
MÂ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2002 ‰fiıËÎÂ ÙÔ ¤Ó·˘ÛÌ· ÁÈ· ÙËÓ
·Ó·ÛÎfiËÛË ÙË˜ ¯ÚÔÓÈ¿˜ Ô˘ ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ Î·È ÙÔÓ
Û¯Â‰È·ÛÌfi ÂÎÂ›ÓË˜ Ô˘ ÍÂÎ›ÓËÛÂ. ™Â Â›Â‰Ô ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
EÓˆÛË˜ ÎÔÚ˘Ê·›· ÛÙÈÁÌ‹ ÙÔ˘ 2002 ‹Ù·Ó Ë ˘ÔÁÚ·Ê‹ ÙË˜
Û˘ÌÊˆÓ›·˜ ÁÈ· ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛ‹ ÙË˜ ÌÂ ‰¤Î· Ó¤· Ì¤ÏË. ¶ÔÏÏ¿
Â›Ó·È Ù· ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙË Û˘ÌÊˆÓ›· ·˘Ù‹
Î·È ·fi ÙËÓ Â‡ÛÙÔ¯Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ÙÔ ›‰ÈÔ
ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ∂ÏÏ¿‰· Î·ÏÂ›Ù·È Ó·
Î·Ù·ı¤ÛÂÈ ÙÔ ‰ÈÎfi ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Îfi fiÚ·Ì·, ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜
ÙËÓ ÚÔÂ‰Ú›· ÙË˜ ∂∂ ÁÈ· ÙÔ ∞’ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2003, ÂÚ›Ô‰Ô
ÚÔÎÏ‹ÛÂˆÓ ÛÂ fiÏ· Ù· Â›Â‰·. 
ª¤Û· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· 
‰È·‰Ú·Ì·Ù›ÛÔ˘Ó ÙÔ ‰ÈÎfi ÙÔ˘˜ ÚfiÏÔ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜, ÎÔÈÓÔÙÈÎfi,
·ÏÏ¿ Î·È ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. ™Ù· ‰‡Ô Î‡ÚÈ· ¿ÚıÚ· ÙÔ˘
·ÚfiÓÙÔ˜ ÙÂ‡¯Ô˘˜, Ô˘ ˘ÔÁÚ¿ÊÔ˘Ó Ô Î. ∫. ™Ù·ÌÔ‡ÏË˜,
¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ∞ÙÙÈÎ‹˜, Î·È Ô Î. ∞ÓÙ. Ã·ÛÈÒÙË˜,
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ÙÔ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÔ Û‡Á¯ÚÔÓÔ
ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Î·È ·Ó·Ï‡ÂÙ·È Ë Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÚfiÔ‰Ô
ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.
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ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÂ ‰‡Ô 
ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤Ó· ¿ÚıÚ· ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ë Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ
Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·È Ë ·Ó¿‰ÂÈÍË 
ÙˆÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ.
™ÙÈ˜ ÛÂÏ›‰Â˜ ÙÔ˘ ¢ÂÏÙ›Ô˘ ı· ‚ÚÂ›ÙÂ Â›ÛË˜ ÌÈ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Û·
ÔÌÈÏ›· ÙÔ˘ Î·ıËÁËÙ‹ ÙÔ˘ London School of Economics 
Î. Ch. Goodhart ÁÈ· ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, 
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ¿ÚıÚ· ÌÂ ÂÔÈÎÔ‰ÔÌËÙÈÎ¤˜ ·fi„ÂÈ˜ Á‡Úˆ
·fi ı¤Ì·Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜, ÂÔÙÂ›·˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÂÚÁ·ÛÈ·Î¿ Î·È 
ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿. Oˆ˜ ¿ÓÙ·, ÔÈ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¤˜ ÛÂÏ›‰Â˜ ÁÈ· 
ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜, ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, Î·ıÒ˜
Î·È ÁÈ· ÙË ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ∂∂∆ Î·È ÙÔ˘ ∂∆π ·Ú¤¯Ô˘Ó
ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ıÂÛÌÈÎ¤˜ Î·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜,
·ÏÏ¿ Î·È Ù· ÙÚ¤¯ÔÓÙ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ··Û¯fiÏËÛ·Ó ÙÔÓ 
ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÎÏ¿‰Ô Î·Ù¿ ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2002. 
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¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ TÚ¿Â˙·˜ ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜

XPH™TO™ ™OPøTO™
°ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Citibank NA

ANTøNH™ XA™IøTH™
¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ Î·È ¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ 

°ÂÓÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜

KøN™TANTINO™ ™TAMOY§H™
¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ Î·È ¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ TÚ¿Â˙·˜ AÙÙÈÎ‹˜

KøN™TANTINO™ KAPATZA™
¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ Î·È ¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ Aspis Bank

£EO¢øPO™ ¶ANTA§AKH™
YÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜ EıÓÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

XPH™TO™ °KOPT™O™
°ÂÓÈÎfi˜ °Ú·ÌÌ·Ù¤·˜ EÓˆÛË˜ EÏÏËÓÈÎÒÓ TÚ·Â˙ÒÓ

¢ È Ô › Î Ë Û Ë  E E T

E∫∆∂§∂™∆π∫∏ E¶π∆ƒO¶∏

¶ƒO∂¢ƒO™

£EO¢øPO™ B. KAPATZA™
¢ÈÔÈÎËÙ‹˜  EıÓÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

A¡∞¶§∏ƒø∆∏™ ¶ƒO∂¢ƒOÀ E.E.

£EO¢øPO™ ¶ANTA§AKH™
YÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜ EıÓÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

M∂§∏

KøN™TANTINO™ KYPIAKO¶OY§O™
EÓÙÂÙ·ÏÌ¤ÓÔ˜ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ -°ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Alpha Bank

BYPøN M¶A§§H™
AÓ·ÏËÚˆÙ‹˜ ¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ 
TÚ¿Â˙·˜ EFG Eurobank Ergasias

¢∏ª∏∆ƒπ√™ ºƒ∞°°∂∆∏™
°ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜  EÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

πø∞¡¡∏™ ¶∞¶∞¡π∫√™
YÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜ ∞ÁÚÔÙÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ 

™TAYPO™ §EKKAKO™
°ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜

§AM¶PO™ ¢HMO™£ENOY™
Financial Controller Head, Citibank NA

BA™I§EIO™ KE§T™O¶OY§O™
¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ EÁÓ·Ù›·˜ TÚ¿Â˙·˜

¢HMHTPIO™ °KOYMA™
¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ EıÓÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ 
EÂÓ‰‡ÛÂˆÓ BÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ AÓ·Ù‡ÍÂˆ˜

(¤ˆ˜ 20/12/2002)

ANNA ¶OY™KOYPH-REICHE
°ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜  HypoVereinsbank

XPH™TO™ °KOPT™O™
°ÂÓÈÎfi˜ °Ú·ÌÌ·Ù¤·˜ EÓˆÛË˜ EÏÏËÓÈÎÒÓ TÚ·Â˙ÒÓ
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·ÚfiÓ ¢ÂÏÙ›Ô ÂÚÈ¤¯ÂÈ ·ÊÈ¤ÚˆÌ· ÛÙ· ¢ÈÂıÓ‹
§ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·, Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ
·fi ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È È‰È·›ÙÂÚ·
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·
ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜.

∏ ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ·˜ ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· ·ÔÙÂÏÂ› Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô
ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î¿ıÂ Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È
È‰È·›ÙÂÚ· ÙˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÙÔÌ¤· ÏfiÁˆ ÙË˜ Ê‡ÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘˜.

°È· ·˘Ùfi ÂÎÙÈÌÒ fiÙÈ ı· ‹Ù·Ó ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÔ ¯Ú‹ÛÈÌÔ Ó· Î·Ù·ı¤Ûˆ ÙÈ˜ ÛÎ¤„ÂÈ˜ ÌÔ˘
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÚfiÏÔ Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜
Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÛÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÂÌÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ‚Â‚·›ˆ˜
Î·È Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·.

∏ ÎÏ·ÛÈÎ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ë ·Ô‰Ô¯‹ Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ Î·È Ë ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈ-
ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜. ™ÙË ÛËÌÂÚÈÓ‹ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·
fiÌˆ˜, Ë ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ·˘Ù‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ¤¯ÂÈ ÌÂ-
Ù·ÙÚ·Â› ÛÂ ·ÁÔÚ¿ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÌÂ ÔÈÎ›Ï· ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Î·È ÒÏËÛË Ó¤ˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÌÂ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿, Â›ÛË˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿. ™Â Î¿ıÂ
ÂÚ›ÙˆÛË fiÌˆ˜, ÛÙËÓ ÎÏ·ÛÈÎ‹ ‹ ÛÙË ÌÂÙÂÍÂÏÈÁ-
Ì¤ÓË ÌÔÚÊ‹, Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ë ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË Î·È Ô Û˘Ì‚È-
‚·ÛÌfi˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÔ‡ÓÙˆÓ

·ÙfiÌˆÓ Î·È ÌÔÓ¿‰ˆÓ. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÔÈ ·Ï-
Ï·Á¤˜ Ô˘ ÛËÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi
Û‡ÛÙËÌ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÔÏfiÎÏËÚË
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ·ÊÔ‡ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÚÈ˙ÈÎ¿ ‚·ÛÈ-
Î¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙË˜.

∂ÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙË
‰ÈÂıÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿
∏ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, Ë ÂÓÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ Î·È Ë ·ÂÏÂ˘-
ı¤ÚˆÛË (deregulat-
ion) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ˘ËÚÂ-
ÛÈÒÓ, Â›¯·Ó ̂ ˜ ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· Ù· ÂÍ‹˜:
❐ fiÍ˘ÓÛË ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡
❐ ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ·ÁÔÚÒÓ
❐ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÓÂˆÙÂÚÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
❐ ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ
❐ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË Î·È ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ

√È ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙË˜
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ÛÂ Â·ÓÂÍ¤-
Ù·ÛË ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜. 

∆Ô

¶ Ú Ô Û · Ú Ì Ô Á ‹  Ù Ô ˘  Â  È ¯ Â È Ú Ë Ì · Ù È Î Ô ‡
Ì Ô Ó Ù ¤ Ï Ô ˘  Ù ˆ Ó  Ù Ú ·  Â ˙ Ò Ó  
Û Ù Ô  Û ‡ Á ¯ Ú Ô Ó Ô   Â Ú È ‚ ¿ Ï Ï Ô Ó

∫ø¡™∆∞¡∆π¡√À ™∆∞ª√À§∏

¶ƒ√∂¢ƒ√À ∫∞π ¢π∂À£À¡√¡∆√™ ™Àªµ√À§√À

∆∏™ ∆ƒ∞¶∂∑∞™ ∞∆∆π∫∏™
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∂ÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿
™’ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ 10ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’90 ˘‹Ú-
Í·Ó ¤ÓÙÔÓÂ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Î·È ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ
ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›-
Â˜ ‹Ù·Ó ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ¿Ú¯ÈÛÂ ·fi Ù· Ù¤ÏË
ÙË˜ 10ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80. √È ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· Á›ÓÔ˘Ó Â›Ó·È:
❐ ∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÂÏÂ˘ı¤-
ÚˆÛË˜ (deregulation) ¤¯ÂÈ ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› Î·È Ë
ÂÏÏËÓÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ ÂÌ-
ÏÔ˘ÙÈÛıÂ› ÌÂ Ó¤· ÂÚÁ·ÏÂ›· Î·È ıÂÛÌÔ‡˜. ∏
ÚfiÔ‰Ô˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ·
ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·È  Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹. 
❐ E¯Ô˘Ó Â¤ÏıÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙË ‰Ô-
Ì‹ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÌÂ
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ Î·È Í¤-
ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÌÂÚÈ-
‰›ˆÓ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Û‡ÓıÂÙˆÓ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ.
❐ E¯Ô˘Ó ÂÓÙ·ıÂ› Ù· ‚‹Ì·Ù· ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË˜
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. √È ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ‰ÂÓ ÂÁÎ·ı›ÛÙ·ÓÙ·È Ï¤ÔÓ ÌfiÓÔ ÛÂ ̄ ÒÚÂ˜ ÌÂ
¤ÓÙÔÓË ·ÚÔ˘Û›· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘
(°ÂÚÌ·Ó›·, ∏¶∞) ‹ ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
‰ÈÂıÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Î¤ÓÙÚ· (§ÔÓ‰›ÓÔ),
·ÏÏ¿ Î·È ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ ‰ÈÂ›Û‰˘ÛË˜ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ
ÂÌÔÚÈÎÒÓ Î·È ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ (¯Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ µ·ÏÎ·ÓÈÎ‹˜ Î·È ¶·ÚÂ˘ÍÂ›ÓÈÂ˜ ¯ÒÚÂ˜).
❐ ∂Ó‰˘Ó·ÌÒıËÎÂ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ô ÚfiÏÔ˜ ÙË˜ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, ÙfiÛÔ ˆ˜ Î·Ó·ÏÈÔ‡ ¿ÓÙÏËÛË˜ ‹
ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜,
fiÛÔ Î·È ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ì¤Ûˆ
ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ¶·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ∞ıËÓÒÓ.

EÙÛÈ fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜
ÚÔÛÊÂ‡ÁÔ˘Ó ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙËÓ
¿ÓÙÏËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙÔ ‚¿ÚÔ˜ ÙÔ˘
underwriting ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ï¿‚ÂÈ Û¯Â‰fiÓ ·Ô-
ÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ Ù· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÙÌ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÂÌÔÚÈ-

ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹ ÔÈ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ı˘Á·ÙÚÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘˜.
❐ ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· ÔÈ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙÔ ÂÏÏË-
ÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·  ÂÈÙ·¯‡ÓıËÎ·Ó ÌÂ
ÂÍ·ÁÔÚ¤˜, Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ ¯¿Ú-
ÙË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∂Ó‰ÂÈ-
ÎÙÈÎ¿ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È: Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÙË˜ ∂ıÓÈ-
Î‹˜ ÌÂ ÙËÓ ∫ÙËÌ·ÙÈÎ‹, Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÙË˜ EFG

Eurobank ÌÂ ÙËÓ ∂ÚÁ·Û›·˜, ÔÈ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ: πÔÓÈÎ‹˜, ª·ÎÂ‰ÔÓ›·˜-
£Ú¿ÎË˜, ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ∫Ú‹ÙË˜.
❐ E¯ÂÈ ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ÂÓÙÂ›ÓÂÙ·È Ë Ù¿ÛË Û˘ÌÌÂÙÔ-
¯‹˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ ÛÙË ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹ Û‡ÓıÂÛË ÂÏÏËÓÈÎÒÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿: ∂ÌÔÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·-
Crédit Agricole, EFG Eurobank-Ergasias-
Deutsche Bank, ∆Ú¿Â˙· ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜-ING.

¡¤Ô ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi 
ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ
™ÙÔ ¤ÓÙÔÓ· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Ô˘
¤¯ÂÈ ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ›, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘Ô¯ÚÂÒÓÔ-
ÓÙ·È Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙË˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ÛÂ Â·ÓÂÍ¤Ù·ÛË
ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜. ∆· Ó¤· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿
ÌÔÓÙ¤Ï· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÍ˘ËÚÂ-
ÙÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ‚·ÛÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜: 
1. ∆ËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙÔ˘ Ô˘ÛÈÒ‰Ë ÚfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ Î·È ·Ó·Ù‡Û-
ÛÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÚÔ˜ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÛÂ ÔÏ‡ ̆ „ËÏfi Â›Â‰Ô.
2. ∆Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÈÎ·ÓÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-
Î¤˜ ÂÈı˘Ì›Â˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÙÔ˘˜.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· – ·ÚfiÙÈ ·-
Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ÚfiÛÊ·Ù· ÌÈ· Ù¿ÛË ÁÈ· ÚÔÒıËÛË
ÈÔ ÚˆÙÔÔÚÈ·ÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ (fiˆ˜ ÔÈ Î·Ù·-
ı¤ÛÂÈ˜ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘), Î·ıÒ˜ Î·È ÂÈ-
ıÂÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË –
‚·Û›˙ÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÚfiÙ˘·
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜, ÙfiÛÔ ÛÙ· ·ÚÂ¯fiÌÂÓ· ÚÔ˚fiÓÙ·
fiÛÔ Î·È ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ‰È¿ıÂÛ‹˜ ÙÔ˘˜ (‰È·Ê‹ÌÈ-
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ÛË, ·ıËÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÂÏ·ÙÒÓ Ì¤Ûˆ ÙÈ-
ÌÔÏÔÁÈ·Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜). 

√È Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ fiÌˆ˜ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÂ˜
Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙËÓ ˘ÈÔı¤-
ÙËÛË Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰ÔÌÒÓ Î·È ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎÒÓ, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Ù·¯‡Ù·ÙË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹
ÛÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÙÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
µ·ÛÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÈ·˜ Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Â›-
Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:

ª¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÔÈ Ù¿-
ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Â›Ó·È ‰‡Ô:
1. ∂Í·ÁÔÚ¤˜ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÂÁ¿ÏˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÔÌ›ÏˆÓ, ¤ÙÔÈÌˆÓ Ó· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛıÔ‡Ó ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎ¿ ÛÂ ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô. ∏ Ù¿ÛË ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ
Â˘Ú‡Ù·Ù· Û˘˙ËÙËıÂ› ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ·Ó·Î·Ù·Ù¿ÍÂÈ˜
Ô˘ ÚÔÎ·ÏÔ‡ÓÙ·È ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÂÓÙ˘ˆÛÈ¿-
˙Ô˘Ó. ∆· ÌÂÁ¿Ï· ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó Ó· ·ÔÎÔÌ›ÛÔ˘Ó ÔÊ¤ÏË ·fi ÙËÓ
·ÍÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·Î·˜ ÌÂÈÒ-
ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÙÔ˘˜ ÎfiÛÙÔ˜ Î·È Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ·  Ó· ¤¯Ô˘Ó Â˘ÎÔÏfiÙÂÚË ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜
‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.
2. ∂Ó›Û¯˘ÛË ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÌÈÎÚfiÙÂÚˆÓ, Û‡Á-
¯ÚÔÓˆÓ Î·È Â˘¤ÏÈÎÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÌÂ ·Ú·Áˆ-
Á‹ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘ Ê¿ÛÌ·ÙÔ˜ Ó¤ˆÓ, Î·ÈÓÔÙÔ-
ÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ·Ú¿ÏÏËÏ·
ÌÂ ÙË ‰È·Û‡Ó‰ÂÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÙÔ˘˜ ÌÂ Â˘Ú‡ÙÂ-
Ú· ‰›ÎÙ˘· ˆÏ‹ÛÂˆÓ. 

™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, Î˘Ú›·Ú¯Ë˜ ÛËÌ·-
Û›·˜ Â›Ó·È Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙˆÓ
ÏÂÔÓÂÎÙËÌ¿ÙˆÓ Î¿ıÂ ÂÈÏÔÁ‹˜ Î·È Ë ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÂÓfi˜ ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡ Ï¿ÓÔ˘ ˘ÏÔÔ›ËÛË˜.

√ÚıÔÏÔÁÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË 
ÙÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
∆Ô ‰›ÎÙ˘Ô ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÙÔ
ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ ¿ÌÂÛË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙË˜ Â-
Ï·ÙÂ›·˜ (È‰È·›ÙÂÚ· ÙˆÓ È‰ÈˆÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ÌÈ-
ÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ) Î·È  Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó·
·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ Î·Ó¿ÏÈ ‰È·ÓÔÌ‹˜

ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ̆ ËÚÂÛÈÒÓ. ∏ ‰È·Ù‹ÚËÛË fiÌˆ˜
ÂÓfi˜ ÔÏ‡ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÔ˘ ‹ ÌË ÔÚı¿ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤-
ÓÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ Â›Ó·È ÎÔÛÙÔ‚fiÚ· Î·È ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Ù· ¤ÍÔ‰· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ÔÈ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ÂÎÏÔÁ›ÎÂ˘ÛË ÙÔ˘
‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÙÔ˘˜, Â·Ó·ÍÈÔÏÔÁÒÓÙ·˜ ÙËÓ ˘ÊÈÛÙ¿-
ÌÂÓË ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ̆ ÔÎ·Ù·ÛÙË-
Ì¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÂÓÙÔ›˙ÔÓÙ·˜ Ó¤Â˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜,
ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ¿ÓÙ· ÌÂ ÙÔ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎfi Û¯Â-
‰È·ÛÌfi Î¿ıÂ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ‰ÔÌ‹
Î·È Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ú¤-
ÂÈ Ï¤ÔÓ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È Î·È Ó· ÂÓÛˆÌ·-
ÙÒÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, ÚÔˆıÒ-
ÓÙ·˜ Î·È ˘ÔÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ Ù·˘Ùfi-
ÙËÙ· Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜.

∞Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ Î·Ó·ÏÈÒÓ ‰È·ÓÔÌ‹˜
∏ Û‡Á¯ÚÔÓË Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ fiÌˆ˜
Î·È ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰È-
ÎÙ‡ˆÓ, fiˆ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Ì¤Ûˆ ‰È·‰ÈÎÙ‡Ô˘ (web
banking), ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Ì¤Ûˆ ÙËÏÂÊÒÓÔ˘ (m-
banking), ÙËÏÂÊˆÓÈÎ¿ Î¤ÓÙÚ· (call centers),
‰È·‰Ú·ÛÙÈÎ‹ ÙËÏÂfiÚ·ÛË (interactive TV) Î·È
·˘ÙfiÌ·ÙÂ˜ Ù·ÌÂÈÔÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌË¯·Ó¤˜ (ATMs). 

¶·ÚfiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Û¯ÂÙÈÎfi˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈ-
ÛÌfi˜ ÁÈ· ÙÔ ·Ó Ú¿ÁÌ·ÙÈ Ù· Ó¤· ·˘Ù¿ Î·Ó¿ÏÈ·
‰È·ÓÔÌ‹˜ ÌÂÈÒÓÔ˘Ó Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÁÈ·
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Â›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ ˆ˜ Ë ÛËÌ·Û›·
ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ ı· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÌÂ
ÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ‰ÈfiÙÈ:
❐ ÔÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ› ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È
ÔÈ Ó¤Â˜ ÁÂÓÈ¤˜ ÙÔ˘ Û‹ÌÂÚ·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ÛÂ
ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÂÍÔÈÎÂÈˆÌ¤ÓÂ˜ ÌÂ ÙÈ˜ Û‡Á-
¯ÚÔÓÂ˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ 
❐ Ë Û‡Á¯ÚÔÓË ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÍÈÔÔÈ-
‹ÛÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÂÓ·Ï-
Ï·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ, ‰ÂÛÌÂ‡ÔÓÙ·˜ Î·È ·ÍÈÔÔÈ-
ÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜. ∏ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ì¤Û· ·fi Ù· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ‰›-
ÎÙ˘· (Î·È fi¯È ÌfiÓÔ) ı· ·ÔÙÂÏÂ› Ì¤ÁÈÛÙË ÚÔ-
ÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÔ ¿ÌÂÛÔ Ì¤ÏÏÔÓ,
‰ÈfiÙÈ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·Ù·ÛÙÚÒÓÔ˘Ó Ù· ÛÙÚ·-
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ÙËÁÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Û¯¤‰È· ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÛÂ ·ÎÚÈ‚‹
Î·È Û‡Á¯ÚÔÓ· ÛÙÔÈ¯Â›·
❐ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ ı· ÂÈÙ˘Á-
¯¿ÓÔÓÙ·È ÈÔ Â‡ÎÔÏ· ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ·‡ÍËÛË˜ Î·È ‰È·-
Ù‹ÚËÛË˜ ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ (customer acquisition &
retention).

∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· fiÔÈ· ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈËıÂ› ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Ì¤Ûˆ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ, ı·
·ÔÏ¤ÛÂÈ ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Î·È ‰˘Ó·ÌÈÎfi ÙÌ‹Ì·
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ ÂÍÔÈÎÂÈˆıÂ› Î·È
··ÈÙÂ› Ï¤ÔÓ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜
ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· Ù· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿
‰›ÎÙ˘· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÈ· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ‹ ËÁ‹ ·ÚÔ-
¯‹˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, Ô˘ ·Ó ·ÍÈÔÔÈËıÔ‡Ó Î·-
Ù¿ÏÏËÏ· ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÌÂÙ·-
‚¿ÏÔ˘Ó ÙË Û¯¤ÛË ÂÏ¿ÙË-ÙÚ¿Â˙·˜ Â’ ˆÊÂ-
ÏÂ›· Î·È ÙˆÓ ‰‡Ô.

¡¤· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜ 
∂Í·ÙÔÌÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ Ï‡ÛÂÈ˜
∏ ÌÂÁ¿ÏË fiÌˆ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ÚfiÎÏËÛË
fiÏˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È Ë ÚÔÛÊÔÚ¿ ·Ú¿Ï-
ÏËÏ· ÌÂ Ù· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÚÔ˚fi-
ÓÙ·, Î·È Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-
ÓÙˆÓ Ô˘ ·Ú¿ÏÏËÏ· ÌÂ ÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
Û‡Á¯ÚÔÓˆÓ Û‡ÓıÂÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ,
·ÔÙÂÏÔ‡Ó Û˘Á¯ÚfiÓˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ·¿-
ÓÙËÛË ÛÂ ˙ËÙ‹Ì·Ù· ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË˜ ËÁÒÓ ÂÛfi-
‰ˆÓ, ‰È·Ù‹ÚËÛË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. 

∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿, ÁÈ· Ù· ÈÔ ÁÓˆÛÙ¿ Î·È ‰È·-
‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·:
❐ Factoring (·Ó¿ÏË„Ë ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙÚ›ÙˆÓ):
fiˆ˜ Î·È ÙÔ Forfaiting, ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙË ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¿ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÛÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜,
❐ Leasing: ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ›ÛÙË˜
Î·È ÛÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜,
❐ Swaps, Options, Futures: ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙË
ÌÂ›ˆÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
❐ √ÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ¢¿ÓÂÈ· ∂Ù·ÈÚÂÈÒÓ (bond issues)
Î·È ∂ÌÔÚÈÎ¿ √ÌfiÏÔÁ· (commercial papers):
ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ›ÛÙË˜ Î·È ÚÂ˘-

ÛÙfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜, ‰È·ÛÔÚ¿˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡-
ÛÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜,
❐ Bank Assurance: ¤Ó· ÚÔ˚fiÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ‰È-
Â˘Ú‡ÓÔ˘Ó Ù· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Û˘ÓÂÚÁ·-
Û›·˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
ÛÙËÓ ÚÔÒıËÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÙÔ˘˜ ·fi ¤Ó·
ÎÔÈÓfi ‰›ÎÙ˘Ô Î·È ÛÂ ¤Ó· ÎÔÈÓfi ÂÏ·ÙÔÏfiÁÈÔ.

∞ÍÈÔÔ›ËÛË Ó¤ˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÒÓ
∏ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ı· Â›Ó·È Î·ıÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·-
Û›·˜ ÛÙÔ ¿ÌÂÛÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ‰ÈfiÙÈ Ô ¯ÂÈÚÈÛÌfi˜ Î·È
·ÍÈÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓˆÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë Û‡Á¯ÚÔÓË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹,
ı· ÌÔÚÂ› Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÌfiÓÔ Ì¤Ûˆ
ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¿ Ï‡ÛÂˆÓ (CRM,
Data Warehousing). √È Ï‡ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ı· ·Ú¤-
¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÏËÚÔÊÔ-
Ú›Â˜ Ô˘ ı· ÙÔ˘˜ ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó Ó·  Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÛËÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ
ÌÂÁ¿ÏË˜ ÂÚÈÏÔÎfiÙËÙ·˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ó· ·-
Ú¿Û¯Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ÂÍ·ÙÔÌÈÎÂ˘Ì¤Ó·
ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜.  

∞·Ú·›ÙËÙË ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· fiÏ· ·˘Ù¿
Â›Ó·È Ó· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÚÔÛˆÈÎfi, ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÍÈÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔ-
ÁÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜. ∂›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ ˆ˜ ÔÈ
··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎfi
ÙÔÌ¤· Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔ-
ÛˆÈÎÔ‡ ı· ·ÔÎÙÔ‡Ó Û˘ÓÂ¯Ò˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
ÛËÌ·Û›· Î·È ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ·ÏÏ¿ Î·È
ÏfiÁˆ ÙË˜ ÛËÌ·Û›·˜ Ô˘ ı· ¤¯Ô˘Ó ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿
Ù˘¯fiÓ ·ÔÙ˘¯ËÌ¤ÓÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜. 

ªÂÚÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Û‡Á¯ÚÔÓ· Û˘ÛÙ‹-
Ì·Ù· Â›Ó·È:
1. ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ (MIS): ¶·Ú¤¯Ô˘Ó
ÙËÓ ·Ó·ÁÎ·›· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÛÂ
fiÏÔ˘˜ fiÛÔÈ Ì¤Û· ÛÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÔ‡˜, ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘ı‡ÓË Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ.
2. ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ Û¯¤ÛÂˆÓ ÌÂ ÂÏ¿ÙÂ˜ (CRM): ∆·
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Customer Relationship Manage-
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ment ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ È‰È-
·›ÙÂÚˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î¿ıÂ ÂÏ¿ÙË, ·ÍÈÔÔÈÒ-
ÓÙ·˜ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘ÏÏ¤ÍÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙·
ÁÈ· ·˘ÙfiÓ. ∂›ÛË˜, ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ÙÌËÌ·ÙÔÔ›-
ËÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÂÈÙ˘¯›·˜ Ó¤ˆÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ÙËÓ ¿ÌÂÛË-ÂÍ·ÙÔÌÈÎÂ˘Ì¤ÓË ÚÔ-
ÒıËÛË ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ̆ ËÚÂÛÈÒÓ. 
3. ·ÍÈÔÔ›ËÛË˜-ÂÍfiÚ˘ÍË˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ (data min-
ing): ¢ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÌÂ ·˘ÙfiÌ·ÙÔ ÙÚfiÔ ÙÔÓ ÂÓÙÔ-
ÈÛÌfi “ÎÚ˘ÌÌ¤ÓˆÓ” ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ÌÔÚÂ›
Ó· ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.
4. ÂÏ·ÙÔÎÂÓÙÚÈÎ¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·: ªÂ-
Ù·ÙÚ¤Ô˘Ó ÙÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ·fi ÏÔÁ·ÚÈ·-
ÛÌÔÎÂÓÙÚÈÎÔ‡˜ ÛÂ ÂÏ·ÙÔÎÂÓÙÚÈÎÔ‡˜, ı¤ÙÔ-
ÓÙ·˜ ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÛÙÔ Î¤ÓÙÚÔ ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ.
5. ·˘ÙÔÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ (workflow):
ªÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË˜ ÙˆÓ ‰È·-
‰ÈÎ·ÛÈÒÓ, ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ˘„ËÏfi Â›Â‰Ô ÂÍ˘-
ËÚ¤ÙËÛË˜ Î·È ·›ÚÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎÔ‡˜ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜.
6. ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ (doc-
ument management): ∂ÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ Â‡ÎÔÏË
·ÓÂ‡ÚÂÛË Î·È ·ÍÈÔÔ›ËÛË fiÏÔ˘ ÙÔ˘ ¤ÓÙ˘Ô˘
˘ÏÈÎÔ‡ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÚ›ÏÔÎˆÓ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁÒÓ ÂÈ-
‚¿ÏÏÂÈ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ˘ÈÔıÂÙÔ‡Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ Ï‡-
ÛÂÈ˜ ÌfiÓÔ ÌÂÙ¿ ·fi ÔÏ‡ ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹ ÚÔÂÙÔÈ-
Ì·Û›·, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÛ‚¤ÛÔ˘Ó ÛÂ Â‡ÏÔÁÔ
¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÙËÓ Â¤Ó‰˘Û‹ ÙÔ˘˜. ∏ ÂÈÙ˘-
¯‹˜ ·ÍÈÔÔ›ËÛË Ù¤ÙÔÈˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÒÓ ÌÔÚÂ› Ó·
·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ·, ÚÔÛÊ¤-
ÚÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ̄ ÚÂÈ¿-
˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· ÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ·ÍÈÔÔ›ËÛË
ÙˆÓ fiÚˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË Ï‹„Ë ‰ÈÔÚıˆÙÈÎÒÓ Ì¤-
ÙÚˆÓ ÔÔÙÂ‰‹ÔÙÂ Î·Ù·ÛÙÂ› ·Ó·ÁÎ·›Ô.

¶ÂÏ·ÙÔÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÔÚÁ¿ÓˆÛË
√È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi
‚·ıÌfi (ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ¿ ‹ ÌË) ·fi ÙËÓ Â˘ÂÏÈÍ›·
Î·È ÙËÓ ÂÏ·ÙÔÎÂÓÙÚÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ

Î·È ÙˆÓ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎÒÓ ‰ÔÌÒÓ. OÏÂ˜ ÔÈ ÛÙÚ·ÙË-
ÁÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ (Û˘ÓÂÚÁ·Û›Â˜ ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜, ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Û˘ÛÙ‹Ì·-
Ù· ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜, ÂÏ·ÙÔÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÎÔ˘ÏÙÔ‡-
Ú· Î.¿.) ÚÔ¸Ôı¤ÙÔ˘Ó ÙËÓ Ï‹ÚË ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›Â˜ (operations) ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∞ÎfiÌ·
Î·È Ë Î·Ï‡ÙÂÚË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÈÏÔÁ‹ Â›Ó·È ‰˘-
Ó·Ùfi Ó· Ì·Ù·ÈˆıÂ› ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎÒÓ ‰˘-
ÛÎ·Ì„ÈÒÓ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È ¿ÏÏˆÛÙÂ Ù˘¯·›Ô ˆ˜
ÛÂ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜ SWOT, Â›Ó·È ÔÏ‡ Û˘¯Ófi˜ Ô
ÂÓÙÔÈÛÌfi˜ ·‰˘Ó·ÌÈÒÓ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÔÚÁ·ÓˆÙÈ-
Î‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜. OÌˆ˜, ÛÙËÓ ÂÔ¯‹ Ì·˜, Ô˘
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ‡ÊÂÛË˜,
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡, Î¿Ì„Ë˜ ÛÙÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ˙‹ÙË-
ÛË˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È ‰˘ÛÎÔÏ›·˜ ÛÙËÓ ·ÓÂ‡ÚÂÛË
ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÌË-ÙÔÎÔÁÂÓÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Ë ¿ÌÂÛË Î·È
ÂÈÙ˘¯‹˜ ˘ÏÔÔ›ËÛË Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘Ë-
ÚÂÛÈÒÓ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Î·ı›ÛÙ·Ù·È ·ÔÏ‡-
Ùˆ˜ ·Ó·ÁÎ·›·.

EÙÛÈ ÔÏfiÎÏËÚÔ ÙÔ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎfi-‰ÈÔÈÎË-
ÙÈÎfi ˘fi‚·ıÚÔ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È
¿ÚÈÛÙ· ‰ÔÌËÌ¤ÓÔ, ÌÂ Î‡ÚÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜:
❐ ∆ËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË, ÙÔÔıÂÙÒ-
ÓÙ·˜ ÙÔÓ ÛÙÔ Î¤ÓÙÚÔ Î¿ıÂ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜
❐ ∆Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ··Ú·›ÙËÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÏÂ›‰ˆÓ, Ô˘ ·ÔÎÏÂ›Ô˘Ó ÔÔÈ·‰‹-
ÔÙÂ ·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË
❐ ∆Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â˘ÂÏÈÍ›·˜ ÛÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘
ÂÈı˘ÌÂ› Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË.

™ËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙË ÌÂÙÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ÚÔ˜ ÈÔ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ‰ÔÌ¤˜, ı· ·›ÍÔ˘Ó Ù·
¤ÚÁ· ‰Ú·ÛÙÈÎ‹˜ ·Ó·‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ (reengineer-
ing) Ô˘ ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ÂÎÏÔÁ›ÎÂ˘-
ÛË Î·È ÙËÓ ··ÏÔÈÊ‹ fiÏˆÓ ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Î·È
ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎÒÓ ‰ÔÌÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ ·Ú¿ÁÔ˘Ó Ï¤ÔÓ
·Í›· ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Î·È ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË.

∞˘ÍËÌ¤Ó· ÎÂÊ¿Ï·È·
∏ ˘ÈÔı¤ÙËÛË Û‡Á¯ÚÔÓˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·fi ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÔÌ›ÏÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ
ÎÂÊ¿Ï·È· ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ Î·È ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿, ÚÔÎÂÈ-
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Ì¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi Î·È ÙÔ
·ıËÙÈÎfi ÙÔ˘˜ ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔ›ËÛË
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·ÁÔÚ¿˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙÈı¤-
ÌÂÓÔ˘˜ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ÛÙfi¯Ô˘˜. 

∂›ÛË˜ Ù· Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚-
fiÓÙ· ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÙÈ˜
ÎÏ·ÛÈÎ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ
Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ¤Ó· Ó¤Ô ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÂÏ¤Á¯Ô˘
ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ¤Ú·Ó ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. 

∂ÈÚfiÛıÂÙ· ÔÈ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜
ÛÂ ÎÂÊ¿Ï·È· Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ú·ÎÔ-
ÏÔ‡ıËÛË Î·È ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙË˜ Ó¤·˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜.
ø˜ ÁÓˆÛÙfi Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È
Î·ıËÌÂÚÈÓ¿. ∏ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi
Û‡ÛÙËÌ· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜, ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ ·ÚÂ-
¯fiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙˆÓ Î·Ó·-
ÏÈÒÓ ‰È·ÓÔÌ‹˜.

∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË
∏ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ·ÔÚÚ¤ÂÈ Î·Ù¿ Î‡-
ÚÈÔ ÏfiÁÔ ·fi ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÔÏ˘ÌÂÙÔ¯ÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ. ∏ Ô˘Û›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜
¤ÁÎÂÈÙ·È ÛÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÛÂ ¤Ó· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÔ
Ï·›ÛÈÔ (Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡˜, ‰ÔÌ¤˜, ·˘ÙÔ‰ÂÛÌÂ‡-
ÛÂÈ˜ Î.Ï.) ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Ô˘
·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È Î·Ù¿ ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈ-
ÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. 

√È ·Ú¯¤˜ ¿Óˆ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È
Ë ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË Â›Ó·È: 
❐ πÛfiÙÈÌË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÏÂÈÔ„ËÊÔ‡ÓÙˆÓ
Î·È ÌÂÈÔ„ËÊÔ‡ÓÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ. 
❐ §ÂÙÔÌÂÚÂ›˜ Î·È ·ÎÚÈ‚Â›˜ ÁÓˆÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ˜
Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·. 
❐ ¶Ï·›ÛÈÔ ‰ÈÂ˘ı¤ÙËÛË˜ ·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓˆÓ Û˘Ì-
ÊÂÚfiÓÙˆÓ. 
❐ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi ÂÔÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ.   

∫ÚÈÙ‹ÚÈÔ ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÁÈ· ÙÔ
‚·ıÌfi Â›ÙÂ˘ÍË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË˜ ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È Ë ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ Ì·ÎÚÔ-
¯ÚfiÓÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ˙ˆ‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.  

¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·
∆· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È
‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ, Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜ ÛÎÔfi ÔÈ ÏËÚÔÊÔ-
Ú›Â˜ Ô˘ ÁÓˆÛÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÙÚ›ÙÔ˘˜, Ì¤Ûˆ
ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤-
Ô˘Ó, Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ·ÎÚ›‚ÂÈ·, ÂÓÈ-
·›· ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ
Î·È Ó· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ·ÛÊ·Ï‹ Û‡ÁÎÚÈÛË ÔÌÔ-
ÂÈ‰ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

∏ ·Ó¿ÁÎË ·˘Ù‹, ÛÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi ‰ÈÂıÓÔ-
ÔÈËÌ¤ÓÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, Á›ÓÂÙ·È
ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹, ·ÊÔ‡ Ù· ‰È¿ÊÔÚ· ÂıÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ Î·È ·ÔÙ‡ˆÛË˜
ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ Î·È ÙÔ˘ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌËÓ Û˘ÓÂÈ-
ÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ı· ¤ÚÂÂ ÛÙË Ï‹„Ë
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹
ˆÊ¤ÏÈÌË Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ fiÚˆÓ. 

ª¤Û· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜
ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜, Ô˘ ı· ÂÈÊ¤ÚÂÈ Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ
¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ÛÙË ¯ÒÚ·
Ì·˜, ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË, ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË Î·È
·ÔÙ‡ˆÛË ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ı· Â›Ó·È: 
❐ ∂› ÙÔ˘ ÚÔÛ·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÔÈ ·Ú·ÙÈı¤ÌÂÓÂ˜
ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ı· Â›Ó·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¤˜ Î·È ÏÂÙÔ-
ÌÂÚÂ›˜. ∏ Â›ÙÂ˘ÍË ÙË˜ ··›ÙËÛË˜ ·˘Ù‹˜ Û˘Ó-
‰¤ÂÙ·È ÌÂ ·Ó·Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈ·ÎÒÓ
Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂ-
ÓË˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÈÛ¯‡Ô˜. 
❐ √È Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÌÂÓÂ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Â›
ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÓ Î·È ¿¸ÏˆÓ
ı· Á›ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓÂ˜
ÚÔ¤˜ ·fi ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ¯ÚfiÓÔ
Ì¤Û· ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÔÈ ÚÔ¤˜ ·˘Ù¤˜. 
❐ ∏ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË Î·È Ë ÂÓ-
‰Â¯fiÌÂÓË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Ô˘ ·ÔÚ-
Ú¤Ô˘Ó ·fi ·Ó·ÏËÊıÂ›ÛÂ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ
ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡.  
❐ ∏ ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Â› ·Ó·Ï·Ì‚·-
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ÓfiÌÂÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÙË ‚¿ÛË Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÁÂ-
ÁÔÓfiÙˆÓ Î·È Ë ·ÔÛ‡Ó‰ÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ ˘ÊÈ-
ÛÙ¿ÌÂÓÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ. 
❐ ∏ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÛÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi Ô˘Û›·˜ ÙˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ, Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ÈÛ¯‡-
Ô˘Û· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È
ÛÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ Ù¿ÍÂˆ˜. 
❐ ∏ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓË ¯Ú‹ÛË ÁÓˆÛÙÔÔÈ‹ÛÂˆÓ Â›
ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ, ÔÌ·‰ÔÔ›-
ËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÌÂ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜ Î.Ï.

∞fi Ù· ·Ú·¿Óˆ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ·Ó¿ÁÎË
Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙË˜
·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ Â› ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜
ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ ÙË Ê¿ÛË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂ-
ıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ·ÏÏ¿ Î·È ÂÊÂÍ‹˜.

∞ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi
∆Ô ·ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi-
ÙÂÚÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· Î¿ıÂ ÙÚ¿-
Â˙·˜, ·ÊÔ‡ ·fi ÙËÓ ¤ÌÓÂ˘ÛË Î·È ÙËÓ ÂÚÁ·-
ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡ Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Ë ÂÈ-
Ù˘¯›· Î¿ıÂ ÌÈÎÚÔ‡ ‹ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ¤ÚÁÔ˘.

√È ¿ÓıÚˆÔÈ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜ ¤¯Ô˘Ó
Ï¤ÔÓ ÔÏÏ·Ï¤˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜, Ô˘ ÂÎÙÂ›ÓÔ-
ÓÙ·È ·fi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ Î·È ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ
¤ˆ˜ ÙÔ ¯ÂÈÚÈÛÌfi ÂÚ›ÏÔÎˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ∞Ó
ÚÔÛı¤ÛÔ˘ÌÂ Î·È ÙËÓ ÂÍÔÈÎÂ›ˆÛË Ô˘ Ú¤ÂÈ
Ó· ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÌÂ Ù· Û‡Á¯ÚÔÓ· ÚÔ˚fiÓÙ·, Á›-
ÓÂÙ·È Â‡ÎÔÏ· ·ÓÙÈÏËÙfi ˆ˜ Ô Û‡Á¯ÚÔÓÔ˜ ÙÚ·-
Â˙Ô¸¿ÏÏËÏÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈÂ› ÙÈ˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÓfi˜ ÔÏ‡ÌÔÚÊÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜.

∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Â›Ó·È ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Î¿ıÂ
‰ÈÔ›ÎËÛË˜ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÎÏ›Ì·
Î·È ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î‹ ÎÔ˘ÏÙÔ‡Ú· Ô˘ ı· ·ÓÙ·-
ÌÂ›‚ÂÈ Î·È ÂÎÙÈÌ¿ ÙÈ˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÙˆÓ ·ÓıÚÒ-
ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ÙÔ Î·Ù¿Ï-
ÏËÏÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ ‰ÂÍÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘
ÚÔÛˆÈÎÔ‡, ‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ „ËÏ¿ ÙÔ ÂÚÁ·ÛÈ·Îfi
ËıÈÎfi Î·È Ô‰ËÁÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ Ù·‡ÙÈÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÒ-
ÍÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

√ ÂÓÙÔÈÛÌfi˜ Î·È Ë ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ¯·ÚÈ-
ÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÓıÚÒˆÓ ÌÂ Î·Ù¿ÏÏËÏË  Î·Ù¿ÚÙÈ-

ÛË Î·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ÚÔÛˆÈÎfiÙËÙ· Î·È Ë
Û˘ÓÂ¯‹˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡, Â›Ó·È
ÌÔÓfi‰ÚÔÌÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÙ˘¯‹ ˘ÏÔÔ›ËÛË ÔÔÈ-
Ô˘‰‹ÔÙÂ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÔ‡ Ï¿ÓÔ˘.

™˘ÌÂÚ·ÛÌ·ÙÈÎ¿
¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· ˆ˜ ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜
Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈ‹ÛÂÈ ÌÈ· Û‡Á¯ÚÔÓË
ÙÚ¿Â˙· Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ Û‡ÓıÂÙÂ˜ Î·È Ì¿Ï-
ÏÔÓ ÈÔ ··ÈÙËÙÈÎ¤˜ ·fi ÔÙ¤. ∆Ô ‚¤‚·ÈÔ Â›-
Ó·È ˆ˜ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂ-
Ù·È Ù·¯‡Ù·Ù· Î·È ˆ˜ fiÔÈ· ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ Î·-
Ù·Ê¤ÚÓÂÈ Ó· ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ· Î·È
¤ÁÎ·ÈÚ·, ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. 

∏ Û‡Á¯ÚÔÓË ÙÚ¿Â˙· ÏÔÈfiÓ Ú¤ÂÈ Ó·
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˆ˜ ¤Ó·˜ ˙ˆÓÙ·Ófi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ Ô˘
ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ Â-
Ï·ÙÒÓ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ó· ·ÍÈÔÔÈÂ› ÙÔ ·ÓıÚÒ-
ÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi Î·È ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ Î·È, ÙÔ
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ, Ó· ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÍÂÎ¿ı·ÚÔ ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎfi Û¯Â‰È·ÛÌfi.
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∂ÈÎfiÓÂ˜ ·fi ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÙfiÙÂ Ô˘ ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÎÚ¿-
ÙÔ˜  ¤Î·ÓÂ Ù·  ‘ÚÒÙ· ‚‹Ì·Ù·’ Î·È ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡-
ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÚÓÔ‡Û·Ó ·fi Ù· ‘ÙÂÊÙ¤ÚÈ·’
ÙˆÓ Î·ÊÂÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ, ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÈ ÙÔ
ÂÂÙÂÈ·Îfi ÈÛÙÔÚÈÎfi ÏÂ‡ÎˆÌ· Ô˘ ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÙÔ Ã∞,
ÂÔÚÙ¿˙ÔÓÙ·˜ Ù· 125 ¯ÚfiÓÈ· ·fi ÙËÓ ›‰Ú˘Û‹ ÙÔ˘. ¶Úfi-
ÎÂÈÙ·È ÁÈ· Û˘ÓÔÙÈÎ‹ ·ÔÙ‡ˆÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÚ›·˜ ÙÔ˘
ıÂÛÌÔ‡, Ë ÔÔ›· ÂÍÂÏ›¯ıËÎÂ ÛÂ ·fiÏ˘ÙË ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯›·
ÌÂ ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ∂Ï-
Ï¿‰·˜. ∆Ô ÏÂ‡ÎˆÌ·  ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ·Ú¯ÂÈ·Îfi ˘ÏÈ-
Îfi Î·È ÊˆÙÔÁÚ·Ê›Â˜ Ô˘ ·Ú·¯ÒÚËÛ·Ó Î˘Ú›ˆ˜ Ì¤-
ÏË ÙÔ˘ Ã∞, ÂÓÒ Ù· ÎÂ›ÌÂÓ· ¤¯Ô˘Ó ÁÚ·ÊÂ› ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈ-
Î‹ Î·È ·ÁÁÏÈÎ‹ ÁÏÒÛÛ·. ∆ËÓ ¤Î‰ÔÛË ÂÈÌÂÏ‹ıËÎ·Ó ÔÈ
°È¿ÓÓË˜ ™È¿ÙÚ·˜ (˘Â‡ı˘ÓÔ˜ ¤Î‰ÔÛË˜) Î·È ∂‡· ªÈ-
¯·ÏÔÔ‡ÏÔ˘.
∂Ó·˘ÛÌ· ÁÈ· ÙË Û˘ÁÁÚ·Ê‹ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÙfiÌÔ˘, ÙÔÓ›˙ÂÈ
Ô ÚfiÂ‰ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ, ¶·Ó. ∞ÏÂ-
Í¿ÎË˜, ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ ÙË˜ Î·Ù¿Ù·ÍË˜
ÙÔ˘ Ã∞ Î·È ÙË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Ì·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·ÓÂ-

Ù˘ÁÌ¤ÓˆÓ, ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÎÏ›Ì·Î·. ∫·È ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÂÈ: “ªÚÔÛÙ¿ ÛÙÔ˘˜ Ó¤Ô˘˜ ‰ÚfiÌÔ˘˜, ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜
Î·È ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÓÔ›ÁÔÓÙ·È, Â›Ó·È Î·Ïfi  Ó· ‰Ô‡ÌÂ Ò˜ Êı¿Û·ÌÂ ̂ ˜ Â‰Ò, ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ Ó¤Ô ÛËÌÂ›Ô Î·Ì‹˜”.
Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ√ ∞•πø¡ ∞£∏¡ø¡, 125 Ãƒ√¡π∞. ∂Ó· È‰È·›ÙÂÚ· Â˘¯¿ÚÈÛÙÔ Î·È Ï‹Úˆ˜ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎfi ÂÓı‡ÌÈÔ ÁÈ·
Ù· ‚‹Ì·Ù· ÙË˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ ÔÚÂ›·˜ ÙfiÛÔ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ fiÛÔ Î·È ÙË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜.
ªÂ ÔÏÔ˙ÒÓÙ·ÓÙÂ˜ ÂÈÎfiÓÂ˜, fiˆ˜ ÛÙÈÁÌÈfiÙ˘Ô ÙÔ˘ 1873 ·fi ÙÔ ‘§ÂÛ¯›‰ÈÔÓ’ ÙË˜ ∂ÚÌÔ‡ÔÏË˜, ÙË˜ fiÏË˜ ÌÂ ÙË ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚË ·ÛÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË, fiÔ˘ ÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÚÔ˚fiÓÙ· ‹ ̄ ÚÂfiÁÚ·Ê·, ÂÏÏÂ›„ÂÈ Î·Ù¿ÏÏËÏˆÓ
˘Ô‰ÔÌÒÓ. ∞ÏÏ¿ Î·È ÌÂ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘ÛÂ˜ ÛËÌÂÈÒÛÂÈ˜, fiˆ˜ ÁÈ· ÙÔ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎfi Ì¤ÓÔ˜ ÙˆÓ ™˘ÚÈ·ÓÒÓ ÙË˜ ÂÔ¯‹˜
Î·È ÙËÓ ÂÈÚÚÔ‹ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙË˜ ‘·ÁÔÚ¿˜’ ÙË˜ ∂ÚÌÔ‡ÔÏË˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÛÙËÓ ‘·ÁÔÚ¿’ ÙË˜ ∞ı‹Ó·˜. 
∞ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÂ˜ Â›Ó·È Î·È ÔÈ ·Ó·ÊÔÚ¤˜ ÛÂ ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¤˜ È‰ÈÔÌÔÚÊ›Â˜, fiˆ˜ Ë ·Ó¤ÁÂÚÛË ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡
ÌÂÁ¿ÚÔ˘ ÛÙÔÓ ¶ÂÈÚ·È¿ ÚÈÓ ÙËÓ Â›ÛËÌË ›‰Ú˘ÛË ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘. ∆Ô  ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ·Ó¿ÁÎ·ÛÂ ÙÔ˘˜ ÂÈ-
Û‹ÌÔ˘˜ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ÂÁÎ·›ÓÈ· ÙÔ˘ ‘·ÓÂÓÂÚÁÔ‡’ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÙÚÂÈ˜ Ì‹ÓÂ˜ ÚÈÓ ÙË ‰ËÌÔÛ›Â˘Û‹ ÙÔ˘ Î·È
ÂÓ¿ÌÈÛË Ì‹Ó· ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ̆ ÔÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ µ·ÛÈÏÈÎÔ‡ ¢È·Ù¿ÁÌ·ÙÔ˜, ÙÔ ºÂ‚ÚÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 1875.
¶ÔÈÔ˜ ı· ¤ÌÂÓÂ Û‹ÌÂÚ· ·‰È¿ÊÔÚÔ˜ ÌÚÔÛÙ¿ ÛÙÔ ÚÒÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Îfi ÛÎ¿Ó‰·ÏÔ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·; ¶ÚÈÓ
·ÎfiÌ· ·fi ÙËÓ Â›ÛËÌË ›‰Ú˘ÛË ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, ÙÔ ÛÎ¿Ó‰·ÏÔ ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ §·˘Ú›Ô˘, ‰ÂÓ
ÛÙÔ›¯ÈÛÂ ÌfiÓÔ ÙËÓ ÂÓ·ÏÏ·Á‹ ¤ÍÈ Úˆı˘Ô˘ÚÁÒÓ ÛÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË, ·ÏÏ¿ Î·Ù¤ÛÙÚÂ„Â 5.000 ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÛÂ ÌÈ·
∂ÏÏ¿‰· ÙÔ˘ ÂÓ¿ÌÈÛË ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›Ô˘ Î·ÙÔ›ÎˆÓ. √È Ê‹ÌÂ˜ Ô˘ Î˘ÎÏÔÊfiÚËÛ·Ó ÙÂ¯ÓË¤ÓÙˆ˜ ÁÈ· ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙÔ˘
§·˘Ú›Ô˘ ÛÂ ‘∫·ÏÈÊfiÚÓÈ·’, Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ ·Á›‰·, fi¯È ÌfiÓÔ ÌÈÎÚÔ‡˜ Î·È ÌÂÛ·›Ô˘˜ ·ÛÙÔ‡˜, ·ÏÏ¿ Î·È ·ÁÚfiÙÂ˜.
ªÂ ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯ÔÌ·Ó›·˜ Î·È ÛÙËÓ ‡·ÈıÚÔ, Î·È ÙÈ˜ ·ıÚfiÂ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÌÈÎÚÒÓ ·ÁÚÔÙÈÎÒÓ È‰ÈÔÎÙË-
ÛÈÒÓ Î·È ·ÁÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ̇ ËÌÈÒıËÎÂ ÙÂÚ¿ÛÙÈ· Ë ·ÁÚÔÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÂÓÒ ÁÈ· Î¿ıÂ Î¿ÙÔÈÎÔ ∞ıËÓÒÓ Ë ̇ ËÌÈ¿
˘ÔÏÔÁ›ÛÙËÎÂ ÛÙÔ ÌÂÁ¿ÏÔ, ÁÈ· ÙËÓ ÂÔ¯‹,  ÔÛfi ÙˆÓ 50 ÊÚ¿ÁÎˆÓ.
∂Ó‰È·Ê¤ÚÔÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Â›ÛË˜ ÔÈ ÂÚÈ¤ÙÂÈÂ˜ ÛÙ¤Á·ÛË˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ Ë ÂÌ-
Ê¿ÓÈÛË ÙˆÓ ·ÓËÛ˘¯ÈÒÓ ÙˆÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, ·ÏÏ¿ Î·È Ë Â·ÓÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙË˜‘·ÈÁÓÈÔÌ·Ó›·˜’
Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ 1877 Î·È ÙÔ 1897, ÌÂ ÙË ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ 1884.
¶¿ÓÙˆ˜ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÌÈÎÚ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ· ÌÂÁ¿ÏË˜ ÛËÌ·Û›·˜ ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÔÓÙ·È Ù· Ï¤ÔÓ ·ÍÈÔÌÓËÌfiÓÂ˘Ù·:‘∫·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Î·ÙÔ¯‹˜, Î·Ó¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜ ‰ÂÓ Û˘ÓÂÚÁ¿ÛÙËÎÂ ÌÂ ÙÔÓ Î·Ù·ÎÙËÙ‹. ∆Ú›· Ì¤ÏË ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚ›Ô˘ ¤Ê˘Á·Ó ÁÈ· Ó· ÔÏÂÌ‹ÛÔ˘Ó ÛÙË ª¤ÛË ∞Ó·ÙÔÏ‹. ªÂ ÙÔ ÎÏÂ›ÛÈÌÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÛÙÂÚ‹-
ıËÎ·Ó Î¿ıÂ fiÚÔ ˙ˆ‹˜ Î·È ·ÚÎÂÙÔ› ÚÔÛ¤Ú¯ÔÓÙ·Ó ÙfiÙÂ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÌfiÓÔ ÁÈ· Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯Ô˘Ó ÛÙÔ
Û˘ÛÛ›ÙÈÔ (ÛÔ‡· ÔÛÚ›ˆÓ) Ô˘ Â›¯Â ÔÚÁ·ÓˆıÂ› ÁÈ· ÙÔ ÚÔÛˆÈÎfi’.

ÂÂ  ÂÂ ÙÙ ÂÂ ÈÈ ··ÎÎfifi   ÈÈ ÛÛ ÙÙ ÔÔÚÚ ÈÈ ÎÎfifi   ÏÏÂÂ ‡‡ ÎÎ ˆ̂ ÌÌ··   
ÁÁ ÈÈ ··   ÙÙ ··   11 2255   ¯̄ ÚÚfifi ÓÓ ÈÈ ··   

ÙÙ ÔÔ ˘̆   ÃÃÚÚËËÌÌ·· ÙÙ ÈÈ ÛÛ ÙÙ ËËÚÚ ›› ÔÔ ˘̆   ∞∞ııËË ÓÓÒÒÓÓ



ÚfiÛÊ·Ù· ¤Ó·˜ Ê›ÏÔ˜ Î·È Û˘Ó¿‰ÂÏÊÔ˜ ÌÔ˘ ı‡-
ÌÈÛÂ ÙÔ ·Ó¤Î‰ÔÙÔ Ô˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÛÂ ÁÈ· ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÈÓ Î·ÌÈ¿ ‰ÂÎ·ÂÓÙ·ÚÈ¿ ¯ÚfiÓÈ·.
∞Í›˙ÂÈ Ó· ÌÂÙ·ÊÂÚıÂ› Î·È ÛÙÔ˘˜ ÈÔ Ó¤Ô˘˜ ÂÎ
ÙˆÓ ·Ó·ÁÓˆÛÙÒÓ, ÁÈ· Ó· ¤¯ÔÌÂ fiÏÔÈ ÙÔ ›‰ÈÔ
‚¿ıÔ˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÌÓ‹ÌË˜. ∆Ô˘˜ ÌÂÙ·ÎÈÓÒ ÁÈ·
Ï›ÁÔ ›Ûˆ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ, ·ÏÏ¿  ÂÏ¿¯ÈÛÙ·. ™Ù· Ì¤-
Û· ÂÚ›Ô˘ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80.

ªÈ· Ì¤Ú·, ÛÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ̆ ÔÎ·-
Ù¿ÛÙËÌ· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ¤Ó·˜ ¿Ó‰Ú·˜ ÌÂ ‰˘Ô ‚·-
ÚÈ¤˜ ÙÛ¿ÓÙÂ˜ ÛÙ· ¯¤ÚÈ·, ÁÂÌ¿ÙÂ˜ ¤ÁÁÚ·Ê·. ¶È-
ÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿, Û˘Ì‚fiÏ·È·, ‚Â‚·ÈÒÛÂÈ˜, ˘Â‡ı˘-
ÓÂ˜ ‰ËÏÒÛÂÈ˜, ÂÁÎÚÈÙÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜, ·Ú¯ÈÙÂÎÙÔÓÈ-
Î¿ Û¯¤‰È·, ·Ô‰Â›ÍÂÈ˜, ÂÓÙ¿ÏÌ·Ù·. ∫‡ÚÈÔ˜ Ô›‰Â
ÙÈ ¿ÏÏÔ ·ÎfiÌ·. √ ¿Ó‰Ú·˜ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÎÔÓÙÔÛÙ¤-
ÎÂÙ·È. ∞ÎÔ˘Ì¿ Î¿Ùˆ ÙÈ˜ ÙÛ¿ÓÙÂ˜ Î·È Ú›¯ÓÂÈ
ÂÚÂ˘ÓËÙÈÎ¤˜ Ì·ÙÈ¤˜ ÙÚÈÁ‡Úˆ. ªÂÙ¿ ·Â˘ı‡ÓÂ-
Ù·È ÛÙÔÓ ̆ ¿ÏÏËÏÔ ÙÔ˘ ÁÎÈÛ¤ Î·È ÚˆÙ¿ ̄ ·ÌËÏfi-
ÊˆÓ·: “∂›Ó·È Ì¤Û· Ô Î. ªÈÙ˙›‰Ë˜”; “¢˘ÛÙ˘-
¯Ò˜, Î‡ÚÈÂ”, ··ÓÙ¿ Ô ̆ ¿ÏÏËÏÔ˜, “Ô Î. ªÈÙ˙›-
‰Ë˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È È· Ì·˙› Ì·˜. ∞Â‚›ˆÛÂ ÚÔ¯ı¤˜
Í·ÊÓÈÎ¿”. √ ¿Ó‰Ú·˜ Ï¤ÂÈ “Â˘¯·ÚÈÛÙÒ ÔÏ‡”,
·›ÚÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÛ¿ÓÙÂ˜ Î·È ÊÂ‡ÁÂÈ.

∆ËÓ ¿ÏÏË Ì¤Ú·, Ô ›‰ÈÔ˜ ¿Ó‰Ú·˜ ÂÈÛÎ¤-
ÙÂÙ·È ÙÔ Î·Ù¿ÛÙËÌ·. ∞˘Ù‹ ÙË ÊÔÚ¿ ÌÂ ÙÂÏÂ›ˆ˜
¿‰ÂÈ· ¯¤ÚÈ·. ¶ËÁ·›ÓÂÈ Î·Ù’ Â˘ıÂ›·Ó ÛÙÔ ÁÎÈÛ¤
Î·È ÚˆÙ¿ ˘„ËÏfiÊˆÓ·: “ª‹ˆ˜ Â›Ó·È Â‰Ò Ô Î.
ªÈÙ˙›‰Ë˜”; √ ˘¿ÏÏËÏÔ˜ ·ÔÚÂ›: “ª· ¯ıÂ˜
Û·˜ Â›·, Î‡ÚÈÂ, Ô ªÈÙ˙›‰Ë˜ ¤ı·ÓÂ”. √ ¿Ó-

‰Ú·˜ Ï¤ÂÈ ¿ÏÈ “Â˘¯·ÚÈÛÙÒ ÔÏ‡” Î·È ÊÂ‡ÁÂÈ.
∞ÏÏ¿ ÙËÓ ÂÔÌ¤ÓË Í·Ó·ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È. ™Ù¤ÎÂÙ·È
ÌÂ ˘ÔÌÔÓ‹ ÛÙËÓ Ô˘Ú¿ Î·È, fiÙ·Ó ¤Ú¯ÂÙ·È Ë ÛÂÈ-
Ú¿ ÙÔ˘ ÛÙÔ ÁÎÈÛ¤, ÚˆÙ¿ ÌÂ ÛÙÂÓÙfiÚÂÈ· ÊˆÓ‹:
“∂›Ó·È Â‰Ò Ô Î. ªÈ-
Ù˙›‰Ë˜”; ∂ÓÔ¯ÏËÌ¤ÓÔ˜
È· Ô ˘¿ÏÏËÏÔ˜, ‰ÂÓ
Û˘ÁÎÚ·ÙÂ› ÙÔÓ ÂÎÓÂ˘-
ÚÈÛÌfi ÙÔ˘: “AÓıÚˆ¤
ÌÔ˘, Â‰Ò Î·È ÙÚÂÈ˜ Ì¤-
ÚÂ˜ ÛÔ˘ ··ÓÙÒ ÙÔ
›‰ÈÔ Ú¿Ì·: √ ªÈ-
Ù˙›‰Ë˜ ¤ı·ÓÂ. ∞Â-
‚›ˆÛÂ, ÙÂÏÂ›ˆÛÂ, ¿-
ÂÈ. °È·Ù› Î¿ÓÂÈ˜ Î·È
Í·Ó·Î¿ÓÂÈ˜ ÙËÓ ›‰È·
ÂÚÒÙËÛË”; ∫·È Ô ¿Ó-
‰Ú·˜ ÔÌÔÏÔÁÂ›: “°È·Ù› ÌÔ˘ ·Ú¤ÛÂÈ Ó’ ·ÎÔ‡ˆ Î·È
Ó· Í·Ó·ÎÔ‡ˆ ÙËÓ ·¿ÓÙËÛË”.

ª·‡ÚÔ ÙÔ ¯ÈÔ‡ÌÔÚ, ÔÌÔÏÔÁÔ˘Ì¤Óˆ˜.
∞ÏÏ’ ·˘Ùfi˜ ‹Ù·Ó ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ˘˜
ÔÔ›Ô˘˜ ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÂÍfiÚÎÈ˙·Ó ÙË ¯·ÌËÏ‹ ÊÈÏÈ-
ÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙËÓ ÂÔ¯‹ ÂÎÂ›ÓË. ªÈ·
ÂÔ¯‹ Ô˘ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Î¿ ·ÎÔ‡ÁÂÙ·È ÎÔÓÙÈÓ‹,
·ÏÏ¿ ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ÌÂ Ù· ÛËÌÂÚÈÓ¿ ‰Â-
‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Ì·˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Â›Ó·È
ÔÏ‡ Ì·ÎÚÈÓ‹. ∆ËÓ ÂÔ¯‹ ÂÎÂ›ÓË ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜, ·˜
ÌÔ˘ Û˘Á¯ˆÚËıÂ› Ë ¤ÎÊÚ·ÛË, “ÂÎÏÈ·ÚÔ‡Û·Ó”
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÔ‡Ó ÛÙ· ·ÈÙ‹Ì·Ù·
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Î·È ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘˜. ™‹ÌÂÚ·, Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
ÛÙÂÏ¤¯Ë Â›Ó·È Ô˘ Î˘ÓËÁÔ‡Ó Î·È ·Ú·Î·ÏÔ‡Ó
Ó· ˘ËÚÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. 

∆Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ›Ô 
¤¯ÂÈ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÚÈ˙ÈÎ¿
ª¤Û· ÛÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ̄ ÚfiÓÈ·, Ë ÔÈÎÈÏ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È Ë ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
˘ËÚÂÛÈÒÓ ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍËıÂ› ÌÂ ÁÂˆÌÂÙÚÈÎ‹ ÚfiÔ-
‰Ô. ∆Ô ›‰ÈÔ Î·È Ë Â˘ÎÔÏ›· ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË
ÛÂ ·˘Ù¿. ∫·È, ÛÙÔ ›‰ÈÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ·, Ô
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹ÚÂ ‰È·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÚˆÙÔÊ·ÓÂ›˜ ÁÈ· ÙË ¯ÒÚ· Ì·˜. ∫·È ÂÈÏ¤-
ÔÓ, Ù· ÛËÌÂÚÈÓ¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈ-
ÛË ÌÂ Ù· ÙfiÙÂ, ¤¯Ô˘Ó ÌÂÈˆıÂ› ÛÙÔ ¤Ó· Ù¤Ù·ÚÙÔ. 

ª¤Û· ÛÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÂÎ ‚¿ıÚˆÓ
ÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ Î·È ÔÚÁ¿ÓˆÛË, ÙÔ˘˜ ÚÔ-
Û·Ó·ÙÔÏÈÛÌÔ‡˜ Î·È ÛÙfi¯Ô˘˜, ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹
Î·È ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜, ÙÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ Î·È
Û˘ÓÂÚÁ·Û›Â˜ ÙÔ˘˜. ∫·È Ë ÌÂÁ¿ÏË ÚÔÛ¿ıÂÈ·
Û˘ÓÂ¯›˙ÂÙ·È ÚÔ˜ fiÏÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Î·ÙÂ˘ı‡Ó-
ÛÂÈ˜, ÌÂ ÔÊ¤ÏË Ô˘ Â›Ó·È ‹‰Ë ÔÚ·Ù¿ Î·È ¤¯Ô˘Ó
Â˘ÓÔ‹ÛÂÈ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ Î·È ÎÏ¿-
‰Ô˘˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.

∂ÂÈ‰‹ Î·Ó¤Ó·˜ Î·ÏfiÈÛÙÔ˜ ‰ÂÓ ·Ú-
ÓÂ›Ù·È ·˘Ù¿ Ô˘ ‚Ï¤Ô˘Ó Ù· Ì¿ÙÈ· ÙÔ˘, ÔÈ Â-
Ï¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, È‰›ˆ˜ ÔÈ ·Ï·ÈfiÙÂÚÔÈ,
·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó Ù· ̂ ÊÂÏ‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó
·fi ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·˘Ù¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·,
·ÔÚÂ› Î·ÓÂ›˜ ÁÈ· ÙËÓ Â˘ÎÔÏ›· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›·
ÔÚÈÛÌ¤ÓÔÈ ‰È·ÌÔÚÊˆÙ¤˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÁÓÒÌË˜ ÙÂ›-
ÓÔ˘Ó Ó· ··ÍÈÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ÚfiÔ‰Ô ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Ì·˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ¡· ̆ Ô‚·ıÌ›˙Ô˘Ó Ù· ıÂ-
ÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È ÙËÓ Â˘Ú‡ÙÂÚË ÛËÌ·Û›·
ÙË˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜, Ô˘ ÌÂ ÙfiÛË ÂÈÙ˘-
¯›· Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ·
Ó· ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛıÔ‡Ó. 

∏ ÛËÌ·Û›· ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ
Û˘¯Ó¿ ·ÚÂÚÌËÓÂ‡ÂÙ·È
∂›Ó·È ¿‰ÈÎÔ, ÁÈ· Ó· ˆ ÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ, Ó· ÛÂ‡-
‰ÔÌÂ Ó· Î·Ù·ÎÚ›ÓÔÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· fiÔÈ·

Ù˘¯fiÓ ‰˘ÛÎÔÏ›· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÎÔÈÒ‰Ë
ÔÚÂ›· ÌÈ·˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜. ∆Ë˜ ÌÂÙ¿-
‚·ÛË˜ ·fi ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ ·ËÚ¯·ÈˆÌ¤ÓÔ, ÙÔ ·Ô-
Ï‡Ùˆ˜ Î·ÙÂ˘ı˘ÓfiÌÂÓÔ, ÂÚÌËÙÈÎ¿ ÎÏÂÈÛÙfi Î·È
·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi ÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ÚÔ˜
¤Ó· Û‡Á¯ÚÔÓÔ Î·ıÂÛÙÒ˜, ·˘Ùfi ÙË˜ Ï‹ÚÔ˘˜
ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË˜ Î·È ÙË˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ·ÚÔ˘Û›·˜
ÛÙËÓ ÂÓÈ·›· È· Î·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ·ÁÎfi-
ÛÌÈ· ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿.

™˘¯Ó¿, ‰˘ÛÙ˘¯Ò˜, ÛÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÁÓÒÌË ÌÂ-
Ù·‰›‰ÂÙ·È Ë ÂÈÎfiÓ· ˆ˜ ÁÈ· Î·ıÂÙ› ÛÙÚ·‚fi ÛÙËÓ
ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ì·˜ Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜. ¶.¯. ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÊÙ·›ÓÂ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÃÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Î·È ÁÈ· ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ Î·È ÙÈ˜
ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ◊ ÁÈ· ÙÔ˘˜ Î·ÎÔÏË-
ÚˆÙ¤˜, Ô˘ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÈÛÊ¿ÏÂÈÂ˜ Î·È ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÂÈ‚·Ú‡ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ ÊÂÚ¤ÁÁ˘-
Ô˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

∫·È ÂÓÒ ·fi ÙË ÌÈ· Î·ÙËÁÔÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· ÙË ‰·ÓÂÈ·Î‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ÌË
Û˘ÓÂÙÒÓ ÔÊÂÈÏÂÙÒÓ, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÂÈÎÚ›ÓÔ-
ÓÙ·È fiÙ·Ó ÛÙ·Ì·ÙÔ‡Ó Ó· ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ‹ ˙Ë-
ÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ÓfiÌÈÌÂ˜ ·Ô˙ËÌÈÒÛÂÈ˜. EÙÛÈ Ô Ì¤ÛÔ˜
ÔÏ›ÙË˜ Ì¤ÓÂÈ ÌÂ ÙËÓ ÂÓÙ‡ˆÛË fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ·Ó ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÙ˘ÁÓÔ› ÙÔÎÔÁÏ‡ÊÔÈ, ¿ÓÙˆ˜
‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó Î·È ÔÏ‡ ·fi Ù· ·Ú¿ÛÈÙ· Ô˘
ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ‡ÔÓÙ·È ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ Ó·
‰·ÓÂ›ÛÂÈ Î·È Ó· ‰·ÓÂÈÛÙÂ›. 

ªÔÚÂ› Ë ÂÈÎfiÓ· ·˘Ù‹ Ó· ÌËÓ Î·ÏÏÈÂÚ-
ÁÂ›Ù·È ÌÂ ÚfiıÂÛË ‹ Î·Î‹ ›ÛÙË, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ
·‡ÂÈ Ó· Â›Ó·È ·Ú·Ï·ÓËÙÈÎ‹: ¶·ÚÂÚÌËÓÂ‡-
ÂÈ ÙÔ ÏfiÁÔ ‡·ÚÍË˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÛÙÚÂ‚ÏÒÓÂÈ ÙÔ
ÚfiÏÔ ÙÔ˘˜ Î·È, ÚÔ·ÓÙfi˜, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÂÛÊ·Ï-
Ì¤ÓÂ˜ ÂÓÙ˘ÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÙÈ ÌÔÚÂ› Î·ÓÂ›˜ Ó·
ÂÚÈÌ¤ÓÂÈ Î·È ÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ··ÈÙÂ› ·fi ÙÔ ÙÚ·-
Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÔ
·Ú·‰ÔÛÈ·Îfi ÚfiÏÔ

∞fi ÙË Á¤ÓÓËÛ‹ ÙÔ˘˜ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
‰ÚÔ˘Ó ˆ˜ ‚·ÛÈÎfi˜ ·ÁˆÁfi˜ ‰ÈÔ¯¤ÙÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ·Ô-
Ù·Ì›Â˘ÛË˜ ÛÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
∫·Ù’ ÂÍÔ¯‹Ó ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È Ô˘
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‰ÈÔ¯ÂÙÂ‡Ô˘Ó ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈ-
ÌˆÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÒÓ fiÚˆÓ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-
Î¤˜ Î·È ·Ú·ÁˆÁÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. 

øÛÙfiÛÔ Ë ÛÔ˘‰·›· ·˘Ù‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È Ë ÌÔÓ·‰ÈÎ‹. ∞Ó ‹Ù·Ó
ÌfiÓÔ ·˘Ù‹, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· Â›¯·Ó ÚÔ ÔÏÏÔ‡
ÂÎÏÂ›„ÂÈ, ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·ÎÒÓ ıÂÛÌÒÓ Î·È ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Ô˘ Ê¤ÚÓÔ˘Ó
ÛÂ Î·ÙÂ˘ıÂ›·Ó Â·Ê‹ ÙÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù¤˜ ÌÂ
ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜. ª· ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ fi¯È ÌfiÓÔ
˘¿Ú¯Ô˘Ó, ·ÏÏ¿ Î·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È. 

Àfi ÙËÓ ›ÂÛË ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂÙ·Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·È, ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·Ô-
ÎÚÈıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ Î·È
ÂÈı˘Ì›Â˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ. ∫·È ‰È·ÚÎÒ˜ Î·ÈÓÔ-
ÙÔÌÔ‡Ó, ÁÈ· Ó· Û˘Ó‰˘¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÌÂ ÙÈ˜ ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÈÔ
Û‡ÓıÂÙÂ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Î·È ÂÚÁ·ÏÂ›·
Ô˘ ··ÈÙÂ› Ë ÎÔÈÓˆÓ›·. 

√È Ù¿ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ı· Û˘ÓÂ¯›˙ÔÓÙ·È Î·È
ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ¢ÈfiÙÈ Ë ÌÂÛÔÏ·‚ËÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÌÔÓÔ‰È¿ÛÙ·ÙË. ∏
ıÂÙÈÎ‹ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙË Û˘ÁÎÚfiÙËÛË Î·È
·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ¤¯ÂÈ ÔÏ-
Ï¤˜ Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜. ∞˜ ‰Ô‡ÌÂ ÌÂÚÈÎ¤˜. 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Û˘Ì‚È‚¿˙Ô˘Ó 
ÙÈ˜ ˆÚÈÌ¿ÓÛÂÈ˜
ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ, ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÚÔÙÈ-
ÌÔ‡Ó Ó· ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·, ÂÓÒ ÔÈ
ÔÊÂÈÏ¤ÙÂ˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌ·. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡Ó ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ‰‡Ô ÏÂ˘ÚÒÓ Î·È Û˘Ì‚È‚¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ·ÔÎÏ›-
ÓÔ˘ÛÂ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÎfiÛÙÔ˜ ÌË‰·ÌÈÓfi
Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‰‡Ô. 

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Â›Ó·È
··ÈÙËÙ¤˜ Î·È ÂÈÛÚ·ÎÙ¤Â˜ ·Ó¿ ¿Û· ÛÙÈÁ-
Ì‹, ÂÓÒ Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· Â›Ó·È ÏËÚˆ-
Ù¤· ÌÂÙ¿ ·fi Ì‹ÓÂ˜ ‹ ÔÏÏ¿ ¯ÚfiÓÈ·. ∞Ó ‰ÂÓ
˘‹Ú¯·Ó ÙÚ¿Â˙Â˜, ·˘Ùfi˜ Ô ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ˆÊ¤-
ÏÈÌÔ˜ Û˘Ì‚È‚·ÛÌfi˜ ˆÚÈÌ¿ÓÛÂˆÓ ı· ‹Ù·Ó
·Ó¤ÊÈÎÙÔ˜, ‰ÈfiÙÈ ı· Â›¯Â ·Û‡ÌÊÔÚÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÁÈ· fiÏÔ˘˜. 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÔÚÚÔÊÔ‡Ó 
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜
∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¿ÌÂÛË˜ ·Ó¿ÏË„Ë˜ Ô˘ ·Ú¤¯Â-
Ù·È ÛÙÔ˘˜ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÙÔ˘˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ó· ÂÏ·¯È-
ÛÙÔÔÈÔ‡Ó ¯ˆÚ›˜ ÎfiÛÙÔ˜ ÙËÓ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ ÙÔ˘˜.
∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÔÈ ‰ÂÛÌÔ› Ô˘ ·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜, ÂÁÁ˘ÒÓÙ·È Û’
·˘ÙÔ‡˜ ÌÈ· ÌfiÓÈÌË Î·È ÊıËÓ‹ ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙË
‰ÂÍ·ÌÂÓ‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ·ÎfiÌË
Î·È ̆ fi Û˘Óı‹ÎÂ˜ ·ÚÔÛ‰fiÎËÙˆÓ ÎÚ·‰·ÛÌÒÓ.

ªÂ ÙË ‰ÈÙÙ‹ ·˘Ù‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ·ÔÚÚÔÊÔ‡Ó Î·È ÂˆÌ›˙ÔÓÙ·È ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë ÂÁÁÂÓ‹˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ. ∏ ÌÂÁ¿ÏË ·˘Ù‹ Û˘ÓÂÈ-
ÛÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ËÁ¿˙ÂÈ ·fi ÙËÓ ÂÍÂÈ‰È-
ÎÂ˘Ì¤ÓË Î·È ‰··ÓËÚ‹ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÙÂ¯ÓÔÁÓˆ-
Û›·, Ô˘ ÌfiÓÔ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó, ·ÏÏ¿ Î·È
·fi ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ Ô˘ ÂÈÙ˘Á¯¿-
ÓÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Î·È ·ÔÙ›-
ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·¯¤Ô˘Ó
ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·
™ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜, ¿ÓÙÔÙÂ ÙÔ
·ıËÙÈÎfi ÛÎ¤ÏÔ˜ ¤¯ÂÈ ‚·ıÌfi ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
˘„ËÏfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi. ∫·È ÙÔ ·ıËÙÈ-
Îfi, ˆ˜ ÁÓˆÛÙfiÓ, ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙˆÙÒÓ (‰ËÏ·‰‹ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜),
ÂÓÒ ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi Û˘ÓÙ›ıÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÔÊÂÈÏÂÙÒÓ (‰ËÏ·‰‹ ‰¿ÓÂÈ· Î·È
¯ÚÂfiÁÚ·Ê·). EÙÛÈ, ¯¿ÚË ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë Ì¤ÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ·˘Í¿ÓÂÙ·È (ÚÔ˜
fiÊÂÏÔ˜ ÙˆÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÒÓ), ÂÓÒ Ë Ì¤ÛË ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÌÂÈÒ-
ÓÂÙ·È (ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ˙ÔÌ¤ÓˆÓ). 

∏ ÛÔ˘‰·›· ·˘Ù‹ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ¿˙ÂÙ·È, fiÙ·Ó Û˘ÁÎÚÔ-
ÙÔ‡Ó ÔÌ›ÏÔ˘˜ ÌÂ “‰ÔÚ˘ÊÔÚÈÎÔ‡˜” ÊÔÚÂ›˜, .¯.
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ, ·ÌÔÈ‚·›-
ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, venture capital, Î.¿. √È Û˘ÓÂÚ-
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Á·Û›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÂÓÈÛ¯‡Ô˘Ó ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ
‰ÔÚ˘ÊÔÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È, Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË,
ÙˆÓ ‰ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÂÏ·ÙÒÓ Î·È ÌÂÙfi¯ˆÓ. ∫·È
ÂÈÏ¤ÔÓ, Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
·ÔÎÙÔ‡Ó ‰È·‡ÏÔ˘˜ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜ ÌÂ ÔÏÏÔ‡˜
¿ÏÏÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÂÓÈÛ¯‡ÔÓÙ·˜
¤ÙÛÈ Î·È ÙˆÓ ÎÏ¿‰ˆÓ ·˘ÙÒÓ ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ó·ÌÂÙ·‰›‰Ô˘Ó 
ÙÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È Ô ‚·ÛÈÎfi˜ ·ÁˆÁfi˜, Ì¤Ûˆ
ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·
ÂÏ¤Á¯ÂÈ Ù· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË (ÂÈÙfiÎÈ·, Ô-
ÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÎÏ.) ÂÈ‰ÈÒÎÔÓÙ·˜ ÙÔ˘˜
Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ Ô˘ ÙË˜ ¤¯Ô˘Ó
·Ó·ÙÂıÂ›. 

™ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÙÔ˘
ÌÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙÔ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ·(1) ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ Ù·
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›· Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹
ÙÔ˘ (˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ·, ¿ÁÈÂ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÛÂÈ˜, Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜). ∫·È Ì¤Ûˆ
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚÂ›, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Ó·
ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ,
‰ËÏ·‰‹ Ó· ÌÂÙ·‰ÒÛÂÈ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ù· Û‹Ì·Ù·
Î·È ÌËÓ‡Ì·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÙ¿ÛË Î·È ÙÔ˘˜
ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌÔ‡˜ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Û˘Ó‰¤Ô˘Ó 
ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÌÂ ÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË
√È ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ıËÎ·Ó Î·È
ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ˘„ËÏ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙÔ
Ó¤Ô Ì·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. ∂Í ·Ú¯‹˜
Â›¯·Ó ·Ô‰Â¯ıÂ› ÌÂ ı¤ÚÌË ÙË ÌÂÙ¿‚·ÛË ÛÙÔ
Â˘ÚÒ, ÌÔÏÔÓfiÙÈ ÁÓÒÚÈ˙·Ó fiÙÈ ÁÈ· ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜ ı· ‹Ù·Ó ÌÂÁ¿ÏÔ. ∫·È ı·
ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÁÈ· ·ÚÎÂÙ¿ ¯ÚfiÓÈ· Ó· Ê¤ÚÔ˘Ó
ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·˘Ùfi ¯ˆÚ›˜ Î·Ì›· ·ÔÏ‡Ùˆ˜ ÂÈ‚¿-
Ú˘ÓÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. 

∫·È fiÙ·Ó ¤ÊÙ·ÛÂ Ë ÌÂÁ¿ÏË ÛÙÈÁÌ‹ ÙË˜

ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙˆÓ ‰Ú·¯ÌÒÓ ÛÂ Â˘ÚÒ, ÔÈ ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛ·Ó Ì¤Û· ÛÂ Ï›Á·
ÏÂÙ¿, ¯ˆÚ›˜ ÙÔÓ ·Ú·ÌÈÎÚfi ÎÚ·‰·ÛÌfi ÁÈ·
ÙÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·.
∫·È ÙÔ ›‰ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· Î·È ÔÌ·Ï¿ ÔÈ ÙÚ¿Â˙¤˜
Ì·˜ Û˘Ó‰¤ıËÎ·Ó ÌÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÙÔ˘ ÂÓÈ·›-
Ô˘ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘. 

™Â Î·Ó¤Ó·Ó ¿ÏÏÔ ¯ÒÚÔ ÔÈ EÏÏËÓÂ˜ ‰ÂÓ
·ÈÛı¿ÓÔÓÙ·È Û‹ÌÂÚ· ÙfiÛÔ “∂˘Úˆ·›ÔÈ”, fiÛÔ
fiÙ·Ó ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È Î·È Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·. 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ÈÛÙÔ› 
Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜
™‹ÌÂÚ· ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÌË¯·ÓÈ-
ÛÙÈÎ¿ Ù· ·ÈÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. √‡ÙÂ
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù˘ÊÏÔÛÔ‡ÚÙÂ˜. ¶ÚÈÓ ·fi Î¿ıÂ
Ó¤· Û¯¤ÛË ‹ Û‡Ì‚·ÛË, ÚÒÙ· ·ÎÔ‡ÓÂ ÌÂ ÚÔ-
ÛÔ¯‹. ªÂÙ¿ ÏËÚÔÊÔÚÔ‡Ó, Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ‡Ô˘Ó,
ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó. ∫·È ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜, Ì·˙› ÌÂ ÙÔÓ ÂÏ¿-
ÙË, ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó ÙËÓ ÈÔ Û˘ÌÊ¤ÚÔ˘Û· Ï‡ÛË, ·˘-
Ù‹Ó Ô˘ ·ÚÌfi˙ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚ· ÛÙËÓ Î¿ıÂ ·ÙÔÌÈÎ‹
ÂÚ›ÙˆÛË. 

∂ÈÏ¤ÔÓ, ·fi Î¿ıÂ Ó¤Ô ÂÏ¿ÙË Î·È
Î¿ıÂ Ó¤· Û¯¤ÛË Ì·˙› ÙÔ˘ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÈ‰ÈÒ-
ÎÔ˘Ó ÌÂ ÂÌÌÔÓ‹ Ó· ·ÓÙÏÔ‡Ó ÚfiÛıÂÙÂ˜ ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ Î·È ÂÌÂÈÚ›Â˜. ¢ÈfiÙÈ ÙÈ˜ ıÂˆÚÔ‡Ó ÔÏ‡-
ÙÈÌÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ú·¤Ú· ·Ó¿Ù˘ÍË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔ-
Ù‹ÙˆÓ Î·È ÙË Û˘ÓÂ¯‹ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜
˘ËÚÂÛÈÒÓ. ¶ÚfiÛÊ·ÙÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·ÔÙÂÏÂ›
Ë ·Ô‰Ô¯‹ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ Â˘ı‡ÓË˜ Ó·
Û˘Ó‰Ú¿ÌÔ˘Ó ÛÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-
ÎÒÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÁÈ·
Û˘Á¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi ÙÔ ∆Ú›ÙÔ ∫ÔÈÓÔÙÈÎfi
¶Ï·›ÛÈÔ ™Ù‹ÚÈÍË˜.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÔÛÔ‚Ô‡Ó 
ÙÔ˘˜ ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ÎÚ·‰·ÛÌÔ‡˜
√È ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÈ‰Â›ÍÂÈ ÂÍ·È-
ÚÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·ÔÚÚfiÊËÛË˜ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÚ·‰·ÛÌÒÓ. ∆¤ÙÔÈÔ˘ Â›-
‰Ô˘˜ ÎÚ·‰·ÛÌÔ› ÛÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›· ‰ÂÓ
¤ÏÂÈ„·Ó. ¶.¯. ÙÔ 1992 Â›¯·ÌÂ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ Â˘-
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(1) ø˜ ∂˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ÓÔÔ‡ÓÙ·È Û˘ÏÏ‹‚‰ËÓ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹
∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· (∂∫∆) Î·È ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ (∂ıÓ∫∆) ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÙË˜ ̇ ÒÓË˜ Â˘ÚÒ.



Úˆ·˚ÎÔ‡ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ (ERM). §›ÁÔ
·ÚÁfiÙÂÚ· ÛËÌÂÈÒıËÎ·Ó Î·Ù·ÚÚÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂÁ¿-
ÏˆÓ ÔÏ˘ÂıÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ fiˆ˜ Ë Barrings,
Ë µanesto Î·È ¿ÏÏÂ˜. ∫·È Â›¯·ÌÂ ÚÔ·ÓÙfi˜
ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜
ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙË˜ ƒˆÛ›·˜, ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜
∞Û›·˜ Î·È ÙË˜ §·ÙÈÓÈÎ‹˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜. 

∫·È Î¿ıÂ ÊÔÚ¿, ÛÂ fiÏ· ·˘Ù¿ Ù· ÂÚÈ-
ÛÙ·ÙÈÎ¿, ÔÈ ÎÚ·‰·ÛÌÔ› ‰ÂÓ ¤ÌÂÈÓ·Ó ÛÙË ¯ÒÚ·
Ô˘ ÙÔ˘˜ ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ. °¤ÓÓËÛ·Ó ·ÓÙÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜
Ù‡Ô˘ ÓÙfiÌÈÓÔ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î·Ù¿ Î·ÈÚÔ‡˜ ¤ÏË-
Í·Ó ·ÎfiÌË Î·È ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ ÔÏ‡ ÚÔËÁÌ¤ÓÔ È-
ÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, fiˆ˜ .¯. Ë µÚÂÙ·Ó›·, °·Ï-
Ï›·, πÙ·Ï›·, πÛ·Ó›·, ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ∏¶∞. 

∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ·¤Ê˘ÁÂ ÌÂ Â˘-
ÂÏÈÍ›· ÙÔ˘˜ ÛÎÔ¤ÏÔ˘˜ fiÏˆÓ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÍˆ-
ÁÂÓÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. ∞˘Ùfi ÙÔ ÔÊÂ›ÏÔÌÂ ÛÙËÓ ÂÁÚ‹-
ÁÔÚÛË, ÂÙÔÈÌfiÙËÙ· Î·È ÓËÊ·ÏÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏÏË-
ÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È, ‚Â‚·›ˆ˜, ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙·
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Ô˘, fiÙ·Ó ¯ÚÂÈ¿ÛÙËÎÂ, ·ÓÙ¤‰Ú·-
ÛÂ ÁÚ‹ÁÔÚ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿.

ÀÁÈ¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· 
ÛËÌ·›ÓÂÈ ÈÛ¯˘Ú‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·
À¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ Î·È ‰ÈÂıÓ‹ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÂ ·-
ÚÔ‰ÈÎÔ‡˜ ÎÚ·‰·ÛÌÔ‡˜, ·ÏÏ¿ ÛÂ ¤Ó· ·›ÙÈÔ ‚·-
ı‡ÙÂÚÔ, ‰È·ÚıÚˆÙÈÎfi, ÔÏ‡ ÈÔ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓÔ:
™ÙËÓ ·ıÔÏÔÁÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ Î·È ÔÚÁ¿ÓˆÛË ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ π·ˆÓ›·˜. 

∂› Ì›· ‰ÂÎ·ÂÙ›·, Ë ¿ÏÏÔÙÂ ÎÚ·Ù·È¿ È·-
ˆÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·ÚÎÈÓÔ‚·ÙÂ›, ÌÂ ÌË‰ÂÓÈ-
ÎÔ‡˜ ‹ ·ÚÓËÙÈÎÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È
‰È·ÚÎÒ˜ ·ÓÂÚ¯fiÌÂÓË ·ÓÂÚÁ›·. ∏ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ Î·È Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·‰˘Ó·ÙÔ‡Ó
Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ‰Ú·ÛÙÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜. ¢ÈfiÙÈ Ë ‚·-
ÛÈÎ‹ ·ÈÙ›· ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ·‰ÈÂÍfi‰Ô˘
Â›Ó·È Ë ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔ-
Ì¤·, Ô ÔÔ›Ô˜ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÛıÂÓ‹˜, ·Ú¿ ÙÈ˜
Â·ÓÂÈÏËÌÌ¤ÓÂ˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓË-
ÛË˜ Î·È ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. 

∆Ô ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ì·ÚÙ˘ÚÂ› ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë

ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÁÈ· ÔÔÈ·‰‹Ô-
ÙÂ ¯ÒÚ·. ªÈ· ˘ÁÈ‹˜ Î·È ·ÎÌ¿˙Ô˘Û· ÔÈÎÔÓÔÌ›·
ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ, ÚÒÙ· ·’ fiÏ·, ¤Ó· ÈÛ¯˘Úfi Î·È
‰˘Ó·ÌÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ú·-
Ì¤ÓÂÈ ‰È·ÚÎÒ˜ Î·È Û˘Ì·Á¤˜ Î·È Â˘¤ÏÈÎÙÔ.

∆Ô ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ 
ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
™ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘˜ ·Ó¤ÊÂÚ·
ÌfiÓÔ Ù· Ô˘ÛÈÒ‰Ë. ¢ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ Ú›˙Â˜ ·fi ÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ËÁ¿˙ÂÈ Ë ··Ú¿ÌÈÏÏË Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜. ∞ÎfiÌË Î·È ·Ó “˘¤Ú ÙËÓ ÂÈÊ¿ÓÂÈ·”
ÔÈ Ú›˙Â˜ ‰ÂÓ Ê·›ÓÔÓÙ·È, ‰ÂÓ ·‡Ô˘Ó Ó· ˘¿Ú-
¯Ô˘Ó. Ã¿ÚË Û’ ·˘Ù¤˜ ·ÓÙÏÔ‡ÌÂ Î·È ÌÔÚÔ‡ÌÂ
Ó· ·ÍÈÔÔÈÔ‡ÌÂ ÂÎÂ›Ó· Ô˘ Ê·›ÓÔÓÙ·È. 

¢ÂÓ ı· ·Ó·Ê¤Úˆ ·ÚÈıÌÔ‡˜ Î·È ÛÙ·ÙÈ-
ÛÙÈÎ¤˜. ¶.¯. ·˘Ù¤˜ Ô˘ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ, ÛÙËÓ ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›·, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È Ô ÌfiÓÔ˜
ÙÔÌ¤·˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô Ô
·ÚÈıÌfi˜ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Û˘ÓÂ-
¯Ò˜. ◊ fiÙÈ ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ Û˘Ì‚ÔÏ‹˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÛÙÔ ∞∂¶ ¤¯ÂÈ ˘ÂÚ‰ÈÏ·ÛÈ·ÛıÂ›
Ì¤Û· ÛÂ ‰ÂÎ·¤ÓÙÂ ¯ÚfiÓÈ·. ◊ fiÙÈ ÛÙÈ˜ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÈ˜ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù¤-
¯Ô˘Ó ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ (ÌÂÙ¿ ÙÈ˜
ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓ›Â˜). ◊ fiÙÈ ÔÈ ¯ÔÚËÁ›Â˜ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÎ·È-
‰Â˘ÙÈÎÒÓ, ÔÏÈÙÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ‰Ú¿-
ÛÂˆÓ ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜. 

¢ÂÓ ·Ó·Ê¤Úˆ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜, ‰ÈfiÙÈ ·˘Ù¤˜
Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, fi¯È fiÌˆ˜
Î·È ÙÈ˜ ÔÏ˘Û‡ÓıÂÙÂ˜ ‰ÈÂÚÁ·Û›Â˜ Ô˘ ÙÔ Î·Ù¤-
ÛÙËÛ·Ó ÂÊÈÎÙfi. OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ‰ÈÂÚÁ·Û›Â˜,
ÙÔ Î˘Ú›ˆ˜ ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ Â›Ó·È ÙÔ ‰›Ù˘¯Ô “·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Î·È
·ÛÊ¿ÏÂÈ·”:  
❐ ∏ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ‰ÈfiÙÈ Â›Ó·È ÚÔ¸fi-
ıÂÛË ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ·˜. 
❐ ∏ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·, ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ÂÎÏ‹ÍÂÈ˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó
ÙÔ ¯ÂÈÚfiÙÂÚÔ Â¯ıÚfi ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙˆÓ ÂÏ·-
ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÙÔ˘˜, ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜
ÔÏfiÎÏËÚË˜.
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∆Ô ‰›Ù˘¯Ô ·˘Ùfi ··ÈÙÂ› ÚÔÛ¿ıÂÈ·
ÌÂÁ¿ÏË Î·È ·fi ÔÏÏÔ‡˜. ∫·È ¿Óˆ ·’ fiÏ·,
··ÈÙÂ› ÍÂÎ¿ı·ÚÂ˜ ÚÔı¤ÛÂÈ˜, Ê·ÓÂÚ¤˜ ÂÓ¤Ú-
ÁÂÈÂ˜, ·ÍÈfiÈÛÙË ÏËÚÔÊfiÚËÛË. °È’ ·˘Ùfi ÔÈ ÂÏ-
ÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ fi¯È ·ÏÒ˜ ·Ô‰¤¯ÔÓÙ·È, ·Ï-
Ï¿ ÔÈ ›‰ÈÂ˜ ÂÈ˙ËÙÔ‡Ó ÌÂ ÂÌÌÔÓ‹ ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ·
Î·È ÙÔ ‰È¿ÏÔÁÔ: 

❐ ¢È·Ê¿ÓÂÈ· ·ÓÙÔ‡, ÛÙÈ˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ Â-
Ï¿ÙÂ˜, ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜, ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔ˘˜, ÌÂ
ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜, ÌÂ Ù· Ì¤Û·
ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ Î·È ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÁÓÒÌË. 
❐ ¢È¿ÏÔÁÔ ÁÓ‹ÛÈÔ, ̄ ˆÚ›˜ ÎÔÚÒÓÂ˜ Ï·˚ÎÔ‡ ÂÓÙ˘-
ˆÛÈ·ÛÌÔ‡, ÌÂ Û˘ÓÔÌÈÏËÙ¤˜ Ô˘ Í¤ÚÔ˘Ó Î·È ı¤-
ÏÔ˘Ó Ó· ÌÈÏÔ‡Ó ·ÏÏ¿ Î·È Ó· ·ÎÔ‡ÓÂ, ÌÂ ÎÚÈÙ¤˜
·˘ÛÙËÚÔ‡˜ ·ÏÏ¿ Î·È ‰›Î·ÈÔ˘˜. 

™Â fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
ÙÂ˜, ·ÏÏ¿ Î·Ù’ ÂÍÔ¯‹Ó ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·,
¤ÓÙÂ Â›Ó·È Ù· ··Ú·›ÙËÙ· ̆ ÏÈÎ¿ ÙË˜ Û˘ÓÙ·Á‹˜
Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÂÈÙ˘¯›Â˜:

❐ À„ËÏ‹ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ· 
❐ ™Ù·ıÂÚfi Ï·›ÛÈÔ Î·ÓfiÓˆÓ 

❐ ¢È·Ê·Ó‹˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ 
❐ ∞ÓÔÈ¯Ùfi˜ ‰È¿ÏÔÁÔ˜
❐ ∂ÔÈÎÔ‰ÔÌËÙÈÎ‹ ÎÚÈÙÈÎ‹ 
∞fi ÙË ÌÂ›ÍË ÙˆÓ ¤ÓÙÂ ·˘ÙÒÓ ˘ÏÈÎÒÓ

Î·Ù·ÛÎÂ˘¿˙ÔÓÙ·È Ù· ‰È·ÙËÚ‹ÛÈÌ· ÂÈÙÂ‡ÁÌ·-
Ù·. ∆Ô ÌÂ›ÁÌ· ·˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ÌÂÙ·ÙÚ¤ÂÈ ÙÔ
fiÚ·Ì· ÛÂ ÚfiÁÚ·ÌÌ· Î·È, ÙÔ ÛÔ˘‰·ÈfiÙÂÚÔ,
·˘Ùfi ÌÂÙÔ˘ÛÈÒÓÂÈ ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÛÂ ÁfiÓÈÌË
‰Ú¿ÛË Î·È Â˘Ù˘¯¤˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·.

¢ÈfiÙÈ, fiˆ˜ Ï¤ÂÈ Î·È ÙÔ ÂÚÛÈÎfi ÚËÙfi,
“Î·Ïfi Â›Ó·È Ó· ÔÚ·Ì·Ù›˙ÂÛ·È Î·È ·ÎfiÌË Î·Ï‡-
ÙÂÚÔ Ó· ÚÔÁÚ·ÌÌ·Ù›˙ÂÈ˜, Ì· ÙÔ ÈÔ Î·Ïfi ·’
fiÏ· Â›Ó·È Ó· Í¤ÚÂÈ˜ Ó· ˘ÏÔÔÈÂ›˜”. √È ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ·Ô‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ Í¤ÚÔ˘Ó Ó·
˘ÏÔÔÈÔ‡Ó. ∞˘Ù‹ ÙÔ˘˜ Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·ÔÙÂÏÂ›
ÙËÓ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ Úfi-
Ô‰Ô Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÙfiÔ˘.

❍
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√π ∞§§∞°∂™ ¶√À ™À¡∆∂§√À¡∆∞π ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÂıÓÈÎÒÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂË-
ÚÂ¿˙Ô˘Ó, fiˆ˜ Â›Ó·È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ, ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ª·˙› ÌÂ ÙÈ˜ ÛÔ‚·-
ÚfiÙ·ÙÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÙÔ Ï‹ıÔ˜, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ù· ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-
Î¿ Ó¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È
ÙˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÂÈÎfiÓÈÛË˜. √È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È Ù· ‰ÈÔÈ-
ÎËÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ̄ ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ Î·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù·ÁÚ·-
Ê‹ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÈÎfiÓ·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ.

∏ ∂º∞ƒª√°∏ ∆ø¡ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ¤¯ÂÈ ÎÚÈıÂ› ˆ˜ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ·
ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ÛÙfi¯ˆÓ. ™ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·˘Ù‹ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÚfiÛÊ·ÙÂ˜
·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜. ∏ ›‰È·
··›ÙËÛË ‰È·Ù˘ÒıËÎÂ Î·È ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·, Ë ÔÔ›·, Ì¿ÏÈÛÙ·, ÚÔÎÚ›ÓÂÈ
ÙËÓ Ù·¯Â›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

™∂ ∫∞£∂ ™À™∆∏ª∞ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÙÔ Î‡ÚÈÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô Â›Ó·È Ë ÔÚı‹ Î·È ·ÏËıÈÓ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ. ∆Ô ÈÛ¯‡ÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓÔ
ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ‚·ÛÈÎÔ‡ ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ÓfiÌÔ˘, ÛÙË Ì·ÎÚfi¯ÚÔÓË ‰ÔÎÈÌ·Û›· ÙÔ˘, ‰È·Ù‹ÚË-
ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿. ∂›Ó·È ·˘ÛÙËÚfi Î·È, ·Ú¿ÏÏËÏ·, ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi.

√ªø™ ∏ ∂º∞ƒª√°∏ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ı· ÚÔÛı¤ÛÂÈ Ì›· ·ÎfiÌË ‰È¿ÛÙ·ÛË, ··Ú·›ÙËÙË
ÛÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi ‰ÈÂıÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. £· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÙË Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Îfi Î·È ‰ÈÂıÓ¤˜ Â›Â‰Ô. ∆Ô Ó¤Ô ÏÔÁÈÛÙÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÂÈ‰‹ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÔÙÂÏÂ› Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙˆÓ ÂıÓÈ-
ÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ı· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚ· ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ó· ÂÚÁ·ÛÙÔ‡Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÈÎ¿ ÛÙÔ Ó¤Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜
ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ˙ÒÓË˜.

∏ ™À°∫ƒπ™πª√∆∏∆∞ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ Â˘Úˆ·˚-
ÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘ Î·ıÈÛÙ¿ ··Ú·›ÙËÙÔ ¤Ó· ÎÔÈÓfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜. ∏ ÂÙ‹ÛÈ· ÏËÚÔÊfi-
ÚËÛË Î·È Ô ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ, Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ
·ÍÈÒÓ, Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Î·È ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Î¿ıÂ ÂÙ·ÈÚÂ›·, ÛÙË ‚¿ÛË ‰ÈÂıÓÒ˜ ·Ô‰Â-
ÎÙÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ Î·È ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ, Ô ÙÚfiÔ˜ Û‡ÓÙ·ÍË˜ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÍËÁËÌ·-
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ÙÈÎÒÓ ÛËÌÂÈÒÛÂˆÓ, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡ÌÂ-
ÓË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË˜.

√π ∂§§∏¡π∫∂™ ∆ƒ∞¶∂∑∂™ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÚÒÙË ÁÚ·ÌÌ‹ ÙË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ·˘Ù‹˜ Î·È ÙˆÓ ·Ï-
Ï·ÁÒÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È. ∏ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ı· Â›Ó·È Î·ıÔÚÈÛÙÈÎ‹,
ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÎÔÌ‚ÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ÙÔ˘˜ ÛÙË ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·  ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. 

∏ ™À∑∏∆∏™∏ ¶√À ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛÂ ÙÔ “¢ÂÏÙ›Ô” ÙË˜ ∂∂∆ ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ‰È·ÛÙ¿ÛÂ-
ˆÓ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·ÙÔ˜, ÙˆÓ Î‡ÚÈˆÓ ÛËÌÂ›ˆÓ Ô˘ ··ÈÙÔ‡Ó ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÙÒÓ Î·È, ‚Â‚·›ˆ˜, ÙÔÓ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹.

™∆√ ™∆ƒ√°°À§√ ∆ƒ∞¶∂∑π ÙÔ˘ “¢ÂÏÙ›Ô˘” ‰ÈÂÚÂ˘ÓÒÓÙ·È Ë ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, Ù· Î‡-
ÚÈ· ÛËÌÂ›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜, Ô ‚·ıÌfi˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙˆÓ ÂÏÂÁÎÙÈÎÒÓ
ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÔ ÎÚ›ÛÈÌÔ ı¤Ì· Û˘Û¯Â-
ÙÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ.

£∂√¢øƒ√™ ¶∞¡∆∞§∞∫∏™, ÀÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜, ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ EÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜
EÈÙÚÔ‹˜ EET

ª∞ƒπ¡√™ °π∞¡¡√¶√À§√™, ∂ÓÙÂÙ·ÏÌ¤ÓÔ˜ °ÂÓ. ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Î·È CFO, Alpha Bank
™∆∞Àƒ√™ §∂∫∫∞∫√™, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜, ∆Ú¿Â˙· ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜ Î·È ∂∆µ∞

¢∏ª∏∆ƒ∏™ ª√™Ã√™, √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜, ∂ÌÔÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·
ªπÃ∞§∏™ ¶∞¶¶∞ƒ∏™, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜, Aspis Bank
¶√§∞ Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À, °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ Î·È CFO, EFG Eurobank Ergasias

∆Ë Û˘˙‹ÙËÛË Û˘ÓÙfiÓÈÛÂ Ô ‰ËÌÔÛÈÔÁÚ¿ÊÔ˜ Ã∞ƒ∞§∞ª¶√™ ∞. ¶∞¶∞¢∏ª∏∆ƒπ√À

™∆∏ ™À∑∏∆∏™∏ 
¶OÀ ¢πOƒ°∞¡ø£∏∫∂
∞¶O ∆∏¡ E¡ø™∏
E§§∏¡π∫ø¡ 
Tƒ∞¶∂∑ø¡
™Àªª∂∆∂πÃ∞¡ 
Oπ ∂•∏™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™: 

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™: 

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÔÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Â›Ó·È Î·Ù·Ï-
ÏËÏfiÙÂÚ· ÁÈ· Ó· ·ÂÈÎÔÓ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. £¤Ì· Ô˘, ·Ó Î·È ıÂÌÂÏÈÒ‰Â˜, ‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ˆ Ô˘‰¤ÔÙÂ Ó· ··ÓÙË-
ıÂ› ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ·.
¶Ú¤ÂÈ, fiÌˆ˜, Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ˆ˜ ÔÔÈÔ˘Û‰‹ÔÙÂ Î·ÓfiÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜
Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ Î·È ·Ó ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Î·ÓÂ›˜, fiÛ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·È ·Ó
‰È·Ù˘ˆıÔ‡Ó, Â›ÙÂ Â›Ó·È ÂÏÏËÓÈÎ¿, Â›ÙÂ ‰ÈÂıÓ‹,  Â›ÙÂ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ·Ú·¯ıÂ› ÙÂÏÈÎ¿, Â¿Ó ·Ú¿ÁÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·fi ¯ÚfiÓÔ ÛÂ ¯ÚfiÓÔ
Î·È ÙËÚÂ›Ù·È Â˘Ï·‚ÈÎ¿, ı· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ Ù· ›‰È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. 

√¯È, ı· Â›Ó·È Ù· ›‰È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ¢ËÏ·‰‹, ·Ó ¿ÚÂÈ˜ ÌÈ· ‰ÂÎ·ÂÙ›· ‹ ÌÈ·
ÂÓÙ·ÂÙ›· ‹ ¤Ó·Ó ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ̄ ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÛÙË ̇ ˆ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÚfiÙ˘· ÎÈ ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ı· ¤¯ÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·,
ÛÂ ·˘Ùfi Ô˘ ·ÔÎ·ÏÔ‡ÌÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ. 
∆· ÛËÌÂÈÒÓˆ ·˘Ù¿, ÁÈ·Ù› ÂÎÂ›ÓÔ Ô˘ ÙÂÏÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›· Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜: Ë ÌÂ-
Ù¿‚·ÛË ·fi ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Û' ¤Ó· Ó¤Ô, Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ Â-
Ú›Ô‰Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ·Ó¿ÁÎÂ˜
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜. ∆È ÂËÚÂ¿˙ÂÈ fiÌˆ˜ Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÚÔ˜ ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
ÚÔÙ‡ˆÓ; ∫˘Ú›ˆ˜ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË. ¶ÚÔÎ‡ÙÂÈ ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ÔÛfi ÁÈ·
ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË Î·È, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÂÎÂ› Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿.
∏ ÌÂÙ¿ÙˆÛË ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î˘Ú›ˆ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÈ-
‰Ú¿ÛÂÈ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ÌÈ· Ó¤· Û˘ÓÂ‹˜
·Ú·ÁˆÁ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ·fi ¯ÚfiÓÔ ÛÂ ¯ÚfiÓÔ, Ë ÔÔ›· ÙÂÏÈÎ¿ ‰ÂÓ ı·
‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‹ ¿ÏÏ· ÚfiÙ˘·.

∆· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÔÏ‡ ‚·ÛÈÎ¤˜
¤ÓÓÔÈÂ˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË
Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
∆¤ÙÔÈÂ˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜, fiˆ˜ fair value, impairment, risk and rewards Î·È  future
economic benefits, ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜, ÂÈÛ¿ÁÔ˘Ó ÌÈ· Ó¤· ÊÈÏÔ-
ÛÔÊ›· ÛÙË Û‡ÓÙ·ÍË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ë ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó· Á›-
ÓÂÈ ·ÔÏ‡Ùˆ˜ Î·Ù·ÓÔËÙ‹ ÙfiÛÔÓ ·fi ÙÈ˜ ¢ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ fiÛÔÓ Î·È
·fi ÙÔ˘˜ ÏÔÈÔ‡˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜, ÂÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú-

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË Û˘˙‹ÙËÛË ÂÈ‰ÈÒÎÔÓÙ·˜ Ó· ··ÓÙËıÂ› ÙÔ ˙‹ÙËÌ· 
ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ
¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ (¢§¶) ÛÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

∂ÓÓÔÂ›ÙÂ fiÙÈ ı· Â›Ó·È Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌ·;
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¯¤˜. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ Ì¿ÏÈÛÙ· fiÙÈ ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› ı· Â›Ó·È ÂÓÈ·›ÔÈ, ··ÓÙÒÓÙ·˜
ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÙË˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÒ˜ Ì·˜, Ï¤ˆ “Ó·È” Ù· ¢§¶ Â›Ó·È Î·È ̄ Ú‹ÛÈÌ· Î·È
·Ó·ÁÎ·›· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÍ‹˜ ÏfiÁÔ˘˜:
√È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ı· Â›Ó·È ¿ÌÂÛ· Û˘-
ÁÎÚ›ÛÈÌÂ˜ ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ı· ÚÔÂÙÔÈÌ¿˙Ô-
ÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÓÙ› ‚¿ÛÂÈ Î¿ÔÈÔ˘ ÓfiÌÔ˘
Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ı· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÙÔ “fair value”
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È, ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÛËÌÂÈÒÛÂˆÓ Â›
ÙˆÓ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∫·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚË Î·È ÈÔ Ï‹ÚË˜
ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÚÔ˜ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi.

™˘ÌÊˆÓÒ ÌÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙÔ˘ Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË fiÙÈ Û›ÁÔ˘Ú· ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È Ë Î·-
ı·Ú‹ ı¤ÛË, ›Ûˆ˜ ‚¤‚·È· ÛÂ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÚÔÔÙÈÎ‹. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÌˆ˜ fiÙÈ Ù·
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Â›Ó·È ÛˆÛÙ¿ ÛÙÔ Î‡ÚÈÔ Ì¤ÚÔ˜
ÙÔ˘˜ Î·È Â›Ó·È, ¿ÏÏˆÛÙÂ, Ù· ›‰È·. 
∞˘Ùfi Ô˘ ‰È·Ê¤ÚÂÈ Î·È Â›Ó·È ·˘Ùfi ÛÙÔ ÔÔ›ÔÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÏÏË-
ÓÈÎÒÓ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, fiÔ˘ Ì¿ÏÈÛÙ· ¤ÁÎÂÈÙ·È Ì›· Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË ÂÓÙ‡-
ˆÛË, Â›Ó·È Ô ÙÚfiÔ˜ Ô˘ ÂÌÂ›˜ ÂÈÏ¤ÁÔ˘ÌÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ Î¿ÔÈ· “ıÂ-
ˆÚËÙÈÎ¿” ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∞Ê‹ÓÔ˘ÌÂ Ó· Ì·˜ ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó Ù·
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Î·È fi¯È Ù· Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·Ù·-
ÁÚ·Ê‹˜ ÙˆÓ ÌÂÁÂıÒÓ. 
√ ¡fiÌÔ˜ 2190 Â›Ó·È ¿Ú· ÔÏ‡ Û·Ê‹˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈÎfiÓ· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó·
‰›ÓÔ˘ÌÂ. ∞Ú· ·Ó ÙÔÓ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ, ı· ¤¯Ô˘ÌÂ, Ù·˘ÙÔ¯ÚfiÓˆ˜, ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ
ÙÔ 95% ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. 
∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ Î·ıÒ˜ ı· ÚÔ-
¯ˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ ÛÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Ì·˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘,
‚Â‚·›ˆ˜, Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡ÌÂ, ¤¯ÂÈ Ó· Î¿ÓÂÈ ÌÂ
ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ı· ÊÚÔÓÙ›ÛÔ˘ÌÂ ÒÛÙÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ ÛˆÛÙ¿ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∂ÌÂ›˜ ı· ÙÔ ÂÈ‚¿ÏÔ˘ÌÂ Î·È ÔÈ ÂÏÂÁÎÙ¤˜ ı· Ì·˜ ‚ÔËı‹-
ÛÔ˘Ó Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÛˆÛÙ¿. 
°È·Ù›, ·Ó ‰ÂÓ ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÔÚıÒ˜, ·ÏÏ¿ ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ ÌÈ· ÂÏ-
ÏËÓÈÎ‹ “ÂÎ‰Ô¯‹” ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ, ‰ÂÓ ı· Î·Ù·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ Ó·
ÍÂÂÚ¿ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ Û‹ÌÂÚ· ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ,
ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ Ô˘ Ì·˜ ‚Ï¤Ô˘Ó ÔÈ ÙÚ›ÙÔÈ, ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ, Î·Ù¿ Î·-
ÓfiÓ·, ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÙÔ˘˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘ÌÂ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÍÈfiÈÛÙ·.

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À: 

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

√ ÙÚfiÔ˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È Ë Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ Â›Ó·È ‚Â‚·›ˆ˜
ÎÚ›ÛÈÌÔ˜. ¶Ò˜ fiÌˆ˜ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È Ù· ¶ÚfiÙ˘· ÌÂ ÙË
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‚È‚Ï›ˆÓ;
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ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ÃÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ, ÏÔÈfiÓ, ·ÏÏ·Á‹ ÓÔÔÙÚÔ›·˜. øÛÙÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ÛË-
ÌÂ›Ô Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÔ‡ÌÂ Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· Â›-
Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Ì·˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·.

¡· ÚÔÛı¤Ûˆ ÌfiÓÔÓ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi, ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰È·Ù˘ˆÌ¤ÓÔ ÂÍ·Ú¯‹˜,
¤Ó·Ó ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÏÔÈfiÓ, ÁÈ· ¤Ó· “Û‡ÓÔÏÔ
·Ú¯ÒÓ, ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È Ô‰ËÁÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Ê‡ÛÂˆ˜, Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂ-
ˆÓ ÌÈ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆ˜ ÌÂ ·˘ÛÙËÚ¿ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓÔ Î·È ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ ÙÚfi-
Ô”. ∂›Ó·È ·˘ÙÔÓfiÙËÙÔ fiÙÈ ·˘Ù¿ Ô˘ ‹‰Ë ‰È·Ù‡ˆÛ·Ó Ì¤¯ÚÈ˜ Â‰Ò ÔÈ Û˘Ó¿‰ÂÏ-
ÊÔÈ Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ·˘Ùfi ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·, ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ‰ËÏ·‰‹ Ó·
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È Ù· ÚfiÙ˘· Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ Î·È ·˘ÛÙËÚfi.
™˘ÌÊˆÓÒ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ, ·Ó ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·
fiˆ˜ Ú¤ÂÈ, ‰ÂÓ ı· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜. √ÛÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ¤¯Ô˘ÌÂ
ÂÌÂ›˜ ÂÓÙÔ›ÛÂÈ, Â›Ó·È Ï›ÁÂ˜ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜. ∫˘Ú›ˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔ-
ÓÙ·È ÛÙÔ leasing, ÛÙ· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡, Ô˘ ÂËÚÂ¿-
˙Ô˘Ó ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË, ÙÔÓ ÙÚfiÔ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ‚Â‚·›ˆ˜ ÙËÓ
differed taxation (·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˜ ÊfiÚÔ˜ Â› ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ). 

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ deferred taxation, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔÓ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÊfiÚÔ Â› ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ, ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Î¿ÙÈ ÛÙ· ∂ÏÏËÓÈÎ¿ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·
Ô˘ Ó· ˘·ÁÔÚÂ‡ÂÈ ÙË ÌË Î·Ù·¯ÒÚËÛ‹ ÙÔ˘. 

¡·È, ·ÏÏ¿ ¿ÓÙˆ˜ ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·ıfiÏÔ˘. ∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ differed
taxation ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

√Ìˆ˜ ÁÈ· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ “true and fair view”, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙË “ÛˆÛÙ‹ ÂÈ-
ÎfiÓ·”, Ô˘ ˙ËÙ¿ Ô ¡fiÌÔ˜ 2190, Ú¤ÂÈ Ó· Ù· ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ˜ fiÏ· ·˘Ù¿. 

ªÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ·˘Ù‹ Û˘ÌÊˆÓÔ‡ÌÂ.

√Ìˆ˜ Â› ÙË˜ Ô˘Û›·˜ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ‰È·ÊÔÚ¤˜. ªÈÏ¿ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÔ ¢ÈÂ-
ıÓ¤˜ §ÔÁÈÛÙÈÎfi ¶ÚfiÙ˘Ô “39”, ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·, ∞Ó·ÁÓÒÚÈÛË Î·È
ª¤ÙÚËÛË, ÙÔ ÔÔ›Ô Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ·ÚÈıÌfi ıÂÌ¿ÙˆÓ Ù· ÔÔ›·
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
∞·ÈÙÂ›, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÔÏ‡ Î·Ï‹ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔ-
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Ú¿ ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÛÂ ‰¿-
ÓÂÈ·, ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÂÌÔÚÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Î·È ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈÔ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÚÔ˜ ÒÏËÛË Î·È ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ ÛÂ ·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Ê¿-
ÓÂÈ·, ÂÈÛ¿ÁÂÙ·È fiÌˆ˜ Î·È Ì›· ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∂›ÛË˜, ¯ÚÂÈ¿˙Â-
Ù·È Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedge accounting),
ÒÛÙÂ Ó· ÌÂÈˆıÂ› Ë ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Î¿ÙÈ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ fiÌˆ˜
·˘ÛÙËÚÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯ÂÈÒÓ ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡, Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ̄ ÚÔÓÈ¿˜ Î·È ÙÈ˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (hedging policies). ™ËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È, Ù¤ÏÔ˜, ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ
ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜. ∆Ô ¢§¶ “39” ÂÈÛ¿ÁÂÈ Ó· Ï·›ÛÈÔ
ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·›·˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È ‚·-
Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔ fair value, ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ.

¢ÂÓ ¤¯ÂÈ fiÌˆ˜ ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› ·ÎfiÌ· Ë ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘.

™˘ÌÊˆÓÒ ¤ÙÛÈ Â›Ó·È. √Ìˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ‰ÈÂÚÁ·Û›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹
ÙÔ˘ Î·È Ë ÂÎÙ›ÌËÛË Â›Ó·È fiÙÈ Ì¤Û· ÛÙÔ ∞’ ÙÚ›ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2003 ı· ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÔıÂ›
ÙÔ Ó¤Ô ÚfiÙ˘Ô.  
∂ÎÙfi˜ ÏÔÈfiÓ ·fi ÙÔ “39”, Ù· ¿ÏÏ· ÚfiÙ˘· Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Î·È ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË Â›Ó·È ÙÔ “16”, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Û¯ÔÏÂ›Ù·È
ÌÂ Ù· ¿ÁÈ· ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ·˘Ù¿ ÛÂ
·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜, ÂÓÒ ÔÈ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Ó· ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜
ˆÊ¤ÏÈÌË˜ ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜. 
∆Ô “19”, Ô˘ ··ÈÙÂ› Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿
ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ·ÚÔ¯ÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÎÙ›ÌËÛË
·Ó·ÏÔÁÈÛÙ‹ Î·È ÙÔ “17”, Ô˘ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÙË ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜
Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜. ∂›ÛË˜ Ù· ¢§¶ “22” Î·È “27” Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜
ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙË˜ ˘ÂÚ·Í›·˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜.

¶ÈÛÙÂ‡ˆ Î·È ÂÁÒ fiÙÈ ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ı¤Ì·, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi
ÚfiÙ˘Ô Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ, Â›Ó·È Ë ÂÈı·Ú¯ËÌ¤ÓË Î·È Û˘ÓÂ‹˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘, Î¿ÙÈ Ô˘ fiÏÔÈ Ì·˜ ÛËÌÂÈÒÛ·ÌÂ. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfi-
ÙËÙ·, ÂÈı·Ú¯›· Î·È Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È¿¯˘ÛË ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜. ∞Ú·, Ë ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÁÈ· Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Î·ı›ÛÙ·Ù·È ÈÔ ‰È·Ê·Ó‹˜.
∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔ ı¤Ì· Â›Ó·È ÛÂ ÙÈ ‚·ıÌfi ı· ÙÔ ÂÈÙ‡¯Ô˘ÌÂ. ∆Ô ÛËÌÂÈÒÛ·ÌÂ
fiÏÔÈ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· Ë Î˘Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘. £¤Ïˆ Â›ÛË˜ Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ
fiÙÈ ÙÔ ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ Â›Ó·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Ó· Á›ÓÂÈ Î·-

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

¢. ª√™Ã√™:
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ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

Ù¿ ÙÚfiÔ ÏÂÙÔÌÂÚ‹ Î·È ÙÂÎÌËÚÈˆÌ¤ÓÔ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·,
Û‹ÌÂÚ·, ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÓÈ·›· Ú·ÎÙÈÎ‹ ÛÙÔ ı¤Ì· ÙÔ˘ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ˘ ÈÛÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡. ªÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·, fiÌˆ˜, ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
Î·È ÂÓÈ·›· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜. ∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ·˜, fiÏÂ˜ ÔÈ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ı· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È  Ï¤ÔÓ ÛÙÔÓ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÛÂ Â›Â‰Ô √Ì›ÏÔ˘. 
∂Ó· ¿ÏÏÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™ÙÔ
“hedging”, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Û·Ê‹˜ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË ·Ó¿
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÚÔ˚fiÓ. ø˜ ÚÔ˜ ·˘Ùfi, Ú¤ÂÈ Ó· ÌÔÚÔ‡ÌÂ  Ó· ÙÂÎ-
ÌËÚÈÒÓÔ˘ÌÂ ÛÂ ÙÈ ÚÔ˚fiÓ Î¿ÓÔ˘ÌÂ “hedging” Î·È ÌÂ ÔÈÔÓ ÙÚfiÔ ÈÛÙÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Ë ‡·ÚÍË Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. ∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ı· Û˘Ì‚¿-
ÏÂÈ ÛÂ Û·Ê¤ÛÙÂÚË Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ
ÈÔ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ˘ÙÈÎ‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¯ÂÈÚÈÛÌÒÓ.

∆Ô ı¤Ì· ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹ ÂÓ·Ú-
ÌfiÓÈÛË Î·È Û˘Ó‰¤ÂÙ·È Ì¿ÏÈÛÙ· Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜
∆Ú¿Â˙·˜ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ (BIS), ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ 15 ÂÙÒÓ, ÛÂ
fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ. √‰ËÁÔ‡Ì·ÛÙÂ ÛÂ ÌÈ· Î·Ï‡ÙÂ-
ÚË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ù·ÎÙÔÔ›ËÛË ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ,
ÛÂ fiÏË ÙËÓ ∂˘ÚÒË, Î¿ÙÈ Ô˘ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯ÂÈ, ÛÂ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ‚·ıÌfi, Û‹ÌÂÚ·.
¢ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È fiÌˆ˜ ÌfiÓÔÓ Ë ∂ÏÏ¿‰·. ∂ËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È Î·È ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.
ªÂ ÙË °ÂÚÌ·Ó›· ÛÙËÓ ÚÒÙË ÁÚ·ÌÌ‹, Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ ‰¤¯ÂÙ·È ·˘Ù‹ ÙË ÛÙÈÁÌ‹
Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, ‰ÈfiÙÈ ˘‹Ú¯Â Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ó· ÛËÌÂÈˆ-
ıÔ‡Ó ÔÏÏ¤˜ Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ·fiÙÔÌË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÛÂ
·˘Ù¿. ∂›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ fiÙÈ ·ÏÏ¿˙ÂÈ fiÏÔ ÙÔ ÛÎËÓÈÎfi Î·È, fiˆ˜ Â›Â Ô Î. ¶·-
ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· ı· Â›Ó·È ÈÔ Î·ı·Ú¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Î·È ı· Â›Ó·È Ë ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Ô˘ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÈ· Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ·.
∞˘Ùfi ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ı· ·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ ·Ï¯ËÌÂ›Â˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (Ù‡Ô˘ Enron). ™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ˙ˆ‹ Ì·˜
ı· ·ÏÏ¿ÍÂÈ Î·È ı· ‚Ï¤Ô˘ÌÂ ÈÔ ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù· Ú¿ÁÌ·Ù·. √ˆ˜ Â›Â Ë Î˘-
Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ ı· Û˘ÁÎÚÈÓfiÌ·ÛÙÂ “ÛÙ· ›Û·”. √ÏË Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙË˜
∂˘ÚÒË˜ ÚÔ˜ Ù· ÂÎÂ› Î·ÙÂ˘ı‡ÓÂÙ·È. 
√È ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ı· Â›Ó·È ÂÏ·ÊÚ‡ÙÂÚÂ˜ ·’ fi,ÙÈ ÁÈ· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, ÛÙËÓ πÙ·Ï›· ‹ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›·, ‰ÈfiÙÈ ÂÌÂ›˜ ‰ÂÓ Â›Ì·ÛÙÂ ‚ÈÔÌË¯·ÓÔ-
ÔÈËÌ¤ÓË ¯ÒÚ·. £· ˘¿ÚÍÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜, ÙÂÚ¿ÛÙÈÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜
·Ó ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ï‹Úˆ˜ Î·È Î·ÓÔÓÈÎ¿ fiÛ· ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È. ™ÙË ̄ ÒÚ· Ì·˜
‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ˘˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, Ô‡ÙÂ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜, ÌÂ Ù· ÌÂÁ¿Ï·
·ÓÔ›ÁÌ·Ù·, Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÂÈÎÔÓÈÛÙÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÁÚ·ÌÌ‹
ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ∂›Ì·ÛÙÂ ¯ÒÚ· ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎ‹ Î·È Â›Ó·È ÈÔ Â‡ÎÔÏË Ë
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˙ˆ‹ Ì·˜. ∞ÏÏ¿ Û›ÁÔ˘Ú· ı· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÒÚ· ÙÔ ÙÔ›Ô ÚÔ˜ ÙÔ Î·Ï‡ÙÂÚÔ. 
√È Êfi‚ÔÈ ÌÔ˘ ÂÓÙÔ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ Èı·Ó‹ Î·Ù¿¯ÚËÛË ÙË˜ ·˘ı·ÈÚÂÛ›·˜ Ô˘ ̆ ¿Ú-
¯ÂÈ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÛËÌÂ›· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiÙ·Ó ·˘Ùfi ÙÔ Î¿ÓÂÈ Î·ÓÂ›˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ¢¤¯ÔÌ·È fiÌˆ˜
fiÙÈ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·ÓÂ˘Úˆ·˚Î¿ Î·È fi¯È ÌfiÓÔÓ ÂÏÏËÓÈÎ¿.

ªÈÏ¿ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ. £·
Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ, ÈÛÙÂ‡ˆ, ÔÏÏ¿ ı¤Ì·Ù·, Ô˘, ·ÎfiÌË, ‰ÂÓ
¤¯Ô˘ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ ˆ˜ ¯ÒÚ· Î·È, ÔÏ‡ ÊÔ‚¿Ì·È, fiÙÈ ı· Ù·
‚ÚÔ‡ÌÂ ÌÚÔÛÙ¿ Ì·˜. 
∂ÓÒ fiÏÂ˜ ÔÈ ˘fiÏÔÈÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó ÛÙËÓ ˘ÏÔÔ›-
ËÛË ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2005, ÂÌÂ›˜ ÁÈ· Î¿ÔÈÔ ÏfiÁÔ ·ÓÂÍ‹ÁËÙÔ ÚÔÛ·ıÔ‡ÌÂ Ó· ÙÔ
Ê¤ÚÔ˘ÌÂ 1 ¯ÚfiÓÔ ÂÓˆÚ›ÙÂÚ·. ªÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌËÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·ÓÂÓfi˜ Â›-
‰Ô˘˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ·Ú¯ÒÓ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔÓ ‚·ÛÈÎfi
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÓfiÌÔ, Ô ÔÔ›Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÂÏÂ›ˆ˜. 
√ÏÂ˜ ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡fiÌÔ˘, Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,  Ú¤ÂÈ Ó·
Ê‡ÁÔ˘Ó Î·È Ó· ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÔÈ ¿ÏÏÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿
ÎÔÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘˜. ∂ÙÛÈ, Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ı· Â›Ó·È Ï¤ÔÓ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ Úfi-
Ù˘·. £· Ú¤ÂÈ ·ÎfiÌË Ó· ‰Ô‡ÌÂ Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ı¤Ì·Ù·, ÁÈ·Ù› ̄ ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È
Ó· ÎÔÈÙ¿ÍÔ˘ÌÂ ÔÏÏ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Î·È ·ÏÏ·Á¤˜, Î¿ÙÈ ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›-
ÓÂÈ Î·Ì›· ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·. 
∞ÏÒ˜ Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÙÈ ·fi ÙÈ˜ 20 ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜,
ÂÌÂ›˜ „¿Í·ÌÂ Î·È ¤¯Ô˘ÌÂ ‰ÂÈ fiÙÈ ÌfiÓÔ 3 ‰ËÌÔÛÈÂ‡Ô˘Ó ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ
¢§¶. ¢È¿ÊÔÚÔÈ ÂÏÂÁÎÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ fiÙÈ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ
‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ· ÛÙÈ˜ Á·ÏÏÈÎ¤˜ Î·È ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÔ˘Ó
Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ù· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ó· Î·Ù·-
Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·. º·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÚÔ¯ˆÚÔ‡ÌÂ ̄ ˆÚ›˜ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÂ-
ÏÂÙ‹ÛÂÈ ÛÂ ‚¿ıÔ˜ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ˘ÏÔÔÈ‹ÛÂˆ˜. 
¶·Ú’ fiÙÈ Ë Alpha Bank ‚Á¿˙ÂÈ ¢§¶, ¤¯Ô˘ÌÂ Î·È ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÂÎÂ›ÓÔ˘ Ô˘
Î¿ÓÂÈ ÙËÓ “ÚÒÙË ¯Ú‹ÛË” (first time user), ÙÔ ÔÔ›Ô ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ¤ÁÎÂÈÙ·È
ÛÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜, fiˆ˜ Â›Â Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, Î·-
ıÒ˜ ‰ËÏ·‰‹ ÂÚÓ¿˜ ·fi ÙÔ ¤Ó· ÛËÌÂ›Ô ÛÙÔ ¿ÏÏÔ. 

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

™À¡∆√¡π™∆∏™:

¡· ¤ÏıÔ˘ÌÂ ÙÒÚ· ÛÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ Ô˘
··ÈÙÂ›Ù·È, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙ· ÛËÌÂ›· Ô˘ Ú¤ÂÈ, Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ
ÏfiÁÔ, Ó· Ú›ÍÔ˘ÌÂ ÙÔ ‚¿ÚÔ˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› 
Ë Î·Ï‡ÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ. 
¡· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ, Â›ÛË˜, ÙÔÓ ̄ ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· Ì¤Û· ÛÙÔÓ
ÔÔ›Ô Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘,
‹‰Ë, ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·.
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ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

∞ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘ÌÂ ·ÎfiÌË ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ı¤Ì·, ‰ÈfiÙÈ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ·ÚÔ‡ÛÂ˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ì·ÛÙÂ first time user ÁÈ· Ó· ·ÍÈÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ı· ÛÎÂÊÙÂ› Ó· ‰ÒÛÂÈ Ë ÔÏÈÙÂ›· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ÌËÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÚÒÙË ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹. ∞Ú·, ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ, ̆ ¿Ú¯ÂÈ Î·È ÛÎ¤„Ë ÁÈ· ÙÔ Î·Ù¿ fiÛÔ ı· Û˘-
ÓÂ¯›ÛÔ˘ÌÂ Ó· ‚Á¿˙Ô˘ÌÂ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘· ÙÔ 2002 Î·È ÙÔ
2003. ∂›Ó·È ¤Ó· ·fi Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘ÌÂ. ¶·Ú’ fiÙÈ Â›Ì·ÛÙÂ ÛÂ
Ï‹ÚË ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÁÈ· Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÛÎ¤„ÂÈ˜. 
¶ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÔÌ·È ÔÏ‡ fi¯È ÙfiÛÔ ÛÙÔ ·Ó ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÙÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ·ÏÏ¿
ÛÙÔ ·Ó Ë ÔÏÈÙÂ›· ¤¯ÂÈ Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· Û˘Ì‚Â› ÎÈ ·Ó ¤¯ÂÈ
Î·Ù·ÁÚ¿„ÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ÁÓÒÌË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ¿ÓıÚˆÔÈ
Ô˘ ‰Ô˘ÏÂ‡Ô˘Ó ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÛÙË ‰ÈÎ‹ Ì·˜ ÙÚ¿Â˙·, ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·ÓÔ‹-
ÛÔ˘ÓÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ·ÏÏ·Á‹˜.
¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ë Û˘˙‹ÙËÛË ·˘Ù‹ Î·È ¿Ú· ·˘Ùfi Ô˘ ı· Û˘Ì‚Â›,
Î·Ù¿ Ù· Û˘Ó‹ıË ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜, Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ› ÙÔ 2004 ÁÈ· ÙÔ 2003
ı· ÂÎ‰ÔıÔ‡Ó “Ù‡ÔÈ˜” ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·. ∞ÏÏ¿ Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙÔ˘˜ ··ÈÙÂ› Ó· ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È Î¿ıÂ ÙÚ›ÌËÓÔ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÂ Û˘ÓÔ‰Â˘ÙÈ-
Î¿ ÎÂ›ÌÂÓ·, ÌÂ ·Ó·Ï‡ÛÂÈ˜, sector reporting, ¯ÈÏÈ¿‰Â˜ ¿ÏÏ· Ú¿ÁÌ·Ù·. ∞Ú·
‰ÂÓ ı· ˘¿ÚÍÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÙÔ 2003. 
£· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÔ 2004. ™Â ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË fiÔ˘ ı· „·¯ÓfiÌ·ÛÙÂ
Î·È, ‚Â‚·›ˆ˜, ı· ÙÔ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘ÌÂ. ™˘ÌÊˆÓÒ ÌÂ ÙÔÓ Î. ¶¿·ÚË, fiÙÈ ÙÔ
ı¤Ì· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ·Ïfi, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÏ‡ ÂÚ›ÏÔÎ· Ú¿Á-
Ì·Ù·, ·ÏÏ¿ ¿ÓÙˆ˜ ‰ÂÓ ı· ‰È·ı¤ÙÔ˘ÌÂ Â·ÚÎ‹ Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·.

¡· Î¿Óˆ ÌÈ· ·Ú¤Ì‚·ÛË ÁÈ· Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÙÈ ÛÙÔÓ ‰ÈÂıÓ‹ ¯ÒÚÔ Û˘˙ËÙÂ›Ù·È
ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ Ó· Î·Ù·ÚÁËıÂ› Ë ÙÚ›ÌËÓË ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ·Ù›
‰˘ÛÎÔÏÂ‡ÂÈ Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· ·ÎfiÌ· Î·È ÛÂ ÚÔËÁÌ¤ÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÎÔÈÓˆÓ›Â˜.
¶ÔÏÏÔ› ÔÌÈÏÔ‡Ó ÙÒÚ· ÁÈ· ÂÍ·ÌËÓÈ·›· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ‹ Î·È ÌfiÓÔ ÂÙ‹ÛÈ·...

...Â›Ó·È ÔÏ‡ ·ÌÊ›‚ÔÏÔ Ó· Î·Ù·ÚÁËıÂ›  Ë ÙÚÈÌËÓÈ·›· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË!

¡·È, ·ÏÏ¿ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÚfiÌÔÈ· ·ÈÙ‹Ì·Ù·.

√ Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜ ¤ıÂÛÂ ÓÔÌ›˙ˆ ¤Ó· ¿Ú· ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ı¤Ì· ÙÔ ÔÔ›Ô
·Í›˙ÂÈ Ó· ÙÔ˘ ‰ÒÛÔ˘ÌÂ ÚÔÛÔ¯‹, ÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ÙË˜ ˘Ô‰ÔÌ‹˜ ÙˆÓ
ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·Ú·ÁˆÁ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÌÂ
‚¿ÛË Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. 
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ – ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ – Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ·
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ÂÁÁÚ·ÊÒÓ Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Ú¿ÍÂˆÓ Î·Ù’ ¤ÙÔ˜. ™Â ÙÈ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È
Û‹ÌÂÚ· fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜; √È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ·-
Ú¿ÁÔÓÙ·È ·fi Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ Â›Ó·È ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤Ó· ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, ‹ US GA∞P.
√Ù·Ó Ï¤ÌÂ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ Î¿ÔÈ· ÙÚ¿Â˙· ·Ú¿ÁÂÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ‹ Ù· US GA∞P, Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÚÔÛ·Ú-
Ìfi˙ÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÌÂ ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÒÛÙÂ ÙÂÏÈÎ¿ Ó·
·ÂÈÎÔÓ›ÛÂÈ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ÙË˜ ı¤ÛË Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
ÚfiÙ˘· Ù· ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ. 
∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ fiˆ˜ Â›Â Ô Î.
°È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, ÒÛÙÂ Ó· ·Ú¿ÁÔÓÙ·È ·˘ÙÔÌ¿Ùˆ˜ ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜, ··ÈÙÂ› Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·, Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÌÔ˘. 
∆È ı· Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÒÚ·; £· ·Ú¿ÁÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Ì·˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÌÂ Ù· ÚfiÙ˘· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜
¯Ú‹ÛÂˆ˜ ‹ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÛÙËÓ ÔÔ›· ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ, ı· Ù· ÚÔ-
Û·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ. ∞ÏÏÔ fiÌˆ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹ Î·È ¿ÏÏÔ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹. 
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ÂÁÎ˘ÌÔÓÂ› ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·È ¿ÓÙ· ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Ë ·ÌÊÈ‚ÔÏ›·
ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ›Û· ÂÚÁ·Û›· ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜.  ∞˘Ùfi Â›Ó·È ‚·ÛÈÎfi ı¤Ì·.
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÈÏ¤ÍÂÈ Ë ∂ÏÏËÓÈÎ‹ ¶ÔÏÈÙÂ›·, ¤¯ÂÈ
¤Ó· ıÂÙÈÎfi ÛÎÂÙÈÎfi. ¶ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜,
ÛÙËÓ ÚÒÙË Ê¿ÛË ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¿. ¢ËÏ·‰‹ Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ı· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜. 
∞˘Ùfi ‚¤‚·È· ÛËÌ·›ÓÂÈ ÌÈ· ·Ó·ÛÙ¿ÙˆÛË ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙ‹ÚÈ· Î·È ÛÙÈ˜ ‰ÔÌ¤˜
ÙÔ˘˜. ¢ÈfiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ Î·Ù¿ ÓÔ˘ fiÙÈ ı· ·Ú¿ÁÔÓÙ·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ̆ ÈÔıÂÙËÌ¤Ó· Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiÙ˘·, ÔÈ ÔÔ›Â˜
ı· ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È  ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ ‹ ÛÙ· US GA∞P Î·È ÂÓ Û˘ÓÂ¯Â›· ı· ¤¯Ô˘-
ÌÂ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜.
∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¯›ÛÔ˘ÌÂ È· Ó· ÙËÚÔ‡ÌÂ ·Ú¯Â›· ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·-
ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰È·Ù˘ÒÓÔ˘ÌÂ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÌÂÙ·›ÙÔ˘ÌÂ ·fi ÙÔ
¤Ó· ÚfiÙ˘Ô ÛÙÔ ¿ÏÏÔ ÚfiÙ˘Ô Î·È Ó· ÙËÚÔ‡ÌÂ Î·È Â›ÛË˜ ·Ú¿ÏÏËÏ·
ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· Ó· ·Ô‰ÂÈÎÓ‡Ô˘ÌÂ ÛÙÔÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô ÔÈ· Â›Ó·È Ë ÊÔ-
ÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË. 
∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ú¯‹ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Î¿Ùˆ ·fi ÙÔ ‰ÈÎfi ÙË˜
Ú›ÛÌ· Ô˘ ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ Î·È Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ·ÔÎÏ›ÓÂÈ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙËÓ ÔÚı‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÙÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ ‹ ÙË˜ ˙ËÌ›·˜.
∂ÎÂ›ÓÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ¤ÏÂÁ· Â›Ó·È, fiÙÈ ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È
·fi Ù· ·˘ÛÙËÚfiÙÂÚ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ¤¯ÂÈ ÈÛ¯˘Úfi ÏÔÁÈÛÙÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÁÈ· fiÔÈÔÓ ÙÔ ÙËÚÂ› Î·È ‚Â‚·›ˆ˜ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÒ
Ó· ˆ fiÙÈ ÙÔ ÙËÚÔ‡Ó.  ™˘ÓÂÒ˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ‰È·Ù˘ÒÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ
ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ·˘ÛÙËÚfi ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ. 
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂ¯Ó¿ÌÂ fiÙÈ Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,
·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·Í›Â˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·ÔÁÚ·Ê¤˜ Â›ÙÂ Â›Ó·È ·ÔÁÚ·-
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

Ê¤˜ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ, Â›ÙÂ Â›Ó·È ·ÔÁÚ·Ê¤˜ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›ÙÂ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î.Ï. ¢ËÏ·‰‹
˘ÈÔıÂÙÔ‡Ó ÙËÓ ÈÔ ·˘ÛÙËÚ‹ ÂÎ‰Ô¯‹ ÛÙËÓ ·ÂÈÎfiÓÈÛË ÂÓfi˜ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘.
∂›ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÚ›ÛÂÈ
ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Â›Ó·È ·˘Ùfi Ô˘ Â›Â Ô Î. ªfiÛ¯Ô˜, Î·È Ô˘
·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹. (hedge accounting). 
∆Ô ÂÏÏËÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, Û‹ÌÂÚ·, ‰ÂÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ·˘Ùfi Ô˘ ı· Ï¤Á·ÌÂ ÌÂ
ÌÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ¤ÓÓÔÈ·, ÙË Û˘ÌÌÂÙÚ›· ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Î·È ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ Ú¿ÍË˜. ∂ÓÒ ·Ú·ÎÔÏÔ˘-
ıÂ›˜ ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜, ‰ÂÓ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ›˜
Î·Ù¿ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ ÙËÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÙÔ ÔÔ›Ô ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÙËÓ
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ‹ ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜.

∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ fiÙ·Ó Ï¤ÌÂ ˆ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÔÏÏ‹ ‰Ô˘ÏÂÈ¿ ÙÔ Ó·
ÌÂÙ·ÊÂÚıÔ‡ÌÂ ÛÙ· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·... 

¶ÚÔÛ¤ÍÙÂ fiÌˆ˜... £¤Ïˆ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›·.
¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙÔ ¢§¶ “39”, ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› Ë ·Ó·ıÂÒ-
ÚËÛ‹ ÙÔ˘.
∏ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ¢§¶ “39” Î·ı˘ÛÙÂÚÂ› ÛÙËÓ ∂∆∂ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ·˘Ù‹˜ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙË˜
·ÈÙ›·˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ ÌË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹˜ ÔÚÂ›·˜ ÙË˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛ‹˜ ÙÔ˘. ¢ÈfiÙÈ
Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÈÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÈÛ·-
¯ıÂ› ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˙ˆ‹ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·. ∂ÙÛÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÎfiÌ·
Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ Ô‡ÙÂ ÛÙÔ ¢§¶, ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ·ÎfiÌË ·ÌÊÈ‚ÔÏ›Â˜ Î·È ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ›.

À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ÊˆÓ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ “39”. ∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË ∆Ú·Â˙ÒÓ, ÁÈ· 
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‰È·ÊˆÓÂ›.

¢È·ÊˆÓÂ› ÌÂÓ, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Î¿ÓÂÈ Î·ÌÈ¿ ÚfiÙ·ÛË ÁÈ· Î¿ÙÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi.
EÔÌ¤Óˆ˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi ÚfiÙ˘Ô
ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Â‰Ò Î·È ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ·.

∂Ê·ÚÌfi˙ÂÙ·È Ë ÛËÌÂÚÈÓ‹ ÂÎ‰Ô¯‹ ÙÔ˘ ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÂ› ÔÚÈÛÙÈ-
Î¿, ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ˘fi Î·ıÂÛÙÒ˜ Â˘ÚÂ›·˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛË˜.

°È·Ù› ÙÔ Ï¤ÙÂ ·˘Ùfi;
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°È·Ù› ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó, ·ÎfiÌË, Ù· ¢§¶.

√ÛÂ˜ fiÌˆ˜ ÙÔ Ú¿ÙÙÔ˘Ó, Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ·, ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÎÈfiÏ·˜ Ù· Ó¤· ¶ÚfiÙ˘-
·. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ÔÚÁ·ÓˆıÂ›˜ ÁÈ· Ó· Ù· ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ˜.

∫È fiÌˆ˜, ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È. ¡· Û·˜ ˆ ÁÈ·Ù› ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È. ∞˜ ¿Úˆ
¤Ó· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·: ∂Ó· ‰¿ÓÂÈÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô Û‹ÌÂÚ· ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÙÔ 95% ÙË˜
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ·Í›·˜ Î·È ¤¯ÂÈ ÂÈÙfiÎÈÔ 5%. ∆È Ì·˜ Ï¤ÂÈ ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Úfi-
Ù˘Ô; ∆È Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·ÁÚ¿„ÂÈ˜; ™ÙÔ 95% Î·È Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·
Ô˘ ı· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· ÂfiÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ·; √È ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜
‰ÂÓ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙ· ‚È‚Ï›· Û‹ÌÂÚ·.

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ë ∂ÓˆÛË ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ÏÔÈÔ› ÊÔÚÂ›˜
Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÂÓ¿ ÌÂ ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ¢§¶ Î·È ¤¯Ô˘Ó ı¤ÛÂÈ ÛÙfi¯Ô˘˜ Î·È ÚÔ-
ÙÂÚ·ÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ¿Ô„Ë Â› ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ.
∏ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ı· Á›ÓÂÈ ÙÔ 2005 Î·È ÁÈ· ÙÔÓ ÛÙfi¯Ô ·˘Ùfi ‰Ô˘ÏÂ‡-
Ô˘Ó fiÏÔÈ.
∂ÌÂ›˜ Î¿ÓÔ˘ÌÂ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÚfiˆÚË  ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Î·È ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ·fi ÙÔ 2003.
µ¤‚·È· ÙËÓ 31.12.2003 ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı· ‰ËÌÔÛÈ-
Â‡ÛÔ˘Ó ÌfiÓÔ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi Î·È fi¯È ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.  ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÔÈ ÔÔÈÂÛ‰‹ÔÙÂ
ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÚÔÎ‡„Ô˘Ó Ì¤Û· ÛÙÔ 2004 ı· ¤¯Ô˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„‹ Ì·˜ ÌÈÎÚ‹ Ìfi-
ÓÔÓ Â›ÙˆÛË ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∞˘Ùfi ‰ËÏ·‰‹ Ô˘ Î¿ÓÂÈ Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË ÌÂ
ÙËÓ ÀÔ˘ÚÁÈÎ‹ ∞fiÊ·ÛË ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ̆ ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÚÔÙ‡-
ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ 1Ë ¯Ú‹ÛË.
¶Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ Â‰Ò fiÙÈ ÔÈ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ÚÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ¯ÂÈÚÈÛÌfi
Î·È ÙËÓ ·ÂÈÎfiÓÈÛË Ô˘ ı· ¤¯Ô˘Ó ·˘Ù¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ‰Â-
‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ ı· Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚ¤˜ Î·È ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ‹ ÌÂıÂfiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË.

∞˘Ùfi ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ı¤Ïˆ Ó· Î·Ù·Ï‹Íˆ Â›Ó·È fiÙÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜
Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È, ·Ú’ fiÙÈ ÏÔÁÈÎ‹, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙ·  ¤Ó· ÛÔÎ. 
∆Ô ı¤Ì· ÙÔ ÔÔ›Ô Ú¤ÂÈ Ó· ··ÓÙËıÂ› ·fi ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi„Âˆ˜ Î·È fi¯È ·fi

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ‰Ô‡ÌÂ ÏÔÈfiÓ ÙÔÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹
∂ÓˆÛË, Ë ÔÔ›· ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ, ÚÔÊ·ÓÒ˜ ÙËÓ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ 
ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ Î·È, Ì¿ÏÈÛÙ·, ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÔ‰È¿ÁÚ·ÌÌ·.
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙›ÙÂ˜, Â›Ó·È Î·Ù¿ fiÛÔÓ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ì·˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰Â¯ÙÂ› ·˘Ùfi ÙÔ
ÛÔÎ. ¢ËÏ·‰‹ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ‰Â¯ÙÂ› ¤Ó· ÛÔÎ ÓˆÚ›ÙÂÚ· ·fi ÙÈ˜ ¿Ï-
ÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ¤¯ÂÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹
ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.

∂›Ó·È ÛˆÛÙfi fiÙÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ˘ÔÛÙÂ› ¤Ó· ÛÔÎ.  ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔ
ÛËÌÂ›Ô Ô˘ fiÏÔÈ ÂÈÛËÌ·›ÓÔ˘ÌÂ Â›Ó·È fiÙÈ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ô Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜
Ó· Û˘ÓËı›ÛÔ˘ÌÂ, Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ Î·È Ó· ‚¿ÏÔ˘ÌÂ ÛÂ ÛÂÈÚ¿ ÙÔ Ó¤Ô Û‡ÛÙË-
Ì·. ªÂ ‰‡Ô ÏfiÁÈ·: Ó· ÔÚÁ·ÓˆıÔ‡ÌÂ Î·È Ó· ÙÔ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘ÌÂ. 
∞Ó ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ·˘Ùfi ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÙÚ›· ¯ÚfiÓÈ·, ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÌÔÚÂ› Ó·
··ÈÙÂ› Ù¤ÛÛÂÚ·. ∞Ú· ·Ó ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ÚÈÓ ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜,
ÌÔÚÂ› ÙÂÏÈÎ¿ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÙÔÓ ÛˆÛÙfi ¯ÚfiÓÔ. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ÚÔ˜ ·˘Ù‹
ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ı· Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÁÎÏ›ÓÂÈ Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· fiÏˆÓ Ì·˜. ¡· È-
ÛÙ¤„Ô˘ÌÂ fiÙÈ ı· Â›Ì·ÛÙÂ ¤ÙÔÈÌÔÈ ÙÔ 2004, ÒÛÙÂ Ó· ÛÈÁÔ˘ÚÂ‡Ô˘ÌÂ ÙËÓ Ï‹-
ÚË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ÁÈ· ÙÔ 2005. ∞ÏÏÈÒ˜, ÔÏ‡ ÊÔ‚Ô‡Ì·È
ˆ˜ Ô‡ÙÂ ÙÔ 2006 ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ. 
∏ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· Â›Ó·È Â›ÔÓË Î·È ¯ÚÔÓÔ‚fiÚ·. ∞·ÈÙÂ› ÏÔÈfiÓ ¯ÚfiÓÔ Î·È
ÂÌÂ›˜ Â›Ì·ÛÙÂ ·˘ÙÔ› Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ Â˘ı‡ÓË Ó· ÙÔ ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ, ·fi ÙÒÚ·.

¶ÔÈ· Â›Ó·È Ë ‰ÈÎ‹ Û·˜ ÎÚ›ÛË, Î˘Ú›· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ‚·ıÌfi ÚÔÂÙÔÈ-
Ì·Û›·˜ Î·È ÁÈ· Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó;

∫·Ù¿ ÙË ‰ÈÎ‹ ÌÔ˘ ÎÚ›ÛË, ¯ÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ Ú¿ÁÌ·ÙÈ 2-3 ¯ÚfiÓÈ· Î·È ı· ¤ÚÂ-
Â Ó· Â›¯·ÌÂ ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ÚÈÓ ·fi 2 ¯ÚfiÓÈ· ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÙÂÏÂÈÒ-
ÛÔ˘ÌÂ. ∂ÌÂ›˜ fiÏÔÈ Â‰Ò Ê·ÓÙ¿˙ÔÌ·È fiÙÈ ¤¯Ô˘ÌÂ ÔÚÁ·ÓˆıÂ›, Î·È ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë
ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÔÈ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›Â˜. 
∞Ó ·˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ, ÙfiÙÂ ı· ÙÂÏÂÈÒÛÔ˘ÌÂ ¤ÁÎ·ÈÚ·. ∞ÎfiÌË Î·Ï‡ÙÂÚ· ı·
‹Ù·Ó Ó· Â›¯·ÌÂ ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ÙÔ 2001, fiÙ·Ó ‚Á‹Î·Ó ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜. °È·-
Ù› ÚfiÎÂÈÙ·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ÁÈ· ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ¤ÚÁÔ. ∞ÏÏ¿ ·Ó ‰ÂÓ ¤¯Ô˘ÌÂ
ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ·ÎfiÌ· Î·È ı¤ÏÔ˘ÌÂ ¤Ó·Ó ·ÎfiÌË ¯ÚfiÓÔ ÁÈ· Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÔ˘ÌÂ, ÂÓÒ
ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ı¤ÏÔ˘Ó 2-3 ¯ÚfiÓÈ· ÁÈ· Ó· ÙÂÏÂÈÒÛÔ˘Ó, ı· ‹Ù·Ó ÎÚ›Ì· Ó· ÙÔ ·Ê‹-
ÛÔ˘ÌÂ ÁÈ· ·ÚÁfiÙÂÚ·. ¡ÔÌ›˙ˆ fiÙÈ ·˘Ùfi ı· Ì·˜ ¤ÊÂÚÓÂ ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÔ˘˜ ÌÂ ‰˘-
ÛÌÂÓÂ›˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜. 
°È·Ù› fiÛÔ Ë ∂˘ÚÒË ÚÔ¯ˆÚ¿ÂÈ ÎÈ ÂÌÂ›˜ Ì¤ÓÔ˘ÌÂ ›Ûˆ ‹ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡ÌÂ ·Ú-
ÓËÙÈÎ¿ Û’ ·˘Ùfi Ô˘ ˙ËÙÔ‡Ó ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÙfiÛÔ ¯¿ÓÔ˘ÌÂ Î¿ÙÈ ·fi
ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Ì·˜. ∫·È ·˘Ùfi Ô˘ ¯¿ÓÔ˘ÌÂ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÔÙ¤ Ó· ÙÔ
·Ó·ÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ. ∞Ó ÎÈÓËıÔ‡ÌÂ Ï›ÁÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙÒÚ· ‹, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ,  ·Ó
ÎÈÓËıÔ‡ÌÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÌÂ ÙËÓ ˘fiÏÔÈË ∂˘ÚÒË, ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ Ó· Â-
ÚÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÒÏÂÈ· ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ Î·È Ó· ÌËÓ Â›Ì·ÛÙÂ ¿ÓÙ· ÛÙÔ
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“ÌÂ›ÔÓ 20%” ·fi ÙËÓ ˘fiÏÔÈË ∂˘ÚÒË.  ¢ÈfiÙÈ ÙÔ “ÌÂ›ÔÓ 20%” ÌÂÙ·ÊÚ¿-
˙ÂÙ·È ÛÂ Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÏfiÁˆ ÂÏÏÂ›„Âˆ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜, Î·È, ·ÎfiÌË ̄ ÂÈÚfi-
ÙÂÚ·, ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, ÁÂÓÈÎ¿, ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ
ÁÈ· fi,ÙÈ‰‹ÔÙÂ ÂÏÏËÓÈÎfi.

∞˘Ùfi fiÌˆ˜ Â›Ó·È Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. ∂ÈÌ¤Óˆ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ
ÂÓÒ ÂÌÂ›˜ Â›Ì·ÛÙÂ ¤ÙÔÈÌÔÈ Î·È ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ, ¤ÛÙˆ, ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜
Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛÂ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜ ÁÈ· Ó· ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘ÌÂ Ù·
ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿, ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·ÎfiÌ· Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÙÔÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÓfiÌÔ. ∞Ó ·˘Ùfi ‰ÂÓ Á›ÓÂÈ, ÙfiÙÂ ı· ¤¯Ô˘ÌÂ Úfi‚ÏËÌ·.

°È·Ù› Ú¤ÂÈ Ë ÔÏÈÙÂ›· Ó· Ì·˜ ÂÈ ÙÈ ı· Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ ÌfiÓÔÈ
Ì·˜ Ó· ¿ÚÔ˘ÌÂ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜;

°È·Ù› Ë ÔÏÈÙÂ›· Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙÔ ∂ıÓÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜. ∂›-
Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ fi,ÙÈ ı¤ÏÔ˘ÌÂ
ÂÌÂ›˜. ∞ÎfiÌ· Î·È Ó· Ì·˙Â˘ÙÔ‡Ó ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, fiÏÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È fiÏÂ˜  ÔÈ
ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘ÌÂ ÛÂ Î¿ÔÈ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·,
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚ¿ÛÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
Î·ıÈÂÚˆıÔ‡Ó.
¢ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ ÂÌÂ›˜ Ó· ˘ÂÚÎÂÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ¯ˆÚ›˜ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ
ÙË Û‡ÌÊˆÓË ÁÓÒÌË ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¯¿ÚÈÓ ·Ó ÛÙÔÓ ÂÙ·ÈÚÈÎfi
ÓfiÌÔ Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÛÂ ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·, ·ÎfiÌ·
Î·È ·Ó ÂÚ¿ÛÔ˘Ó ·fi °ÂÓÈÎ‹ ™˘Ó¤ÏÂ˘ÛË ÁÈ· ¤ÁÎÚÈÛË, ‰ÂÓ ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ì¤¯ÚÈ˜
fiÙÔ˘ ·ÏÏ¿ÍÂÈ Ô ÂÙ·ÈÚÈÎfi˜ ÓfiÌÔ˜.

£· ‹ıÂÏ· Â‰Ò Ó· ÛËÌÂÈÒÛˆ fiÛÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ·˘Ùfi Ô˘ ı¤Û·ÙÂ.
√ÌÈÏÔ‡ÌÂ Î·È Û˘˙ËÙÔ‡ÌÂ ıÂˆÚÒÓÙ·˜ ˆ˜ ·˘ÙÔÓfiËÙÔ fiÙÈ fiÏÔÈ Â›Ó·È ¤ÙÔÈ-
ÌÔÈ Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙË ‰Ô˘ÏÂÈ¿. £· ‹ıÂÏ· fiÌˆ˜ Ó· ÌÔ˘ Â›ÙÂ ÔÈÔ˜ ÂÏÂÁ-
ÈÎÙÈÎfi˜ Î·È ÏÔÁÈÛÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜, Ô˘ ÈÛÙÔÔÈÂ› Ù· ‰ÈÎ¿ Ì·˜ ÛÙÔÈ-
¯Â›·, Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔ˜ Ó· Î¿ÓÂÈ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘ ‰Ô˘ÏÂÈ¿. ∞Ó ÏÔÈfiÓ ÂÁÒ ÂÌÊ·-
Ó›Ûˆ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ··ÈÙÔ‡Ó Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÚfiÙ˘·, ÔÈÔ˜ ı· Î¿ÓÂÈ ÙËÓ
ÈÛÙÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜;

£· ÙÔ Ú¿ÍÔ˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜...

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¢. MO™XO™:

∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È ÔÈÔ˜ ı· ˘ÔÁÚ¿„ÂÈ ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi. ¶fiÛÔÈ ÂÏÂ-
ÁÎÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÔÈËıÂ› Û‹ÌÂÚ· ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË  Ó· ÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó,
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·; 
∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ, ÂÍ›ÛÔ˘ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi, Â›Ó·È ÙÔ ÓÔÌÈÎfi ̇ ‹ÙËÌ·. √È ÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜
Ô˘ ı· ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÁÈ· fiÛÔ˘˜ ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿
¶ÚfiÙ˘·, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙË ‰È·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙÔ˘˜. ∂ÛÙˆ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ ÂÌÊ·-
Ó›˙ÂÙ·È Î¤Ú‰Ô˜ 150 ÂÎ·Ù.€ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Î·È ÌÂ Ù· ÂÏÏËÓÈ-
Î¿, Î¤Ú‰Ô˜ 100 ÂÎ·Ù.€. √ ÓfiÌÔ˜  Ï¤ÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ‰È·ÓÔÌ‹˜ ÙÔ˘
35% ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÌÔ˘ ÛÂ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·. ¶ÔÈˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, fiÌˆ˜;

∆ˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ, fiˆ˜ Â›·ÙÂ...

¡· ‰Ô‡ÌÂ ÏÔÈfiÓ Î·È ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÔ, ÁÈ·Ù› ·˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·Û›·. ∞Ó
fiÌˆ˜ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÌÔ˘ ÂÌÊ·Ó›ÛÔ˘Ó 150€_ Î¤Ú‰Ë Î·È Ù· ÂÏ-
ÏËÓÈÎ¿ ÌÔ˘ ·Ú¿ÁÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë 350 ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· Â˘ÚÒ. ªÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi
ÓfiÌÔ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÓÂ›Ìˆ ÙÔ 35%, ‰ËÏ·‰‹ ‰È·Ó¤Ìˆ ÙÂÏÈÎÒ˜ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË
Î·Ù¿ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. ∆È Á›ÓÂÙ·È Û’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË;

√ˆ˜ fiÌˆ˜ ÁÓˆÚ›˙ÂÙÂ, ·ÔÎÏÂ›ÂÙ·È Ù· ‰‡Ô ÚfiÙ˘· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ Î¿-
ÙÈ ÙfiÛÔ ÔÏ‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi. ∞˘Ùfi Â›Ó·È ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ÎÔÌÌ¿ÙÈ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È
ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ı¤Ì· Ì·˜. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·¯ˆÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ¤Ó· ·fi ÙÔ ¿ÏÏÔ.

¡· ÛËÌÂÈÒÛˆ Î¿ÙÈ Ô˘ ¤ıÈÍÂ ‹‰Ë Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜: ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË˜ (replacement cost). ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÛÙ· ‰¿ÓÂÈ· ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·˘Ùfi ÙÔ
Ú¿ÁÌ· ÙÔ ÔÔ›ÔÓ ··ÈÙÂ›Ù·È. ∫·ÓÔÓÈÎ¿ Ú¤ÂÈ, ÂÊfiÛÔÓ ·ÔÙÈÌÔ‡ÌÂ ¤Ó·
ÂÙ·ÈÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÛÂ ·ÚÔ‡Û· ·Í›·, Ó· Ú¿ÍÔ˘ÌÂ ÙÔ ›‰ÈÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ
ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÂ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· Î·È Â›Ó·È ÛˆÛÙfi Ó· Á›ÓÂÈ.

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î¿ÓÔ˘-
ÌÂ ÙËÓ ÂÍ‹˜ ‰È¿ÎÚÈÛË. À¿Ú¯Ô˘Ó ı¤Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· ·ÎfiÌË ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆÈÛÙÂ› ‰ÈÂıÓÒ˜ Î·È Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÛÂ Ê¿ÛË Û˘˙‹ÙËÛË˜. ø˜ ÚÔ˜ ·˘Ù¿
Û›ÁÔ˘Ú· Ë Ê¿ÛË ÙË˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ Â›Ó·È ÛÂ ÂÍ¤ÏÈÍË Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ̆ „ËÏfiÙÂÚÔ Î·È ̄ ÚÂÈ-

™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ÔÏÔÎÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛ‹ Û·˜ ÁÈ· ÙÔ ‚·ıÌfi 
ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
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¶. Ã∞∆∑∏™ø∆∏ƒπ√À:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÁÈ· Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Ï‹ÚË˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÌÂ Ù·
¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. 
À¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ Î·È ı¤Ì·Ù· Ì¤Û· ÛÙÔ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ Ï·›ÛÈÔ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ
§ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÔÙ›ÌËÛË˜
ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÛÂ Â‡ÏÔÁË ·Í›· ( fair value), ÛÙ· ÔÔ›· ıÂˆÚÒ fiÙÈ ÛÂ
ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù· ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ì¤Ûˆ
‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ. ™Â ÔÏÏÔ‡˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ·˘ÙÔ‡˜ Ë ÚÔÂ-
ÙÔÈÌ·Û›· ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÂ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi ‚·ıÌfi Î·È ÔÈ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜.

¡· ÚÔÛı¤Ûˆ Î¿ÙÈ: Ï¤ÌÂ ˆ˜ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó·, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ, ı¤Ì·Ù·, Ù· ¢ÈÂ-
ıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ·ÎfiÌ· ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È. ¡· Ô‡ÌÂ ÁÂÓÈÎ¿ fiÙÈ Ù·
¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Î·È ı· ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Û˘ÓÂ¯Ò˜. ¢ÂÓ Â›-
Ó·È fiÙÈ Ù·ÎÙÔÔÈ‹Û·ÌÂ Î¿ÔÈÔ ı¤Ì· Î·È ÙÔ ÎÏÂ›Û·ÌÂ ÔÚÈÛÙÈÎ¿. 
∫¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ ‚Á·›ÓÔ˘Ó Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈ· ÚfiÙ˘·, Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈÂ˜ ÂÚÌËÓÂ›Â˜ ÙˆÓ
ÚfiÙ˘ˆÓ, ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÚÔ˜ Û˘˙‹ÙËÛË (discussion papers) Î·È Ú¤ÂÈ, ÂÔÌ¤-
Óˆ˜, Ó· Â›Ì·ÛÙÂ ¿ÓÙ· ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔ˙fiÌ·ÛÙÂ Î·È Ó·  ‚ÂÏÙÈˆÓfiÌ·-
ÛÙÂ ÎÈ ÂÌÂ›˜, Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·. ∞ÎÚÈ‚Ò˜  ÁÈ·Ù› ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈ-
Î¿ ¶ÚfiÙ˘·. ∂›Ó·È ¤Ó· ÌfiÓÈÌÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi. 

™ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ, Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÙÔ SIC (Standard
Interpretation Committee) ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÂÍÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÙÔ˘˜ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ‡˜, ÂÚˆÙ‹Ì·Ù· Ù· ÔÔ›· Î·È ÂÚÌËÓÂ‡ÂÈ ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ÂÓÙ·¯ıÔ‡Ó
ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÛÂ ÚfiÙ˘·.
√Ìˆ˜ ÌÂ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ·˘Ù‹ ı· ‹ıÂÏ· Ó· ÂÈÛËÌ¿Óˆ fiÙÈ ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ Û˘-
Ó¤¯ÂÈ· ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ìfi-
ÓÔ. ∆Ô ÂÚÒÙËÌ· ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Â›Ó·È ÙÈ ı· Á›ÓÂÈ ÌÂ ÙË Û‡ÓÙ·ÍË
ÙˆÓ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÌÈ·˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓË˜ Ë ÔÔ›· ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓÔÔÈ‹ÛÂÈ Î·È ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÌË ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜. ∞˘Ùfi ÙÔ ı¤Ì· ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÂ›. ∆È ı· Á›ÓÂÈ; 

¢ÂÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÂ› Ù›ÔÙ· ·ÎfiÌË ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÂ›·. ªÂ Û˘Á¯ˆÚÂ›ÙÂ,
·ÏÏ¿ ı· ÂÈÌÂ›Óˆ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ ÌÂ Î¿ÓÂÈ Ó· ·ÌÊÈ‚¿Ï-
Ïˆ ·Ó ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÙÔ 2004 Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶. ∫È ·Ó ÌÂ ÚˆÙ‹ÛÂÙÂ, ı·
Û·˜ ˆ fiÙÈ, ÙÂÏÈÎÒ˜, ‰ÂÓ ı· Á›ÓÂÈ.

∫‡ÚÈÂ °È·ÓÓfiÔ˘ÏÂ Û˘ÌÊˆÓÒ ÎÈ ÂÁÒ. ¡ÔÌ›˙ˆ fiÙÈ Ë  ·Ú¯ÈÎ‹ Û·˜ ÙÔÔı¤-
ÙËÛË Î¿Ï˘„Â ÛÂ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ·˘Ù¿ Ô˘ Û˘˙ËÙ¿ÌÂ. ∞Ï¿ Ì·›ÓÔ˘-
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£. ¶∞¡∆∞§∞∫∏™:

™∆. §∂∫∫∞∫√™:

ÌÂ ÛÂ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜. ÃÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜
Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi Ú¿ÁÌ·Ù·.

∏ ·Ú¯‹ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· Ú˘Ù·ÓÂ‡ÂÈ ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ Â›Ó·È Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹
Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·. ¢ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Í·ÊÓÈÎ¿ Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Ì·˜
ÓÔÌÔıÂÛ›·. ∂ÎÂ›ÓÔ fiÌˆ˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘ÌÂ ˆ˜ ·Ú¯‹, Â›Ó·È
fiÙÈ Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Ô˘ ı· ÂÈÛ·¯ıÔ‡Ó, ‰ÂÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË
ÁÈ· ÂÈÏ¤ÔÓ ÊfiÚÔ.
∞Ú· ÔÈ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ Ô˘ ı· Á›ÓÔ˘Ó Û˘ÓÂÂ›· ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔ-
Ù‡ˆÓ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ, fiÙ·Ó Â›Ó·È ıÂÙÈÎ¤˜, Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó Î¤Ú‰Ô˜ ÚÔ˜ ÊÔÚÔÏfi-
ÁËÛË Î·È fiÙ·Ó Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ (˙ËÌ›·) Â›ÛË˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ̇ Ë-
Ì›· ÚÔ˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·. ∫·È ı· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ‚¤‚·È· ·˘Ùfi Ô˘ ‹‰Ë ¤¯ˆ ÂÈÛËÌ¿ÓÂÈ. £· Ú¤ÂÈ Ó· ÎÚ·Ù¿ÌÂ ÍÂ-
¯ˆÚÈÛÙ¿ “ÙÂÊÙ¤ÚÈ·” ÁÈ· ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂı·
ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô.  £· ÂÏÂÁ¯fiÌÂı· ‰ËÏ·‰‹ ‚¿ÛÂÈ ¿ÏÏˆÓ ‚È‚Ï›ˆÓ. 
∫¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹ ‚Â‚·›ˆ˜ Ë ÔÏÈÙÂ›· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÏËÊıÂ› fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›
ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÌÔÚÊ‹˜ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ Ó· ÙËÚÂ› ÔÏ-
Ï·Ï¿  ‚È‚Ï›·. °È·Ù› ·˘Ùfi Ì·˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ¢ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÌÂ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È ˘Ô‰ÔÌ¤˜ Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È
·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Î·È ¤ÙÛÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ· Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ÌÂÈÔÓÂÎÙÈÎfiÙÂÚË ı¤ÛË. ¶Ú¤ÂÈ, Î¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹, ÁÈ· fiÏ· ·˘-
Ù¿ Ó· ‚ÚÂıÂ› ¤Ó·˜ ÛˆÛÙfi˜ ÙÚfiÔ˜. ¡· Â·ÓÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ Î·È
ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È Ó· ÙÈ˜  ÂÓ·ÚÌÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ.
∞Ó Â›Ó·È ı¤Ì· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi, Â›Ó·È Î·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ Ó· Â·Ó·ÚÔÛ-
‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Î·È fi¯È Ó· ÚÔÛ·-
ıÂ› ÌÂ ·Ï¯ËÌÂ›Â˜ Î·È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Ó· ·ÔÚÚ›ÙÂÈ ÙÔ ¤Ó· Î·È ÙÔ ¿Ï-
ÏÔ, Ó· Ï¤ÂÈ “‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ·˘Ùfi, ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ÂÎÂ›ÓÔ, ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÌ·È ÙÔ ¿ÏÏÔ”.
∞˘Ù‹ Â›Ó·È Ë ‰ÈÎ‹ ÌÔ˘ ı¤ÛË fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ˙‹ÙËÌ·. 

™˘ÌÊˆÓÒ ·fiÏ˘Ù· Ì’ ·˘Ù¿ Ô˘ Ï¤ÂÈ Ô Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË˜. µÂ‚·›ˆ˜ fiÏÔÈ Í¤-
ÚÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, Ïfi-
Áˆ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ,  ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù·. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ë ∂ÊÔÚ›· Ó· Ì·˜ ÂÈ Â¿Ó ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·ÏÏ·Á¤˜
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™À¡∆√¡π™∆∏™: 

¡· ¿ÌÂ ÙÒÚ· ÛÙÔÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Î‡ÎÏÔ ÙË˜ Û˘˙‹ÙËÛ‹˜ Ì·˜ Î·È Ó· 
ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË ÙˆÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ 
ÓÔÌÔıÂÛ›· Î·ıÒ˜ Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÚÈÌ¤ÓÂÙÂ
·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÂ›·, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ˘ÓıÂ› Î·È Ó· Á›ÓÂÈ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ.



36 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

¢π∂£¡∏ §O°π™∆π∫∞ ¶ƒO∆À¶∞ & ∂§§∏¡π∫O ∆ƒ∞¶∂∑π∫O ™À™∆∏ª∞

ª. ¶∞¶¶∞ƒ∏™:

¢. ª√™Ã√™:

ª. °π∞¡¡√¶√À§√™:

ı· ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Î·È Î·Ù¿ fiÛÔ, ÙË ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. 
™‹ÌÂÚ· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÂÈ-
ÛÊ·ÏÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜ ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ ·-
Á›ˆÓ. °È· fiÏ· ·˘Ù¿ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÏÂÙÔÌÂÚ‹˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË. 
∂¯Ô˘ÌÂ Â›ÛË˜ ÏËÚÔÊÔÚËıÂ› fiÙÈ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÛÙÔ 2003 ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÂÁÁÚ·-
ÊÒÓ ÒÛÙÂ Ù· ÈÛÔ˙‡ÁÈ· ÙÔ˘ ¡.2190/1920 Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÂ ¢§¶ Î·È Ó·
·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÊÂÙËÚ›· ¤Ó·ÚÍË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∫·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂˆÓ ‚¿ÛÂÈ ¢§¶. ¢ÂÓ  ˘¿Ú¯ÂÈ Â›ÛËÌË ÂÓËÌ¤ÚˆÛË, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Úfi-
‚ÏÂ„Ë ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜ (¯ÂÈÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘˜) Î·È Â›ÛË˜ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ì›· ¤Ó‰ÂÈÍË ·fi ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
Â¿Ó Î·È Ò˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÔÈ Ù˘¯fiÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ› ÓfiÌÔÈ.

™˘ÌÊˆÓÒ ·fiÏ˘Ù· Î·È ÌÂ ÙÔÓ Î. ¶·ÓÙ·Ï¿ÎË Î·È ÌÂ ÙÔÓ Î. §ÂÎÎ¿ÎÔ. ∂ÎÂ›-
ÓÔ Ô˘ ÌÂ ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÂÈ Â›Ó·È fiÙÈ fiÏÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·ÏÏ·Á¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂÚÈ-
‚¿ÏÏÔÓ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰˘ÛÚ·Á›·˜, ˘Ê¤ÛÂˆ˜ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜, ‰ÂÓ
Í¤Úˆ ·Ó ÙÔ ∂ÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔ Ó· ‰Â¯ÙÂ› ÏÈÁfiÙÂÚ· ¤ÛÔ‰·. 
πÛˆ˜ ¿ÏÈ, fiˆ˜ Ï¤ÂÈ Ô Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, Ó· ·Ó·‚ÏËıÂ› Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ Î¿-
ÙÈ Ô˘ ÈÛÙÂ‡ˆ ÎÈ ÂÁÒ fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› fiÙ·Ó ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ·ÓÙÈÏËÊıÂ› fiÙÈ
ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÔÈ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÙfiÛÔ ¯·ÌËÏ¤˜ Î·È ÂËÚÂ¿-
ÛÔ˘Ó Ù· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘.

¡ÔÌ›˙ˆ ÎÈ ÂÁÒ fiÙÈ ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Â›Ó·È ¤Ó· ÛÔ‚·Úfi ı¤Ì· ̂ ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÔÔ›Ô
Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂÎ·ı·ÚÈÛÙÂ› ÙÔ ÙÔ›Ô. °È·Ù›, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿, ı· ‚ÚÂıÔ‡ÌÂ ÛÂ ÌÈ·
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ô˘ ı· ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ·Ú¿ÏÏËÏË Ù‹ÚËÛË  ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ
‚È‚Ï›ˆÓ. ∂ÓÒ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ·ÔÛÎÔÂ›
ÛÂ ÌÈ· ·ÂÈÎfiÓÈÛË Ô˘ ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙË Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·  Ì¤Ûˆ ÙË˜ ˘ÈÔı¤-
ÙËÛË˜ ÂÓÈ·›ˆÓ ·Ú¯ÒÓ, Ë ÌË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó·
Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË fiÔ˘ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi, ı·
ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.
ªÈ· Ù¤ÙÔÈ·  Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ı· ¤¯ÂÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÏfiÁˆ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ Ô˘ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÂÓ·ÚÌÔÓÈÛÌ¤ÓË ÌÂ
ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ¢§¶. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÂÈ Ë Î·Ù¿ÛÙ·-
ÛË ·˘Ù‹,  ÙfiÛÔ Ù·¯‡ÙÂÚ· ı· Ô‰ËÁËıÔ‡ÌÂ ÛÂ ÌÈ· ÈÔ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·È Û·-
Ê‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË, ÙËÓ ÔÔ›· Ô‡Ùˆ˜ ‹ ·ÏÏˆ˜ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘ÌÂ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ, fiÔ˘ ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘ÌÂ. 

∫·Ù’ ·Ú¯¿˜ ÁÈ· Ó· ÌË Á›ÓÂÈ Î·ÌÈ¿ ·ÚÂÍ‹ÁËÛË, ‰ÂÓ Ï¤ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ÂÊ·Ú-
ÌÔÛÙÔ‡Ó. §¤ˆ fiÙÈ de facto ‰ÂÓ ı· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó. ¢ËÏ·‰‹ ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘Ó fiÏÂ˜
ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÁÈ· Ó· Â›Ó·È
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·ÍÈfiÈÛÙ·, Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌ·, ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ·, Î·Ù·ÓÔËÙ¿ Î·È Ó· Í¤ÚÔ˘ÌÂ fiÏÔÈ ÁÈ·
ÙÈ ÌÈÏ¿ÌÂ. ∞˘Ùfi ‰ÂÓ ı· ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ. 
∞ÏÏ¿ ÂÓÙ¿ÍÂÈ, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÙË ÌÂÚÈ¿ Î·Ù·Ï·‚·›Óˆ Î·È ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ·Ó
ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÈÔ ÓˆÚ›˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Î¿ÔÈ· ÛÙÈÁÌ‹ ı· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ˜ Ì·˙› ÌÂ
ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜. ∂ÁÒ ¿ÓÙˆ˜ Â›Ì·È ÙË˜ ¿Ô„Ë˜ fiÙÈ Î·Ï‡ÙÂÚ· Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ˜
·ÊÔ‡ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Î·È Ó· ÙÔ ̆ ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ¿Ú· ÔÏ‡ ÁÚ‹ÁÔ-
Ú· ·Ê’ ‹˜ ÛÙÈÁÌ‹˜ fiÏ· Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌ· ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜. 
¢ËÏ·‰‹ ı· ÂÚ›ÌÂÓ· Ó· ÂÙÔÈÌ¿ÛÔ˘Ó ÔÈ °ÂÚÌ·ÓÔ› Î·È ÔÈ °¿ÏÏÔÈ fiÏ· Ù· ‰ÈÎ¿
ÙÔ˘˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, Ò˜ ı· ¿ÓÂ ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ Î·È ÌÂÙ¿ ı· ¤‚Á·˙· ¤Ó·
ÓfiÌÔ Î·È ı· ¤ÏÂÁ· fiÙÈ ·˘Ù¿ ˘ÏÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ì¤Û· ÛÂ ÌÈ· ‚‰ÔÌ¿‰· ÎÈ ÂÂÈ‰‹
ÂÌÂ›˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ù· ̆ ÏÔÔÈÔ‡ÌÂ ÁÚ‹ÁÔÚ· ·Ó Í¤ÚÔ˘ÌÂ ÙÈ Ú¤ÂÈ Ó· ̆ ÏÔÔÈ-
‹ÛÔ˘ÌÂ, ı· ÁÈÓfiÙ·Ó ÔÏ‡ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ·. ∞˘Ùfi Â›Ó·È Ë ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹. 
∆ÒÚ· ·fi ÎÂÈ Î·È ¤Ú· ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ı¤Ì· ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ ‰ÂÓ Ï‡ÓÂÙ·È ·Ê’
‹˜ ÛÙÈÁÌ‹˜ ˘¿Ú¯ÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁ›· Î·È Î¿ÔÈÔÈ ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÊfiÚÔ Î·È Î¿ÔÈÔÈ
‰ÂÓ ÏËÚÒÓÔ˘Ó. ¶Ú¤ÂÈ Î·È Ë ÊÔÚÔÏÔÁ›· Ó· ÌÂÈˆıÂ› ‰Ú·ÛÙÈÎ¿ ·ÏÏ¿ Î·È Ó·
˘¿Ú¯Ô˘Ó Â˘ÓÔÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÙ¿‚·ÛË ÛÙ· ¢§¶. 
√ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô, ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ Â›Ó·È ·˘Ùfi ÙˆÓ ·Ú-
¯ÒÓ. ¢ËÏ·‰‹ Â‰Ò ¤¯Ô˘ÌÂ ÌÈ· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ô˘ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ Ì·˜ ÙÚ¿Â˙· ·Ì-
ÊÈÛ‚ËÙÂ› Ù· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Ì·˜ ÛÙÔÈ¯Â›·. 
∂›Ó·È fiÌˆ˜ fiÏ· ¤ÙÔÈÌ· ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ·
ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÙË˜ BIS Ô˘ Î·ı’ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂ Ù· ¢§¶ ÁÈ· Ó· ÂÓ-
ÛˆÌ·ÙˆıÔ‡Ó Ì¤Û· ÛÙ· ¢§¶ ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· ‚Á¿˙Ô˘ÌÂ Ó¤Â˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜
Î·È Ó¤Ô˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙÔ Ò˜ ı· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∫ÂÊ·-
Ï·È·Î¤˜ Â¿ÚÎÂÈÂ˜ Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ› Ó· Á›ÓÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ï¤ÔÓ Ù·
¢§¶, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· Á›ÓÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ·. 
∂¯Ô˘ÌÂ ÊÙ¿ÛÂÈ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô Ó· ÌË ‰Â¯fiÌ·ÛÙÂ ·ÎfiÌ· Î·È ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙÚË-
ÙÒÓ ¤Ó·ÓÙÈ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÁÈ· Ó· ÌË ıÂˆÚËıÔ‡Ó Ù· ‰¿ÓÂÈ· ·˘Ù¿ Î·Î¿. √‡ÙÂ
credit derivative Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜. ∫¿ıÂÛ·È Î·È ·Ó·ÚˆÙÈ¤Û·È ÙÈ ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘Ó ÔÈ ∞Ú¯¤˜ ÁÈ· Ó· Î·Ù·Ï¿‚Ô˘Ó
fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î¿ÔÈÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó ÙÈ˜ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó
ı· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó. 
ªÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙfiÙÂ Ù¿ÛÛÔÌ·È ÌÂ ÙËÓ Î· Ã·Ù˙ËÛˆÙËÚ›Ô˘ Ô˘ Ï¤ÂÈ
fiÙÈ fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙfiÛÔ Î·Ï‡ÙÂÚ· ‚Â‚·›ˆ˜, ÁÈ·Ù› fiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙÔ
˘ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÙfiÛÔ ÈÔ ÁÚ‹ÁÔÚ· ı· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Î·È fiÏ· ·˘Ù¿ Î·È ı· Ù·
Î·Ù·Ï¿‚Ô˘ÌÂ. ∫·È ÙÔ ÙÂÏÈÎfi Â›Ó·È fiÙÈ ‰ÂÓ Í¤Úˆ ·Ó ÔÈ ‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙÂ˜ ÁÂÓÈ-
Î¿ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ ÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ¢§¶. ∆Ô
¢§¶ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›˜ Ó· ·Ú¤Ì‚ÂÈ˜. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¢§¶ ÌÂ ·-
Ú·Ù‹ÚËÛË. 
∞Ó ÁÈ· ÔÔÈÔÓ‰‹ÔÙÂ ÏfiÁÔ Î·Ù·Ï¿‚Ô˘Ó fiÙÈ, ÛÂ ÌÈ· ‰‡ÛÎÔÏË ¯ÚÔÓÈ¿ ÔÔÈ-
·Û‰‹ÔÙÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ˙ËÙËıÂ› Ó· Á›ÓÔ˘Ó Î¿ÔÈÂ˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜
Ó· Á›ÓÔ˘Ó ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ fiˆ˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ ¿ÚÓËÛË. 
∏ ÂÏ›‰· fiÙÈ Î¿ÙÈ ı· Á›ÓÂÈ ÎÈ ·˘Ùfi ı· ÙÔ Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ‰ÂÓ Â˘ÛÙ·ıÂ›. ¢ÂÓ ı·
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ÌÔÚÂ› Ó· Ï˘ıÂ›. ∞˘Ù‹ Ë ·ÏÏ·Á‹ ÊÈÏÔÛÔÊ›·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ›Ûˆ˜ Ô Î. ¶¿·-
ÚË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ ·Ó·ÊÂÚfiÙ·Ó. ∆· ¢§¶ ‰ÂÓ ‰¤¯ÔÓÙ·È Â˘ÂÏÈÍ›·. 
∂ÁÒ ı· ÚÔÙÈÌÔ‡Û· Ó· ˘ÏÔÔÈËıÂ› Î¿ÙÈ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È ÛÙËÓ πÙ·Ï›·, Ó·
Í¤Úˆ ÙÈ ı· ̆ ÏÔÔÈËıÂ› Î·È ÌfiÏÈ˜ ÙÔ Í¤Úˆ ·˘Ùfi Î·È Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ °¿ÏÏÔÈ
Î·È ÔÈ °ÂÚÌ·ÓÔ›, Ô˘ Â›Ó·È ÔÈ ÏÔÎÔÌÔÙ›‚Â˜ Î·Ù¿ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ ÙË˜ ∂˘ÚÒ-
Ë˜, Ó· ÙÔ ÂÊ·ÚÌfiÛˆ ÂÁÒ ÛÂ ÌÈ· ‚‰ÔÌ¿‰·, ·ÏÏ¿ fi¯È ÚÈÓ. 

£· ¤ÏÂÁ· fiÙÈ Ë ¶ÔÏÈÙÂ›·, fiˆ˜ Â›Â Î·È Ô Î. °È·ÓÓfiÔ˘ÏÔ˜, ¤¯ÂÈ ¿Ú· ÔÏ-
Ï¿ Ú¿ÁÌ·Ù· Ó· Î¿ÓÂÈ ·ÎfiÌË Î·È, fiˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ
fiˆ˜ ı· ¤ÚÂÂ. ¶Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ, Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó, ·˘Ùfi. ¶ÈÛÙÂ‡ˆ fiÙÈ fiÏÔ ÙÔ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ı¤Ì· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·¯ˆÚÈÛÙÂ› ·fi ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘ÌÂ. 
∂›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi Î·È Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi. ∞ÎfiÌË ÎÈ ·Ó
·˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ú¤ÂÈ, ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· Ú¿ÁÌ·Ù·, Ó· ÙËÚ‹ÛÔ˘ÌÂ ‰ÈÏ¿ ‚È-
‚Ï›·. ∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ Î·È ‰ÈÂıÓÒ˜. ∏ ÊÔÚÔÏÔÁËÙ¤· ‡ÏË Â›Ó·È ¤Ó·
Ú¿ÁÌ· Î·È Ë ÛˆÛÙ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÂÈÎfiÓÈÛË Â›Ó·È Î¿ÙÈ ¿ÏÏÔ Î·È ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÏÏËÏÔÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È. 
£· ·Ú·ÌÂ›Óˆ fiÌˆ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ Ì·˜ Â˘ı‡ÓÂ˜. °È·Ù› Ë ˘ÏÔÔ›ËÛË Â›Ó·È
˘fiıÂÛË ¯ÚÔÓÔ‚fiÚ·. ∞Ú· ÂÌÂ›˜ Ú¤ÂÈ Ó· Í¤ÚÔ˘ÌÂ Ô‡ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·-
Ï‹ÍÔ˘ÌÂ Î·È Ó· ‰Ô˘Ï¤„Ô˘ÌÂ ÚÔ˜ ·˘ÙfiÓ ÙÔ ÛÙfi¯Ô. ∂¯Ô˘ÌÂ ·ÚÎÂÙ¿ Ú¿Á-
Ì·Ù· Ó· Î¿ÓÔ˘ÌÂ Î·È ·Ó ‰ÂÓ ÙÔ ‰Â¯ÙÔ‡ÌÂ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘ÌÂ ÔÙ¤ Ó· Ù·
ÔÏÔÎÏËÚÒÛÔ˘ÌÂ. 
¡· ÌË ÍÂ¯ÓÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ‰‡Ô
Ú¿ÁÌ·Ù·. ∞ÊÂÓfi˜ ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÙÚ›ÙÔ˘˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙËÓ ÂÈ-
ı·Ú¯›· ÛÂ fi,ÙÈ Ì·˜ ·ÊÔÚ¿. ∫·È Ù· ‰‡Ô, Ù· ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ fiÏÔÈ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜,
Â›Ó·È ÂÍfi¯ˆ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. ∫·È ÛÙ· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ÛËÌÂ›· Ë Â˘ı‡ÓË Â›Ó·È ÂÚÈÛ-
ÛfiÙÂÚÔ ‰ÈÎ‹ Ì·˜, ·Ú¿ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜. 
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ˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi
1606/2002 ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì-
‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔ-
Ù‡ˆÓ (¢§¶), ÔÈ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰È¤ÔÓÙ·È ·fi
ÙÔ ‰›Î·ÈÔ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ì¤ÏÔ˘˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜ ı·
˘Ô¯ÚÂˆıÔ‡Ó Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ
ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙÔ˘˜, ÁÈ· Î¿ıÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
¤ÙÔ˜ Ô˘ ·Ú¯›˙ÂÈ ·fi 1.1.2005, Ù· ¢§¶, Ù· ¢ÈÂıÓ‹ ¶ÚfiÙ˘-
· ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¶ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ (¢¶Ã¶) Î·È ÙÈ˜
ÂÚÌËÓÂ›Â˜ ÙÔ˘˜ (SIC), Ô˘ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÛÂÈ ‹ ı· ‰ËÌÔ-
ÛÈÂ‡ÛÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
¶ÚÔÙ‡ˆÓ (Inter-national Accounting Standards Board,
IASB). ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ ·ÔÛÎÔÂ› ÛÙËÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË
˘„ËÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÎÔÈÓÔÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, Ô˘
Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿.

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, ·ÊÔ‡ Ï¿‚ÂÈ ·fiÊ·ÛË Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË ·fi ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· ÁÈ· ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ ¢§¶ Î·È Û˘ÓÂÈÎÔ˘ÚÔ‡ÌÂÓË
·fi Ì›· ÙÂ¯ÓÈÎ‹ Î·È Ì›· Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ ÂÈÙÚÔ‹ ÏÔÁÈÛÙÈ-
ÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ, ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÂÈ Ù· ˘ÈÔıÂÙÔ‡ÌÂÓ· Î¿ıÂ ÊÔÚ¿
¢§¶ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜
Â›ÛËÌÂ˜ ÁÏÒÛÛÂ˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜. ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È ˆÛÙfi-
ÛÔ fiÙÈ Ô ∫·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ¿ÊËÛÂ ÛÙËÓ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ
ÌÂÏÒÓ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ
¢§¶ ÙfiÛÔ ÛÙÔ˘˜ ÂÙ‹ÛÈÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ fiÛÔ Î·È ÛÙÔ˘˜ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ˘˜ ‹/Î·È ÂÙ‹ÛÈÔ˘˜
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ÌË ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ.

√ ∂ÏÏËÓ·˜ ÓÔÌÔı¤ÙË˜ ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 1 ÙÔ˘ ¡. 2992/2002,
Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ıËÎÂ ÙÔ ª¿ÚÙÈÔ 2002, ‰ËÏ·‰‹ ÚÈÓ ÙË ‰Ë-
ÌÔÛ›Â˘ÛË ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, ÚÔ¤‚Ë ÛÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙˆÓ
¢§¶ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ‹ÛÈÂ˜ ‹ ÂÚÈÔ‰ÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È Î·Ù¿ ÙÈ˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎ¤˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜
‹ ÂÚÈfi‰Ô˘˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Ï‹ÁÔ˘Ó ÌÂÙ¿ ÙÈ˜ 31.12.2002. ∏ Ú‡ı-
ÌÈÛË ·˘Ù‹ ·ÊÔÚ¿ ̆ Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜,
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÈÛ·¯ıÂ› ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹-
ÚÈÔ ∞ıËÓÒÓ  Î·È ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ Ô˘ ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·È ·fi ÔÚÎˆÙÔ‡˜ ÂÏÂÁÎÙ¤˜ ÙÔ˘ ™√∂§.
™ÙÈ˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ ·fi ÙË Ó¤· Ú‡ıÌÈÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È: (·) Ô ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi˜, (‚) Ë Î·-
Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ, (Á) Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ
ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, (‰) Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Ù·ÌÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ

Î·È (Â) ÔÈ ÛËÌÂÈÒÛÂÈ˜ Â› ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿-

ÛÂˆÓ. ∞ÊÔÚÔ‡Ó ‰Â Î·È ÙÈ˜ ·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·-
ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌËÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ÙÈ˜ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÌ›ÏˆÓ, Ô˘ Û˘ÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È
ÌÂ Â˘ı‡ÓË ÙˆÓ ÌËÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ.

∏ ∂ÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙË
ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Ó¤ˆÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È È‰›ˆ˜ ÁÈ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÚÔ¤‚Ë
ÛÂ ÌÂÏ¤ÙË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ-
Ù‡ˆÓ ÌÂ Ù· ¢§¶, ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.
∂ÈÏ¤ÔÓ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÛÙÂÓ¿ ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Ô˘ ‰ÚÔÌÔ-
ÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È Î·ÓfiÓˆÓ. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ
·˘Ùfi, È‰È·›ÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ı· ÂÛÙÈ·ÛÙÂ› ÛÙÈ˜ ÚÔÙÂÈÓfi-
ÌÂÓÂ˜ ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∫ÔÈÓÔÙÈÎÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ √‰Ë-
ÁÈÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ √‰ËÁÈÒÓ 78/660/∂√∫, 83/349/∂√∫,

86/635/∂√∫ Î·È 91/674/∂√∫, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· “ÂÎÛ˘Á¯ÚÔ-
ÓÈÛÙÔ‡Ó” Î·È Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ Î·-
ÓfiÓÂ˜ ÙˆÓ ¢§¶. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi, ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰ÂÓ ÂÌ›ÙÔ˘Ó ÛÙÔ Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘  ∫·-
ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 1606/2002, ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÙÚÔ-
ÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ÌÂ ·Ú¯¤˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÂ˜ ÌÂ
·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ¢§¶, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ÂÊÈÎÙ‹ Ë ̆ ÏÔÔ›Ë-
ÛË ÙÔ˘ ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ¢Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Î¤˜ ÀËÚÂÛ›Â˜, ‰ËÏ·‰‹ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ÛÙËÓ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·. ∞ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙË Â›Ó·È ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘-
Ùfi Î·È Ë ÚfiÛÊ·ÙË Û˘ÌÊˆÓ›·–ÌÓËÌfiÓÈÔ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ™˘Ì-
‚Ô˘Ï›Ô˘ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ Î·È ÙË˜ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Ë˜ ∞ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ı¤ÛÈÛË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
ÚÔÙ‡ˆÓ (US FASB), Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ·ÌÂÚÈ-
Î·ÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È Ë ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ∫ÂÊ·Ï·È·-
ÁÔÚ¿˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÂ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜, ı·
·Ô‰¤¯ÔÓÙ·È ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
·˘ÙÒÓ, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÙ·¯ıÂ› Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢§¶, ¯ˆÚ›˜
Ó· ··ÈÙÔ‡Ó ÙÔÓ Â·Ó·ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù·
·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¿ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· (US GAAP).

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ·Ó·Ï‡ÂÙ·È ÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜
ÙˆÓ ¢§¶ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÛÂ ‰‡Ô ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤Ó· ¿Ú-
ıÚ· ÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÂÈÛÙËÌfiÓˆÓ. ¢
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∏ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ 
ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ

√È ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›· Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ·, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜
ÁÂÓÈÎ¿ ·Ú·‰ÂÎÙ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙË Û¯ÂÙÈ-
Î‹ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·. √È ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Û˘ÓÈ-
ÛÙ¿ÌÂÓÂ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È Ë ÓÔÌÔ-
ıÂÛ›·, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙËÓ ∂ÏÏËÓÈÎ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹ ¶Ú·-
ÎÙÈÎ‹ ‹ Ù· ∂ÏÏËÓÈÎ¿ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· (∂§¶) –
Greek Accounting Standards (GAS).

∆· ∂§¶ Û˘ÓÙ›ıÂÓÙ·È ·fi ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
ÙÔ˘ ∂ÌÔÚÈÎÔ‡ ¡fiÌÔ˘, ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ Î·È ÙˆÓ ∫Ï·‰È-
ÎÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ™¯Â‰›ˆÓ, ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ∂ıÓÈÎÔ‡
™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÏËıÒÚ· ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÒÓ Î·È ÏÔÈÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÛÂ Î¿ÔÈ-
Â˜  ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÓÙÈÎÚÔ‡ÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜. ∏ §Ô-
ÁÈÛÙÈÎ‹ ¶Ú·ÎÙÈÎ‹ (‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·) Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·, ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ·fi
ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Ú·ÎÙÈÎ‹ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜
¯ÒÚÂ˜, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜ Â›Ó·È ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓÂ˜ ÚÔ˜ ÙÔ È‰È·›ÙÂÚÔ
ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·˜. ∫·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·,
·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
ÙÔ˘ ÂÌÔÚÈÎÔ‡ ÓfiÌÔ˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÚÔ˜
ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ Ô‰ËÁ›Â˜, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Û˘¯Ó¿ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ Î·È ÙˆÓ Ô‰ËÁÈÒÓ ·˘ÙÒÓ.     

∂ÎÙfi˜ ·fi Ù· ¶ÚfiÙ˘· Î·È ÙÈ˜ ¶Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·, Ë ·ÁÎfiÛÌÈ· ·ÓÂÈ-
ÛÙËÌÈ·Î‹ ÎÔÈÓfiÙËÙ·, ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÔ˘˜ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜, ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜
ÙÔ˘ 1970 Û˘ÓÂÚÁ¿ÛÙËÎ·Ó, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË Û‡ÓÙ·ÍË ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜
ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÛÂ
·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô. √È Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› Â›Ó·È Ù· ¢ÈÂ-
ıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· (¢§¶) – International
Accounting Standards (IAS).

∏ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙˆÓ ¢§¶ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÚÔ‚Ï¤Â-
Ù·È ·fi ÚfiÛÊ·ÙË ‰È¿Ù·ÍË ÓfiÌÔ˘ (¡.2992/20-3-
2002) ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›Ó·È
ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ Î·È
ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·È ·fi ÂÏÂÁÎÙ‹ ÙÔ˘ ™√∂§, ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Ô˘ Ï‹ÁÔ˘Ó ÌÂÙ¿ ÙËÓ 31/12/2002.

∏ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ·˘Ù‹, Ë ÔÔ›· ÛËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ ÚÔË-
ÁÂ›Ù·È Î·Ù¿ ‰‡Ô ¤ÙË ÙË˜ – ·fi 1/1/2005 – ̆ Ô¯ÚÂˆÙÈ-
Î‹˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜, ÛËÌ·›-
ÓÂÈ fiÙÈ ı· ˘Ô¯ÚÂˆıÔ‡Ó ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
Ô˘ ı· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ù· ¢§¶, Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ÌÂ
Ù·¯‡Ù·ÙÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜, Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·fi
·˘Ù¤˜ Ô˘ ‹Ù·Ó ˘Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÂ˜ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó
Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ·. 

™ÎÔfi˜ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È:
◗ Ë ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ∂§¶ Î·È ÙˆÓ ¢§¶,

∏ ∂π™∞°ø°∏ ∆ø¡

¢π∂£¡ø¡ §√°π™∆π∫ø¡ ¶ƒ√∆À¶ø¡

™∆∞ ¶§∞π™π∞

∆√À ∆ƒ∞¶∂∑π∫√À ™À™∆∏ª∞∆√™

∞¡∞™∆∞™πOÀ ¢. ∆™∞ª∏
¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ OÚÁ¿ÓˆÛË˜ ∂ÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜

∞Ó·ÏËÚˆÙ‹ K·ıËÁËÙ‹ ÙÔ˘ ∆Ì‹Ì·ÙÔ˜ ¢ËÌfiÛÈ·˜ ¢ÈÔ›ÎËÛË˜

ÙÔ˘ ¶·ÓÙÂ›Ô˘ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘
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◗ Ë ·ÚÔ˘Û›·ÛË ıÂÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó È‰È·›-
ÙÂÚ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÔÈ Û¯ÂÙÈÎÔ› ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ› ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜,  Î·È

◗ Ô Û¯ÔÏÈ·ÛÌfi˜ ıÂÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô
ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

√È ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ 
∂§¶ Î·È ¢§¶

√È ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
¶ÚÔÙ‡ˆÓ (∂§¶) Î·È ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
¶ÚÔÙ‡ˆÓ (¢§¶) ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÓÙÔÈÛıÔ‡Ó ÛÂ ‚·-
ÛÈÎÔ‡˜ ¯ÒÚÔ˘˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ §ÔÁÈÛÙÈÎ‹˜:
B1. ∆È˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È
Î·È ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È ·fi ·˘Ù¤˜ 
ªÂÙ¿ ÙËÓ  Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÛËÁ-
Ì¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÁÈ· Î·Ù¿ÚÙÈÛË ∫·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ∆·-
ÌÂÈ·ÎÒÓ ƒÔÒÓ, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Î·È ÙËÓ ˘Ô-
¯ÚÂˆÙÈÎfiÙËÙ· – ·fi ÙÔ 1991 ÁÈ· ÙÈ˜ ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
Î·È ·fi ÙÔ 1994 ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ –
ÁÈ· Û‡ÓÙ·ÍË ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂˆÓ, ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂ-
ˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ∂§¶ Î·È ¢§¶ ÌÂÈÒıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿.
¢È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ fiÌˆ˜ ÌÂÙ·Í‡ ∂§¶ Î·È ¢§¶ ÂÍ·-
ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È Û¯ÂÙÈÎ¿: 
◗ ÌÂ  ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙÔ˘ ›Ó·Î· ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙË˜

Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜, fiÔ˘ Ù· ¢§¶ ··ÈÙÔ‡Ó ÙËÓ Î·-
Ù¿ÚÙÈÛ‹ ÙÔ˘, ÂÓÒ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ù¤ÙÔÈ· ··›ÙËÛË
·fi ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·. √ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜
ÂÙ‹ÛÈÂ˜ ·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÙÔ ÎÂÓfi ·˘Ùfi Î·Ï‡ÙÂ-
Ù·È ÛÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ·fi ÙË Û‡ÓÙ·ÍË ›Ó·Î·
‰È¿ıÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ, fiÌˆ˜ ÛÙÈ˜ ÂÓÔÔÈËÌ¤-
ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô ¤ÏÏËÓ·˜ ÓÔÌÔı¤-
ÙË˜ ‰ÂÓ ··ÈÙÂ› ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ›Ó·Î· ‰È¿ıÂÛË˜,
ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌËÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ·
ÁÈ· ÙÔÓ ·Ó·ÁÓÒÛÙË Ë ·ÈÙÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ
ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ̄ Ú‹ÛË ÛÂ ̄ Ú‹ÛË.

◗ ÌÂ ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÚÔÛ·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜, fiÔ˘ Ù·
¢§¶ ··ÈÙÔ‡Ó Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ÚÔÛ¿Ú-
ÙËÌ· ÔÏ‡ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·fi fiÛÂ˜
··ÈÙÂ› Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›· (ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ¿, Ù·
¢§¶ ··ÈÙÔ‡Ó ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, ÌÂÙ·-

Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂ Û˘Ó‰Â-
‰ÂÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙÔÓ ÌÈÛıˆÌ¤ÓÔ ÌÂ ̄ ÚËÌ·-
ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹ Ì›ÛıˆÛË (leasing) ÂÍÔÏÈÛÌfi Î·È ÙÔÓ
¯ÚÔÓÈÎfi ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ
ÏËÚˆÌÒÓ, ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ Î.Ï.). 

¶¤Ú·Ó ÙˆÓ Î‡ÚÈˆÓ ·˘ÙÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È
¿ÏÏÂ˜, fiˆ˜ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ˆ˜
ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÙË˜ ∫·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ, Î·Ù¿ Ù·
¢§¶, Ë ·Ó¿Ï˘ÛË Ô˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È Î·Ù¿ Î·ÙËÁÔÚ›·
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ πÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ (fiÔ˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙˆÓ ∂§¶

Ô˘ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÛÂ ¤Ó· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi Î·Ù¿ ¢§¶ Î·È
·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÂÓfi˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ Î·Ù¿ ∂§¶ Ô˘ ·ÓÙÈ-
ÛÙÔÈ¯Â› ÛÂ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ Î·Ù¿ ¢§¶) Î.Ï.

µ2. ∆Ë ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÂÚÈÙÒÛÂˆÓ Î·È ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ
™ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÌfiÓÔ
ÙÚfiÔÈ Ì¤ÙÚËÛË˜, ·ÔÙ›ÌËÛË˜ Î·È ·ÂÈÎfiÓÈÛË˜ ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È Ì¤¯ÚÈ
Î·È ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ‹ ˘fiÏÔÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ
Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ ˘‹Ú¯·Ó Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ∂§¶. √È ÛË-
Ì·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÂÚÈÙÒÛÂ-
ˆÓ Î·È ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ, ÌÂÙ·Í‡ ∂§¶ Î·È ¢§¶ Â›Ó·È:
◗ ∆· ¤ÍÔ‰· ÂÚÂ˘ÓÒÓ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË˜, Î·Ù¿ Ù· ¢§¶

Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÂÍfi‰ˆÓ ÔÏ˘Â-
ÙÔ‡˜ ·fiÛ‚ÂÛË˜, ÌfiÓÔ ·Ó ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ¤ÓÙÂ Û˘Á-
ÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ Î·È ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÂÎÂ›
ÌfiÓÔ ·Ó Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÚÔ¸Ô-
ı¤ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ÂÓÒ Ë ·fiÛ‚ÂÛ‹ ÙÔ˘˜ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ
Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi ÙÚfiÔ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÂÙÒÓ Ô˘
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi fiÊÂÏÔ˜, fiˆ˜ Ë ‰È¿ÚÎÂÈ·
·˘Ù‹ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ·fi ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ /
ÙÚ¿Â˙·˜. 
™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜, ÌÂ Ù· ∂§¶, fiÏ· Ù· ¤ÍÔ‰· ÂÚÂ˘-
ÓÒÓ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÏÔÁ·-
ÚÈ·ÛÌfi ÂÍfi‰ˆÓ ÔÏ˘ÂÙÔ‡˜ ·fiÛ‚ÂÛË˜, ¯ˆÚ›˜
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ Î·È Ë ·fiÛ‚ÂÛ‹ ÙÔ˘˜ Á›ÓÂÙ·È ÂÊ-
¿·Í ‹ ÙÌËÌ·ÙÈÎ¿ Î·È ÈÛfiÔÛ· ÛÂ ÂÚ›Ô‰Ô Ô˘
‰ÂÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ Ù· ¤ÓÙÂ ¤ÙË. ™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ Â›ÛË˜
fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› Î·Ù¿ Î·ÈÚÔ‡˜ Î·È ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ¢
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ÛÙ· ∂§¶, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
Ó· ÁÂÁÔÓfiÙ· (fiˆ˜ .¯. ÙË˜ ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁËıÂ›Û·˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÚÔ-
ÛˆÈÎÔ‡ Î·È ÙË˜ ‰È·ÊÔÚ¿˜ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â ÙÔ 1999
·fi Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ·fi ˘ÔÙ›ÌËÛË
ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜) ÌÂ ÙÚfiÔ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ÙÔ˘ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
ÔÚıÔ‡, ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·˜ ‰ËÏ·‰‹ ÛÙ· ¤ÍÔ‰· ÔÏ˘Â-
ÙÔ‡˜ ·fiÛ‚ÂÛË˜ ÎÔÓ‰‡ÏÈ· Ô˘ Î·Ù¿ Ù· ¢§¶ ¤ÚÂ-
Â Ó· Â›¯·Ó ‚·Ú‡ÓÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛÂˆ˜
ÙË˜ ÎÏÂÈfiÌÂÓË˜ Î·È ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ̄ Ú‹ÛÂˆÓ.

◗ √È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ Î·Ù¿
Ù· ¢§¶ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
ˆÊ¤ÏÈÌÔ˘ ‚›Ô˘ ÙÔ˘˜, ÔÈ ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ
·Á›ˆÓ Á›ÓÔÓÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÎı¤ÛÂÈ˜ ÂÈ‰ÈÎÒÓ
ÂÎÙÈÌËÙÒÓ Î·È Ù· ÌÈÛıˆÌ¤Ó· ÌÂ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹
Ì›ÛıˆÛË (leasing) ¿ÁÈ·, ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÙ‹, ·Ó ÚfiÎÂÈ-
Ù·È ÁÈ· ÂÚ›ÙˆÛË Ì›ÛıˆÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜
ÌÔÚÊ‹˜ (financial lease). ™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ì›Ûıˆ-
ÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ÌÔÚÊ‹˜ (operational lease)
ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ Ë Î˘ÚÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÌ¤ÓÔ˘ ÂÍÔ-
ÏÈÛÌÔ‡ ·Ó‹ÎÂÈ ÛÙÔÓ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹, ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Î·È ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ë
Û¯ÂÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡.
™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ∂§¶, ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ·Ô-
Û‚¤ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·, Û˘¯Ó¿ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È ıÂÛÌÔ-
ıÂÙËÌ¤ÓÂ˜ ÚfiÛıÂÙÂ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜, ˆ˜ ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎfi Î›ÓËÙÚÔ, ˘‹ÚÍÂ ‰Â Î·È ‰È¿Ù·ÍË Ë ÔÔ›·
Â¤ÙÚÂÂ ÙË ÌË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· Î·È Î·Ù·¯ÒÚÈÛË ·Ô-
Û‚¤ÛÂˆÓ ÛÙ· ‚È‚Ï›·. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÔÈ ·Ó·ÚÔÛ·Ú-
ÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ Á›ÓÔÓÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÈ‰ÈÎ¤˜
ÓÔÌÔıÂÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜, Ù¤ÏÔ˜ ‰Â, Ù· ÌÈÛıˆÌ¤Ó·
ÌÂ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹ Ì›ÛıˆÛË ¿ÁÈ· ‰ÂÓ ÂÌÊ·Ó›-
˙ÔÓÙ·È ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÙ‹.

◗ ™ÙÔÓ ·ÙÔÌÈÎfi ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ,
Î·Ù¿ Ù· ¢§¶ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜
Î·È ÔÈ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ Û˘ÁÁÂÓÂ›˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ÙË
Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜, ÂÓÒ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·
ÙË˜ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ Â› ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÌÊ·-
Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÂ È‰È·›ÙÂÚÔ ÎÔÓ‰‡ÏÈ ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡,
ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 

™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ∂§¶, ÛÙÔÓ ·ÙÔÌÈÎfi ÈÛÔÏÔ-
ÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (Î·È fi¯È ÛÙÔÓ ÂÓÔÔÈË-
Ì¤ÓÔ) ÔÈ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜, ·Û¯¤Ùˆ˜ ÔÛÔÛÙÔ‡ Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹˜, ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù’ Â›‰Ô˜ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚË
(ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜) ÙÈ-
Ì‹ ÌÂÙ·Í‡ ÎÙ‹ÛÂˆ˜ Î·È ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ Î·È Ù· ‰ÈÎ·È-
ÒÌ·Ù· ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ (ÛÙÈ˜ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜) ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÂ È‰È·›ÙÂÚÔ
ÎÔÓ‰‡ÏÈ, ÂÓÙfi˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.

◗ √È ÂÈ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ·fi ÌÈ·
ÂÙ·ÈÚÂ›·, Î·Ù¿ Ù· ¢§¶ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ‰ÂÓ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙ· ›‰È· ÎÂ-
Ê¿Ï·È·, ·ÊÔ‡ ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÙ· ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Î·Ù’ ·Ó·ÏÔÁ›· ÌÂ ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿  ÙˆÓ
·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ·Á›ˆÓ (ÁÈ· Ù·
ÔÔ›· Ï‹ÊıËÎÂ Ë ÂÈ¯ÔÚ‹ÁËÛË) ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛÂˆ˜. 
™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ∂§¶, ÔÈ ÂÈ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜,
·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜,
ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ,
Î·Ù¿ ÙÔ ·Ó·fiÛ‚ÂÛÙÔ ‚¤‚·È· ÙÌ‹Ì· ÙÔ˘˜.

◗ √È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Î·Ù¿ Ù· ¢§¶ Á›ÓÔÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙÂÎ-
ÌËÚÈˆÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜, ·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÚÔÛˆÈÎÔ‡, ̆ ÔÙÈÌ‹-
ÛÂÈ˜ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ (ÁÈ· ··ÍÈˆÌ¤Ó· Î·È ‚Ú·‰¤ˆ˜
ÎÈÓÔ‡ÌÂÓ· ·Ôı¤Ì·Ù·), ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ˘Ô¯ÚÂ-
ÒÛÂÈ˜ (·fi ÂÎÎÚÂÌÂ›˜ ‰›ÎÂ˜ Î.Ï.).
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ∂§¶, ÂÓÒ Ô ÂÌÔÚÈÎfi˜ ÓfiÌÔ˜
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÁÈ· ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· Â·Ú-
ÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ, ÔÈ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Ô˘ ·Ó·ÁÓˆ-
Ú›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· Ï·›ÛÈ· Ô˘ Ù›ıÂÓÙ·È ·fi ÙË ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·, Â›Ó·È ·˘Ù¤˜ Ô˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ Î·-
Ù·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ‚È‚Ï›·. 

◗ ™Â ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÙÂÚÔ¯ÚÔÓÈÛÌfi˜
ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ‹
ÂÍfi‰ˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‚È‚Ï›ˆÓ Î·È ÙˆÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÒÓ, Î·Ù¿ Ù· ¢§¶ Ë
ÂÙ·ÈÚÂ›· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ ÊfiÚÔ˘˜ ·Ó·‚·Ï-
ÏfiÌÂÓÔ˘˜ (deferred taxes) ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜, Â›ÙÂ ̂ ˜ ··›ÙËÛË Â›ÙÂ ̂ ˜ ̆ Ô¯Ú¤-
ˆÛË. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ··›ÙËÛË ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙ·Ó Ë
ÂÙ·ÈÚÂ›·, Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈ-
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ÛÌÔ‡ ÙË˜ ÎÏÂÈfiÌÂÓË˜ ¯Ú‹ÛË˜, ¤¯ÂÈ ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ
(ÌÂ ‚¿ÛË Ù· Î·Ù¿ ∂§¶ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛÂˆ˜
ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ Ì¤¯ÚÈ Î·È ÙËÓ ÎÏÂÈfiÌÂÓË
¯Ú‹ÛË) ÊfiÚÔ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÏÂÈfiÌÂÓË
Î·È ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ ·ıÚÔÈÛÙÈÎ¿ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙÔÓ ÊfiÚÔ Ô˘ ı· ÚÔ¤Î˘ÙÂ  ÌÂ
‚¿ÛË Ù· Î·Ù¿ ¢§¶ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛÂˆ˜ ÁÈ·
fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ̄ Ú‹ÛÂÈ˜ Ì¤¯ÚÈ Î·È ÙËÓ ÎÏÂÈfiÌÂÓË ̄ Ú‹ÛË.
∞ÓÙ›ıÂÙ· ÚÔÎ‡ÙÂÈ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË fiÙ·Ó ¤¯ÂÈ ̆ Ô-
ÏÔÁÈÛÙÂ› (ÌÂ ‚¿ÛË Ù· Î·Ù¿ ∂§¶ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
¯Ú‹ÛÂˆ˜ ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ̄ Ú‹ÛÂÈ˜ Ì¤¯ÚÈ Î·È ÙËÓ ÎÏÂÈ-
fiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË) ÊfiÚÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÏÂÈ-
fiÌÂÓË Î·È ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ ·ıÚÔÈÛÙÈ-
Î¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˜ ·fi ÙÔÓ ÊfiÚÔ Ô˘ ı· ÚÔ¤Î˘ÙÂ
ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Î·Ù¿ ¢§¶ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·-
Ù· ¯Ú‹ÛÂˆ˜. 
™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ∂§¶, ‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È Î·Ì›· 
ÂÁÁÚ·Ê‹ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜ Êfi-
ÚÔ˘˜, ÂÓÒ Î·È ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ̄ Ú‹ÛÂˆÓ Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ̂ ˜ ÛÙÔÈ-
¯Â›Ô ‰È¿ıÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ.

§·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹-
ÛÂÈ˜, ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ··ÈÙÂ›Ù·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÚÔÂÙÔÈ-
Ì·Û›· ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ·fi
Ù· ¢§¶ ÌÂÁÂıÒÓ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Î·Ù¿ ¢§¶. ∏ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ·˘-
Ù‹ ‰ÂÓ ·ÊÔÚ¿ ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜, ·Ï-
Ï¿ Î·È ÙÈ˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ Î·È ÌË¯·ÓÔÁÚ¿-
ÊËÛË˜ (ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ·Ó¿ÏÔÁˆÓ ÂÊ·ÚÌÔÁÒÓ
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÌÂÁÂıÒÓ, fiˆ˜ .¯. ÔÈ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ·Á›ˆÓ) Î·ıÒ˜ Î·È ÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜, fiˆ˜ ÂÈ‰ÈÎÔ› ÂÎÙÈÌËÙ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ ‹ ·Ó·ÏÔÁÈÛÙ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙË˜ ··Ú·›ÙËÙË˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜
ÁÈ· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÚÔÛˆÈÎÔ‡.

µ3. √È ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ 
ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· Â› ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:
◗ ÛÂ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ı· Â¤ÏıÔ˘Ó  ÏfiÁˆ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ¢§¶ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ
ÏfiÁÔ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· (Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÙˆÓ
¢§¶ ¡Ô30, ¡Ô32 Î·È ¡Ô39, ÛÙ· ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ

Ó· ÚÔÛÙÂıÂ› ÔˆÛ‰‹ÔÙÂ Î·È ÙÔ ¢§¶ ¡Ô17 ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜) Î·È

◗ ÛÂ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ı· Â¤ÏıÔ˘Ó  ÏfiÁˆ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜
ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ ¢§¶ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂËÚÂ-
¿ÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ – ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ – ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ.
∞ÚÎÂÙ¤˜ Ì¿ÏÈÛÙ· ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ı·
·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÛÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙˆÓ ·Ú·ÙËÚ‹-
ÛÂˆÓ, Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ÙˆÓ
ÂÏÂÁÎÙÒÓ, ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

™ÙËÓ ÚÒÙË Î·ÙËÁÔÚ›·, Ì›· ·fi ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜
‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ı· ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¢§¶ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È Ë
ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ Î·È Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ Â› ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ÛÂ ı¤ÛË ÂÓÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ
Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜
ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ (fiˆ˜ .¯. ÔÈ ¶¢∆∂

2054/1992, ¶¢∆∂ 2246/1993, ¶¢∆∂ 2291/1994 Î·È
¶¢∆∂ 2458/2000) ı· ··ÈÙËıÂ› Î·È ÛÂÈÚ¿ Ú˘ıÌ›ÛÂ-
ˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ (ÛÂ ∫ÔÈ-
ÓÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô, ·ÊÔ‡ ÔÈ ¶Ú¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜
∂ÏÏ¿‰Ô˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ Ô‰Ë-
ÁÈÒÓ ÙË˜ ∂∂ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·). 

™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›·, Ì›· ·fi ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi-
ÙÂÚÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ı· ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¢§¶ ÛÙÈ˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Â›Ó·È Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË Â·ÚÎÒÓ ÚÔ-
‚Ï¤„ÂˆÓ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, fi¯È ÁÈ· ÊÔ-
ÚÔÏÔÁÈÎÔ‡˜, ·ÏÏ¿ ÁÈ· Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜. ∏
‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ·˘Ù‹ Â›ÛË˜ ı· ··ÈÙ‹ÛÂÈ Î·È ÛÂÈ-
Ú¿ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂ-
Û›·˜, ·ÊÔ‡ Ù· ¢§¶ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÎÔ‡˜ ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Û¯Ë-
Ì·ÙÈÛÌÔ‡ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÔÚË-
Á‹ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ¿ÏÏÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÂÚ› Û¯ËÌ·-
ÙÈÛÌÔ‡ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ÁÈ· ÛÎÔÔ‡˜ ÂÔÙÂ›·˜
(¶¢∆∂ 2442/1999). 

™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ fiÙÈ Ë ÂÙ‹ÛÈ· ¤ÎıÂÛË GAAP 2001, Ë
ÔÔ›· ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÂ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ Ô˘ ·¤ÛÙÂÈ-
Ï·Ó ÛÙ· Ì¤ÏË ÙÔ˘˜ ÂÙ¿ (7) ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ ÔÚÎˆÙÒÓ ÏÔÁÈÛÙÒÓ, ÌÂ ÛÎÔfi Ó· Î·Ù·ÁÚ¿-
„Ô˘Ó ÙÈ˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ∂ıÓÈÎÒÓ §ÔÁÈÛÙÈ-
ÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ Î·È ÙˆÓ ¢§¶ ÁÈ· ÂÍ‹ÓÙ· ¯ÒÚÂ˜, Û˘-
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ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Â˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ∂§¶ Î·È ¢§¶ ·Ú·ÙË-
ÚÔ‡ÓÙ·È Î·È ÛÙË Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ÙÔÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
Î·ÓfiÓˆÓ ¿ÏÏˆÓ ¯ˆÚÒÓ Î·È ¢§¶.

∆· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ 
ÚÔ˚fiÓÙ· Î·Ù¿ Ù· ¢§¶

∫·Ù¿ ÙÔ ¢§¶ ¡Ô32 (Financial Instruments: Disclo-
sure and Presentation), Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÚÔ˚fiÓÙ· ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi fi¯È ÌÂ ‚¿-
ÛË ÙÔ ÓÔÌÈÎfi Ù‡Ô ÙÔ˘˜, ·ÏÏ¿ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ Ô˘Û›· Î·È
ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓfi ÙÔ˘˜. ∏ ‰È¿ÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜
Á›ÓÂÙ·È Â›ÙÂ ˆ˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÚÔ˜ ÂÍfiÊÏËÛË ÌÂ ÌÂ-
ÙÚËÙ¿ Â›ÙÂ ˆ˜ ¤ÓÙÈÙÏË ˘Ô¯Ú¤ˆÛË (‹ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ‰È-
Î·›ˆÌ· ÁÈ· ÙÔÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ). 

∞Ó ˘¿Ú¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, Ô
ÙÚfiÔ˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi
ÙËÓ ·‚¤‚·ÈË ¤Î‚·ÛË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ, Ù·
ÔÔ›· ‰ÂÓ ‰‡Ó·ÓÙ·È Ó· ÂÏÂÁ¯ıÔ‡Ó Ô‡ÙÂ ·fi ÙÔÓ ÂÎ-
‰fiÙË Ô‡ÙÂ ·fi ÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹, ÙfiÙÂ ·˘Ù¿ Ù· ÚÔ˚fi-
ÓÙ· Ú¤ÂÈ Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó Û·Ó ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÚÔ˜
ÂÍfiÊÏËÛË, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔÓ ÓÔÌÈÎfi ÙÔ˘˜ Ù‡Ô,
ÂÓÒ  ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ÔÏ‡ Ì·ÎÚÈÓ‹ Î·È ÂÏ¿¯ÈÛÙË Èı·-
ÓfiÙËÙ· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÛÂ ÌÂÙÚËÙ¿, ÙfiÙÂ Ù· ÚÔ˚fi-
ÓÙ· Ù·ÍÈÓÔÌÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ¤ÓÙÈÙÏË ˘Ô¯Ú¤ˆÛË.

¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, fiÛ· ÚÔ˚fiÓÙ· ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ· Î·È Ì›· Î·ı·Ú‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÚÔ˜ ÂÍfiÊÏËÛË
Î·È Ì›· ¤ÓÙÈÙÏË ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË, ·˘Ù¿ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·¯ˆ-
Ú›˙ÔÓÙ·È, Ó· ÏÔÁÈÛÙÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿-
˙ÔÓÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿, ÂÓÒ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi˜ ··›ÙËÛË˜ ÌÂ
˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È ÌfiÓÔ fiÙ·Ó ̆ ¿Ú¯ÂÈ ¤ÓÓÔÌÔ
‰ÈÎ·›ˆÌ· Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡, ·ÏÏ¿ Î·È ÚfiıÂÛË Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓË˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (ÙË˜
··›ÙËÛË˜ Î·È ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜).

™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË˜, ÙÔ
¢§¶ ¡Ô32 ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ‰È·¯Â›-
ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÂ ÂÈÙÔÎÈ·Îfi, È-
ÛÙˆÙÈÎfi, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‹ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔ-
Ú¿˜, ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙÔ˜ Î·È Ù·ÌÂÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ë
Â‡ÏÔÁË ·Í›· ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ.

∫·Ù¿ ÙÔ ¢§¶ ¡Ô39, Ù· ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡  ·Ú¯ÈÎ¿ Î·Ù·¯ˆÚ›-
˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È
·fi ÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›·  ÙÔ˘ ÙÈÌ‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÏËÚÒıËÎÂ
‹ ÂÈÛÚ¿¯ıËÎÂ Î·È Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ fiÏ· Ù· Û¯ÂÙÈ-
˙fiÌÂÓ· ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‹ ÙËÓ ÒÏËÛË ¤ÍÔ‰· (ÛÂ ·ÓÙ›-
ıÂÛË ÌÂ Ù· ∂§¶, fiÔ˘ Ù· ¤ÍÔ‰· ·fiÎÙËÛË˜ ÙˆÓ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ·
ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ¯Ú‹ÛÂˆ˜).

∏ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË (Î·Ù·¯ÒÚÈÛË) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡
Á›ÓÂÙ·È ÌfiÓÔ fiÙ·Ó ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Î·ı›ÛÙ·Ù·È
Û˘Ì‚·ÙÈÎfi Ì¤ÚÔ˜ (ÌÂ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÌÂÙ·-
Í‡ ·˘Ù‹˜ Î·È ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘) ÙË˜ Û‡Ì‚·-
ÛË˜ Ë ÔÔ›· ‰ÂÛÌÂ‡ÂÈ Ù· ‰‡Ô Ì¤ÚË. ¢ËÏ·‰‹ ÌÂ ÙËÓ
˘ÔÁÚ·Ê‹ ÙË˜ Û‡Ì‚·ÛË˜ Î·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· fiÙÂ ·˘-
Ù‹ ı· ÙÂıÂ› ÛÂ ÈÛ¯‡ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, Ë ÂÁÁÚ·Ê‹ ÁÈ· Ù·
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ ÛÙÔÓ
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ‹ ˘Ô¯ÚÂ-
ÒÛÂˆÓ Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi ÙË Û‡Ì‚·ÛË.

∏ ‰È¿ÎÚÈÛË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, ÁÈ· Ù· ÔÔ›· ˘¿Ú¯ÂÈ Î·È ·Ú¿‰ÔÛË,
Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÙ·Í‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ 4 Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ (fiˆ˜
ÔÈ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË
·Ú¿ÁÚ·ÊÔ, ‹ÙÔÈ ÂÌÔÚÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ‰È·ÎÚ·-
ÙÔ‡ÌÂÓ· Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË ÛÙÔÈ¯Â›·, ‰¿ÓÂÈ· Ù· ÔÔ›·
‰fiıËÎ·Ó ÚˆÙÔÁÂÓÒ˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Î·È ‰È·ı¤-
ÛÈÌ· ÚÔ˜ ÒÏËÛË ̄ ÚÂfiÁÚ·Ê·). °È· ÙÈ˜ 4 ·˘Ù¤˜ Î·-
ÙËÁÔÚ›Â˜, Ë ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·Ù·¯ÒÚÈÛË˜ ÛÙ· ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î¿ ‚È‚Ï›· Î·Ù¿ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ‰‡Ó·Ù·È Ó· Â›Ó·È Â›ÙÂ Ë
ËÌÂÚÔÌËÓ›· ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ (Û˘ÌÊˆÓ›·˜)
ÙË˜ Ú¿ÍË˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÂÛÌÂ‡Â-
Ù·È Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, Â›ÙÂ Ë
ËÌÂÚÔÌËÓ›· ·Í›·˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (value date), ‰Ë-
Ï·‰‹ ·˘Ù‹ Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÂÚÓ¿ÂÈ ÛÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∏ Â˘¯¤ÚÂÈ·
ÂÈÏÔÁ‹˜ fiÌˆ˜ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜
ÒÏËÛË˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘, Ôfi-
ÙÂ Ë Û¯ÂÙÈÎ‹ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË Á›ÓÂÙ·È Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌÂÚÔ-
ÌËÓ›· ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡.

™ÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚-
fiÓÙ· Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÂ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÓ ÛÎÔfi Î·ÙÔ¯‹˜ Î·È
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ÙËÓ ·Ô‰Â‰ÂÈÁÌ¤ÓË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÛÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· Î·ÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·:
◗ ÂÌÔÚÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, fiÔ˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ-

ÓÙ·È Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· Ù· ÔÔ›· ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÎÔfi˜
ÒÏËÛË˜–ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÂfiÌÂÓË˜
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÁÈ· ·ÔÎfiÌÈÛË Î¤Ú‰Ô˘˜.
∞˘Ù¿ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜
·Í›Â˜ ÌÂ ¿ÌÂÛË Î·Ù·¯ÒÚÈÛË ÙË˜ ˘ÂÚ·Í›·˜ (‹
ÙË˜ ˘Ô·Í›·˜) ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜.

◗ ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡ÌÂÓ· Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË, fiÔ˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿-
ÓÔÓÙ·È  fiÏ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (ÂÎÙfi˜ ·fi ÌÂÙÔ¯¤˜)
·fi Ù· ÔÔ›· ı· ÂÈÛÚ·¯ıÔ‡Ó ÙfiÎÔÈ ÁÈ· fiÏË ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘˜. ∞˘Ù¿ ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ó·fi-
Û‚ÂÛÙË ·Í›· ÎÙ‹ÛË˜, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi
ÂÈÙfiÎÈÔ ·fi‰ÔÛË˜. ∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡
ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙ· ∂§¶, fiÔ˘ ÁÈ· ÙÔ˘˜
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È
Ù· ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·, ÔÈ ‰Â Û¯ÂÙÈÎÔ› ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ› Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·-
Ù· ·fi ·˘Ù¿ ÙˆÓ ¢§¶. ™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ fiÙÈ Ë ·fi-
Û‚ÂÛË ÙË˜ ‰È·ÊÔÚ¿˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·Ù¿ ÙËÓ
·ÁÔÚ¿, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ‰Â‰Ô˘-
ÏÂ˘Ì¤Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÌ¤ÓË ·Í›· (premium ‹ discount)
ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙfiÎÔ˘˜ Î·È fi¯È ÛÙ·
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·. 

◗ ‰¿ÓÂÈ· Ù· ÔÔ›· ‰fiıËÎ·Ó ÚˆÙÔÁÂÓÒ˜ ·fi ÙËÓ
ÙÚ¿Â˙· (fi¯È ÂÌÔÚÈÎ¿). ∞˘Ù¿ ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜ ÙÔ˘˜ (ÛÙÔ ‚·ıÌfi ÙË˜ ÌË ÂÈÛÙÚÔ-
Ê‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË˜ ÙfiÎˆÓ) ÌÂ›ÔÓ ÂÓ-
‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÏfiÁˆ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÂÈÛÚ·-
ÍÈÌfiÙËÙ·˜. ™ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È Ù· ‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È ·fi ¿ÏÏË
ÙÚ¿Â˙·, .¯. ˆ˜ ¤ÓÙÈÙÏÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡.

◗ ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÚÔ˜ ÒÏËÛË, fiÛ· ‰ËÏ·‰‹ ¯ÚÂfiÁÚ·-
Ê· ‰ÂÓ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÚÂÈ˜ Î·ÙË-
ÁÔÚ›Â˜. ∞˘Ù¿ ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›· Î·È
Ë ˘ÂÚ(˘Ô)·Í›· ÌÔÚÂ› Â›ÙÂ Ó· ÌÂÙ·ÊÂÚıÂ› ÛÂ
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ π‰›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›ÙÂ ÛÙ·
∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛË˜. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË fiÌˆ˜
·fiÊ·ÛË ÂÚ› ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ‹ ÌË ÙË˜ ˘ÂÚ-(˘Ô)-
·Í›·˜ ·˘Ù‹˜ ÛÙ· π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· ‹ ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛË˜, Ú¤ÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÌÂ Û˘-
Ó¤ÂÈ·, ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂfiÌÂÓÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜.

°È· Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Ù· ¢§¶ Û¯ÂÙÈÎ¿

ÌÂ ÙÔÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤-
ÛˆÓ Î·È ÙËÓ Î·Ù·¯ÒÚËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙ· ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·, ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÚÔ¸Ô-
ı¤ÛÂÈ˜ (·) Ë ‡·ÚÍË ıÂÛÌÔıÂÙËÌ¤ÓˆÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ
·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ (‚) Ë ‡·ÚÍË Û¯ÂÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Ô˘ Ó· ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙÚfiÔ Ô˘ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ fiÙÈ ‰ÈÂ-
ÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ·ÔÊ·Û›ÛÙËÎ·Ó Î·È fiÙÈ
ÙËÚÂ›Ù·È Ë Û¯Â‰È·˙fiÌÂÓË ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È (Á) Ë ‡·ÚÍË
Ï‹ÚÔ˘˜ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË˜ ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi˜ Ô
ÂÓÙÔÈÛÌfi˜ Î·È ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi˜ ÔÔÈˆÓ‰‹ÔÙÂ Û¯Â-
ÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‹ÛÂˆÓ. 

√È ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·fi ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
ÛÂ ¿ÏÏÔ ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·È, ·Ú¿ ÌfiÓÔ ÛÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, fiˆ˜ .¯. ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¿˜ ·fi ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÛÂ ¿ÏÏÔ, fiÙ·Ó
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÔÈ ÂÍ‹˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜:
◗ fiÙ·Ó Ë Ï‹ÍË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÎÔÓÙ¿

(¯ˆÚ›˜ Ó· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È fiÛÔ ÎÔÓÙ¿) ‹
◗ fiÙ·Ó ¤¯ÂÈ ÌÂÛÔÏ·‚‹ÛÂÈ ÂÍfiÊÏËÛË ÙÔ˘ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚÔ˘ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (¯ˆÚ›˜ Ó·
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÔÛÔÛÙfi) ‹

◗ fiÙ·Ó ¤¯ÂÈ ÌÂÛÔÏ·‚‹ÛÂÈ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ ÁÂÁÔÓfi˜,
¤Ú· ·fi ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ô˘ ‰ÂÓ
·Ó·ÌÂÓfiÙ·Ó Î·È ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ‰ÂÓ ı· Í·Ó·Û˘Ì‚Â›.

√ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜, ·˘Ù¤˜ ·ÂÈÎÔÓ›˙Ô-
ÓÙ·È ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜ (Î·È fi¯È ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤-
ÓÂ˜ ÛÂ ¿ÏÏË ·Í›·) Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ·Ê·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÛÙËÓ Î·-
ı·Ú‹ ı¤ÛË. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÙ‹ÛË˜ Î·È
ÙÈÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜, Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·Ù¿ ÙËÓ ÒÏË-
ÛË È‰›ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ̄ Ú‹ÛÂˆ˜, ·ÏÏ¿ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙËÓ
Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË.

™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÚÔ˚fiÓÙ·, ·˘Ù¿ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ·Ô-
ÙÈÌËÌ¤Ó· ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›· ÙÔ˘˜ (fair value). ™‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ Ù· ¢§¶, Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È
fiÙÈ ¤ÁÈÓ·Ó fiÏ· ÁÈ· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÂÎÙfi˜
Â¿Ó ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› fiÙÈ ·˘Ù¿ ¤ÁÈÓ·Ó ÌÂ ÛÎÔfi
ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedging). °È· ÛÎÔÔ‡˜
·fi‰ÂÈÍË˜, Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË Ú¤ÂÈ Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È Î·È
Ó· ·ÊÔÚ¿ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Î·È Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È
Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Ú¿ÍË
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜, Ú¤ÂÈ ‰ËÏ·‰‹ Ó· ̆ ¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
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Ì¤ÓË Î·È ÍÂÎ¿ı·ÚË ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË Î·È Û˘Ó¤ÂÈ· ÌÂ ÙËÓ
ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk management
strategy). ∂›ÛË˜, Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È
Â·ÚÎÒ˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ (highly effective) Î·È Ë
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â·ÓÂÎÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ
Û˘ÓÂ¯‹ ‚¿ÛË.

√Ù·Ó Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· Á›ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎfi
ÛÎÔfi (·ÏÏ¿ Î·È fiÙ·Ó ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› fiÙÈ
·˘Ù¿ ¤ÁÈÓ·Ó ÁÈ· ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔfiÙÂ Â›-
ÛË˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ¤ÁÈÓ·Ó ÌÂ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎfi ÛÎÔfi)
ÙfiÙÂ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È fiˆ˜ Î·È ÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÔfiÙÂ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜
·Í›·˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜, ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È
·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛË˜.

√Ù·Ó ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ·ÊÔÚ¿
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙfiÙÂ:
◗ ‰ÂÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È Ï¤ÔÓ Ë ÁÂÓÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈ-

ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (macro-hedging),
◗ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·Ô‰ÂÎÙfi ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi (intra-division

Î·È intra-group) hedging: (ÌÂÙ·Í‡ banking book
Î·È trading book),

◗ ‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰ÂÎÙfi ÙÔ hedging ÛÂ Â›Â‰·
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ Ô‡ ‰ÂÓ ÌÔÈÚ¿˙ÔÓÙ·È ÙÔÓ ›‰ÈÔ
Î›Ó‰˘ÓÔ,

◗ ‰Â Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰ÂÎÙ‹ Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÂÈÙÔÎÈ·ÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡ÓÙ·È ¤ˆ˜
ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜.

∏ Â·ÚÎ‹˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜
ÈÛ¯‡ÂÈ ÌfiÓÔ fiÙ·Ó Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ·Í›·˜ ‹
ÙˆÓ Ù·ÌÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ÙË˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜
·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È Â·ÚÎÒ˜ ·fi ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ·Í›·˜ ‹ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜
Ú¿ÍË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. 

∆Ô ¢§¶ ¡Ô39 ·Ô‰¤¯ÂÙ·È ¤Ó· Â‡ÚÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 80%-
125%. √ ÙÚfiÔ˜ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ¤ÁÈÓÂ ÌÂ
ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰ÂÎÙ‹ ÌÈ· ·fiÎÏÈÛË ÙË˜
Ù¿ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ 20% ÌÂÙ·Í‡ (·) ÙÔ˘ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ ·fi
Ù· ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô Î·È (‚)
ÙÔ˘ ÚÔÊ·ÓÒ˜ ·ÓÙ›ıÂÙÔ˘ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙËÓ
Ú¿ÍË, Ë ÔÔ›· ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÂÓ ÚÔÎÂÈÌ¤Óˆ ·Ó ·ÊÔÚ¿
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË. ∂¿Ó ˘¿ÚÍÂÈ ˘¤Ú‚·ÛË ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜
·˘ÙÔ‡, ÙfiÙÂ Ë ·Ú¿ÁˆÁË Ú¿ÍË ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ıÂˆ-
ÚÂ›Ù·È fiÙÈ ‰ÂÓ ¤ÁÈÓÂ ÁÈ· ÛÎÔÔ‡˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜.

∂ÛÙˆ ‰ËÏ·‰‹ fiÙÈ Ë ˙ËÌÈ¿ ·fi ¤Ó· ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ 40 Î·È
ÙÔ fiÊÂÏÔ˜ ·fi ÙÔ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ·Ó¤Ú¯Â-
Ù·È ÛÂ Î¤Ú‰Ô˜ ·fi 32 Ì¤¯ÚÈ 50, ÙfiÙÂ Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰Â-
ÎÙfi fiÙÈ ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ·˘Ùfi Â›Ó·È ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎfi.
¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜
ÙÔ˘ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ Â›Ó·È 32, ÙfiÙÂ ÙÔ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓÔ Ô-
ÛÔÛÙfi Â›Ó·È 32/40=80% ‹ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· 40/32=125%.
√ÌÔ›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ ÙÔ˘ ·Ú·-
ÁÒÁÔ˘ Â›Ó·È 50, ÙfiÙÂ ÙÔ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓÔ ÔÛÔÛÙfi Â›Ó·È
50/40=125% ‹ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· 40/50=80%. 

∏ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁËıÂ› Ô ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÛÂ
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ Î·È ÌË, Â›Ó·È ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹, ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓÔ˘ fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ Î·Ù·¯ÒÚÈÛË˜ ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ
ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ̄ Ú‹ÛÂˆ˜ ‹ ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·.

√ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi˜ ̄ ÂÈÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ı-
ÌÈÛË˜ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ¤¯ÂÈ
ˆ˜ ÂÍ‹˜:
◗ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË Â‡ÏÔÁË˜ ·Í›·˜ (fair value hedging)

fiÔ˘ ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ÚÔ˚fiÓ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ Â‡ÏÔ-
ÁË ·Í›· Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÂÓÒ
Î¿ıÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ·
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ‰ÈfiÙÈ Î·È Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÌÂÙ·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·,

◗ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ̄ ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ (cash flow hedging)
fiÔ˘ ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ÚÔ˚fiÓ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ Â‡ÏÔ-
ÁË ·Í›·, ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, ÂÓÒ
Î¿ıÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ·Â˘-
ıÂ›·˜ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË (ÁÈ· ÙËÓ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓË
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ‰ÂÓ ̆ Ê›ÛÙ·Ù·È ı¤Ì· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ Â‡-
ÏÔÁË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÂÈ‰‹ ·˘Ù‹ ·ÊÔÚ¿ ̄ ÚËÌ·ÙÔÚÔ‹),

◗ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÔ˘ ÂÍˆ-
ÙÂÚÈÎÔ‡, fiÔ˘ Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÙÔ
¢§¶ ¡Ô21, fiÌˆ˜, ÙÔ ÔÛÔÛÙfi Ô˘ ÂÌ›ÙÂÈ Ì¤-
Û· ÛÙÔ ·Ô‰ÂÎÙfi Â‡ÚÔ˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜
ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË ÂÓÒ Î¿ıÂ ̆ ¤Ú-
‚·ÛË ·˘ÙÔ‡ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.

∫·Ù¿ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Û‡ÓÙ·ÍË˜ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡,
Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ·ÔÙ›ÌËÛË, ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜
Â·ÓÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, ‰ËÏ·‰‹ Ó· ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Â¿Ó Ë
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Â›-
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Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌË˜
·Í›·˜ ÙÔ˘˜, ÔfiÙÂ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù·  ÁÈ· fiÛ· Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ ·Ó·fiÛ‚ÂÛÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜ ÙÔ˘˜. °È· fiÛ· ˘‹Ú¯Â ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜
˘ÂÚ(˘Ô)·Í›·˜ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÔ‡, ÙfiÙÂ ·˘Ùfi˜ ÌÂÙ·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.

™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÛÂ ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ
˘¿ÚÍÂÈ ·Ó¿ÎÙËÛË ÙË˜ ·Í›·˜, ÙfiÙÂ Ë ˙ËÌÈ¿ (·) ·ÓÙÈ-
ÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ, Â¿Ó Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· Â›¯·Ó ÂÈ‚·Ú˘ÓıÂ› ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ̄ Ú‹ÛË
‹ (‚) Ù·ÎÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ì¤Ûˆ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ˘ÔÏÔ›Ô˘
Ô˘ Â›¯Â ÌÂÙ·ÊÂÚıÂ› ÛÙ· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÂ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ̄ Ú‹ÛÂÈ˜, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ Â›¯Â ÂÈÏÂ-
ÁÂ› ·˘Ù‹ Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ.

™Â ÂÚ›ÙˆÛË Â·ÓÂÎÙ›ÌËÛË˜ ·Í›·˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Ë
Ì¤ıÔ‰Ô˜ Â›Ó·È fiÌÔÈ· ÌÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ, ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔ-
Ú¿ fiÙÈ Ë ·Ó¿ÎÙËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚ·, ·Ó·-
ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È ¤ˆ˜ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙË˜ ·Ó·fiÛ‚ÂÛÙË˜ ·Í›·˜
ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ Î·Ù¿ ÂÎÂ›ÓË ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹.

∆Ô Â›‰Ô˜ Î¿ÔÈˆÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÛÊ·ÏÌ¿ÙˆÓ Ô˘
ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁËıÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË
ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ, ÌÔÚÂ› Ó· Á›-
ÓÂÈ Â˘ÎÔÏfiÙÂÚ· Î·Ù·ÓÔËÙfi ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÂÓfi˜ ·ÏÔ-
ÔÈËÌ¤ÓÔ˘ ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜, fiÔ˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È Ë
Â›‰Ú·ÛË ·fi ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi ÂÓfi˜ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊÔ˘ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ̄ ·ÚÙÔ-
Ê˘Ï¿ÎÈÔ, ·ÓÙ› Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, fiˆ˜ ¤ÚÂÂ.

∂¶∂¡¢À∆π∫√ Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√ ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™       ∆ƒ∂Ã√À™∞ ∞•π∞             ¢π∞º√ƒ∞

(1) (2) (3) = (2) – (1)
¢ 500 400 -100
∂ 100 140 40
∑ 200 170 -30

™À¡√§√ 800 710 -90

‘

∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÛÙ· Î·Ù¿ ¢§¶ ‚È‚Ï›· ÙË˜ Ë
ÂÙ·ÈÚÂ›·:
◗ Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÈ ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛÂˆ˜ ÙË

‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘
∂ÌÔÚÈÎÔ‡ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ (˙ËÌÈ¿ 25€)

Î·È
◗ ÂÈÏ¤ÁÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÈ ÛÙ· π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÙË

‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘
∂ÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ (˙ËÌÈ¿ 90€).

∞Ó ·fi ·Ú·‰ÚÔÌ‹ ‹ ·fi ·‰‡Ó·ÌÔ Û‡ÛÙËÌ· ÏÔÁÈÛÙÈ-
Î‹˜ ‹ ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›ˆÓ, ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ (¤ÛÙˆ Ô ¢) ÂÚÈÏË-
ÊıÂ› ÛÂ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÙfiÙÂ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂ-

ÛÌ·  Â›Ó·È Ó· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÛÙ·
∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛÂˆ˜. ∞Ó ÏËÊıÔ‡Ó Î·Ù¿ÏÏËÏ·
˘fi„Ë ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ ÊfiÚˆÓ,
ÙfiÙÂ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÛÙ·
π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È·.

∞Ó ÏÔÈfiÓ Ô Ù›ÙÏÔ˜ ¢ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÂÎ ·Ú·-
‰ÚÔÌ‹˜ ÛÙÔ ∂ÌÔÚÈÎfi Ã·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÙfiÙÂ Ë Û˘ÓÔÏÈ-
Î‹ ·ÔÙ›ÌËÛË ı· ¤¯ÂÈ ̂ ˜ ·Ó·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ ›Ó·ÎÂ˜
ÙË˜ ÂfiÌÂÓË˜ ÛÂÏ›‰·˜:

∞fi ÙÔÓ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÔ ·˘Ùfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi ÙÔ˘
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ¢, Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ‰È·ÊÔÚ¿
ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›ˆÓ (525+710=925+310=1.235€) Ô‡ÙÂ ˆ˜ ÚÔ˜

∂ª¶√ƒπ∫√ Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√ ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™       ∆ƒ∂Ã√À™∞ ∞•π∞                ¢π∞º√ƒ∞

(1) (2) (3) = (2) – (1)
∞ 100 90 -10
µ 150 185 35
° 300 250 -50

™À¡√§√ 550 525 -25

‘
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ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ (-25–90=-125+10=-115€). 
√Ìˆ˜, ̂ ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË˜ ·˘Ù‹˜ ·Ô-
Ù›ÌËÛË˜,  Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·:
◗ Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÈ ÛÙ· ∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÃÚ‹ÛÂˆ˜ ÙË

‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘
∂ÌÔÚÈÎÔ‡ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ (˙ËÌÈ¿ 125€)

Î·È
◗ ÂÈÏ¤ÁÂÈ Ó· Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÈ ÛÙ· π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÙË

‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘
∂ÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ (Î¤Ú‰Ô˜ 10€).

∞fi ÙËÓ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÒÓ ÁÈ·
ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ¯ÂÈÚÈÛÌfi ÙˆÓ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ, ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ÛËÌ·Û›· ÙË˜ ·ÛÊ·ÏÔ‡˜ ÌË-
¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ‹˜ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·˜ ÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ.

£¤Ì·Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ 
ÔÌ›ÏˆÓ Î·Ù¿ Ù· ¢§¶

™ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÙÚÂÈ˜ ÔÌ¿‰Â˜
ıÂÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó. ™ÙËÓ ÚÒ-
ÙË ÔÌ¿‰· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Ù· ÁÂÓÈÎ¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÂ Î¿ıÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó ‰ÂÓ ̆ Ê›-
ÛÙ·Ù·È fiÌÈÏÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÔÌ¿‰· Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÂ Î¿ıÂ
fiÌÈÏÔ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÛÙËÓ ÙÚ›ÙË ÔÌ¿‰· Ù· ı¤Ì·Ù·

Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÙËÓ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÙÔ˘˜.

™ÙËÓ ÚÒÙË ÔÌ¿‰· ıÂÌ¿ÙˆÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È
ı¤Ì·Ù· fiˆ˜ Ë ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ·Á›ˆÓ, ‰È·ÊÔÚÔ-
ÔÈËÌ¤ÓˆÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·Í›· Î·È ÙËÓ ˆÊ¤ÏÈÌË ˙ˆ‹
ÙÔ˘˜, Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË Â·ÚÎÒÓ ÚÔ-
‚Ï¤„ÂˆÓ, Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË ·Ó·‚·ÏÏfi-
ÌÂÓˆÓ ÊfiÚˆÓ. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÌˆ˜ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛË-
ÌÂ›· Ù· ÔÔ›· ··ÈÙÔ‡Ó È‰È·›ÙÂÚË ÚÔÛÔ¯‹ ÛÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ¿Ï-
ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, fiˆ˜ .¯.
◗ Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË fiÛˆÓ ·Á›ˆÓ ÂÚÈ‹Ïı·Ó ÛÙËÓ

ÙÚ¿Â˙· ·fi ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Â› ‰·ÓÂ›ˆÓ, 
◗ Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÁÈ· Û˘ÓÙ·-

ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÔ¯¤˜, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÏÏ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Ù·ÌÂ›· ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡
ÙÔ˘˜, ¤¯ÔÓÙ·˜ Ì¿ÏÈÛÙ· ÙËÓ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË ̂ ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ÁÈ· Î¿Ï˘„Ë ÔÔÈˆÓ‰‹ÔÙÂ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ̆ Ô-
¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓˆÓ. 

™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÔÌ¿‰· ıÂÌ¿ÙˆÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Î˘-
Ú›ˆ˜ ÔÈ ÂÚÁ·Û›Â˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi
ÙÔ˘ ÔÌ›ÏÔ˘, ÌÂ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ‰ÈÂÙ·ÈÚÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ – Ô˘ Û˘-
Ó‹ıˆ˜ ··ÏÂ›ÊÔÓÙ·È – Î·È ÌÂ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÏÔÈ-
ÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, Î·È fi¯È ÌfiÓÔ, ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈË-
ıÔ‡Ó Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÚÔÛ·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜.

∂¶∂¡¢À∆π∫√ Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√ ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™       ∆ƒ∂Ã√À™∞ ∞•π∞             ¢π∞º√ƒ∞

(1) (2) (3) = (2) – (1)
∂ 100 140 40
∑ 200 170 -30

™À¡√§√ 300 310 10

‘

∂ª¶√ƒπ∫√ Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√ ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™       ∆ƒ∂Ã√À™∞ ∞•π∞                ¢π∞º√ƒ∞

(1) (2) (3) = (2) – (1)
∞ 100 90 -10
µ 150 185 35
° 500 400 -100
¢ 300 250 -50

™À¡√§√ 1050 925 -125

‘
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∞fi Ù· ı¤Ì·Ù· ÙË˜ ÙÚ›ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜, Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ-
ÓÙ·È ÛÙËÓ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Î·È ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÙÔ˘˜, ÂÎÙfi˜ ·fi ÙÔ
¯ÂÈÚÈÛÌfi ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘
ÂÍÂÙ¿ÛÙËÎÂ ÛÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ, È‰È·›ÙÂ-
Ú· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ ÌÈÛıÒÛÂˆÓ Ô˘ ·Ó·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ ¢§¶ 17. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¢§¶ ·˘Ùfi, Ù·
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ÛËÌÂ›· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÌÈÛıˆÌ¤ÓˆÓ ·Á›ˆÓ Â›Ó·È Ô
ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ÙË˜ Û‡Ì‚·ÛË˜ (·Ó ‰ËÏ·-
‰‹ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· Û‡Ì‚·ÛË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜
– operational lease ‹ ÁÈ· Û‡Ì‚·ÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜
Ì›ÛıˆÛË˜ – financial lease) Î·È ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Û‡Ì‚·ÛË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ -
financial lease, Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ÁÈ· Ù·
¿ÁÈ· ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·È fi¯È ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ (·) ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ˆÊ¤ÏÈÌË˜ ˙ˆ‹˜
ÙÔ˘ ·Á›Ô˘ Î·È (‚) ÙÔ˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·Í›·˜
ÙˆÓ ·Á›ˆÓ Ô˘ ı· ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ› ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi.

∏ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ·Ú·‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ, ·Ó Î·È ·ÏÔ-
ÔÈËÌ¤ÓˆÓ, ‰Â›¯ÓÂÈ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È ÙË Û˘ÓıÂÙfiÙËÙ·
ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁÒÓ ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹.

¢Â‰ÔÌ¤Ó· ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ∞:
(·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÙ‹)

∂ÛÙˆ ¿ÁÈÔ ÌÂ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜ 20.000€, ÌÂ ÂÎÙÈÌÔ‡ÌÂ-
ÓË ̂ Ê¤ÏÈÌË ̇ ˆ‹ 10 ¤ÙË, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÎÙ‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ
ÙÚ¿Â˙· (‹ ÙÔÓ fiÌÈÏÔ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜) ÌÂ Û‡Ì‚·ÛË ̄ ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ ÙËÓ 1/1/2001. ∆Ô Ì›ÛıˆÌ· ÙÔ˘
2001 ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ 4.000€ Î·È ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙfiÎÔ
1.500€. ™Ù· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÙ‹, ÙËÓ 31/12/2001, ÌÂ
‚¿ÛË Ù· ∂§¶ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ̄ Ú‹ÛÂ-
ˆ˜ Ì›ÛıˆÌ· ‡„Ô˘˜ 4.000€, ÎÔÛÙÔÏÔÁËÌ¤ÓÔ Î·Ù¿ÏÏË-
Ï·, ¤ÛÙˆ ÛÙ· ¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜.
§‡ÛË:
°È· Ó· Á›ÓÂÈ Ë ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙË˜ 31/12/2001 Ú¤ÂÈ Ù·
˘fiÏÔÈ· Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‚È‚Ï›·
Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ·˘Ù¿ Ô˘
··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ¢§¶ ÙËÓ 31/12/2001 ‹ÙÔÈ: 

¶∞°π√ - ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™: 20.000
¶∞°π√ - ™øƒ∂Àª∂¡∂™ ∞¶√™µ∂™∂π™ (2.000)
∞¶√™µ∂™∂π™ (¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜) 2.000

¶Ú¤ÂÈ ‰ËÏ·‰‹ Ó· ÂÁÁÚ·ÊÂ› ¶¿ÁÈÔ Î·È ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜

·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜, ÂÓÒ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÂÁÁÚ·ÊÂ› Ë ˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË ÙÔ˘ ·ÓÂÍfiÊÏËÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ̂ ˜ ‰¿ÓÂÈÔ. ™Ë-
ÌÂÈˆÙ¤ÔÓ fiÙÈ ·fi ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ
20.000€, ÔÛfi 2.500€ (4.000–1.500=2.500€) ¤¯ÂÈ ÂÈ-
ÛÙÚ·ÊÂ› ˆ˜ ÙÌ‹Ì· ÙÔ˘ ÌÈÛıÒÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ 2001. 

∂ÙÛÈ, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ ÔÈ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ‹˜ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘, Ë
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÂÁÁÚ·Ê‹ ı· Â›Ó·È:

∂¿Ó ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, Î·Ù¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ¤ÙÔ˜ (2002)
Î·Ù·‚ÏËıÂ› Ì›ÛıˆÌ· Â›ÛË˜ 4.000€ Î·È ·˘Ùfi ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙfiÎÔ 1.000€, Î·È Â¿Ó Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘
2001 ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ‚Â‚·›ˆ˜ fiˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ·Óˆ-
Ù¤Úˆ, ÙfiÙÂ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ ÔÈ ÂÁÁÚ·Ê¤˜
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ Ù¤-
ÏÔ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘, Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÂÁÁÚ·-
Ê‹ ÙË˜ 31/12/2002 ı· Â›Ó·È:

31/12/01

Ãƒ∂ø™∏ ¶π™∆ø™∏

¶∞°π√ 20.000
¶∞°π√ - ™øƒ∂Àª∂¡∂™

∞¶√™µ∂™∂π™ (2.000)
∞¶√™µ∂™∂π™

(¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜) 2.000
ªπ™£øª∞∆∞

(¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜) (4.000)
∆√∫√π Ãƒ∂ø™∆π∫√π 1.500
À¶√Ãƒ∂ø™∂π™ ∞¶√

™Àªµ∞™∂π™ LEASING (17.500)

31/12/02
Ãƒ∂ø™∏ ¶π™∆ø™∏

¶∞°π√ 20.000
¶∞°π√ - ™øƒ∂Àª∂¡∂™

∞¶√™µ∂™∂π™ (4.000)
∞¶√™µ∂™∂π™

(¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜) 2.000
ªπ™£øª∞∆∞

(¤ÍÔ‰· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜) (4.000)
∆√∫√π Ãƒ∂ø™∆π∫√π 1.000
À¶√Ãƒ∂ø™∂π™ ∞¶√

™Àªµ∞™∂π™ LEASING (14.500)
∫∂ƒ¢∏ ∂π™ ¡∂√¡ (500)
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™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ë Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi
∫¤Ú‰Ë ÂÈ˜ Ó¤ÔÓ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÛÙ·
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ 2001, fiˆ˜ ·˘Ù‹ Â›¯Â ÚÔÎ‡„ÂÈ ÌÂ
ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ÂÁÁÚ·Ê‹, ·˘Ù‹ ÙË˜ 31/12/2001 (‹ÙÔÈ
ÃÚÂÒÛÂÈ˜ 2.000€ Ï¤ÔÓ 1.500€ Î·È ¶›ÛÙˆÛË 4.000€

‹ÙÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·ı·Ú‹ ¶›ÛÙˆÛË ›ÛË ÌÂ 500€).
∂ÛÙˆ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÛÙÔ ·ÓˆÙ¤Úˆ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, fiÙÈ

Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û‡Ì‚·ÛË, ÙÔ ¿ÁÈÔ ÂÚÈ¤ÏıÂÈ ÛÙËÓ
Î˘ÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙÔ
¿ÁÈÔ (‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ ÌÈÛıˆÙ‹) ÛÙÈ˜ 31/12/2005, ¤Ó·ÓÙÈ
·Í›·˜ 3.000€, Î·È ¤ÛÙˆ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·fiÛ‚Â-
ÛË˜ ÙÔ˘ ·Á›Ô˘ Â›Ó·È Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·
20% ÂÙ‹ÛÈ·. ∆fiÙÂ Ù· Î·Ù¿ ∂§¶ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ ÁÈ· ÙÔ 2005,
·ÊÂÓfi˜ ı· ÂÈ‚·Ú˘ÓıÔ‡Ó ÌÂ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ 4.000€

(20.000 x 20%) Î·È ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ Ô˘
¤Ï·‚Â ˆ˜ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹˜, fiÔÈÔÈ Î·È ·Ó Â›Ó·È ·˘ÙÔ›,
Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ı· ÈÛÙˆıÔ‡Ó ÌÂ Î¤Ú‰Ô˜ ·fi ÙËÓ Ò-
ÏËÛË ÙÔ˘ ·Á›Ô˘ ›ÛÔ ÌÂ 3.000€ (›ÛÔ ÌÂ ÙÔ Ù›ÌËÌ· ÙË˜
ÒÏËÛË˜, ·ÊÔ‡ ÙÔ ¿ÁÈÔ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ Ï‹Úˆ˜ ·Ô-
Û‚ÂÛÌ¤ÓÔ Î·Ù¿ ∂§¶)  ÂÓÒ ·ÎfiÌË ÛÙ· ¤ÛÔ‰· ÙË˜
¯Ú‹ÛË˜ ı· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ÌÈÛıÒÌ·ÙÔ˜,
¤ÛÙˆ ‰ËÏ·‰‹ 4.000€.

™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ¢§¶, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
ÙÔ˘ 2005, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË financial lease:
◗ ÁÈ· ÙÔ ÌÈÛıˆÙ‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‚·Ú˘ÓıÔ‡Ó (·) ÌÂ

ÙÈ˜ Î·Ù¿ ¢§¶ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Î·È (‚) ÌÂ ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜
ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ Ì›ÛıˆÌ·
Î·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î· ·Ô-
ÏËÚˆÌ‹˜,

◗ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‚·Ú˘ÓıÔ‡Ó ÌÂ
ÙÔÓ ÙfiÎÔ Ô˘ ·˘Ùfi˜ ¯ÚÂÒÓÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÂÓÒ Ô‡ÙÂ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ Ú¤ÂÈ
Ó· ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙ· ‰ÈÎ¿ ÙÔ˘ ‚È‚Ï›· Ô‡ÙÂ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÙÔ˘ ·Á›Ô˘ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó·
˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È, ·ÊÔ‡ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Î·Ó Ó· ÂÌÊ·-
Ó›˙ÂÈ ¿ÁÈÔ ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘. 

™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ Ù· ¢§¶, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘
2005, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ (op-
erational lease):
◗ ÁÈ· ÙÔ ÌÈÛıˆÙ‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‚·Ú˘ÓıÔ‡Ó ÌÂ Ù·

ÌÈÛıÒÌ·Ù·,
◗ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‚·Ú˘ÓıÔ‡Ó (·)

ÌÂ ÙÔÓ ÙfiÎÔ Ô˘ ·˘Ùfi˜ ¯ÚÂÒÓÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ¿ÓÙÏË-

ÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, (‚) ÌÂ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ·Á›-
Ô˘, ˘ÔÏÔÁÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ¢§¶ Î·È (Á)
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÙÔ˘ ·Á›Ô˘, ÙÔ
ÔÔ›Ô fiÌˆ˜ ı· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ̂ Ê¤ÏÈÌË ̇ ˆ‹ ÙÔ˘ ·Á›Ô˘, ÔfiÙÂ ÛÙÔ
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ı· ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ ˙ËÌÈ¿ 7.000€ ·ÓÙ›
Î¤Ú‰Ô˘˜ 3.000€.

™˘ÓÂÒ˜, fiˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È, ı· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi-
Ù·ÙÂ˜ Â›ÛË˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜, fiÔ˘ ı· ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË
˘Ô¯Ú¤ˆÛË, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÌÈÛıÒÙÚÈÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜.
¶Ú¤ÂÈ ‰ËÏ·‰‹, Ù· ¿ÁÈ· Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÁÈ· Ù· ÔÔ›· ÙÔ Â›-
‰Ô˜ ÙË˜ Û‡Ì‚·ÛË˜ Â›Ó·È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ ÌÔÚÊ‹˜
(financial lease), Ó· ‰È·ÁÚ·ÊÔ‡Ó ·fi Ù· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘˜
Î·È ·ÓÙ› ·˘ÙÒÓ Ó· ÏÔÁÈÛÙÈÎÔÔÈËıÔ‡Ó ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜
·fi ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. ª¿ÏÈÛÙ·
Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÚÔÛ·Ú-
Ìfi˙ÔÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙ·Ù· ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ¢§¶ Î·È Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÌÈÛıÒÛÂˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È Î·Ù¿ ÙË Ï‹ÍË
ÙˆÓ ÌÈÛıÒÛÂˆÓ, ÔfiÙÂ ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‚È‚Ï›· ·Ó·-
ÁÚ¿ÊÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ˙ËÌ›· ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË.

¢Â‰ÔÌ¤Ó· ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ µ:
(·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹)

∂ÛÙˆ ¿ÁÈ· Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÎÙ‹ÛË˜ 500.000€, ÌÂ
ÂÎÙÈÌÔ‡ÌÂÓÂ˜ ˆÊ¤ÏÈÌÂ˜ ˙ˆ¤˜ 10 ¤ÙË Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ,
Ù· ÔÔ›· ·ÔÎÙ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰Ô-
ÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ (Ë ÔÔ›· ·Ó‹ÎÂÈ ÛÙÔÓ fiÌÈÏÔ ÙË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜) Î·È Ù· ÔÔ›· ·Ú·¯ˆÚ‹ıËÎ·Ó ÌÂ Û‡Ì‚·ÛË
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ (financial lease) Î·Ù¿ 10%
ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘ ÔÌ›ÏÔ˘ Î·È Î·Ù¿ 90 % ÛÂ ÏÔÈ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜, ÂÎÙfi˜ ÔÌ›ÏÔ˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ·fi 1/1/2000
Ì¤¯ÚÈ 31/12/2002. √È ÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·-
Á›ˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·¯ˆÚËıÂ› ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›-
·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ Ì›ÛıˆÛË˜ ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ÙËÓ
31/12/2002 ÛÂ 110.000€. ∆· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÌÈÛıÒÌ·Ù· ¤ÛÔ-
‰· ÙÔ˘ 2001 ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÂ 60.000€ Î·È ÂÚÈÏ·Ì‚¿-
ÓÔ˘Ó ÙfiÎÔ 9.000€.
§‡ÛË:
°È· Ó· Á›ÓÂÈ Ë ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙË˜ 31/12/2002 Ú¤ÂÈ Ù·
˘fiÏÔÈ· Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‚È‚Ï›·
Ó· ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ·˘Ù¿ Ô˘
··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ¢§¶ ÙËÓ 31/12/2002 ‹ÙÔÈ ÙËÓ
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·Í›· ÌfiÓÔ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÌÈÛıˆ-
ıÂ› ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘ ÔÌ›ÏÔ˘: 

¶∞°π√ - ∫√™∆√™ ∫∆∏™∏™

(500.000 x10%) 50.000
¶∞°π√ - ™øƒ∂Àª∂¡∂™ ∞¶√™µ∂™∂π™

(10% Â› 2 ¤ÙË Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ) (10.000)
∞¶√™µ∂™∂π™ (·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi˜

ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜, ¯Ú‹ÛË 2002) 5.000

¶Ú¤ÂÈ ‰ËÏ·‰‹ Ó· ‰È·ÁÚ·ÊÔ‡Ó Ù· ¶¿ÁÈ· Ô˘
¤¯Ô˘Ó ÂÎÌÈÛıˆıÂ› ÛÂ ÙÚ›ÙÔ˘˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ ÛˆÚÂ˘-
Ì¤ÓÂ˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ÂÓÒ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÂÁÁÚ·-
ÊÂ› ˆ˜ ··›ÙËÛË ÙÔ ·ÓÂÍfiÊÏËÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÌÂ ÙÔ
ÔÔ›Ô ¤¯Ô˘Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙËıÂ› ÔÈ ÌÈÛıˆ-
Ù¤˜. ™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ ÔÙÈ ·fi ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ
500.000€, ¤ÛÙˆ ÔÛfi 130.000€ ¤¯ÂÈ ÂÈÛÙÚ·ÊÂ› ˆ˜
ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ÌÈÛıˆÌ¿ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 31/12/2002. 

∂ÙÛÈ, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ ÔÈ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ‹˜ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘, Ë
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÂÁÁÚ·Ê‹ ı· Â›Ó·È:

√ˆ˜ Á›ÓÂÙ·È Î·Ù·ÓÔËÙfi, ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ·fi ·˘-
Ù‹ ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÂÁÁÚ·Ê‹ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜, ÙfiÛÔ ÛÂ
Â›Â‰Ô ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ¯Ú‹ÛË˜, fiÛÔ Î·È ÛÂ Â›Â-
‰Ô È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. 

™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¤˜ ÌÈÛıÒÛÂÈ˜, ¤Ú·
·fi Ù· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÛÙ· ‰‡Ô ·Ú·-
‰Â›ÁÌ·Ù· ·ÓˆÙ¤Úˆ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È ¿ÏÏ· ı¤Ì·Ù· Î·È
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙË Û˘ÓıÂÙfiÙËÙ· Î·È
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÁÈ· Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ ÛÂ
¢§¶. ∆¤ÙÔÈ· ı¤Ì·Ù· Â›Ó·È:
1. ∏ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÒÏËÛË˜ Î·È ¿ÌÂÛË˜ Â·Ó·Ì›-

ÛıˆÛË˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, fiÔ˘ Ë ÂÈÎfi-

Ó· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙ· Î·Ù¿ ¢§¶ ‚È-
‚Ï›· ÙÔ˘ ÚÒËÓ È‰ÈÔÎÙ‹ÙË Î·È Ó˘Ó ÌÈÛıˆÙ‹ Â›Ó·È
Ë ›‰È· ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÂÈÎfiÓ· Ô˘ ı· ̆ ‹Ú¯Â ·Ó ‰ÂÓ Â›-
¯Â ‰ÈÂÓÂÚÁËıÂ› Ë Ú¿ÍË (ÏËÓ ÙË˜ ÂÚ›ÙˆÛË˜
ÂÈ‚·Ú‡ÓÛÂˆÓ ÌÂ ¤ÍÔ‰· Î·È ÊfiÚÔ˘˜, Ù· ÔÔ›·
ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ˆ˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ̄ Ú‹ÛÂˆ˜). ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜ ‰ËÏ·‰‹ ··ÏÂ›ÊÔ-
ÓÙ·È Î·È ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·  ·fi ÙËÓ
ÒÏËÛË ÙÔ˘ ·Á›Ô˘.

2. ∏ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Î·Ù·¯ÒÚÈÛË˜ ÛÙ· Î·Ù¿ ∂§¶

‚È‚Ï›· ÙÔ˘ ÂÎÌÈÛıˆÙ‹, ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ
ÒÏËÛË ·Á›ˆÓ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ÌÈÛıˆÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi-
‰Ô˘, Ë ÔÔ›· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ·ÚfiÌÔÈ·, ÌÂ ··-
ÏÔÈÊ‹ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË,
·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· financial lease, ‹ ÌÂ ÚÔÛ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÛÂ
Î·Ù¿ ¢§¶ ÔÛ¿.

∞fi ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘ı‡ÓË ÙË˜ Î·-
Ù¿ÚÙÈÛË˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ, Ú¤ÂÈ
Ó· ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È ·˘ÍËÌ¤ÓË ÚÔÛÔ¯‹ ÒÛÙÂ Ó· ·Ô-
ÊÂ‡ÁÔÓÙ·È Ù· Û˘Ó‹ıË ÛÊ¿ÏÌ·Ù· Î·Ù¿ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹
·fi ∂§¶ ÛÂ ¢§¶, fiˆ˜:
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‹/Î·È ¯ÂÈÚÈÛÌfi˜ ÙË˜

“˘ÂÚ·Í›·˜”
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ ·Á›ˆÓ

‹ ¿˘ÏˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÂ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ¯ÚÂÔ-

ÁÚ¿ÊˆÓ 
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓË Û˘ÌÊˆÓ›· ÙÔ˘ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ “Î¤Ú‰Ë

ÂÈ˜ Ó¤ÔÓ”
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‹ Î·È ·ÚÔ˘Û›·ÛË

ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜
◗ ÂÛÊ·ÏÌ¤ÓÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ

ÊfiÚˆÓ
◗ ÛÊ¿ÏÌ·Ù· ÎÔÛÙÔÏfiÁËÛË˜, ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ· Ï·Óı·-

ÛÌ¤ÓˆÓ ÌÂÁÂıÒÓ Ô˘ ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó Ù· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜ Î·È

◗ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÛÂ ı¤Ì·Ù· ·ÔÙÈÌ‹-
ÛÂˆÓ ‹ Î·È ¿ÏÏ· ı¤Ì·Ù·, ·fi ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘ ÔÌ›ÏÔ˘ 

◗ ÛÊ¿ÏÌ·Ù· ÛÙËÓ ÂÈ‚Â‚·›ˆÛË ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎÒÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁÒÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Î¿ÔÈ· ›Ûˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ·fi-
Ï˘Ù· ·Ú¿ÏÏËÏË Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ·Ú·ÎÔÏÔ‡-

31/12/02

Ãƒ∂ø™∏ ¶π™∆ø™∏

¶∞°π√ (500.000 - 50.000) (450.000)
¶∞°π√ - ™øƒ∂Àª∂¡∂™

∞¶√™µ∂™∂π™ 180.000
∞¶√™µ∂™∂π™
(·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÔ› ÏÔÁ/ÛÌÔ›) (90.000)
ªπ™£øª∞∆∞ (¯Ú‹ÛË˜ 2002) 60.000
∆√∫√π ∂™√¢∞ (¯Ú‹ÛË˜ 2002) (9.000)
∞¶∞π∆∏™∂π™ ∞¶√
™Àªµ∞™∂π™ LEASING 312.000
∫∂ƒ¢∏ ∂π™ ¡∂√¡ 3.000
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ıËÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÂÁÂıÒÓ Î·Ù¿ ∂§¶ Î·È Î·Ù¿
¢§¶, Î¿ÔÈ· fiÌˆ˜ fi¯È Î·È

◗ ÛÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÚÁ·Û›Â˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ  Î·Ù·-
ÛÙ¿ÛÂˆÓ Î·Ù¿ Ù· ¢§¶, fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘˜.

™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

√ˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ÂÎÙÂı¤ÓÙ· ·ÓˆÙ¤Úˆ, ÔÈ ‰È·-
ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ∂§¶ Î·È ¢§¶ Â›Ó·È  ÔÏÏ¤˜ Î·È ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜. ª¿ÏÈÛÙ· ÁÈ· ÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ¯ÒÚÔ, ˘¿Ú¯Ô˘Ó
Î·È È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜  Ô˘ Î·ıÈÛÙÔ‡Ó ÙÔ ¤ÚÁÔ ÙË˜ ÌÂÙ¿-
‚·ÛË˜ ÛÙ· ¢§¶ ·ÎfiÌË ÈÔ ‰‡ÛÎÔÏÔ, ÂÈ‰ÈÎ¿ Ì¿ÏÈÛÙ·
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÔÌ›ÏÔ˘.

∆· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ÛËÌÂ›·, ÛÙ· ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó·
‰ÔıÂ› È‰È·›ÙÂÚË ‚·Ú‡ÙËÙ· ·fi ÙÈ˜ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ, Î·È fi¯È ÌfiÓÔ, Â›Ó·È:    
◗ ÙÔ ¤ÚÁÔ ÙË˜ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜ ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜

˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ (È‰È·›ÙÂÚ· ‰Â ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÌË¯·ÓÔ-
ÁÚ·ÊÈÎ‹˜ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜) Î·È ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙˆÓ ‰Â-
‰ÔÌ¤ÓˆÓ, ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ÛÙÔ ¤ÚÁÔ ·˘Ùfi ÙfiÛÔ
ÙÈ˜ ÌËÙÚÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ fiÛÔ Î·È ÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜ Ô˘
ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÓÔÔ›ËÛË,

◗ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Î·È Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
Î·Ù¿ÏÏËÏˆÓ ̆ Ô‰ÔÌÒÓ (ıÂÛÌÔıÂÙËÌ¤Ó· fiÚÁ·-
Ó· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Î·È ÙÂÎ-
ÌËÚ›ˆÛË Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Î.Ï.)
Ô˘ Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÁÈ· Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÔÈ ‰˘-

Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ
ÛËÌÂ›ˆÓ ÙˆÓ ¢§¶,

◗ Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ Ô˘ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È
·fi Ù· ¢§¶, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÚÂfi-
ÌÂÓÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜, fiˆ˜ .¯. Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Î·-

Ù·- ¯ÒÚËÛË˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ÛÂ ·Í›· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ
·fi ¤ÎıÂÛË ÂÈ‰ÈÎÔ‡ ÂÎÙÈÌËÙ‹,   

◗ Ë Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÔÓÙ·È
ÌÂ ÓÔÌÔıÂÙÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ (ÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ
ıÂÌ¿ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, ·ÓÔÈÎÙÒÓ
ı¤ÛÂˆÓ Î.Ï.),

◗ Ô fiÁÎÔ˜ Î·È Ù· Â›‰Ë ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ··È-
ÙÔ‡ÓÙ·È, Î˘Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙË Û‡ÓÙ·ÍË ÙÔ˘ ÚÔÛ·ÚÙ‹-
Ì·ÙÔ˜.

À¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛËÌÂ›·, ÛÙ· ÔÔ›·
Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ› È‰È·›ÙÂÚË ‚·Ú‡ÙËÙ· Î·È Ï‡ÛÂÈ˜ ·fi
ÙËÓ ÔÏÈÙÂ›·, ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÔ˘˜ ÔÚÎˆÙÔ‡˜ ÂÏÂÁÎÙ¤˜
fiˆ˜, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·: 
◗ Ô ÙÚfiÔ˜ Ù‹ÚËÛË˜ ÙˆÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ‚È‚Ï›ˆÓ,
◗ Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÂÍfi‰ˆÓ (·Ó ı· ÂÎ›-

ÙÔ˘Ó Ù· Î·Ù¿ ¢§¶ ¤ÍÔ‰· ‹ ¿ÏÏ·),  
◗ ·Ó ı· Á›ÓÔ˘Ó ·Ô‰ÂÎÙÔ› ÔÈ “¯ÔÓ‰ÚÈÎÔ› ̆ ÔÏÔÁÈ-

ÛÌÔ›” ‰È·ÊÔÚÒÓ ·ÔÛ‚¤ÛÂˆÓ (·Ó ÂÎÙÈÌËıÔ‡Ó,
fiˆ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜
Î·Ù¿ ∂§¶ Î·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› Î·Ù¿ ¢§¶) ÚÔÎÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ ÁÈ· ÌÂÙ¿‚·ÛË ·fi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
Î·Ù¿ ∂§¶ ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ¢§¶,

◗ ·Ó ı· ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÚfiÔ˜ Û‡ÁÎÚÈÛË˜ Î·È ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ Ô˘ Á›ÓÔÓÙ·È ·fi ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔÓ ›‰ÈÔ ¯ÒÚÔ Î.Ï.
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™∆ON E§§HNIKO ∆ƒ∞¶∂∑π∫√ Ãøƒ√

™∆∞£∏ ¶∂∆ƒO¶OY§OÀ
∂›ÎÔ˘ÚÔ˘ OÚÎˆÙÔ‡ ∂ÏÂÁÎÙ‹

M¤ÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÙË˜ Ernst and Young

∂
›Ó·È Ï¤ÔÓ Û¯Â‰fiÓ ‚¤‚·ÈÔ fiÙÈ Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §Ô-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· (¢§¶) ı· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó
ÛÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÌÂÏÒÓ
ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜ ·fi ÙÔ 2005. ™ÙË

¯ÒÚ· Ì·˜ ÙÔ ÚfiÛÊ·ÙÔ ÓÔÌÔÛ¯¤‰ÈÔ ÂÚ› ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ √ÈÎÔÓÔ-
Ì›·˜ Î·È OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ (·Ú¿ Î¿ÔÈÂ˜ ·Û¿ÊÂÈÂ˜ Î·È
ÁÂÓÈÎfiÙËÙÂ˜ ÚÔ˜ ‰ÈÂ˘ÎÚ›ÓÈÛË) ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÚËÙ¿ ÙËÓ
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ·fi
ÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜  ·fi ÙÔ 2003.

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi ¯ÒÚÔ, Ù·
ı¤Ì·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ Â›¯·Ó
·Ú¯›ÛÂÈ Ó· Û˘˙ËÙÔ‡ÓÙ·È ·ÚÎÂÙ¿ ÓˆÚ›ÙÂÚ·, ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓË˜ ÙË˜ Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ Î·È ÙÔ˘ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤-
ÚÔÓÙÔ˜ ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ Û¯Â‰fiÓ fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜,
Â›ÙÂ Â›ÛËÌ· Â›ÙÂ ÁÈ· ÛÎÔÔ‡˜ ÌfiÓÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜
ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Û˘ÓÙ¿ÛÛÔ˘Ó ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿-
ÛÂÈ˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢§¶ Â‰Ò Î·È ·ÚÎÂÙ¿ ¯ÚfiÓÈ·,
ÂÓÒ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ·Ó·Ù‡ÍÂÈ ÙÌ‹Ì·Ù· ÌÂ Î‡ÚÈ· ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶.

∂ÎÂ›ÓÔ Ô˘ ›Ûˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Â˘Ú‡ÙÂÚ· ÁÓˆÛÙfi Â›-
Ó·È ÙÔ fiÛÔ ̆ Â‡ı˘ÓË Î·È ‰‡ÛÎÔÏË ÂÚÁ·Û›· ·ÔÙÂ-
ÏÂ› Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ·fi Ù·
ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÛÙ·  ¢§¶, È‰È·›ÙÂÚ· fiÙ·Ó Ù· ÌÂ-
Á¤ıË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Â›Ó·È ÌÂÁ¿Ï· Î·È fiÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ
ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ÁÎ¿Ì· ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ.

¶Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ Ë ·Ó·ÌfiÚÊˆÛË Î·È Â·Ó·Û‡ÓÙ·ÍË
ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ Û‡ÌÊˆ-

Ó· ÌÂ Ù·  ¢§¶ Â›Ó·È Ì›· Â›ÔÓË, ÛÔ‚·Ú‹ Î·È ÂÓ‰Â-
ÏÂ¯‹˜ ÂÚÁ·Û›·, Ë ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÔÏ‡
ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿, ‰ÈfiÙÈ, ·Ó  Ù· ¢§¶ ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó
ÛˆÛÙ¿, ÙfiÙÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ.
∂Î Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ··ÈÙÂ›Ù·È ÔÏ‡ Î·Ï‹
ÁÓÒÛË ÙfiÛÔ ÙˆÓ ¢§¶ Î·È ÙˆÓ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜
(SICs) fiÛÔ Î·È ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ,
¿ÚÈÛÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÍÔÈÎÂ›-
ˆÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜ (ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›-
Ó·È ·ÚÎÂÙ¤˜ Î·È ÔÏ‡ÏÔÎÂ˜),  ÛˆÛÙfi˜ Û˘ÓÙÔÓÈ-
ÛÌfi˜,  È‰È·ÈÙ¤Úˆ˜ ÌÂ ÙÔ MIS Î·È ÙË ÌË¯·ÓÔÁÚ¿ÊËÛË,
Î·ıÒ˜ Î·È ÌÂ fiÏ· Ù· ÙÌ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜  Ô˘
·Ú¿ÁÔ˘Ó ÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ÏËÚÔÊÔÚ›· Ô˘ ı· ·ÎÔ-
ÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÌÂÙ¤ÂÈÙ· ÙË ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ô‰fi, Ë ÔÔ›· Â›Ó·È
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÌÂ Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙˆÓ ¢§¶ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
·˘Ù¿ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (∂§¶).

∏ ÛˆÛÙ‹ Î·È ÔÈÔÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ Â›Ó·È
ÏÔÈfiÓ Ë ÚÔ¸fiıÂÛË Î·È ÙÔ ˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ-
Ù˘¯›·. ¢¤ÔÓ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë EÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ
∆Ú·Â˙ÒÓ Â›Ó·È Ô ÌfiÓÔ˜ ÊÔÚ¤·˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ô˘
¤¯ÂÈ ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ÌÂÏÂÙ¿ ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜, Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·-
Ù· Î·È ÙÈ˜ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÂ˜ Ï‡ÛÂÈ˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ
ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ ·fi ÙÈ˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

∏ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ‰›ÓÔ˘Ó ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È Û˘ÓÙ·ÁÌ¤-
ÓÂ˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢§¶, ·ÔÙÂÏÂ› ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÔÏ‡-
ÙÈÌÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ· ÙÈ˜ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙÔ˘˜
ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ·Ó·Ï˘Ù¤˜,
ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÁÈ· ·ÚÎÂÙÔ‡˜ ¿ÏÏÔ˘˜ ·Ú¿-
ÁÔÓÙÂ˜ ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ̄ ÒÚÔ˘. 
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¶ÔÈÂ˜ Â›Ó·È fiÌˆ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÔÈ ÂÚÈÔ¯¤˜ Ô˘ ·ÏÏ¿-
˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ· ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ fiÙ·Ó ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Ù· ¢§¶ ·ÓÙ› ÙˆÓ ÂÏ-
ÏËÓÈÎÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (∂§¶);

∞˜ ‰Ô‡ÌÂ ÂÈÁÚ·ÌÌ·ÙÈÎ¿ Î·È ·ÏÔÔÈËÌ¤Ó· ÁÈ·
ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÌfiÓÔ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘, ÔÈÂ˜ Â›-
Ó·È ÔÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÂÚÈÔ-
¯¤˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ: 

∆· ‰¿ÓÂÈ· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·
(financial assets) Î·È ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È:
·) ÛÂ ‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÚˆÙ·Ú¯ÈÎ¿ ‰ÔıÂ› ·fi ÙËÓ
ÙÚ¿Â˙· (originated loans)
‚) ÛÂ ‰¿ÓÂÈ· Ô‡ ¤¯Ô˘Ó ·ÁÔÚ·ÛÙÂ› ·fi ¿ÏÏÔ˘˜ Úˆ-
Ù·Ú¯ÈÎÔ‡˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜ (loans acquired). 
∆· ‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ¤¯ÂÈ ‰ÒÛÂÈ ÚˆÙÔÁÂÓÒ˜ Ë ÙÚ¿Â˙·
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ·Ó·fiÛ‚ÂÛÙË
·Í›· ÙÔ˘˜.
∆· ·ÁÔÚ·Ûı¤ÓÙ· ‰¿ÓÂÈ· Ú¤ÂÈ Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó Â›-
ÙÂ ˆ˜ ÂÌÔÚÈÎ¿, ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡ÌÂÓ· Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË Â›ÙÂ
‰È·ı¤ÛÈÌ· ÚÔ˜ ÒÏËÛË.
√È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ÂÈÛÊ·ÏÂ›˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Ú¤ÂÈ Ó·
Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·È Î·È Ó· ÙÂÎÌËÚÈÒÓÔÓÙ·È ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤Ó·
(specific), ÂÓÒ Î¿ÔÈ· ÁÂÓÈÎ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë (general)
ÁÈ· ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÈÛÊ¿ÏÂÈÂ˜ ·fi ‰¿ÓÂÈ· Ú¤ÂÈ Ó·
ÙÂÎÌËÚÈÒÓÂÙ·È Â·ÚÎÒ˜. ¶Ú¤ÂÈ Â›ÛË˜ Ó· Á›ÓÂÙ·È
ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÈÛÚ¿ÍÈÌË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÚÔÂ-
ÍfiÊÏËÛË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ ( impairment test).

∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (Ù›ÙÏÔÈ Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜) Ú¤ÂÈ Ó· Ï¿-
‚Ô˘Ó ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi (designation), Ô ÔÔ›Ô˜  Ú¤ÂÈ
Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÚˆÙ·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙËÓ ÚfiıÂÛË (intention)
·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ó· ÙÂÎÌËÚÈÒÓÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ÌÂÙ·ÁÂÓ¤-
ÛÙÂÚË Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ¯Ú‹ÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. √È
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÙˆÓ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
∂ÌÔÚÈÎ¿ (trading): ∞ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›·
ÙÔ˘˜ (fair value) Î·È Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ̄ Ú‹ÛË˜.
¢È·ÎÚ·ÙÔ‡ÌÂÓ· ¤ˆ˜ ÙË Ï‹ÍË (held to maturity): ∞ÔÙÈ-
ÌÒÓÙ·È ÛÙÔ ·Ó·fiÛ‚ÂÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜.
¢È·ı¤ÛÈÌ· ÁÈ· ÒÏËÛË (available for sale ):∂›Ó·È fiÛ·

T· ‰¿ÓÂÈ· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÌÂ ÙÔ
˘fiÏÔÈÔ ÙË˜ ··›ÙËÛË˜, ÂÓÒ Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ÁÈ· ÂÈ-
ÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ·Ê·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÙÔ˘
Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
ÀÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ ÙfiÎÔÈ Î·È ÎÂÊ·Ï·È-
ÔÔÈÔ‡ÓÙ·È fiÙ·Ó Â›Ó·È ··ÈÙËÙÔ›.
√ ¡.2190 ÔÌÈÏÂ› ÂÚ› ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÂ-
ÓÈÎÒÓ ‹ Î·È ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÁÈ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
°È· fiÛ· ‰¿ÓÂÈ· ‰ÂÓ ˘¿ÚÍÂÈ ·ÔÏËÚˆÌ‹  ÙfiÎˆÓ
ÂÓÙfi˜ 6 ÌËÓÒÓ, ÙfiÙÂ ·‡ÂÈ Ô ÂÎÙÔÎÈÛÌfi˜ Î·È ÔÈ ÙfiÎÔÈ
·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi Ù¿ÍÂˆ˜.

∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÛÙÈ˜
ÂÍ‹˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:
ñ ∆›ÙÏÔÈ ‰ÂÎÙÔ› ÁÈ· Â·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi ÙËÓ
∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·
ñ ™˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ (ÁÈ· fiÛÂ˜ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ÔÛÔÛÙfi
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ 10% Î·È ÚfiıÂÛË ‰È·ÚÎÔ‡˜ Î·ÙÔ¯‹˜)
ñ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· (fiÏÂ˜ ÔÈ ̆ fiÏÔÈÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È Ù›ÙÏÔÈ).
OÏ· Ù· ·ÓˆÙ¤Úˆ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙË Û˘-
ÓÔÏÈÎ¿ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÎÙ‹ÛË˜ Î·È ÙÚ¤¯Ô˘-
Û·˜. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ.
√È ›‰ÈÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·Ù¿-
ÍÂÈ˜ Î·È Ú¤ÂÈ Ó· Û¯ËÌ·Ù›˙ÂÙ·È ÈÛfiÔÛÔ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎfi
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∞¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ‰ÂÓ Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜ Î·ÙË-

ÁÔÚ›Â˜. ∞ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›· ÙÔ˘˜ (fair
value), fiÌˆ˜ Ù˘¯fiÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ ‰‡Ó·Ù·È
Ó· ÌÂÙ·ÊÂÚıÂ› Â›ÙÂ ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ Â›-
ÙÂ ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË.
∏ ·fiÛ‚ÂÛË ÙÔ˘ premium ‹ discount Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó·
Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜
(effective interest method) ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ¤ÛÔ‰· ·fi
ÙfiÎÔ˘˜ Î·È fi¯È ÛÙ· ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·.
√È ›‰ÈÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÙ‹ÛË˜
Î·È ·Ê·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜.  ∫¤Ú‰Ô˜ ‹ ˙ËÌ›·
·fi ÒÏËÛË È‰›ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ·ÏÏ¿ ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË.

ø˜ ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹, Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È
fiÙÈ ¤ÁÈÓ·Ó fiÏ· ÁÈ· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜
(trading), ÂÎÙfi˜ Â¿Ó ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› fiÙÈ ¤ÁÈÓ·Ó ÁÈ· ·ÓÙÈ-
ÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (hedging).
OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË (hedging) ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘-
ÌÂ ÙÈ˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜.
·) Hedging Â‡ÏÔÁË˜ (ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜) ·Í›·˜ (fair value
hedging): ∆Ô ·Ú¿ÁˆÁÔ ÚÔ˚fiÓ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ Â‡ÏÔ-
ÁË ·Í›· Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, ÂÓÒ Î¿ıÂ
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù·, ‰ÈfiÙÈ Î·È Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜
Î·Ï˘ÙfiÌÂÓË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù·.
‚) Hedging ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ (cash flow hedging): ¢Â‰Ô-
Ì¤ÓË˜ ÙË˜ Â·ÚÎÔ‡˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘
hedging, ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ÚÔ˚fiÓ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ Â‡ÏÔÁË
·Í›·, ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi, ÂÓÒ Î¿ıÂ ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙËÓ Î·-
ı·Ú‹ ı¤ÛË. 
Á) Hedging Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡:
∫·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÙÔ ¢§¶ 21 fiÌˆ˜ ÙÔ ÔÛÔ-
ÛÙfi Ô˘ ÂÌ›ÙÂÈ ÛÙÔ ·Ô‰ÂÎÙfi Â‡ÚÔ˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ·˜ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË, ÂÓÒ Î¿ıÂ
˘¤Ú‚·ÛË ·˘ÙÔ‡ ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.
°È· ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ù· ÂÍ‹˜:

ÛÙËÓ Î·ı·Ú‹ ı¤ÛË. ºÙ¿ÓÔ˘Ó ¤ˆ˜ ÙÔ 10% ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙÔ ÚÔÛ¿ÚÙËÌ·
Ô ÚÔÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘˜ Î·È Ó· ·ÈÙÈÔÏÔÁÂ›Ù·È Ë ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘˜.

¢ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·. ∏ ÁÂÓÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË
Ì¤ıÔ‰Ô ÙÔ˘ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔ˘ Î·È ÛÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜
ÂÎÙfi˜  ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ¢ÂÓ Á›ÓÂÙ·È ·ÔÙ›ÌËÛË ÛÂ ÙÚ¤-
¯Ô˘ÛÂ˜ ·Í›Â˜.
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ñ OÏ· Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ·ÔÙÈÌÒÓÙ·È ÛÙËÓ Â‡ÏÔÁË ·Í›·
ÙÔ˘˜ (fair value) Î·È ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi. 
ñ OÙ·Ó Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· Á›ÓÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÁÈ· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈ-
ÎÔ‡˜ ÏfiÁÔ˘˜, ÙfiÙÂ Ë ÂÍ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆ˜ ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÙÚ¤-
¯Ô˘Û· ·Í›· ÙÔ˘˜, Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.
ñ OÙ·Ó ÙÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ ·ÊÔÚ¿ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
ÙfiÙÂ ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ù· ÂÍ‹˜: 
ñ ¢ÂÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È Ï¤ÔÓ Ë ÁÂÓÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (macro-hedging).
ñ ¢ÂÓ Â›Ó·È ·Ô‰ÂÎÙfi ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi (intra-division
Î·È intra-group) hedging, ÌÂÙ·Í‡ banking book Î·È
trading book.
ñ ¢ÂÓ Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰ÂÎÙfi ÙÔ hedging ÛÂ Â›Â‰· ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ÌÔÈÚ¿˙ÔÓÙ·È ÙÔÓ ›‰ÈÔ Î›Ó‰˘ÓÔ.
ñ ¢ÂÓ Á›ÓÂÙ·È ·Ô‰ÂÎÙfi ÙÔ hedging ÂÈÙÔÎÈ·ÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡ÓÙ·È ¤ˆ˜ ÙË
Ï‹ÍË ÙÔ˘˜.
ñ ∆Ô hedging Ú¤ÂÈ Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È Î·È Ó· ·ÊÔÚ¿ Û˘Á-
ÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Î·È Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Â-
Ù·È ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Ú¿ÍË ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜.
ñ ¶Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Î·È ÍÂÎ¿ı·ÚË
ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË Î·È Û˘Ó¤ÂÈ· ÌÂ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk management strategy).
ñ TÔ hedging Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Â·ÚÎÒ˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Îfi (highly effective) Î·È Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÔÙÈÌ¿Ù·È Î·È Ó· Â·ÓÂÎÙÈÌ¿Ù·È ÛÂ Û˘ÓÂ¯‹ ‚¿ÛË.

√ ÊfiÚÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ¤ÍÔ‰Ô ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ Î·È
Ú¤ÂÈ Ó· ‚·Ú‡ÓÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ Ô˘
·ÊÔÚ¿. √ ÊfiÚÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Â› ÙÔ˘
ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ·ÊÔ‡ ÏËÊıÔ‡Ó ̆ fi„Ë
ÔÈ ÌfiÓÈÌÂ˜ (permanent) ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜
Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÏÔÁÈÎ‹˜.
√ ÊfiÚÔ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙÈ˜ ÚÔÛˆÚÈÓ¤˜ (tem-
porary) ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
ÎÒÓ ÂÍfi‰ˆÓ/ÂÛfi‰ˆÓ, ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ Ô˘ ·ÊÔÚ¿ Î·È ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ̂ ˜ ‰È·ÊÔÚ¿
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜ ·˘ÙÒÓ (tax base and carrying
amount).
A˘Ùfi˜ Ô ÊfiÚÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› “·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ” Î·Ù’ Ô˘-

√ ÊfiÚÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Â› ÙÔ˘ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎÔ‡ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È
ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ó·ÌÔÚÊÒÛÂÈ˜ ÂÍfi‰ˆÓ
Î·È ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜ ÂÙ‹ÛÈÂ˜ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ‰È· Ì¤ÛÔ˘ ÙÔ˘ ›Ó·Î· ‰È·ÓÔÌ‹˜.
¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ ·Ó·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘ ÊfiÚÔ˘.
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∞Û›·Ó ÊfiÚÔ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ (deferred income tax) Î·È

ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÂ ÂÈ‰ÈÎfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi,
ÂÓÒ ¤¯ÂÈ ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜ Ì·-
˙› ÌÂ ÙÔÓ ÙÚ¤¯ÔÓÙ· ÊfiÚÔ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¢§¶ 19, Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ
1999, Ë ‰·¿ÓË Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰fiÙËÛË˜ ‚¿ÛÂÈ Î·ıÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ·ÚÔ¯ÒÓ (defined benefit
scheme), ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÂÎÙ›ÌËÛË˜
ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÙˆÓ ·ÚÔ¯ÒÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Ì¤-
ıÔ‰Ô ·˘Ù‹, ÙÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· ÙË
¯ÔÚ‹ÁËÛË ÙˆÓ ·ÚÔ¯ÒÓ ·Ô¯ˆÚ‹ÛÂˆ˜, ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ
Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ̄ Ú‹ÛÂˆ˜, ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·ÓÂÌËıÂ›
ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ· ÛÂ fiÏ· Ù· ¤ÙË ˘ËÚÂÛ›·˜ ÙÔ˘ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤-
ÓÔ˘, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ̆ fi„Ë Î·È ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÂÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓˆÓ ·Ó·ÏÔÁÈÛÙÒÓ, Ô ÔÔ›ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÔ Úfi-
ÁÚ·ÌÌ· Î¿ıÂ ¤ÙÔ˜. ∏ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ˘Ô-
ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙË˜ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË˜ ÌÂÏ-
ÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎÙ·Ì›Â˘ÛË˜ ÁÈ· Ù¤ÙÔÈÂ˜ ·ÚÔ¯¤˜ Î·È Ú¤-
ÂÈ Ó· ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Úfi‚ÏÂ„Ë.
∂¿Ó ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ï‹˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜ Î·Ù·‚Ô-
Ï‹˜ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ Ù·ÌÂ›Ô (defined contribution
scheme) ‰ÂÓ ̄ ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Á›ÓÂÈ Úfi‚ÏÂ„Ë.

∆Ô ¢§¶ 22 ÔÚ›˙ÂÈ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ
Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ ˆ˜ “ÂÍ·ÁÔÚ¤˜” (acquisitions) ÌÂ ¿ÌÂ-
ÛË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ̆ ÂÚ·Í›·˜ (goodwill) Ô˘ ÚÔÎ‡-
ÙÂÈ ˆ˜ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÙÈÌ‹Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÏËÚÒ-
ıËÎÂ ‹ ·ÓÙ·ÏÏ¿¯ıËÎÂ Î·È ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÔÛÔÛÙfi ÙË˜
Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô˘ ·ÁÔÚ¿ÛÙËÎÂ, ÂÎ-
ÊÚ·ÛÌ¤Ó· ÛÂ ·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜ (fair value).
°È· Ó· ·Ó·ÁÓˆÚÈÛÙÂ› Ì›· Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ̂ ˜ “pooling or
uniting of interests’’ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÓÙÚ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÍ‹˜
ÙÚÂÈ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ Ù·˘ÙÔ¯ÚfiÓˆ˜: 
ñ Û¯ÂÙÈÎ‹ ·Ó·ÏÔÁ›· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·›Â˜ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
ñ Û˘Ó¤¯ÈÛË ÂÚ›Ô˘ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ „‹ÊÔ˘ ÙˆÓ

ÂÙ·›ÚˆÓ Î·È ÛÙË Ó¤· ÂÙ·ÈÚÂ›·

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰È¿Ù·ÍË ÂÚ› ÙÔ˘ ı¤Ì·-
ÙÔ˜ ·˘ÙÔ‡. ªÂ ‚¿ÛË ÙÔ N.2190/20 ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÚÔ-
‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ÔÔÈÔÓ‰‹ÔÙÂ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ Èı·ÓÔÏÔ-
ÁÂ›Ù·È fiÙÈ ı· ˘¿ÚÍÂÈ Î·È ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜
ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛÂÁÁÈÛıÂ› ÔÛÔÙÈÎ¿. ∂ÂÈ‰‹ Ë ˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË Î¿Ï˘„Ë˜ ÙÔ˘ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÌÂÙÚ‹ÛÈÌË
Î·È ·ÓÂÈÏËÌÌ¤ÓË, ÙÔ‡ÙË ÂÓÙ¿ÛÛÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂ-
ÚÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ÚÔ‚Ï¤Ô-
ÓÙ·È ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿.
OÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù¿ ÙÂÎÌ‹ÚÈÔ Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó ÂÚÁÔ‰Ô-
ÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÛÂ Ù·ÌÂ›Ô, ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ È‰Ú˘ıÂ› ÁÈ·
Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ ÛÙÔ˘˜
˘·ÏÏ‹ÏÔ˘˜ ÙË˜. √È ÂÈÛÊÔÚ¤˜  ·˘Ù¤˜ Î·Ù·¯ˆÚÔ‡-
ÓÙ·È ˆ˜ ¤ÍÔ‰Ô ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹, ÂÓÒ Ù˘¯fiÓ ÂÏÏÂ›Ì-
Ì·Ù· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È Â›ÛË˜ Ù·ÌÂÈ·Î¿.

À¿Ú¯Ô˘Ó ÙÚÂÈ˜ (3) ÓfiÌÔÈ Ô˘ ‰È¤Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÍ·-
ÁÔÚ¤˜ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
‰¤¯ÔÓÙ·È ÙÔ “pooling of interests” ̂ ˜ ÙÚfiÔ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË˜/ÂÍ·ÁÔÚ¿˜.
™Â ÂÚ›ÙˆÛË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜ goodwill ÙfiÙÂ ·˘Ùfi
·ÔÛ‚¤ÓÂÙ·È ÛÂ 5 ¯ÚfiÓÈ· ÈÛfiÔÛ· ‹ ÂÊ¿·Í.
¢ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÛÙÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi
ÓfiÌÔ ÁÈ· ·ÚÓËÙÈÎ‹ ˘ÂÚ·Í›·.

À¶√Ãƒ∂ø™∂π™ °π∞ ™À¡∆∞•π√¢√∆π∫∂™ ¶∞ƒ√Ã∂™
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ñ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ‹ Û˘Ó¿ıÚÔÈÛË ÏÂÈÔ„ËÊÈÎÒÓ ·Î¤ÙˆÓ
·fi Î¿ıÂ Ì›· ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜.

∂›ÛË˜ fiÙ·Ó ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· ÂÓÙÔÈÛÙÂ› Ô ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹˜, ÙfiÙÂ Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ıÂˆÚÂ›Ù·È “pooling or
uniting of interests”.
™ÙÔ ‘‘pooling of interests’’ ‰ÂÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È ˘ÂÚ·-
Í›· (goodwill) ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿.
∏ ·fiÛ‚ÂÛË ÙÔ˘ goodwill Á›ÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË
ˆÊ¤ÏÈÌË ˙ˆ‹ ÙÔ˘, Ë ÔÔ›· ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ
Ù· 20 ¯ÚfiÓÈ·. ∫¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ Á›ÓÂÙ·È Â·ÓÂÎÙ›ÌËÛË ·˘-
Ù‹˜ Î·È, ·Ó ÚÔÎ‡„ÂÈ ‰È·ÊÔÚ¿, ÙfiÙÂ ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜
‰ÈfiÚıˆÛË.
∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ·fiÛ‚ÂÛË˜ ÙÔ˘
goodwill ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ̄ ÒÚ· ÛÂ ̄ ÒÚ·.
H ·ÚÓËÙÈÎ‹ ˘ÂÚ·Í›· [negative goodwill] (Ô˘ ÚÔ-
Î‡ÙÂÈ fiÙ·Ó ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·fiÎÙËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Â-
ÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜) ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÈÒÓÂÈ ·Ó·ÏÔÁÈÎ¿ ÙËÓ
·Í›· ÙˆÓ ·ÔÎÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. OÙ·Ó ·˘Ùfi ‰ÂÓ Â›-
Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ, Ë ‰È·ÊÔÚ¿ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙Â-
Ù·È ̂ ˜ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ̆ ÂÚ·Í›· Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ·Ê·ÈÚÂ-
ÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡.
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∂
›Ì·È ÂÚ‹Ê·ÓÔ˜ ÁÈ· ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ, Â‰Ò Î·È 35 ÂÚ›Ô˘ ¯ÚfiÓÈ·, Û˘Ó‰¤ÔÌ·È ÌÂ ÙËÓ
∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∞ÁÁÏ›·˜, ÌÂ ÙË Ì›· ‹ ÙËÓ ¿ÏÏË È‰ÈfiÙËÙ·. ∂›Ì·È Û¯Â‰fiÓ ÙÔ ›‰ÈÔ ÂÚ‹Ê·-
ÓÔ˜ Ô˘ Ë Û¯¤ÛË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÂÚÈfiÚÈÛÂ ÔÙ¤ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ¿ ÌÔ˘ Ó· ÂÎÊÚ¿˙ˆ ÙÈ˜ ÚÔÛˆ-
ÈÎ¤˜ ÌÔ˘ ·fi„ÂÈ˜, Â›ÙÂ ·˘Ù¤˜ Â˘ı˘ÁÚ·ÌÌ›˙ÔÓÙ·È Â›ÙÂ fi¯È, ÌÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜.
∫·È ·˘Ù¿ Ô˘ ı· ·ÎÔ‡ÛÂÙÂ ·fi„Â Â›Ó·È ·fi„ÂÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ ÌÔ˘ Î·È fi¯È ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜. 

EÓ· ·fi Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ÂÂÈÛfi‰È· ÙË˜ ·ÁÁÏÈÎ‹˜ ÈÛÙÔÚ›·˜ ‹Ù·Ó Ô ÂÌÊ‡ÏÈÔ˜ fiÏÂÌÔ˜ ·Ó¿-
ÌÂÛ· ÛÙÔ ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ Î·È ÙÔ ™Ù¤ÌÌ·, ÛÙ· Ì¤Û· ÙÔ˘ 16Ô˘ ·ÈÒÓ·, Ô˘ ÎÔÚ˘ÊÒıËÎÂ ÌÂ ÙËÓ
ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙÔ˘ ÙfiÙÂ ‚·ÛÈÏÈ¿ ∫¿ÚÔÏÔ˘ ∞’. Oˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÙÔ ¯ÈÔ˘ÌÔÚÈÛÙÈÎfi ÈÛÙÔÚÈÎfi ‚È‚Ï›Ô
(ÙÔ 1066 Î·È ÏÔÈ¿), ÔÈ ™ÙÚÔÁÁ˘ÏÔÎ¤Ê·ÏÔÈ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎÔ› ‹Ù·Ó  ·ÔÎÚÔ˘ÛÙÈÎÔ›, ·ÏÏ¿ Â›-
¯·Ó ‰›ÎÈÔ, ÔÈ µ·ÛÈÏfiÊÚÔÓÂ˜ ‹Ù·Ó ÚÔÌ·ÓÙÈÎÔ›, ·ÏÏ¿ Â›¯·Ó ¿‰ÈÎÔ.

∫·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„‹ ÌÔ˘, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Î·ÓÂ›˜ Ó· ÈÛ¯˘ÚÈÛÙÂ› ÂÚ›Ô˘ ÙÔ ›‰ÈÔ ÁÈ· ÙË ‰È·-
Ì¿¯Ë ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ˘˜ (Î˘Ú›ˆ˜ °¿ÏÏÔ˘˜) “ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙ¤˜” – ̆ ¤ÚÌ·¯Ô˘˜ ÙÔ˘ ÂÓÈ·›Ô˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ –
Î·È ÙÔ˘˜ °ÂÚÌ·ÓÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜
∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜, ·Ó Î·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ Ë ÚÔÌ·ÓÙÈÎ‹ ÏÂ˘Ú¿, Ô˘ ¤¯ÂÈ ¿‰ÈÎÔ, ÎÂÚ‰›-
˙ÂÈ ÚÔÛˆÚÈÓ¿. √È ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙ¤˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Î·Ì›· Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙ¤˜
ÙÔ˘ ™ÈÎ¿ÁÔ˘. √ ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÌfi˜ ·Ï¿ Á·ÏÏÈÎ¿ ÛËÌ·›ÓÂÈ Ì¿ÏÏÔÓ fiÙÈ ÚÔˆıÂ›Ù·È Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÓÔ-
Ô›ËÛË, ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ıÂˆÚÒÓÙ·˜ fiÙÈ ·˘Ùfi ı· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ı· ·ÛÎ‹ÛÂÈ ›ÂÛË

∂¶O¶∆∂π∞ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡ 
∫∞π ¢π∞Ã∂πƒπ™∏

∫π¡¢À¡ø¡

CHARLES A. E. GOODHART
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£ÂÛÌÈÎ¤˜ Ù˘¯¤˜ ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ 
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ 

ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ



64 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

ÁÈ· Â˘Ú‡ÙÂÚË Û˘ÓÂÚÁ·Û›·, ÔÌÔÛÔÓ‰È·Î‹ ‰ÔÌ‹ Î·È ÂÓÔÔ›ËÛË ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÙÔ-
ÌÂ›˜, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ÙË ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÌÔÔ›ËÛË. √ˆ˜
ÁÓˆÚ›˙ÂÙÂ, Ë ·ÓÙ›ıÂÙË ¿Ô„Ë ÙË˜ ÁÂÚÌ·ÓÈÎ‹˜ Bundesbank ‹Ù·Ó fiÙÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÓˆÛË Ú¤ÂÈ
Ó· Â›Ó·È ÙÔ ÂÈÛÙ¤Á·ÛÌ·, ÙÔ ÎÏÂÈ‰› Ô˘ Û˘ÌÏËÚÒÓÂÈ ÙÔ ÙfiÍÔ, fiÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ Â·ÚÎ‹˜ ·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈ-
ÍË ·fi ¤Ó· ÔÏ‡ ÈÔ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ Î·È Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÎfi Û‡ÓÔÏÔ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ Ô-
ÏÈÙÈÎÒÓ ·ÊÂÓfi˜ Î·È ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘.

™ÙËÓ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓË ÂÚ›ÙˆÛË, fiˆ˜ ÁÓˆÚ›˙ÂÙÂ, ÔÈ °¿ÏÏÔÈ ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙ¤˜ ¤Ù˘¯·Ó ÂÓ
Ì¤ÚÂÈ ÏfiÁˆ Û‡ÌÙˆÛË˜ ÚÔÛˆÈÎÔÙ‹ÙˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ∑·Î ¡ÙÂÏfiÚ,
Î·È ÂÓ Ì¤ÚÂÈ ÏfiÁˆ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ Û˘ÌÙÒÛÂˆÓ, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÂÂÈ‰‹ Ô ∫ÔÏ ¯ÚÂÈ·˙fiÙ·Ó ÙË ‚Ô‹ıÂÈ·
ÙÔ˘ ªÈÙÂÚ¿Ó ÁÈ· ÙËÓ Â·Ó¤ÓˆÛË ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜ Î·È Û˘ÌÊÒÓËÛÂ, ÛÂ ·ÓÙ¿ÏÏ·ÁÌ·, Ó· ·Ú·‰Ò-
ÛÂÈ ÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È, ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰˘ÛÎÔÏ›·, ÙËÓ Bundesbank, ̆ fi ÙÔÓ fiÚÔ fiÙÈ Ë ÁÂÚÌ·ÓÈÎ‹
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı· ¤ÎÙÈ˙Â ÙËÓ ∂∫∆ Î·Ù¿ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙË˜ ÂÈÎfiÓ·.  

∏ ‰È¿˙Â˘ÍË Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÌÈ· ÂÓÈ·›· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ÛÙÈ˜
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ô˘ ¯·Ú¿ÛÛÔÓÙ·Ó Î·È ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·Ó ·ÎfiÌË ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô,
ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Ì·ÎÚÔ-ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ™Ù·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ ∞ÌÛÙÂÚÓÙ·Ì, ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ Û˘Ó¤Ï·-
‚Â Ô °ÂÚÌ·Ófi˜ ˘Ô˘ÚÁfi˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Waigel. √È ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ Ô˘ Â·ÎÔÏÔ‡ıËÛ·Ó ÛÙÔ Ì·-
ÎÚÔ-ÔÏÈÙÈÎfi ÙÔÌ¤· Â›Ó·È ¤ÓÙÔÓ· ÂÌÊ·ÓÂ›˜ Û‹ÌÂÚ· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, ·ÏÏ¿ ·˘Ùfi ‰ÂÓ Â›Ó·È ÙÔ ı¤-
Ì· ÙË˜ ·Ô„ÈÓ‹˜ ÔÌÈÏ›·˜ ÌÔ˘.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ·˘Ùfi Ô˘ ı¤Ïˆ Ó· ˘ÔÛÙËÚ›Íˆ Â›Ó·È fiÙÈ Ë ‰È¿˙Â˘ÍË ·˘Ù‹ ·Ó¿ÌÂÛ·
ÛÙËÓ ÂÓÈ·›· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ÙËÓ ·ÔÎÂÓÙÚˆÌ¤ÓË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÂ› ·Ó¿ÏÔÁ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·È ÂÓÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÂ Â›Â‰Ô ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ Î·È ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙÔ˘ Â˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È Ú‡ıÌÈÛË˜. ∂ÙÛÈ ÌÂ ¤Ó·Ó ÂÓÈ·›Ô ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ¯ÒÚÔ, ÙË
˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, Î·È Ì›· ÂÓÈ·›· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÔ
Â˘Úˆ·˚Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ÂıÓÈÎ‹, Ù·ÎÙÈÎ‹ Î·È ÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÙ›-
ÌËÛË ÁÈ· ¤Ó· ÂÓÈ·›Ô ÂÔÙÈÎfi Î·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È Û˘ÓÙÔÓÈÛÌ¤ÓÔ ÌË¯·ÓÈÛÌfi Úfi-
ÏË„Ë˜ Î·È Â›Ï˘ÛË˜ ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ.

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· Â‰Ò Â›Ó·È fiÙÈ Ë Â›Ï˘ÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È Û˘¯Ó¿ – ‹ Ì¿Ï-
ÏÔÓ Û˘Ó‹ıˆ˜ – ‰··ÓËÚ‹. ∏ ÎÚ›ÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ› ·Ú¯ÈÎ¿ ̂ ˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È
fiÙ·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È Ú¿ÁÌ·ÙÈ Î·ı·Ú¿ Î·È ÌfiÓÔ ÁÈ· ÎÚ›ÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ›· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ÂÓÂÚÁÂ› ÌfiÓË ÙË˜.

∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÈ· ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú¿Û¯ÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È, ÛÙÈ˜
Ì¿ÏÏÔÓ Û¿ÓÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ fiÔ˘ ‰ÂÓ Ù›ıÂÙ·È ı¤Ì· ‰˘ÓËÙÈÎ‹˜ ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆ›ÛÂÈ ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÌfiÓË ÙË˜. ∏ 11Ë ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘, ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ Ë ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Bank
of New York Î·È Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜ ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘/√ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 1998 ˘‹ÚÍ·Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜. Àfi
Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ˆÛÙfiÛÔ ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÌfiÓÂ˜ ÙÔ˘˜ È‰ÈÔÛ˘ÁÎÚ·ÛÈ·Î¤˜ ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ·ÌÈÁÔ‡˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. ™˘Ó‹ıˆ˜, fiÙ·Ó ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ ¿Û¯Ô˘Ó ·fi ¤ÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜ Ï‡ÓÔ˘Ó Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜, ·˘Ùfi Á›ÓÂÙ·È ÂÂÈ‰‹ ˘¿Ú¯Ô˘Ó
˘Ô„›Â˜ ‹ Ê‹ÌÂ˜ ÂÚ› Èı·Ó‹˜ ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜. °ÂÓÈÎ¿ Â›Ó·È ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏÔ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÌÈ·˜ ÎÚ›-
ÛË˜ Ó· Á›ÓÂÈ Û·Ê‹˜ ‰È¿ÎÚÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·.

∂∂¶¶OO¶¶∆∆∂∂ππ∞∞  ∆∆ƒƒ∞∞¶¶∂∂∑∑øø¡¡  ∫∫∞∞ππ  ¢¢ππ∞∞ÃÃ∂∂ππƒƒππ™™∏∏  ∫∫ππ¡¡¢¢ÀÀ¡¡øø¡¡



ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 65

ªÈ· ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó·
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ Ó¤· ¤Á¯˘ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ªfiÓÔ Ë ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ú¯‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÙÔ Î¿ÓÂÈ ·˘Ùfi.
√ˆ˜ ·Ó¤ÊÂÚÂ Ô TommasÔ Padoa-Schioppa ÛÂ Ì›· ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÛÙÔ Û˘Ó¤‰ÚÈÔ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙË
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔÓ ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ Ì‹Ó·: “∆Ô Û¯‹Ì· ÙË˜ Â›Ï˘ÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ
ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ‹Ù·Ó Â›ÛË˜ ·ÚÎÂÙ¿ fiÌÔÈÔ Î·È fi¯È ÌfiÓÔ ÂÂÈ‰‹ Ô ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹Ù·Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ÙÔ˘.
∂ÓÒ, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Â›¯Â ‰ÔıÂ› Î¿ÔÈ· ·Ú¯ÈÎ‹ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ‹ Û˘-
ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, ‹Ù·Ó Û˘¯Ó¿ ÚÔÊ·Ó¤˜ ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹ fiÙÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ‹Ù·Ó Ë ·ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ· Î·È fi¯È Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜”.

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ‰È·‚Ï¤ˆ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÙfiÛÔ
ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ fiÛÔ Î·È ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ı· Û˘ÓÔ‰Â‡ÔÓÙ·È ·fi Î¿ÔÈ· ·ÓËÛ˘¯›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÊÂ-
ÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· Î·È ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜. ∞˘Ùfi ÚÔÊ·ÓÒ˜
‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ‰˘ÓËÙÈÎ¿ ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÛˆıÔ‡Ó ÛÂ ‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ. øÛÙfiÛÔ, ı· ˘¿ÚÍÔ˘Ó ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ fiÔ˘ Ë ‰È¿ÛˆÛË ı· Ê·›ÓÂÙ·È ̂ ˜ Ë ‚¤Ï-
ÙÈÛÙË Ï‡ÛË Î·È ·˘Ùfi ı· ̄ ÚÂÈ·ÛÙÂ› Ó· ·ÔÊ·ÛÈÛÙÂ› ·fi ÎÔÈÓÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜
Î·È ÙË˜ ·ÚÌfi‰È·˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜. ∂Í¿ÏÏÔ˘, ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ÚÔÛÊ‡ÁÔ˘Ó ÛÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿-
Â˙·, ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ÂÍ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜
ÙÔ˘˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ¿ÚÔ˘Ó ‰¿ÓÂÈ· ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÔfiÙÂ Ë ·Ú¤Ì‚·ÛË ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡ ·Ó·-
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ı· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Î¿ÔÈÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ· ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ÙÔÌ¤·,
‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘˜ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓÔ˘˜, Ù· Ù·ÌÂ›·.

∏ ·Ó¿ÁÎË Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ÙË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË, ÙËÓ ÚfiÏË„Ë Î·È ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Â›-
Ó·È ÔÏ‡ ÈÔ ‰‡ÛÎÔÏË ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. ™Â ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, Ë ÂıÓÈÎ‹ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·
ÌÔÚÂ› Ó· ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Ù· ¯Ú‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ, ·Ó ·Ú·ÛÙÂ› ·Ó¿ÁÎË, ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË
ÂıÓÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ·Ó Î·È ÔÈ Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓÂ˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ÛÙËÓ π·ˆÓ›· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó
fiÛÔ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎfi ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·˘Ùfi. ™ÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Ë ∂∫∆ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘
Â˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ. ∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ
·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· Ó· ‰È·ı¤ÛÂÈ ÎÔÓ‰‡ÏÈ· ·fi ÙÔÓ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÂ› Ë ∂∫∆, ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô.

∞˘Ùfi Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ‰È¿˙Â˘ÍË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÔÌÔÛÔÓ‰È·Î¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È
ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ∂› ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ ¤¯ÂÈ Î·È ÙfiÛË ÛË-
Ì·Û›·, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡ÓÙÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ˘fiÎÂÈ-
ÓÙ·È ÛÂ ÂıÓÈÎfi Ì¿ÏÏÔÓ ·Ú¿ ÛÂ ‰È-Â˘Úˆ·˚Îfi ¤ÏÂÁ¯Ô. ∂ÙÛÈ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË
ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ Èı·ÓÒ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÌÈ· ̄ ÒÚ·, ·ÓÙ› Ó· ÂÍ·ÏˆıÂ› ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜
Â˘Úˆ˙ÒÓË˜. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÌÈ· ÎÚ›ÛË ÛÙËÓ ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ı· ¤¯ÂÈ Èı·ÓÒ˜ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚÔ ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô ÛÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ ·Ú¿ ÔÔ˘‰‹ÔÙÂ ·ÏÏÔ‡. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ÙÔ ı¤Ì· ÙÔ˘
ÔÈÔ˜ ı· ̄ ÚÂÈ·ÛÙÂ› Ó· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙÔ ‚¿ÚÔ˜ Î·È Ó· ¿ÚÂÈ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜, ÌÔÚÂ› Â‡ÏÔÁ· Ó· ·-
Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÂ Â›Â‰Ô ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. øÛÙfiÛÔ Ë ÚÔ¸fiıÂÛË ·˘Ù‹ ÙÔ˘ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡, ÛÂ ÂıÓÈ-
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Îfi Ï·›ÛÈÔ, ÙˆÓ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡ÓÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ, ·Ú¯›˙ÂÈ Ó· ÌËÓ ÈÛ¯‡-
ÂÈ Î·È ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÂÍ·Ê·ÓÈÛÙÂ› ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÛÙË ™Î·Ó‰ÈÓ·‚›· – fiÔ˘ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, Ë Nordea, Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ·›ÎÙË˜ ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÛÎ·Ó‰ÈÓ·‚ÈÎ¤˜ ̄ ÒÚÂ˜ – Î·È Ù· ÂıÓÈ-
Î¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ı· ¤ÚÂÂ Èı·ÓÒ˜ Ó· ·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ·ıÔ‡Ó ·fi ıÂÛÌÔ‡˜ ÈÔ ·ÓÂ˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡˜. ∞Ó Û˘Ì‚Â› ·˘Ùfi, ÙÔ ı¤Ì· ÙÔ˘ ÂÈÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ‚¿ÚÔ˘˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú-
¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Èı·ÓÒ˜ Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ÔÏ‡ ÈÔ ‰‡ÛÎÔÏÔ.

√ Padoa-Schioppa ÈÛ¯˘Ú›ÛÙËÎÂ, ÛÙËÓ ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›Û· ·ÚÔ˘Û›·Û‹ ÙÔ˘, fiÙÈ Ë
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› Ï¤ÔÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌfi ÁÈ· ÙÔ Û‡-
ÓÔÏÔ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜. √ÛÔ fiÌˆ˜ ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÂ ÂıÓÈÎfi
·Ú¿ ÛÂ ÔÌÔÛÔÓ‰È·Îfi, Â˘Úˆ·˚Îfi Â›Â‰Ô, Ù· ı¤Ì·Ù· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ı· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· Û˘-
˙ËÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ÂÈÙÚÔ¤˜ Ù‡Ô˘ Lamfalussy, Ô˘ ı· ··ÚÙ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙˆÓ
ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, fiˆ˜ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ Û‹ÌÂÚ· Î·È fiÔ˘ ÔÈ Â˘Úˆ·˚ÎÔ› ÊÔÚÂ›˜, ÙfiÛÔ Ë ∂∫∆, fiÛÔ
Î·È Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, ı· ¤¯Ô˘Ó Ì¿ÏÏÔÓ ̆ ÔÛÙËÚÈÎÙÈÎfi ·Ú¿ ÎÂÓÙÚÈÎfi ÚfiÏÔ. ∞˘Ù‹ ‹Ù·Ó
Î·È Ë Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛÙÔÏ‹ Brown-Euhel ÛÙË ™‡ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ECOFIN ÛÙÔ √‚È¤ÓÙÔ,
ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∞Ó·ı¤ÙÂÈ ÙËÓ Î‡ÚÈ· Â˘ı‡ÓË ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô Î·È ÛÙÈ˜ Û˘ÓÙÔÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÚÔ¤˜
ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ·˘ÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ. ¶·ÚÂÌÈÙfiÓÙˆ˜ ·Ê‹-
ÓÂÈ ÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ̄ ˆÚ›˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜
∞ÁÁÏ›·˜ Â›ÛË˜ Î¿ˆ˜ ÛÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ.

∂ÁÒ ÚÔÛˆÈÎ¿ ·ÌÊÈ‚¿ÏÏˆ fiÙÈ ÔÈ ÂÈÙÚÔ¤˜ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙˆÓ ÂıÓÈ-
ÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ı· ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÌÔÈÚ·ÛÙÔ‡Ó Ù· ‚¿ÚË, Î¿ÙÈ Ô˘ ı· Â›Ó·È fiÏÔ Î·È ÈÔ
·Ó·ÁÎ·›Ô ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, Î·ıÒ˜ ı· ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ÂÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ∆¤ÙÔÈ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÂÈÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ‚¿ÚÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô-
‰ÂÈ¯ıÔ‡Ó È‰È·›ÙÂÚ· ·Î·ÓıÒ‰Ë Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ‰‡ÛÎÔÏ· ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ·
Ú·Á‰·›ˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. øÛÙfiÛÔ, ÁÈ· Ó· ·ÔÎ·Ù·ÛÙ·ıÔ‡Ó Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· ÛÂ Â˘Úˆ-
·˚Îfi Â›Â‰Ô ı· ¯ÚÂÈ·ÛÙÂ› ··Ú·ÈÙ‹Ùˆ˜ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó Î·È Ó· ÂÈÏ˘ıÔ‡Ó Ù¤ÙÔÈ· ı¤-
Ì·Ù· ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. ∂ÊfiÛÔÓ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ‰ÂÓ Â›Ó·È
¤ÙÔÈÌÔ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ ·ÔÊ·ÛÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi ·˘Ùfi ˙‹ÙËÌ·, ‰ÂÓ ‰È·‚Ï¤ˆ ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ Ù¿ÛË˜ Ó· ÚÔˆıÂ›Ù·È Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·-
ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Ì¤Û· ·fi ÂÈÙÚÔ¤˜, ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙˆÓ
ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.

ªÂÙ¿ÊÚ·ÛË ÙË˜ ÔÌÈÏ›·˜  Ô˘ ÂÎÊÒÓËÛÂ ÛÙËÓ ∞›ÁÏË ∑·Â›Ô˘, ÛÙÈ˜ 14 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘  2002, ÚÔÛÎÂÎÏËÌ¤ÓÔ˜ ·fi ÙÔ
∂ÏÏËÓÈÎfi ∆Ú·Â˙ÈÎfi πÓÛÙÈÙÔ‡ÙÔ ÙË˜ ∂ÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ.

°È· ÙÔ ÚˆÙfiÙ˘Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ‚Ï¤Â ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰· ÙË˜ ∂∂∆:   http://www.hba.gr (∂∫¢∏§ø™∂π™ – ¢∂§∆π∞ ∆À¶√À)
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∆È˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ Ë ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ, ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÒÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛÂ Î¿ÔÈ·˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›-
ÛË. ™ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ·˘Ùfi Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜
ÌÂ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·,
fiˆ˜ ÔÈ ∏¶∞, Ë ™Ô˘Ë‰›· Î·È Ë π·ˆÓ›·, ·ÏÏ¿ Î·È
ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÌÂ ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·-
Ù·, fiˆ˜ Ë πÓ‰ÔÓËÛ›·, ÙÔ ªÂÍÈÎfi Î·È ÙÔ ∫Ô˘‚¤ÈÙ. √È
Lindgren, Garcia and Saal (1996) ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜,
Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1980-1996, ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi
130 ¯ÒÚÂ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Û·Ó ÂÚ›Ô˘ ÛÙÔ
75% ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ∆·ÌÂ›Ô˘ (¢¡∆), ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ˘˜ Û‡ÛÙËÌ·. √È ÙÚ·Â˙È-
Î¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ¤Ó· ˘„ËÏfi ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi
ÎfiÛÙÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ ÂËÚÂ·˙fiÌÂÓˆÓ ¯ˆ-
ÚÒÓ. ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÌÂÈÚ›·, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÙË˜ ÂÍ˘Á›·ÓÛË˜ Î·È ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Î˘-
Ì¿ÓıËÎÂ ÌÂÙ·Í‡ 5% ÙÔ˘ ∞Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ∂Á¯ÒÚÈÔ˘
¶ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (∞∂¶), ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›Â˜ fiˆ˜ ÔÈ ∏¶∞, ¤ˆ˜ Î·È 50%, fiˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙÔ˘ ∫Ô˘‚¤ÈÙ ÙÔ 1991.

√ fiÚÔ˜ “ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË” (banking crisis) ·Ó·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
fiÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ú·ÙËÚËıÂ› Ì·˙ÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‹„ÂÈ˜ Î·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ (bank runs), Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ·ÚÎÂÙÒÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜

ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛË ÙÚ·-
Â˙ÒÓ. √È ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ‰È·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi
ÂÎÂ›ÓÂ˜ fiÔ˘ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ¯·Ú·-
ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ “ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘·”, ·ÏÏ¿ Ë ¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓË. ∆¤ÙÔÈ· Ê·ÈÓfiÌÂÓ· ÂÌ›ÙÔ˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó
“ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜” (considerable banking
distress).

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ‰È·Ù·Ú¿ÛÛÔ˘Ó ÙËÓ ÔÌ·Ï‹
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·. √È Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÂ˜ ÛÙÈ˜
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ‹ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiÔ˘
ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Î˘Ú›·Ú¯Ô ÚfiÏÔ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ™ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÙËÓ ·ÚÔ¯‹
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, Î˘Ú›ˆ˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÌÈ-
ÎÚÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›-
Ô˘, Î·È ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜ ¤Ó· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfi ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜. ∏ ·˘Í·ÓfiÌÂ-
ÓË ·ÚÔ˘Û›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ
·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔ-
Ófi˜ fiÙÈ ÛÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍË-
ıÂ› ÌÂ Ù·¯‡ÙÂÚÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ∞∂¶
ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜. √È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ·ÈÛıËÙ¤˜
Î·È ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ·Ú¿ ÙÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ô‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ Ô˘ ¤Ï·‚·Ó
¯ÒÚ· ÂÎÂ› Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 10-15 ¯ÚfiÓÈ· (Allen
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and Santomero, 1999). √È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÛÙË ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∞Û›· Î·È ÙË ƒˆÛ›· Î·-
Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1997-98, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ÚfiÛÊ·ÙË ÎÚ›-
ÛË ÛÙËÓ ∞ÚÁÂÓÙÈÓ‹, ·¤‰ÂÈÍ·Ó ˆ˜ ÌÈ· ÎÚ›ÛË ÛÙÈ˜
·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ¤¯ÂÈ “·ÚÓËÙÈ-
Î¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜” (negative spillover effects) Î·È ÛÙ·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ,
ÏfiÁˆ ÙË˜ ·ÏÏËÏÂÍ¿ÚÙËÛË˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÛÙËÓ ·-
ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·, Ô˘ ÚÔ‹ÏıÂ ·fi ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤-
ÓË Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’90.

™Ùfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ó· ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿ÛÂÈ Ù· Î‡ÚÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
¤ÚÂ˘Ó·˜ ÛÙÔ Â‰›Ô ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. ™˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ı· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ·ÈÙ›Â˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
Û‡ÛÙËÌ·, Î·È ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¤ÁÎ·ÈÚË˜ Úfi‚ÏÂ„‹˜
ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ Ù· Ì¤ÙÚ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
ÚÔÙ·ıÂ› ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜, Î·ıÒ˜
Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ·˘ÙÒÓ.

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÎÔÈÓ¿
·›ÙÈ·. OÌˆ˜ Ë ‰ÔÌ‹ Î·È Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ
ÙˆÓ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÚÔÛı¤ÙÔ˘Ó Î¿ÔÈ-
Ô˘˜ È‰ÈfiÌÔÚÊÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÁÂÓÈ-
ÎfiÙÂÚˆÓ ·ÈÙÈÒÓ. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ› Û˘¯Ó¿ ˘Ô-
ÓÔÌÂ‡Ô˘Ó ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È Ô‰ËÁÔ‡Ó ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÛÂ ÎÚ›ÛË. ∏ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¤¯ÂÈ ÂÛÙÈ·ÛÙÂ› ÛÙËÓ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ ÈÎ·Ófi-
ÙËÙ·˜ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ·˘ÙÒÓ Ó· ÂÍËÁÔ‡Ó
ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ [‚Ï¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿
ÙÈ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙˆÓ Demirguc-Kunt and Detragiache
(1998a,b), Honohan (1997), Eichengreen and Rose
(1998), Goldstein and Turner (1996), Î·È Goldstein
(1997)]. √È ·ÈÙ›Â˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÂ ‰‡Ô ÁÂÓÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜.
¶ÚÒÙÔÓ ÛÙÈ˜ ·ÈÙ›Â˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ Ì·ÎÚÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ ÛÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘
Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

ªÈ· ÎÔÈÓ‹ ·ÈÙ›· ÔÏÏÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ
Â›Ó·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ™Â ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ, Ë ÎÚ›ÛË ‹Ù·Ó Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÌÈ·˜ ÂÚÈfi‰Ô˘
ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ·˜ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Ù·¯Â›· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ
ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·, ·Ó
˘¿ÚÍÂÈ ·Ó¿ÁÎË ·fiÙÔÌË˜ ÛÙÚÔÊ‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
·˘Ù‹˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó
ÙËÓ Ù¿ÛË Ó· ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ
È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÏfiÁˆ ÙË˜ Î·Ù¿ÚÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰ÂÛÌÂ‡-
ÛÂˆÓ ÛÙ· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜. ª¤ÚÔ˜ ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÎÂÚ‰Ô-
ÛÎÔÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ·ÎÈ-
Ó‹ÙˆÓ  Î·È ÊÔ˘ÛÎÒÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜,
ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∏
ÛÙÚÔÊ‹ ÚÔ˜ ÌÈ· ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹, Û˘Ó‹ıˆ˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡,
ÚÔÎ·ÏÂ› ‰Ú·ÛÙÈÎ‹ ÙÒÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Î·È ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. ∏ ÂÈ‚Ú¿‰˘ÓÛË ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ‰˘Û¯ÂÚ·›ÓÂÈ ÙËÓ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ‰·ÓÂ›ˆÓ
ÙfiÛÔ ·fi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ fiÛÔ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜, Ô˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Û˘ÛÛˆÚÂ˘Ì¤-
Ó· ¯Ú¤Ë. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó ˆ˜ ·˘Í¿ÓÔ-
ÓÙ·È Ù· ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ· (non-performing loans)
ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ‰È·Î˘‚Â‡ÂÙ·È Ë ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ∏ ¯ÂÈÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË ÙË˜ ı¤ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›ÙÂ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹ ÙÔ˘˜ Â¿ÚÎÂÈ·, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ó¿ÁÎË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ
˙ËÌÈÒÓ ·fi Ù· ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ·, Â›ÙÂ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›
Ê‹ÌÂ˜ ÁÈ· ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ 
ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÔ˘Ó ¤Ó·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎfi ·ÓÈÎfi
(banking panic).

∏ ‰Â‡ÙÂÚË ·ÈÙ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÈ˜ ·fiÙÔÌÂ˜ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔ-
ÓÙÔ˜, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÒÓ. ∏ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜
ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’90 Â›¯Â ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ÂÍ¿ÚÙË-
ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›-
ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ™Â ÔÏÏ¤˜ ·Ó·-
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‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiÔ˘ Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
ÂÍ·ÁˆÁÒÓ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË, ÌÈ· ·fiÙÔ-
ÌË ‰˘ÛÌÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘ ¤¯ÂÈ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔ-
Ú›· ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. √È ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, Ô˘ Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÏ·ÙÂ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ·‰˘Ó·ÙÔ‡Ó Ó· ÂÎÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰·-
ÓÂÈ·Î¤˜ ÙÔ˘˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÈ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ó· ÂÈ‚·Ú‡ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ·. ∂›-
ÛË˜ Ë ·˘ÍËÌ¤ÓË Î›ÓËÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ÂÎÚÔ¤˜ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜. Ã·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎ‹ Â›Ó·È Ë ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÛÙÔ
ªÂÍÈÎfi ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1994-95, fiÔ˘ ˘‹ÚÍ·Ó ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ ÂÎÚÔ¤˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ 1994, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÈ˜ ∏¶∞, ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜
ÂÎÂ› ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜.  ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂ-
ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÌÂ ÂÏÂ‡ıÂÚË Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈ-
Ì›·˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÈ‰›ˆÍ·Ó ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜, ·ÓÙÏÒÓÙ·˜ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ¯·ÌËÏ¿
ÂÈÙfiÎÈ· ·fi ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ̄ ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜ Î·È ‰·ÓÂ›-
˙ÔÓÙ¿˜ Ù· ÌÂ ˘„ËÏfiÙÂÚ· ÂÈÙfiÎÈ· ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ·
·ÁÔÚ¿. ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ıËÎÂ, ÁÈ· ·-
Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·fi ·ÚÎÂÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙËÓ ∆·˚Ï¿Ó‰Ë
ÚÈÓ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ 1997. ∏ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙÔ ÔÔ›Ô Î·-
Ù¿ ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·Î˘Ï›Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ̄ ÂÈÚÔÙÂ-
ÚÂ‡ÔÓÙ·˜ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙˆÓ ÂÈ-
ÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È Î·È ÌÂ ÙËÓ
ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÌÈ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ™˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤Ó·, ¤Ó· Î·ıÂÛÙÒ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙË ‰È·Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ, ÏfiÁˆ ÌÂÈˆÌ¤ÓÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
∞Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÁ-
¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÎÌÂ-
Ù·ÏÏÂ‡ÔÓÙ·È ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÎÔÌ›ÛÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë Ì¤-
Ûˆ arbitrage. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË, Û˘ÓÔ‰Â˘fiÌÂÓË ·fi ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ˘ÔÙ›-

ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙˆÓ
ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ‰È·Î˘‚Â‡ÂÈ ÙË
ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ¤Ó· ÚÔ‚ÏËÌ·-
ÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÛÙ·ıÂ› ·ÊÔÚÌ‹
ÁÈ· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ¤˜ ÂÈı¤ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘
ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜. √È ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ ÔÓÙ¿ÚÔ˘Ó ÛÙËÓ ·‰˘-
Ó·Ì›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙË
ÛÙ·ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Ì¤Ûˆ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ,
‰ÈfiÙÈ Ù· ˘„ËÏfiÙÂÚ· ÂÈÙfiÎÈ· ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ‡ÊÂÛË
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Î·È ÂÍ·ÛıÂÓ›˙Ô˘Ó
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË
ÏÂ˘Ú¿, ¤Ó· Î·ıÂÛÙÒ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÛÙ·ıÂ› ·ÈÙ›· ·ÔÊ˘Á‹˜ ÌÈ·˜
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ∆Ô ÂÈ¯Â›ÚËÌ· Â›Ó·È ˆ˜ Ë ÛÙ·-
ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ÂÈı·Ú¯›·
ÛÙË Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÒÏÂÈ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ Î·È Î·-
Ù¿ÚÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜.

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ Û¯ÂÙ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Â ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘
·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ
ÂÌÊ¿ÓÈ˙·Ó ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ.
EÓ· ÌÂÁ¿ÏÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ‹Ù·Ó
Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÌ¤ÓÔ ÛÂ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜, fiˆ˜ ÛÙÔÓ ÂÍ·ÁˆÁÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ˘˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜, ‹ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·ÎÈ-
Ó‹ÙˆÓ. ∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘˜ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜. ∂›ÛË˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ù· ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË “·Û˘Ì‚·-
ÙfiÙËÙ· ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜” (maturity mismatch)
ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜,
fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Û˘Ó¤‚Ë ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÌÂ ÙËÓ ÎÚ›-
ÛË ÙˆÓ Savings and Loans (S&L) ÛÙ· Ù¤ÏË ÙË˜ ‰Â-
Î·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80. ∏ ·Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ·˘Ù‹ Î·ıÈÛÙ¿ ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ È‰È·›ÙÂÚ· Â˘¿ÏˆÙÂ˜ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈÙÔÎ›-
Ô˘. ªÈ· ·fiÙÔÌË ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ı¤ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÂÎÂ›-
ÓˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÊÚÔÓÙ›ÛÂÈ Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÙÔ˘˜ ·-
Ú·¿Óˆ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜.
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∂ÈÏ¤ÔÓ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛ·Ó ÛÔ‚·Ú¿
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ˘˜ Û‡ÛÙËÌ· ˆ˜ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· ÂÏÏÈÔ‡˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒ-
ÈÛË ÙˆÓ Û˘ÓÂÂÈÒÓ ·fi ÙËÓ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. E¯ÂÈ ·Ú·ÙËÚËıÂ› ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜,
fiˆ˜ ÛÙË µÚ·˙ÈÏ›·, ÙË ÃÈÏ‹, ÙË ºÈÏ·Ó‰›·, ÙÔ ªÂÍÈ-
Îfi, ÙË ¡ÔÚ‚ËÁ›·, ÙË ™Ô˘Ë‰›·, ÙËÓ πÓ‰ÔÓËÛ›· Î·È ÙÈ˜
∏¶∞, fiÙÈ Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô Ù·¯Â›·˜ È-
ÛÙˆÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ Î·È ˘„ËÏÒÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ. √È Kaminsky and Reinhart (1999) ·Ó·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÛÂ ‰Â›ÁÌ· 25 ¯ˆÚÒÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÔÈ 18 Â›¯·Ó ·ÂÏÂ˘ıÂÚÒÛÂÈ Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5
¯ÚfiÓÈ· ÚÈÓ ÙËÓ ÎÚ›ÛË.

∏ ·‰˘Ó·Ì›· ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Ó· ÚÔ‚Ï¤-
„Ô˘Ó Ù· Èı·Ó¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÙË Ûˆ-
ÛÙ‹ ÂÔÙÂ›· ‹ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û· ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›· ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È
¤Ó·˜ ¿ÏÏÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ÂÈ‰Â›Óˆ-
ÛË ÌÈ·˜ ÎÚ›ÛË˜ Î·È ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÂÍ˘-
Á›·ÓÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Â ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜,
ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù¿ÊÂÚ·Ó Ó· ·ÔÎÚ‡„Ô˘Ó ÙÔ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ·
Ì·ÎÚ‡ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘fiÌÂÓÂ˜ ¤Ó·
ÂÏÏÈ¤˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi, ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î·È ÂÔÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ. OÌˆ˜ Î·È ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ̄ ˆÚÒÓ fiÔ˘ Ë ‡·Ú-
ÍË ÛÔ‚·ÚÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ‹Ù·Ó ÁÓˆÛÙ‹ ÛÙÈ˜ ÂÔ-
ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÌÈ· ·‰ÈÎ·ÈÔÏfiÁËÙË
·‰Ú¿ÓÂÈ· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË Ï‹„Ë ÙˆÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂ-
ÓˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∞˘Ùfi Û˘Ó¤‚Ë, fi¯È ÌfiÓÔ ÛÂ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¤‰ÂÈÍÂ Ë ÂÌÂÈ-
Ú›· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ¯Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÛÂ ·ÓÂ-
Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙË˜ π·ˆÓ›·˜. ™ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ÔÈ
ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛ·Ó ÌÈ· “·ÓÂÎÙÈÎ‹ ÛÙ¿ÛË”
(regulatory forbearance) ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÏfiÁˆ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙÔ˘˜ ·fi
ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÂÈÚÚÔ¤˜, ÌÂ ÛÎÔfi Ó· ÌËÓ ÚÔ‚Ô‡Ó
ÛÙË Ï‹„Ë ¤ÁÎ·ÈÚˆÓ ‰ÈÔÚıˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ. ∏ ¤ÁÎ·È-
ÚË Ï‹„Ë Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ¯ÂÈÚÔÙ¤-
ÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ı¤ÛË˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›·, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ,

Î·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ “Û˘ÛÙËÌÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ”, ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ¤ÏıÔ˘Ó ·fi Ê‹ÌÂ˜ Ô˘ Ô‰Ë-
ÁÔ‡Ó ÛÂ Ì·˙ÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‹„ÂÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

EÓ·˜ ÂÈÏ¤ÔÓ ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ‹Ù·Ó Ë ·˘ÍËÌ¤ÓË
·ÚÔ˘Û›· ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ™ÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, ·ÏÏ¿ Î·È
ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜, ÔÈ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÂÏÂÁ¯fiÌÂÓÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·ÙÂ›¯·Ó Î˘Ú›·Ú¯Ë ı¤ÛË ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ· ¤ˆ˜ ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÚ›Ô‰Ô È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ
Ô˘ Û˘Ó¤‚ËÛ·Ó ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜. ∏ ∆Ú¿Â˙· ¢ÈÂ-
ıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ (Goldstein and Turner, 1996)
‰È·›ÛÙˆÛÂ ˆ˜, ÛÂ ¤Ó· ‰Â›ÁÌ· 129 ¯ˆÚÒÓ, ÛÙÈ˜ ÌÈ-
Û¤˜ ÂÚ›Ô˘ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Î·ÙÂ›¯Â ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ô-
ÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ™Â
·ÚÎÂÙ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, Î·Ù¿ ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜
¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛÂ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ˆ˜ Ì¤ÛÔ ‰È·-
ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ›ÛÙË˜ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜ ‹ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿-
‰Ô˘˜, ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. E¯ÂÈ Â›ÛË˜ ‰È·ÈÛÙˆıÂ› ˆ˜ Ë ÏÂÈÔ-
ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜.
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘fi ÎÚ·ÙÈÎfi È‰ÈÔÎÙËÛÈ·Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜,
ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÈÛ¯˘Ú¿ Î›ÓËÙÚ· Ó· ÂÏ¤Á-
ÍÔ˘Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜,
‰ÈfiÙÈ ıÂˆÚÔ‡Ó ˆ˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ̇ ËÌ›Â˜ ·fi ÙÈ˜ ̄ ÔÚË-
Á‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ı· Î·Ï˘ÊıÔ‡Ó ·fi ÙÔÓ ÎÚ·ÙÈÎfi ÚÔ¸Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi. µÂ‚·›ˆ˜, ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÂÌ-
Ê·ÓÈÛÙÂ› Î·È ÛÂ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÈ˜
¯·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ˆ˜ “ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÁÈ· ÙÒ¯Â˘ÛË”
(too big to fail). OÌˆ˜ Î·È ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜,
ÔÈ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
ÎÚ·ÙÈÎ¤˜, Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ˘fi„Ë ÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜, È‰È·›-
ÙÂÚ· ‰Â ·Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÊÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ
ÚfiıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ Ó· ÌËÓ ÙÔ˘˜ ·Ú¿Û¯Ô˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË ÂÈ‰Â›ÓˆÛË˜ ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜.

∆¤ÏÔ˜, ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ fiÔ˘ ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎ·Ó
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ˘‹Ú¯Â ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ï·›-
ÛÈÔ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ, ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Ë ·Ó¿ÏË„Ë ·˘-
ÍËÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ
ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÛÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ ÙÔ
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1997, ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›-
¯·Ó Î›ÓËÙÚÔ Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜,
˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÊÔÚ¤· ÁÈ· ÙË
‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜. Oˆ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ Corsetti,
Pesenti and Roubini (1998), Ë Î‡ÚÈ· ·ÈÙ›· ÙˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∞Û›· ‹Ù·Ó Ë ‡·Ú-
ÍË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ “ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘”. ∆Ô
Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ‹Ù·Ó ÂÌÊ·Ó¤˜ ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ¶ÚÒÙÔÓ ÛÙÔ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎfi ÙÔÌ¤·, fiÔ˘
ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›¯·Ó Û˘ÓËı›ÛÂÈ ÛÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›·
ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ¡fiÙÈ·˜ ∫ÔÚ¤·˜, ·ÚÂ›¯Â “ÂÁ-
Á˘‹ÛÂÈ˜” ÛÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·¤‰È‰·Ó Ù· ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë.
EÙÛÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›¯·Ó Î›ÓËÙÚÔ Ó· ·Ú·‚Ï¤-
„Ô˘Ó ÙÔ ̆ „ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘-
ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û¯Â‰›ˆÓ. ∆· Ï·Óı·ÛÌ¤Ó· Î›ÓËÙÚ· ÚÔ˜
ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÂ ˘ÂÚÛ˘ÛÛÒÚÂ˘ÛË
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎÂ ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi
‚·ıÌfi ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰·ÓÂÈÛÌfi.

™Â ¤Ó· ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ fiÔ˘ ÂÌ-
Ê·Ó›ÛÙËÎÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‹Ù·Ó
ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∆· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
¤·ÈÍ·Ó ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ “Î·Ó·ÏÈÔ‡” ‰ÈÔ¯¤ÙÂ˘ÛË˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÛÂ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ È‰ÈˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÙÔÌ¤·. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·Ó ÛÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÁÈ·
ÙË ‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÙˆÓ ‰·-
ÓÂÈÔÏËÙÒÓ Ó· ÂÎÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.
ªÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ fiÍ˘ÓÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi.
√È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ‹Ù·Ó Ë ÂÏ·ÛÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· Î·È
ÙÔ ÂÏÏÈ¤˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ¯·ÌËÏÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿Ú-
ÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÂÌÂÈÚ›·˜ ·fi ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, Ë ‡·ÚÍË ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ
Ô˘ Ô‰ËÁÔ‡Û·Ó ÛÂ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙËÓ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ›ÛÙË˜ Î·È ÛÂ ÂÏÏÈ‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
ÙË˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È, Ù¤ÏÔ˜, Ë ¯ÔÚ‹-
ÁËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ “ÂÏ·ÙÂÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜”
Î·È fi¯È ÌÂ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ∏ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÙË˜ ¡Ô-
ÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ Â›¯Â ̂ ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤-
ÓË ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÚÔ˜
ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÏfiÁˆ Î·È ÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜ ÂÈÛ-
ÚÔ‹˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi.

∆Ú›ÙÔÓ, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
ÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎÂ ÛÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.  ¶·Ú¿
ÙÔÓ ̆ „ËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂ-
ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ Î·È ÙËÓ
¤ÏÏÂÈ„Ë Â›Ú·˜ Î·È ˘Ô‰ÔÌ‹˜ ÛÙ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÙÔ˘˜
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·ÙÂ‡ı˘Ó·Ó ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÚÔ˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜, ÚÔÛ‰Ô-
ÎÒÓÙ·˜ ˘„ËÏ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ
¤Ó·Ó ÙÚ›ÙÔ ÊÔÚ¤·, fiˆ˜ ÙÔ ¢¡∆, ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛ‹
ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ˙ËÌÈÒÓ.

ªÈ· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ ÔÏÏ·Ï¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜
ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ™Â
·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Â›Ó·È
Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÌÈ·˜ ‡ÊÂÛË˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, Ô˘ ÚÔÎ·ÏÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÛÙÚÔÊ‹ ÙË˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÚÔ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ Î·ÙÂ‡-
ı˘ÓÛË.  ∏ ÎÚ›ÛË ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÓÙÂ›ÓÂÈ
Î·È ·Ú·ÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ‡ÊÂÛË ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ∏ ¯ÂÈ-
ÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ̂ ˜ ·ÓÙÈÎ›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ-
¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÒÛÙÂ Ó·
˘¿ÚÍÂÈ ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
Ù·˜. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ È‰È·›ÙÂÚ· ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜
Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-
Î¤˜ ËÁ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ
ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË˜ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. ¢Â-
‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ¯ÂÈÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜ ÔÏÏÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›-
ÛË˜, Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Èı·Ó‹ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÔ˘
Ê·ÈÓÔÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ “‰˘ÛÌÂÓÔ‡˜ ÂÈÏÔÁ‹˜” (adverse
selection). ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È·
ÁÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ Èı·Ófi
Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ÌfiÓÔÓ ÔÈ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ Â›Ó·È ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ Ó· ·Ô-

3 √π ∂¶π¶∆ø™∂π™ ∆ø¡ ∆ƒ∞¶∂∑π∫ø¡ ∫ƒπ™∂ø¡
™∆∏¡ ¶ƒ∞°ª∞∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∞
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‰Â¯ÙÔ‡Ó Ù· ·˘ÍËÌ¤Ó· ÂÈÙfiÎÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Ô˘
ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜.

√È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›-
ÛÂˆÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È Î·È ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜
ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ·Ú¤¯ÂÈ
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜ Ë ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÓÙÈÌ¤ÙˆË ÌÂ
‰‡Ô ·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜. ∞fi ÙË ÌÈ· ÏÂ˘Ú¿,
ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈ-
ÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·
Î·È, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÂÓfi˜ ¯·-
ÌËÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∆Ô ‰›ÏËÌÌ· ·˘Ùfi
ÚÔ‚¿ÏÏÂÙ·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎÔ‡ ÙË˜, ¤¯ÂÈ
ˆ˜ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ¯·ÌËÏÔ‡ ÂÈ-
¤‰Ô˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∂›ÛË˜ Ë ¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÂ ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Î·ı›ÛÙ·Ù·È ‰˘-
ÛÎÔÏfiÙÂÚË, ·Ó Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ·-
Ú¿ÏÏËÏ· ÌÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜. Àfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ·ÂÏÂ˘ıÂÚˆÌ¤ÓË˜ ‰È·Î›-
ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ‰‡-
Ó·Ù·È Ó· ‚ÚÂıÂ› ÛÙÔ ÛÙfi¯·ÛÙÚÔ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÒÓ
ÂÈı¤ÛÂˆÓ. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÙfiÙÂ ÛÙË
‰˘ÛÌÂÓ‹ ı¤ÛË Ó· ÂÈÏ¤ÍÂÈ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË
ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÒÓ ÂÈı¤ÛÂˆÓ Î·È ÛÙÈ˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜
Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙˆÓ ̆ „ËÏÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙÔ ‹‰Ë ·‰‡Ó·-
ÌÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

ªÈ· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·ÚÓËÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Û¯ÂÙ›˙Â-
Ù·È ÌÂ ÙËÓ ·Ú¤Ì‚·ÛË ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛË
ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ̄ ÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ Â·Ó·ÎÂÊ·Ï·È-
ÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·‰‡Ó·ÌˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. √È
ÂÈÚfiÛıÂÙÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÚÔ¸ÔÏÔ-
ÁÈÛÌfi Î·È Û˘¯Ó¿ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÌÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁ›·˜. E¯ÂÈ ÂÎÊÚ·ÛÙÂ› Ë ¿Ô„Ë ˆ˜, ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ·˘Ù‹, ‰ÂÓ ̆ Ê›ÛÙ·Ù·È ÌÈ· Î·ı·Ú‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË
ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÂÊfiÛÔÓ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ·
·Ó·‰È·ÓÔÌ‹ fiÚˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ˘˜
ÚÔ˜ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜, Â¿Ó ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜
·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÍ˘Á›·ÓÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ, fi¯È ÌÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜, ·ÏÏ¿ ÌÂ
·‡ÍËÛË ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÙfiÙÂ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›·

ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÙ·È ÌÂ ¤Ó·Ó  ÏËıˆÚÈÛÙÈÎfi ÊfiÚÔ. ∆¤ÏÔ˜,
Ë ‰È¿ÛˆÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi
ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ¯ÂÈÚÔÙÂÚÂ‡ÂÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ÂÌÊ·Ó›˙Â-
Ù·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ Î·Ù·ıÂÙÒÓ, ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘˜ ˆ˜ “Âfi-
ÙÂ˜” ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÚÔÛ‰ÔÎÒÓÙ·˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿
ÛÂ Ó¤· ‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

¶¤Ú· ·fi ÙËÓ ·Ó·˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ, Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¤¯ÂÈ ÚÔÛ·ı‹ÛÂÈ Ó·
ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂÓfi˜ Û˘ÓfiÏÔ˘ ‰ÂÈÎÙÒÓ Ó·
ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó Ù˘¯fiÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ∏ ÚÔÛ¿-
ıÂÈ· ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ ¿ÌÂÛ· ÔÊ¤ÏË ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜, Î·ıfiÙÈ ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ÚÔÏËÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ ‹ ÙÔÓ
ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÌÈ·˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ø˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ì·ÎÚÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
Ô˘ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏ· ÌÂÙÚ‹ÛÈÌÂ˜ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÈ-
ÌÂ˜, Î·È Û˘ÌÂÚÈÊ¤ÚÔÓÙ·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ fiÙ·Ó ÙÔ ÙÚ·-
Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÚÓ¿ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜. 

∆Ô Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ˆ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ¯ˆÚ›˙ÂÙ·È, fiˆ˜ Î·È
Ù· ·›ÙÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÛÂ ‰‡Ô ÁÂÓÈÎ¤˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜: ÛÙÈ˜  Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
Î·È ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. √È Kaminsky
and Reinhart (1999) ÂÍ¤Ù·Û·Ó ÙËÓ ÔÚÂ›· 16 ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ, ÛÂ 26 ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ,
ÁÈ· ¤Ó· ‰È¿ÛÙËÌ· 18 ÌËÓÒÓ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÎÚ›-
ÛË. ∆Ô ‰Â›ÁÌ· ÙÔ˘˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 5 ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜
Î·È 20 ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒ-
ÈÛ·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1970-
1995. ∂›ÛË˜ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛ·Ó Î·Ù¿ fiÛÔ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜
·˘ÙÔ› ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÛÙÂ›ÏÔ˘Ó ¤Ó· “Û‹Ì·”
(signal) ÚÈÓ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÌÈ·˜ ÎÚ›ÛË˜. EÓ·˜ ‰Â›-
ÎÙË˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÛÙ¤ÏÓÂÈ ¤Ó· Û‹Ì·, Â¿Ó ÍÂÂÚÓ¿
Î¿ÔÈÔ ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ Ì¤Û· ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ÎÚ›ÛË. ∞Ó ·˘-

4 ∂π¡∞π √π ∆ƒ∞¶∂∑π∫∂™ ∫ƒπ™∂π™
¶ƒ√µ§∂æπª∂™;
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Ùfi ÙÔ Û‹Ì· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÎÚ›ÛË, ÙfiÙÂ ıÂˆ-
ÚÂ›Ù·È ˆ˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ¤ÛÙÂÈÏÂ ¤Ó· ÛˆÛÙfi Û‹Ì·. ∞Ï-
ÏÈÒ˜ ÙÔ Û‹Ì· ‹Ù·Ó Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÔ Î·È ıÂˆÚÂ›Ù·È ·Ï¿
ˆ˜ “ıfiÚ˘‚Ô˜” (noise). ∆Ô ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ
Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ Î¿ıÂ ‰Â›ÎÙË˜ ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È,
ÒÛÙÂ Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ›Ù·È Ô “ÏfiÁÔ˜ ÛËÌ¿ÙˆÓ-ıÔÚ‡-
‚Ô˘” (noise-to-signal ratio). ∏ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛÊ¿ÏÌ·-
Ù· Ù‡Ô˘ π Î·È ππ. ∞fi ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿
ÂÍ¤Ù·Û·Ó ÔÈ Kaminsky and Reinhart (1999), ÔÈ ·Îfi-
ÏÔ˘ıÂ˜ ¤ÓÙÂ Â›¯·Ó ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÂÈÙ˘¯›· ÛÙË Ûˆ-
ÛÙ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÎÚ›ÛÂˆÓ: Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·, Ô
ÏfiÁÔ˜ ª2 ÚÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·Ôı¤Ì·Ù·, Ô
ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹˜ ª2, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜,
Î·È Ô ÏfiÁÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÂÈÙfiÎÈÔ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. AÏÏÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ÂÈÙ˘-
¯›· ‹Ù·Ó Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÔÈ fiÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘, Ù· Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·Ôı¤Ì·Ù· Î·È Ë ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ∞∂¶
Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ‰Â›ÎÙÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Â›Ó·È ̄ Ú‹ÛÈÌÔÈ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ. ∏ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó Ù˘¯fiÓ
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÌÂ ›‰ÈÔ˘˜ fiÚÔ˘˜. ªÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙ· ÂÈ-
ÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ· Â›Ó·È Û›ÁÔ˘Ú· ¤Ó·˜ ‰Â›ÎÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆¤ÏÔ˜, ÌÈ· ·ÏÏ·Á‹ ÛÙË ‰È¿Ú-
ıÚˆÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹ ÛÙË
“‰È¿ÚÎÂÈ·” (maturity) ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈ-
ÎÔ‡ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ·˘ÙÒÓ ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó·
˘ÔÓÔÌÂ‡ÛÂÈ ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ ̄ ÚËÛÈÌÔÔ›-
ËÛ·Ó ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÁÈ· Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó Î·Ù¿ fi-
ÛÔÓ ¤Ù˘¯·Ó ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÙÔ˘ 1997
ÛÙËÓ ∞Û›· Â›¯·Ó ÌÂÈÎÙ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ™Â ÌÈ· ÚÔ-
Û¿ıÂÈ· ‚ÂÏÙ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜, Ë Kaminsky
(1998) Î·Ù·ÛÎÂ‡·ÛÂ “Û‡ÓıÂÙÔ˘˜” ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÏËÚÔÊfiÚËÛË ·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ
·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ∆¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
ÚÔ¤‚ÏÂ„·Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ÙËÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓË ÎÚ›ÛË ÛÙËÓ
∞Û›·. ™Â ÌÈ· ¿ÏÏË ÌÂÏ¤ÙË, ÔÈ Demirguc-Kunt and
Detragiache (1999) ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ·Ó ¤Ó· ÔÈÎÔÓÔÌÂ-
ÙÚÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·

Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ. øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙË
¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∞Û›· Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1997-98, ÙÔ
ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎfi ÙÔ˘˜ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ¤‰ÂÈÍÂ ÌÈ· ÌÈÎÚ‹ È-
ı·ÓfiÙËÙ· ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ, fi¯È
ÌfiÓÔÓ ÙË ‰·¿ÓË fiÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÌÈ·˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È Ó· ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹
·ÚfiÌÔÈˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. √È Lindgren
et al. (1999) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ˆ˜ Î‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÌÈ·˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È
Ë  ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯·Ì¤ÓË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÁÈ· ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜. √È ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ Ú¤ÂÈ
Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ¯Ú‹ÛË ÂÓÈ·›ˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÁÈ·
ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÊÂÚ¤ÁÁ˘ˆÓ Î·È ÌË ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÙËÓ ·ÔÌ¿ÎÚ˘ÓÛË ÙˆÓ È‰ÈÔÎÙËÙÒÓ
Î·È ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, Î·È ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔÓ
È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, Î·ıÒ˜ Î·È ·fi Í¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.
Oˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Ë Dziobek (1998), Ë ÚfiÛÊ·ÙË
ÂÌÂÈÚ›· ·fi ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÛÂ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ Î·È ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜
¯ÒÚÂ˜ ‰›ÓÂÈ ¤ÌÊ·ÛË ÛÂ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ô˘ ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó
ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË˜
Î·È ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙÔ
‰ÈÂıÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞ÓÙ›ıÂÙ· ÔÈ
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ô˘ Â›¯·Ó ·ÎÔÏÔ˘ıËıÂ› ÌÂÙ¿ ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙È-
Î¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’30, ¤‰ÈÓ·Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÔ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÛÙfi¯Â˘·Ó Û¯Â-
‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔ Ó· ·ÔÙÚ¤„Ô˘Ó ÙË ‰È·ÎÔ‹
ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ ÛÂ ¤Ó· Û‡-
ÓÔÏÔ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂ-
ˆÓ. ∆Ô ÚÒÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›Ó·È ˆ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È Ë

5 ¶√§π∆π∫∂™ ∞¡∞¢π∞ƒ£ƒø™∏™
∆√À ∆ƒ∞¶∂∑π∫√À ™À™∆∏ª∞∆√™



¤ÁÎ·ÈÚË Î·È ·ÎÚÈ‚‹˜ ‰È¿ÁÓˆÛË ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Î·È
ÙË˜ Ê‡ÛË˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. √È
¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ‰È¤ÁÓˆÛ·Ó ¤ÁÎ·ÈÚ· Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·Ù¿ÊÂÚ·Ó Ó· ÂÈÙ·-
¯‡ÓÔ˘Ó ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜. ∏ ‰È¿ÁÓˆ-
ÛË ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ··ÈÙÂ› Î·Ù’ ·Ú¯¿˜ ÙËÓ Î·ÙË-
ÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. ∞·Ú·›ÙËÙË
ÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ÛˆÛÙ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·-
ÓÂ›ˆÓ, ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·˜ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÎÙÈÌËıÂ› Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÔÚÂ›· ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏË ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›ÛÂ-
ˆÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÚÚ›ÎÓˆÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜
ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜
Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. 

EÓ· ‰Â‡ÙÂÚÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜. ∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ ‰Â›ÍÂÈ
ˆ˜ ÙÔ ÂÙ˘¯ËÌ¤ÓÔ ÌÂ›ÁÌ· Ì¤ÙÚˆÓ ‰ÂÓ ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È
ÌfiÓÔ ÛÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ·ÏÏ¿ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·
ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ù· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÎÂÓ¿
ÛÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi, ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ. ∫‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜. ∂›ÛË˜ Ë Û‡ÛÙ·ÛË ÂÓfi˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ˘ ÊÔÚ¤·
Ô˘ ı· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË Ú·ÎÙÈÎ‹. √ ÊÔÚ¤·˜ ·˘-
Ùfi˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙÔ Resolution Trust
Corporation Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛÂ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙˆÓ S&L
ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’80, ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË Î·È ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. √
ÚfiÏÔ˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÍ˘-
Á›·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ
·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ‚¿ÛË Î·È
Ó· ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙË ÛÙ‹ÚÈÍË ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ Ì¤Ûˆ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ.

∆· Ì¤ÙÚ· (instruments) Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·-
‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ̄ ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ Î·-
ÙËÁÔÚ›Â˜ (Dziobek, 1998). ∆· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·
(financial instruments), Ù· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·
(operational instruments) Î·È Ù· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ Ì¤-
ÙÚ· (structural instruments). ∆· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ì¤-

ÙÚ· ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·Ù¿ ÙËÓ Â-
Ú›Ô‰Ô ÙË˜ ÎÚ›ÛË˜. ∆· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·,
ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜, ÎÚ·ÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È
È‰ÈˆÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ·˘Í‹ÛÂˆÓ
ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‹ ÌÂ ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ·.
∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· ÌfiÓÔ ÛÂ ÊÂÚ¤ÁÁ˘· È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘
·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. ∆· ‰¿-
ÓÂÈ· ·˘Ù¿ Ú¤ÂÈ Ó· ‰›ÓÔÓÙ·È Î·ÙfiÈÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ
(collateral) Î·È ÌÂ ˘„ËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· (penalty rates).
∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜
Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ Ì·˙ÈÎÒÓ ·Ó·Ï‹-
„ÂˆÓ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ·ÓÈÎÔ‡ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜ Ë
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ‰‡Ô
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. ¶ÚÒÙÔÓ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌË
‰Â›ÍÔ˘Ó ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÛÙÈ˜ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Î·È
‰Â‡ÙÂÚÔÓ ÔÈ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÔÁÎÒÛÔ˘Ó
ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘” ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∏
ÎÚ·ÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÔÚÂ› Ó· Ï¿‚ÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹
ÙË˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ
ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·, ÙË˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ·fi
ÊÂÚ¤ÁÁ˘· ÛÂ ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘· È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙË˜ ·‡ÍË-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∆¤ÏÔ˜, ÙÔ
ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·›ÍÂÈ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ë-
Ù‹, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡ÛÂÈ È‰ÈˆÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿-
Ï·È· ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ÙÔ
ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÈÛfiÔÛ· ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, ˆ˜ Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

∆· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË Î·È
“ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË” (internal governance)
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∆· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË
‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÙË ÛˆÛÙ‹
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÌÂıfi‰ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ Î·È ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈ-
ÛÌÒÓ ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∆¤ÏÔ˜, Ù· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ¤¯Ô˘Ó Ì·ÎÚÔÚfi-
ıÂÛÌÔ ̄ ·Ú·ÎÙ‹Ú· Î·È ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÙÚ·-
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Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜.
∂¿Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
Ó· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ¯·ÌËÏÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜,
ÙfiÙÂ ÂÓ‰Â›ÎÓ˘Ù·È ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ··ÁÔÚÂ‡-
Ô˘Ó ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘˜. ∏ Ï‡ÛË ·˘Ù‹ ‰Â
Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È fiÙ·Ó ¤Ó· ›‰Ú˘Ì· Î·Ù¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÂ-
Ú›‰ÈÔ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ë ·‡ÛË ÙË˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ı· ¤¯ÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÂ fiÏÔ
ÙÔ Û‡ÛÙËÌ·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Â¿Ó Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ
ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·Ù·Ê‡ÁÔ˘Ó ÛÙË Ï‡ÛË ÙË˜ ·‡ÛË˜ ÙˆÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÔÏÏÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ÍÂ¯ˆÚÈ-
ÛÙ¿ Î·È Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ‰È·¯ÚÔÓÈ-
Î‹ ÙË˜ ÔÚÂ›·. ªÈ· ·ÎfiÌ· ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ Â›Ó·È Ë ÚÔÒıËÛË ÙˆÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ ‹
“‰È·Û¿ÛÂˆÓ” (splits) ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™Ù·
Ï·›ÛÈ· ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Â¿Ó ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÎÚ·-
ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù·, ÙfiÙÂ Ë ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È Î·È Ì¤Ûˆ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ. ∏ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ fiÌˆ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›-
Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹, ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Ô Î›Ó-
‰˘ÓÔ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÂÓfi˜ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ˘fi
ÎÚ·ÙÈÎfi È‰ÈÔÎÙËÛÈ·Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜, ÏfiÁˆ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜
·ÚfiÌÔÈˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·
¤¯Ô˘Ó ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ› ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘¯ÓfiÙËÙ· Î·È
¤ÓÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜. ∆· ·›ÙÈ·
ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ·fiÙÔÌÂ˜ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜, Û˘¯Ó¿ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô
“¤Í·ÚÛË˜” ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÌÈ·
¯ÒÚ·, Î·È ÛÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Î·È
ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›-
ÍÂÈ˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹-
ÌË ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Î·È ÛÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË ‰ÂÈÎÙÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ-
„‹ ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi Ì¤ÙÚ· ¤¯Ô˘Ó ÏË-
ÊıÂ› ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ¶·ÚfiÏË ÙËÓ
ÚfiÔ‰Ô ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Ù· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Ô
Stiglitz (1999), Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹ÌË Ú¤ÂÈ Ó·
Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ıÂˆÚËÙÈÎÒÓ
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘-
ÙÒÓ Î·È ÙÔÓ ÂÌÂÈÚÈÎfi ¤ÏÂÁ¯fi ÙÔ˘˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
ÂÌÂÈÚ›· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ‰ÂÎ·ÂÙÈÒÓ.
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∏ ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ¤ÎÚËÍË Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛ·Ó ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÛÂ
·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· (derivatives) Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
¯ÚfiÓÈ·, ·ÏÏ¿ Î·È ÔÈ ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÂ˜ ̇ ËÌÈ¤˜ Ô˘ ÚÔ-
ÎÏ‹ıËÎ·Ó ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÎfiÛÌÈÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÔÈ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÔ‡-Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙË-
Ú›˙ÂÈ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿, ¤¯Ô˘Ó ·Ú·ÎÈÓ‹ÛÂÈ
ÙfiÛÔ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· fiÛÔ Î·È ¿Ï-
ÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÌË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·) ÛÂ ÌÈ·
Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÂÍÂ‡ÚÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚˆÓ ÙÂ-
¯ÓÈÎÒÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ (market risk).
√È ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,
‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ (duration)
Î·È ÙË˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ (sensitivity) ÙˆÓ
·Ú¿ÏÏËÏˆÓ ÌÂÙ·ÙÔ›ÛÂˆÓ ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜. ªÈ· Ó¤· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÁÔÚ¿˜, Ë ·Ô‰Ô¯‹ ÙË˜ ÔÔ›·˜ È‰È·›ÙÂÚ· ·fi Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜
·Ú¯¤˜ (FASB, SEC) ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÌÂ ÈÏÈÁÁÈÒ‰ÂÈ˜ Ú˘ı-
ÌÔ‡˜, Â›Ó·È Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË “value at risk” (VAR). 
ªÂ ‚¿ÛË ÙË Ó¤· ·˘Ù‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ

ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË Î·È ÊÈÏÔÛÔÊ›· ÛÂ fiÏ·
Ù· Â›Â‰· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
Î·È ÌË È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
¯ÚfiÓÈ· ÌÈ· ‰È·ÏÂÎÙÈÎ‹, ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi Î·Ù·Ú¯¿˜
Â›Â‰Ô, ÁÈ· ¤Ó· Ó¤Ô Â›‰Ô˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, ÙˆÓ VAR

·Ú·ÁÒÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∆· VAR ·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤Û·
·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·
ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ÂÈÙÂÏÔ‡Ó ÌÈ·
ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜ Û˘Ó-
‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Ë ÔÔ›· ··È-
ÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜, Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó, È‰È·›-
ÙÂÚ· ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,  ÌÈ· ÙÂÚ¿ÛÙÈ· Ë-
Á‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÎÂÚ‰ÒÓ. 

∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR ·Ú¤¯ÂÈ ¤Ó· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi Ì¤ÙÚÔ
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙÔ ÔÔ›Ô ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌË-
ÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÁÈ·
ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÙÈÌÒÓ. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· ÛÙ·ÙÈ-
ÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›· ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ, Ì¤Û· ÛÂ Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ (.¯. 95%), ÙÔ
¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·, ÙÔ 
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“Value-at-risk” (VAR) ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·

ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È 

VAR ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·

¢∏ª∏∆ƒ∏ ∫∞π¡√Àƒ°π√À
¢È‰¿ÎÙÔÚÔ˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∂ÈÛÙËÌÒÓ 

∂ÚÂ˘ÓËÙ‹ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ

∂π™∞°ø°∏

1“VALUE-AT-RISK” ¶ƒ√™∂°°π™∏ ∂∫∆πª∏™∏™
∆√À ∫π¡¢À¡√À ∞°√ƒ∞™



ÔÔ›Ô ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‹ ¤Ó· ›‰Ú˘Ì· ·ÓÙ¤¯ÂÈ
·ÓÒ‰˘Ó· Ó· ¯¿ÛÂÈ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÔ-
ÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ Ù›ÙÏˆÓ
(Jorion, 1996). ∆Ô Èı·Ófi ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÙË˜
·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌfiÓÔ Ì›· ËÌ¤Ú· ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ‹ ·ÎfiÌ·
Î·È ¤Ó·˜ Ì‹Ó·˜ ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ∏ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Û˘Ó¿ÁÂÙ·È ·fi ÙÔ fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ
ÚÒÙË Û˘ÏÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ
ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ
(regulators) Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Â›ÙÂ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ¤Ó· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ, ¤Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï¿ÎÈÔ ‹ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÂÓfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡.
™ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ G-30 (1993)(1) , ÙÔ VAR ÔÚ›ÛÙËÎÂ ̂ ˜
ÙÔ Î·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÙÚÔ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÂÍˆ-
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ (OTC derivatives),
Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· t ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿-
‰ˆÓ Î·È ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ p 99% (¢È¿ÁÚ·Ì-
Ì· 1). ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ∆Ú¿Â˙· ¢ÈÂıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ
(BIS) Î·ıfiÚÈÛÂ ÙÔ p ÛÙÔ 99% Î·È ÙÔ t ÛÂ 10 ËÌ¤ÚÂ˜
ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ÙË˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜(2).

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙÔ ˘ÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓÔ 99% VAR 

ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ Â›Ó·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi-ÛËÌÂ›Ô ·Ó·-
ÊÔÚ¿˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ¤Ó· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
Ó· ˘ÔÛÙÂ› ˙ËÌÈ¤˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘
ÔÛÔ‡ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· 99 ËÌÂÚÒÓ ÛÂ
Û‡ÓÔÏÔ 100. ∆Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ‚·Û›˙Â-
Ù·È ÛÙËÓ ÙˆÚÈÓ‹ Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È
ÛÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. °È· ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ Î·-
ıËÌÂÚÈÓ‹ ‚¿ÛË, ÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ·
ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÙÔ ÌËÓÈ-
·›Ô VAR. EÓ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ÙÔ 95%
VAR ÂÓfi˜ ÌËÓfi˜ Â›Ó·È 4 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ, ı· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
Ó· ÛËÌÂÈÒÛÂÈ ˙ËÌÈ¤˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙˆÓ 4 ÂÎ·Ù. Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· 95 ÌËÓÒÓ Â› Û˘ÓfiÏÔ˘ 100. 

√ ·ÎÚÈ‚‹˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ VAR ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ̆ Ôı¤ÛÂˆÓ Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó:
❐ ∆ËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ (ÁÈ· ·-

Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹;).
❐ ∆ËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ÛËÌÂÚÈÓ‹ ÌÂÙ·‚Ô-

Ï‹ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÂÓfi˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Û˘-
Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ.

❐ ∆ËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ Î·È ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙÂÙÚ·ÁÒÓÔ˘
Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚ¿ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ.

❐ ∆ËÓ ·ÏÏËÏÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·ÙÔ›ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. 

❐ ∆Ë ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ÛÙËÓ ÔÔ›·
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÔÈ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜.

∏ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ (probability distribu-
tion) ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ¯ˆ-
Ú›˙ÂÙ·È ÛÂ ‰‡Ô Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ Ì¤ÚË:

❐ ∂ÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Èı·ÓfiÙË-
Ù·˜ (joint probability distribution) ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‰È¿-
ÊÔÚÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk factors), ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÈÙfiÎÈ·, ÙÈÌ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜. °È· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Î·-
Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È Ë ˘fiıÂÛË fiÙÈ
ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÂ ÌÈ·
·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Ì·˙› ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·-
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(1) Group of Thirty (G-30) “Recommendations for Derivatives
Practices and Principles”, July 1993.
(2) °È· ÙË Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ
ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR, Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÌÈ· ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË,
‚Ï¤Â Jackson et al. (1997, 1998).

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 1 : VALUE  AT  RISK (G-30)

0Value at risk

ª∂∆∞µ√§∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∞°√ƒ∞™ ∫∞∆∞ ∆∏ ¢π∞ƒ∫∂π∞ ¢À√ ∂µ¢√ª∞¢ø¡



Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ (volatilities) Î·È ÙÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜
(correlations) ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‹/Î·È
ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿-
ÎÈÔ Î·È ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË
·ÁÔÚ·›· Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÁÈ· Î¿ıÂ ·Ú¿ÁÔÓÙ·
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

❐ ∫·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È
ÛÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ·fi ÎÔÈÓÔ‡ Î·Ù·ÓÔÌ‹ Î·È ÙË˜
“Â˘·ÈÛıËÛ›·˜” (sensitivity) ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÂ Î¿ıÂ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∏ ·Ó¿Ï˘ÛË “Â˘-
·ÈÛıËÛ›·˜” ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi
ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Û‡ÓıÂÛ‹ ÙÔ˘. ªÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
Ë ÂÎÙ›ÌËÛË VAR ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ (Beck-
strom and Campell, 1995).
°È· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-

Ï·Î›ˆÓ ÌÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÌÈ·
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (portfolio approach), Ë
ÔÔ›· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ Î·ı·Ú‹ ‹ ˘ÔÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË
ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∞˘Ùfi
Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÂÂÈ‰‹ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı· ÂÚÈ¤¯ÂÈ
ÔÏÏ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÂÈÒ-
ÓÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÎÈ ¤ÙÛÈ
ÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÂ ¤Ó·Ó
·ÚÎÂÙ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ˘ÔÏÂÈÌÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (residual
risk). °È· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Î·ı·Ú‹˜ ı¤ÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰È·Û¿Ù·È
ÛÙÔ˘˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÔÛÔÙÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È
ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ VAR(3). ∞Ì¤Ûˆ˜ ÌÂÙ¿
ÙË ‰È·›ÚÂÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÂ ÙÌ‹Ì·Ù· Û‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË, Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÓÔ-
Ô›ËÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ
ÌÈ· Î·ı·Ú‹ ‚¿ÛË (net basis).

¶·Ú¿ ÙË ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ VAR ˆ˜ Ì¤ÙÚÔ˘ ÂÎÙ›ÌË-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÛËÌ·ÓıÂ›
fiÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ÌfiÓÔ ÌÈ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›·

‚·Û›˙ÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÂ ÌÈ· Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ
¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ. ∞ÔÙÂÏÂ›
‰ËÏ·‰‹ ÌÈ· Úfi‚ÏÂ„Ë, Ë ÔÔ›· ÂÎ Ê‡ÛÂˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
‰˘Ó·Ùfi Ó· Î·ıÔÚÈÛÙÂ› ÌÂ ·ÎÚ›‚ÂÈ· Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Â›-
Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 100%. √È ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ·˘Ù‹˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ Â›Ó·È(4):
1. Àfi‰ÂÈÁÌ· ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ (historical price

modelling). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ·, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ë Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ÌÈ·˜ Î·Ù·ÓÔ-
Ì‹˜ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·fi
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ ÙÔ˘, Ë ÔÔ›·
‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·ÁÔÚ·›ˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, fiˆ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜, ÂÈÙfiÎÈ·, ÌÂÙÔ¯¤˜
Î·È ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú¯‹ Î·È ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ÔÚ›˙ÔÓÙ·. ∞fi
ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ̆ ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Ë ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ̇ Ë-
ÌÈ¿ ÙÔ˘, Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ·
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜, ÁÈ· ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô-
‰Ô (Hendrics, 1996).

2. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÂÎÙÈÌËıÂ›Û·˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜-Û˘Ó‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜. ∞ÊÔÚ¿ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ›Ó·Î·
(matrix) Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Î·È Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜
¿Óˆ ÛÂ ·ÏÔ˘ÛÙÂ˘Ì¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿
ÂÚÁ·ÏÂ›·, Î·È ÙË ÌÂÙ¤ÂÈÙ· ·Ó·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙ·
Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ¤Ó· ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ(5). √È Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ 
ÔÔÈÔ˘‰‹ÔÙÂ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÁÚ·ÌÌÈÎ¤˜ ‹ ÌË-
ÁÚ·ÌÌÈÎ¤˜, ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÂ Ù·ÌÂÈ·-
Î¤˜ ÚÔ¤˜ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›Ô˘ (·ÚÔ‡Û·˜
·Í›·˜) ÁÈ· ·Ï¿ ÂÚÁ·ÏÂ›· Î·È ÛÂ ÔÛ¿ ÈÛÔ‰‡Ó·-
Ì· ÙÔ˘ “‰¤ÏÙ·” (delta) ÁÈ· ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›·, 
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2 ª∂£√¢√§√°π∂™ À¶√§√°π™ª√À ∆√À VAR (3) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Meegan (1995) Î·È Hopper (1996).
(4) °È· ÌÈ· ·ÚÔ˘Û›·ÛË ·ÏÏ¿ Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁÈÒÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR, ‚Ï¤Â Duffie and Pan (1997).
(5) °È· ÌÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÈÓ¿ÎˆÓ Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ VAR, ‚Ï¤Â Alexander and Leight
(1997).



ÛÂ ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ô˘ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ¯·ÚÙÔÁÚ¿-
ÊËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ (cash flows mapping).
∞˘Ùfi ·ÔÙÂÏÂ› ÙÚfiÔ Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ ÙˆÓ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ,
ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR. ªÂ ÙÔ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÂ Ù˘ÔÔÈËÌ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎ¿
‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· Ï‹ÍË˜, Á›ÓÂÙ·È Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ˜ Ô ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ VAR ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜ Î·È ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ
Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ‰È·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ï‹ÍË˜.
ªÈ· ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë ÔÔ›· ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ ·fi ÙËÓ
J. P. Morgan Î·È ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ÂÎÙÈ-
ÌËıÂ›Û·˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜-Û˘Ó‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, Â›Ó·È Ë
ÏÂÁfiÌÂÓË “Risk Metrics”(6) . 

3. Monte Carlo ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË (simulation). ™Â ÌÈ·
ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Î·Ù¿ Monte Carlo ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È Ù˘¯·›Â˜ (random) ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÁÈ· Ó· Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÂ› ÌÈ·
Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·fi
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ ÙÔ˘, ·ÓÙ› ÙˆÓ
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÌÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ VAR ÁÈ· ÂÚ›ÏÔ-
Î· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·, Ù· ÔÔ›· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È
·fi ˘„ËÏ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ “Á¿Ì·” Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
Î˘ÚÙfiÙËÙ· (Rissin, 1997). ∆Ô VAR ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ·fi ÙËÓ Ù˘¯·›· Î·Ù·ÛÎÂ˘‹
ÂÓfi˜ ÈÛÙÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ‹ ˙Ë-
ÌÈÒÓ Ô˘ ı· ÛËÌÂÈÒÛÂÈ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ÚÔÎ·ıÔ-
ÚÈÛÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·. ∫·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ Ù˘¯·›ˆÓ ÙÈ-
ÌÒÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ¤Ó·˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙË˜ ÙÂÎ-
Ì·ÚÙ‹˜ Î·È ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜. 

4. ∞Ó¿Ï˘ÛË “stress”. ∏ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·Ó¿Ï˘ÛË ÚÔ-
Ù¿ıËÎÂ ·fi ÙÔ G30 ˆ˜ ÂÈÚfiÛıÂÙÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô 

ÙˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ VAR.
∞ÓÙ› ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·ÁÔÚ·›ˆÓ ÙÈÌÒÓ ‹ Ù˘-
¯·›· ÂÈÏÂÁÌ¤ÓˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙÈÌÒÓ, ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÔ‡ÓÙ·È ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÛÂÓ¿ÚÈ· ÙÈÌÒÓ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. 

∞Ó Î·È Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ Î‡ÚÈÔ Â-
‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ “value at risk” ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ‹ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· Î·È È‰È·›-
ÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ∏¶∞, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ Î·È Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· ÌÈ· “ÌÂÙ·ÌfiÛ¯Â˘-
ÛË” ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ VAR Î·È ÛÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi
Î·È ÂÍˆÙÚ·Â˙ÈÎfi ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÙÔÌ¤·. ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË
ÙËÓ ÂÈÙ˘¯›· ÙÔ˘ VAR ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ¯ÒÚÔ, ÔÏÏ¿
·ÓÒÙ·Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ‰È·-
¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â˘ÂÏÈÛÙÔ‡Ó ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘
VAR ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈı˘ÌÈÒÓ
ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Û˘ÓÂ¯‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
Î·È ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈÎÂ›-
ÌÂÓˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. ∏ Ù¿-
ÛË ̆ ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ VAR ÛÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÙÔÌ¤·
ÂÓÈÛ¯‡ıËÎÂ Î·È ·fi ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ SEC Ó·
ÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÙÔ VAR ˆ˜ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜,
ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ı· ‰›ÓÔ˘Ó ÛÙË
‰ËÌÔÛÈfiÙËÙ· ÔÛÔÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
·ÁÔÚ¿˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·.

øÛÙfiÛÔ Ë ÂÈı˘Ì›· ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ Ó· ÂÓÛˆÌ·ÙÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÙÔ˘ VAR ÛÙÈ˜ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›Â˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›-
˙Ô˘Ó ÚÔÛÎÚÔ‡ÂÈ ÛÙËÓ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ VAR Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙÔÓ ÂÛˆ-
ÙÂÚÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡-
ÓÙ·È ˆ˜ ÙÌ‹Ì· ÌÈ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜. ∞˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‰ÈfiÙÈ Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙË ̄ Ú‹-
ÛË ·Ú·ÁÒÁˆÓ Â›Ó·È ÌÈ· ÔÏ‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙË-
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3 H Xƒ∏™∏ ∆∏™ ª∂£√¢√§√°π∞™ VAR
™∆√ ª∏-Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫√ ∆√ª∂∞

(6) µÏ¤Â Risk Metrics Tm - Technical Document (1995). °È· ÌÈ·
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ VAR Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ‚Ï¤-
Â Marshall and Siegel (1997).



ÚÈfiÙËÙ· ·fi ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÔÈ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. EÙÛÈ ÁÈ· Ó· ‰ÔıÂ› ÌÈ· ÔÏÔÎÏË-
ÚˆÌ¤ÓË ÂÈÎfiÓ· ÙÔ˘ ÚÔÊ›Ï ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô Ó· ÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÙÚfi-
Ô ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓÂ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜, Ô ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Î·È
Ë ¤ÎıÂÛË ÛÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË
ÙÔ˘ VAR. ∏ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙˆÓ ÂÚ›ÏÔÎˆÓ ·˘ÙÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÈÛÙˆÛÒÓ ÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÚÔÒÓ ‹ ‚·ÛÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·-
ÏÂ›ˆÓ (.¯. ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ÁÈ· ÙËÓ “Î¿Ï˘„Ë”
ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡)  Â›Ó·È ¤Ó· ·fi Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ VAR. ™ÙËÓ ›‰È·
ÏÔÁÈÎ‹ ÂÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È Î·È Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·,
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î·È ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂ
Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÔÎfiÌÈÛË ÎÂÚ‰ÒÓ ‰ÂÓ ÌÔÈ¿˙Ô˘Ó
ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∫·È ·˘Ùfi ÁÈ·Ù›, ÂÓÒ Ù· ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ·ÚÎÂÙ¿ ÁÈ· ÙË ÌÂ-
Ù·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿
‚Ú·¯‡ ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·
ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙË Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË
·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ¤Ó·
ÛËÌÂ›Ô ·Ó·ÊÔÚ¿˜ (benchmark).

¶·Ú¿ ÙÈ˜ ÚÔÊ·ÓÂ›˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘ VAR ÛÙÔ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÔÏÏÔ›
Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÏËÚÔÊÔ-
ÚÈ·ÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó ÌÈ· ÛÂÈ-
Ú¿ ·fi Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜, fiˆ˜ Ë ¯Ú‹ÛË Ó¤ˆÓ
Ù‡ˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
‰È¿ÊÔÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (ÙË Ï‡ÛË
·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ‹‰Ë ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ∏¶∞), Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ “¢¤ÏÙ·” VAR ÙÔ˘
Financial Engineering Associates, Ë ̄ Ú‹ÛË Ú·ÁÌ·-
ÙÈÎÒÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜
ÛÂÈÚ¿˜ ·fi ÛÂÓ¿ÚÈ· Î·È ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÚÛ·ÚÌÔÁ¤˜ ÙË˜
·Ó¿Ï˘ÛË˜ Monte Carlo(7).

∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË VAR ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Â˘Ú‡Ù·Ù· Ù·
ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ·fi ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÌË-
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó
ÛÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜, ÔÌfiÏÔÁ·,
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· Î·È ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·. ∆Ô VAR ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ÛÂ Î¿ıÂ ¤Ó· ·fi Ù· ·Ú·¿Óˆ È‰Ú‡Ì·Ù·
ÌÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Ì¤ÁÈÛÙÂ˜ ̇ ËÌÈ¤˜ Ô˘ ·Ó·-
Ì¤ÓÂÈ Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ¯ÒÚ· ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘˜ ÁÈ·
ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ‚ÔËıÒÓÙ·˜ Ù·
Ó· ÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ı· ·Ó·Î·Ù·ÓÂ›-
ÌÔ˘Ó Ù· ÔÛÔÛÙ¿ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ
Â›ÙÂ˘ÍË ÂÓfi˜ ÂÈı˘ÌËÙÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

ªÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ
ÙÔ VAR Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:
1. ¢È·¯Â›ÚÈÛË ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜. √È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘

·Ú¤¯ÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¯·Ú·ÎÙËÚ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi ·ÏfiÙËÙ· Î·È Û·Ê‹ÓÂÈ· Î·È ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜,
ÙÔ˘˜ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Î·ıÒ˜
Î·È ·fi ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ÂÏÂÁÎÙ¤˜.

2. ∫·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÔÚ›ˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. √È ÙÚ¿Â˙Â˜
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·ıÔÚ›ÛÔ˘Ó fiÚÈ· ÛÙÔ˘˜ ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ˘Ù¤˜ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÂ fiÚÔ˘˜
ÙÔ˘ VAR, ÂÈÚfiÛıÂÙ· ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÔÚÈÔı¤ÙËÛË˜
ÙˆÓ ı¤ÛÂˆÓ (Position Limit System) Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ
·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ VAR

Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë Û‡ÁÎÚÈÛË ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜
·ÁÔÚ¤˜ ‹ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÛÂ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹,
ÌËÓÈ·›· Î·È ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË.

3.  ∞Ó›¯ÓÂ˘ÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘-·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ ‚¿ÛË ¤Ó· ‰Â›ÎÙË ·Ó·ÊÔÚ¿˜
(benchmark index). ÀÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ VAR

ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË ·fi Ù· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙÔ˘ Ì¤ÚË, Â›Ó·È
‰˘Ó·Ù‹ Ë Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÙÔ VAR ÂÓfi˜ ÔÔÈÔ˘-
‰‹ÔÙÂ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.

4. ∫·Ù·ÓÔÌ‹ fiÚˆÓ. ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË
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4 ¶§∂√¡∂∫∆∏ª∞∆∞ ∫∞π ª∂π√¡∂∫∆∏ª∞∆∞
∆∏™ ª∂£√¢√§√°π∞™ VAR

(7) °È· ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ, ‚Ï¤Â
Spinner (1996).



Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â›Ó·È
ÛÂ ı¤ÛË Ó· Ï¿‚Ô˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó, ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·˜ ÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË
·fi‰ÔÛË ÁÈ· Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜.

5.   ∂Ó·ÚÌfiÓÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ. ∆· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓ·ÚÌÔÓ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜
Â¿ÚÎÂÈ·˜ Î·È ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, fiˆ˜ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Ú˘ı-
ÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ∆Ô VAR, ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È
ÔÛÔÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ, ·ÔÙÂÏÂ› ‚Ô‹ıËÌ· ÚÔ˜ ·˘Ù‹
ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË.
øÛÙfiÛÔ Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· VAR ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È

Î·È ·fi Î¿ÔÈ· ÌÂÈÓÔÎÙ‹Ì·Ù· ‹ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ Î·È Ë
·Î·Ù¿ÏÏËÏË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· È-
ÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÛÂ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› Â›ÙÂ
ÁÈ·Ù› ÙÔ VAR ¤¯ÂÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Î·Ù¿ ÙÚfiÔ Ï·Óı·-
ÛÌ¤ÓÔ Â›ÙÂ ÁÈ·Ù›, ÂÓÒ ¤¯ÂÈ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÛˆÛÙ¿, ‰ÂÓ
Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
(Beder, 1995 Î·È Culp et al., 1998). √ÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·fi
ÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘ VAR Â›Ó·È ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜:
1. À¿Ú¯Ô˘Ó Î¿ÔÈ· ÂÚˆÙËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ

ÔÈ· Â›Ó·È Ë Î·Ù·ÏÏËÏfiÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÌÈ·˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. ªÈ· ÚÒÙË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Â›Ó·È ·˘Ù‹ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-
Ù·˜ (constant volatility method(8)). øÛÙfiÛÔ ÙÔ
Úfi‚ÏËÌ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ·˘Ù‹ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÌÂÈ-
ÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰Â›ÍÂÈ ÌÈ· ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙË˜
‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ·fi ËÌ¤Ú· ÛÂ ËÌ¤Ú· Î·È ÌÈ· ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∏ ÌÂÙ·-
‚ÔÏ‹ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ·fi ËÌ¤Ú· ÛÂ ËÌ¤Ú·

(time-varying volatility) ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î·È ÔÈ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ ¤Ó·
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›ÛË˜ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È. ∏ Ï‡ÛË
ÛÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ‰fiıËÎÂ ·fi ÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘
ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˘ Tim Bollerslev (1986, 1990), Ô
ÔÔ›Ô˜ ÁÂÓ›ÎÂ˘ÛÂ ÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ Û˘Ó·‰¤ÏÊÔ˘
ÙÔ˘ Robert Engle (1982). ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ ÌÂÙ·-
‚·ÏÏfiÌÂÓË˜ ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙÔ˘
Bollerslev, Ë ÔÔ›· ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ Ì¤ıÔ‰Ô˜
GARCH, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·Ó-
ÛË˜ ÙˆÓ ÛËÌÂÚÈÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒ-
ÓÙ·˜ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ¯ıÂÛÈ-
Ó‹˜ ËÌ¤Ú·˜ Î·È ÙÔ ÙÂÙÚ¿ÁˆÓÔ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ̄ ıÂ-
ÛÈÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ(9).

2. Y¿Ú¯ÂÈ ÂÚ›ÙˆÛË Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· VAR Ó·
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ˘ÔÂÎÙÈÌËÌ¤Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Â¿Ó
ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÂÓfi˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ‹
ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Í·ÊÓÈÎ¿ ÌÂÙ·‚ÏËıÔ‡Ó Î·-
Ù¿ ÌË ÚÔ‚Ï¤„ÈÌÔ ÙÚfiÔ, ÏfiÁˆ ÌÈ·˜ ‰ÔÌÈÎ‹˜ ·Ï-
Ï·Á‹˜ ÙË˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜. 

3.  ∆Ô VAR ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ̇ ËÌÈ¿ Ô˘ ÌÔÚÂ›
Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ ¤Ó·˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ÔÚ›˙ÔÓÙ·. √È ˙ËÌÈ¤˜ ˘ÔÏÔ-
Á›˙ÔÓÙ·È ˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ fiÙÈ Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ·ÁÔ-
Ú·›Â˜ ÙÈÌ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ·Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ÛÙËÓ
Î·ÙÔ¯‹ ÙË˜ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÌË ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈ-
Ì· ÛÙÔÈ¯Â›· – Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó ÌÂ-
Ù·ˆÏËıÔ‡Ó ÁÚ‹ÁÔÚ· – ÙÔ VAR ÌÔÚÂ› Ó· ˘Ô-
ÂÎÙÈÌ¿ ÙÈ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ˙ËÌÈ¤˜, ·ÊÔ‡ Ù· ÛÙÔÈ-
¯Â›· ›Ûˆ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÌÂ ¤ÎÙˆÛË. 

4.  EÓ· ·ÎfiÌ· ‰˘ÓËÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÁÈ· ÙÔ VAR Â›Ó·È
fiÙÈ ÔÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ 
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(8) µÏ¤Â Hsieh (1993·) ÁÈ· ÌÈ· Û˘˙‹ÙËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ fiÙÂ ÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÁÈ· ̄ Ú‹ÛË.

(9) ªÈ· ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓË ÙÂ¯ÓÈÎ‹ Ë ÔÔ›· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô
GARCH Â›Ó·È Ë Risk Metrics TM ÙË˜ JP Morgan. øÛÙfiÛÔ Î·È ÔÈ ‰‡Ô
ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÙÚˆÙ¿ ÛËÌÂ›· fiÙ·Ó ·Ú·ÙË-
ÚÔ‡ÓÙ·È ·Û˘ÌÌÂÙÚÈÎ¤˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ
·˘Ùfi ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ·Û˘ÌÌÂÙÚÈÎÒÓ ‰È·Î˘-
Ì¿ÓÛÂˆÓ (asymmetric volatilities), fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÙÔ˘ Daniel Nelson
(1991), Ë ÔÔ›· ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ EGARCH.



¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ›Ûˆ˜ ‰ÂÓ ÌÂÙ·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ 
Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÙÚfiÔ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ∞˘Ùfi
ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› ÛÂ ¤Ó· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·Ú·ÁÒ-
ÁˆÓ, fiÔ˘ ÙfiÛÔ Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙˆÓ Black-Scholes
(1973) ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ fiÛÔ Î·È Ë ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Î·Ù¿ Monte-Carlo
˘Ôı¤ÙÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó˘·ÚÍ›· ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. °È· ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Ô È-
ÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ›Ûˆ˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfi˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ
Ó· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÁÓÔËıÂ›, ˆÛÙfiÛÔ ÛÂ ÁÂÓÈÎÔ‡˜
fiÚÔ˘˜ ÔÈ ¯Ú‹ÛÙÂ˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿-
ÓÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙÈ˜
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ VAR.

∏ ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ÂÍ¿ÏˆÛË ÙÔ˘ VAR Î·È Ë ·Ó·-
ÁÓÒÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ˆ˜ de facto Ì¤ÙÚÔ˘ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔ-
Ú¿˜ Î·È ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ¤¯ÂÈ ·ÓÔ›ÍÂÈ Ó¤Ô˘˜ ‰ÚfiÌÔ˘˜ ÛÙË
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô.
¶ÔÏÏÔ› Â›Ó·È ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› Ô˘ ¯·Ú·ÎÙ‹ÚÈÛ·Ó ‹‰Ë ÙÔ
VAR ˆ˜ ÙËÓ ÎÈÓËÙ‹ÚÈ· ‰‡Ó·ÌË ÙË˜ Ó¤·˜ ‚ÈÔÌË¯·-
Ó›·˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ÔÔ›· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ
ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ Ì›· ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓË ‚¿ÛË
Î·È fi¯È ÙÔÓ Î¿ıÂ Î›Ó‰˘ÓÔ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿. ∞˘Ù‹ Ë Â·-
Ó·ÛÙ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ÙÔ VAR, Û˘ÓÂÈÎÔ˘ÚÔ‡ÌÂÓË ·fi ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ,
¤¯ÂÈ ‹‰Ë ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ‰ÈÂÈÛ‰‡ÂÈ ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÂ fiÏ· Ù·
Â›Â‰· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÔÏÏÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÌÂÙ·Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·˜ Û˘Ó‹ıÂÈ˜ ÙÚfiÔ˘˜
Î·È Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘˜. √ Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍË-
ÛË˜, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÛÂ
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· (currency options) ‹ ·ÓÙ·ÏÏ·ÁÒÓ ÂÈÙÔ-
Î›Ô˘ (interest rate swaps) ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÛÙ·ıÂÚÔ-
ÔÈËıÂ›, ·Ó fi¯È Ó· ÌÂÈˆıÂ›, Ù· ÂfiÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ·. ™ÙË
ı¤ÛË ÙÔ˘˜ ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ
ÌÈ· ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· Ó¤· ÂÚÁ·ÏÂ›· Û˘ÓÔÏÈ-
Î‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiˆ˜ Ù· VAR ·Ú¿-
ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ·.

∞Ó Î·È Ë Û˘˙‹ÙËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· VAR ·Ú¿Áˆ-
Á· ÂÚÁ·ÏÂ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ Î·È
ÔÏÏÔ› Â›Ó·È ÂÎÂ›ÓÔÈ Ô˘ Ù· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ˆ˜
“ÂÍˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·”, ˆÛÙfiÛÔ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ È-
ÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË ÛÙË
ÛËÌÂÚÈÓ‹ ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ. ∆· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·ÏÂ›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·¿ÓÙËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
ÛÙËÓ ÚfiÎÏËÛË ÂÍÂ‡ÚÂÛË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚˆÓ
ÙÚfiˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. øÛÙfiÛÔ, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ·
·fi ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘˜, Ô ‚·ÛÈÎfi˜ ÔÚÈÛÌfi˜
ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi
ÙÔÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Îfi ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ.
∞ÔÙÂÏÔ‡Ó ‰ËÏ·‰‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Û˘Ì‚fiÏ·È·
fiÔ˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ Î·È Ë ˙ËÌÈ¿ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘, ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÙÔ˘ VAR.

™Â ÙÂ¯ÓÈÎfi Â›Â‰Ô Ù· VAR ·Ú¿ÁˆÁ· ÂÚÁ·-
ÏÂ›· ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤-
Û· ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ·ÔÊ¤ÚÔ˘Ó
ÌÈ· ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜
Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Ë ÔÔ›·
··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ Ú˘ı-
ÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ (regulators) (Liu, 1996). ™Â Ì›·
·Ï‹ ÌÔÚÊ‹, ¤Ó· VAR ·Ú¿ÁˆÁÔ Ì¤ÛÔ ÌÔÚÂ› Ó·
·ÊÔÚ¿ ¤Ó· ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜/·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ÛÂ
¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ (put/call option on a portfolio),
Ô˘ ÛÎÔfi ¤¯ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
·fi ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ˙ËÌÈÒÓ. ªÂ ·˘Ù‹ ÙË
ÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È Û¯Â‰fiÓ fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (basket put option spread),
ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ (strike prices) ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û·
·Í›· (spot value) Î·È ÙÔ ÂÈÏÂÁÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR

ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∫·Ù¿ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÙÚfiÔ ¤Ó· ‰È-
Î·›ˆÌ· ·ÁÔÚ¿˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È
Û¯Â‰fiÓ fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜
·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ
·ÁÔÚ¿˜ (basket call option spread) ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘-
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Ï·Î›Ô˘. ∞Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÔÈ· ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ
‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ (basket options) ›‰ÈÔ˘ Ù‡Ô˘ ‰È·ÎÚ›-
ÓÂÙ·È ÛÂ ·Ó·ÙÈÌËÙÈÎ‹ (bull spread) Î·È ÛÂ ˘ÔÙÈÌË-
ÙÈÎ‹ (bear spread).

∏ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÂÓfi˜ ıÂˆÚËÙÈÎÔ‡ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤-
ÛˆÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· ÌÔÓÙ¤-
Ï· ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. ∏ ·-
Ú·¿Óˆ ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›-
ˆÓ Â›Ó·È ‚¿ÛÈÌË Î·È ÈÛ¯˘Ú‹ ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿
ÂÓfi˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹. EÓ· È‰È·›ÙÂÚ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÛËÌÂ›Ô
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ·˘ÙÒÓ Ì¤-
ÛˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ Ë ÙÈÌÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰È·-
ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÂÓfi˜ ˆÏËÙ‹. ∞˘Ùfi
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÙfiÛÔ ÛÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›Ë-
ÛË˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (portfolio diversification
effect) Ô˘ ÂÈÊ¤ÚÂÈ Ë ÒÏËÛË VAR ·Ú·ÁÒÁˆÓ,
fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ··›ÙËÛË ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ
ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜-ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÁÈ· ÙÔ
‡„Ô˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜. ∞˘Ùfi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÁÔÚ¿˜ ·fi Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Â›Ó·È Ô ·Ú¿-
ÁÔÓÙ·˜ ÂÎÂ›ÓÔ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘Ó‰¤ÛÂÈ ¿ÌÂÛ· ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜
ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ
ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ (cost of capital approach(10)).  

Àfi ÙÔ Ú›ÛÌ· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜, ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜ fiÙÈ fiÙ·Ó ¤Ó·˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜-ÙÚ·Â˙ÈÎfi
›‰Ú˘Ì· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· VAR ·Ú¿ÁˆÁÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ‰ÂÓ
ı· ˘¿Ú¯ÂÈ ·Ó¿ÁÎË ÛÙÔ ÂÍ‹˜ ÁÈ· ÙÔ ›‰Ú˘Ì· Ó· ·Ô-
Û‡ÚÂÈ Î¿ÔÈ· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„ÂÈ
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜, ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ¤Ó· fiÊÂÏÔ˜
ÁÈ· ÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÎfiÛÙÔ˘˜ Â˘Î·ÈÚ›·˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘ (opportunity cost of capital). ∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ 

ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹-ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË ÙˆÓ VAR ·Ú·ÁÒÁˆÓ Ë Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÚÔÛÊÔ-
Ú¿˜ Ù¤ÙÔÈˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÙÔ ËÌÂÚ‹ÛÈÔ ÓÔ‡ÌÂÚÔ ÙÔ˘ VAR ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ‹ ÙÂÏÈ-
ÎÒ˜ ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ Â·ÚÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ Â›Ó·È ÙÔ
Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ÌÂÙÚ¿ÂÈ ·Ú¿ Ë ·ÔÙ›ÌËÛË
ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ÛÂ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓË ‚¿ÛË. ∫·Ù¿
Û˘Ó¤ÂÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ› ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜ ı· ‰›ÓÔ˘Ó ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÏÔÁÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÓfi˜
ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙÔ˘ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡
‚·ıÌÔ‡ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜.

∞Ó ¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·ÔÊ¿ÛÈ-
˙Â Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘ ·fi ÌÈ·
˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û· ¤ÎıÂÛË ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ
Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜, fiˆ˜ ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¤Ó· VAR ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜ ·fi ¤Ó·
¿ÏÏÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÈı˘ÌÂ›
Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ. °È· ÙÔÓ ·ÁÔ-
Ú·ÛÙ‹, ·˘Ùfi ÙÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ ÒÏËÛË˜ ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË˜ ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ¿ÌÂÛË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ ÂÈ-
ÏÂÁÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛËÌ·›-
ÓÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Ù·˘-
Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰È-
Î·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ ÁÈ· ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÔÛfi.
∏ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÂÓfi˜ Ù¤ÙÔÈÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ÒÏËÛË˜
¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ Û¯Â‰fiÓ
ÛÂ Ù›ÔÙ· ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ‰ÈÎ·È-
ˆÌ¿ÙˆÓ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (basket stock
options). ∆Ô ÌfiÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È Â›-
Ó·È Ô fiÚÔ˜ ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜, Ë ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ, Ì¤-
Û· ·fi ÔÏ‡ÏÔÎÔ˘˜ ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡˜ ÂÓfi˜ ›Ó·Î· Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË˜ (correlation matrix) ıÂÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘ÌÌÂÙÚÈ-
Î‹˜ ÌÔÚÊ‹˜, Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÂ› ÛÂ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∏ ÏËÚˆÌ‹ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ¤Ó·
Î·Ï¿ıÈ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (basket put option)
ÛÙË Ï‹ÍË ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:
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(10) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Liu (1997).

∂∂¶¶OO¶¶∆∆∂∂ππ∞∞  ∆∆ƒƒ∞∞¶¶∂∂∑∑øø¡¡  ∫∫∞∞ππ  ¢¢ππ∞∞ÃÃ∂∂ππƒƒππ™™∏∏  ∫∫ππ¡¡¢¢ÀÀ¡¡øø¡¡

fiÔ˘: X: ÙÈÌ‹ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜
Wi: Ë ÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ Si(t)ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
t : Ë ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜
n : Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.

Max [™(X _ Wi*Si(t)),0]
n

i=1



°È· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ò-
ÏËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÒÏËÛË˜ (put spread), Ë ‰˘ÓË-
ÙÈÎ‹ ÏËÚˆÌ‹ ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÚ›Ô‰Ô Â›Ó·È:

∏ ·ÁÔÚ¿ ·fi ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÂÓfi˜ Û˘Ì-
‚ÔÏ·›Ô˘ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, fiˆ˜ ÙÔ VAR

‰ÈÎ·›ˆÌ· ÒÏËÛË˜, ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙÔ ›‰Ú˘Ì· ÙË ‰˘-
Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂ-
Ê¿Ï·È· Ô˘ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ
Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Î·È ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜. EÙÛÈ
Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘, ÙËÓ ÔÔ›· ÏËÚÒÓÂÈ Ô ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜, Â›Ó·È Ë
ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ÏÔÁÈÎ‹ ÙÈÌ‹ (theoretical fair price) ÁÈ·
ÙÔ “basket put option spread” ÌÂ›ÔÓ ÙÔ ÔÛfi Ô˘
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ·fi ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÂÓfi˜
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.

∞fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹, ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Îfi-
ÛÙÔ˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÂÓfi˜ VAR

·Ú¿ÁˆÁÔ˘ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÌÈ-
ÎÚfiÙÂÚÔ, Î·ıÒ˜ ÙÔ Î‡ÚÈÔ Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ ·ÔÙ›ÌË-
ÛË˜ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÔÚÈ·Î‹ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘
VAR ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·fi fi,ÙÈ ÙÔ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ
VAR ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· Ó·
Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘ VAR ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹ ı· Â›Ó·È
·ÚÎÂÙ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ, ·Ó Î·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ Î·È ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹
Â›Ó·È Â›ÛË˜ ¤Ó·˜ Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜.
∂ÎÙfi˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ÌÈ· Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË
Ô˘ ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÙÔ˘ ˆÏËÙ‹, ÛÂ
fiÚÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Â›Ó·È ÙÔ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ

Â›Â‰Ô ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜. √È ˆÏ‹ÙÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÙÔ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó, Â›ÙÂ ÚÔ‚·›ÓÔÓÙ·˜
ÛÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ Â›ÙÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡Ô-
ÓÙ·˜ ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÛÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·˘Ù‹ ÌÂ ¿ÏÏÔÓ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ‹ ·ÎfiÌ· Î·Ï‡ÙÂÚ· ·›ÚÓÔÓÙ·˜ ı¤ÛË
ÛÂ Ì›· ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÈ· Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÂÓfi˜ ·Ú·ÁÒÁÔ˘ ÚÔÛÙ·-
Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (swap), Ë ÙÈÌÔÏfi-
ÁËÛË ÙË˜ ÔÔ›·˜, ˘fi ÙÔ Ú›ÛÌ· ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·-
Ï·›Ô˘, ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ·˘Ù‹ ÂÓfi˜ ‰È-
Î·ÈÒÌ·ÙÔ˜ (option).

∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ¤Ó·˜ ÛÙ·‰È·Îfi˜ Â·-
Ó·ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ Î·È ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, Î·È ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ¿ÏÏˆÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ.
™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÙ·¯ıÂ› Î·È Ë ÂÌÊ¿ÓÈ-
ÛË Î·È ÔÏÔ¤Ó· ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÙÂ-
¯ÓÈÎ‹˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜, ÙË˜ ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË˜ ‘value-at-risk’ (VAR). ∆Ô VAR ·ÔÙÂÏÂ›
ÌÈ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË, Ë ÔÔ›· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È
ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘, ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÈÛÙÔ-
ÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi,
ÙÔ ÔÔ›Ô ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ˙ËÌÈˆ-
ıÂ› ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.

∏ Â·Ó·ÛÙ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ VAR ¤ÁÎÂÈÙ·È Î˘Ú›ˆ˜
ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÌÈ·˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È fi¯È ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÂÓfi˜ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˘ Ù‡Ô˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ù‹ ·ÎÚÈ‚Ò˜
Ë È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙ¿ ÙÔ˘ ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙË
˙‹ÙËÛË ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÁÈ· Ó¤· ÂÚÁ·ÏÂ›· Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiˆ˜ Ù· VAR ·Ú¿Áˆ-
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fiÔ˘:  Xspot :  Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ¿ÌÂÛË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (spot value) 
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘

XVAR : ÙÔ ÂÈÏÂÁÌ¤ÓÔ ÔÛfi ÙÔ˘ VAR ÁÈ· ÙÔ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ

t : Ë ›‰È· ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· 
˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô VAR.

Min [™(Xspot -Wi*Si (t)), Xspot  - XVAR ]
n

i=1



Á· ÚÔ˚fiÓÙ·. ∆· Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎ¿ ·˘Ù¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·, ·Ó
Î·È ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Ì¤¯ÚÈ ÛÙÈÁÌ‹˜ ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi
Â›Â‰Ô, ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹˜ ·Ú¿ÁˆÁ·
Ì¤Û· ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (.¯. ‰ÈÎ·›ˆÌ·
·ÁÔÚ¿˜/ÒÏËÛË˜ ¿Óˆ ÛÂ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ),
fiÔ˘ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ ‹ Ë ˙ËÌ›· Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ˘ÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘
VAR, Î·È ÛÎÔfi ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›-
ËÛË ÙÔ˘ VAR Î·È ÙË˜ Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜
Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

∏ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ VAR ·Ú¿ÁˆÁˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
Î·È Ë ÂÓÂÚÁ‹ ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ ÛÂ ÚÒÙË Ê¿ÛË ·fi Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È fiÙÈ ·ÓÔ›ÁÂÈ Ó¤Â˜
ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ·Ú¿ÁˆÁˆÓ

ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÚÔÎ·ÏÒÓÙ·˜ ÌÈ· ÛÙÚÔÊ‹ ·fi ÙË ̄ Ú‹ÛË
·Ú·ÁÒÁˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜
(volatility-based derivatives) ÚÔ˜ ÙË ¯Ú‹ÛË ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ (correlation-
based derivatives). π‰È·›ÙÂÚ· ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Ë
¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÌÈ· Ó¤· ËÁ‹
ÎÂÚ‰ÒÓ, ÌÂÁÈÛÙÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ÙË˜ ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘-
Ú¿ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ·ÍÈÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙËÓ
ÙÈÌÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ
Î·È ÙˆÓ ˆÏËÙÒÓ.
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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô venture capital (VC) ˆ˜ Ó¤Ô˜ ıÂÛÌfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË˜ ÍÂÎ›ÓËÛÂ ·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜
ÙË˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1940 Î·È
¤ÎÙÔÙÂ ÂÍ·ÏÒıËÎÂ ÛÂ fiÏÔ ÙÔÓ ÎfiÛÌÔ. ∆Ô VC ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÂ› Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ·˘Ù¤˜ Ô˘
·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ Î·È Î·Ù·ÎÙÔ‡Ó Ó¤Â˜
·ÁÔÚ¤˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· fiÌˆ˜ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘-
ÍË ÙÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÓÂ‡Ì·ÙÔ˜.

∆· ÔÊ¤ÏË ·fi ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VC ˆ˜ Ì¤-
ÛÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Â›Ó·È ÔÏÏ·Ï¿ Î·È, fiˆ˜
·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ÔÈ Û˘ÁÁÚ·ÊÂ›˜ °Î·Ó¤ÙÛÔ˘ Î·È ºÚÔÓ›-
ÛÙ· (“Venture capital – ªÈ· ·Ó·ÛÎfiËÛË”, ¢ÂÏÙ›ÔÓ
ÙË˜ EÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜
1995, ÛÂÏ. 78-84), ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÂ ‰‡Ô
Â›Â‰·: (1) ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜, (2) ÛÙËÓ
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ™Â Â›Â‰Ô ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·˜, ÔÈ ‰‡Ô Û˘ÁÁÚ·ÊÂ›˜ ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó fiÙÈ ÙÔ VC ‰ÈÂ˘-
ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ· ˘ÔÎÈÓÂ› ÙËÓ ·Ó·Ó¤ˆÛË Î·È ÙÔÓ ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈ-
ÛÌfi ˘·Ú¯Ô˘ÛÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ‚ÔËıÒÓÙ·˜ ÌÂ ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È Î·Ù·Ô-
Ï¤ÌËÛË ÙË˜ ·ÓÂÚÁ›·˜. ø˜ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· ·Ó·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ‰‡Ô ¯ÒÚÂ˜, ÙÈ˜ ∏¶∞ Î·È ÙË °·ÏÏ›·. ™ÙÈ˜ ∏¶∞

ÙÔ 4% ÙˆÓ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎ·Ó ·fi VC ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ÙÔ 70%

ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜. ™ÙË °·ÏÏ›· ÔÈ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎ·Ó ÌÂ VC ¤Ù˘¯·Ó ·‡-
ÍËÛË 34% ÛÙÈ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜, 42% ÛÙÈ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜,
80% ÛÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜, Î·ıÒ˜ Î·È ‰ÈÏ·ÛÈ·ÛÌfi ÙˆÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1987-1991. ™Â
Â›Â‰Ô ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÙÔ VC ÂÈ-
ÙÚ¤ÂÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ·Ó·-
ÁÎ·›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛÌÔ‡
¯ˆÚ›˜ ÙËÓ Â·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÏfiÁˆ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÙÔ VC, ÌÂ ÙË
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÛÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ ·Ó·Ù˘Û-
ÛfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÚÔÛı¤ÙÂÈ ·Í›·, Ë ÔÔ›· 
ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ (strategic planning), 
Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ Î·È ˆÏ‹ÛÂˆÓ, ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·Ì-
Ì·ÙÈÛÌÔ‡ (financial planning) Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¿˜ ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜ Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜ Û‡Á¯ÚÔÓˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ
‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (‚Ï. Â›ÛË˜ Zopounidis, La Gestion du
Capital-Risque, Editions Economica, Paris, 1990).

∆Ô VC ÂÂÌ‚·›ÓÂÈ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› fiÏ· Ù·
ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜: ›‰Ú˘ÛË, ÂÎÎ›-
ÓËÛË, ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿.
™Â Î¿ıÂ ÛÙ¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÂÈ‰ÈÎ¤˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜. ∞ÎfiÌË, ÔÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ Î·È ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

TPA¶EZIKA £EMATA

TO VENTURE CAPITAL ™∆∏¡ E§§∞¢∞

¶ƒø∆∞ A¶O∆∂§∂™ª∞∆∞

¶∞¡∂§§∞¢π∫∏™ Eƒ∂À¡∞™

∫ø¡™∆∞¡∆π¡OÀ ∑O¶OÀ¡π¢∏* 
K·ıËÁËÙ‹ ¶ÔÏ˘ÙÂ¯ÓÂ›Ô˘ KÚ‹ÙË˜

ª∞ƒπ∞™ ª¶∞∫∞∆™∞∫∏-ª∞¡OÀ¢∞∫∏
MSc ¶ÔÏ˘ÙÂ¯ÓÂ›Ô˘ ∫Ú‹ÙË˜

* ¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙÔ˘ ∆Ì‹Ì·ÙÔ˜ ª¶¢ Î·È ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹ ÙÔ˘ ∂ÚÁ·-
ÛÙËÚ›Ô˘ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¢ÈÔ›ÎËÛË˜ ÙÔ˘
¶ÔÏ˘ÙÂ¯ÓÂ›Ô˘ ∫Ú‹ÙË˜
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Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ÛÂ VC ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ·ÚÎÂÙ¿ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ
·Ó¿Ù˘ÍË˜. 

™˘ÁÎÚ›ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ VC ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ ÌÔÚ-
Ê¤˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (.¯. ‰¿ÓÂÈÔ), Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó·
ÂÈÛËÌ·ÓıÔ‡Ó ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ ÙÚÂÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜: (1) ÙÔ
VC ÂÂÓ‰‡ÂÙ·È ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÁÈ·
ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È Â·ÚÎ‹ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ‰Â‰Ô-
Ì¤Ó·, (2) Ë Â¤Ó‰˘ÛË Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ ÌÈÎÚ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÌÂ ¿ÌÂÛË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ, ÒÛÙÂ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÂÓÂÚÁËÙÈÎ¿
ÛÙË ˙ˆ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ‰ÂÓ Û˘Ì‚·›-
ÓÂÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÈ-
ÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ (inactive role), (3) ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC ‰ÂÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ·Ù› ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ
‚Ú›ÛÎÂÙ·È “·ÁÈ‰Â˘Ì¤ÓÔ” Ì¤Û· ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
ÁÈ· ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô 5 ¤ˆ˜ 10 ÂÙÒÓ. 

∏ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂ VC Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ
ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÈÏÔÁ‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ‹ Û¯Â‰›ˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÙÈ˜ ·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó (ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì·, Ë ·Ó·Î¿Ï˘„Ë ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¿ ÚÔËÁÌ¤-
ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÂÈÊ¤ÚÂÈ ÌÂ›ˆÛË ÛÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜). ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÙË
·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚıÔÏÔÁÈÎ‹
‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

ªÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

∫·Ù¿ ÌÈ· ÚfiÛÊ·ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë
ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ÂÈÙ˘¯›· ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC ÛÙÈ˜ ∏¶∞ (‚Ï. Tyebjee and Bruno, “A model
of venture capitalist investment activity”, Manage-
ment Science, vol. 30, No 9, ÛÂÏ. 1051-1066, 1984)
Î·È ÛÂ Á·ÏÏÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC (‚Ï. Zopou-
nidis, 1990), ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·-
ÚÔ¯‹˜ VC ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÂ ¤ÓÙÂ Ê¿ÛÂÈ˜: ÚÔ¤-
ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, ÚÔ-
ÂÚÁ·Û›·, ÂÎÙ›ÌËÛË, ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘
Î·È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. 

∞. ∏ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ‰ÚÔ˘Ó ÛÂ ¤Ó· Â-
ÚÈ‚¿ÏÏÔÓ fiÔ˘ ÔÈ Î·Ï¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Û·Ó›˙Ô˘Ó, Ë ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘˜ ÌÂ Ì¿-
Ó·Ù˙ÂÚ ÙˆÓ ̆ fi ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÂ›Ù·È Â›ÙÂ ÌÂ ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· Â›ÙÂ ÌÂ
ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ¿ÏÏˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÒÓ, fiˆ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·-
Ù·, Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë Û˘ÓÂÚÁ·ÛÙÂ› ÌÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC. 

µ. ∏ ÚÔÂÚÁ·Û›·

√È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ¤¯Ô˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ Ó· ÌÂÏÂ-
Ù‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÁÈ· ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÌÂ ÌÈÎÚfi ·ÚÈıÌfi ÚÔÛˆÈ-
ÎÔ‡. √ Wells (Venture Capital Decision Making, ¢È-
‰·ÎÙÔÚÈÎ‹ ¢È·ÙÚÈ‚‹, Carnegie Mellon University,
1974) ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ‰¤¯Ô-
ÓÙ·È 120 ÌÂ 1.000 ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂ
ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÂÚ›Ô˘ 450. √ ‚·ÛÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜
ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È Ó· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÂ-
ÏÈÎ¿ ¤Ó· ÌÈÎÚfi ·ÚÈıÌfi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ÈÔ ·Ô-
‰ÔÙÈÎ¤˜. ∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÙË Ê¿ÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·: Ô ÙÔÌ¤·˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÙË˜, ÙÔ
Ì¤ÁÂıfi˜ ÙË˜, Ë ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÙÔÔıÂÛ›· ÙË˜, Ë ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙË˜ Î·È Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÙË˜
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. 

°. ∏ ÂÎÙ›ÌËÛË

√È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÔÈÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÔÛÔÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔ-
Ú›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È Ì¤Û· ÛÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ·Ó¿-
Ù˘ÍË˜ (business plan). ∞˘Ù‹ Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÛÙËÚ›-
˙ÂÙ·È Â›ÛË˜ ÛÙËÓ ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎ‹ ÎÚ›ÛË Ô˘ ‰È·ı¤-
ÙÔ˘Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC. 

™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ÙË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó·
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Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÂ› ¤Ó· ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Îfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ, ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ·˘ÙfiÌ·ÙË ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Î¿ıÂ
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ˙ËÙ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC. ∞fi ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·ÚÔ˘-
ÛÈ·ÛÙÂ› Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·fiÊ·-
ÛË˜ Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·: Ë ÔÌ¿‰· ÙˆÓ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹ ÂÌÂÈÚ›·, ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹
ÌfiÚÊˆÛË, ÔÈfiÙËÙ· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ Ì¿-
Ó·Ù˙ÂÚ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î.Ù.fi.), Ë
·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË
(ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ¿Óˆ
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î.Ô.Î.), ÙÔ ÚÔ˚fiÓ
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ Ô˘
·ÎÔÏÔ˘ıÂ›, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜
Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ (‚Ï. Zopounidis,
“Venture capital modelling: Evaluation criteria for the
appraisal of investments”, The Financier, vol. 1, no.
2, ÛÂÏ. 54-64, 1994). 

¢. ∏ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ·˘Ù‹˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ·ÚÔ¯‹˜
VC Î·È ÙˆÓ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙË˜ ˘fi ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜. √È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ
ÔÛfi Ô˘ ı· ÂÂÓ‰˘ıÂ›, ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜, ÙÈ˜ Ú‹ÙÚÂ˜ ·ÛÊ·ÏÂ›·˜ Î.¿.

∂. √È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜

∞fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ı· ̆ ÔÁÚ·ÊÂ› ÙÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Û˘Ó-
ÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÙ·›ÚˆÓ, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·-
ÚÔ¯‹˜ VC ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi Î·È ·fi ·ÏÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÂÓÂÚÁÔ› Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ. E¯ÔÓÙ·˜ ·˘Ùfi ÙÔ ÚfiÏÔ, ·Ú¤¯Ô˘Ó Û˘Ì‚Ô˘-
Ï¤˜ ÛÙÔ˘˜ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÎÙËıÔ‡Ó Ó¤·
ÌÂÚ›‰È· ·ÁÔÚÒÓ Î.Ù.fi. ∏ ÌÂÁ¿ÏË ·ÓËÛ˘¯›· ÙÔ˘˜ Â›-
Ó·È Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÔ˘Ó ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Ô˘ Ú·ÁÌ·-

ÙÔÔ›ËÛ·Ó Î·È Ó· ÂÙÔÈÌ¿ÛÔ˘Ó ÌÂ ‹Û˘¯Ô ÙÚfiÔ ÙËÓ
¤ÍÔ‰fi ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË (ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜). °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜
ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ÂÂÌ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÙË ‰ÈÔ›ÎË-
ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÌÔÚÔ‡Ó ·ÎfiÌË Î·È Ó· ÚÔ-
ÙÂ›ÓÔ˘Ó ¤Ó· Ó¤Ô ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ fiÙ·Ó ÙÔ
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ıÂˆÚËıÂ› ·Ó·-
ÍÈfiÈÛÙÔ Î·È ·ÓÂ‡ı˘ÓÔ. 

∏ ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·fi 1 ¤ˆ˜ 6 Ì‹ÓÂ˜
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÚÔÛˆÈÎfi Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC (‚Ï. Zopounidis, 1990).

ø˜ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·, Â›Ó·È ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Ó· ·Ó·ÊÂÚ-
ıÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙÔ˘˜. √
Silver (Venture Capital: The Complete Guide for In-
vestors, John Wiley and Sons, New York, 1985) ·Ó·-
Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘-
ÙÒÓ ÌÔÈ¿˙ÂÈ ÌÂ ˘Ú·Ì›‰·, ‰ËÏ·‰‹ Ë È‰¤· Â›Ó·È Ó·
Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÛÔ˘Ó ¤Ó· ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ÚÔÙ¿-
ÛÂˆÓ (ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, 1000 ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜), ÒÛÙÂ ÛÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË 10 ÂÍ·È-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜. √ Copin (Le capital-Risque en
France, Precepta, Paris, 1987) ·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÁÈ· ÙË °·Ï-
Ï›· fiÙÈ ÛÂ Û‡ÓÔÏÔ 100 ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÙÂÏÈÎ¿ ÌfiÓÔ 8 ı·
ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÈ·˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜. 

∏ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ venture capital ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

∆· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ù· ÚÒÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÈ·˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜ ‚·ÛÈ-
ÛÌ¤ÓË˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈ· Ô˘ ÛÙ¿ÏıËÎ·Ó
ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ÛÂ Û˘ÓÂÓÙÂ‡ÍÂÈ˜ Ô˘ ¤ÁÈÓ·Ó ÛÙ·
‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ. ∆Ô ·Ú¯ÈÎfi
‰Â›ÁÌ· ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó¿˜ Ì·˜, Ë ÔÔ›· ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙÔÓ πÔ‡-
ÏÈÔ ÙÔ˘ 2000, ·ÔÙÂÏÔ‡ÓÙ·Ó ·fi 24 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC. OÌˆ˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ Ô˘ ¤Ú·ÛÂ ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÛÙ·Ì¿ÙËÛ·Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ·Ú-
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ÎÂÙ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC, Î˘Ú›ˆ˜ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÙÈ˜
‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ªfiÓÔ
15 Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Î·È
·fi ·˘Ù¤˜ ÔÈ 11 ı¤ÏËÛ·Ó Ó· ··ÓÙ‹ÛÔ˘Ó ÛÙÔ ÂÚˆ-
ÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ Ô˘ ÙÔ˘˜ ·ÔÛÙÂ›Ï·ÌÂ. 

∫‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ÛÎÈ·ÁÚ·Ê‹-
ÛÂÈ ÙÔ ÚÔÊ›Ï Î·È ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC Î·È Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙË ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÚÔ-
ÙÂÈÓfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ (Î·Ù·ÓÔÌ‹
ÙÔ˘ ̄ ÚfiÓÔ˘ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC

ÛÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ¿ÓÙÏËÛË ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ, ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜). °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÈ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÍÂÙ¿-
ÛÙËÎ·Ó ·fi ÙÔ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ ¤¯Ô˘Ó ¯ˆÚÈÛÙÂ› ÛÂ
3 ÂÓfiÙËÙÂ˜:
1. ¶ÚÔÊ›Ï ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC

2. ∂ÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
3. ∫ÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË˜

1. ¶ÚÔÊ›Ï ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC

√ ıÂÛÌfi˜ ÙÔ˘ venture capital ÂÈÛ‹¯ıË ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ ˘’ ·ÚÈıÌ. 1775/25.5.88,

Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (∂¶∂∫) Â›Ó·È ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙËÓ ÚÔÒıËÛË Î·È ˘ÏÔ-
Ô›ËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È Î·È-
ÓÔÙÔÌ›·˜. §fiÁˆ ÙË˜ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ·˘ÙÔ‡
ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ ıÂÛ›ÛÙËÎÂ Ó¤Ô˜ ÓfiÌÔ˜, Ô ¡.2367/95, Ô
ÔÔ›Ô˜ ·Ó·ÈÚÂ› ÙÔÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô
‰‡Ô ÂÙÒÓ, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ∂¶∂∫ ÌÂÙÔÓÔÌ¿ÛÙËÎ·Ó ÛÂ
∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ-
¯ÒÓ (∂∫∂™). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ·Ú·¿Óˆ ÓfiÌÔ ˆ˜
∂∫∂™ ÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÈ· ·ÓÒÓ˘ÌË ÂÙ·ÈÚÂ›· Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜
ÛÎÔfi ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ·ÛÎÔ‡Ó ÁÂˆÚÁÈÎ‹,
‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹, ÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÈÎ‹, ‚ÈÔÙÂ¯ÓÈÎ‹, ÍÂÓÔ‰Ô¯ÂÈ-
·Î‹ ‹ ÂÌÔÚÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘
VC ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999 Û¯ÂÙ›ÛÙËÎÂ ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹
·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. √È ·Ô-

‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ∂∫∂™ ÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ·˘Ùfi
‹Ù·Ó ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î¤˜ Î·È ˘‹Ú¯Â ÔÚÁ·ÛÌfi˜ ÛÙËÓ
›‰Ú˘ÛË Ó¤ˆÓ ∂∫∂™, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜
·ÔÙÂÏÔ‡Û·Ó ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ. §fiÁˆ ÙË˜ ÛÙÚ¤‚ÏˆÛË˜ Ô˘ Â›¯Â ‰ËÌÈÔ˘ÚÁË-
ıÂ› ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÁÁÚ·ÊÒÓ ·fi ÙËÓ
˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, ÙÔ
VC ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈ˙Â ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·ÎfiÌË Î·È fiÙ·Ó
ÔÈ ∂∫∂™ Â¤Ó‰˘·Ó ÛÂ ÒÚÈÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‚Ú›-
ÛÎÔÓÙ·Ó ÛÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È
·Â›¯·Ó ÌÈÎÚfi ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ·fi ÙËÓ Â›ÛÔ‰fi
ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Ã∞∞. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÂÙ·È
Î·È ·fi ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, fiÔ˘ Ë ÏÂÈÔ„ËÊ›·
ÙˆÓ ∂∫∂™ Â›Ó·È Ó¤Â˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ËÏÈÎ›· Ì¤¯ÚÈ 3 ¤ÙË
(46%). ™Â ÔÛÔÛÙfi 27% Ë ËÏÈÎ›· ÙÔ˘˜ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ 10 Î·È 15 ÂÙÒÓ ÂÓÒ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÛÂ ÔÛÔ-
ÛÙfi 18% Î·È 9% ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ∂∫∂™ ÌÂ ËÏÈÎ›· ÌÂÙ·Í‡
4 Î·È 9 ÂÙÒÓ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi 15 ¤ÙË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·
(‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1).

ªÈ· ÌfiÓÔ ∂∫∂™ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·fi
¿ÏÏË ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ·ÎfiÌË Î·È ÙÔ ÚÔ-
ÛˆÈÎfi ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (ÛÙÔ ‰È¿-
ÁÚ·ÌÌ· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ̂ ˜ ÂÙÂÚÔ‰È·¯Â›ÚÈÛË). √È ¿ÏÏÂ˜
·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ì¤ÏË ÔÌ›ÏˆÓ (27%) ‹ Â›Ó·È ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜
¿ÏÏˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ (Î˘Ú›ˆ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ) ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
37%, ÂÓÒ ÙÔ ̆ fiÏÔÈÔ 27% Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ (¢È¿-
ÁÚ·ÌÌ· 2). Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜
fiÙÈ, ·ÎfiÌË Î·È fiÙ·Ó Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó Î·ıfiÏÔ˘ ÚÔÛˆÈÎfi Î·È ·Ó·ı¤ÙÔ˘Ó ÙË ‰È·-
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¢π∞°ƒ∞ªª∞ 1

∏§π∫π∞ ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC

18%

46%

27%

0-3 ETH

4-9 ETH

10-15 ETH

>15 ETH

9%



¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¿ÏÏË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›·. °È· ÙÔ
ÏfiÁÔ ·˘Ùfi Ë ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ∂∫∂™ ¤¯Ô˘Ó ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ
ÚÔÛˆÈÎfi (ÔÛÔÛÙfi 64% ·fi 0 ¤ˆ˜ 9 ¿ÙÔÌ·). ªÈ·
ÌfiÓÔ ∂∫∂™ ÌÔÚÂ› Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÂ› ˆ˜ ÌÂÛ·›·
ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·ıÒ˜ ‰È·ı¤ÙÂÈ 69 ¿ÙÔÌ· (9%). °ÂÓÈÎfiÙÂ-
Ú· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÈÎÚ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ·ÊÔ‡ ·ıÚÔÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ 91% ‰ÂÓ ··Û¯ÔÏÔ‡Ó ·Ú·¿Óˆ ·fi 50 ¿ÙÔÌ·. 

∆Ô Â›Â‰Ô ÌfiÚÊˆÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡
˘„ËÏfi Î·ıÒ˜ ÔÈ Î¿ÙÔ¯ÔÈ ‰È‰·ÎÙÔÚÈÎÔ‡ Ù›ÙÏÔ˘ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ÙÔ 8%, ÙÔ 46% Î·Ù¤¯ÂÈ Ù›ÙÏÔ Master, ÙÔ 13%
Â›Ó·È ·ÓÒÙ·ÙË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜, ÙÔ 20% Bachelor, ÂÓÒ
ÌfiÏÈ˜ ÙÔ 6% Â›Ó·È ·ÓÒÙÂÚË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ Î·È ÙÔ 7%
Ì¤ÛË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 4). ∞fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ
48% Â›Ó·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÙÔ 23% ÂÚ-
Á¿˙ÔÓÙ·È ÛÙË ÁÚ·ÌÌ·ÙÂÈ·Î‹ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË, 14% Â›Ó·È
‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Î·È Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ, ÂÓÒ ÌfiÏÈ˜ ÙÔ
3% Â›Ó·È ÓÔÌÈÎÔ› Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 5). 

2. ∂ÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

∏ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ∂∫∂™ ‰È¤ÂÙ·È ·fi ÙÔ
¡fiÌÔ 2367/95, Î·ıÒ˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ
ÔÔ›Ô ÌÈ· ∂∫∂™ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ÙÈ˜
˘ËÚÂÛ›Â˜ Ô˘ ı· ·Ú¤¯ÂÈ ÛÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙˆÓ Ì¿Ó·-
Ù˙ÂÚ Î·È ÙËÓ ¤ÍÔ‰fi ÙË˜ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË, Ë ÔÔ›·
Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ Ì¤Û· ÛÂ 3 ¤ÙË. 

™ËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÔ¯Ïfi ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ venture capital
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Ë Û‡ÛÙ·ÛË ÙÔ˘ ∆·ÌÂ›Ô˘
¡¤·˜ √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ ∞∂ (∆∞¡∂√) ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 28 ÙÔ˘
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ETAIPIKH ™XE™H ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC

37%

27%

27%

9%

AÓÂÍ¿ÚÙËÙË

£˘Á·ÙÚÈÎ‹

M¤ÏÔ˜ ÔÌ›ÏÔ˘

EÙÂÚÔ‰È·¯Â›ÚÈÛË

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 3

ME°E£O™ ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC /¶§H£O™ ™TE§EXøN

64%

18%

9%

9%

0-9 ÂÚÁ·˙.

10-19 ÂÚÁ·˙.

20-49 ÂÚÁ·˙.

50-99 ÂÚÁ·˙.

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 4

E¶I¶E¢O ™¶OY¢øN ™TE§EXøN ™TI™ EKE™

20%

46%

13%

6%

7%

8%

¢È‰·ÎÙÔÚÈÎfi

AÓÒÙ·ÙË ÂÎ.

Master

AÓÒÙÂÚË ÂÎ.

Bachelor

M¤ÛË ÂÎ.

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 5

EI¢IKOTHTE™ ™TE§EXøN ™TI™ EKE™

14%

48%

23%

3%
1%

11%

XÚËÌ/ÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜

°Ú·ÌÌ. YÔÛÙ‹ÚÈÍË

¢ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë

NÔÌÈÎÔ› ™‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ

TÂ¯ÓÈÎÔ› ™‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ AÏÏÔ



¡. 2843/2000, Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙË Û˘Á¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ›‰Ú˘ÛË˜ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿-
ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘
Î·Ù¿ ÚÔÙ›ÌËÛË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ· ·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙ¿‰È·
·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ Î·È Î·Ù·-
ÛÙ·ÙÈÎ‹ ¤‰Ú· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. °ÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Â›Ó·È Ë ÛÙ‹ÚÈÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
ÒÛÙÂ ·˘Ù‹ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Î‹, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È Â‰Ú·›ˆÛË ÙË˜
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÎÔ˘ÏÙÔ‡Ú·˜.

∂›Ó·È Ë ÚÒÙË ÊÔÚ¿, fiˆ˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È Î·È
ÛÙÔ European Venture Capital Journal (10.8.2001),

Ô˘ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· fund of funds (‰ËÏ·‰‹ ¤Ó· ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÂ ¿ÏÏ· ÎÂÊ¿Ï·È·) ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÂÈ-
‰ÈÎ¿ ÛÂ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ start-ups ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
ÎÂÊ¿Ï·È· ‡„Ô˘˜ 150 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ. ¶ÚfiÙ˘· ÁÈ· ÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó Ù· ÌÔÓÙ¤Ï· ÙˆÓ µÚÂÙ·-
ÓÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ (UK’s high-
tech funds), Ù· ∂˘Úˆ·˚Î¿ ∫ÂÊ¿Ï·È· ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
(European Investment Fund-EIF) Î·È Ô fiÌÈÏÔ˜ ven-
ture capital ÙÔ˘ πÛÚ·‹Ï, Yozma. 

ªÂÙ¿ ·fi È¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ √√™∞ Î·È ÙÔ˘ European
Association of Venture Capital (EVCA) ÁÈ· ÙËÓ ·Ú-
¯‹ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·˜ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË
ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÙÔÓ ∞Ú›ÏÈÔ ÙÔ˘ 2002:

·) ÛÙËÓ „‹ÊÈÛË ÙÔ˘ ̆ ’ ·ÚÈıÌ. 2992/20.3.2002 ÓÔÌÔ-
Û¯Â‰›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÔÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÓfiÌÔ 2843/2000
ı¤ÙÔÓÙ·˜ ¤Ó· ÈÔ Â˘¤ÏÈÎÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Î·-
ıÒ˜ i) Û˘Á¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙË Û‡ÛÙ·ÛË ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ
∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ ÎÏÂÈ-
ÛÙÔ‡ Ù‡Ô˘ (∞∫∂™), Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ ı· ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ·ÏÏ¿ ÌfiÓÔ ÔÈ Ì¤ÙÔ¯Ô›
ÙÔ˘˜, fiˆ˜ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ∂˘ÚÒË, ii)
ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÈ˜ È‰Ú˘ÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√

(AÚıÚÔ 8) Î·È iii) ÌÂÙ·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Â˘ÓÔ˚Î¿ ÙÈ˜
‰·¿ÓÂ˜ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹˜ ¤ÚÂ˘-
Ó·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙÔ ‹ÌÈÛ˘ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
(50%) ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ı· ·Ê·ÈÚÂ›Ù·È ·fi ÙÔ Î·ı·-
Úfi ÂÈÛfi‰ËÌ¿ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÊÔ-
ÚÔÏÔÁËÙ¤ˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È

‚) ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ˘’ ·ÚÈıÌ. 160979/µ.811/12.4.2002

ÀÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ∞fiÊ·ÛË˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Î·ıÔÚ›˙Ô-
ÓÙ·È ÔÈ fiÚÔÈ Î·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ-
¯‹ ÙË˜ ·ÓÒÓ˘ÌË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ∆∞¡∂√ ÛÂ ∞∫∂™,

∂∫∂™ Î·È ¿ÏÏ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Û¯‹Ì·Ù· ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.
∂ÈÙ˘¯›· ·ÔÙÂÏÂ› ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ Ú·ÁÌ·ÙÈ-

ÎfiÙËÙ· Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ∆∞¡∂√ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹ EÓˆÛË, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Û˘Ó¤‚Ë ÌfiÏÈ˜ ÙÔ ™Â-
Ù¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Î·È ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√. √ ·ÚÌfi‰ÈÔ˜ Â›ÙÚÔÔ˜ ÁÈ· Ù·
ı¤Ì·Ù· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ª¿ÚÈÔ ªfiÓÙÈ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ
ÙË Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
ÙÔ˘ ∆∞¡∂√ ÌÂ ÙË Û˘Óı‹ÎË ÂÚ› ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÂÓÈÛ¯‡ÛÂ-
ˆÓ Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ ÛÙËÓ ∂ÓˆÌ¤ÓË ∂˘ÚÒË, ÔfiÙÂ ÂÓÂÚ-
ÁÔÔÈÂ›Ù·È ¿ÌÂÛ· ÙÔ ÚÒÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi fund of funds.

∞fi ÙÔ ∆∞¡∂√ ÚÔÛÏ‹ÊıËÎ·Ó 3 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô‡ÏˆÓ Ë Deutsche Bank, Ë
NBGI, Î·È Ë EFG Telesis Finance, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ·Ó·-
Ï¿‚Ô˘Ó ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÙÔ
ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√. H‰Ë ¤¯ÂÈ ÚÔÎËÚ˘¯ıÂ› Ë
ÚÒÙË ÚfiÛÎÏËÛË ÁÈ· ÙËÓ ̆ Ô‚ÔÏ‹ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘˜ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ Û‡ÛÙ·ÛË
Ô¯ËÌ¿ÙˆÓ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
fiÔ˘ ÙÔ ∆∞¡∂√ ı· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÔÛÔÛÙfi ÌÈÎÚfiÙÂ-
ÚÔ ÙÔ˘ 50% ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿-
ÙˆÓ Ô˘ ı· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÌÈ-
ÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÙÔ ∆∞¡∂√, ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÔ
∂ÏÏËÓÈÎfi ∫¤ÓÙÚÔ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ¤¯ÂÈ ‰ÈÔÚÁ·ÓÒÛÂÈ
ÙÚ›· Venture Capital Forum Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· (2000,
2001, 2002) ÛÙ· ÔÔ›· ‰›ÓÂÙ·È Ë Â˘Î·ÈÚ›· Ó· Û˘Ó·-
ÓÙËıÔ‡Ó ÌÂ Ú·ÓÙÂ‚Ô‡ ÔÈ Ó¤ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ ÌÂ ÊÔ-
ÚÂ›˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ó· ·-
Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂ ÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ,
ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÂ Û˘Ó·Ê‹ ÌÂ ÙÔ VC ı¤-
Ì·Ù· Î·È ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ÂÌÂÈÚ›· ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÎÚ·ÙÈÎ‹˜
ÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙÔ˘ VC. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÚÈÂ-
Ï¿Ì‚·ÓÂ Ê¤ÙÔ˜ Î·È ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
Ô˘ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·Ó ÙfiÛÔ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ fiÛÔ Î·È
ÛÂ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ VC. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘
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2Ô˘ Venture Capital Forum ‹Ù·Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÂÓı·ÚÚ˘-
ÓÙÈÎ¿, Î·ıÒ˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó ‰‡Ô ÂÏÈ‰ÔÊfiÚÂ˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÛÂ venture capital: ·) Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ̆ „ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔ-
ÏÔÁ›·˜ Theta Microelectronics ÌÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙËÓ
∂ıÓÈÎ‹ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ‚) Ë
“ø¡π∞ ¡∂∆” ÌÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙÔÓ OÌÈÏÔ ¶Ô˘ÏÈ¿‰Ë (Ô
ÔÔ›Ô˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ∂∫∂™ ·ÏÏ¿ ¤Ó·˜ ÌË ıÂÛÌÈÎfi˜
“business angel”). 

ªÂ ‚¿ÛË Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 1, Ù· ‰È·ı¤ÛÈ-
Ì· Î·È Ù· ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· VC ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È
ÛÂ ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î‹ ¿ÓÔ‰Ô ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1998-2001
(494,32% ÁÈ· Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· Î·È 129,15% ÁÈ· Ù· ÂÂÓ-
‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·). ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ
ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999 È‰Ú‡ıËÎ·Ó Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ·fi ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2000 ¿ÏÏÂ˜ 5 Ó¤-
Â˜ ∂∫∂™. ∆Ô 2001 fiÌˆ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
ÌÂ›ˆÛË ÛÙ· ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· (-60%) ·Ú’ fiÏÔ
Ô˘ ÙÔ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÚÔ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Â›¯Â ·˘-
ÍËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ (63%), ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ·Ó˘·ÚÍ›·˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ fiˆ˜ Â›¯Â ÂÈ-
ÛËÌ·ÓıÂ› Î·È ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™. √˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
fiÌˆ˜ ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘
‰ÂÓ ̆ ‹Ú¯Â Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÍfi‰Ô˘ ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÚfiÙÈÓÔ˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ
ÛÙÔ Ã∞∞ Î·È ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ ∂∫∂™ ÛÙÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÙÈ˜
Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (start-ups), ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Ú›ÛÎÔ Î·È Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂ-
ÚÔ ‰ÂÏÂ·ÛÙÈÎ¤˜.

∆Ô Ï‹ıÔ˜ ÙˆÓ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-

Ú‹ÛÂˆÓ ‰ÈÏ·ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1998-2001, ·ÏÏ¿
ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÌÂÈÒÓÂÙ·È
·Ú¿ ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ Ï‹ıÔ˘˜ ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â-
‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (·fi 10,77% ÙÔ 1998 ¤ÊÙÂÈ ÛÙÔ
4,08% ÙÔ 2001). ∞˘Ùfi ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ∂∫∂™ ÂÊ·ÚÌfi-
˙Ô˘Ó ÌÈ· ¿ÎÚˆ˜ ÏÈÙ‹ Î·È ÂÈÏÂÎÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÂ fi,ÙÈ
·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

√È ∂∫∂™ ·ÓÙÏÔ‡Ó Ù· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÎÂÊ¿Ï·È·
Î˘Ú›ˆ˜ ·fi È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 32%,

·fi ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 13% Î·È ·fi
ÎÔÈÓÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 13%, ÂÓÒ ¿Ï-
ÏË ËÁ‹ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ë ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (7%), Ù· ·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ (7%), Ù·
›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· (7%), Ù· ÂıÓÈÎ¿ ÎÔÓ‰‡ÏÈ· (7%), Ë
‰È·¯Â›ÚÈÛË Private Equity Fund (7%) Î·È ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ (7%) (·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ Â›Ó·È ı˘-
Á·ÙÚÈÎ¤˜ ‹ Ì¤ÏË ÔÌ›ÏˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 6).
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¶π¡∞∫∞™ 1
¢π∞£∂™πª∞ ∫∞π ∂¶∂¡¢À√ª∂¡∞ ∫∂º∞§∞π∞ °π∞ ∆√ 1998-2001 

¶§∏£√™ À¶√æ∏ºπø¡ ∫∞π ∂°∫∂∫ƒπª∂¡ø¡ ™Ã∂¢πø¡ °π∞ ∆∏¡ π¢π∞ ¶∂ƒπ√¢√

(ÛÂ ∫euro) 1998 1999 ªÂÙ·‚.(%) 2000 ªÂÙ·‚.(%) 2001 ªÂÙ·‚.(%)

¢È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· VC 82.708 86.369 4,43 301.583 249,18 491.549 62,99

∂ÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· 23.127 44.289 91,50 133.013 200,33 52.996 -60,16

¶ÔÛÔÛÙfi ÂÂÓ‰. (%) 6,44% 1,72% 11,28% 8,12%

¶Ï‹ıÔ˜ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ 
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ 167 238 42,51 907 281,09 905 -0,22

¶Ï‹ıÔ˜ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ 18 14 -22,22 47 235,71 37 -21,28

¶ÔÛÔÛÙfi ÂÁÎÂÎÚ. (%) 10,77% 5,88% 5,18% 4,08%

TPA¶EZIKA £EMATA

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 6

¶H°E™ KEºA§AIøN VC

32%

7%
7%

7%

7%

7%7%

13%

A˘Í‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙ. ÎÂÊ.

EıÓÈÎ¿ ÎÔÓ‰‡ÏÈ·

KÔÈÓÔÙÈÎ¿ ÚÔÁ/Ù·

I‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ËÁ¤˜

AÔıÂÌ·ÙÈÎ¿

I‰È· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

TÚ¿Â˙Â˜
¢È·¯Â›ÚÈÛË Private
Equity Fund

¢ÈÂıÓÂ›˜ ıÂÛÌÈÎÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜

13%



°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ∂ıÓÈÎ‹ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ
™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Î·È ·Ú¤¯ÂÈ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘-
ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÛÂ 3 ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
¤¯Ô˘Ó ˆ˜ ÌfiÓÔ Ì¤ÙÔ¯Ô ÙÔÓ fiÌÈÏÔ ÙË˜ ∂∆∂: 

➣ ∆Ô NBG Greek Fund Limited Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ 45 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÂ
ÁÚ‹ÁÔÚ· ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
∂ÏÏ¿‰· ‹ Ì·˙› ÌÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙË
¢˘ÙÈÎ‹ ∂˘ÚÒË.

➣ ∆Ô NBG Balkan Fund Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÎÂ-
Ê¿Ï·ÈÔ 30 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ Ì·˙›
ÌÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· µ·ÏÎ¿ÓÈ·, ÙËÓ
∆Ô˘ÚÎ›·, ÙËÓ ∞›Á˘ÙÔ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î·È ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. 

➣ ∆Ô NBG Technology LP Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ
ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ 60 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÙÈ˜ ‚ÈÔ-
ÌË¯·Ó›Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Ì¤ÛˆÓ Ì·˙ÈÎ‹˜ ÂÈÎÔÈ-
ÓˆÓ›·˜ Î·È ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰·˜ Î·È ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. 
™ÙË Ê¿ÛË ÙË˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ-

¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ÔÈ ˘Ô„‹ÊÈÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛÂÁÁ›-
ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ∂∫∂™ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 100%. ∂ÂÈ‰‹ Î¿ıÂ
∂∫∂™ ¤¯ÂÈ ‰ÒÛÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Ù· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 7, fiÔ˘ ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ÂÈÏÔÁ‹ “¶ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙÔ˘ ˘Ô„‹-

ÊÈÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›·” Â›¯Â ÚÔÙ·ıÂ› Î·È ·fi ÙÈ˜ 11

∂∫∂™ Î·È ÁÈ· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ 100%. ªÂ ÚˆÙÔ-
‚Ô˘Ï›· ÙË˜ ›‰È·˜ ÙË˜ ∂∫∂™ ‹ ‡ÛÙÂÚ· ·fi Û‡ÛÙ·ÛË
ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ∂∫∂™ Ù· ÔÛÔÛÙ¿ Â›Ó·È 82% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·
Î·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜. ∞fi ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ Ô˘ ¤ÁÈÓ·Ó
ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi (Î˘Ú›ˆ˜ ∏¶∞), Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Î¿-
ÓÔ˘Ó ¿ÏÏÂ˜ ∂∫∂™ ÛÙËÓ ∂∫∂™ Ô˘ Î¿ÓÂÈ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹
ÙˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™, ·˘Ù¤˜ ‰ÈÔ-
¯ÂÙÂ‡ÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙË ‚ÈÔÌË¯·Ó›·. π‰È·›ÙÂÚ· Ë ‚ÈÔÌË-
¯·Ó›· ÙÚÔÊ›ÌˆÓ ÙÔ 1999 ·ÔÚÚfiÊËÛÂ ÙÔ 72% ÙˆÓ ÂÂÓ-
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‰˘fiÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ¤¯ÔÓÙ·˜ Û˘Ó¿„ÂÈ ÙÔ 50% ÙˆÓ
ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ (ÛÂ Ï‹ıÔ˜). ∆· ¢È·ÁÚ¿ÌÌ·-
Ù· 8 Î·È 9 ‰Â›¯ÓÔ˘Ó Ò˜ Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ∂∫∂™ ÙfiÛÔ ÛÂ Ï‹ıÔ˜ fiÛÔ Î·È ÛÂ ÔÛfi. 

∏ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÙˆÓ
∂∫∂™ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 10. ∏ ∞ÙÙÈÎ‹
ÌÂ ÔÛÔÛÙfi 78,95% ÂÎ ÙÔ˘ Ì·ÎÚfiıÂÓ ‰¤¯ÂÙ·È Ù·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· fiÏˆÓ ÙˆÓ ∂∫∂™. ∞ÎÔÏÔ˘ıÂ›
ÌÂ 8,17% Ë ÂÚÈÔ¯‹ ÙË˜ £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜. ∆Ô ·ÔÙ¤-
ÏÂÛÌ· ·˘Ùfi ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ∂∫∂™ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ-
‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÂÚÈÔ¯¤˜ fiÔ˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜
‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ˙ÒÓÂ˜. 

√È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ∂∫∂™ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈ-
Îfi (55%). √È ÂÚÈÔ¯¤˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ô˘ ÚÔÙÈ-
ÌÔ‡Ó Â›Ó·È Î˘Ú›ˆ˜ Ë ∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∂˘ÚÒË (27%) Î·È
Ù· ÁÂÈÙÔÓÈÎ¿ µ·ÏÎ¿ÓÈ· (27%). ∞ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ë ∫‡-
ÚÔ˜ (23%) Î·È Ë ¢˘ÙÈÎ‹ ∂˘ÚÒË (18%), ÂÓÒ ÂÏ¿-
¯ÈÛÙÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÛÙË µfiÚÂÈ· ∞ÊÚÈÎ‹
(5%), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó Î·Ù¿ ÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›·
ÌÈ·˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ∂∫∂™ ÌÂ ¤Ó· ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙËÌ¿ ÙË˜
ÛÙËÓ ∞›Á˘ÙÔ ÁÈ· Û‡ÛÙ·ÛË ÂÓfi˜ fund (µÏ. ¢È·ÁÚ¿Ì-
Ì·Ù· 11 Î·È 12 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). 

∏ ¤ÍÔ‰Ô˜ ÙË˜ ∂∫∂™ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Á›ÓÂÙ·È
ÛÂ ‰È¿ÛÙËÌ· 3-6 ÂÙÒÓ. √È ∂∫∂™ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó Î·-
Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÂÍfi‰Ô˘˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 24,35% (47 ÂÍfi-
‰Ô˘˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ 193 ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 13

ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·), ÚÔÙÈÌÒÓÙ·˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙËÓ Ò-
ÏËÛË ÙË˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ (public offer) (43%) Î·È
ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÙËÓ ÒÏËÛË ÛÂ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎfi ÂÂÓ‰˘Ù‹ (trade
sale) (31%), ÂÓÒ ÈÔ Û¿ÓÈ· (2%) ÙËÓ ÒÏËÛË ÛÙËÓ
ÔÌ¿‰· ÙÔ˘ Ì¿Ó·Ù˙ÌÂÓÙ ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜. ∞ÚÎÂÙ¿ ˘„ËÏfi Â›Ó·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ·ÔÙ˘-
¯ÈÒÓ ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, fiÔ˘ Û¯Â‰fiÓ 1 ÛÙÈ˜ 4
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ (23%) Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ·ÔÙ˘¯›· (write-
off) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 14 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·).

EÓ· ·fi Ù· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·Í›˙ÂÈ Ó·
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°Eø°PAºIKH KATANOMH TøN E¶EN¢Y™EøN ™E VC
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ÌÂÏÂÙËıÂ› ÛÂ ‚¿ıÔ˜ Â›Ó·È Ë ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ∂∫∂™.

°È· Ó· Á›ÓÂÈ fiÌˆ˜ ·˘Ùfi ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi
‰È¿ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ VC ÛÂ ÌÈ· ̄ ÒÚ·, ÒÛÙÂ Ó·
˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÍÈfiÈÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›·. 

ªÔÚÊ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÂ venture capital

∆Ô VC ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÛÙ· ‰È¿ÊÔÚ·
ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙË˜. ∞Ó Î·È ·ÚÎÂÙ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯Ô˘Ó Û·Ê‹ fiÚÈ· ÌÂÙ·Í‡ ‰È·‰Ô¯ÈÎÒÓ ÌÔÚÊÒÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜

·Ú·Î¿Ùˆ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ (‚Ï. ÁÈ· ÌÈ· ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·-
ÚÔ˘Û›·ÛË ÙÔ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘ ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë, 1999, ∏
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘: ÌÈ· ÔÏ˘ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË, √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ∂ÈıÂÒÚËÛË, 17, ÛÂÏ. 22-33):
1. ¶ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÔ-

Ú¿˜ (seed capital). 
2. ∞Ú¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÎÎ›ÓËÛË˜

(start-up finance). 
3. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÛÙ·‰›Ô˘ ·Ó¿Ù˘ÍË˜

(early-stage finance). 
4. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ‹ Â¤ÎÙ·ÛË˜ (develop-

ment or expansion finance). 
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5. ∂Ó‰È¿ÌÂÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË (mezzanine (bridge)
finance). 

6. ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ management (management
buy-out/buy-in finance). 

7. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·ÓfiÚıˆÛË˜ ‹ ÛÙÚÔÊ‹˜ (turn
around or rescue finance).

8. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ (replacement
finance). 
™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÔÈ ∂∫∂™ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜

‹‰Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
Î·È ÙËÓ Â¤ÎÙ·Û‹ ÙÔ˘˜ (ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 16% ÁÈ· ÙÔ 1998,

80% ÁÈ· ÙÔ 1999, 82% ÁÈ· ÙÔ 2000 Î·È 28% ÁÈ· ÙÔ
2001), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ‚·ıÌfi
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÔ Â›Ó·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ, ÏfiÁˆ
ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Ù· ÙÚ›· ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ·, ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó·
ÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ
ÔÔ›Â˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÂ˜ ̆ ÂÚ·Í›Â˜. EÙÛÈ, ÂÓÒ ÙÔ 2000 Ù· ÔÛ¿ Ô˘ ‰È¤ıÂ-
Ù·Ó ÔÈ ∂∫∂™ ÁÈ· seed-capital, start-up finance Î·È
early-stage Î·Ù·Ï¿Ì‚·Ó·Ó ÛÂ ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ 0,5%, 3%
Î·È 2% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙÔ
2001 Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ ÔÛÒÓ ÂÎÙÔÍÂ‡-
ıËÎ·Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÛÙÔ 3%, 39% Î·È 19%. °È· ÙËÓ ·‡-
ÍËÛË ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ÁÈ· ÙÈ˜ ÓÂÔ˚‰Ú˘fi-
ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÓÂÎÙÈÌËıÂ› Î·È Ë
Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√, ÙÔ ÔÔ›Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÌfiÓÔ

Ù· ˘Ô„‹ÊÈ· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯¤‰È· Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 15). ∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ Â›-
¯Â ·Ú·ÙËÚËıÂ› Î·È ÚÈÓ ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ Ã∞∞, ÁÈ· ÙÔ
1998, ÔfiÙÂ ‰È¤ıÂÙ·Ó ÁÈ· ÙÈ˜ start up-finance Î·È
early-stage finance ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ 45% Î·È 38% ÙˆÓ
Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ·
16 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). 

√È ∂∫∂™ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÂÎÙfi˜
·fi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
100%, Î·È ¿ÏÏÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ fiˆ˜ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜
ÁÈ· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Ó¿Ù˘-
ÍË (91%), Î·È ÂÂÈ‰‹ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ·˘Ù¤˜ Û˘-
ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„ËÏfi Ú›ÛÎÔ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó Ó· ÂÎÚÔÛˆ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÙÔ Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (82%) ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó. EÙÛÈ Î‡ÚÈÔ Ì¤ÏËÌ· ÌÈ·˜ ∂∫∂™

Â›Ó·È Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ¤¯ÂÈ ÌÈ· ÂÈ-
Ù˘¯ËÌ¤ÓË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÔÚÂ›·, Û˘Ì‚¿ÏÏÔÓÙ·˜
ÛÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯¤-
ÛÂˆÓ (73%) Î·È ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ· ÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ·ÓıÚÒÈÓˆÓ fiÚˆÓ (64%), ÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
ÙË˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi (64%) Î·È ÙËÓ ÂÍ¿ÏˆÛ‹ ÙË˜
ÛÂ Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜ (64%). ∂Ï¿¯ÈÛÙÂ˜ ∂∫∂™ Â›Ó·È Ô˘
ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó ·ÏÏ·Á‹ ÛÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ˘ÔÛÙËÚÈ˙fi-
ÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (9%) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 17 ÛÙËÓ Âfi-
ÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
ÔÛÔÛÙÈ·›· ÛÂ Ú·‚‰fiÁÚ·ÌÌ·, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÚˆÙÒÌÂ-
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ÓÔÈ Â¤ÏÂÍ·Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙÈ˜
··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ÔfiÙÂ ÙÔ 100% ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ∂∫∂™

(11/11) ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

3. ∫ÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÈÏÔÁ‹˜

ªÂ ‚¿ÛË ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ ·fi VC Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙËÓ ·Ú¯‹
ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ (ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË, ÚÔÂÚÁ·Û›·, ÂÎÙ›ÌËÛË,
ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË Î·È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
ÙÂ˜), ÔÈ ∂∫∂™ ·ÊÈÂÚÒÓÔ˘Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜
·˘Ù¤˜ ¯ÚfiÓÔ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË. √ ¶›Ó·-
Î·˜ 2 ‰Â›¯ÓÂÈ Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ·˘Ù¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ∂∫∂™ ÙÔ˘
‰Â›ÁÌ·Ùfi˜ Ì·˜. 

ÀÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ÙÔÓ
ÔÔ›Ô Î·Ù·Ó¤ÌÔ˘Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ÚÈÓ Î·È
ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË, ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·
(¶›Ó·Î·˜ 2):
·) ¶ÚÈÓ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔ˘Ó ÙÔÓ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ ÙÔ˘˜ ÛÙË Ê¿ÛË ÙË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜
(evaluation phase) (35%) ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙÈ˜ ÚÔ·Ú·-
ÛÎÂ˘·ÛÙÈÎ¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ˘ÔÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ
Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ (structuring) (33%), ÂÓÒ ÛÙËÓ ÚÔÂÚÁ·-
Û›· (screening) ·ÊÈÂÚÒÓÔ˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ (28%),

Î·ıÒ˜ ‰ÂÓ Î¿ÓÔ˘Ó ·˘ÛÙËÚ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ÚÔÛ·ıÒ-
ÓÙ·˜ Ó· ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÔ˘Ó Ù· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯¤‰È·
Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Î¿ÔÈÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, Ô ÔÔ›Ô˜
fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Ï›ÁÔ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙÂÓ‹ ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË, ÂÂÈ‰‹ Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯Ô˘Ó Ó· ÂÏ¤ÁÍÔ˘Ó ¤Ó· ÌÂ-
Á¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ. 
‚) ªÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Ô ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ ÙÔ˘˜
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™Àªª∂∆√Ã∏ ∂∫∂™ ™∆∏¡ ∂¶∂¡¢À√ª∂¡∏
∂¶πÃ∂πƒ∏™∏

100 91

64 64 64
73

82

9

%

ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË

™˘Ì‚. ÁÈ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi

™˘Ì‚. ÁÈ· ÂÍ¿ÏˆÛË ÛÂ Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜

∂¤ÎÙ·ÛË ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ Û¯¤ÛÂˆÓ

∂ÎÚÔÛÒËÛË ÛÙÔ Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ

∞ÏÏ·Á‹ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

™˘Ì‚. ÁÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË

™˘Ì‚. ÁÈ· ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·ÓıÚÒÈÓˆÓ fiÚˆÓ
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·ÊÈÂÚÒÓÂÙ·È ÛÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙË˜ ‰ÈÔ›-
ÎËÛË˜ (45%), ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· ÂÈ-
Ù˘¯ËÌ¤ÓË ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÂÓÒ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Îfi˜ ¯ÚfiÓÔ˜ (35%) ·ÊÈÂÚÒÓÂÙ·È Â›ÛË˜ Î·È ÛÙËÓ ·-
ÚÔ¯‹ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜
ÙÔÌÂ›˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‚›ˆÛË Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. √ ̄ ÚfiÓÔ˜ ÂÍfi‰Ô˘ (exit) Â›Ó·È Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ¯·ÌËÏfi˜ (21%) ·ÏÏ¿ ÔÈ ÌÈÛ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ∂∫∂™ Â›Ó·È
ÔÏ‡ Ó¤Â˜ (È‰Ú‡ıËÎ·Ó ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999-2000) ÔfiÙÂ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ·˘Ù¤˜ ·ÎfiÌË. 

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÔÈ ∂∫∂™

·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ˘Ô„‹ÊÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Ï¿ÓÔ (business plan), ÛÙÔ ÔÔ›Ô
‰›ÓÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· (100%). ªÂÚÈÎ¤˜ ∂∫∂™

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ì¿ÏÈÛÙ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·˜ ÙÔ˘˜
ÌÈ· ÚfiÙ˘Ë ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ business plan Î·È ‰›ÓÔ˘Ó
Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏ‹ÚˆÛ‹ ÙÔ˘. ∆Ô ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 18
‰Â›¯ÓÂÈ ·fi Ô‡ ÔÈ ∂∫∂™ ·ÓÙÏÔ‡Ó ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ∂∫∂™ (73%) ÚÈÓ ¿ÚÔ˘Ó
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·fiÊ·ÛË ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ˘Ô„‹ÊÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi ¯ÚÔ-

ÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, ÂÓÒ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ (27%) ·Ê‹ÓÔ˘Ó ÙË ‰È-
·›ÛıËÛË Ó· ÙÔ˘˜ ·Ú·Û‡ÚÂÈ ÛÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ Î·-
Ù¿ÏÏËÏÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘. ¶ËÁ¤˜ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Â›ÛË˜ ÔÈ Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÙË˜ ̆ Ô„‹ÊÈ·˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ, ÏÔÁÈÛÙ¤˜, ÙÚ¿Â˙Â˜ Î.Ï.)
(27%), ÌÈ· ¤ÚÂ˘Ó· ·ÁÔÚ¿˜ (27%) ‹ Û·ÓÈfiÙÂÚ·
(9%) ÔÈ ÁÓˆÌÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ‹ Ë ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜
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¶π¡∞∫∞™ 2
∫∞∆∞¡√ª∏ ∆√À Ãƒ√¡√À (™∂ %) ∆ø¡ ∂∫∂™ °π∞ ∆π™ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆∂™ 

¶ƒπ¡ ∫∞π ª∂∆∞ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏

¶ƒπ¡ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏ ª∂∆∞ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏

¶ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË ¶ÚÔÂÚÁ·Û›· ∂ÎÙ›ÌËÛË √ÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ™˘ÓÂÚÁ·Û›· ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜ ∂ÍÔ‰Ô˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ˘ËÚÂÛ›Â˜

∂∫∂™1 5% 30% 45% 20% 30% 50% 20%

∂∫∂™2 9% 25% 33% 33% 37% 26% 37%

∂∫∂™3 20% 10% 40% 30% 0% 100% 0%

∂∫∂™4 10% 40% 30% 20% 50% 20% 30%

∂∫∂™5 20% 40% 30% 10% 70% 20% 10%

∂∫∂™6 20% 25% 25% 30% 40% 30% 30%

∂∫∂™7 5% 10% 20% 65% 40% 20% 40%

∂∫∂™8 20% 20% 30% 30% 0% 0% 0%

∂∫∂™9 20% 20% 40% 20% 50% 30% 20%

∂∫∂™10 10% 40% 30% 20% 80% 20% 0%

∂∫∂™11 5% 15% 30% 50% 50% 30% 20%

ª¤ÛÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ 14% 28% 35% 33% 45% 35% 21%
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∞¡∆§∏™∏ ™∆√πÃ∂πø¡ °π∞ ∆∏¡ ∞•π√§√°∏™∏

100

73

27 27

9

27

9

%

∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ

°ÓˆÌÔ‰fiÙËÛË ÂÈ‰ÈÎÒÓ

¶·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÂÈ¯.

∂ÚÂ˘Ó· ·ÁÔÚ¿˜

™˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÂÈ¯.

¢È·›ÛıËÛË
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·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ‹ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÛÂ
‹‰Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ˘
¢È·ÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ 18 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÂ Ú·‚‰fiÁÚ·Ì-
Ì· ÂÂÈ‰‹ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ··ÓÙÔ‡Û·Ó ÌÂ 
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÙË˜
¿ÓÙÏËÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË).

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏÔÁ›Ô˘, ¤ÁÈÓÂ
ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ó· Î·Ù·ÓÔËıÂ› Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·, ÌÂ ÙËÓ
ÔÔ›· ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÔÈ ∂∫∂™. ªfiÓÔ ÌÈ· ∂∫∂™ ·¿-
ÓÙËÛÂ fiÙÈ ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Î·ÌÈ¿ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Î·È
¿ÏÏÂ˜ ‰‡Ô, ÂÓÒ ·¿ÓÙËÛ·Ó ıÂÙÈÎ¿, ‰ÂÓ ¤‰ˆÛ·Ó Î·-
Ì›· ·¿ÓÙËÛË ÛÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·. ∆Ô ˘fiÏÔÈÔ 72%
ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¤‰ˆÛÂ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘
˙ËÙ‹ıËÎ·Ó Î·È ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜ ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ªÂÚÈÎ¤˜ ·fi ÙÈ˜
··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ∂∫∂™ Â›Ó·È ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜.
1. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ 

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ·ÁÔÚ¿ Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ”.

2. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ:
ñ Screening:

- ∂Í¤Ù·ÛË business plan
- ™˘Ó¿ÓÙËÛË ÌÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜
- ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË fiÚˆÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜
- ∞fiÊ·ÛË ÔÌ¿‰·˜ ¤ÚÁÔ˘

ñ ∞Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË:
- §ÂÙÔÌÂÚ‹˜ ÂÍ¤Ù·ÛË
- ¢ÈÂÍÔ‰ÈÎ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜
- AÓÙÏËÛË ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
- ∞ÔÙ›ÌËÛË ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
- ™˘˙‹ÙËÛË ÌÂ ¿ÏÏÔ˘˜ venture capitalists

ñ ∞fiÊ·ÛË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜:
- ¶ÚfiÙ·ÛË fiÚˆÓ (term sheet)
- ™˘ÌÊˆÓ›· fiÚˆÓ  
- EÁÎÚÈÛË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜”.

3. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Ù¤Û-
ÛÂÚ· ‰È·‰Ô¯ÈÎ¿ ÛÙ¿‰È· (·Ú¯ÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË,
˘Ô‚ÔÏ‹ ÔÏ˘ÂÙÔ‡˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘,
·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›-
Ô˘, ÓÔÌÈÎfi-ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô”.

4. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË
ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂÒÓ
ÙË˜ ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ (ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ 4ÂÙ‹ ¯ÚÔÓÈÎfi
ÔÚ›˙ÔÓÙ·) Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÎÏ¿-
‰Ô˘, ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ‹ ÙË˜ ̆ ËÚÂÛ›·˜
·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ Î·È ÙˆÓ ·ÓÒÙÂÚˆÓ ÛÙÂ-
ÏÂ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜”.

5. “∞Ú¯ÈÎ¿ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙËÓ ‘prescreening’
‰È·‰ÈÎ·Û›· Î·È ·ÎÔÏÔ‡ıˆ˜ (ÂÊfiÛÔÓ Ë ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ ıÂÙÈÎ‹ ÚÔ·ÍÈÔÏfiÁËÛË) ÚÔ¯ˆ-
Ú¿ÌÂ ÛÂ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÔ ¤ÏÂÁ¯Ô”.

6. “¶ÚÔÎ·Ù·ÚÎÙÈÎ¤˜ Â·Ê¤˜ ÌÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ¤ÚÂ˘Ó·
·ÁÔÚ¿˜, ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÔ˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Î·È ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜”.

7. “·) ÀÔ‚ÔÏ‹ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘ ·fi ÂÓ-
‰È·ÊÂÚfiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË-‰È·Ù‡ˆÛË ·ÈÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÁÈ· ÌÔÚÊ‹-‡„Ô˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ‚) ·ÚÔ˘-
Û›·ÛË ·fi ÂÈ¯Â›ÚËÛË-Â·Ê‹ ÌÂ management,
Á) ·Ó¿Ï˘ÛË ÔÛÔÙÈÎÒÓ Î·È ÔÈÔÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓˆÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÎÏ¿‰Ô˘-ı¤ÛË˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ ·˘ÙfiÓ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÚÔ-
ÔÙÈÎÒÓ, ‰) ˘Ô‚ÔÏ‹ ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈÛÙÈÎÒÓ ÂÚˆÙ‹ÛÂ-
ˆÓ-Â›ÛÎÂ„Ë ÛÂ ÁÚ·ÊÂ›·-ÂÁÎ·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ Â) ÂÈÛ‹ÁËÛË ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ Î·È Ï‹„Ë ÙÂ-
ÏÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜ ·fi ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË”.

8. “À¿Ú¯Ô˘Ó ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi
ÙÔ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ì·˜ Î·È Ï·Ì‚¿ÓÔ-
ÓÙ·È ˘fi„Ë ÛÂ Î¿ıÂ ·fiÊ·ÛË Â¤Ó‰˘ÛË˜. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ÙÔÔıÂÛ›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ
·Ú·ÌÂıfiÚÈ· ÂÚÈÔ¯‹ ÂÎÙfi˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ fiÏÂˆÓ,
Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Ë Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ
ÙÔ˘ÚÈÛÌfi Î·È ÙÔ Ó· Â›Ó·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÔÊfiÚ· ‹
·Ó·Ù˘ÍÈ·ÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· Î.Ï.”.
∏ ·Ú·¿Óˆ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú-

¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Û¯ÂÙÈÎfi
ÌÂ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ VC. µ¤‚·È·
Î·È ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Î·È Ú·ÎÙÈÎ‹ fiÔ˘
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÎÙÂÓÂ›˜ ·Ó·ÊÔÚ¤˜, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ Û˘Á-
ÁÚ·ÊÂ›˜ ‰˘ÛÎÔÏÂ‡ÔÓÙ·È Ó· ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó Î¿ÔÈ· 
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC

‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÚÈ˙ÈÎ¿ ·fi ÙÈ˜ Ù˘ÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔ
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¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Î·È Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó Î·È ·˘ÙÔ› ÛÂ ÂÌÂÈÚÈ-
Î¤˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜. °È· ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ù˘ÔÔ›ËÛË˜
ÙˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ
VC Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·ÙÚ¤ÍÂÈ ÛÂ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘
∫·ıËÁËÙ‹ ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë “Venture Capital modeling:
Evaluation criteria for the appraisal of investments, The
Financier: ACMT, vol. 1, no 2, ÛÂÏ. 54-64”.

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË, Î·Ù·ÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÌÂ ‚¿ÛË
ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Î·È ÙÈ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›-
¯·ÌÂ ÌÂ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ 19 ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∆· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ˘Ó ÌÂ Û˘-
ÓÔÏÈÎfi ÙÚfiÔ ÙÔ Ì¿Ó·Ù˙ÌÂÓÙ, ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÙÔ ÚÔ˚fiÓ,
ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ¿ Î·È ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ˘Ô-
„‹ÊÈ·˜ ÚÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi
∂∫∂™. °È· Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÂÍÂÙ·ÛÙÂ› ÔÈ·
ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Â›Ó·È Ù· ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È Ô˘ÛÈÒ‰Ë ÛÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
∂∫∂™, ˙ËÙ‹ıËÎÂ ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙÔ˘˜ Ó· ÈÂÚ·Ú¯‹-
ÛÔ˘Ó Ù· 19 ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÌÂ ¤Ó· ·Ïfi
˘fi‰ÂÈÁÌ· ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ fiÚÔ˘, ÂÂÙÂ‡¯ıË Ë
·Ú·Î¿Ùˆ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ·fi ÙÔ ÈÔ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎfi ¤ˆ˜ ÙÔ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi (‚Ï. ÏÂÙÔÌ¤-
ÚÂÈÂ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ ª. ª·Î·ÙÛ¿ÎË-
ª·ÓÔ˘‰¿ÎË, ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë˜ (2002), The venture capital
investment process in Greece: Some evaluation aspects,
15Ô ∂ıÓÈÎfi ™˘Ó¤‰ÚÈÔ ∂ÏÏËÓÈÎ‹˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ ∂È-
¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ ∂ÚÂ˘ÓÒÓ, ∆Ú›ÔÏË 31 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ -
2 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002).

∆· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÈÂ-
Ú¿Ú¯ËÛË ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰·˜ Â›Ó·È fiÙÈ Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· “·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ‚·ıÌfi˜
·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜” Î·È ÔÈ “ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ Î·È
Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜” Â›Ó·È Ù· ÈÔ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë ÌÈ·˜ ·fiÊ·ÛË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ
VC. ∆Ô ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·˘Ùfi Â›Ó·È ÛÂ Ï‹ÚË ·ÚÌÔÓ›·
Î·È Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÚÂ˘-
ÓÒÓ. ∞ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÛÙËÓ ÙÚ›ÙË Î·È ÈÛfi‚·ıÌË ı¤ÛË
“¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘” Î·È Ô “·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
ÓÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜”, ÛÙËÓ ¤ÌÙË ı¤ÛË ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ “·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜”, ÂÓÒ ÛÙËÓ ¤ÎÙË ı¤ÛË ‚Ú›ÛÎÂÙ·È
ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ “ÚˆÙÔÙ˘›·-Î·ÈÓÔÙÔÌ›·”. ∆· ¤ÍÈ ÚÒ-

Ù· ·˘Ù¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô
fiÙÈ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÚˆÙ›ÛÙˆ˜
ÔÈ ˘Ô„‹ÊÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó Î·Ï‹ ÔÌ¿‰·
‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ·ÁÔÚ¿ ÛÂ ·Ó¿Ù˘ÍË, Î·Ïfi ÚÔ˚fiÓ Î·È
Î·Ï¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ Ô˘ ‚·Û›˙Ô-
ÓÙ·È ÛÙÔ ‰›‰˘ÌÔ “·fi‰ÔÛË-Î›Ó‰˘ÓÔ˜”.
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¶π¡∞∫∞™ 3
π∂ƒ∞ƒÃ∏™∏ ∫ƒπ∆∏ƒπø¡ ∂∫∆πª∏™∏™ 

∆ø¡ ∂§§∏¡π∫ø¡ ∂∫∂™

∫ƒπ∆∏ƒπ∞ µ·ıÌÔÏfiÁËÛË ∫·Ù¿Ù·ÍË

1. πÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ Î·È 
¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ 
ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ 4 2

2. ¶ÚÔÛˆÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ· 0 17

3. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ 
ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ 2,8 3

4. ¢È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË 
ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ 1,2 8

5. ¢˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ 1,3 7

6. ¶ÚˆÙÔÙ˘›·-Î·ÈÓÔÙÔÌ›· 2,1 6

7. ª¤ÁÂıÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜ 1,1 9

8. ∞Ó¿Ù˘ÍË ·ÁÔÚ¿˜ 2,2 5

9. ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ 0,8 13

10. Cash-out method 0,6 14

11. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ‚·ıÌfi˜ 
·fi‰ÔÛË˜ 4,7 1

12. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ 2,8 3

13. ¶ÔÛÔÛÙfi ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ 
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ 
Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË 0 17

14. ¶·ÚÔ¯¤˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹ 0 17

15. ª¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ 1 10

16. ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ· 1 10

17. ™˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ 0,5 15

18. ™Ù¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ 
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ 0,9 12

19. ∂Í·ÛÊ¿ÏÈÛË 
‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ÎÏ¿‰Ô˘ 
·fi ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË 
ÂÈ¯Â›ÚËÛË 0,1 16

TPA¶EZIKA £EMATA



™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Î·È ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó·

™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó Ù· ÚÒÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ·ÓÂÏÏ‹ÓÈ·˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜, Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ VC Î·È ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ∂∫∂™. H
¤ÚÂ˘Ó· ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÂ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈ· Î·È ÚÔÛˆ-
ÈÎ¤˜ ÚÔÊÔÚÈÎ¤˜ Û˘ÓÂÓÙÂ‡ÍÂÈ˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿
ÙÔ˘˜ ÛÙÂÏ¤¯Ë. 

™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ Ë ÔÚÂ›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ VC

Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ· Â›Ó·È ıÂ·Ì·ÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜
·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Î·Ù·ÎfiÚ˘Ê· ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC Î·È
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ¤¯Ô˘Ó ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÌÂ ·) ÙËÓ
›‰Ú˘ÛË ÙÔ˘ ∆∞¡∂√, ÂÓfi˜ Ù·ÌÂ›Ô˘ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÂÈ VC

·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÂ Ó¤Â˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È
‚) ÙËÓ „‹ÊÈÛË ÙÔ˘ ÓÔÌÔÛ¯Â‰›Ô˘ ÁÈ· ÙË Û‡ÛÙ·ÛË
∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ-
¯ÒÓ ÎÏÂÈÛÙÔ‡ Ù‡Ô˘ (∞∫∂™), ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÈÛ¯‡ÂÈ Ë
·Ú¯‹ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·˜. 

OÌˆ˜, ÂÓÒ ÙÒÚ· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÏËıÒÚ· ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙfiÛÔ ·fi ÙÈ˜ ∂∫∂™ fiÛÔ Î·È ·fi ÙÔ ∆∞¡∂√,

‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ fiˆ˜ Ì·˜ ÂÈÛ‹Ì·Ó·Ó Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿
ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ Â·ÚÎ‹˜ ÚÔÛÊÔÚ¿ ·ÍÈfiÏÔÁˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ. EÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÔÈ EÏÏËÓÂ˜
‰È·Ú¤Ô˘Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Î·È Â›Ó·È ÁÓˆÛÙÔ› ÁÈ· ÙÔ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÙÔ˘˜ ‰·ÈÌfiÓÈÔ. √˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ fiÌˆ˜
ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ‰ÂÓ
˘‹Ú¯Â Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÍfi‰Ô˘ ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÚfiÙÈÓÔ˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ
ÛÙÔ Ã∞∞ Î·È ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ ∂∫∂™ ÛÙÚ¿ÊËÎ·Ó
ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (start-ups), ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Ú›ÛÎÔ Î·È Â›-
Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ‰ÂÏÂ·ÛÙÈÎ¤˜. £· Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ ·Ú¿Ï-
ÏËÏ· Ó· Î·ÏÏÈÂÚÁÂ›Ù·È ÛÙËÓ ·ÓÒÙÂÚË Î·È ·ÓÒÙ·ÙË
·È‰Â›· Ë ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÊÔÈÙËÙÒÓ Î·È
›Ûˆ˜ ‰ÂÓ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ‰›ÓÂÙ·È ¤ÌÊ·ÛË ÌfiÓÔ ÛÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

∂Óı·ÚÚ˘ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
∂∫∂™ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Â˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ Î·È ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ·ÚÎÂÙ¿ ˘„Ë-
Ï¿ ÔÛÔÛÙ¿ (42%) ·fi Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙ·
ÚÒÙ· ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (ÁÈ·

seed-capital, start-up Î·È early-stage finance). ∏ Ù¿-
ÛË ·˘Ù‹ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ
∂∫∂™ ·Ó·ÁÎ¿ÛÙËÎ·Ó Ó· ÛÙÚ·ÊÔ‡Ó ÛÂ ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂ-
ÓÂ˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜
˘ÂÚ·Í›Â˜ Î·È fi¯È ÛÙÈ˜ ÒÚÈÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙˆÓ
ÔÔ›ˆÓ Ë ¤ÍÔ‰Ô˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ‰‡-
ÛÎÔÏË ¤ˆ˜ ·Î·ÙfiÚıˆÙË ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ Î·ıfi‰Ô˘
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÙÚ›· ¯ÚfiÓÈ·. 

∆Ô VC ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÔ¯Ïfi
ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ
∂ÏÏ¿‰·, Î·ıÒ˜, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ ıÂ-
ÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Â›Ó·È È‰·ÓÈÎfi ÁÈ· ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÙˆÓ Î·Ù’ ÂÍÔ¯‹Ó ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ, Ô˘ ı· ÂÈı˘ÌÔ‡Û·Ó Ó· Â›Ó·È Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜
Î·È Ó· Û˘Ì‚·‰›˙Ô˘Ó ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈÙ·Á¤˜ ÙË˜ Û‡Á¯ÚÔÓË˜
ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Î·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ¤ÙÛÈ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜
·¤Ó·ÓÙÈ ÛÙËÓ ··ÈÙËÙÈÎ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿. 

∏ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ÛÂ VC ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ú¤-
ÂÈ Ó· ÛÙÚ·ÊÂ› ÛÂ ‰‡Ô Î·ÙÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜:
1. ¡· ÌÂÏÂÙËıÔ‡Ó ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ·fi ÙÈ˜

ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ fiÏ· Ù· ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

2. ¡· ÂÎÔÓËıÂ› ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·È ·Ô‰ÂÎÙ‹
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ VC,

Ë ÔÔ›· ı· Á›ÓÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ·
Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È ‰˘-
Ó·Ù‹ Ë Ï‹„Ë ÔÚıÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿-
ÛÂˆÓ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ (real time).
∏ ÂÚÂ˘ÓËÙÈÎ‹ ÔÌ¿‰· ÙÔ˘ ∂ÚÁ·ÛÙËÚ›Ô˘ ™˘ÛÙË-

Ì¿ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¢ÈÔ›ÎËÛË˜ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë
·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÛÙËÌÔÓÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ.
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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

E¯Ô˘Ó ·Ú¤ÏıÂÈ ÔÎÙÒ Û¯Â‰fiÓ ¯ÚfiÓÈ· ·fi ÙfiÙÂ Ô˘
Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ÌÂ ÙËÓ ̆ ’ ·ÚÈıÌ. 454/12.5.95
∂ÁÎ‡ÎÏÈfi ÙË˜ Î·È ÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓË ÛÙËÓ ¶¢/∆∂ 2344/94,

ÂÍÔ‚¤ÏÈÛÂ Î·È Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· Î·Ù¿ÏÔÈ· ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎË-
ÙÈÎÒÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi
ÂÌfiÚÈÔ.

∂› ÌÈÛfi ·ÈÒÓ· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË, ÂÈ¯ÂÈ-
ÚËÌ·Ù›Â˜, ÙÚ·Â˙›ÙÂ˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙ¤˜, ‰ÈÎËÁfiÚÔÈ, ÂÎÙÂ-
ÏˆÓÈÛÙ¤˜ Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔÈ ÛÙÔ Î‡ÎÏˆÌ·
ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÌÔÚ›Ô˘, ÂÙ·Ï·Ó›˙ÔÓÙÔ ·fi ÙÈ˜ ·Ô-
Ê¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, Ë ÔÔ›·, ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿
ÙË˜ Ó· ÂÏ¤ÁÍÂÈ ÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ÈÛÔ˙‡ÁÈÔ, ÂÍ¤‰È‰Â Ûˆ-
ÚÂ›· ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ‹ ·ÔÙÚÂÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ.

ÀÂÚ-ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÒÓ ÌÂ ÂÈ-
‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜, ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜, Î›ÓËÙÚ·,
˘ÂÚ-ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÈÛ·ÁˆÁÒÓ ÌÂ ÙË ı¤ÛÈÛË
Â˘Ê¿ÓÙ·ÛÙˆÓ ·ÓÙÈÎÈÓ‹ÙÚˆÓ, fiˆ˜ ÂÚÈıÒÚÈ·, ‰·-
ÛÌÔ›, ÔÈÓ¤˜, ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÂÁÎÚ›ÛÂÈ˜, ¯·ÚÙfiÛËÌ· Â›
¯·ÚÙÔÛ‹ÌˆÓ Î·È ÏÔÈ¿ ¿ÏÏ· ÂÈÓÔ‹Ì·Ù·.

∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ·: fiÏÔÈ ÔÈ ·Ú·¿Óˆ ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔÈ
Ù¿Ï·ÓÂ˜ ÔÏ›ÙÂ˜ ÂÁÓÒÚÈ˙·Ó ÌÂÓ – Î·È ÔÏ‡ Î·Ï¿ –
ÙÔ ‰¤ÓÙÚÔ (ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜), ·ÁÓÔÔ‡-
Û·Ó ‰Â ÙÔ ‰¿ÛÔ˜. ¢¿ÛÔ˜ ‰Â ¤ÛÙÈ Î·È ÂÛÙ› ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ
ÙˆÓ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Ú˘ıÌ›˙Ô˘Ó Ù·
ı¤Ì·Ù· ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÌÔÚ›Ô˘. 

∂Î·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ̂ ÚÒÓ ÂÛ·Ù·ÏÔ‡ÓÙÔ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿-
ÁÓˆÛË, ·ÔÎÚ˘ÙÔÁÚ¿ÊËÛË, ‰ÈÂ˘ÎÚ›ÓÈÛË, ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙˆÓ “Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ̆ ’ fi„ÈÓ Î.Ï., Î.Ï.” ·ÔÊ¿-
ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÒÚÂ˜ ·ÊÈÂÚÒÓÔÓÙÔ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÌ‚¿ı˘ÓÛË ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ Ì¿ÏÈÛÙ·
ÂÂÎ·ÏÔ‡ÓÙÔ!

°·ÏÔ˘¯ËÌ¤ÓË ÛÙÔ ÓÂ‡Ì· ·˘Ùfi Ë ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË
ÁÂÓÈ¿, ÌÂ ÙËÓ Î·Ù¿ÚÁËÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ, ·Ú¤-
‰ˆÛÂ ÛÙË ÓÂÒÙÂÚË ÙÔ Ù›ÔÙ·. ∂Ï·ÊÚ¿, ÂÈ‰ÂÚÌÈÎ¿,
ÂÍ ÔÓ‡¯ˆÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙÂ˜ ÙÔÓ Ï¤ÔÓÙ· (Î·È fi¯È ÙÔÓ
Ï¤ÔÓÙ·), ÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi ·Ú·ÁˆÁÈÎfi ‰˘Ó·ÌÈÎfi ¤¯ÂÈ
·Ê˘‰·ÙˆıÂ› Î·È ·ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙ·ÙÂ˜ Î·È
ÔÏ‡ÏÔÎÂ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ÌË
Â˘ÚÈÛÎfiÌÂÓÔ ÛÂ ı¤ÛË Ó· ·ÓÙÈÏËÊıÂ› ÙË ÛÔ‚·ÚfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ÂÏÏÔ¯Â‡Ô˘Ó.

™ÎÔfi˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ó· ·Ê˘ÓÈ-
ÛıÔ‡Ó ÔÈ ·Ï·ÈfiÙÂÚÔÈ Î·È Ó· Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈËıÔ‡Ó ÔÈ
ÓÂÒÙÂÚÔÈ, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ÙÔ Ï¤ÁÌ· ÙˆÓ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊˆÓ
Î·ÓfiÓˆÓ, Ô˘ ‰È¤ÂÈ ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, Ó·
ÂÚÂ˘ÓËıÂ› ÛÂ ‚¿ıÔ˜, Ó· Á›ÓÂÈ Î·Ù·ÓÔËÙ‹ Ë ¯Ú‹ÛË
ÙÔ˘˜ Î·È  Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ÂÚÁ·ÏÂ›· ¯Ú‹ÛÈÌ· ÛÙ·
¯¤ÚÈ· ÙˆÓ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ.

£· ÂÈ¯ÂÈÚËıÂ› ÏÔÈfiÓ Ì›· Û˘ÓÔÙÈÎ‹ ·Ú¿ıÂ-
ÛË ÙˆÓ ÈÛ¯˘fiÓÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ÌÂ ÂÈÛ‹Ì·ÓÛË ÙˆÓ Î‡-
ÚÈˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘˜.

∆Ô ¢ÈÂıÓ¤˜ ∂ÌÔÚÈÎfi ∂ÈÌÂÏËÙ‹ÚÈÔ (¢∂∂)

OÙ·Ó ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ ÛÂ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÂÓ-
ÓÔÔ‡ÌÂ ·˘ÙÔ‡˜, ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙÔ

TPA¶EZIKA £EMATA

OªOπOªOƒºOπ ∫∞¡O¡∂™

∫∞π ¢π∂£¡∂™ ∂ª¶OƒπO

∏§π∞ ∞¡. ¶Oƒ∆O∫∞§∞∫∏
¢ÈÂ˘ı˘ÓÙÔ‡ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ∂Ï¤Á¯Ô˘

§·˚Î‹˜ TÚ·¤˙Ë˜ (∂ÏÏ¿‰Ô˜)
ª¤ÏÔ˘˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ∂ÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ ÙË˜ ∂∂∆

ÁÈ· ı¤Ì·Ù· ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ∂ÌÔÚ›Ô˘
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¢ÈÂıÓ¤˜ ∂ÌÔÚÈÎfi ∂ÈÌÂÏËÙ‹ÚÈÔ - International
Chamber of Commerce (ICC).

ÀÂÓı˘Ì›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ¢∂∂ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ·ÁÎfi-
ÛÌÈÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi˜, ÌË Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎfi˜ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌfi˜, Ô ÔÔ›Ô˜ È‰Ú‡ıËÎÂ ÙÔ 1919 Î·È ¤¯ÂÈ Ì¤ÏË ÙÔ˘
¿Óˆ ·fi 7.500 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÔ‡˜ ·fi 130 ÎÚ¿ÙË. ∞Û¯ÔÏÂ›Ù·È ÌÂ ı¤Ì·Ù·

ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÌÔÚ›Ô˘ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙÔ˘˜ ÙÔ-
ÌÂ›˜ ÙË˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÙÂ¯ÓÈ-
Î‹˜, ÙˆÓ ÌÂÙ·ÊÔÚÒÓ, ÙˆÓ ÙÂÏˆÓÂÈ·ÎÒÓ ‰È·Ù˘ÒÛÂ-
ˆÓ, ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ‰È·ÈÙË-
Û›·˜ Î.Ï.

√È Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÛÂ˜ Î·È ·ÊÔÚÒÛÂ˜ ÛÙÔ ı¤Ì· Ì·˜
ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜:

£∂ª∞ TIT§O™ ∂∫¢√™∏

∂¡∂°°À∂™ ¶π™∆ø™∂π™  √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ ∫∞π ™À¡∏£∂π∂™ 
°π∞ ∆π™ ∂¡∂°°À∂™ ¶π™∆ø™∂π™ 

500
DOCUMENTARY CREDITS UNIFORM CUSTOMS & PRACTICE 

FOR DOCUMENTARY CREDITS

∫∞§Àæ∂π™ ∂¡∂°°Àø¡ ¶π™∆ø™∂ø¡  √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ ∫∞§Àæ∏™ 
ª∂∆∞•À ∆ƒ∞¶∂∑ø¡ °π∞ ∂¡∂°°À∂™ 
¶π™∆ø™∂π™ 525

BANK REIMBURSEMENTS UNIFORM RULES FOR BANK-TO-BANK 
REIMBURSEMENTS UNDER DOC. CREDITS

À¶√Ãƒ∂ø™∂π™ ™∂ ∞¡∞ª√¡∏ ¢π∂£¡∏™ ¶ƒ∞∫∆π∫∏ À¶√Ãƒ∂ø™∂ø¡ 
™∂ ∞¡∞ª√¡∏ 590

STANDBY L/CS INTERNATIONAL STANDBY PRACTICES-ISP98

∞) √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ 
°π∞ ™Àªµ∞∆π∫∂™ ∂°°À∏™∂π™  

325
UNIFORM RULES FOR CONTRACT 
GUARANTEES 

∂°°À∏∆π∫∂™ ∂¶π™∆√§∂™
µ) √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ 
°π∞ ∆π™ ∂°°À∏∆π∫∂™ ∞™º∞§π™∏™  524

UNIFORM RULES FOR CONTRACT BONDS 
LETTERS OF GUARANTEE

°) √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ 
°π∞ ∂°°À∏™∂π™ ¶ƒø∆∏™ ∑∏∆∏™∏™

458
UNIFORM RULES FOR DEMAND 
GUARANTEES

∞•π∂™ ¶ƒ√™ ∂π™¶ƒ∞•∏ √ª√π√ª√ƒº√π ∫∞¡√¡∂™ 
∂π™¶ƒ∞•∂ø™ ∞•πø¡ 522

COLLECTIONS UNIFORM RULES FOR COLLECTIONS 

∂ª¶√ƒπ∫√π ∫∞¡√¡∂™  ∂ª¶√ƒπ∫√π ∫∞¡√¡∂™-2000 
560

INCOTERMS πNCOTERMS-2000
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™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È Â›ÛË˜ fiÙÈ ÙÔ ¢∂∂ ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÒÛÂÈ –
ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ ·ÓˆÙ¤Úˆ – ¿Óˆ ·fi 100 ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤Ó·
‚È‚Ï›· Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÂÚÌËÓÂ›·˜ ÙˆÓ
Î·ÓfiÓˆÓ, Ô‰ËÁÈÒÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ,
‰È·ÈÙËÛ›·˜, ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜, Û‡Ó·„Ë˜ Û˘Ì‚Ô-
Ï·›ˆÓ, ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ, ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜, ··-
ÙÒÓ, ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ÂÌÔÚ›Ô˘, ·ÛÊ·ÏÂÈÒÓ, ÌÂÙ·ÊÔ-
ÚÒÓ, ‰È·Ê‹ÌÈÛË˜ Î.Ï.

∞Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ∫·ÓfiÓˆÓ

∞. ∂Ó¤ÁÁ˘Â˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ - Documentary credits 
(¤Î‰ÔÛË No 500)   

∏ ÈÔ ‰ËÌÔÊÈÏ‹˜ ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘ ¢∂∂. ∆˘Á¯¿ÓÂÈ ·-
ÁÎfiÛÌÈ·˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ Î·È Â›Ó·È ÙÔ ‚·ÛÈÎfi fiÚÁ·ÓÔ 
Î¿ıÂ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓÔ˘, Ô ÔÔ›Ô˜ ÂÈı˘ÌÂ› ¤Ó·Ó
·ÍÈfiÈÛÙÔ ÙÚfiÔ ÏËÚˆÌ‹˜.

∂ÈÌ¤ÓÔ˘ÌÂ ÛÙË ÊÚ¿ÛË “ÙÚfiÔ˜ ÏËÚˆÌ‹˜”,
‰ÈfiÙÈ ·ÚÎÂÙÔ› ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ·ÔÙÂ-
ÏÔ‡Ó ÂÁÁ‡ËÛË ÏËÚˆÌ‹˜, Î·ıÒ˜ Ô ˘fi¯ÚÂÔ˜ ·˘Ù‹˜
Â›Ó·È Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙· Î·È ÙÔ‡ÙÔ ıÂˆÚÂ›Ù·È 
‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÏËÚˆÌ‹˜. ∫·È ÌÔÚÂ› ‚¤‚·È· Ô ‰ÈÎ·È-
Ô‡¯Ô˜ ÌÈ·˜ ÂÓÂÁÁ‡Ô˘ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ (ˆÏËÙ‹˜/ÂÍ·Áˆ-
Á¤·˜) Ó· ÓÈÒıÂÈ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ¤¯ÔÓÙ·˜ ÛÙ· ¯¤ÚÈ· ÙÔ˘
Ì›· ›ÛÙˆÛË, fiÌˆ˜ ·˘Ùfi ‰Â ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔˆÛ‰‹Ô-
ÙÂ ı· ÏËÚˆıÂ› ÙËÚÒÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜.

¢ÂÓ Â›Ó·È Î·È ÙfiÛÔ Û¿ÓÈÔ Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙· Ó·
·ÚÓÂ›Ù·È ÏËÚˆÌ‹, Â›ÙÂ ‰ÈfiÙÈ ·Ó¤Î˘„·Ó Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·-
ÙÈÎÔ› ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙË ¯ÒÚ· ÙË˜ Â›ÙÂ ÌÂ ÙË Ï‹„Ë ÙˆÓ
ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ ‰È·ÈÛÙÒÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÙËÚËıÂ› Â·-
ÎÚÈ‚Ò˜ ÔÈ fiÚÔÈ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ Î·È ˙ËÙ¿ ÂÈÛÙÚÔÊ‹
Î·Ù·‚ÏËı¤ÓÙˆÓ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ. ∂ÈÚÔÛı¤Ùˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
·Û‡ÓËıÂ˜ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙· Ó· ·ÚÓËıÂ›
ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜, Î·ıÒ˜ Ô
ÂÓÙÔÏ¤·˜ ÙË˜, ÂÈÎ·ÏÔ‡ÌÂÓÔ˜ ·Ú·Ï·‚‹ ÂÏ·ÙÙˆ-
Ì·ÙÈÎÒÓ ‹ ÌË Û˘ÌÊˆÓËı¤ÓÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, Î·-
ÙÔÚıÒÓÂÈ, ÌÂ ‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÙÔ˘,
Ó· ÂÌÔ‰›ÛÂÈ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜ (ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜)
˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜. 

™˘ÓÂÒ˜ ¿ÚÈÛÙÔ ÌÂÓ Ì¤ÛÔÓ ÏËÚˆÌ‹˜ Ë ÂÓ¤Á-

Á˘Ô˜ ›ÛÙˆÛË, ·ÌÊÈ‚fiÏÔ˘ ‰Â ‚Â‚·ÈfiÙËÙÔ˜, ÂÁÁ‡ËÛË
ÏËÚˆÌ‹˜.

∏ ¤Î‰ÔÛË 500 ÙÔ˘ 1993 (ÈÛ¯‡˜ ·fi 1.1.1994), 
ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 49 ¿ÚıÚ·, Ù· ÔÔ›· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙÔ 
Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÌÂÚÒÓ Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔ-
ÓÙ·È ÛÂ Ì›· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ÌÂ ‚¿ÛË ÂÓ¤ÁÁ˘Ô ›ÛÙˆÛË.

º˘ÛÈÎ¿ ÛÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ‰ÂÓ ı· ·ÔÙÔÏÌ‹ÛÔ˘-
ÌÂ Ó· ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ Ù· ¿ÚıÚ· ·˘Ù¿, ·ÊÔ‡ Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ
ı· ··ÈÙÔ‡ÛÂ ‰ÂÎ¿‰Â˜ ÛÂÏ›‰ˆÓ, fiÌˆ˜ ı· ÚÔÛ·-
ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó· ÂÓÙÔ›ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÛËÌÂ›· ÂÎÂ›Ó·, Ù·
ÔÔ›· ··ÈÙÔ‡Ó È‰È·›ÙÂÚË ÚÔÛÔ¯‹ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘Ó·-
‰¤ÏÊÔ˘˜ Ô˘ ¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È Ù¤ÙÔÈ· ı¤Ì·Ù·, ÚÔ˜ ÙÔ
Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ
ÙÔ˘˜.  £ÂˆÚÂ›Ù·È ‚¤‚·È· ·˘ÙÔÓfiËÙÔ, fiÙÈ Ë ‚·ıÂ›·
ÁÓÒÛË ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ, Â›Ó·È ··Ú·›-
ÙËÙË ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ·ÎÔÏÔ‡-
ıˆÓ ÂÈÛËÌ¿ÓÛÂÒÓ Ì·˜.

1. ÃÂÈÚÈÛÌfi˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÎÔÈÓÔ-
ÔÈÔ‡Û·˜/‚Â‚·ÈÔ‡Û·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (›ÛÙˆÛË ÂÍ·Áˆ-
Á‹˜ - ÂÏ¿ÙË˜ Ì·˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤·˜)

∂›Ó·È Ë ÏÂ˘Ú¿ Â› ÙË˜ ÔÔ›·˜ ··ÈÙÂ›Ù·È È‰È·›ÙÂÚË
ÚÔÛÔ¯‹, ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ÙËÓ ›ÂÛË
ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÏËÚˆÌ‹.

1.1. ªÂ ÙË Ï‹„Ë ÙÔ˘ ÌËÓ‡Ì·ÙÔ˜ (ÛÙË Û˘ÓÙÚÈÙÈÎ‹
ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· Ï¤ÔÓ SWIFT) ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·‚·-
ÛıÂ› ÔÏ‡ ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ, Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Â¿Ó
·Ú·ÙËÚËıÔ‡Ó ·Û¿ÊÂÈÂ˜, Ï¿ıË, ·Ú·ÏÂ›„ÂÈ˜, Ó·
‰ÈÔÚıˆıÔ‡Ó ÂÁÎ·›Úˆ˜, ¿ÓÙÔÙÂ ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ
ÙÔÓ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜. ¢ÂÓ Â›Ó·È Ï›ÁÂ˜ ÔÈ
ÊÔÚ¤˜, fiÔ˘ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÎfiÌÈÛË ÙˆÓ ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ,
‰È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÓˆÌ·Ï›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜
ÂÌÔ‰›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÚfiÛÎÔÙË ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË ÙË˜ 
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜.
1.2. ∂¿Ó Ë ›ÛÙˆÛË ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛı‹ÎË ‚Â‚·È-
ÒÛÂˆ˜ (confirmation), Ó· ÂÏÂÁ¯ıÂ› Â¿Ó ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ÁÚ·ÌÌ¤˜ (lines) ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿-
Â˙·, ¿ÏÏˆ˜ Ó· Á›ÓÂÈ ÂÓ‰ÂÏÂ¯‹˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ·fi ÙËÓ ·ÚÌfi‰È· ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË (ÙÚ¿Â-
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˙·, ¯ÒÚ·, ‰ÈÂıÓ¤˜ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Î.Ï.), ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ¯ÔÚËÁËıÂ› ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÁÚ·ÌÌ‹.

∏ ÚÔÛı‹ÎË ‚Â‚·ÈÒÛÂˆ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ˙ËÙÂ›Ù·È
·fi ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙·. ∂¿Ó Ë ›ÛÙˆÛË ‰ÂÓ ·Ó·-
Ê¤ÚÂÈ ÂÚ› ‚Â‚·ÈÒÛÂˆ˜ Î·È Ô ÂÏ¿ÙË˜ ÂÈı˘ÌÂ› Ó·
‚Â‚·ÈˆıÂ› Ë ›ÛÙˆÛË, ÙfiÙÂ ı· Ú¤ÂÈ ·˘Ù‹ Ó· ÙÚÔ-
ÔÔÈËıÂ› ·fi ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ·. ∞˘ı·›ÚÂÙË ÚÔÛı‹ÎË
‚Â‚·ÈÒÛÂˆ˜ (silent confirmation) Â›Ó·È ÂÈÎ›Ó‰˘ÓË
ÂÓ¤ÚÁÂÈ·, Ë ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ̇ ËÌÈÒÛÂÈ ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·,
ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË fiÔ˘ Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ· ·ÚÓËıÂ› ÙËÓ ÏËÚˆ-
Ì‹ ÙË˜ ›ÛÙˆÛË˜ (ÙËÓ ÔÔ›· ı· ˘Ô¯ÚÂˆıÂ› Ó·
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ Ë ‚Â‚·ÈÔ‡Û·).
1.3. ∞˘ÍËÌ¤ÓË ÚÔÛÔ¯‹ Î·È Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú-
Ìfi‰ÈÂ˜ ¢ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‰ÈÂ˘ÎÔ-
Ï‡ÓÛÂˆÓ, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ˙ËÙËıÂ› Ë (ÚÔ)¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜.

∆È˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÊÔÚ¤˜ Ë ‡·ÚÍË ÌÈ·˜ ÂÓÂÁÁ‡-
Ô˘ ÈÛÙÒÛÂˆ˜, ıÂˆÚÂ›Ù·È ¤Ó· ÔÏ‡ Î·Ïfi Ì¤ÛÔ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. OÌˆ˜,
·Ó Î·È ·˘Ùfi Â›Ó·È Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÌÈ· ÛÔ‚·Ú‹ ·ÈÙ›· ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÁÓÔÂ›Ù·È fiÙÈ ·˘Ù‹
Î·È ÌfiÓË Ë ‡·ÚÍË ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜, ‰Â ÛËÌ·›ÓÂÈ ·˘-
ÙÔÌ·ÙÔÔÈËÌ¤ÓË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆ˜.

√ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÙË˜ ¯ÒÚ·˜
ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜, ÙˆÓ fiÚˆÓ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ ·ÏÏ¿ Î˘-
Ú›ˆ˜ Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË  Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ›
ÛÙÈ˜ ÂÈÙ·Á¤˜ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜, Â›Ó·È ‚·ÛÈÎfiÙ·ÙÂ˜
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÛÙË Ï‹„Ë ÙË˜ ·fiÊ·ÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË˜. ∂ÓÓÔÂ›Ù·È fiÙÈ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÌË ÂÏ¿ÙË˜ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜, ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ÂÍÔÓ˘¯ÈÛÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô.

™Â fiÏÂ˜ ¿ÓÙˆ˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ (ÂÏ¿ÙË, ÌË Â-
Ï¿ÙË) ÈÛ¯‡ÂÈ Ë ·Ú¯‹ “°ÓÒÚÈ˙Â ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÛÔ˘”
(know your customer), fi¯È ‚¤‚·È· ÌfiÓÔ ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜
“ÍÂÏ‡Ì·ÙÔ˜ ‚ÚÒÌÈÎÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜”. 
1.4. ∂¿Ó Ë ›ÛÙˆÛË Â›Ó·È ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÈÌË (trans-
ferable) Â›ÙÂ ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi Â›ÙÂ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi,
¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÁÓÒÛË Î·È ÂÌÂÈÚ›· ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ Ô˘
ı· ÙË ¯ÂÈÚÈÛıÔ‡Ó, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ ÌÈ·˜ ÌÂ-
Ù·‚›‚·ÛË˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ÏÔÎÂ˜ Î·È ÏÂÙ¤˜ Î·È ¿ÁÓÔÈ¿
ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÊ¤ÚÂÈ ˙ËÌÈ¤˜ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙·.  
1.5. ™Â ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Î·È ÌÂÙ¿ ·fi ÂÈ‰È-
Î‹ ¤ÁÎÚÈÛË ·fi ·ÚÌfi‰È· ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜,

ÈÎ·ÓÔÔÈÂ›Ù·È ·›ÙËÌ· ÂÏ¿ÙË ÁÈ· ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË È-
ÛÙÒÛÂˆ˜ ·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈÍË˜ (back to back).

MÂ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ·˘Ù‹, ·˜ ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ÙË ‚·ÛÈ-
Î‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÌÈ·˜ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÈÌË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜
Î·È ÌÈ·˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ ·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈÍË˜.

∏ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÈÌË ›ÛÙˆÛË ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ
(‰Â‡ÙÂÚÔ) ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÌÂ ÙÔ˘˜ ›‰ÈÔ˘˜ ·Ú¯ÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜,
ÌÂ ÂÍ·›ÚÂÛË ÙÔ ÔÛfi, ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÙÈÌ‹ ÌÔÓ¿‰Ô˜,
ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍÂˆ˜, ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ·ÚÔ˘-
Û›·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ, ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÁÈ· ÙË ÊfiÚÙˆÛË
Î·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ Î¿Ï˘„Ë˜.

ªÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Ù˘¯fiÓ ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜, Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ˜
‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ Ù· ¤ÁÁÚ·Ê·
ÛÙËÓ Î·ÙÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓË ÙÚ¿Â˙· Î·È Ó· ··ÈÙ‹ÛÂÈ
ÏËÚˆÌ‹, ·ÎfiÌ· Î·È Â¿Ó ‰ÂÓ ÂÌÊ·ÓÈÛıÂ› Ô ÚÒÙÔ˜
‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ (ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ Ù· ÙÈÌÔÏfiÁÈ·). ∏ ÌÂÙ·-
‚È‚¿˙Ô˘Û· ÙÚ¿Â˙· ‰ÈÂÓÂÚÁÂ› ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô Î·È ÏË-
ÚÒÓÂÈ ÙÔÓ ‰Â‡ÙÂÚÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô, ̂ ˜ Â¿Ó ÂÏ‹ÚˆÓÂ ÙÔÓ
ÚÒÙÔ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜.

∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi˜ ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯ÂÈ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÛÂ Ì›· ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÈÌË ›-
ÛÙˆÛË. ¶·Ú·Ì¤ÓÂÈ Ô ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Â¿Ó ‰ÂÓ
¯ÂÈÚÈÛıÂ› ÛˆÛÙ¿ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ·fi ÙËÓ ›ÛÙˆÛË. 

ª›· ›ÛÙˆÛË ·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈÍË˜ Â›Ó·È Ì›· ¿ÏÏË ›-
ÛÙˆÛË Ë ÔÔ›· ÂÎ‰›‰ÂÙ·È Â› ÙË ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜,
Û˘¯ÓfiÙ·Ù· ÌÂ ¿ÏÏÔ˘˜ fiÚÔ˘˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó
·fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜. EÙÛÈ Ô ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÙË˜ ›-
ÛÙˆÛË˜ ·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈÍË˜ ··ÈÙÂ› ÏËÚˆÌ‹, Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜, ·‰È·ÊÔÚÒÓÙ·˜ ‹ Î·È ÌË ÁÓˆÚ›-
˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ‡·ÚÍË ¿ÏÏË˜ ›ÛÙˆÛË˜.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË fiÌˆ˜ ·˘Ù‹ Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘-
ÓÔ˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Â›Ó·È ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ˜, ‰ÈfiÙÈ Â¿Ó ‰ÂÓ 
ÂÌÊ·ÓÈÛıÂ› Ô ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ›ÛÙˆÛË˜ ÁÈ·
Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ¤ÁÁÚ·Ê·, ÙfiÙÂ
·˘Ù‹ ı· ÏËÚÒÛÂÈ ÙÔÓ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÙË˜ ›ÛÙˆÛË˜
·ÓÙÈÛÙ‹ÚÈÍË˜, ̄ ˆÚ›˜ Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· Î¿ÓÂÈ ̄ Ú‹-
ÛË ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ı· ˘ÔÛÙÂ› ÙË ˙ËÌ›·
ÂÈ˜ ÔÏfiÎÏËÚÔÓ, ÂÎÙfi˜ Î·È ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ ÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ (collateral). 
1.6. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓˆÓ ·fi ÙËÓ ›-
ÛÙˆÛË ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ, Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ¿Û· ÂÈ-
Ì¤ÏÂÈ·, Â˘ı‡ÓË Î·È ÛÔ‚·ÚfiÙËÙ· ·fi ‰‡Ô, ÙÔ˘Ï¿¯È-

106 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN



ÛÙÔÓ, ¤ÌÂÈÚ· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ™˘ÓÈÛÙ¿Ù·È Ë
‡·ÚÍË ÂÈ‰ÈÎÔ‡ ÂÓÙ‡Ô˘ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹˜ ‰È·ÊÔÚÒÓ,
ÙÔ ÔÔ›Ô, ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ Û˘Ó‹ıÂÈ˜, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ
ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô.

∂›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Î·È ÏË-
ÚÒÓÔ˘Ó ÌÈ· ›ÛÙˆÛË Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ·˙fi-
ÌÂÓ· ¤ÁÁÚ·Ê· Î·È ÌfiÓÔ. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÈÛÙ‹
Ù‹ÚËÛË ÙˆÓ fiÚˆÓ ÙË˜ ›ÛÙˆÛË˜ Â›Ó·È ÙÔ ·ÔÏ‡Ùˆ˜
˙ËÙÔ‡ÌÂÓÔ, ¤ÛÙˆ Î·È Â¿Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ÔÊı·ÏÌÔÊ·Ó¤˜
Ï¿ıÔ˜ (.¯. ÌË ÔÚı‹ ·Ó·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘
‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘). °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi Â·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘ÌÂ
fiÙÈ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ Ï¿ıÔ˜ ‹ ·Ú¿ÏÂÈ„Ë ı· ÌÔÚÂ› Ó·
ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È Î·È Ó· ‰ÈÔÚıÒÓÂÙ·È, ·Ì¤Ûˆ˜ ÌÂÙ¿ ÙË
Ï‹„Ë ÙÔ˘ ÌËÓ‡Ì·ÙÔ˜.  
1.7. ª›· ›ÛÙˆÛË fi„Âˆ˜ (sight) Â›Ó·È ÏËÚˆÙ¤· ÌÂ-
Ù¿ ÙË Ï‹„Ë ÙÔ˘ Û¯ÂÙÈÎÔ‡ Î·Ï‡ÌÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙËÓ Î·Ï‡-
ÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙·. ¶ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ ÚÈÓ ÙË
Ï‹„Ë ÙÔ˘ Î·Ï‡ÌÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È ·Ú·ÎÈÓ‰˘ÓÂ˘Ì¤ÓË
ÂÓ¤ÚÁÂÈ·, ‰ÈfiÙÈ ·˘Ù‹ ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ ÏËÚˆıÂ› ·fi
ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ·, ÁÈ· ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜. ∂ÔÌ¤Óˆ˜
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ›ÂÛË ·fi ÙÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÙË˜ ÁÈ· ¿ÌÂÛË
ÏËÚˆÌ‹, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ˘fi ÙÔ
·ÓˆÙ¤Úˆ Ú›ÛÌ·.

¶ÏËÚˆÌ‹ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ fi„Âˆ˜ ÚÈÓ ÙË Ï‹„Ë ÙÔ˘
Î·Ï‡ÌÌ·ÙÔ˜ Û˘ÓÈÛÙ¿ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË (negotiation),
Ë ÔÔ›·, ·Ê’ ÂÓfi˜ ÌÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È
ÛÙËÓ ›ÛÙˆÛË, ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ ‰Â ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÁÎÚ›ÓÂ-
Ù·È ·fi ÙËÓ ·ÚÌfi‰È· ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Î·-
ıÒ˜ ·˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ ·Ó¿ÏË„Ë ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
1.8. ∞›ÙËÌ· ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜
ÁÈ· ÚÔÂÍfiÊÏËÛ‹ ÙË˜ (discount) ı· Ú¤ÂÈ Ó·
ÂÚÂ˘Ó¿Ù·È ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ¿, ‰ÈfiÙÈ ÂÏÏÔ¯Â‡ÂÈ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜
Ó· ÌËÓ  ÏËÚˆıÂ› ÙÂÏÈÎ¿, ÏfiÁˆ ‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹˜ ·fiÊ·-
ÛË˜ ··ÁfiÚÂ˘ÛË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ·fi ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÙÚ¿-
Â˙·. ∆Ô Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ·˘Ùfi ‰ÂÓ Â›Ó·È ·Û‡ÓËıÂ˜, ÚÔ-
Î‡ÙÂÈ ‰Â ·fi ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰È·ÊˆÓ›·˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹-
ˆÏËÙ‹ ‹ ·fi ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·¿ÙË˜ (fraud).  
1.9. ∏ ÂÎ¯ÒÚËÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÌÈ·˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ 
‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙÔÓ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÙË˜, fiÌˆ˜ ·˘Ùfi˜ Î·È Ô
ÂÎ‰Ô¯¤·˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙËÓ ¤Ó-
ÓÔÈ· ÙË˜ ÂÎ¯ÒÚËÛË˜.

∞fi ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ¿ÚıÚÔ Â›Ó·È Û·Ê¤˜ fiÙÈ Ë ÂÎ¯Ò-

ÚËÛË ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Î·ÌÌ›· Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ›ÛÙˆÛË, ·Ú¿
ÌfiÓÔ Â¿Ó ·˘Ù‹ ÂÎÙÂÏÂÛıÂ› ÛˆÛÙ¿ Î·È ÏËÚˆıÂ›,
ÔfiÙÂ Ô ÂÎ‰Ô¯¤·˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‡Ù·È ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÙÔ˘ ¤¯ÂÈ
ÂÎ¯ˆÚËıÂ›.

¶Ú¤ÂÈ ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÂÓËÌÂÚÒÓÔ˘Ó
·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È ÂÎ‰Ô¯Â›˜, ÛÙ· ‰Â Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÙÔ˘˜ ¤ÓÙ˘· Ó· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È ·ÔÏ‡Ùˆ˜ ÙÔ 
Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ÂÎ¯ˆÚ‹ÛÂˆ˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜. 

∫Ú·ÙÔ‡Û· Â›Ó·È Î·È Ë ·ÓÙ›ÏË„Ë fiÙÈ Ë ·Ó·ÁÁÂÏ›·
ÙË˜ ÂÎ¯ˆÚ‹ÛÂˆ˜ ÛÙÔÓ ÂÎ‰Ô¯¤· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ
‰ÈÎ·ÛÙÈÎfi ÂÈÌÂÏËÙ‹, ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ‚Â‚·›·˜ ̄ ÚÔ-
ÓÔÏÔÁ›·˜. ∏ ·fiÎÙËÛË ‚Â‚·›·˜ ̄ ÚÔÓÔÏÔÁ›·˜ ı¤ÙÂÈ ÂÓ
ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜, Ï¤ÔÓ ÙÔ˘ ÂÓfi˜, ÂÎ‰Ô¯Â›˜ Î·È ‰ÂÓ ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘˜.

2. ÃÂÈÚÈÛÌfi˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÂÎ‰fi-
ÙÚÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (›ÛÙˆÛË ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜ - ÂÏ¿ÙË˜ Ì·˜
ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜)

2.1. ∏ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ Á›ÓÂÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ
ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Ô˘ ı¤ÙÂÈ Ô ÂÏ¿ÙË˜. ∞˘Ùfi˜ ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó·
ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜ Â› Ì¤ÚÔ˘˜ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ ÙË˜ Û˘ÌÊˆ-
Ó›·˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Î¿ÓÂÈ ÌÂ ÙÔÓ ˆÏËÙ‹ Î·È Â›Ó·È ˘Â‡-
ı˘ÓÔ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Ô˘ Ù›ıÂÓÙ·È.

∞Ó Î·È ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÊÔÚ¤˜ ÔÈ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜
ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ – Â› ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿-
ÓÔÓÙ·È Î·È ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› fiÚÔÈ – Û˘ÌÏËÚÒÓÔÓÙ·È, ÚÔ˜
ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ, ·fi ÙÔ˘˜ ˘·ÏÏ‹ÏÔ˘˜
ÙˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ÂÈÛ·ÁˆÁÒÓ, ·˘Ùfi ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ô-
ÊÂ‡ÁÂÙ·È ÁÈ· Â˘ÓfiËÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜.

µÂ‚·›ˆ˜ Î·È ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‚ÔËıÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜
ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ fiÚˆÓ ·ÊÔ‡ – Î·Ù¿ ÙÂÎÌ‹ÚÈÔ
– ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ› ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ú· Â› ÙÔ˘
ı¤Ì·ÙÔ˜, fiÌˆ˜ Ë ·Ó·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È
·fi ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜.
2.2. ∏ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂÈÛ·ÁˆÁÒÓ Â›Ó·È Ì›· ÎÂÚ-
‰ÔÊfiÚÔ˜ ÂÚÁ·Û›· ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ·ÏÏ¿ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È
ÚÔÛÔ¯‹ ÛÙÈ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜. ∏ Ï¤ÔÓ Û˘Ó‹ıË˜ Â›Ó·È
Ë ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË, ÌÂ Ù· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· ÙË˜
ÈÛÙÒÛÂˆ˜ Ó· Ù·ÍÈ‰Â‡Ô˘Ó ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÛË˜ ÙÚ·¤˙Ë˜. ∞˘Ùfi ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ
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¤Î‰ÔÛË ÙË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ÊÔÚÙˆÙÈÎ‹˜ “ÂÈ˜ ‰È·Ù·Á‹Ó”
ÙË˜ ÙÚ·¤˙Ë˜.

∂ÎÙfi˜ fiÌˆ˜ ÙË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ÊÔÚÙˆÙÈÎ‹˜ Î·È ÙÔ
·ÛÊ·ÏÈÛÙ‹ÚÈÔ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÔıÂ› “ÂÈ˜ ‰È·-
Ù·Á‹Ó” ÙË˜ ÙÚ·¤˙Ë˜, Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È
Ù˘¯fiÓ ·‚·Ú›· ‹ ·ÒÏÂÈ· ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ.

ª¿ÏÈÛÙ· ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È
fiÔ˘ Ë Û˘ÌÊˆÓ›· ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Ë ·ÛÊ¿ÏÈÛË Ó· Á›ÓÂÈ
·fi ÙÔÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·, ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎ‰›‰ÂÙ·È Ë
›ÛÙˆÛË, Â¿Ó ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÏËÊıÂ› ÙÔ ·ÛÊ·ÏÈÛÙ‹-
ÚÈÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ. 
2.3. ∫·ıÔÚÈÛÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ ÔÌ·Ï‹˜ ¤Î‚·ÛË˜ ÌÈ·˜
ÈÛÙÒÛÂˆ˜ Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ó· ·ÓÔÈÁÂ› ÛÙÔÓ ·ÓÙ·ÔÎÚÈÙ‹
ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙË ¯ÒÚ· ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘ (Â¿Ó ·˘Ùfi
‚¤‚·È· Â›Ó·È ÂÊÈÎÙfi). E¯ÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ÛËÌ·Û›· Î·È ÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ÌÂ ÛÂ ·˘Ùfi, Ë ·Ó·ÁÁ¤ÏÔ˘Û· ‹ Î·È Î·ÙÔÓÔÌ·˙fi-
ÌÂÓË ÙÚ¿Â˙· Ó· Â›Ó·È ·ÓÙ·ÔÎÚÈÙ‹˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜,
Î·ıÒ˜ ÔÏÏ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Ê‡ÔÓÙ·È Î·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ˙ˆ‹˜ ÌÈ·˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó·
ÂÈÏ˘ıÔ‡Ó, ¤ÓÂÎ· ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ‹˜ Û¯¤ÛË˜ Ô˘ ı· ¤¯ÂÈ
·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

∆Ô Ï¤ÔÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· Â›Ó·È Ë Î·-
ÙÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓË ÙÚ¿Â˙· Ó· ̇ ËÙ‹ÛÂÈ Î¿Ï˘„Ë-ÏËÚˆÌ‹
ÙË˜, ÂÓÒ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙ· ¤ÁÁÚ·Ê· Î·È Ë 
ÂÎ‰fiÙÚÈ· Ó· ˙ËÙ‹ÛÂÈ ÂÈÛÙÚÔÊ‹ ÙˆÓ Î·Ù·‚ÏËı¤ÓÙˆÓ
¯ÚËÌ¿ÙˆÓ, ̂ ˜ ·¯ÚˆÛÙ‹Ùˆ˜ Î·Ù·‚ÏËı¤ÓÙˆÓ. AÏÏË ı·
Â›Ó·È Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ¿ÁÓˆÛÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È 
¿ÏÏË ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÔÎÚÈÙ‹.
2.4. ∫·È ÛÙÈ˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ÂÈÛ·ÁˆÁÒÓ, Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙˆÓ
·Ú·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ÂÓ-
‰ÂÏÂ¯‹˜, Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó ÚÔÛÙÚÈ‚¤˜
ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜-ÂÓÙÔÏÂ›˜ Î·È Ó· ‰È·ÈÛÙˆıÂ› Â¿Ó Ë
Î·ÙÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓË ÙÚ¿Â˙· ÂÙ‹ÚËÛÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜
ÈÛÙÒÛÂˆ˜.
2.5. Oˆ˜ ÚÔ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ ÛÙÈ˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ÂÍ·Áˆ-
ÁÒÓ, Â›Ó·È ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó·
ÏËÚÒÛÂÈ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË. √ ÌfiÓÔ˜
ÏfiÁÔ˜ Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÌÔ‰›ÛÂÈ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹
ÌÈ·˜ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜, Â›Ó·È ˆ˜ ÚÔÂÏ¤-
¯ıË, Ë Ï‹„Ë ‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜, ¯ˆÚ›˜ ·˘Ùfi Ó·
ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ÙËÓ
˘Ô¯Ú¤ˆÛ‹ ÙË˜ ·fi ›‰È· ‰È·ı¤ÛÈÌ·.

∂›Ó·È ‚Â‚·›ˆ˜ Ï›ÁÔ ·Ú¿‰ÔÍÔ Ó· ıÂÏ‹ÛÂÈ Ë
ÙÚ¿Â˙· Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ·fi ‰ÈÎ¿ ÙË˜ ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÌÈ·
˘Ô¯Ú¤ˆÛ‹ ÙË˜, fiÌˆ˜, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ Â›Ó·È
·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ ·fi Û˘Ì‚fiÏ·È·, Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜, Û˘ÌÊˆ-
Ó›Â˜, ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ‰Â Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ·˘ÛÙËÚÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘,
Â›Ó·È Èı·Ófi Ë ÙÚ¿Â˙· ÁÈ· Ó· ÙÈÌ‹ÛÂÈ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤-
ˆÛ‹ ÙË˜ ÚÔ˜ ÙÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô Î·È Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ·Á·ı¤˜
Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙËÓ Î·ÙÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓË ÙÚ¿Â˙·, Ó· ÚÔ‚Â›
ÛÂ ÏËÚˆÌ‹.

√ ÌfiÓÔ˜ ÏfiÁÔ˜ ÌË ÏËÚˆÌ‹˜, Â›Ó·È Ë ÂÚ›ÙˆÛË
“¤Î‰ËÏË˜ ·¿ÙË˜” (manifest fraud).   

µ. ∫·Ï‡„ÂÈ˜ ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ - µank Reim-
bursements (¤Î‰ÔÛË ¡Ô 525)

∏ ¤Î‰ÔÛË ·˘Ù‹ Ì¤Û· ·fi 17 ¿ÚıÚ· Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜
Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÔ ı¤Ì· ÙË˜ Î¿Ï˘-
„Ë˜ ÙˆÓ ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ. 

∂›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› ÂÙ¤-
ıËÛ·Ó ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÂÓ ÈÛ¯‡È ·fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘
1996, ‰˘fiÌÈÛ˘ ¯ÚfiÓÈ· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙˆÓ
ÔÌÔÈfiÌÔÚÊˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙˆÓ ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ
(¤Î‰ÔÛË ¡Ô 500).

√ ÏfiÁÔ˜ Û‡ÓÙ·ÍË˜ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜
Î·Ï‡„ÂÈ˜ ‹Ù·Ó Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÙÔ˘ ÔÌÔÈÔÌfiÚÊÔ˘ ·˘ÙÒÓ
Î·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Û‡Á¯˘ÛË˜ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘
ÎfiÛÌÔ˘, ‰ÈfiÙÈ Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ‹ ÙÔ˘˜ Â‚·Û›˙ÂÙÔ ÛÙÔ
ÙÔÈÎfi ‰›Î·ÈÔ. ªfiÓÔ ÔÈ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜ Â›¯·Ó
·fi ÔÏÏ¿ ¯ÚfiÓÈ· ıÂÛ›ÛÂÈ Î·ÓfiÓÂ˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ
‰ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∞fi ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ‡˜ ·Í›˙Ô˘Ó Ó· ÛËÌÂÈˆ-
ıÔ‡Ó Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:
1. ∏ ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ¤¯ÂÈ Î·ÙÔÓÔÌ·ÛıÂ› ÛÙËÓ ›ÛÙˆÛË
ˆ˜ Î·Ï‡ÙÚÈ· (reimbursing bank), ‰ÂÓ Ê¤ÚÂÈ Î·Ì-
Ì›· Â˘ı‡ÓË Â¿Ó ·ÚÓËıÂ› ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ Î¿ÔÈ·˜ ›-
ÛÙˆÛË˜, ÂÂÈ‰‹ Ô ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜ Î·Ù¿
ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÙË˜ ·›ÙËÛË˜ ÁÈ· Î¿Ï˘„Ë ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Â·ÚÎ¤˜
˘fiÏÔÈÔ.

∫·Ù’ Ô˘Û›·Ó Ë Î·Ï‡ÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙· Â˘Ú›ÛÎÂÙ·È
ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂÚÒÓ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜,
·ÊÔ‡ Ô ÌoÓ·‰ÈÎfi˜ ÙË˜ ÚfiÏÔ˜ Â›Ó·È Ó· ÏËÚÒÓÂÈ ÙÈ˜
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··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ï‡„ÂˆÓ, ÂÊ’ fiÛÔÓ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÈÎ·Ó¿
ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜.

∆ËÓ ÙÂÏÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË ÏËÚˆÌ‹˜ Î·È Èı·Ó‹˜ ·Ô-
˙ËÌ›ˆÛË˜ ÙË˜ ·ÈÙÔ‡ÛË˜ ÙÚ·¤˙Ë˜ Ê¤ÚÂÈ Ë ÂÎ‰fiÙÚÈ·
ÙÚ¿Â˙·.
2. ∂ÎÙfi˜ ÚËÙ‹˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ ÌÂ ÙËÓ Î·Ï‡ÙÚÈ· ÙÚ¿Â-
˙·, ÔÈ ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ Î¿Ï˘„Ë˜ Ô˘ ·ÔÛÙ¤ÏÏÂÈ Ë
ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÛÙËÓ Î·Ï‡ÙÚÈ·, ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· Ê¤ÚÔ˘Ó
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍÂˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ ˘Ô‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›ˆÛË˜.
∆Ô‡ÙÔ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ì›· Î·Ï‡ÙÚÈ· ÌÔÚÂ› Ó· ÏË-
ÚÒÛÂÈ Î¿ÔÈ· ·Í›ˆÛË, ·ÎfiÌ· Î·È ·Ó ÌÈ· ›ÛÙˆÛË
¤¯ÂÈ Ï‹ÍÂÈ, ¯ˆÚ›˜ Ó· ¤¯ÂÈ Â˘ı‡ÓË.
3. ∆Ô Ï¤ÔÓ ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÔ ÛÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ‡˜
Â›Ó·È Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ‡·ÚÍË˜ “˘fiÛ¯ÂÛË˜ Î¿Ï˘„Ë˜”.

∏ “˘fiÛ¯ÂÛË Î¿Ï˘„Ë˜” ‰‡Ó·Ù·È Ó· ‰ÔıÂ› ·fi
ÙËÓ Î·Ï‡ÙÚÈ· ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÍÈÔ‡Û· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙÚ¿Â-
˙·, Î·ÙfiÈÓ ÂÓÙÔÏ‹˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ·˘-
Ù‹ (Î·Ï‡ÙÚÈ·) ‰ÂÛÌÂ‡ÂÙ·È ·Ó¤ÎÎÏËÙ· fiÙÈ ı· ÙÈÌ‹ÛÂÈ
ÙËÓ ·›ÙËÛË Î¿Ï˘„Ë˜, ̆ fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË ÙË˜ ÂÎÏ‹-
ÚˆÛË˜ ÙˆÓ fiÚˆÓ ÙË˜ ÈÛÙÒÛÂˆ˜, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙËÓ
‡·ÚÍË ̆ ÔÏÔ›Ô˘ ÛÙÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜.

∂›Ó·È ‰ËÏ·‰‹ Ë “˘fiÛ¯ÂÛË Î¿Ï˘„Ë˜” Î¿ÙÈ ·Ó¿-
ÏÔÁÔ ÌÂ ÙË ‚Â‚·›ˆÛË (confirmation) ÌÈ·˜ ÈÛÙÒÛÂ-
ˆ˜, ·ÊÔ‡ Ë ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ·˘Ù‹ ‰›‰ÂÙ·È ·fi ÌÈ· ¿ÏÏË,
ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ÂÎ‰fiÙÚÈ·˜, ÙÚ¿Â˙·. º˘ÛÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·-
Û›· ÔÈ· Â›Ó·È Ë Î·Ï‡ÙÚÈ· ÙÚ¿Â˙· Î·È Â¿Ó Á›ÓÂÙ·È
·Ô‰ÂÎÙ‹ ·fi ÙÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô.

°. ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ -  Standby L/Cs (¤Î‰ÔÛË
¡Ô 590)   

√È Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› ÂÙ¤ıËÛ·Ó ÛÂ ÈÛ¯‡ ·fi ÙËÓ 1Ë π·-
ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 1999, ÌÂÙ¿ ·fi ÔÏ‡¯ÚÔÓË ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·,
Ì·ÎÚ¤˜ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂÈ˜, Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜,
¤¯Ô˘Ó ‰Â ·ÔÙ˘ˆıÂ› ÛÂ 10 Î·ÓfiÓÂ˜.

∞Ó Î·È ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Ù˘Á¯¿ÓÔ˘Ó
Â˘ÚÂ›·˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ·fi ÔÏÏÒÓ ÂÙÒÓ,
ÁÈ· ÙÔÓ ˘fiÏÔÈÔ ÎfiÛÌÔ – Î·È ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· – Â›-
Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ Ó¤· Ú·ÎÙÈÎ‹.

√ ÏfiÁÔ˜ Â›Ó·È fiÙÈ Ô ÛÎÔfi˜ Ô˘ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó ÔÈ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Â›Ó·È Û¯Â‰fiÓ Ù·˘ÙfiÛËÌÔ˜

ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÎ‰›-
‰ÔÓÙ·È ÛÂ fiÏ· Ù· Ì¤ÚË ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ ÏËÓ ÙˆÓ ∏¶∞,

‰ÈfiÙÈ Ë ¤Î‰ÔÛË ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ ·fi ÙÚ¿Â˙Â˜
‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È (ÂÎÙfi˜ ÂÏ·¯›ÛÙˆÓ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂˆÓ).

EÙÛÈ ÏÔÈfiÓ ÔÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ÂÎ·-
Ï‡ÙÔÓÙÔ ÛÙÔÓ ˘fiÏÔÈÔ ÎfiÛÌÔ ÌÂ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÛÙÔÏ¤˜, ÂÓÒ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÌÂ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹.
¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ fiÌˆ˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î˘ÚÈ·Ú¯›·˜ ÙˆÓ
∏¶∞ ÛÙÔÓ ÎfiÛÌÔ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ Û‡Á¯˘ÛË˜, Ë ÔÔ›· Â›-
¯Â ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÛÂ
·Ó·ÌÔÓ‹ ÛÙÔ˘˜ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙˆÓ ÂÓÂÁ-
Á‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË 400 ÙÔ˘ 1983, ıÂˆÚ‹-
ıËÎÂ ·Ó·ÁÎ·›· Ë Û‡ÓÙ·ÍË ÍÂ¯ˆÚÈÛÙÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ.

°È· Ó· Á›ÓÂÈ Î·Ù·ÓÔËÙfi˜ Ô ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒ-
ÛÂˆÓ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ·ÚÎÂ› Ó· ·Ú·ı¤ÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÈ-
ÛÌfi Ô˘ ¤¯ÂÈ ‰ÒÛÂÈ ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙˆÓ ¢ÈÔÈÎËÙÒÓ
ÙË˜ FEDERAL RESERVE (ÛÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙË˜ ¤Î‰Ô-
ÛË˜ 590 ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÔÚÈÛÌfi˜).

“ÀÔ¯Ú¤ˆÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Â›Ó·È ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ›-
ÛÙˆÛË ‹ ·Ú·Ï‹ÛÈ· Û˘ÌÊˆÓ›·, fiˆ˜ Î·È ·Ó ÔÓÔ-
Ì¿ÛıËÎÂ ‹ ‰È·Ù˘ÒıËÎÂ, Ë ÔÔ›· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ
Ì›· ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÛÙÔ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ·˘Ù‹˜, ·fi ÙË ÌÂÚÈ¿
ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË, fiˆ˜:
·. ·ÔÏËÚÒÛÂÈ ¯Ú‹Ì·Ù· Ô˘ ‰·ÓÂ›ÛıËÎÂ ‹ ÚÔ-
ÏËÚÒıËÎÂ Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ ‹ (·ÔÏËÚÒÛÂÈ) ÁÈ· ÏÔÁ·-
ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤·,
‚. Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÏËÚˆÌ‹ ¤ÓÂÎ· ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ
ÔÊÂÈÏ‹˜ ¯Ú¤Ô˘˜ Ô˘ ·Ó·Ï‹ÊıËÎÂ ·fi ÙÔÓ ÂÓÙÔÏ¤·, ‹
Á. Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÏËÚˆÌ‹ ¤ÓÂÎ· ·Ú·‚¿ÛÂˆ˜
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ÌÈ·˜ (Î‡ÚÈ·˜ Û˘Ì‚·ÙÈ-
Î‹˜) ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜”.

∞fi ÙÔÓ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÔÚÈÛÌfi Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ. 

¶·Ú’ fiÏ· ·˘Ù¿ ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÛÂ
·Ó·ÌÔÓ‹ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÔÌÔÈfi-
ÌÔÚÊˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ (¤Î‰ÔÛË ¡Ô 500),
·Ó Î·È ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› 30 ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜ ‹
ÚÔÛı‹ÎÂ˜.

¶ÚÈÓ ÂÈÛËÌ¿ÓÔ˘ÌÂ Ù· Î˘ÚÈÒÙÂÚ· ÛËÌÂ›· ÙˆÓ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹, ÔÊÂ›ÏÔ˘ÌÂ Ó· ÂÈÛÙ‹-
ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙˆÓ Û˘Ó·‰¤ÏÊˆÓ ÛÙÔ ‰˘ÛÓfiËÙÔ
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ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È Ó· Û˘ÛÙ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÂÍ·ÓÙÏËÙÈÎ‹
·Ó¿ÁÓˆÛË Î·È ·Ó¿Ï˘Û‹ ÙÔ˘˜.

™ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· 1.01 ̆ ¿Ú¯ÂÈ Ë ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘
“STANDBY LETTER OF CREDIT” Î·È ÙÔ˘ “STAND-

BY”. ™ÙË ‰È¿ÎÚÈÛË ·˘Ù‹ ÙÔ “standby letter of credit”
ÂÚÌËÓÂ‡ÂÙ·È ˆ˜ Ô Ù‡Ô˜ ÌÈ·˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜, ÂÓÒ ÙÔ
“standby” (·ÏÒ˜) ˆ˜ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË, Ë
ÔÔ›· ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜.

∂Í ·˘ÙÔ‡ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó “per-
formance standby” (˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Î·Ï‹˜
ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜), “advance payment standby” (˘Ô¯Ú¤ˆ-
ÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏ‹˜), “bid bond/tender
bond standby” (˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ-
¯‹˜) Î.Ô.Î. ·ÏÏ¿ Î·È “direct pay standby” (˘Ô¯Ú¤ˆ-
ÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ¿ÌÂÛË˜ ÏËÚˆÌ‹˜).

∏ ·ÓˆÙ¤Úˆ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ (¿ÌÂÛË˜
ÏËÚˆÌ‹˜), ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ› ÂÏ·ÊÚÒ˜ ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ·fi ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜, Î·ıÒ˜
ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÏËÚˆÌ‹ ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜,
¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ¤ÁÁÚ·ÊË˜ ··›ÙËÛË˜, Û˘ÛÙ·-
ÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ, ·ÏÏ¿ Î·È
ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹.

√È ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Ù‡Ô˘ ÂÌ-
Ê·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, fiÔ˘ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó
ı¤Ì·Ù· ÚÔÓÔÌÈ·ÎÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÒ-
¯Â˘ÛË˜/·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ÙÔ˘˜.

ªÂ ÙËÓ ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›Û· “˘Ô¯Ú¤ˆÛË”, Â‰Ú·ÈÒ-
ÓÂÙ·È Ë ı¤ÛË fiÙÈ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË, ÁÈ· ÔÔÈ-
Ô‰‹ÔÙÂ ÏfiÁÔ, ÌÔÚÂ› Ó· Ï¿‚ÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÌÈ·˜ “˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹” Î·È Ó· ÂÌÊ·ÓÈÛıÂ› ÌÂ ÔÔÈÔ-
‰‹ÔÙÂ fiÓÔÌ·, ·ÚÎÂ› Ó· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È fiÙÈ ˘fiÎÂÈÙ·È
ÛÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ‡˜.

∞ÎfiÌ·, ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ·˘Ùfi ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È ·fiÏ˘-
Ù· fiÙÈ ÔÈ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜
(independent) ·fi Û˘Ì‚fiÏ·È·, Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Î.Ï., Î¿-
ÙÈ ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ·Û·Ê¤˜ ÛÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜.

∆¤ÏÔ˜ ·Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹ ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È Î·È ·fi ÙÔ˘˜
Î·ÓfiÓÂ˜ ÙˆÓ ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ (¤Î‰ÔÛË ¡Ô 500)
Î·È ·fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡ÛË˜ ¤Î‰ÔÛË˜.

OÏÔÈ ÔÈ ˘fiÏÔÈÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ Â·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘ÌÂ
fiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·‚·ÛıÔ‡Ó ÔÏ‡ ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿.

¢. ™˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ - Contract guarantees 
(¤Î‰ÔÛË ¡Ô 325) 

√È Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› Î˘ÎÏÔÊfiÚËÛ·Ó ÙÔ 1978 Î·È ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó 11 ¿ÚıÚ·. ¢˘ÛÙ˘¯Ò˜ fiÌˆ˜ ‰ÂÓ ¤Ù˘¯·Ó
·Ô‰Ô¯‹˜ – Î˘Ú›ˆ˜ – ‰ÈfiÙÈ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó fiÙÈ, ÛÂ Â-
Ú›ÙˆÛË ··›ÙËÛË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ÙÔ˘
ÂÎ‰fiÙË, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÎÔÌÈÛıÔ‡Ó ÛÂ ·˘ÙfiÓ ‹
‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË (fiÙÈ Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ ·ı¤ÙËÛÂ ÙËÓ
˘Ô¯Ú¤ˆÛ‹ ÙÔ˘) ‹ Û‡ÌÊˆÓË ÁÓÒÌË ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ÙÔ˘
ÂÓÙÔÏ¤· (¿ÚıÚÔ 9).

∂›Ó·È ·ÓÙÈÏËÙfi fiÙÈ Ù¤ÙÔÈÔÈ fiÚÔÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· Á›ÓÔÓÙ·È ·Ô‰ÂÎÙÔ› ·fi ÙÔÓ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô, Î·ıÒ˜
·˘Ùfi˜ ÂÈı˘ÌÂ› Ë ÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ Ó· Â›Ó·È ¿ÌÂÛË, ¿Ï-
Ïˆ˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÓfiËÌ· Ë ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹.  

∂. ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ - Contract bonds (¤Î‰ÔÛË
¡Ô 524)

√È Î·ÓfiÓÂ˜ ·˘ÙÔ› Â›Ó·È Ì›· ·Ú·ÏÏ·Á‹ ÙˆÓ “Û˘Ì‚·-
ÙÈÎÒÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ”, ÌÂ ÙË ‚·ÛÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ fiÙÈ Ô 
ÂÁÁ˘ËÙ‹˜, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ˘ ˙ËÙËıÂ› Ó· ÏËÚÒ-
ÛÂÈ, ÌÔÚÂ› Â›ÙÂ Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ·Ì¤Ûˆ˜ Â›ÙÂ Ó· ̆ ÔÎ·-
Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ÙÔÓ ÂÓÙÔÏ¤· ÛÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘. Oˆ˜
Î·È ÌÂ ÙÈ˜ “Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜”, ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ
ÂÚ›ÙˆÛË Ú¤ÂÈ Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› fiÙÈ Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ ‰ÂÓ
ÂÍÂÏ‹ÚˆÛÂ ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘.

∂Î‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ‹ 
Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÈÎ¤˜. OÔ˘ Ô ÚˆÙÔÊÂÈÏ¤ÙË˜-ÂÓÙÔÏ¤-
·˜ ‰ÂÓ ÂÍÂÏ‹ÚˆÛÂ ÙËÓ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛ‹ ÙÔ˘, Ô ÂÁÁ˘ËÙ‹˜
ÌÔÚÂ› Â›ÙÂ Ó· ÏËÚÒÛÂÈ Â›ÙÂ Ó· ·ÔÂÚ·ÙÒÛÂÈ 
Ô ›‰ÈÔ˜ ÙÔ ¤ÚÁÔ.

™∆. ∂ÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÚÒÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ - Demand guarantees
(¤Î‰ÔÛË ¡Ô 458)       

™ÙÔÓ ·ÓÙ›Ô‰· ÙË˜ ÏÔÁÈÎ‹˜ ÙˆÓ “Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ ÂÁ-
Á˘‹ÛÂˆÓ” (¤Î‰ÔÛË ¡Ô 325), Î·ÓfiÓÂ˜ ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜
ÌÓËÌÔÓÂ‡Ô˘ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÔÈ “ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜
ÚÒÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜”. ∂ÓÒ ÛÙÈ˜ “Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹-
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ÛÂÈ˜” Ô ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ Â˘Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ÌÂÈÔÓÂÎÙÈÎ‹ ı¤-
ÛË, ·ÊÔ‡ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÎÔÌ›ÛÂÈ ‰ÈÎ·ÛÙÈÎ‹
·fiÊ·ÛË ‹ ÙË Û‡ÌÊˆÓË ÁÓÒÌË ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ÁÈ· Ó·
ÏËÚˆıÂ›, ÛÙÈ˜ “ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÚÒÙË˜ ̇ ‹ÙËÛË˜” ÙÔ ÏÂ-
ÔÓ¤ÎÙËÌ¿ ÙÔ˘ Â›Ó·È Û˘ÓÙÚÈÙÈÎfi, ‰ÈfiÙÈ ·ÚÎÂ› Ì›· ‰‹-
ÏˆÛ‹ ÙÔ˘ Î·È ÌfiÓÔ (fiÙÈ Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ ‰ÂÓ ÂÎÏ‹ÚˆÛÂ
ÙÈ˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜) ÁÈ· Ó· ‰ÈÂÎ‰ÈÎ‹-
ÛÂÈ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘.

µÂ‚·›ˆ˜ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙÔ˘
‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ¤ÓÙÔÓ· ı¤Ì· ÔÚı‹˜ ¯Ú‹ÛË˜
ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ·˘ÙÔ‡, Î·ı’ fiÛÔÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ
Ó· ··ÈÙËıÂ› Î·È Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÏËÚˆÌ‹, ¯ˆ-
Ú›˜ Ó· Û˘ÓÙÚ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ› ÏfiÁÔÈ. 

∏ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈ-
ÛıÂ›, ·Ú¿ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÊ˘Á‹ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ÛÙË 
‰ÈÎ·ÈÔÛ‡ÓË.

°∂¡π∫∂™ ¶∞ƒ∞∆∏ƒ∏™∂π™ ∂¶π ∆ø¡ ∂°°À∏™∂ø¡

∞fi ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ·ÚÔ˘Û›·ÛË-·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÂÎ-
‰fiÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¢∂∂, ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ÙÔ ı¤Ì· ÙˆÓ ÂÁÁ˘Ë-
ÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÔÏ‡ÏÔÎÔ
·fi fiÛÔ Ê·›ÓÂÙ·È ‹ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜
ÂÌfiÚÈÔ. 

µ·ÛÈÎ‹ Ì·˜ ı¤ÛË Â›Ó·È fiÙÈ ÛÙÈ˜ ÛËÌÂÚÈÓ¤˜ Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÂÌÔÚ›Ô˘ Î·È ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÁÂÓÈÎÒÙÂÚ·, Ë Ï¤ÔÓ ·ÛÊ·Ï‹˜ ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË ¤Î‰ÔÛË˜ Î¿ÔÈ·˜ ÂÁÁ‡ËÛË˜ ‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜
Â›Ó·È Ë ·Ô‰Ô¯‹ ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÙˆÓ “˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ
ÛÂ ·Ó·ÌÔÓ‹” (Standby) ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ¡Ô 590.

∂›Ó·È Î·ÓfiÓÂ˜ Ï‹ÚÂÈ˜, Û·ÊÂ›˜ Î·È Û‡Á¯ÚÔÓÔÈ,
Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ‰Â fiÏÔ ÙÔ Ê¿ÛÌ· ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ô˘
ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó.

∑. ∞Í›Â˜ ÚÔ˜ Â›ÛÚ·ÍË - Rules for collections (¤Î‰ÔÛË
¡Ô 522)

¶ÔÏ‡ÙÈÌÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË ·ÍÈÒÓ.
¶ÈÔ ·ÏÔ› ·fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙˆÓ ÂÓÂÁÁ‡ˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ,
·ÏÏ¿ Â˘Ú‡ÙÂÚË˜ ¯Ú‹ÛË˜.

ºÔÚÙˆÙÈÎ¿ ¤ÁÁÚ·Ê·, ÂÈÙ·Á¤˜, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-
Î¤˜, ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÂÈ˜ ‰È·Ù·Á‹Ó, ÙÚ·‚ËÎÙÈÎ¤˜, ÔÔÈÔ-

‰‹ÔÙÂ ·ÍÈfiÁÚ·ÊÔ, ‰È·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÚÔ˜ Â›ÛÚ·ÍË,
ÌÂ Î·Ù·ÓÔËÙÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Ô˘ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ 
Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. 

∏. ∂ÌÔÚÈÎÔ› Î·ÓfiÓÂ˜ - Incoterms 2000 (¤Î‰ÔÛË 
¡Ô 560)

√ˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜,
“ÛÎÔfi˜ ÙˆÓ Incoterms Â›Ó·È Ë ·ÚÔ¯‹ ÂÓfi˜ Û˘Ófi-
ÏÔ˘ ‰ÈÂıÓÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ Û˘ÓË-
ı¤ÛÙÂÚ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓˆÓ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÂÌfi-
ÚÈÔ fiÚˆÓ”. ∂›ÛË˜ “Û˘¯Ó¿ Ù· Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓ· Ì¤ÚË
‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙËÓ
ÂÌÔÚÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ̄ ˆÚÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È
·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÂÁÂ›ÚÂÈ ·ÊÔÚÌ‹ ÁÈ· ·ÚÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜,
·ÌÊÈÛ‚ËÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È ‰ÈÎ·ÛÙÈÎÔ‡˜ ·ÁÒÓÂ˜, ÌÂ fiÛË
·ÒÏÂÈ· ¯ÚfiÓÔ˘ Î·È ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ·˘Ùfi”.

√È ·Û›ÁÓˆÛÙÔÈ ÏÔÈfiÓ fiÚÔÈ FOB, CIF, EXW Î·È
ÏÔÈÔ› ·Ó·Ï‡ÔÓÙ·È ÛÂ ‚¿ıÔ˜ Î·È ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÛÔ‚·-
Úfi ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÛÙËÓ ÔÌ·Ï‹ ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ ÂÌÔÚÈÎÒÓ
Ú¿ÍÂˆÓ.

∏ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ 
·˘ÙÔ‡˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÙËÓ ·ÌÂÛfiÙËÙ· fiˆ˜ Â› ÙˆÓ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓˆÓ, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÌÔÚÈÎÔ› ·˘ÙÔ› fiÚÔÈ ÚˆÙ›ÛÙˆ˜
ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË Û¯¤ÛË ·ÁÔÚ·ÛÙ‹-ˆÏËÙ‹, fiÌˆ˜ Â›Ó·È
¯Ú¤Ô˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜
·˘ÙÔ‡˜ Î·È Ó· Î·ıÔ‰ËÁÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜. 

∂Ó Î·Ù·ÎÏÂ›‰È ÔÈ Û˘Ó¿‰ÂÏÊÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ› ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÓÛÎ‹„Ô˘Ó ÌÂ ÛÔ‚·ÚfiÙËÙ· Î·È ˘Â˘ı˘-
ÓfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙÂ˜ Î·ÓfiÓÂ˜, Ó· ¤¯Ô˘Ó
‰Â ¿ÓÙ· Î·Ù¿ ÓÔ˘Ó ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ‰ÈÂıÓ‹ ÂÌÔÚÈÎ‹
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ó· ÙËÓ ÂÓÙ¿ÛÛÔ˘Ó ÛÙÔ˘˜ Û¯ÂÙÈÎÔ‡˜ ÌÂ
·˘Ù‹ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜.

ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi Ó· Â›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔÈ fiÙÈ ÔÔÈ·-
‰‹ÔÙÂ ‰È·ÊÔÚ¿, ·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË, ‰È·ÊˆÓ›· ÚÔÎ‡-
„ÂÈ, ı· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó.

❍
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Kø™∆∞™ ¶. ∫ø™∆∏™
(ÂÈÌ¤ÏÂÈ·)

THE CREATORS AND THE CREATION 
OF BANKING ENTERPRISES IN EUROPE 
FROM THE 18TH TO THE 20TH CENTURY 

Alpha Bank, Historical Archives
∞ı‹Ó· 2002, 317 ÛÛ.

¶∞ƒ√À™π∞™∏: ∞¡∞™∆∞™π√™ ™∆∂ƒ°π√À

∆Ô ‚È‚Ï›Ô ·˘Ùfi ·ÔÙÂÏÂ› ÙË ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ÙˆÓ Ú·-
ÎÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹˜ Û˘Ó¿ÓÙËÛË˜ Ô˘ ‰ÈÔÚÁ·ÓÒ-
ıËÎÂ ÛÙËÓ ∫¤ÚÎ˘Ú· ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2001, ÌÂ ÙËÓ
ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÙË˜ Alpha Bank, ÛÂ Û˘ÓÂÚ-
Á·Û›· ÌÂ ÙËÓ European Association for Banking
History, Î·È ÛÙËÓ ÔÔ›· Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ·ÓÂÈÛÙË-
ÌÈ·ÎÔ› Î·È ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÈÛÙÔÚ›·˜ ·fi
fiÏË ÙËÓ ∂˘ÚÒË.   

√È ıÂÌ·ÙÈÎÔ› ¿ÍÔÓÂ˜ ÙˆÓ ÎÂÈÌ¤ÓˆÓ, Ô˘ Û˘ÁÎ·-
Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È ÛÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙfiÌÔ, ÂÈÛ¿ÁÔ˘Ó ÙÔÓ ·Ó·-
ÁÓÒÛÙË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙˆÓ Û‡ÓıÂÙˆÓ
Î·È ÔÏ˘Û¯È‰ÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ
›‰Ú˘ÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË
·fi ÙÔÓ 18Ô ÛÙÔÓ 20fi ·ÈÒÓ·, ·Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÔÓÙ·˜ Û˘Ó¿-
Ì· ÙÔÓ “ÚÔÌËıÂ˚Îfi” ÚfiÏÔ Ô˘ ·Ó¤Ï·‚·Ó Ó· ‰È·-
‰Ú·Ì·Ù›ÛÔ˘Ó ÔÈ È‰Ú˘Ù¤˜ ÙÔ˘˜. ∂È‰ÈÒÎÂÙ·È ÌÂ ¿ÏÏ·
ÏfiÁÈ· Ë ·Ó¿‰ÂÈÍË ÙË˜ Û˘Ì‚ÔÏ‹˜ ÙÔ˘ ·ÙÔÌÈÎÔ‡ ·-
Ú¿ÁÔÓÙ· ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·-
ÙÔ˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÙˆÓ ·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎÒÓ, ˘ÏÈÎÒÓ,
Û˘ÓıËÎÒÓ Ô˘ ÙÔÓ ÒıËÛ·Ó ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË
ÂÓfi˜ Û˘¯Ó¿ Î·ÈÓÔÊ·ÓÔ‡˜ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ 

·‚¤‚·È· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·: Ù· ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· Ô˘ 
ÂÚÈ¤¯ÂÈ Ô ÙfiÌÔ˜ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÂÍ›ÛÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
Î¤˜ ·fiÂÈÚÂ˜ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙË Û˘ÁÎÚfiÙËÛË 
ÁÈÁ·ÓÙÈ·›ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ, ·Ï-
Ï¿ Î·È ÛÙËÓ ·ÔÙ˘¯›·. 

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹ ·˘Ù‹, Ù· ÎÂÓÙÚÈ-
Î¿ ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·, ÛÙ· ÔÔ›·  ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ··ÓÙ‹ÛÂÈ
ÙÔ ‚È‚Ï›Ô ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÛÂ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ‚·ÛÈÎÔ‡˜
¿ÍÔÓÂ˜: ÙÈ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·
ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, ·fi ÔÈÔ˘˜ ·ÓıÚÒ-
Ô˘˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Ù¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ÂÁ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù·,
ÛÂ ÔÈÂ˜ ̄ ÚÔÓÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Ù· Û˘Ó·ÓÙÔ‡ÌÂ Î·È Ù¤-
ÏÔ˜ ÔÈÔÈ ÏfiÁÔÈ ˘·ÁÔÚÂ‡Ô˘Ó ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘˜.
∆Ô È‰È·›ÙÂÚ· ·ÍÈfiÏÔÁÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘ ‚È‚Ï›Ô˘ Â›Ó·È
·ÎÚÈ‚Ò˜ fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿-
ÙÂ˘ÛË ·˘Ù‹˜ ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ Ì¤Û· ·fi ÙËÓ ·Ú¿ıÂÛË
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ·fi ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ (°·ÏÏ›·,
∂ÏÏ¿‰·, πÛ·Ó›· Î.Ï.), ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· Î·ı›-
ÛÙ·ÓÙ·È Û·ÊÂ›˜ ÙfiÛÔ ÔÈ ÎÔÈÓÔ› ÙfiÔÈ fiÛÔ Î·È ÔÈ
·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ ·Ó¿ ÙËÓ ∂˘ÚÒË. ∆Ô ¯ÚÔÓÈÎfi Â‡ÚÔ˜ ¿ÏÏˆ-
ÛÙÂ ÙˆÓ ‰‡Ô ·ÈÒÓˆÓ, ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÂÎÙÂ›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈÛË-
Á‹ÛÂÈ˜, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÚfiÛÊÔÚÂ˜ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‡-
ÛÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜, ÂÓÒ ÔÈ
Èı·Ó¤˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, Î¿Ùˆ ·fi
ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰È·ÌÔÚÊÒıËÎ·Ó Ù· ÚÒÈÌ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿
ÌÔÚÊÒÌ·Ù·, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÛÙ·ıÂ› ·ÚˆÁfi˜ ÛÙËÓ
ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÁÈ· Î·Ï‡ÙÂÚË Ù·ÍÈÓfiÌËÛË ÙˆÓ È‰È·›ÙÂ-
ÚˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ë ÂÍ¤ÏÈÍË
Î¿ıÂ Ù‡Ô˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜. ™Â ÙÔ‡ÙÔ ÏÔÈfiÓ
ÙÔ Ï·›ÛÈÔ, ÙÔ ÎÂÓÙÚÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·  ÛÙÔ ÔÔ›Ô ı·
Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÈÛËÁ‹ÛÂÈ˜ ËÁ¿˙ÂÈ ·fi ÙËÓ
ÎÔÈÓ‹ ·Ú·‰Ô¯‹ fiÙÈ Î¿ıÂ ÌÔÚÊ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌÔ‡, Ô˘ ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ›, ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙË˜ Ù‡¯Ë˜, ·ÏÏ¿ ÙË˜ ÂÈÏÂÎÙÈÎ‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜
Ô˘ ı· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ È‰Ú˘Ù¤˜ ÙÔ˘. 
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∆
Ô Ì‹Ó˘Ì· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜ ÙË˜ ∂∂,
Î·Ù¿ ÙÔ ∞’ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2003, Â›Ó·È “∏ ∂˘ÚÒ-
Ë Ì·˜. ªÔÈÚ·˙fiÌ·ÛÙÂ ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÛÂ ÌÈ· ÎÔÈ-

ÓfiÙËÙ· ·ÍÈÒÓ”. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi Ë ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ·Ù˙¤-
ÓÙ· ÂÛÙÈ¿˙ÂÈ ÛÙËÓ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË Î·È ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·
ıÂÛÌÒÓ, Ô˘ ÂÁÁ˘ÒÓÙ·È ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ Î·È ÙËÓ ÈÛfiÙË-
Ù· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË “fiÏˆÓ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ Ï·ÒÓ ¯ˆ-
Ú›˜ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ Î·È ·ÔÎÏÂÈÛÌÔ‡˜”. ∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÚÔ-
Â‰Ú›· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙ·ıÂÚ‹ ÛÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘
Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› Ë Â˘Úˆ·˚Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ë Ï¤ÔÓ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ Î·È ‰˘Ó·ÌÈÎ‹, ‚·ÛÈÛÌ¤ÓË ÛÙË ÁÓÒÛË, ÈÎ·-
Ó‹ ÁÈ· ‚ÈÒÛÈÌË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË, ÌÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚÂ˜ Î·È Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚË
ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Û˘ÓÔ¯‹. ∏ Û˘Ó¤¯ÈÛË ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜
§ÈÛ·‚fiÓ·˜ ÁÈ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ÌÂÙ·Ú-
Ú‡ıÌÈÛË ÚÔ˜ ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙÔ˘ 2010, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ
··Û¯fiÏËÛË Î·È Ù· ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ı¤Ì·Ù·, ·ÔÙÂÏÂ›
‚·ÛÈÎ‹ ÂÈ‰›ˆÍË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜.

∆· ı¤Ì·Ù· ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·Ù˙¤ÓÙ·˜ ÁÈ· ÙÔ ·’ ÂÍ¿-
ÌËÓÔ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ 2003 ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ¿ÍÔÓÂ˜:
(π) ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È
(ππ) ÛÙÔ ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi ¤ÚÁÔ.
∆· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ ı· Û˘˙ËÙËıÔ‡Ó ÛÂ ÙÚÂÈ˜ Û˘ÓÂ‰ÚÈ¿-
ÛÂÈ˜, ÂÓÒ ÂÓ‰È¿ÌÂÛ· ı· Û˘Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÙÚÔ¤˜ Î·È ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·Û›·˜. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·
ı· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ Û˘ÓÂ‰ÚÈ¿ÛÂÈ˜: 
(·) ™ÙÈ˜ 24-25.1.2003 ÛÙËÓ fiÏË ÙÔ˘ ¡·˘Ï›Ô˘, ı·
Û˘Ó¤ÏıÂÈ ÙÔ ¿Ù˘Ô ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÀÔ˘ÚÁÒÓ ∞·Û¯fi-
ÏËÛË˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ÀÔı¤ÛÂˆÓ, ÚÈÓ ·fi ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ‰ÈÂÍ·¯ıÂ› Û˘Ó¿ÓÙËÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ

ÂÙ·›ÚˆÓ ÁÈ· ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ˘fi
ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜.
(‚) ∆Ô ∂·ÚÈÓfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ı· ‰ÈÂÍ·¯ıÂ› ÛÙÈ˜ µÚ˘-
Í¤ÏÏÂ˜ Î·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘ ı· ·Ú¯›ÛÔ˘Ó Ó·
ÌÔÚÊÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜.
(Á) ∏ ÙÂÏÈÎ‹ ™‡ÓÔ‰Ô˜ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÛÙË £ÂÛÛ·-
ÏÔÓ›ÎË, ÛÙËÓ ÔÔ›· Î·È ı· ÏËÊıÔ‡Ó ÔÈ ÙÂÏÈÎ¿ ÒÚÈ-
ÌÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜.

π. £¤Ì·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜
∞’ ∂ÈÛÎfiËÛË ÙË˜ ·ÓÙ˙¤ÓÙ·˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜:
∆Ô ı¤Ì· ·˘Ùfi ·ÊÔÚ¿ ÙÔ Â˘Úˆ·˚Îfi ÎÔÈÓˆÓÈÎfi ÌÔ-
ÓÙ¤ÏÔ, fiˆ˜ ‰È·ÌÔÚÊÒıËÎÂ Î·È ÌÂÙ¿ ÙË ‰È¿ÛÎÂ„Ë
ÙË˜ §ÈÛ·‚fiÓ·˜. √È ÙÚÂÈ˜ ¿ÍÔÓÂ˜ Û˘˙‹ÙËÛË˜ Â›Ó·È ÔÈ
·ÎfiÏÔ˘ıÔÈ:
(1) ¶ÚÔÛÙ·Û›· ÁÈ· ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ ÂÚÁ·Û›·: Ë ‰Ú¿ÛË
·˘Ù‹ ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÈÛÔÚÚÔ›· Î·È ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË ÙˆÓ
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ‰˘Ó·ÙÒÓ ÏÂÔÓÂÎÙËÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙÔ
Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ ·ıËÙÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ··-
Û¯fiÏËÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜.
Àfi ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ·˘Ù‹, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ı· ‰ÔıÂ›
ÌÂÓ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙËÓ ÂÈÎ·ÈÚÔÔ›ËÛË Î·È ÛÂ Ó¤Â˜ ÌÔÚ-
Ê¤˜ ÂÈ‰ÔÌ¿ÙˆÓ ·ÓÂÚÁ›·˜ (·ıËÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹), fi¯È
fiÌˆ˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ÌÔÚÊ‹˜, Â›‰Ô˘˜ Î·È ‡„Ô˘˜ ÔÛÔ‡ Ô˘
Ó· ·ÔÙÚ¤Ô˘Ó ÙÔÓ ¿ÓÂÚÁÔ ·fi ÙËÓ ·Ó·˙‹ÙËÛË Î·È
ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË (ÂÓÂÚÁËÙÈÎ‹
ÔÏÈÙÈÎ‹). ™ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Ë ÔÙÈÎ‹ ÁˆÓ›· ÂÛÙÈ¿˙Â-
Ù·È ÛÙÈ˜ Â˘¿ÏˆÙÂ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ, fiˆ˜ Ó¤ÔÈ,

∂ƒ°∞™π∞∫∞ £∂ª∞∆∞ ∫∞π £∂ª∞∆∞

∫Oπ¡ø¡π∫∏™ ∞™º∞§π™∏™

™∆O ¶§∞π™πO ∆∏™

∂§§∏¡π∫∏™ ¶ƒO∂¢ƒπ∞™ ∆∏™ ∂∂
°∂øƒ°πOÀ  ∆™∞∆∏ƒ∏

¡ÔÌÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘-¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹
∂ÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ
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Á˘Ó·›ÎÂ˜, ¿ÙÔÌ· ÌÂ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜, ·ÔÊ˘Ï·ÎÈ-
ÛÌ¤ÓÔÈ, ÌÂÙ·Ó¿ÛÙÂ˜, ÙÛÈÁÁ¿ÓÔÈ Î.Ï.
(2) ™˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜: ÁÈ· ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi ÚÔˆıÂ›Ù·È Ì¤ıÔ-
‰Ô˜ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ,
¿Óˆ ÛÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÙÔ˘ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Û˘-
ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ
··Û¯fiÏËÛË. ∂ÙÛÈ, fiˆ˜ ÎÈ ÂÎÂ›, ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈ-
Î¤˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ ı· Û˘˙ËÙËıÔ‡Ó
ÛÊ·ÈÚÈÎ¿ (ÁÈ· fiÏË ÙËÓ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·) ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜
Î·Ù’ È‰›·Ó ·ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜. ∫·Ù’ ·Ú¯‹Ó Ë Û˘˙‹ÙËÛË
ı· ‰ÈÂÍ·¯ıÂ› ÛÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙÔ˘ ¡·˘Ï›Ô˘ Î·È Ë
Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ı· ÙÂıÂ› ˆ˜
ı¤Ì· ÁÈ· Ï‹„Ë ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÛÙÔ ∂·ÚÈÓfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ.
∏ ¤ÎıÂÛË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ˘˜ ÙÚÂÈ˜
¿ÍÔÓÂ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜:
❐ ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ·: ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Â˘ÚˆÛÙ›·
ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÛÂ ‚¿ıÔ˜
¯ÚfiÓÔ˘,
❐ ÔÈfiÙËÙ·: ·ÊÔÚ¿ ÛÙË ÌÔÚÊ‹, ÙÔ ‡„Ô˜ Î·È Â›‰Ô˜
ÙˆÓ Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ Èı·Ó¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜,
❐ Â¿ÚÎÂÈ·: ÛÙfi¯Ô˜ Â›Ó·È Ë ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ· Î·È ÔÈfiÙË-
Ù· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ó· ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ï‡„ÂÈ Â·ÚÎÒ˜
fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÏËı˘ÛÌÔ‡.
(3) ÀÁÂ›· Î·È ÙÚ›ÙË ËÏÈÎ›·: ÙÔ ı¤Ì· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ·ÚÔ¯‹ Î·Ï‡ÙÂÚˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ˘ÁÂ›·˜,
ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ·ÙfiÌˆÓ ÙË˜
ÙÚ›ÙË˜ ËÏÈÎ›·˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ·ÔÌ¿¯ˆÓ Ï¤ÔÓ ÙË˜
ÙÚ›ÙË˜ ËÏÈÎ›·˜ Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‡¯ˆÓ.

B’ ∞Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÁÈ·
ÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË:
∆Ô ÂÓÙ·ÂÙ¤˜ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ··Û¯fi-
ÏËÛË Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ Ù· ¤ÙË 1997-2002 Î·È ÂÎÔÓ‹-
ıËÎÂ ÛÙÔ §Ô˘ÍÂÌ‚Ô‡ÚÁÔ, ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ Î·È Ù›ıÂ-
ÓÙ·È ˘fi ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÔÈ ÂıÓÈÎÔ› Î·È ÎÔÈÓÔÙÈÎÔ›
‰Â›ÎÙÂ˜ ··Û¯fiÏËÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ Û˘-
ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÂÓ‰È·Ì¤ÛˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ
‰Ú¿ÛË˜ Î·È ·ÔÏÔÁÈÛÌÒÓ. ∆ÂÏÂ› ˘fi Û˘˙‹ÙËÛË ÙÔ
Ó¤Ô Û¯¤‰ÈÔ ‰Ú¿ÛË˜ ÙË˜ ÂÓÙ·ÂÙ›·˜ 2003-2008, ˘fi
ÙÔ Ú›ÛÌ· fiÌˆ˜ ÙË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜ Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÙˆÓ
Û¯ÂÙÈÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ··Û¯fiÏËÛË˜, Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ÙÂ-
ıÂ› ÁÈ· Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÁÈ· ÙÔ 2010. √È Û¯ÂÙÈÎ¤˜ Û˘-

˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ı· Á›ÓÔ˘Ó ÛÙÈ˜ Û˘Ófi‰Ô˘˜ Ô˘ ÚÔ·Ó·Ê¤Ú-
ıËÎ·Ó (¡·˘Ï›Ô˘, µÚ˘ÍÂÏÏÒÓ, £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜), ÌÂ
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË Û˘Ó¿ÓÙËÛË ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈ-
ÎÒÓ ÂÙ·›ÚˆÓ. ∆· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜
Û¯ÂÙÈÎ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
(i) Ï‹ÚË˜ ··Û¯fiÏËÛË: ÁÈ· ÙËÓ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ıÂÒ-
ÚËÛË ÙÔ˘ ˙ËÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·˘ÙÔ‡ ÔÈ Û‡ÓÔ‰ÔÈ ı· ·Ó·ÊÂÚ-
ıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜ Ô˘ ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÓÂÚÁ›·, ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· Î·È ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ
·Ô‰Ô¯ÒÓ, ÙËÓ ·‰‹ÏˆÙË ÂÚÁ·Û›·, ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ·, ÙË ‰È· ‚›Ô˘ Ì¿ıËÛË, ÙË ÌÂÙ·Ó¿ÛÙÂ˘ÛË Î.Ï.
(ii) ÔÈfiÙËÙ· Î·È ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·: ÛÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Ë
·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ· Û˘Ó‰˘¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· Î·È
ıÂˆÚÂ›Ù·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Û˘Ó˘Ê·ÛÌ¤ÓÔ ÌÂ ·˘Ù‹Ó.
ªÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ·˘Ù‹ ı· Û˘˙ËÙËıÔ‡Ó ÔÈ ÂÍ‹˜ ‰Ú¿-
ÛÂÈ˜: (·) ÔÈ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÌÂÚÈÎ‹˜ ··-
Û¯fiÏËÛË˜ ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙË˜ Ï‹ÚÔ˘˜ ··Û¯fiÏËÛË˜,
(‚) Ë ·Ó·‚¿ıÌÈÛË ÙË˜ ‰È· ‚›Ô˘ Ì¿ıËÛË˜ Î·È Ë ¤ÓÙ·-
ÍË ÛÂ ·˘Ù‹Ó fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ  ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ÔÌ¿‰ˆÓ
··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ, (Á) Ë ˘ÁÈÂÈÓ‹ Î·È Ë ·ÛÊ¿ÏÂÈ·
ÛÙËÓ ÂÚÁ·Û›·, (‰) Ë Â˘ÂÏÈÍ›· ÛÙËÓ ÂÚÁ·Û›·, ̆ fi ÙËÓ
··Ú·›ÙËÙË ÚÔ¸fiıÂÛË ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Î·È ÚÔ-
ÛÙ·Û›·˜ ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜, (Â) Ë ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÚ-
Á·Û›·˜, (ÛÙ) Ë Û˘ÌÊÈÏ›ˆÛË ÂÚÁ·ÛÈ·Î‹˜ Î·È ÔÈÎÔÁÂ-
ÓÂÈ·Î‹˜ ̇ ˆ‹˜, fiˆ˜ Ë ··Û¯fiÏËÛË ÙˆÓ Á˘Ó·ÈÎÒÓ, Ë
ÙËÏÂÚÁ·Û›·, Ë ÈÛfiÓÔÌË Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÈÂÚ·Ú¯ÈÎÒÓ
ı¤ÛÂˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜ Î.Ï., (˙) Ô ÎÔÈÓˆÓÈÎfi˜ ‰È¿ÏÔÁÔ˜
Î·È (Ë) Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜. 

ªÂ ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ·‡ÍËÛË ÙË˜
·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ·,
˘fi ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ·‡ÍËÛ‹˜ ÙË˜ Ì¤Û· ·fi ÙË ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ›· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓÔ˘˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ Ó¤ˆÓ ‰ÂÍÈÔÙ‹ÙˆÓ Î·È Ó¤ˆÓ ÙÚfiˆÓ ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜
ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË˜ ‰È·Ù‹ÚËÛË˜ ¿ÚÈÛÙË˜ ÔÈ-
fiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜.

°’ ™˘ÓÂÎÙÈÎfiÙËÙ· Î·È Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÂÚÁ·Û›·˜:
™ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi ÂÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È Ì¤ÙÚ· Î·È ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ·-
Ú¿ÁÔÓÙ· ÛÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË. Àfi ÙÔ Ú›ÛÌ· ·˘Ùfi
ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÔÈ ÂÍ‹˜ ‰Ú¿ÛÂÈ˜:
(i) Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙÈ˜ Â˘¿ÏˆÙÂ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ,
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fiˆ˜ Ó¤ÔÈ, Á˘Ó·›ÎÂ˜, ¿ÙÔÌ· ÌÂ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜,
·ÔÊ˘Ï·ÎÈÛÌ¤ÓÔÈ, ÌÂÙ·Ó¿ÛÙÂ˜, ÙÛÈÁÁ¿ÓÔÈ Î.Ï.,
(ii) ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙÔ ·ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·-
ÌÈÎfi ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÂÍÈÛÔÚÚfiËÛË ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ Î·È
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
(iii) Ì·‡ÚË ÂÚÁ·Û›· Î·È Ì¤ÙÚ· ¤ÓÙ·ÍË˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜
ÌÔÚÊ‹˜ ··Û¯fiÏËÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
··Û¯fiÏËÛË˜.

∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÚÔÂ‰Ú›· ¤¯ÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· fiÏ· Ù· ·-
Ú·¿Óˆ Ó· ıÂÛ›ÛÂÈ, Î·Ù¿ ÙÔ ÚfiÙ˘Ô ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
Û¯Â‰›ˆÓ ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË, ÌÈ· Ó¤· Ì¤-
ıÔ‰Ô Û˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ‰Ú¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂ-
ÏÒÓ, Ô˘ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ÚÔ˜ ÙÔ ·ÚfiÓ “∞ÓÔÈ¯Ù‹ ª¤-
ıÔ‰Ô˜ ™˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹ ∂ÓÛˆÌ¿Ùˆ-
ÛË”. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹, ı· ÂÎÔÓÔ‡-
ÓÙ·È ÂıÓÈÎ¿ Û¯¤‰È· ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ÂÓ-
ÛˆÌ¿ÙˆÛË, Ù· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Î·È ÔÈ ·ÔÏÔÁÈÛÌÔ›
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ı· Û˘˙ËÙÔ‡ÓÙ·È ÛÙ· ™˘Ì‚Ô‡ÏÈ· ÀÔ˘Ú-
ÁÒÓ ∞·Û¯fiÏËÛË˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ÀÔı¤ÛÂˆÓ,
¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂÎÔÓÔ‡ÓÙ·È ÎÔÈÓ¤˜ ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÌÂ ÎÔÈÓ¿
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÛÂ fiÏË ÙËÓ ∂ÓˆÛË, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ
Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ.

ππ. ¡ÔÌÔıÂÙÈÎfi ¤ÚÁÔ
∆Ô ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi ¤ÚÁÔ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜
ÚÔÂ‰Ú›·˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ:

➤ ¶ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ-
‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÂÚ› ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÚ-
Á·Û›·˜ ÙˆÓ ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ Ì¤Ûˆ
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ··Û¯fiÏËÛË˜ (COM
(2002) 0701): ÛÙfi¯Ô˜ Â›Ó·È Ë ÔÚÈÛÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙË˜
ÚfiÙ·ÛË˜. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÌÂ ÙÔ
¡.2956/2001 ¤¯ÂÈ ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Ë ÈÛfiÙËÙ· ÌÂÙ·¯Â›-
ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ
Ï‹Úˆ˜ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ.

➤ ∂˘Úˆ·˚Î¿ ÛˆÌ·ÙÂ›· - ÚfiÏÔ˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ: ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÔıÂ› ·ÎfiÌË ÎÂ›ÌÂÓÔ ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜, ÙÔ
ÔÔ›Ô Èı·ÓfiÓ Ó· ÚÔÎ‡„ÂÈ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜.

➤ ™˘ÓÙÔÓÈÛÌfi˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈ-
ÛË˜ (ÚfiÙ·ÛË ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜
·ÛÊ¿ÏÈÛË˜-COM (1998)779): ∫·ÓÔÓÈÛÌfi˜ 1408/71:
ñ ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ 2 ∆›ÙÏÔ˘ 3: ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ı· Û˘˙Ë-
ÙËıÔ‡Ó:

➫ ÔÈ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ ·Ó·ËÚ›·˜,

➫ ÔÈ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ Á‹Ú·ÙÔ˜ Î·È ÂÈ˙ÒÓÙˆÓ,

➫ ÔÈ ÌË ·ÓÙ·Ô‰ÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÔ¯¤˜,

➫ Ë Â˘Úˆ·˚Î‹ Î¿ÚÙ· ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÙË˜ ˘ÁÂ›·˜.
ñ À‹ÎÔÔÈ ÙÚ›ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ: ¶ÚfiÙ·ÛË ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘
™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ∫·-
ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂√∫) 1408/71 ÛÙÔ˘˜ ˘ËÎfiÔ˘˜ ÙÚ›ÙˆÓ ¯ˆ-
ÚÒÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ‹‰Ë ·fi ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
·˘Ù¤˜ ÌfiÓÔ ÏfiÁˆ ÙË˜ Èı·Á¤ÓÂÈ¿˜ ÙÔ˘˜ – COM (2002) 059.
ñ µÔËıÔ› ‚Ô˘ÏÂ˘ÙÒÓ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘-
Ï›Ô˘: ¶ÚfiÙ·ÛË ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈ-
ÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÂÚ› ÙÚÔÔÔ›ËÛË˜
˘¤Ú ÙˆÓ ‚ÔËıÒÓ ÙˆÓ ‚Ô˘ÏÂ˘ÙÒÓ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡
∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘, ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂√∫) 1408/71, Â-
Ú› ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈ-
ÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÈÛıˆÙÔ‡˜, ÌË ÌÈÛıˆÙÔ‡˜ Î·È Ù· Ì¤ÏË ÙˆÓ
ÔÈÎÔÁÂÓÂÈÒÓ ÙÔ˘˜ Ô˘ ‰È·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ∫ÔÈ-
ÓfiÙËÙ·˜ Î·È ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂√∫) 574/72 ÂÚ› ÙÔ˘
ÙÚfiÔ˘ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂√∫) 1408/71
– COM (2002)405.

➤ ¶ÚÔ·ÁˆÁ‹ ˘ÁÈÂÈÓ‹˜ Î·È ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ
ÂÚÁ·Û›·˜
ñ ∞Ì›·ÓÙÔ˜: ¶ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡
∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚÔÔ-
Ô›ËÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 83/477/∂√∫ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›·
ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ-
ÓÙ·È ÛÙËÓ ¤ÎıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ ·Ì›·ÓÙÔ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ – COM (2002)341.

ñ ∏ÏÂÎÙÚÔÌ·ÁÓËÙÈÎ¿ Â‰›·: ‰Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ÛÔ˘-
‰·ÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ̇ ËÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·-
˙ÔÌ¤ÓˆÓ ·fi ÙËÓ ¤ÎıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ËÏÂÎÙÚÔÌ·ÁÓËÙÈ-
Î¿ Â‰›·, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰·ÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜ ¤ÁÈÓÂ
Ë Û˘ÏÏÔÁ‹  ÙÔ˘ ··Ú·›ÙËÙÔ˘ ˘ÏÈÎÔ‡, ÒÛÙÂ Ó· ˘Ô-
‚ÏËıÂ› Û¯ÂÙÈÎ‹ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓË ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜.
ñ ¶ÚfiÙ·ÛË ∞fiÊ·ÛË˜ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙË Û˘Á-
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ÎÚfiÙËÛË Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ‹˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÊ¿-
ÏÂÈ·, ÙËÓ ˘ÁÈÂÈÓ‹ Î·È ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙË˜ ˘ÁÂ›·˜ ÛÙÔ
¯ÒÚÔ ÂÚÁ·Û›·˜ – COM (2002)486.

➤ ¶ÚÔ·ÁˆÁ‹ ÈÛfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ê‡ÏˆÓ – πÛË ÌÂÙ·¯Â›-
ÚÈÛË ÛÂ ¯ÒÚÔ˘˜ ÂÎÙfi˜ ÂÚÁ·Û›·˜ – COM (2001)321:
∆Ô ı¤Ì· ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÚÔÒıËÛË ÙË˜ ÈÛfiÙËÙ·˜ ÛÂ
fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ˙ˆ‹˜,  fiˆ˜ ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË, ÙÔ Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÚfiÏÔ
ÙˆÓ Á˘Ó·ÈÎÒÓ ÛÂ ıÂÛÌÈÎ¿ fiÚÁ·Ó· Î·È Î¤ÓÙÚ· Ï‹-
„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ Î.Ï.

➤ Mainstreaming (Î˘Ú›·Ú¯Ë Ù¿ÛË): ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ó· ‰È·¯¤ÂÙ·È Ë ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙÔ˘ Ê‡ÏÔ˘: COM

(2001) 295 – ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÛÙÔ ™˘Ì-
‚Ô‡ÏÈÔ Î·È ÛÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ – ¶Úfi-
ÁÚ·ÌÌ· ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙˆÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÈÛfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰‡Ô Ê‡ÏˆÓ ÛÙËÓ ÎÔÈ-
ÓÔÙÈÎ‹ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË.

➤ ∫ÔÈÓˆÓÈÎfi˜ ‰È¿ÏÔÁÔ˜: ¶ÚfiÙ·ÛË ∞fiÊ·ÛË˜ ÙÔ˘
™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙË ı¤ÛÈÛË ∆ÚÈÌÂÚÔ‡˜ ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹˜

™˘Ófi‰Ô˘ ∫ÔÚ˘Ê‹˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË Î·È ÙËÓ ··-
Û¯fiÏËÛË – COM (2002)341: ∏ ªfiÓÈÌË ∂ÈÙÚÔ‹
∞·Û¯fiÏËÛË˜ ı· ·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ·ıÂ› ÌÂ ÙËÓ ∆ÚÈÌÂÚ‹
∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹ ™‡ÓÔ‰Ô ∫ÔÚ˘Ê‹˜, Ë ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ÙË˜
ÔÔ›·˜ ‰ÂÓ ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ ˘fi ÙË ‰·ÓÈÎ‹ ÚÔÂ-
‰Ú›·, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·Ó¤Î˘„Â ¤Ó· ÓÔÌÈÎfi ˙‹ÙËÌ·.
™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ë ÓÔÌÈÎ‹ ˘ËÚÂÛ›· ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
ÂÈÛ‹Ì·ÓÂ fiÙÈ Ë ÚfiÙ·ÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ
˘Ô‚ÔÏ‹ ÂÎı¤ÛÂˆ˜ ·fi ÙËÓ ∆ÚÈÌÂÚ‹ ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹
™‡ÓÔ‰Ô ∫ÔÚ˘Ê‹˜ ÛÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ı·
ÂÚ¯fiÙ·Ó ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Ô˘ ‰È¤Ô˘Ó
ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, fiˆ˜
Â›¯·Ó ˘ÈÔıÂÙËıÂ› ÛÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ™Â‚›ÏÏË˜. ™ÙÔ
Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰·ÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜ ·ÔÊ·Û›ÛÙËÎÂ ÙÂ-
ÏÈÎ¿ fiÙÈ ÛÂ ¤Ó· ·Ú¯ÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ ı· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡-
ÓÙ·È ÔÈ ÂÓ ÏfiÁˆ Û‡ÓÔ‰ÔÈ, ·ÏÏ¿ ·Ù‡ˆ˜ ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ÂÈ-
Ï˘ıÔ‡Ó Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÓÔÌÈÎ¿ ˙ËÙ‹Ì·Ù·. ™Ùfi¯Ô˜ Â›Ó·È
ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Û˘˙‹ÙË-
ÛË˜ ÛÙÔ E·ÚÈÓfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ.  

❍

¡ √ ª π ∫ ∂ ™  ∂ ∫ ¢ √ ™ ∂ π ™



ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 117

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ §ÈÛÛ·‚ÒÓ·˜ (24-25
ª·ÚÙ›Ô˘ 2000) ÙfiÓÈÛÂ È‰È·›ÙÂÚ· ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÁÈ·
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ Î·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¤˜, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘
·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ¿ÁÔ˘Ó ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿-
Ù˘ÍË/ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË (growth) Î·È ÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË,
‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜ Ó¤Â˜, ÔÈÔÙÈÎ¤˜ Î·È ‚ÈÒÛÈÌÂ˜ ı¤-
ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜, Û˘ÓÙÂÏÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È¿ıÂ-
ÛË ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙÔ˘(1).

°È· Ó· ÂÈÙ·¯˘ÓıÂ› ¿ÏÏˆÛÙÂ Ë ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜
ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂ-
ÛÈÒÓ, ÛÙ· ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙË˜ ¶ÚÔÂ‰Ú›·˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ-
·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ §ÈÛÛ·‚ÒÓ·˜(2) ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È
fiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ̆ ÏÔÔÈËıÂ› ÙÔ ¶ÚfiÁÚ·ÌÌ· ¢Ú¿ÛË˜
ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÀËÚÂÛÈÒÓ ÙÔ˘ 1999(3) ˆ˜ ÙÔ
2005 Î·È Ó· ÂÍ·ÏÂÈÊıÔ‡Ó Ù· ÂÌfi‰È· ÛÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÒÛÙÂ Ù·
Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ÙË
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰˘Ó·Ù‹ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· Î·È ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ·.

¢Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌÔÁÚ·ÊÈ-
ÎÔ‡ ÛÙ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜, ÛÙÔ
∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ º¤˚Ú· (20 πÔ˘Ó›Ô˘
2000) ˘ÔÁÚ·ÌÌ›ÛÙËÎÂ(4) fiÙÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ›
È‰È·›ÙÂÚË ÚÔÛÔ¯‹ ÛÙË ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ-
‰ÔÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÌÂ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ‰‡Ô ·Ífi-
ÓˆÓ ‰Ú¿ÛË˜ Ô˘ ·Ô‚Ï¤Ô˘Ó:
·) ÛÙË ‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓË ÚfiÁÓˆÛË ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ Ù¿-
ÛÂˆÓ Î·È
‚) ÛÙËÓ ·fiÎÙËÛË ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤ÓË˜ ÁÓÒÛË˜ ÙˆÓ
ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ ‹ ÌÂÏÂÙÒÌÂÓˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ
Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ.

∂ÓÓÔÂ›Ù·È fiÙÈ ÔÈ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜

ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ Î·ıÂÛÙÒÙˆÓ Î·È Ë ÂÈÏÔÁ‹
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
ÛÙËÓ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ (ÂıÓÈÎ‹ ·Ú-
ÌÔ‰ÈfiÙËÙ·), fiˆ˜ ÔÚ›˙ÂÈ Ë ™˘Óı‹ÎË (·. 137 ¨4 ™∂∫
ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÈÛ¯‡Ô˜ ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙË˜ ¡›Î·È·˜).

∫¿Ùˆ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ
ÀÔ˘ÚÁÒÓ ECOFIN ÂÓ¤ÎÚÈÓÂ Â› πÛ·ÓÈÎ‹˜ ¶ÚÔÂ-
‰Ú›·˜, ÛÙÈ˜ 6.6.2002, Î·Ù¿ ÏÂÈÔ„ËÊ›· (ÂÎÙfi˜ µ¤Ï-
ÁˆÓ) ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ (ÌÂ ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ÙË˜ ‰È·Ù‡-
ˆÛË) Ô˘ Â›¯Â ˘Ô‚¿ÏÂÈ ÛÙÈ˜ 11.10.2000 Ë ∂ÈÙÚÔ-
‹ “ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ·ÚÔ¯ÒÓ” Î·È Ë
ÔÔ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÂÓÒÈÔÓ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ-
‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË(5).

¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ÂÓÈÛ¯˘Ì¤ÓË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Ô˘
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Ï¤ÔÓ Ë ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ (∑Ù∂) ÂÍ·ÏÂ›ÊÔ-
ÓÙ·˜ ÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, Ë ·fiÊ·ÛË ÙÔ˘
ECOFIN ¤‰ˆÛÂ Ù¤ÏÔ˜ ÛÂ ÌÈ· Ì·ÎÚ¿ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘-
ÛË Ô˘ ÎÚ¿ÙËÛÂ 11 ¯ÚfiÓÈ·, ÂÓÒ ˘Ô‚Ï‹ıËÎ·Ó Ù¤Û-
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π¢ƒÀª∞∆∞ ∂¶∞°°∂§ª∞∆π∫ø¡

™À¡∆∞•πO¢O∆π∫ø¡ ¶∞ƒOÃø¡

∏ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔÙÈÎÔ‡ Î·È ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ 
Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘

∏ƒø™ ¡π∫O§∞∫O¶OÀ§OÀ-™∆∂º∞¡OÀ
∫·ıËÁ‹ÙÚÈ·˜ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓˆÓÈÎÔ‡ ¢ÈÎ·›Ô˘

¶·ÓÙÂ›Ô˘ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ

(1) ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ¶ÚÔÂ‰Ú›·˜, 20.
(2) ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ¶ÚÔÂ‰Ú›·˜, 21.
(3) ∂ÁÎÚ›ıËÎÂ ÛÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ∫ÔÏˆÓ›·˜ (πÔ‡ÓÈÔ˜
1999), COM (1999) 232. ∂›¯·Ó ÚÔËÁËıÂ› ÙÔ ¶Ú¿ÛÈÓÔ µÈ‚Ï›Ô
COM (1997) 283 ÙÂÏÈÎfi ÙË˜ 10.6.1997, Ë ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙË˜ ∂È-
ÙÚÔ‹˜ COM (1999) 134, Ë ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ COM
(2000) 622 ÙÂÏÈÎfi ÙË˜ 11.10.2000 ÁÈ· ·ÛÊ·ÏÂ›˜ Î·È ‚ÈÒÛÈÌÂ˜ Û˘-
ÓÙ¿ÍÂÈ˜ Î·È ÙÔ æ‹ÊÈÛÌ· ∞5-0053-2000 ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ-
‚Ô˘Ï›Ô˘.
(4) ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ¶ÚÔÂ‰Ú›·˜, π.28.35.
(5)COM (2000) 507 ÙÂÏÈÎfi ÙË˜ 11.10.2000.
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ÛÂÚ· Û¯¤‰È· ÙË˜ ›‰È·˜ ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜. ∏ Ì¤¯ÚÈ
ÙÒÚ· Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÙË˜ ˘ÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜
Ô‰ËÁ›·˜ ÔÊÂÈÏfiÙ·Ó ÛÙËÓ ·Û˘ÌÊˆÓ›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ
¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÍÔ˘ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÁÈ· ÙË
‰È·Ê‡Ï·ÍË ÙË˜ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ
Ù·ÌÂ›ˆÓ Î·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÔÈ· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·-
ÌÂ›· ı· ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ ÙÂÏÈÎ¿ Ë Ô‰ËÁ›·, ‰ËÏ·‰‹ fiÛ·
¤¯Ô˘Ó ¤ÚÂÈÛÌ· ÙË Û˘Ì‚·ÙÈÎ‹ ÂÏÂ˘ıÂÚ›· ÙˆÓ ÂÚÁ·-
˙ÔÌ¤ÓˆÓ ‹ Î·È fiÛ· ¤¯Ô˘Ó ¤ÚÂÈÛÌ· ÙÔ ÓfiÌÔ. ¶¿ÓÙˆ˜
Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ô˘ ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙÔ 1991 ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Î·È
ÙÔ ÚÒÙÔ ‚‹Ì· ÚÔ˜ ÙËÓ “ÂÓÈ·›· ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘-
ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤˜ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜”, ¿ÏÏÂ˜ fi„ÂÈ˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜
– fiˆ˜ ÔÈ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ·ÚÔ¯ÒÓ –
Ú˘ıÌ›ÛÙËÎ·Ó ÌÂ ÙËÓ Ô‰ËÁ›· 98/49 ∂∫.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÛÙÈ˜ 12.11.1991 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ Â›¯Â ̆ Ô-
‚¿ÏÂÈ ÛÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙËÓ ÚÒÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÚfiÙ·ÛË
Ô‰ËÁ›·˜(6) Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ “ÙËÓ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ‰È·¯Â›-
ÚÈÛË˜ Î·È Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÙˆÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ Ô˘ Û˘ÁÎÂ-
ÓÙÚÒÓÔ˘Ó ÔÈ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÔ› ÊÔÚÂ›˜ (institutions de
retraite)”, fiÙ·Ó ÌÂÙ¿ ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙË˜ Ô‰ËÁ›·˜
88/361 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÂ‡ıÂÚË Î˘ÎÏÔ-
ÊÔÚ›· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ(7) Î·È ÙË ‰Â‡ÙÂÚË Ô‰ËÁ›· ·ÛÊ¿ÏÂÈ-
·˜ ˙ˆ‹˜ 90/619 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘(8), ‰È·ÈÛÙÒıË-
ÎÂ fiÙÈ ·Ú¤ÌÂÓ·Ó ÛÂ ÂÎÎÚÂÌfiÙËÙ· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿
˙ËÙ‹Ì·Ù·, ÛÂ Â˘Úˆ·˚Îfi Â›Â‰Ô, È‰›ˆ˜ fiÛÔÓ ·ÊÔ-
ÚÔ‡ÛÂ ÙÔ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë Î·È
¿ÛÎËÛË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â·ÁÁÂÏÌ·-
ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ·ÚÔ¯ÒÓ (π∂™¶). ªÂÏÂÙÒ-
ÓÙ·˜ ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙÔ˘ 1991, Á›ÓÂÙ·È ÌÂÙ·Í‡
¿ÏÏˆÓ Û·Ê¤˜ fiÙÈ:
·) Ë ·ÍÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
ÎÒÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ Â›Ó·È ÌÈ· ÔÏÏ·Ï¿ ˘Â‡ı˘ÓË ÂÚÁ·Û›·
Î·È ··ÈÙÂ› ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ̄ ÚËÛÙ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË, Î·È fiÙÈ

‚) Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·-
ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ Û‡Á-
¯ÚÔÓÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ‰È·ÛÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÙË˜
Â·ÚÎÔ‡˜ ‰ËÏ·‰‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ (diversification)
Î·È Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜, ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜ (liquidity) Î·È ·ÔÊ˘Á‹˜ ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÛÙË
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Û· ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

2. ∆Ô Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜
Ô‰ËÁ›·˜ ÙË˜ 11.10. 2000

2.1. ∂›‰Ë π∂™¶ Î·È ‚·ıÌfi˜ ÂÔÙÂ›·˜

∆Ô ¿ÚıÚÔ 6 ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ Ï¤ÔÓ ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰Ë-
Á›·˜ ÙË˜ 11.10.2000, Ô˘ ÂÓ¤ÎÚÈÓÂ ÙÔ ECOFIN ÛÙÈ˜
6.6.2002 Î·È ‹‰Ë ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ-
‚Ô‡ÏÈÔ ÁÈ· ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË, ‰›ÓÂÈ ÙËÓ ·ÎÚÈ‚‹
¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ∂·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÓÙ·ÍÈÔ-
‰ÔÙÈÎÒÓ ¶·ÚÔ¯ÒÓ (π∂™¶) Î·È ÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ Â›Ó·È ÙÔ
›‰Ú˘Ì·, ÙÔ ÔÔ›Ô ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË
‚¿ÛË Î·È È‰Ú‡ÂÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿ ·fi ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Û· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‹ ¤ÓˆÛË ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ, ÌÂ ÌÔÓ·‰ÈÎfi ÛÙfi¯Ô Ó· ·Ú¤¯ÂÈ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¤˜
·ÚÔ¯¤˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ·˜, ÌÂ ‚¿ÛË Û˘ÌÊˆÓ›· ‹ Û‡Ì‚·ÛË, Ë ÔÔ›·
¤¯ÂÈ Û˘Ó·ÊıÂ› ·ÙÔÌÈÎ¿ ‹ Û˘ÏÏÔÁÈÎ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÂÚÁÔ-
‰fiÙË(-ÙÒÓ) Î·È ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘(-ÓˆÓ) ‹ ÙˆÓ ÂÎÚÔ-
ÛÒˆÓ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓˆÓ ·ÙfiÌˆÓ, Â›ÙÂ ·˘ÙÔ··Û¯ÔÏÔ‡ÌÂÓˆÓ
Â›ÙÂ ÌÈÛıˆÙÒÓ.

∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·˘Ù‹ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙË˜
11.10.2000 Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÚ›· Â›‰Ë Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ
ÚÔÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ:
·) ÔÌ·‰ÈÎ¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ˙ˆ‹˜,
‚) Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Ô˘ ÔÚÁ·ÓÒÓÔ-
ÓÙ·È ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÂÚÁÔ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÂ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, Î·È
Á) Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Ô˘ ÔÚÁ·ÓÒÓÔ-
ÓÙ·È ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÂÚÁÔ‰fiÙÚÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ì¤Ûˆ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ (.¯. ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Ù·-
ÌÂ›ˆÓ, Pensionskassen) Ô˘ ı· ÂÈÛÚ¿ÙÙÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÈ-
ÛÊÔÚ¤˜ ÂÚÁÔ‰fiÙË-ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘, ı· ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó
Î·È ı· Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÚÔ¯¤˜ (ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔÈËÙÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ·).

(6) COM (1991) 301 ÙÂÏÈÎfi ÙË˜ 12.11.1991, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÛ‡ÚıËÎÂ Î·È
·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ¿ıËÎÂ ·fi ÙÔ COM (1993) 237 ÙÂÏÈÎfi, ÁÈ· Ó’ ·ÔÛ˘ÚıÂ›
Í·Ó¿ ÙÔ 1994. °È· ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙÔ˘ 1991, ·ÏÏ¿ Î·È ÁÂÓÈÎfi-
ÙÂÚ· ÁÈ· ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ fiÚˆÓ, ÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË
ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ Î·È ÙÔÓ ÂÍÔÚıÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
Â›ÛÚ·ÍË˜ ÙˆÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ, ‚Ï. ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÛÙÔ ¡ÈÎÔÏ·ÎÔÔ‡ÏÔ˘-
™ÙÂÊ¿ÓÔ˘, ∏. “∆Ô ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓˆÓÈÎfi ¶ÚfiÙ˘Ô. ¶ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜
Î·È ÚÔÔÙÈÎ¤˜” ÛÙÔ ∫ÚÂÌ¿ÏË˜, ∫. (ÂÈÌ.) ∞ÏÔÔ›ËÛË Î·È ™˘ÛÙË-
Ì·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ∫·ÓfiÓˆÓ ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ¶ÚÔÛÙ·Û›·˜, ∞ÓÙ. ™¿ÎÎÔ˘-
Ï·˜, ∞ı‹Ó· 1996, 101 (134-141) Î·È ÙÈ˜ ÂÎÂ› ·Ú·ÔÌ¤˜.
(7) √‰ËÁ›· 88/361 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, EE L 178 ÙË˜ 8.7.1988, Û. 5.
(8) ¢Â‡ÙÂÚË Ô‰ËÁ›· 90/619 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, ∂∂ L 330 ÙË˜
29.11.1990, Û. 50.
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™˘Óı¤ÙÔÓÙ·˜ Ù· ·Ú·¿Óˆ, Ë ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜
ÙË˜ 11.10.2000 ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È Î·È ¤¯ÂÈ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÛÂ 
π∂™¶ Û˘Ì‚·ÙÈÎ¿, ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¿, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó, fi¯È
ÛÂ ‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ ‚¿ÛË – pay as you go – ·ÏÏ¿ ÌÂ ÙÔ ÎÂ-
Ê·Ï·ÈÔÔÈËÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ̂ ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Â˘¤ÏÈÎÙÔ.

T· È‰Ú‡Ì·Ù· Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈ-
ÎÒÓ ·ÚÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ‹‰Ë ÔÏ‡ ‰È·‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÛÙ· Â˘-
Úˆ·˚Î¿ ÎÚ¿ÙË, Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, Ô˘
¤¯Ô˘Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·, ÙÔÓÒÓÔ˘Ó ÙËÓ
Â˘Úˆ·˚Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚÒÓ. ™Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆ-
ÛË˜ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙÔ 10% ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ Û˘ÓÙ¿ÍÂ-
ˆÓ, ÂÓÒ Û’ ·˘Ù¿ Â›Ó·È ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓÔ ÙÔ 25% ÙÔ˘ Â˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡ ÂÚÁ·ÙÈÎÔ‡ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡. ∞˜ ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ
Ë ·Í›· ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ π∂™¶ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ Ù·
2.000 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ, ÈÛÔ‡Ù·È ‰ËÏ·‰‹ ÌÂ ÙÔ 25% ÙÔ˘
∞∂¶ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜. ™ÙËÓ √ÏÏ·Ó‰›·, ÙÔ
∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ Î·È ÙËÓ πÚÏ·Ó‰›· Â›Ó·È ÔÏ‡ ‚·-
ÛÈÎfi˜ Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÛÙËÓ √ÏÏ·Ó-
‰›·, Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È
ÛÙÔ 115% ÙÔ˘ ∞∂¶ Î·È ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙÔ 91% ÙÔ˘ ÂÚ-
Á·ÙÈÎÔ‡ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡. ™ÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ ·Ó¤Ú-
¯ÔÓÙ·È ÛÙÔ 90% ÙÔ˘ ∞∂¶ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ 50% ÙÔ˘
ÂÚÁ·ÙÈÎÔ‡ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ Î·È ÛÙËÓ πÚÏ·Ó‰›· ·Ó¤Ú¯Ô-
ÓÙ·È ÛÙÔ 57% ÙÔ˘ ∞∂¶ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó Â›ÛË˜ ÙÔ 50%
ÙÔ˘ ÂÚÁ·ÙÈÎÔ‡ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡. ∞fi Ù· ·Ú·¿Óˆ ‰È·-
Ê·›ÓÂÙ·È Î·È Ô ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ ·ÓÔ›ÍÂÈ
ÛÙËÓ EE Ë Û˘˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÓÈ·›· ÎÔÈÓ‹ ÂÔÙÂ›·
ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÔÌ¤ˆÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘
(ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜, ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ‹/Î·È π∂™¶)(9).

∂ÂÈ‰‹ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏÔ› Ù‡ÔÈ ∆·ÌÂ›ˆÓ ∂·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ ∞ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (∆∂∞) ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, ÌÂ ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡ ‚·ıÌÔ‡ ÎÚ·ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›·, Ú¤ÂÈ Ó· Â›-
Ó·È ·Ó¿ÏÔÁÔ˜ Î·È Ô ‚·ıÌfi˜ ÙË˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈ-
ÛË˜, ÔfiÙÂ Ë „ËÊÈÛıÂ›Û· ·fi ÙÔ ECOFIN Ô‰ËÁ›·,
ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ, ÂÈ‰ÈÎ¿ ÁÈ· Ù· π‰Ú‡Ì·Ù· ∂·ÁÁÂÏÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ™˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ¶·ÚÔ¯ÒÓ (·˘Ù¿ ‰ËÏ·‰‹ ÌÂ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ‹ ÌÂ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹ ÛÂ
¿ÏÏÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜) Î·È ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ Ù· ÂıÓÈÎ¿
Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· (Ô˘
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÓÔÌÔıÂÛ›Â˜), ¤Ó·
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¯·Ï·Úfi Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Ô˘ ‰›ÓÂÈ
ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â˘ÂÏÈÍ›·˜, ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂˆÓ Î·È
ÚÔÛ·ÚÌÔÁÒÓ. EÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· Ë Ú‡ıÌÈÛË ÁÈ· Ù· Â˘Úˆ-
·˚Î¿ (‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÂÌ‚¤ÏÂÈ·˜) I‰Ú‡Ì·Ù· ∂·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ¶·ÚÔ¯ÒÓ ı· Â›Ó·È
¯·Ï·ÚfiÙÂÚË ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÓÔÌÔıÂÛÈÒÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜
ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÛÙÔ ‚·ı-
Ìfi Ô˘ Ù· Â˘Úˆ·˚Î¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ-
‰‡Ô˘Ó Î·È ÛÂ ÌË ÚÂ˘ÛÙ¿ ÂÓÂÚÁËÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· (.¯.
ÌÂÙÔ¯¤˜), ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿-
Ï·È·, ˘ÔÎÂ›ÌÂÓ· fiÌˆ˜ ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜:
❐ fi¯È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi 5% ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ ·Ó‹-

ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ ›‰È· ÂÈ¯Â›ÚËÛË/ÂÙ·ÈÚÂ›·,
❐ fi¯È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi 30% ÛÂ ÌË Ú˘ıÌÈÛÌ¤ÓÂ˜

·ÁÔÚ¤˜,
❐ fi¯È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi 30% ÛÂ ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈ-

ÎÔ‡, ÂÎÊÚ·ÛÌ¤Ó· ÛÂ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÂÎÙfi˜ Â˘ÚÒ.

2.2. ¶Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜ Î·È ÙÔ
ÂÏÏËÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜

∏ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙË˜ 11.10.2000, Ô˘ ˘ÈÔıÂÙ‹ıË-
ÎÂ ·fi ÙÔ ECOFIN ÛÙÈ˜ 6.6.2002, ·ÊÔÚ¿ Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó
ÙÔÓ ÏÂÁfiÌÂÓÔ 2Ô ˘ÏÒÓ· – ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· fiÌˆ˜ ÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓÔ˘ Ù‡Ô˘ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ Û˘-
ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ÚÔ-
·ÈÚÂÙÈÎ‹ ‚¿ÛË, Â›Ó·È Û˘Ì‚·ÙÈÎ¿, ÌÂ ÎÚ·ÙÈÎ‹ “ÂÔ-
ÙÂ›·” Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔÈË-
ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ıÂˆÚË-
ıÂ› fiÙÈ Ë ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙË˜ 11.10.2000 ¤¯ÂÈ

(9) ™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ·ÎfiÌ· ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi ÎÂÓfi Î·È ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›· ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙÔ˘ Bankassurance (ÒÏËÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·È ·ÛÊ·-
ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ·fi ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ı· ·ÛÎÔ‡Ó ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿
ÙÚ·Â˙Ô·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜) ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÂÎ-
‰ÔıÂ› ·ÎfiÌ· Ë ˘Ô˘ÚÁÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË ÁÈ· Ó· ÂÓÂÚÁÔÔÈËıÂ› Ô Ó.
400/70, ÂÓÒ Î·È Ô ÓÂfiÙÂÚÔ˜ Ó. 1569/85 ‰ÂÓ Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÔ ̇ ‹ÙËÌ·. ∏ ·ÓÂ-
Í¿ÚÙËÙË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ ÌÂ ÙËÓ ÂˆÓ˘Ì›· ∂ıÓÈÎ‹ ∞Ó·ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ∞Ú-
¯‹ (∂∞∞) Ô˘ Û˘ÓÂÛÙ‹ıË ÌÂ ÙÔ ·. 9 ÙÔ˘ Ó. 3029/ 2002 ˘fi ÙËÓ ÂÔ-
ÙÂ›· ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÔ‡ ∂ÚÁ·Û›·˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ·Ú·-
ÎÔÏÔ˘ıÂ›, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜, ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ·Ó·ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÙË
ÌÔÚÊ‹ Ó..‰.‰. ‹ Ó..È.‰. ÙÔ˘ Ó. 3029/2002 Î·È Î¿ıÂ ¿ÏÏÔ˘ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
ÎÔ‡ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡ Ô˘ ÙÂÏÂ› ˘fi ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÔ‡ ∂ÚÁ·-
Û›·˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ‹ ¿ÏÏÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÔ‡, ÂÓÒ ¿ÏÏ·
Ó..È.‰. fiˆ˜ ÛˆÌ·ÙÂ›·, ÂÓÒÛÂÈ˜ ÚÔÛÒˆÓ, ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ›, ÏÔÈ¿
ÌÔÚÊÒÌ·Ù· ¯ˆÚ›˜ ÓÔÌÈÎ‹ ÚÔÛˆÈÎfiÙËÙ· ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÚÔ¯‹

·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘¿ÁÔÓÙ·È ÌÂ ·›ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜
ÛÙËÓ ÂÔÙÂ›· Î·È ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ∂∞∞. ∏ ∂∞∞ ı· Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÌÂ
ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ·Ú¯¤˜ ¿ÏÏˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ‹ ÌÂ ‰ÈÂıÓ‹ Î·È Â˘Úˆ·˚Î¿ fiÚ-
Á·Ó· Î·È ı· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜.
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ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ¤Ú·Ó Î·È ·Ú¿ÏÏËÏ· ÌÂ Ù· “·Ï·ÈÔ‡
Ù‡Ô˘” Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹˜ ÂÈÎÔ˘ÚÈÎ‹˜ ÎÔÈ-
ÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ̆ Ô-
¯ÚÂˆÙÈÎ‹˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÙÂÏÔ‡Ó ˘fi ÙËÓ
“ÂÁÁ‡ËÛË” ÙÔ˘ ∫Ú¿ÙÔ˘˜(10) Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ·Ô-
ÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ‰È·ÓÂÌËÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·(11).

¶ÏËÓ ÏÔÈfiÓ ÙˆÓ “Ó¤Ô˘ Ù‡Ô˘” Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÙÔ˘ ·. 7 ÙÔ˘ Ó. 3029/2002, Ô˘ ‰ÂÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó
ÛÂ ‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ ‚¿ÛË, ÛÙÔ Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜
ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜ ÂÌ›ÙÔ˘Ó (Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¿Ú-
ıÚÔ 3) Î·È ·˘Ù¿ Ô˘ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È Î·ıÂÛÙÒÙ·
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹˜ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰fiÙËÛË˜, Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓ· ÌÂ
ÙËÓ ÂÚÁ·Û›·, ‰ËÏ·‰‹ Î·ıÂÛÙÒÙ· ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿-
ÏÈÛË˜ (fiˆ˜ Â›Ó·È Ù· ÁÓˆÛÙ¿ “·Ï·ÈÔ‡ Ù‡Ô˘” ÂÏ-
ÏËÓÈÎ¿), ·ÏÏ¿ ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌË ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¤˜ (ÙÈ˜
ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜) ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜, ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤·
ÙË˜ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹˜ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ-
‰fiÙËÛË˜, ‰ËÏ·‰‹ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓË ÚÔ·È-
ÚÂÙÈÎ‹, fiˆ˜ ‰›ÓÂÙ·È Ï¤ÔÓ Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÌÂ ÙÔ N.
3029, Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ·ÛÊ¿ÏÈÛË, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘
Â›Ó·È ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ¿ÓÙˆ˜ ÛÂ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔÈËÙÈÎ‹
‚¿ÛË. ª¿ÏÈÛÙ·, ¯ˆÚ›˜ Ó· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ
ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÙË˜ 11.10.2002, ·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È Û’
·˘Ù‹ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈ ·ÚÂ¯fiÌÂÓÂ˜
ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Ó· ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi
Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜ ‹ ÌÂ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ 
‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ÂÓfi˜ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹˜ Û˘ÓÙ·-

ÍÈÔ‰fiÙËÛË˜, Û˘Ó‰ÂfiÌÂÓÔ˘ ÌÂ ÙËÓ ÂÚÁ·Û›· (Î·ıÂ-
ÛÙÒÙÔ˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜), ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ Ù·
“Ó¤Ô˘ Ù‡Ô˘” (ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·) Û¯‹Ì·Ù·, fiÔ˘ Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ Ô˘ „ËÊ›ÛÙËÎÂ ·fi
ÙÔ ECOFIN, Ë ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó‹ÎÂÈ ÛÙÔ˘˜
ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘˜.

∏ ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ Ô˘ ˘ÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ ·fi ÙÔ
ECOFIN ‰ÂÓ ·ÊÔÚ¿ ··Ú·›ÙËÙ· (¯ˆÚ›˜ Ó· ·Ô-
ÎÏÂ›ÂÈ ¿ÓÙˆ˜) Î·È Ù· ÂÈÎÔ˘ÚÈÎ¿ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙÔ˘ ÏÂÁfiÌÂÓÔ˘ 3Ô˘ ˘ÏÒÓ· (·. 2 Î·È ·. 4
ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜), ‰ËÏ·‰‹ fiÛ· ¯ÔÚËÁÔ‡Ó ·-
ÚÔ¯¤˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ È‰ÈˆÙÈÎ‹˜, Û˘Ì‚·ÙÈÎ‹˜ Î·È ÚÔ·ÈÚÂ-
ÙÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÌÂ ÙÔ ÎÂÊ·Ï·ÈÔ-
ÔÈËÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ È‰ÈˆÙÈ-
Î‹˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ˙ˆ‹˜ (ÌÂ ·ÙÔÌÈÎ¿ ‹ ÔÌ·‰ÈÎ¿ Û˘ÓÙ·-
ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Û˘Ì‚fiÏ·È·) ‹ Î·È fiÛˆÓ Ù˘Á¯¿ÓÔ˘Ó ‹‰Ë
ÙˆÓ ÏÂÔÓÂÎÙËÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜
Ô‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ (Ô‰ËÁ›·
93/22 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘(12)).

2.3. π∂™¶ ÌÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È 
¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘· (¢§¶)

Oˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·È ·fi ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÚfiÙ·ÛË
Ô‰ËÁ›·˜ ÁÈ· Ù· π∂™¶, ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ EÓˆÛË ÂÓ‰È·-
Ê¤ÚÂÈ Ë ÎÈÓËÙÈÎfiÙËÙ· Î·È Ë ÂÏÂ‡ıÂÚË Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·
ÚÔÛÒˆÓ, ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ë
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÂÓÈ·›ˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÂÔÙÂ›·˜, ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È
‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ÂÈÎÔ˘ÚÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜.
°È· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ fiÌˆ˜ Ô˘ Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó ·ÔıÂÌ·ÙÈ-
Î¿ ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ·Ú¿Û¯Ô˘Ó ÌÂÏÏÔ-
ÓÙÈÎ¿ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÔ¯¤˜ ÛÙÔ˘˜ ˘·ÏÏ‹ÏÔ˘˜
ÙÔ˘˜ – Î·È ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ·˘Ù¤˜ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÚÔ-
‚Ô‡Ó ÛÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, fiˆ˜ .¯. ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ÁÈ· ÙÔ ÚÔÛˆÈÎfi ÙÔ˘˜ (ÔfiÙÂ Î·È ÙfiÙÂ ÌfiÓÔ
ÂÌ›ÙÔ˘Ó ÛÙÔ Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ Úfi-
Ù·ÛË˜ Ô‰ËÁ›·˜) – Û¯ÂÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ (¢§¶ –
IAS: International Accounting Standards).

∆Ô ˙‹ÙËÌ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÈ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó Ù· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÂÈÛÊÔ∑-
ÚÒÓ (defined contribution) Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·, ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë
ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ (·ÚÔ¯ÒÓ), ÙËÓ ÂÁÁ‡ËÛË 

(10) µÏ. ÙÔ ·. 22 ̈ 5 Î·È ÙÔ Ó¤Ô ·. 25 ̈ 1 ™˘ÓÙ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜ 2001
Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÚËÙ¿ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ‰ÈÎ·›Ô˘
Î·È ÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ: “∆· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙÔ˘ ·ÓıÚÒÔ˘ ̂ ˜ ·ÙfiÌÔ˘ Î·È ̂ ˜ Ì¤-
ÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡ Û˘ÓfiÏÔ˘ Î·È Ë ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜
‰ÈÎ·›Ô˘ ÙÂÏÔ‡Ó ˘fi ÙËÓ ÂÁÁ‡ËÛË ÙÔ˘ ∫Ú¿ÙÔ˘˜. OÏ· Ù· ÎÚ·ÙÈÎ¿ fiÚ-
Á·Ó· ̆ Ô¯ÚÂÔ‡ÓÙ·È Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÓÂÌfi‰ÈÛÙË Î·È ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÛÎËÛ‹ ÙÔ˘˜...”. ∂Í¿ÏÏÔ˘, ÙÔ ¿ÚıÚÔ 7 ¨2 ÙÔ˘ Ó. 3029/2002
(º∂∫ ∞’ 160/11.7.2002) ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ∆·ÌÂ›· ∂·ÁÁÂÏÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ∞ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (∆∂∞) fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ̂ ˜ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÛÙÔ˘˜ ·ÛÊ·-
ÏÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ Î·È ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘˜ ·ÚÔ¯ÒÓ, Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
Î‹˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¤Ú·Ó ÙË˜ ·ÚÂ¯fiÌÂÓË˜ ·fi ÙËÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ÎÔÈ-
ÓˆÓÈÎ‹ ·ÛÊ¿ÏÈÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ÂÓÒ ÙÔ ¿ÚıÚÔ
7 ¨1 ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ Ù· (∆∂∞) ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ˘fi ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘
ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ ∂ÚÁ·Û›·˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ.
(11) ™‹ÌÂÚ· Ù· ·. 7 ¨3 Î·È 8 ÙÔ˘ Ó. 3029/2002 ·Ê‹ÓÔ˘Ó ÂÚÈıÒÚÈ· ÁÈ·
Ó¤Ô˘ Ù‡Ô˘ Û˘Ì‚·ÙÈÎ‹ ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ‹ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈ-
Î‹ ·ÛÊ¿ÏÈÛË, ÌÂ “ÂÔÙÂ›·” ÙÔ˘ ∫Ú¿ÙÔ˘˜, Ô˘ ‰ÂÓ ÂÁÁ˘¿Ù·È ·ÏÏ¿
‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓˆÓ Î·È ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙË-
Ù· ÙˆÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ ·˘ÙÒÓ (Ì¤Ûˆ ·ÓÙ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜) Î·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÎÂÊ·-
Ï·ÈÔÔÈËÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. (12) √‰ËÁ›· 93/22 ∂√∫ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, EE L 141 ÙË˜ 11.6.1993, Û. 27.
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ÙˆÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘
·ÛÎÔ‡Ó ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. ∂ÓÓÔÂ›Ù·È
fiÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ̇ ‹ÙËÌ· ‰ÂÓ Ù›ıÂÙ·È ÁÈ· Ù· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤-
ÓˆÓ ·ÚÔ¯ÒÓ (defined benefit) Ù·ÌÂ›·. ∆· ‰ÈÂıÓ‹
ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È
··ÈÙÔ‡Ó ÙË ‰ÈÎ·ÈÔÏfiÁËÛË Î·È ÙËÓ ÂÁÁ‡ËÛË ÙˆÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ‰ËÏ·-
‰‹ Î·È ÙËÓ ÂÁÁ‡ËÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÈÎÔ˘-
ÚÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Ù·ÌÂ›ˆÓ, Â›ÙÂ ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Â›ÙÂ ·fi
ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÔÓ ÂÚÁÔ‰fiÙË(13). ™ÙÔ Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜
Ô‰ËÁ›·˜ ¿ÓÙˆ˜ ÂÌ›ÙÔ˘Ó, fiˆ˜ ‹‰Ë ÙÔÓ›ÛÙËÎÂ,
ÌfiÓÔ fiÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·fi ·˘Ù¤˜ Ô˘ Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó
·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ¯ÔÚËÁ‹ÛÔ˘Ó Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÔ¯¤˜ ÛÙÔ˘˜
˘·ÏÏ‹ÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜, ·ÛÎÔ‡Ó Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ÔfiÙÂ Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·
‚ÔËıÔ‡Ó, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È Ë ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË
Î·È Ë ‰È·ÙËÚËÛÈÌfiÙËÙ· (sustainability) ÙˆÓ Û˘ÌÏË-
ÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ‰È-
Î·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ. ™ËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ fiÙÈ Ë
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢§¶ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Ó·
Á›ÓÂÈ ÛÙ·‰È·Î¿(14).

2.4. ºÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜

EÓ· ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÛËÌÂ›Ô Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÛËÌ·ÓıÂ› Â›-
Ó·È fiÙÈ Ë ·ÚÔ‡Û· ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÁÈ· Ù· π∂™¶ (ÛÙÔ
‚·ıÌfi Ô˘ ÚÔˆıÂ› Î·È ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙÂ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
‹/Î·È ÙË ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË) ıÂˆÚÂ› ˆ˜ ‰Â‰Ô-
Ì¤ÓË ÙËÓ ·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË ÌÂÙ·Í‡ ·ÊÂÓfi˜ ÙË˜ ·Ó¿Ù˘-
ÍË˜, ÙË˜ ··Û¯fiÏËÛË˜ Î·È ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜
Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ·ÊÔ‡ ı¤ÙÂÈ
ˆ˜ ÚÔ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙˆÓ π∂™¶ ÙÔ ˙‹ÙËÌ·
ÙË˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË˜, ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ(15), Ë ÔÔ›· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· Î·È ÌÂ 

((13) ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ùfi ıÂˆÚÂ›Ù·È “‚¿ÚÔ˜” Î·È ·‚¤‚·ÈË
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∏ Î¿Ï˘„Ë ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ-
¤ÏıÂÈ ·fi ·ÓÙ·ÛÊ¿ÏÈÛË, fiˆ˜ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‹‰Ë Î·È ÛÂ ¿ÏÏ· ÎÚ¿ÙË
Ì¤ÏË ÙË˜ ∂∂ ÌÂ Ù· ÏÂÁfiÌÂÓ· pension funds. ¶¿ÓÙˆ˜, Î·È ÙÔ ·. 8 ·Ú.
1, 2, 3 ÙÔ˘ Ó. 3029/2002 ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘
∂ÚÁ·Û›·˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ÚÔ˜ Ù· ∆∂∞, ÒÛÙÂ Ó· ÙË-
ÚÂ›Ù·È Ë ÓÔÌÔıÂÛ›· Î·È Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ
·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓˆÓ Î·È Ë ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ ∆∂∞. EÙÛÈ Ô ÀÔ˘ÚÁfi˜, ÌÂ-
Ù¿ ·fi ÁÓÒÌË ÙË˜ Ó¤·˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË˜ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜ ÙÔ˘ ·. 9 ÙÔ˘
Ó. 3029/ 2002, ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ó·ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ∞Ú¯‹˜, ÌÔÚÂ› Î·Ù¿ Â-
Ú›ÙˆÛË Ó· ··ÁÔÚÂ‡ÛÂÈ ÙËÓ ÂÏÂ‡ıÂÚË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ·Á›ˆÓ, Ó·
ı¤ÛÂÈ ÙÔ ∆∂∞ ÛÂ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ‹ Î·È Ó· ··ÁÔÚÂ‡ÛÂÈ ÙÈ˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ó·ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ∞Ú¯‹˜
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· Î·È ÙË ‚ÈˆÛÈÌfiÙË-
Ù· ÙˆÓ ∆∂∞, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜, ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÙË˜ ÔÚÂ›·˜
ÙˆÓ ·Ó·ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ.
(14) ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi 1606/2002 ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘
∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘, Î·ı›ÛÙ·Ù·È ÛÙËÓ ∂∂ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ Ë
Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙˆÓ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ¢§¶,
·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ·fi 1.1.
2005. ™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ‹‰Ë ÌÂ ÙÔ ·. 1 ÙÔ˘ Ó. 2992/2002 (º∂∫ ∞’ 54 ÙË˜
20.3.2002) “ª¤ÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜” Î·ıÈÂÚÒ-
ÓÔÓÙ·È Ù· ¢§¶ ·fi 1.1.2003 ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ Â›Ó·È ÂÈÛËÁÌ¤ÓÂ˜
ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ. ™ÙË °ÂÚÌ·Ó›·, ·ÓÙ›ıÂÙ·, ˙ËÙÔ‡Ó ·Ú¿Ù·ÛË ÁÈ·
ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ 1.1.2007. ™ÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, ÛÙ·
Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ UK-GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles) Ô Î·ÓfiÓ·˜ FRS 17, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˜ ÌÂ Ù· ¢§¶, Â›Ó·È ‹‰Ë ÛÂ

ÈÛ¯‡ ÌÂ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹, ÂÓÒ Ù· ¢§¶ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÚÔ˜
ÙÔ ·ÚfiÓ ÌfiÓÔ ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¿.
(15) ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË ÛÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘
7 ·Ú. 17 ÙÔ˘ Ó. 3029/ 2002 Ô˘ ÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ Ù· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ·
Î·È ÔÈ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ··ÏÏ·Á¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÈÛË ÛÙ· ∆∂∞ Î·ıÔÚ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ÓfiÌÔ (ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ·Ú·ÎÂÏÂ˘ÛÌ·-
ÙÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ – Etat Propulsif) Î·È ÛÂ ·Ó·ÏÔÁ›· ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ È‰ÈˆÙÈÎ‹ ·ÛÊ¿ÏÈÛË, ÚÔ¯ÒÚËÛÂ
ÛÙÈ˜ 3.12.2002, ÌÂ ÎÔÈÓ‹ ·fiÊ·ÛË ÙˆÓ ÀÔ˘ÚÁÂ›ˆÓ ∂ÚÁ·Û›·˜ Î·È
∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ Î·È √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ÛÙËÓ
ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ, ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÒıËÛË ÙË˜
›‰Ú˘ÛË˜ ∆·ÌÂ›ˆÓ ∂·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹˜ ∞ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (∆∂∞) Î·È Ë ÔÔ›·
ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ:
(·) ™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒ-
ˆÓ, fiÙÈ ·fi ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ· ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓÔ˘ ·Ê·ÈÚÂ›-
Ù·È ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ Ô˘ ı· ¤¯ÂÈ Î·Ù·‚¿ÏÂÈ ÛÙ· ∆∂∞.
(‚) ™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, fiÙÈ ÔÈ
ÂÈÛÊÔÚ¤˜ Ô˘ ı· Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó ·˘Ù¤˜ ÛÙ· ∆∂∞, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÔÚÈ˙ÔÌ¤-
ÓˆÓ ÛÙÔ È‰Ú˘ÙÈÎfi Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÙÔ˘˜, ı· ÂÎ›ÙÔ˘Ó ·fi Ù· ·Î·ı¿-
ÚÈÛÙ· ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘˜.
(Á) ™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ∆∂∞, Ô˘ ·ÔÙÂ-
ÏÔ‡Ó Ó..È.‰. ÌË ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· (·. 7 ÙÔ˘ Ó. 3029/2002),
fiÙÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÊfiÚÔ˘ Â›Ó·È ÙÔ Î·ı·Úfi ÂÈÛfi‰ËÌ· ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ÂÎ-
Ì›ÛıˆÛË ÔÈÎÔ‰ÔÌÒÓ Î·È Á·ÈÒÓ, Ô˘ ı· ÊÔÚÔÏÔÁÂ›Ù·È ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ 35% Î·È ·˘Ùfi ·fi ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜, ÂÓÒ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›-
ÌÂÓÔ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Ù· ÏÔÈ¿ ¤ÛÔ‰¿ ÙÔ˘˜, Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È
Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÈ‰›ˆÍË ÙË˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÛÎÔÔ‡ ÙÔ˘˜, ‚Ï. ∆√ µ∏-
ª∞, 4.12.2002.
∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Î·È ÁÈ· Ù· Û˘-
ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Û¯‹Ì·Ù· ¿ÏÏˆÓ
ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂∂, fiˆ˜ .¯. ÙÔ Individual Savings Account
(ISA) ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, fiÔ˘ ·Ó ÌÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂÈ˜
ÌÔÚÊ‹ Î·Ù¿ıÂÛË˜, ÔÈ ÙfiÎÔÈ Â›Ó·È ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙÔÈ, ·Ó ‰Â ¤¯Ô˘Ó ÌÔÚ-
Ê‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡, Ù· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘ Â›Ó·È ·ÊÔÚÔÏfi-
ÁËÙ·. ™ÙË °·ÏÏ›· ÈÛ¯‡ÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÙÔ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎfi Û˘ÓÙ·-
ÍÈÔ‰ÔÙÈÎfi Û¯‹Ì· Plan d’epargne entreprise, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô
ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÈ˜ ÂÈÛÊÂÚfiÌÂÓÂ˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂÈ˜,
‰ÂÓ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÂÓÒ ‰ÂÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘ ÂÚÁÔ‰fiÙË. ∂È‰ÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ªª∂,
ÛÙË °·ÏÏ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Ù¤ÙÔÈ· Û¯‹Ì·Ù· Î·È ÛÂ ÙÔÈÎfi ÂÚÈÊÂÚÂÈ-
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ÙËÓ ÂÏÂ˘ıÂÚ›· ·ÚÔ¯‹˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÌÂ ÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË
ÙË˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÎÈÓËÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ, ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÌÂÙ·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ¯ˆÚ›˜ Ó· ÎÈÓ‰˘-
ÓÂ‡Ô˘Ó Ó· ¯¿ÛÔ˘Ó Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ‰È-
Î·ÈˆÌ¿ÙˆÓ(16).

3. ∆ÂÏÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜

ªÚÔÛÙ¿ ÛÙÔ ·‰È¤ÍÔ‰Ô ÛÙÔ ÔÔ›Ô ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È Ù· ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË Û˘ÌÊÒÓËÛ·Ó ÛÙÔ ∂˘Úˆ-
·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ µ·ÚÎÂÏÒÓË˜ (15-16 ª·ÚÙ›Ô˘ 2002)
Ó· ‰ÒÛÔ˘Ó ÈÛ¯˘Ú‹ ÒıËÛË ÛÙ· π‰Ú‡Ì·Ù· ∂·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ
™˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ¶·ÚÔ¯ÒÓ, ÌÂ ÙËÓ Â›ÛÂ˘ÛË È‰›ˆ˜ ÙË˜
„‹ÊÈÛË˜ ÙË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ Ô‰ËÁ›·˜.

™Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË Î·È ÛÙÔ˘˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡˜ ÂÙ·›ÚÔ˘˜
ÂÓ·fiÎÂÈÙ·È Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ‚ÈÒÛÈÌˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÊÔÚ¤ˆÓ, ‰ËÏ·‰‹
ÊÔÚ¤ˆÓ ÈÎ·ÓÒÓ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜
‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ™ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·˘Ù‹ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi
ÚfiÏÔ Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· ·›ÍÔ˘Ó Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›-
ÛÂÈ˜, fiˆ˜ Ù· ¢§¶ Î·È ÔÈ ˘fi ‰È·ÌfiÚÊˆÛË Î·ÙÂ˘ı˘ÓÙ‹-
ÚÈÂ˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÙÔ˘ √√™∞.

·Îfi ‹ ÎÏ·‰ÈÎfi Â›Â‰Ô. µÏ. ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÛÙÔ √π∫√¡√ªπ∫√ ¢∂§-
∆π√, ALPHA BANK, ÙÂ‡¯Ô˜ 82.
(16) °È· ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜ ÛÂ ÔÏ˘ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ë ·ÚÔ‡-
Û· ÚfiÙ·ÛË Ô‰ËÁ›·˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÂÈ‰ÈÎ¿ Î·È ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓÈ·›ˆÓ
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÔ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË˜ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰fiÙË-
ÛË˜ ÛÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‚¿ÛË

.
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™ÙÈ˜ 18 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·Û›·˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ(1). ™Ùfi¯Ô˜ Â›Ó·È ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ·˘Ùfi Ó· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÈ·˜ ÚÒÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ
ÙÔ˘ 2003), Ë ÔÔ›· ı· ÂÍÂÏÈ¯ıÂ› ÛÙ·‰È·Î¿, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ̆ ÈÔıÂÙËıÂ› ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ Ì¤Û· ÛÙÔ 2004 Î·È Ó·
·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2006, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Î·È ÙÈ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·È ÁÈ· ÙÔ ›‰ÈÔ ı¤Ì· ÛÙÔ
Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ (Basel Accord). 
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1. K∂º∞§∞π∞∫∏ ∂¶∞ƒ∫∂π∞ ∆ø¡ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡ ∫∞π ∆ø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡ ∂¶∂¡¢À™∂ø¡

A’ §EITOYP°IA KAI E¶O¶TEIA
TPA¶EZøN

∫Oπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O

™Â Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙË˜ ∫ÔÈÓ‹˜ £¤ÛË˜ ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ Ô˘ ÂÎ‰fiıËÎÂ ÛÙÈ˜ 12 ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘(2), ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ-
‚Ô‡ÏÈÔ ˘ÈÔı¤ÙËÛÂ, ¯ˆÚ›˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË, ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏËÚˆ-
Ì·ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ (Ã√∂¢)(3). 

∆Ô ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Ë √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È ¢ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹(4) ˘¤‚·ÏÂ ÛÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ECOFIN ¤Î-
ıÂÛË ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔÔÏÔÁ›·˜ ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Î·È ÙÔÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎfi
ÙÔÌ¤·. ∏ ¤ÎıÂÛË ·˘Ù‹ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙ· ÔÚ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Lamfalussy ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ÙË˜
‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÙË˜ ÂÈÙÚÔÔÏÔÁ›·˜ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÙÂıÂ› ÛÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹. 

2. ¶ƒ√∆∞™∏ O¢∏°π∞™ ∆∏™ EÀƒø¶∞´∫∏™ E¶π∆ƒ√¶∏™ °π∞ ∆∏ ™Àª¶§∏ƒøª∞∆π∫∏

∂¶√¶∆∂π∞ ∆ø¡ ¶π™∆ø∆π∫ø¡ π¢ƒÀª∞∆ø¡, ∆ø¡ ∞™º∞§π™∆π∫ø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡

∫∞π ∆ø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡ ∂¶∂¡¢À™∂ø¡ ¶√À ∞¡∏∫√À¡ ™∂

Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫√À™ √ªπ§√À™ ∂∆∂ƒ√°∂¡ø¡ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆ø¡ (Ã√∂¢)   

3. ∫∞£π∂ƒø™∏ ∆∏™ ¢π∞¢π∫∞™π∞™ ∂¶π∆ƒ√¶√§√°π∞™ (¢π∞¢π∫∞™π∞™ LAMFALUSSY)
™∆π™ ∆ƒ∞¶∂∑∂™, ∆π™ ∞™º∞§π™∆π∫∂™ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂π™ ∫∞π ∆√À™

Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫√À™ √ªπ§√À™ ∂∆∂ƒ√°∂¡ø¡ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆ø¡ (Ã√∂¢) 

PY£MI™TIKO

¶§AI™IO

(1) ∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·Û›·˜ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË: (http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/
capitaladequacy/workingdoc/cover-doc_en.pdf).
(2) COM (2001) 213 ÙÂÏÈÎfi.
(3) πƒ/02/1712, 20 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002.
(4) ∏ Û‡ÓıÂÛË Î·È Ë ·ÔÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÈÙÚÔ‹˜ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ 114 ™˘Óı.∂.∫.  
.
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™ÙÈ˜ 14 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ ÙÔ˘ 2002 ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ¢·ÓÈÎ‹˜ ¶ÚÔ-
Â‰Ú›·˜, ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜(5) ÁÈ· ÙÔÓ ÙÚfiÔ Î·È ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ‚ÂÏÙ›ˆÛË˜ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›·
Ù· ÎÔÈÓÔÙÈÎ¿ fiÚÁ·Ó· (∂ÈÙÚÔ‹, ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ, ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ) ı· Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ÁÂÓÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË
Î·È ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·(6). 
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÂ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ∂È-
ÙÚÔ‹˜ (Economic and Financial Committee-EFC) ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜, Ë ÔÔ›· ˘ÈÔıÂÙÂ› ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·
ÙË˜ ÂÈÙÚÔÔÏÔÁ›·˜ Ô˘ ÚfiÙÂÈÓÂ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ Lamfalussy – Ë ÔÔ›· ¤ÁÈÓÂ ·Ô‰ÂÎÙ‹ ·fi Ù· ıÂÛÌÈÎ¿ fiÚÁ·Ó·
Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÈÓËÙÒÓ ·ÍÈÒÓ – ÂÂÎÙÂ›ÓÔÓÙ¿˜ ÙËÓ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜
ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜. ™ÙË Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
ECOFIN ÛÙÈ˜ 3 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘(7), ÂÍÂÙ¿ÛÙËÎ·Ó Ù· Û¯fiÏÈ· Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ Î·È
˘ÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ ÔÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ (EFC), ÌÂ ÙËÓ ÚÔÙÚÔ-
‹ Ó· Û˘ÓÂ¯ÈÛÙÔ‡Ó ÔÈ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È Ë ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ÌÂ ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ. 

(5) ∆Ô ¢ÂÏÙ›Ô ∆‡Ô˘ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ Ï‹ÚÂ˜ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÌÂ Ù· ·Ú·ÚÙ‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙËÓ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË: http://www.europa.eu.int/rapid/start/cgi/guesten.ksh?p_action.gettxt=gt&doc=IP/02/1464|0|RAPID&lg=EN&display=
(6) ∆Ú¿Â˙Â˜, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ Î·È ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› fiÌÈÏÔÈ ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÙ‹ÙˆÓ. 
(7) ∆· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ECOFIN Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË: http://ue.eu.int/Newsroom/LoadDoc.asp?
MAX=1&BID=93&DID=73473&LANG=1
(8) πƒ/02/1547, 24 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 2002.
(9) µÏ. πƒ/02/1789. ª¤¯ÚÈ ÛÙÈÁÌ‹˜ Ë √‰ËÁ›· ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ‰ËÌÔÛÈÂ˘ÙÂ› ÛÙËÓ ∂›ÛËÌË ∂ÊËÌÂÚ›‰· ÙˆÓ ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ ∫ÔÈÓÔÙ‹ÙˆÓ. ∂› ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Ô˘
¤ÁÈÓÂ ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ¢∂§∆π√¡ ÙË˜ ∂∂∆ (∆Â‡¯Ô˜ ·ÚÈı. 30) ‰ÂÓ ˘‹ÚÍ·Ó Î¿ÔÈÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ·fi ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË ÙÔ˘ ∂∫.
(10) COM (2002) 625 ÙÂÏÈÎfi.

1. ∫∞∆∞Ãƒ∏™∆π∫∂™ ¶ƒ∞∫∆π∫∂™ ™∆∏¡ ∞°√ƒ∞ (MARKET ABUSE)   

B’ §EITOYP°IA KAI E¶O¶TEIA 
KEºA§AIA°OPøN KAI XPHMATA°OPøN

KOπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O

ªÂÙ¿ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË ·fi ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Î·Ù·¯ÚËÛÙÈÎ¤˜
Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿(8) ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ˘ÈÔı¤ÙËÛÂ, ÛÙÈ˜ 3 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002, ÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜(9). 
∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜, ÔÚÈÛÙÈÎÔÔÈ‹ıËÎÂ ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙË˜
ÁÓˆÌÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ CESR, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜, ÂÓÒ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó·
·ÔÊ·ÛÈÛÙÂ› ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ Ë ÌÔÚÊ‹, ÙËÓ ÔÔ›· ı· Ï¿‚ÂÈ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ √‰ËÁ›·, Â¿Ó ı· ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÂÈ ‰ËÏ·‰‹ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙfi ÎÂ›ÌÂÓÔ Î·È ÌÂ ÔÈÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ‹ Â¿Ó ı· ÂÓÛˆÌ·ÙˆıÂ› ÛÙËÓ √‰ËÁ›·.

2. ∂¶∂¡¢À∆π∫∂™ À¶∏ƒ∂™π∂™ ™∆√¡ ∆√ª∂∞ ∆ø¡ ∫π¡∏∆ø¡ ∞•πø¡

™ÙÈ˜ 19 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜
˘ËÚÂÛ›Â˜ Î·È ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜(10), ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ·Ó·ıÂˆÚÂ›Ù·È Ë ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË √‰ËÁ›· 93/22/∂√∫.
√ˆ˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÈÙÈÔÏÔÁÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜, ·fi ÙË ı¤ÛÈÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 93/22/∂√∫,
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Ë Â˘Úˆ·˚Î‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ Î·Ù·ÛÙÂ› ÔÏ˘Û‡ÓıÂÙË Î·È Ë ‰È¿ÎÚÈÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È
ÙÔ˘˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÔ ‰˘Û¯ÂÚ‹˜. √È ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ ÙË˜ ÏËÚÔÊÔÚ›·˜ Â¤ÙÚÂ„·Ó ÙËÓ ·Ó··Ú·Áˆ-
Á‹ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ ·fi ÌË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÌÂ ¯·ÌËÏfi ÎfiÛÙÔ˜,
ÂÓÒ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·Ó·˙ËÙÔ‡Ó Ó¤Ô˘˜ ÚfiÏÔ˘˜ ˆ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÔ› ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. √È ÊÔÚÂ›˜ ·˘ÙÔ› Â›Ó·È
Û‹ÌÂÚ· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ Î·È ÙÔ Ê¿ÛÌ· ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ. ™˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤Ó·, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ÛÙËÓ ∂∂ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È Ù·
ÂÍ‹˜:

ñ ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ: Ë ÂÔ¯‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·ÔÙÂÏÔ‡Û·Ó ÙË ÌÔÓ·‰È-
Î‹ Î·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙË ËÁ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ¤¯ÂÈ ·Ú¤ÏıÂÈ. ∆· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·ÓÙ·ÁˆÓ›˙ÔÓÙ·È Û‹ÌÂÚ·
ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÚÔÒÓ ÂÓÙÔÏÒÓ Î·È ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÎÈÓËÙÒÓ ·ÍÈÒÓ, ÂÈ‰ÈÒÎÔÓÙ·˜ Ó· ÂÂ-
ÎÙÂ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È Î¿ıÂÙË ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ¤ˆ˜ Ù·
ÛÙ¿‰È· ÙË˜ ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡.

ñ ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ (Multilateral Trading Facility Systems
– MTFs): ÔÈ Ó¤ÔÈ ÊÔÚÂ›˜ ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó ÛÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ Î·È ÙÔ˘˜ Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›Â˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤Ó· Ó¤Ô Â›‰Ô˜
˘Ô‰ÔÌ‹˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi. ∆· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Û‹ÌÂÚ· ÙÈ˜ Î˘ÚÈfiÙÂ-
ÚÂ˜ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ˘Ô‰ÔÌ¤˜ ÁÈ· ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ. øÛÙfiÛÔ ÛÙËÓ ∂∂ ·ÓÙÈÚÔ-
ÛˆÂ‡Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÙÔ 1% ÙÔ˘ fiÁÎÔ˘ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜.

ñ ∞Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ “ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜” ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÂÓÙÔÏÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ: Ë Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆ-
ÛË ÙË˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ ÛÂ ¤Ó· fiÏÔ Î·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·ÚÈıÌfi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Î·È ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ¤Ó· ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÌÂÁ¿ÏÔÈ fiÁÎÔÈ ÂÓÙÔÏÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÂÏÂÛÙÔ‡Ó “in-
house” – Â›ÙÂ ÌÂ ÙË ‰È·ÛÙ·‡ÚˆÛË ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ ÂÓfi˜ ÂÏ¿ÙË ÌÂ ÙËÓ ÂÓÙÔÏ‹ ¿ÏÏÔ˘ ÂÏ¿ÙË Â›ÙÂ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙ¤-
ÏÂÛË ÙË˜ ÂÓÙÔÏ‹˜ ¤Ó·ÓÙÈ È‰›ˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙÒÓ-‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ. √È – fiÏÔ Î·È ÏÈÁfiÙÂÚÂ˜ – ÂÓÙÔ-
Ï¤˜ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, Ô˘ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÂÏÂÛÙÔ‡Ó “ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿”, Î·ÙÂ˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÚÔ˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË
ÛÙ· ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·. ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ Â›Ó·È ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÛÂ ̄ ÒÚÂ˜ Ô˘ ‰ÂÓ ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÙË˜
“Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ”. ™ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÏÏ¤˜
ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ “ÂÛˆÙÂÚÈÎÔÔÈÔ‡Ó” ÙÔ 15-30% ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ.

∏ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 93/22/∂√∫ Î·ÙÂ˘ı‡ÓÂÙ·È ÛÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË Î·ÓfiÓˆÓ, ÒÛÙÂ Ë ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÂÓÙÔÏÒÓ, 
ñ Â›ÙÂ ÛÂ Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓË ·ÁÔÚ¿
ñ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ MTFs
ñ Â›ÙÂ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ·fi ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜,

Ó· ‰È¤ÂÙ·È ·fi ¤Ó· Ï‹ÚÂ˜ Û‡ÓÔÏÔ Î·ÓfiÓˆÓ ÁÈ· ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÈ˜ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó Ù· ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘ÛÙ‹Ì·-
Ù· Î·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô ›‰ÈÔ˜ ‚·ıÌfi˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· Â›‰Ë ˘Ô‰ÔÌÒÓ.
∞˘Ù¤˜ ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ¤¯Ô˘Ó ÛÙfi¯Ô, Î·Ù¿ ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ó· ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹, ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ Î·È ÛÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‚¿ÛË ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÒıËÛË ÙË˜ ÂÓÈ-
·›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ÚfiÙ·ÛË ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Â›ÛË˜ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ Ì¤ÙÚˆÓ, Ô˘ ı· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ
Ë ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ Á›ÓÂÙ·È ÌfiÓÔ Â¿Ó ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› fiÙÈ ÂÍ˘ËÚÂ-
ÙÂ› ÌÂ ÙÔÓ Î·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÚfiÔ Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ¿ ÙÔ˘˜ (¤ÌÊ·ÛË ÛÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ).
™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:
1. ∞Ú¯¤˜ ˘„ËÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜:

ñ Û·Ê‹˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·ÚÌfi‰È·˜ ·Ú¯‹˜ Î·È ÙÔ˘ ÂÊ·ÚÌÔÛÙ¤Ô˘ ‰ÈÎ·›Ô˘ (¿ÚıÚÔ 33),
ñ ÂÈ‚ÔÏ‹ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ ÊÔÚ¤· ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (¿ÚıÚÔ 34),
ñ Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ (¿ÚıÚ· 36, 39),
ñ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÂÓfi˜ Û˘ÓfiÏÔ˘ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÚÈÓ (¿ÚıÚÔ 41) Î·È ÌÂÙ¿ (¿ÚıÚÔ 42) 

ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË,
ñ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Ì¤ÛˆÓ ÚÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË (¿ÚıÚÔ 37),
ñ ·Ó·ÛÙÔÏ‹ Î·È ·fiÛ˘ÚÛË ÂÓfi˜ Ì¤ÛÔ˘ ·fi ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË (¿ÚıÚÔ 38).  
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(11) ∂.∂. C 280, 16.11.2002, ÛÂÏ 2-7.
(12) COM (2002) 460 ÙÂÏÈÎfi, 09.08.2002.
(13) πƒ/02/1607. 05.11.2002.
(14) COM (2002) 534 ÙÂÏÈÎfi 02.10.2002.

2. ™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÔÏ˘ÌÂÚÔ‡˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ (MTFs):
ñ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ù· MTFs (¿ÚıÚÔ 13),
ñ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ MTFs (¿ÚıÚ·

27, 28),
ñ ÌË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÂÈÌ¤ÏÂÈ·˜ ÙˆÓ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙÒÓ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙Ô-

ÓÙ·È ÛÂ MTFs (¿ÚıÚÔ 22),
ñ ·ÚÔ¯‹ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ ÛÙ· MTFs Ó· ÂÁÎ·ıÈÛÙÔ‡Ó ÙÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÛÂ ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË (¿ÚıÚÔ 29).

3. ∂ÎÙ¤ÏÂÛË ÂÓÙÔÏÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ:
ñ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ¯ˆÚÈÛÙ‹˜ ‰È¿Ù·ÍË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂÈ˜ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ (¿ÚıÚÔ 16),
ñ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ ÂÎÙ¤ÏÂÛË˜ (¿ÚıÚÔ 19),
ñ Î·ıÈ¤ÚˆÛË Î·ÓfiÓˆÓ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·˜ ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ (¿ÚıÚÔ 20),
ñ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÌÂÙ¿ ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË (¿ÚıÚÔ 26),
ñ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÚÈÓ ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË (¿ÚıÚÔ 20 ·Ú. 4, ¿ÚıÚÔ 25).

™ËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Ô˘ Â¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙÔ Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜, Î·ıÒ˜ ÛÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ Î·È Ë ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË MTFs, ÂÓÒ ÛÙÈ˜
·ÚÂfiÌÂÓÂ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ï¤ÔÓ Î·È Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË. ∆¤ÏÔ˜,
ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È, ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜, Î·È Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· Ì¤Û·
ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ.
∞ÏÏ· ı¤Ì·Ù·, Ô˘ Ú˘ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ‹ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë Ú‡ıÌÈÛË ÙÚÔÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ
˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ Î·ıÂÛÙÒ˜, Â›Ó·È Ë ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·, ÔÈ Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂÈ˜ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ, ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ Â·ÁÁÂÏÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ‰ÂÔÓÙÔÏÔÁ›·˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÂ ÂÏ¿ÙÂ˜, Ë ‚¤ÏÙÈÛÙË ÂÎÙ¤ÏÂÛË, ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·˜
ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ Î·È ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÌÂ ÂÈÏ¤ÍÈÌÔ˘˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘˜.
∆¤ÏÔ˜, ÛÙÈ˜ 16 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ÛÙËÓ ∂›ÛËÌË ∂ÊËÌÂÚ›‰· ÙˆÓ ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ ∫ÔÈÓÔÙ‹ÙˆÓ(11) Û¯Ô-
ÏÈ·ÛÌ¤ÓË ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û¯ÂÙÈÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 93/22/∂√∫, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 16 ·˘Ù‹˜. 

3. ∂¡∏ª∂ƒø∆π∫√ ¢∂§∆π√

ªÂÙ¿ ÙËÓ ˘Ô‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÙÚÔÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹(12), ÛÙÈ˜ 5 ¡ÔÂÌ‚Ú›-
Ô˘ ÙÔ˘ 2002, ̆ ‹ÚÍÂ ÔÏÈÙÈÎ‹ Û˘ÌÊˆÓ›· ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ Â› ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘(13). ªÂ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
Û˘ÌÊˆÓ›·˜ Ô˘ ̆ ÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ë ÂÍÈÛÔÚÚfiËÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÚÔÙÂÚ·ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂ-
ÏÒÓ Î·È Ë ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ Â˘ÂÏÈÍ›·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

4. ¢∏ª√™π∂™ ¶ƒ√™º√ƒ∂™ ∂•∞°√ƒ∞™

™ÙÈ˜ 2 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 2002 ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜(14) Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰ËÌfi-
ÛÈÂ˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· Î·È ÔÈ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙË Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ
‰ËÌfiÛÈˆÓ ÚÔÛÊÔÚÒÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô Â›¯·Ó ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ·fi ÙÔ 1985, ÂÓÒ Ë ÚÒÙË ÚfiÙ·ÛË
√‰ËÁ›·˜ ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ ÙÔ 1989. ∂ÚfiÎÂÈÙÔ ÁÈ· ¤Ó· ÊÈÏfi‰ÔÍÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô ÚÔ¤‚ÏÂÂ ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÂÓ·ÚÌfi-
ÓÈÛË ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÚÔÛÊÔÚÒÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ, Ô˘ fiÌˆ˜ Û˘Ó¿ÓÙËÛÂ ÙËÓ ¤ÓÙÔÓË ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ
ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ. ∆Ô ºÂ‚ÚÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 1996 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ˘¤‚·ÏÂ Ó¤· ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÔ‡ÛÂ
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(15) ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÛÙËÚ›¯ıËÎÂ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ÛÙÈ˜ Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ. µÏ. ∂ÎıÂÛË ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ ˘„Ë-
ÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘, ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, µÚ˘Í¤ÏÏÂ˜, 10.01.2002. 

ÚÔ˚fiÓ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂˆÓ ÌÂ Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË Î·È ı¤ÛÈ˙Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ̄ ˆÚ›˜ Ó· ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ÏÂÙÔÌÂÚÂ›˜ Ú˘ı-
Ì›ÛÂÈ˜. ∆Ô Û˘Ì‚È‚·ÛÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â ·fi ÙÈ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ‡ıËÛ·Ó ·ÔÚÚ›ÊıËÎÂ
ÛÙÈ˜ 4 πÔ˘Ï›Ô˘ 2001 ·fi ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ ÌÂ 273 „‹ÊÔ˘˜ ˘¤Ú Î·È 273 „‹ÊÔ˘˜ Î·Ù¿. 
∏ ÂÓ ÏfiÁˆ √‰ËÁ›· ·ÔÙÂÏÂ› fiÌˆ˜ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ¢Ú¿ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÀËÚÂÛ›Â˜,
ÂÓÒ ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ §ÈÛÛ·‚fiÓ·˜ ÙËÓ Â›¯Â ÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÚÔÙÂÚ·ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ
ÔÏÔÎl‹ÚˆÛË ÙË˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2005. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ ‰Â fiÙÈ Ë
∂ÈÙÚÔ‹ ıÂˆÚÂ› ··Ú·›ÙËÙË ÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÂÓfi˜ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜
ÂÍ·ÁÔÚ¿˜, ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ ÙËÓ ˘Ô‚ÔÏ‹ Ó¤·˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜. ¶ÚÔ˜ ÙÔ‡ÙÔ Û˘Ó¤ÛÙËÛÂ Î·Ù·Ú¯‹Ó ÔÌ¿‰· ÂÌÂÈ-
ÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ ˘fi ÙËÓ ÚÔÂ‰Ú›· ÙÔ˘ Î·ıËÁËÙ‹ Î. Jaap Winter ÌÂ ·ÔÛÙÔÏ‹ Ó· ˘Ô‚¿ÏÂÈ Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ
·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Â›¯·Ó ıÈÁÂ› ·fi ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ(15).
∏ Ó¤· ÚfiÙ·ÛË, ÂÈ‰ÈÒÎÔÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ ›‰ÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÌÂ ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË, ·ÔÛÎÔÂ› ÛÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÓÔÌÈ-
Î‹˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÚÔÛÊÔÚÒÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓˆÓ
ÌÂÚÒÓ Î·È ÛÙËÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ·˘Ù¤˜. ¢ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÂ› Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ¤Ó· ÎÔÈÓfi Ï·›ÛÈÔ ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ· Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË, Î·ıÒ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜,
ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·˜ ÛÂ ·˘Ù¿ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌÂÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ‰È·-
ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ·fi ÙË Ê‡ÛË ÙÔ˘˜ ı· ÂÌÔ‰›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÛÂ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ·
Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ̆ fi„Ë ÔÈ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ› Ô˘ ÂÎÊÚ¿ÛÙËÎ·Ó ÙÔ 2001 Î·È Á›ÓÂÙ·È ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË˜ ÛÙÈ˜
ÙÚÔÔÏÔÁ›Â˜ Ô˘ Â›¯·Ó ÂÁÎÚÈıÂ› ·fi ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ. 
∞fi ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÔÓÙ·È È‰›ˆ˜ Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:

ñ ∏ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ó· ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› Ì¤Ûˆ ÙË˜ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹˜ ‰Ë-
ÌfiÛÈ·˜ ÚfiÙ·ÛË˜, ·Ê‹ÓÔÓÙ·˜ fiÌˆ˜, fiˆ˜ Î·È ÔÈ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜, ÛÙ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÙÔÓ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ „‹ÊÔ˘, ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ıÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓË Ë ·fiÎÙËÛË ÙÔ˘
ÂÏ¤Á¯Ô˘, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·˘ÙÔ‡. øÛÙfiÛÔ Ë Î·ÈÓÔÙÔÌ›· ÛÂ Û¯¤-
ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ¤ÁÎÂÈÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ Ô˘ ı· Î·Ù·‚¿ÏÏÂÙ·È ÁÈ· ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹
ÚÛÊÔÚ¿ ı· Â›Ó·È Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË, ÂÓÒ ÛÙËÓ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˜ ÔÚÈÛÌfi˜ ÁÈ·
ÙË ‰›Î·ÈË ÙÈÌ‹.

ñ ™ËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ ÔÈ Ó¤Â˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ËÌÔÛÈÂ‡Ô˘Ó ÔÈ
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Î·Ï‡ÙÂÈ Ë ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÂÌÔ‰›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·fiÎÙËÛË Î·È ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·fi ¤Ó·Ó ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·. √ ÚÔ‚ÏÂ-
fiÌÂÓÔ˜ Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÛÙËÓ ÂÙ‹ÛÈ·
¤ÎıÂÛË ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜, ÙËÓ ÔÔ›· Î·Ù·ÚÙ›˙Ô˘Ó Î·È Ó· ÂÈÎ·ÈÚÔÔÈÂ›Ù·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜.  

¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÌÈ· √‰ËÁ›·-Ï·›ÛÈÔ, Ë ÔÔ›· ·Ê‹ÓÂÈ ÙË ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤-
Úˆ Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ, ÁÈ· Ù· ÔÔ›· ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÁÂÓÈÎÔ‡ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ Î·ÓfiÓÂ˜. √ˆ˜ ÚËÙ¿ Û¯ÔÏÈ¿˙Â-
Ù·È ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ë ·ÚÔ‡Û· ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÌÈ· Û˘ÓÂÎÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë
ÔÔ›· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ fi,ÙÈ ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎfiÙÂÚÔ ÛÙÔ ·ÚfiÓ ÛÙ¿‰ÈÔ.
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(16) ∆Ô Ï‹ÚÂ˜ ÎÂ›ÌÂÓÔ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan
/progress7_en.pdf 
(17) °È· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÓÈ·›· Â˘Úˆ·˚Î‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ Î·È ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ‰Ú¿ÛË˜ ÁÈ·
ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜, ‚Ï¤Â ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ÂÈ‰ÈÎfi ·ÊÈ¤ÚˆÌ· ÙÔ˘ ¢∂§∆π√À ÙË˜ ∂∂∆, ·ÚÈı. 30, πÔ‡ÏÈÔ˜ –  ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 2002.  

5. Eµ¢√ª∏ E∫£∂™∏ ¶ƒ√√¢√À ™Ã∂∆π∫∞ ª∂ ∆√ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞ ¢ƒ∞™∏™

°π∞ ∆π™ Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫∂™ À¶∏ƒ∂™π∂™ (¶¢ÃÀ) 

∆Ô ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ Ë Ù·ÎÙÈÎ‹ ÂÍ·ÌËÓÈ·›· ¤ÎıÂÛË ÚÔfi‰Ô˘ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÚÔ˜
ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ Î·È ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ¶¢ÃÀ(16). ∏ ¤ÎıÂÛË ÚÔfi‰Ô˘ ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÂÈ
Î·Ù·Ú¯‹Ó ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‚Ô‡ÏËÛË ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ ÁÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÓÛˆ-
Ì¿ÙˆÛË ÙÔ˘ ¶¢ÃÀ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2005 Î·È ÙÔ˘ Risk Capital Action Plan (RCAP) Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2003. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÚÈ-
ÁÚ¿ÊÂÈ ÙËÓ ÚfiÔ‰Ô Ô˘ ·ÚÔ˘Û›·Û·Ó ÔÈ ÓÔÌÔıÂÙÈÎ¤˜ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜, Ô˘ ¤ıÂÛÂ ˆ˜ ÚÔÙÂ-
Ú·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2002 ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ µ·ÚÎÂÏÒÓË˜ (ÙÔ ª¿ÚÙÈÔ ÙÔ˘ 2002) Î·È ÔÈ ÔÔ›Â˜
ÚÔˆı‹ıËÎ·Ó ̆ fi ÙËÓ πÛ·ÓÈÎ‹ Î·È ¢·ÓÈÎ‹ ¶ÚÔÂ‰Ú›· (‚Ï¤Â Î·ÙˆÙ¤Úˆ ¶›Ó·Î· 1), ÂÓÒ Â›ÛË˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Â-
Ù·È ÙÔ ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÁÈ· ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜(17). 

¶π¡∞∫∞™ 1
¶ƒø∆√µ√À§π∂™ ∆√À ∂Àƒø¶∞´∫√À ™Àªµ√À§π√À ∆∏™ µ∞ƒ∫∂§ø¡∏™

∫·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÏÔÁÈÛÙÈ-
ÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ 

√‰ËÁ›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜

√‰ËÁ›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ ÂÌÔÚ›· ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜ 

√‰ËÁ›· ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË 

√‰ËÁ›· ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Î·È ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ô˘ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÂ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÙ‹ÙˆÓ (Ã√∂¢)

√‰ËÁ›· ÁÈ· ÙÈ˜ Î·Ù·¯ÚËÛÙÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿

√‰ËÁ›· ÁÈ· Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· 

√‰ËÁ›· ÁÈ· Ù· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¿ ‰ÂÏÙ›· 

(∂∫) 1606/2002, ∂∂ L243, 11/9/2002

2002/47/∂∫, ∂∂ L168, 27/6/2002

2002/65/∂∫, ∂∂ L271, 9/10/2002 

ÀÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ ÛÙÈ˜ 30 ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002

ÀÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÌÂÙ¿
ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ·Ó¿ÁÓˆÛË ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›-
Ô˘ ÛÙÈ˜ 20 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002

∫ÔÈÓ‹ £¤ÛË ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÛÙÈ˜ 19 πÔ˘Ï›Ô˘ 2002 Î·È
˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÛÙÈ˜ 3
¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 

∫ÔÈÓ‹ £¤ÛË ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÛÙÈ˜ 5 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002

¶ÔÏÈÙÈÎ‹ Û˘ÌÊˆÓ›· ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÛÙÈ˜ 
5 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002
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(18) ∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ‰ËÌfiÛÈ·˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ Ë ∂∫∆ ÛÙÈ˜ 7 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘, Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÁÏÒÛÛ· ÛÙËÓ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË: http://www.ecb.int/pub/cons/efficency/pcopframemonpoel.pdf. 
(19) COM (2002) 257, ÙÂÏÈÎfi, 28.5.2002.
(20) °È· ÌÈ· ÂÚ›ÏË„Ë ÙˆÓ ··ÓÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ‚Ï¤Â ÛÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË:
http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/clearing/docs/responses_en.pdf.

∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· (EKT) ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÎÂ›ÌÂÓÔ, ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÁÎ·ÈÓ›·ÛÂ
ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË Ï‹„Ë Ì¤ÙÚˆÓ, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË
‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜(18). 
∆Ô Ï·›ÛÈÔ ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› Â‡Ú˘ıÌ· ·fi ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙË-
ÛË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÙÔ 1999. øÛÙfiÛÔ Ë ∂∫∆ ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÙË Ï‹„Ë ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÙÂ-
¯ÓÈÎ‹˜ Ê‡ÛÂˆ˜, Ù· ÔÔ›· ı· ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. √ˆ˜ ÛËÌÂÈÒÓÂ-
Ù·È, ·Ó ÙÂÏÈÎ¿ ˘ÈÔıÂÙËıÔ‡Ó Ù· ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓ· Ì¤ÙÚ·, Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜ ı· ·Ú¯›ÛÂÈ ÙÔ ÓˆÚ›ÙÂÚÔ ·fi ÙÔ 2004. 
∞fi ÙËÓ ̆ fi ÂÍ¤Ù·ÛË ÈÛ¯‡Ô˘Û· ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ Ï·›ÛÈÔ ¿ÛÎË-
ÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÔÈ ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Â›Ó·È ÙÚÂÈ˜: 
1. ∞ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ̄ ÚÔÓÈÎ‹˜ ÔÚÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Ù‹ÚËÛË˜ ÙˆÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ, Ô‡-

Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜ ·˘Ù‹ Ó· ·Ú¯›˙ÂÈ ¿ÓÙÔÙÂ ÙËÓ ËÌ¤Ú· ÙÔ˘ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ Ú¿ÍË˜ Î‡ÚÈ·˜ ·Ó·¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Ô˘ ‰ÈÂÓÂÚÁÂ›Ù·È ÌÂÙ¿ ÙË Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, ÛÙËÓ ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ÚÔ-
ÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÙÂ› Ó· Û˘˙ËÙËıÂ› Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ÔfiÙÂ Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ÔÈ ÂÊ·ÚÌÔ˙fiÌÂÓÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙˆÓ ¿ÁÈˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ Ó· Û˘Ì›ÙÔ˘Ó ¯ÚÔÓÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÙË˜ Ó¤·˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Ù‹ÚËÛË˜
ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎÒÓ. 

2. ªÂ›ˆÛË ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ Ú¿ÍÂˆÓ Î‡ÚÈ·˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (¶∫∞) ·fi ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜ ÛÂ Ì›·.
3. ∞Ó·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹˜ Ú¿ÍÂˆÓ ÈÔ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (¶¶ª∞). 
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÚÒÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÌÂ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙË˜ ˙Ò-
ÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Î·È ÙÈ˜ ÂÓÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ë
ÔÚÈÛÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ Ô˘ ı· Â¤ÏıÔ˘Ó ÛÙÔ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙËÓ ∂∫∆ Î·È Ë ¤Î‰ÔÛË Ó¤Ô˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘ ÙÔ˘ 2003.   

6. §∏æ∏ ª∂∆ƒø¡ ª∂ ™∫√¶√ ∆∏ µ∂§∆πø™∏ ∆∏™ ∞¶√∆∂§∂™ª∞∆π∫√∆∏∆∞™ ∆√À

§∂π∆√Àƒ°π∫√À ¶§∞π™π√À °π∞ ∆∏¡ ∞™∫∏™∏ ∆∏™ ¡√ªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶√§π∆π∫∏™

™Â Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙË˜ ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË˜ Ô˘ ÂÍ¤‰ˆÛÂ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙÔ ª¿ÈÔ ÙÔ˘ 2002(19), ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÍÂÎ›ÓËÛÂ ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (‰ËÌfiÛÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ Â›‚ÏÂ„Ë˜ Î·È Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿), ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‚·ÛÈÎÒÓ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÔ ÛÙ·
Û¯fiÏÈ· Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÔÔ›·˜ ˘‹ÚÍ·Ó 61 ··ÓÙ‹-
ÛÂÈ˜(20).  

1. ∂∫∫∞£∞ƒπ™∏ ∫∞π ¢π∞∫∞¡√¡π™ª√™ ∆ø¡ ™À¡∞§§∞°ø¡ ™∂ ∆π∆§√À™

°’ ™À™∆∏ª∞∆∞ ∫∞π ª∂™∞ ¶§∏ƒøªø¡ – 
∆À¶O¶Oπ∏™∂π™ – ∏§∂∫∆ƒO¡π∫O ∂ª¶OƒπO

∫Oπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O
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(21) ∆Ô Giovannini Group of Financial Experts Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ‡ÂÈ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ.

∆· Û¯fiÏÈ· ÙˆÓ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó Î˘Ú›ˆ˜ Ù· ÂÍ‹˜:
ñ ∆ÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ù· ÙÂ¯ÓÈÎ¿,

ÓÔÌÈÎ¿ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ÂÌfi‰È· ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ ÛÂ Ù›ÙÏÔ˘˜.

ñ ∆ÔÓ ÙÚfiÔ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÂÓfi˜ ÎÔÈÓÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÂÌÏÂÎfiÌÂÓ· Ì¤ÚË ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ˘ËÚÂÛ›Â˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ Ù›ÙÏˆÓ.

ñ ∆ÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ı· ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› ·ÓÔÈ¯Ù‹ Î·È ÈÛfiÙÈÌË ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ̆ ËÚÂÛ›Â˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Ù‡Ô˘
ÁÈ· fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË. 

ñ ∆Ô Â¿Ó ÙÂÏÈÎ¿ ÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÎfiÈÌË Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ O‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙË Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Û˘Ì-
„ËÊÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜ Ù›ÙÏˆÓ. 

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë (·) Ù· Û¯fiÏÈ· Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘-
ÛË˜, (‚) ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ˘ÈÔıÂÙËıÂ› ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 2003,
Î·ıÒ˜ Î·È (Á) ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ¤ÎıÂÛË ÙË˜ √Ì¿‰·˜ Giovannini(21), ı· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ¤ÎıÂÛË (policy paper), ÛÙËÓ ÔÔ›·
ı· Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚ÂÈ fiÏ· ÂÎÂ›Ó· Ù· Ì¤ÙÚ·, Ù· ÔÔ›· ıÂˆÚÂ› ··Ú·›ÙËÙ· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÌÈ·˜
ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË˜, ·ÛÊ·ÏÔ‡˜ Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹˜, ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜, ·ÁÔÚ¿˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜
Ù›ÙÏˆÓ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË.  

2. TARGET 2 – ∞ƒÃ∂™ ∫∞π ¢√ª∏ ™Ã∂∆π∫∞ ª∂ ∆∏ ª∞∫ƒ√¶ƒ√£∂™ª∏

™∆ƒ∞∆∏°π∫∏ °π∞ ∆√ ™À™∆∏ª∞ ¶§∏ƒøªø¡ TARGET

™Ù· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÚfiÏÔ˘ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Î·È ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È
ÙÔ ™‡ÛÙËÌ· ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÛÂ ™˘ÓÂ¯‹ ÃÚfiÓÔ (™¢™Ã) TARGET, ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤Ó· Ù· ÂıÓÈÎ¿
™¢™Ã Î·È Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜.
∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛÂ ÙËÓ ·fi-
Ê·Û‹ ÙÔ˘ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÁÈ· ÙÔ TARGET (TARGET 2). √È ‚·ÛÈÎÔ› ÛÙfi¯ÔÈ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÚÈÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÂ ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆, Â›Ó·È: 

ñ ∏ Î·Ï‡ÙÂÚË ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙˆÓ ¯ÚËÛÙÒÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÓfi˜ ‰ÈÂ˘Ú˘Ì¤ÓÔ˘ Î·È ÂÓ·Ú-
ÌÔÓÈÛÌ¤ÓÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ˘ËÚÂÛÈÒÓ,

ñ Ë ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÎÔÛÙÔÏfiÁËÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È 
ñ Ë ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÁÈ· ¤ÁÎ·ÈÚË Î·È ÔÌ·Ï‹ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜

‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. 
∆Ô ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË, ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙÔ˘ ‰ÂÏÙ›Ô˘
Ù‡Ô˘ ÙÔ˘ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘, Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙË ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ TARGET 2. ªÂ ÙËÓ ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ·˘-
Ù‹ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÂÁÎ·ÈÓÈ¿˙ÂÙ·È ÙÔ ÚÒÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂ-
ÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, fiˆ˜ ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ Î·È Â˘-
Úˆ·˚Î¤˜ ÂÓÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› ÛÙÈ˜ 14 ºÂ‚ÚÔ˘·Ú›Ô˘ ÙÔ˘ 2003.
∏ ∞Ó·ÎÔ›ÓˆÛË Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ̇ ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜ ÔÏÏ·Ï¤˜ Ï·ÙÊfiÚÌÂ˜, ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı· ··ÚÙ›-
˙ÂÙ·È ÙÔ TARGET 2, ÙËÓ ÂÚ›ÌÂÙÚÔ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ “ÂÓ‰ÔËÌÂÚ‹ÛÈ· ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
ÛÂ Û˘ÓÂ¯‹ ̄ ÚfiÓÔ” ÛÂ ·ÓÙÈ‰È·ÛÙÔÏ‹ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË Î·È ÔÚÈÛÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ËÌ¤-
Ú·˜, ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ, Ù· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Î·È ÙÈ˜ ‰È·Û˘Ó‰¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Î·ıÒ˜ Î·È ̇ ËÙ‹Ì·Ù· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜,
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ. 
™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Ê¿ÛË Ô ÚfiÏÔ˜ Î·È ÔÈ ı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó È‰È·›ÙÂÚÔ ÂÓ‰È·-
Ê¤ÚÔÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÌÈ· ÂıÓÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı· ÌÔÚÂ› Â›ÙÂ Ó· ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È ÙË ‰ÈÎ‹ ÙË˜ Ï·ÙÊfiÚÌ· Â›ÙÂ Ó· Û˘Ì-
ÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÂ ÌÈ· Ï·ÙÊfiÚÌ· ·fi ÎÔÈÓÔ‡ ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›ÙÂ Ù¤ÏÔ˜ Ó· ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÂ ÌÈ· ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ Ï·ÙÊfiÚÌ·, ÙËÓ ÔÔ›· ı· ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Ë ∂∫∆. ∏ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ – ̂ ˜



PY£MI™TIKO

¶§AI™IO

ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 133

(22) ∂.∂. L 9/15.1.2003, ÛÂÏ. 3-10.  

¯ÚËÛÙÒÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ – ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Ê¿ÛË ¤ÁÎÂÈÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÙÔÔı¤ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Â›Â-
‰Ô ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ·fi ÙÔ Ó¤Ô Û‡ÛÙËÌ· Î·È ÙËÓ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÁÈ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Ù‡Ô˘
˘ËÚÂÛ›Â˜ ·ÓÂÍ·ÚÙ‹Ùˆ˜ ÙË˜ ÂÈÏÂÁfiÌÂÓË˜ ÙÂÏÈÎ¿ Ï·ÙÊfiÚÌ·˜ ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ. 

™ÙÈ˜ 9 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 ˘ÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ ·fi ÙÔ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ Î·È ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ Ë √‰ËÁ›· 2002/92/∂∫
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË(22). ªÂ ÙËÓ √‰ËÁ›· ·˘Ù‹ ıÂÛ›˙ÔÓÙ·È Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë
Î·È ¿ÛÎËÛË ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È ·ÓÙ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ ·fi Ê˘ÛÈÎ¿ Î·È ÓÔÌÈÎ¿
ÚfiÛˆ·, Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤Ó· ‹ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÁÎ·Ù·ÛÙ·ıÔ‡Ó ÛÂ ¿ÏÏÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜. ø˜ ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎ‹ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ÓÔÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Â›ÙÂ ·ÚÔ˘Û›·ÛË˜, ÚfiÙ·ÛË˜, ÚÔ·Ú·ÛÎÂ˘‹˜ ‹ Û‡Ó·„Ë˜
Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ Â›ÙÂ ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ‚Ô‹ıÂÈ·˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË Î·È ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙˆÓ ÂÓ
ÏfiÁˆ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ, È‰›ˆ˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Â¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ¢ÂÓ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ·ÛÊ·ÏÈ-
ÛÙÈÎ‹ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ÔÈ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, fiÙ·Ó ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ·fi ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‹ ·fi
˘¿ÏÏËÏÔ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ô ÔÔ›Ô˜ ÂÓÂÚÁÂ› ̆ fi ÙËÓ Â˘ı‡ÓË ÙË˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÂÓÒ ̂ ˜
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎfi˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ‹˜ ÓÔÂ›Ù·È Î¿ıÂ Ê˘ÛÈÎfi ‹ ÓÔÌÈÎfi ÚfiÛˆÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ‹ ·ÛÎÂ› Â’·-
ÌÔÈ‚‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜. 
™ÙËÓ √‰ËÁ›· ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Ù· ÂÍ‹˜: 

ñ Ë ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÂÁÁÚ·Ê‹˜ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ·ÓÙ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙÒÓ ÛÂ ÌËÙÚÒÔ ·ÚÌfi-
‰È·˜ ·Ú¯‹˜ Î·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ·˘Ù‹˜, 

ñ Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ ÚÔÛfiÓÙ· ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ·ÓÙ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙÒÓ, 
ñ Ë ‰È·Ù‹ÚËÛË ÎÂÎÙËÌ¤ÓˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· Ù· ÚfiÛˆ· ÂÎÂ›Ó· Ô˘, ÚÈÓ ·fi ÙÔ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002,

Â›¯·Ó Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÛÙËÓ √‰ËÁ›· ÚÔÛfiÓÙ· Î·È Â›¯·Ó ÂÁÁÚ·ÊÂ› ÛÂ ÌËÙÚÒÔ, 
ñ Ë ÎÔÈÓÔÔ›ËÛË ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ Î·È ·ÚÔ¯‹˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÂ ¿ÏÏ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË, 
ñ ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÔÈ Î˘ÚÒÛÂÈ˜, 
ñ Ë ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ, Î·È
ñ ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ› ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÔÈ fiÚÔÈ

ÙË˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ ·˘Ù‹˜.    

∞™º∞§π™∆π∫∏ ¢π∞ª∂™√§∞µ∏™∏ (INSURANCE INTERMEDIARIES) 
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(23) COM (2002) 149.
(24) Special Recommendation VII on Wire Transfers.

¶ƒ√™øƒπ¡∏ ∞¶∞™Ã√§∏™∏

Z’ ∂ƒ°∞™π∞∫∞ ∫∞π ∫Oπ¡ø¡π∫∞ £∂ª∞∆∞

∫Oπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O

™ÙÈ˜ 27 ∞˘ÁÔ‡ÛÙÔ˘ 2002 ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÚÁ·-
Û›·˜ ÙˆÓ ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ Ì¤Ûˆ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ··Û¯fiÏËÛË˜(23). √ˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ
·ÈÙÈÔÏÔÁÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜, ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙË˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Ì¤Ûˆ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ··Û¯fi-
ÏËÛË˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ Â‰Ò Î·È ‰¤Î· ¯ÚfiÓÈ·, ÌÔÏÔÓfiÙÈ ÙÔ ÌÂÚ›‰Èfi ÙË˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ··Û¯fiÏËÛË ·Ú·Ì¤-
ÓÂÈ ·ÎfiÌË ÌÈÎÚfi. √˘ÛÈÒ‰Â˜ Î·È ÎÔÈÓfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Â›Ó·È Ë “ÙÚÈÁˆÓÈÎ‹ Û¯¤ÛË”
ÌÂÙ·Í‡ ¯Ú‹ÛÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÈÛıˆÙÔ‡ Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ··Û¯fiÏËÛË˜. øÛÙfiÛÔ, ¤Ú· ·fi ÙÔ ‚·-
ÛÈÎfi ·˘Ùfi Û¯‹Ì·, Ë ÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙÔ ¤Ó· ÎÚ¿ÙÔ˜ Ì¤ÏÔ˜ ÛÙÔ ¿ÏÏÔ. 
∏ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘Ó¤¯ÂÈ· ‰È·ÊfiÚˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÒÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÚfiÛÊ·-
ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ÂÙ·›ÚˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÂ Û˘ÌÊˆÓ›·. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹
‰È·›ÛÙˆÛÂ fiÙÈ ·fi ÙÈ˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó ÔÏÏ¤˜ ÎÔÈÓ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¿ÊËÓ·Ó Ó· ‰È·-
Ê·ÓÂ› fiÙÈ Ù· Ì¤ÚË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·Ó Ú¿ÁÌ·ÙÈ ÔÏ‡ ÎÔÓÙ¿ ÛÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË Û˘ÌÊˆÓ›·˜. 
™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ Â›Ó·È Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË
ÙÔ˘ ÛÂ‚·ÛÌÔ‡ ÙË˜ ·Ú¯‹˜ ÙË˜ ··ÁfiÚÂ˘ÛË˜ ‰È·ÎÚ›ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ··Û¯ÔÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ Î·È Ë ı¤ÛÈ-
ÛË Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ˆ˜ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ Î·Ï‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ÛÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË. 
™ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË √‰ËÁ›·˜ ÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ··ÁfiÚÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ‰È·ÎÚ›ÛÂˆÓ,
ÁÈ· ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Î·È ÙÈ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÛÂ ÌfiÓÈÌË ı¤ÛË ÂÚÁ·Û›·˜, ÙËÓ ÂÎÚÔÛÒËÛË ÙˆÓ ··Û¯Ô-
ÏÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÌÂ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÂÚÁ·Û›·, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÙˆÓ ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ. 

∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2001 Ë FATF (Financial Action Task Force on Money Laundering) ˘ÈÔı¤ÙËÛÂ ÔÎÙÒ ÂÈ‰ÈÎ¤˜
Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ ÙÚÔÌÔÎÚ·Ù›·˜. ªÈ· ·fi ÙÈ˜ ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜(24)

·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ·Û‡ÚÌ·ÙÂ˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ‚·ÛÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ˘ÈÔı¤ÙËÛ‹˜ ÙË˜ Â›Ó·È Ô ÂÓÙÔÈÛÌfi˜ Î·È Ë
·ÔÊ˘Á‹ ̄ Ú‹ÛË˜ ·fi ÙÚÔÌÔÎÚ¿ÙÂ˜ Î·È ¿ÏÏ· Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· Ô˘ Î·ÙËÁÔÚÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÔÈÓÈÎ¿ ·‰ÈÎ‹Ì·Ù·, ·˘-
ÙÒÓ ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÁÈ· ÙË ‰È·Î›ÓËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜. 
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· fiÛ· ÔÚ›˙ÂÈ Ë ∂È‰ÈÎ‹ ™‡ÛÙ·ÛË VII Ù· ÎÚ¿ÙË ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ï¿‚Ô˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· ıÂÛÌÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·,
ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ··ÈÙÂ›Ù·È, ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿-

1. ∂π¢π∫∏ ™À™∆∞™∏ ∆∏™ FATF °π∞ ∆∏¡ ∫∞∆∞¶√§∂ª∏™∏

∆∏™ Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆∏™∏™ ∆ƒ√ª√∫ƒ∞∆π∫ø¡ √ƒ°∞¡ø™∂ø¡ ∫∞π ºÀ™π∫ø¡

¶ƒ√™ø¶ø¡ ¶√À ∂ª¶§∂∫√¡∆∞π ª∂ ∆∏¡ ∆ƒ√ª√∫ƒ∞∆π∞
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(25) ∆· Ï‹ÚË ÎÂ›ÌÂÓ· ÌÂ Ù· Û¯fiÏÈ· ÙË˜ ∂∫∆ Î·È ÙË˜ ∂∆√ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙÈ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¤˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜: http://www.fatf-gafi.org/pdf/INSR7-
EUR-ECB-20021205.PDF Î·È http://www.fatf-gafi.org/pdf/INSR7-EUR-EBF-20021129.PDF ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. 
(26) FBE Report on anti money laundering measures – November 2002. ∆Ô Ï‹ÚÂ˜ ÎÂ›ÌÂÓÔ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË:
http://www.fbe.be/downloads/publications/01_DOCUMENTS/Money_Laundering_Nov02.pdf. 

‚ËÛË˜ ÛÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ ÔÓÔÌ·ÙÂÒÓ˘ÌÔ, ÙË ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË Î·È ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙÔ˘
ÂÓÙÔÏ¤· ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜. √È ÂÓ ÏfiÁˆ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·‰›‰ÔÓÙ·È Î·ıfiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ·Ï˘Û›-
‰·˜, Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ›ÛÙˆÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘.  
¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÒÓ Î·-
ÓfiÓˆÓ ÂÚ› ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ·ÔÚÚ‹ÙÔ˘, Ô˘ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·,
Ë FATF ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ Ù¤Ù·ÚÙÔ˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘ ÙÔ˘ 2002, ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ∂È‰ÈÎ‹ ™‡-
ÛÙ·ÛË VII, ̇ ËÙÒÓÙ·˜ ·fi fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ Ó· ·ÔÛÙÂ›ÏÔ˘Ó Ù˘¯fiÓ Û¯fiÏÈ· ÙÔ˘˜. ªÂÙ¿ ÙËÓ ÂÍ¤-
Ù·ÛË ÙˆÓ Û¯ÔÏ›ˆÓ ·fi ÂÈ‰ÈÎ‹ ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·Û›·˜, ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ FATF ı· ÔÚÈÛÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÔ ÂÚ-
ÌËÓÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Î·È ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ ∂È‰ÈÎ‹˜ ™‡ÛÙ·ÛË˜ VII ·fi Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË, ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Î·È Ë ∂ÏÏ¿‰·, Î·È Ù· ÎÚ¿ÙË-·Ú·ÙËÚËÙ¤˜ ÙË˜ FATF. 
∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Î·È Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ √ÌÔÛÔÓ‰›·, ÛÙ· Û¯fiÏÈ· Ù· ÔÔ›· ·¤ÛÙÂÈÏ·Ó
Î·È ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ‰ËÌÔÛÈÂ˘ÙÂ›(25), ÙÔÓ›˙Ô˘Ó ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ:

ñ ∆ËÓ ·Ó¿ÁÎË Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó fiÏÂ˜ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ Â˘ÚÒ ÌÂÙ·Í‡ ÎÚ·ÙÒÓ
ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÙËÓ √¡∂ ˆ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤-
ÂÈ· Ó· ÂÍ·ÈÚÂıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ Ë ∂È‰ÈÎ‹ ™‡ÛÙ·ÛË VII. ™ÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ÌÂÙ·ÊÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ··ÈÙÂ›Ù·È ÌfiÓÔ Ë ·Ó·ÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÏÔÁ·-
ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤·, ÂÊfiÛÔÓ ÌÔÚÂ› Ë ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ Î·È Ó· ‰È·ı¤ÛÂÈ Ù· ̆ fiÏÔÈ·
ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË, Â¿Ó ÙË˜ ˙ËÙËıÂ› Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ÌÂ ‚¿ÛË Î·È ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙÔ ÂıÓÈÎfi
‰›Î·ÈÔ.  

ñ ∆· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù·. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÁÈ· ÙË ÌË ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ·Ó·ÁÚ·Ê‹ ÛÙÔ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎfi Ì‹Ó˘Ì· ‰ÈÂÎÂÚ·›ˆÛË˜ ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· (ÔÓÔÌ·-
ÙÂÒÓ˘ÌÔ, ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË Î·È ·ÚÈıÌfi˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡). 

ñ ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ∂È‰ÈÎ‹˜ ™‡ÛÙ·ÛË˜ VII ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÂıÂ› ÛÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÚÈÓ ÙÔ ÂÈ‰ÈÎfi Ì‹Ó˘Ì· ÌÂ-
Ù·ÊÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ MT 103 ÙÔ˘ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡ SWIFT ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓÔ Ì¤ÛÔ ÁÈ·
ÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Î¿ÙÈ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘Ì‚Â› Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2003.  

∏ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙˆÓ ·Ú¿ÓÔÌˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·Ô-
ÙÂÏÂ› Î‡ÚÈÔ Ì¤ÏËÌ· ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜, ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ Î·È
ÂıÓÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜.
∆Ô Fraud Working Group, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˘Ô ÙËÓ ·ÈÁ›‰· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ √ÌÔÛÔÓ‰›·˜, ‰ËÌÔ-
Û›Â˘ÛÂ ¤ÎıÂÛË ÌÂ ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ Î·È ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˘ÈÔıÂÙËıÂ›
·fi ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜, ¿ÏÏÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È ÙÚ›ÙÂ˜ ¯ÒÚÂ˜(26). 

∂∫£∂™∏ ∆∏™ ∂Àƒø¶∞´∫∏™ ∆ƒ∞¶∂∑π∫∏™ √ª√™¶√¡¢π∞™

°π∞ ∆∞ ∂£¡π∫∞ ª∂∆ƒ∞ ∫∞∆∞¶√§∂ª∏™∏™ ∆∏™ ¡√ªπª√¶√π∏™∏™ ∂™√¢ø¡

∞¶√ ¶∞ƒ∞¡√ª∂™ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆∂™

∫Oπ¡O∆π∫O E¶π¶∂¢O
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∞ÎÔÏÔ˘ıÒÓÙ·˜ ÌÈ· Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹, Ë ¤ÎıÂÛË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜, ·fi ÙÔ ÓÔÌÔıÂÙÈ-
Îfi Ï·›ÛÈÔ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ˘˜ ·ÚÌfi‰ÈÔ˘˜ ÂıÓÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚË-
ÛË˜ Î·È ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜, ÁÈ· 31 ¯ÒÚÂ˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ·-
Ú·ÚÙ‹Ì·Ù·:

ñ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙË˜ Ù·˘ÙÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓÔ˘ Î·Ù¿ ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÂÍ ·Ô-
ÛÙ¿ÛÂˆ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ,

ñ ÁÈ· Ù· Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÒÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È
ñ Â˘ÚÂÙ‹ÚÈÔ ÌÂ ÙÈ˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÓÒÛÂˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 
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∂ÈÌ¤ÏÂÈ·:
AÏÂÍ¿Ó‰Ú· M·ÓÈ¿ÙË

∂Àƒø¶∞´∫∏ Tƒ∞¶∂∑π∫∏ Oª√™¶√¡¢π∞
FBE News – November 2002

28 FBE members soon (Editorial)

∆Ô ÙÂ‡¯Ô˜ ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘
ÙÔ˘ ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎÔ‡ ‰ÂÏÙ›-
Ô˘ ÙË˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ √ÌÔ-
ÛÔÓ‰›·˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ (∂∆√) ÂÈ-
ÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÂÚ-
¯fiÌÂÓË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙË˜
∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜.
√ °ÂÓÈÎfi˜ °Ú·ÌÌ·Ù¤·˜
ÙË˜ ∂∆√ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ ÛÙÔ
Î‡ÚÈÔ ¿ÚıÚÔ fiÙÈ Ë ∂Óˆ-
ÛË Û¯Â‰È¿˙ÂÈ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙË˜
‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ·Ú¿ÏÏËÏ·
ÌÂ ÙË ™‡ÛÙ·ÛË ÙË˜ ∂˘-

Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ 9Ë˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 2002 ÁÈ· ÙËÓ
·Ô‰Ô¯‹ ‰¤Î· Ó¤ˆÓ ÌÂÏÒÓ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 2004. √Ù·Ó
ÔÈ ̄ ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÂÓˆıÔ‡Ó ÌÂ ÙËÓ ∂∂, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜
ÂÓÒÛÂÈ˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó, Î·ÙfiÈÓ ·ÈÙ‹ÛÂÒ˜ ÙÔ˘˜, Ó· Á›-
ÓÔ˘Ó Ù·ÎÙÈÎ¿ Ì¤ÏË ÙË˜ ∂∆√. 
∏ ∂∆√ ‹‰Ë Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÛÙÂÓ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ˘fi
¤ÓÙ·ÍË ̄ ˆÚÒÓ, ·ÊÔ‡ Â‰Ò Î·È ÔÏÏ¿ ̄ ÚfiÓÈ· Â›Ó·È Û˘Ó‰Â-
‰ÂÌ¤Ó· Ì¤ÏË ÙË˜ Î·È ÂÎÚÔÛˆÔ‡ÓÙ·È ÂÓÂÚÁ¿ ÛÙÈ˜ ÂÈ-
ÙÚÔ¤˜ Î·È ÙÈ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·Û›·˜. √È ÂÓÒÛÂÈ˜ ¿ÏÏˆÓ ˘fi
¤ÓÙ·ÍË ¯ˆÚÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ı· ÌÔ˘Ó ÛÙËÓ ∂∂ ÙÔ 2004,
ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤Ó· Ì¤ÏË Ì¤¯ÚÈ Ó· ÂÈÛËÌÔ-
ÔÈËıÂ› Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË.
√ Î. Bömcke ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ, ·Ú¿ ÙËÓ ÂÓÂÚÁ‹ ÚÔÂÙÔÈÌ·-
Û›· ÙË˜ ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË˜ Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ Û˘Ó-
‰Â‰ÂÌ¤ÓÂ˜ ÂÓÒÛÂÈ˜ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ-
›ÛÔ˘Ó ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
˘ËÚÂÛ›Â˜, Â›ÙÂ ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ ÛÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙÔ˘
“Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÎÂÎÙËÌ¤ÓÔ˘” ÛÙË ÓÔÌÔıÂÛ›· ÙÔ˘˜ Â›ÙÂ
ÛÙËÓ Â›Ï˘ÛË ¿ÏÏˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó.
øÛÙfiÛÔ Ë ÔÌ·Ï‹ ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ··Û¯ÔÏÂ› ÂÍ›ÛÔ˘ Î·È Ù·
˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓ· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË Î·È ÙÔ˘˜ ÓÂÔÂÈÛÂÚ¯fiÌÂÓÔ˘˜.
∏ ∂∆√ ı· ÚÔÛ·ı‹ÛÂÈ Ó· ÁÂÊ˘ÚÒÛÂÈ Ù· ÎÂÓ¿ Ô˘
¤¯Ô˘Ó ·ÔÌÂ›ÓÂÈ Î·È Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ‰˘-
Ó·Ù‹ ÌÂÙ¿‚·ÛË ÁÈ· fiÏÔ˘˜. ∏ ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ·ÔÙÂÏÂ› ÌÔ-
Ó·‰ÈÎ‹ Â˘Î·ÈÚ›· ÁÈ· ÙËÓ ∂∂, ÙfiÛÔ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ fiÛÔ Î·È ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¿ Î·È Ë ∂∆√ Â›Ó·È ·Ó¤ÙÔÈÌË ÁÈ· ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô
ÙˆÓ ‰¤Î· Ó¤ˆÓ ÌÂÏÒÓ. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
www.fbe.be/newsletter/news03/index.html 

∂Àƒø¶∞´∫∏ ∫∂¡∆ƒπ∫∏ ∆ƒ∞¶∂∑∞
Euro area inflation persistence

Working Paper No. 201

™ÙË ÌÂÏ¤ÙË ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
·Ô‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË Ô˘
·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙË
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ Ï‹„Ë˜ Ì¤ÙÚˆÓ
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È
ÙËÓ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡, Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙Ò-
ÓË, ·ÏÏ¿ Î·È ÌÂÌÔÓˆÌ¤Ó· ÛÙË
°ÂÚÌ·Ó›·, ÙËÓ πÙ·Ï›· Î·È ÙË
°·ÏÏ›·. √ˆ˜ Û˘Ó¤‚Ë Î·È ÌÂ
ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚ· Â˘Ú‹Ì·Ù· Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Û·Ó ÙÈ˜ ∏¶∞ Î·È ÙÔ
∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· Î·È Â‰Ò ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ
·˘Ù‹ Ë ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË
˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔÓ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ, Ùfi-

ÛÔ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË fiÛÔ Î·È ÛÙÈ˜ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜,
Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ ˘ÛÙ¤ÚËÛË ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ˘Ê›ÛÙ·-
Ù·È ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ·fi ÙfiÙÂ Ô˘ Î·Ù¤Ú-
ÚÂ˘ÛÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ Bretton Woods, ·Ú¿ ÙÈ˜ Ô-
Ï˘¿ÚÈıÌÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Â¤ÏıÂÈ ÛÙÔ Î·ıÂ-
ÛÙÒ˜ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ¤ÎÙÔÙÂ.
∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ‚·ÛÈÛÌ¤Ó· ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÈ-
ÛÌÔ‡˜ ÂÈÌÔÓ‹˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÙÂÎÌËÚÈÒÓÔ˘Ó Ù·
Â˘Ú‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ Î·È Â›Ó·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ·, ·Ú’ fiÏÔ
Ô˘ ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÂÍ·Ûı¤ÓÈÛË ÙË˜ ÂÈ-
ÌÔÓ‹˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È ·ÍÈfiÏÔÁË
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙÔ˘, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ πÙ·Ï›· Î·È ÙË
°·ÏÏ›·, ÁÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ïfi-
ÁÔ˘˜. ∞fi ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ë ÂÈÌÔÓ‹ ÙÔ˘ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Èı·ÓfiÙ·Ù· ·ÔÙÂÏÂ› ÂÁÁÂ-
Ó¤˜ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ, ·Ú¿ “Ù˘¯·›· ÂÈÙ˘¯›· ÙË˜ ÛÙ·ÙÈÛÙÈ-
Î‹˜” Ô˘ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ
‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ, Â‡ÚËÌ· Ô˘ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ Û·ÊÒ˜ ÙÔ ÌÂÛÔ-
ÚfiıÂÛÌÔ ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌfi ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
www.ecb.int/pub/wp/ecbwp201.pdf
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INTERNATIONAL LABOUR ORGANIZATION
World of Work – Sept./Oct. 2002

Conference tackles globalization, personal security,
poverty and job creation

∞fi ÙÔ ÙÂ‡¯Ô˜ ™ÂÙÂÌ-
‚Ú›Ô˘-√ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ ÙÔ˘
ÂÚÈÔ‰ÈÎÔ‡ ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜
√ÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡ ∂ÚÁ·Û›·˜
(¢√∂) ÍÂ¯ˆÚ›˙ÂÈ ÙÔ
¿ÚıÚÔ ÁÈ· ÙÔ 90Ô ¢ÈÂ-
ıÓ¤˜ ™˘Ó¤‰ÚÈÔ ÁÈ· ÙËÓ
∂ÚÁ·Û›·, Ô˘ ¤ÁÈÓÂ ÛÙË
°ÂÓÂ‡Ë, ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ 2002.
™Ù· ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓ· Ô˘
Û˘˙ËÙ‹ıËÎ·Ó ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ¿Ï-
ÏˆÓ Ë ·Ú·ÔÈÎÔÓÔÌ›·

Î·È ÔÈ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ûı¤ÓÂÈÂ˜.
∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ú·ÔÈÎÔÓÔÌ›· Û˘˙ËÙ‹ıËÎÂ ¤Î-
ıÂÛË ÌÂ Ù›ÙÏÔ Decent work and the informal
economy, Ë ÔÔ›· ‰È·ÈÛÙÒÓÂÈ fiÙÈ: ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ
·ÓıÚÒˆÓ Ô˘ ÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ú·ÔÈÎÔÓÔÌ›· Â›-
Ó·È ¿Ú· ÔÏ‡ ˘„ËÏfi ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ fiˆ˜ Ë πÓ‰›· Î·È ÙÔ
ªÂÍÈÎfi (93% Î·È 62% ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÓÂÚÁÔ‡ ÏË-
ı˘ÛÌÔ‡ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·), ·ÏÏ¿  ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Îfi ÔÛÔÛÙfi
ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È Â›ÛË˜ ÛÙËÓ ∂∂ (30%). ™ÙÈ˜ ∏¶∞, ÂÈ‰È-
ÎfiÙÂÚ·, ·˘Ùfi ÈÛ¯‡ÂÈ ÁÈ· 1 ÛÙÔ˘˜ 4 ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜,
ÂÓÒ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ 20% ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ ÌÂÚÈ-
Î‹ ··Û¯fiÏËÛË ‰È·ı¤ÙÂÈ ·ÛÊ¿ÏÈÛË ˘ÁÂ›·˜ ‹ Û˘ÓÙ·-
ÍÈÔ‰ÔÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÛÙÔ ÔÔ›Ô Ó· Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÂÈ Ô
ÂÚÁÔ‰fiÙË˜. ∆Ô Û˘Ó¤‰ÚÈÔ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛÂ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË
ÁÈ· ¤Ó· Ó¤Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÚÁ·Û›·˜ ÙÔ˘ ¢√∂, ÙÔ ÔÔ›Ô
ı· ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÂ ˙ËÙ‹Ì·Ù· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ı¤ÛÂ-
ˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜, ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ Î·È ÌÂ›ˆÛË˜
ÙË˜ ÊÙÒ¯ÂÈ·˜, ÁÈ· ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ Ô˘ ÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·-
Ú·ÔÈÎÔÓÔÌ›·. 
™ÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ˘ÁÂ›·˜ Î·È ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÂÚ-
Á·Û›·˜ ÙÔ Û˘Ó¤‰ÚÈÔ ̆ ÈÔı¤ÙËÛÂ ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÌÈ· ™‡-
ÛÙ·ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÎ·ÈÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Î·Ù·ÏfiÁÔ˘ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÛıÂÓÂÈÒÓ. ªÂ ·˘Ù‹ ˙ËÙÂ›Ù·È ·fi Ù·
ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË Ó· ÂÎÔÓ‹ÛÔ˘Ó ÂıÓÈÎfi Î·Ù¿ÏÔÁÔ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÛıÂÓÂÈÒÓ, ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ Úfi-
ÏË„Ë˜, Î·Ù·ÁÚ·Ê‹˜, ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË˜ Î·È ·Ô˙ËÌ›ˆ-
ÛË˜. √ Î·Ù¿ÏÔÁÔ˜ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙÔ ·Ú¿Ú-
ÙËÌ· ÙË˜ ™‡ÛÙ·ÛË˜ ı· ÂÈÎ·ÈÚÔÔÈÂ›Ù·È Ù·ÎÙÈÎ¿ Ì¤-
Ûˆ ÙÚÈÌÂÚÒÓ Û˘Ó·ÓÙ‹ÛÂˆÓ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ, Ô˘
ı· Û˘Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ˘fi ÙÔÓ ¢√∂. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
www.ilo.org/public/english/bureau/inf/magazine

/44/90ilc.htm 
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∞fi ÙÔ ÙÂ‡¯Ô˜ √ÎÙˆ-
‚Ú›Ô˘ ÙË˜ ÙÚÈÌËÓÈ·›·˜
¤Î‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ Â˘Úˆ·˚-
ÎÔ‡ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘-
ı‡ÓË È‰È·›ÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤-
ÚÔÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ë Û˘-
Ó¤ÓÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ Î. Doug
Miller, ¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰ËÌÔÛÎÔ‹-
ÛÂˆÓ Environics Inter-
national, Ë ÔÔ›· ‰ÈÂÍ‹-
Á·ÁÂ ÁÈ· ÙÚ›ÙË Û˘ÓÂ¯‹

¯ÚÔÓÈ¿ ÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· CSR Monitor. 
∆· Â˘Ú‹Ì·Ù· ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜, Ë ÔÔ›· Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÈ˜ ¯Ò-
ÚÂ˜ ÙÔ˘ G20 Î·È ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
ÁÓÒÌË˜ ̂ ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÚfiÏÔ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ, Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, Î·ıÒ˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÌÈ· Û˘ÓÂ-
¯Ò˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÁÈ·
ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.
º·›ÓÂÙ·È fiÙÈ, ÂÈ‰ÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ˘ G7, ·˘Í¿ÓÂÙ·È
ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ Ô˘ “ÙÈÌˆÚÔ‡Ó” ÌÈ·
ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ÂÂÈ‰‹ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ Â›Ó·È ·ÓÂ·ÚÎ‹˜
ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ Â˘ı‡ÓÂ˜ ÙË˜. √ Î. Miller ÂÈ-
ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰ÈÂÍ¿-
ÁÔ˘Ó ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÛÂ
ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÙÔ˘˜. ∆Ô ÎÔÈÓfi
·˘Ùfi ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚ· ·fi ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹
Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÙÔ ÚÔ˚fiÓ
·ÁÔÚ¿˙ÂÈ. øÛÙfiÛÔ, fiÙ·Ó ÂÚˆÙÒÓÙ·È ÁÈ·Ù› ‰ÂÓ ÚÔÙÈ-
ÌÔ‡Ó ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÂÎÂ›ÓÔÈ Ô˘ ‰ÂÓ ÙÔ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó, ÚÔ-
Î‡ÙÂÈ fiÙÈ Ë ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË ·ÔÙÂÏÂ›
·Ú¿ÁÔÓÙ· ·ÔÊ·ÛÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·Û›·˜. 
∏ Û˘Ó¤ÓÙÂ˘ÍË Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ˘ÂÓı˘Ì›˙ÔÓÙ·˜ fiÙÈ ÛÙË
™‡ÓÔ‰Ô ∫ÔÚ˘Ê‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ∞ÂÈÊfiÚÔ ∞Ó¿Ù˘ÍË, Ô˘
¤ÁÈÓÂ ÛÙÔ °ÈÔ¯¿ÓÂÛÌÔ˘ÚÁÎ, ÂÓ·ÔÙ¤ıËÎÂ ‰È· ÛÙfi-
Ì·ÙÔ˜ ∫fiÊÈ ∞Ó¿Ó ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜: Ó· ÌËÓ ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Ó· Ï¿-
‚Ô˘Ó Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·, ·ÏÏ¿ Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ
›‰ÈÂ˜ ÛÙËÓ ·ÏÏ·Á‹ ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘, ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰ÈÂÍ¿-
ÁÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙÔ˘˜. ∂ÙÛÈ ı· ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ·ÓÙ·Áˆ-
ÓÈÛÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ·, fiÙ·Ó Ë ÓÔÌÔıÂÛ›· ı· ÂÈ‚¿ÏÂÈ
Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË.

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
www.csreurope.org/pubserve/default.asp?pageid=316
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™ÙËÓ ÂÙ‹ÛÈ· ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜
ÁÈ· ÙÔ 2002, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Úfi-
ÏÔ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È Ë ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘
Ó¤Ô˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÎfi-
ÛÌÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜
ÂÎÙfi˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô Ó·
‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙÔ˘
∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË
ÛËÌÂÚÈÓ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ‰ÈÂıÓÔ-
Ô›ËÛË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Î·È ÚÔÛ‰ÈÔ-
ÚÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈ-
ÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ. 
∏ ÂÚ›Ô‰Ô˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, Ô˘  ·ÊÔ-

Ú¿ ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ 2001 Ì¤¯ÚÈ
Î·È Ù· Ì¤Û· ÙÔ˘ 2002, ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙË ı¤ÛË Ô˘ Â¤¯ÂÈ ÙÔ Â˘-
ÚÒ ·ÊÂÓfi˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÎfiÛÌÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ (Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔ-
Ì¤ÓˆÓ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ
‰ÈÂıÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ) Î·È ·ÊÂÙ¤-
ÚÔ˘ ÛÙÈ˜ ÙÚ›ÙÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ˆ˜ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎfi, ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛÌ·
‹ ·Ú¿ÏÏËÏÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ∆· ‚·ÛÈÎ¿ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙË˜
ÌÂÏ¤ÙË˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Û˘ÓÔ„ÈÛÙÔ‡Ó ÛÙ· ÂÍ‹˜: 
1. ∆Ô Â˘ÚÒ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ˘fi ÂÍ¤-
Ù·ÛË ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓfiÌÈÛÌ·, ·˘Í¿ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ
‰ÈÂıÓ‹ ÙÔ˘ ÚfiÏÔ ÛÙÈ˜ ·ÁÎfiÛÌÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ¤ÛÙˆ Î·È ÌÂ
ÌÈÎÚ‹ ÚfiÔ‰Ô ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ ∏¶∞. 
2. √ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È
ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi ·fi ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÂÓÙfi˜
ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜. √ˆ˜ ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È ·fi Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈ-
Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÔÏÏÔ› Î¿ÙÔÈÎÔÈ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂ-
ÏÒÓ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi-
Ù·ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÔÌÔÏfiÁˆÓ, Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› ÛÂ
Â˘ÚÒ ·fi ÙÚ›ÙÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜.
3. ∏ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÁÂÈÙÓ›·ÛË ÌÂ Ù· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÙË˜ Â˘-
Úˆ˙ÒÓË˜ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ·ÎfiÌ· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ·Ú¿ÁÔÓÙ·
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ·fi ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î·È
∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜ ‹ ÁÈ· ÌÂÁ¿Ï· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¿
Î¤ÓÙÚ· ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜ fiˆ˜, ÙÔ City ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
http://www.ecb.int/pub/pdf/euro-international-
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¶›Ó·Î·˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜

¢¤Î· ÃÚfiÓÈ· ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜ – ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ˜ 2002

∆Ô 2002 ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ Ë ÚÒÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÓˆÛË. ∏ °Â-
ÓÈÎ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÛÙËÓ ÂÈ‰ÈÎ‹ ·˘Ù‹ ¤Î‰ÔÛË Î¿ÓÂÈ ÌÈ· ·Ó·‰ÚÔ-
Ì‹ ÛÙ· ‚·ÛÈÎfiÙÂÚ· ·fi Ù· ÂÈÙÂ‡ÁÌ·Ù· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›-
ˆÓ ‰¤Î· ÂÙÒÓ, È‰È·›ÙÂÚ· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿.
™Â Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÓÔÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙË˜
ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ÓÔÌÔıÂ-
Û›·˜ ÌÂÈÒıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi 21,4% ÙÔ 1992 ÛÂ 2,1%
Û‹ÌÂÚ·. øÛÙfiÛÔ ÌfiÓÔ ¤ÓÙÂ ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ¤¯Ô˘Ó ÂÈÙ‡-
¯ÂÈ ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· Ì¤ÁÈÛÙÔ
¤ÏÏÂÈÌÌ· ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ 1,5% ¤ˆ˜ ÙËÓ ¿ÓÔÈÍË
ÙÔ˘ 2003. ∂Í¿ÏÏÔ˘ ÙÚ›· ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË, ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÔÔ›-
ˆÓ Î·È Ë ¯ÒÚ· Ì·˜, ¤¯Ô˘Ó ˘ÂÚ‰ÈÏ¿ÛÈÔ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘
ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜
ÙË˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜. 
∏ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
ÂÈ‰ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ-
·˚ÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ Â˘Úˆ·›ˆÓ ÔÏÈÙÒÓ
ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÌÂÙ¿ ·fi
¤ÚÂ˘Ó· Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ·fi ÙÈ˜ ̆ ËÚÂÛ›Â˜ ÙË˜
∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜. µ·ÛÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÙˆÓ ÂÓ-
‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ Ô˘ ¤Ï·‚·Ó Ì¤ÚÔ˜ ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· Â›Ó·È
ˆ˜ Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ›, ·ÏÏ¿ ÌÔÚÂ› Î·È
Ú¤ÂÈ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÓÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜, ·ÔÙÂÏÒÓÙ·˜ ‚·ÛÈÎ‹
ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. 
∆¤ÏÔ˜ ¤Ó·˜ ÂÈ‰ÈÎ¿ ‰È·ÌÔÚÊˆÌ¤ÓÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈ-
Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÚfiÔ‰Ô ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
ÙË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÚÒÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙË˜ (·‡ÍËÛË ·fi 100 ÛÂ 143). øÛÙfiÛÔ Ë ∂Ï-
Ï¿‰· Ì·˙› ÌÂ ÙËÓ ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›· ÛËÌÂ›ˆÛ·Ó Ù· ÌÈÎÚfiÙÂ-
Ú· ÔÛÔÛÙ¿ ·‡ÍËÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ
˘fiÏÔÈˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜.   

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
http:/europa.eu.int/comm/internal_market/en/

update/score/index.htm 
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∆ƒ∞¶∂∑∞ ¢π∂£¡ø¡ ¢π∞∫∞¡√¡π™ªø¡
∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ ∂ÔÙÂ›·

Management and Supervision of Cross-Border
Electronic Banking Activities Basel Committee

Publications No. 93 (October 2002)

∏ Î·ıÈ¤ÚˆÛË Î·È ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙË˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ô‰Ë-
ÁÂ› ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÁÂÓÈ¿ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ÚÔ˚-
fiÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÛÂ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Îfi Â›Â‰Ô. ∏ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È Ë
ÂÔÙÂ›· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ·ÓÙÈ-
ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÙË˜ √Ì¿‰·˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ∆Ú·-
Â˙ÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ∆Ú·Â-
˙ÈÎ‹ ∂ÔÙÂ›·.
™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ÚÔ·¯ıÂ› ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ô
‰È¿ÏÔÁÔ˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÏ¿‰Ô˘ Î·È ÙˆÓ ·Ú-
Ìfi‰ÈˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÔÙÂ›· Î·È ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ ·fi ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÛÂ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Îfi Â›Â‰Ô. √È ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ ÂÚÈÔ¯¤˜, ÛÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ÂÛÙÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙË˜ Ë √Ì¿‰· ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈ-
Î‹˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ÛÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÌÂÏ¤ÙË, ·ÊÔÚÔ‡Ó:
❐ ∆ÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÁÎ·ÈÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÍ·ÈÙ›·˜
ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿. ™ÙË ÌÂÏ¤ÙË Û˘ÌÏËÚÒÓÔÓÙ·È Î¿-
ÔÈÂ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È
‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË
Î·È ÌÂ fiÛ· ·Ó·Ï‡ÔÓÙ·Ó ÛÂ ·Ï·ÈfiÙÂÚË ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ÌÂ Ù›ÙÏÔ “Risk Manage-
ment Principles for Electronic Banking”.
❐ ∆ËÓ ·Ó¿ÁÎË Â›ÙÂ˘ÍË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜
·fi ÙË ¯ÒÚ· ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·-
ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ú¤¯ÂÈ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Î·È ÚÔ˚fiÓÙ· ËÏÂÎ-
ÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿. °›ÓÔÓÙ·È ÚÔÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÚfiÏÔ Î·È ÙÈ˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ, ÙfiÛÔ ÛÙË ¯ÒÚ· ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜,
fiÛÔ Î·È ÛÙË ̄ ÒÚ· ·ÚÔ¯‹˜ ÙˆÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈ-
Î‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜. ∆¤ÏÔ˜ ‰È·Ù˘ÒÓÔÓÙ·È ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ· ı· ··ÈÙ‹ÛÂÈ ÛÙÂÓfiÙÂÚË Û˘ÓÂÚÁ·-
Û›· ÙˆÓ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ, ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË
·ÛÊ·ÏÒÓ Î·È ·ÓÂÌfi‰ÈÛÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯ˆÚ›˜ Î·-
ÓÔÓÈÛÙÈÎ¿ Î·È ıÂÛÌÈÎ¿ ÂÌfi‰È·, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÔÏÏ·Ïfi-
ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÓÔÌÔıÂÛÈÒÓ.

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏:
http://www.bis.org/publ/bcbs93.pdf 

√ƒ°∞¡π™ª√™ √π∫√¡√ªπ∫∏™ ™À¡∂ƒ°∞™π∞™
∫∞π ∞¡∞¶∆À•∏™

OECD Economic Outlook No. 72 – December 2002

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÚÔÔÙÈÎ‹˜ Î·È Ô ‚·ÛÈÎ¤˜
Ù¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ù· ÂfiÌÂÓ· ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ·, ÙfiÛÔ ÛÙËÓ ·ÁÎfi-
ÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›· fiÛÔ Î·È ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ì¤ÏË ÙÔ˘ √√™∞,
··Û¯ÔÏÂ› ÙË ÌÂÏ¤ÙË Ô˘ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ
ÙÔ˘ 2002 Ô √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ™˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ Î·È
∞Ó¿Ù˘ÍË˜. 
∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË, Ô˘ ·˘Í‹ıËÎÂ ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÙÈ˜
·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 2002, ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ̆ Ô¯ÒÚËÛÂ, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜
ÂÍ·Ûı¤ÓÈÛË˜ ÙË˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ Î·È
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· ‰È·ÙËÚ‹ıËÎ·Ó ÔÈ ÌÂ-
Á¿ÏÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÛÙÈ˜ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ¤˜ ÂÚÈÔ-
¯¤˜ ÙË˜ µfiÚÂÈ·˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜, ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜ Î·È ÙË˜ π·-
ˆÓ›·˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÛÎÂÙÈÎÈÛÌfi ÛÂ Û¯¤-
ÛË ÌÂ ÙÔ fiÙÈ ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜
‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ̇ ‹ÙËÛË ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜
ÂÚÈÔ¯¤˜ ÙÔ˘ √√™∞ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ·. 
√ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙË˜ ·-
ÁÎfiÛÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙ¿ÎÙÂ˜ ÙË˜
¤ÎıÂÛË˜, ·˘Ù¤˜ ı· ÂÍ·ÚÙËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ
ÙÚ›· ‚·ÛÈÎfiÙ·Ù· ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·:
❐ ¶fiÛÔ ·¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘
√√™∞ ·fi ÙËÓ Â·Ó·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÛÂ ̆ ÁÈÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¯¤˜; 
❐ √È ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜ Ô˘ ÂÈ-
Ï¤ÁÔÓÙ·È, ·Ú¤¯Ô˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· ·Ó·ÛÙ·ÏÙÈÎ¿ Ì¤Û·
ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜
·fi ÙÔÓ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ ÔÚ›˙Ô-
ÓÙ·, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÂÓfi˜ ‰ÈÏÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ ‡ÊÂÛË˜; 
❐ ∂¯Ô˘Ó ·Ó·ÏËÊıÂ› Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ Ì¤-
ÙÚ· ·fi ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ Ì¤ÏË ÙÔ˘ √√™∞, ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜
ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ¤˜ ÂÚÈÔ¯¤˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó
ÙËÓ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË  µfiÚÂÈ· ∞ÌÂÚÈÎ‹;
∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ô √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ
ÌÈÎÚ‹ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ∞∂¶, ÂÚ›Ô˘ Î·Ù¿ 4% ÂÙËÛ›ˆ˜, Ïfi-
Áˆ ÙË˜ ÂÓ›Û¯˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÁ¯ÒÚÈ·˜ Î·È ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ˙‹ÙËÛË˜.
∏ ·ÓÂÚÁ›· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÌÂÈˆıÂ› ÌÂ ÌÈÎÚÔ‡˜ Ú˘ı-
ÌÔ‡˜, ·Ó Î·È ıÂˆÚÂ›Ù·È ‹‰Ë ·ÚÎÂÙ¿ ̆ „ËÏ‹, ÂÓÒ ÔÈ Ú˘ı-
ÌÔ› ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ı· ÌÂÈˆıÔ‡Ó, ÂËÚÂ·-
˙fiÌÂÓÔÈ Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÈ˜ ¯·ÌËÏ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ·
Î·È Ù· ÙÚfiÊÈÌ·. √È È¤ÛÂÈ˜ ˆÛÙfiÛÔ ı· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ı‹-
ÛÔ˘Ó Ó· ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, ÂÍ·È-
Ù›·˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜. 

∏§∂∫∆ƒ√¡π∫∏ ¢π∂À£À¡™∏: 
0http://www.oecd.org/oecd/pages/documentation/display
xml/0,3375,EN-document-0-nodirectorate-21578-0.00.html
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1. ¡OªO™ 3060/2002

ƒÀ£ªπ™∏ £∂ª∞∆ø¡ ∞ƒª√¢π√∆∏∆√™  

∆√À À¶√Àƒ°∂π√À ¢π∫∞π√™À¡∏™ º∂∫ ∞’ 242/11-10-2002, ÛÂÏ. 4625

¶∂ƒπ§∏æ∏: ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ‰È¿Ù·ÍË ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 8 ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÓfiÌÔ˘, ÌÂ Ù›ÙÏÔ ÀÔıËÎÔÊ˘Ï·ÎÂ›·, Ú˘ıÌ›˙Ô-
ÓÙ·È Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· Ô˘ Î·Ù·‚¿ÏÏÂÈ Ë ∞ÁÚÔÙÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÁÁÚ·Ê‹ ̆ Ôı‹ÎË˜, ÚÔÛËÌÂ›-
ˆÛË˜ ˘Ôı‹ÎË˜ ‹ Î·Ù¿Û¯ÂÛË˜. √È Â˘ÓÔ˚Î¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ï¤ÔÓ ÌfiÓÔ ÁÈ· Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÚÔ˜ ·ÁÚfiÙÂ˜, ÎÙË-
ÓÔÙÚfiÊÔ˘˜, ·ÏÈÂ›˜ Î·È Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÔÚÁ·ÓÒÛÂÈ˜, ÂÓÒ ÁÈ· Î¿ıÂ ¿ÏÏÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ‰¿ÓÂÈ· ı· Î·Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È Ù·
‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· Ô˘ Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó Î·È ÔÈ ¿ÏÏÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

∏ ÂÈÛËÁËÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/EisigisiEpitropon/r-dikaio-eisig.pdf

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ fiˆ˜ „ËÊ›ÛÙËÎÂ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/ValidNomosxedio/k-dikaio-pap.pdf

2. ¡OªO™ 3064/2002

∫∞∆∞¶√§∂ª∏™∏ ∆∏™ ∂ª¶√ƒπ∞™ ∆ø¡ ∞¡£ƒø¶ø¡, ∆ø¡ ∂°∫§∏ª∞∆ø¡

∫∞∆∞ ∆∏™ °∂¡∂∆∏™π∞™ ∂§∂À£∂ƒπ∞™, ∆∏™ ¶√ƒ¡√°ƒ∞ºπ∞™ 

∞¡∏§π∫ø¡ ∫∞π °∂¡π∫√∆∂ƒ∞ ∆∏™ √π∫√¡√ªπ∫∏™ ∂∫ª∂∆∞§§∂À™∏™ 

∆∏™ °∂¡∂∆∏™π∞™ ∑ø∏™ ∫∞π ∞ƒø°∏ ™∆∞ £Àª∞∆∞ ∆ø¡

¶ƒ∞•∂ø¡ ∞À∆ø¡  º∂∫ ∞’ 248/15-10-2002, ÛÂÏ. 4681

¶∂ƒπ§∏æ∏: ªÂ ÙÔÓ ÓfiÌÔ ·˘Ùfi ÙÚÔÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¶ÔÈÓÈÎÔ‡ ∫Ò‰ÈÎ· Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÙÔ˘ ‰ÂÎ¿ÙÔ˘
fiÁ‰ÔÔ˘ Î·È ‰ÂÎ¿ÙÔ˘ ¤Ó·ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙÔ˘ ÂÈ‰ÈÎÔ‡ Ì¤ÚÔ˘˜. ªÂ ÙËÓ ‰È¿Ù·ÍË ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 5 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 11
ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÓfiÌÔ˘, ÚÔÛÙ¤ıËÎ·Ó ÛÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÂÁÎÏËÌ·ÙÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜, ÙË˜ ÂÚ›ÙˆÛË˜ ·' ÙÔ˘ ¿Ú-
ıÚÔ˘ 1 ÙÔ˘ ¡.2331/1995 “¶ÚfiÏË„Ë Î·È Î·Ù·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÌÔÔ›ËÛË˜ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÂÁÎÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
ÙÂ˜” , Ù· Î·ÎÔ˘ÚÁ‹Ì·Ù· ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 323∞ ¶∫ “∂ÌÔÚ›· ·ÓıÚÒˆÓ” Î·È ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 351¶∫ “™ˆÌ·ÙÂÌÔÚ›·”.

∏ ÂÈÛËÁËÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/EisigisiEpitropon/k-porno-eis.pdf

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ fiˆ˜ „ËÊ›ÛÙËÎÂ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/ValidNomosxedio/k-porno-pap.pdf
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3. ¡OªO™ 3066/2002

™À™∆∞™∏ “º√ƒ∂∞ ∂°°À√¢√™π∞™ ªπ∫ƒø¡ ∫∞π ¶√§À ªπ∫ƒø¡ 

∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡”, ™À™∆∞™∏ ∂∆∞πƒ∂π∞™ “∂£¡π∫√ ™À™∆∏ª∞ 

¢π∞¶π™∆∂À™∏™ ∞.∂.”, ∆ƒ√¶√¶√π∏™∏ ∆√À ∫∞∆∞™∆∞∆π∫√À 

∆∏™ ∂∆∞πƒ∂π∞™ “∂§§∏¡π∫∂™ ∞§À∫∂™ ∞.∂.”, ∞¶∞§§√∆ƒπø™∂π™ 

°π∞ ∆√¡ “∆∞ªπ∂À∆∏ƒ∞ À∏∂ ª∂™√Ãøƒ∞™” ∫∞π ∞§§∂™ ¢π∞∆∞•∂π™ º∂∫ ∞’ 252/18-10-2002, ÛÂÏ. 4697

¶∂ƒπ§∏æ∏: ªÂ ÙÔ ÚÒÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÓfiÌÔ˘, ¿ÚıÚ· 1 ¤ˆ˜ 10 Û˘ÛÙ¿ıËÎÂ Ë ·ÓÒÓ˘ÌË ÂÙ·ÈÚÂ›· ÌÂ ÙËÓ
ÂˆÓ˘Ì›· “∆∞ª∂π√ ∂°°À√¢√™π∞™ ªπ∫ƒø¡ ∫∞π ¶√§À ªπ∫ƒø¡ ∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡ ∞.∂.” ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ‰È-
Â˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙË˜ ÚfiÛ‚·ÛË˜ ÙˆÓ ÌÈÎÚÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ÁÈ·
ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ
ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ¤Ó·˜ ÂÎÚfiÛˆÔ˜ ÙË˜ ∂ÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ. ªÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 8 ıÂÛ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ
·Ú¯¤˜ Ô˘ ı· ‰È¤Ô˘Ó ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi ¶·ÚÔ¯‹˜ ∂ÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ÂÓÒ ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 9 ÔÚ›ÛÙËÎÂ fiÙÈ Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ı· ÂÔ-
ÙÂ‡ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜.

∏ ÂÈÛËÁËÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/EisigisiEpitropon/s-diapis-eis.pdf

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ fiˆ˜ „ËÊ›ÛÙËÎÂ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/ValidNomosxedio/s-diapis-pap.pdf

4. ¡OªO™ 3082/2002

™À™∆∞™∏ ∞¡ø¡Àª√À ∆ƒ∞¶∂∑π∫∏™ ∂∆∞πƒ∂π∞™ ª∂ ∆∏¡ 

∂¶ø¡Àªπ∞ “∆∞ÃÀ¢ƒ√ªπ∫√ ∆∞ªπ∂À∆∏ƒπ√ ∂§§∞¢√™ 

∞¡ø¡Àª∏ ∆ƒ∞¶∂∑π∫∏ ∂∆∞πƒ∂π∞” º∂∫ ∞’ 316/16-12-2002, ÛÂÏ. 6365

∏ ÂÈÛËÁËÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/EisigisiEpitropon/S-TAXIDRO-eisig.pdf

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ fiˆ˜ „ËÊ›ÛÙËÎÂ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/ValidNomosxedio/s-taxidro-pap.pdf

5. ¡OªO™ 3084/2002

∫Àƒø™∏ ∆∏™ ™Àªµ∞™∏™ ª∂∆∞•À ∆∏™ ∂§§∏¡π∫∏™ ¢∏ª√∫ƒ∞∆π∞™ 

∫∞π ∆∏™ ¢∏ª√∫ƒ∞∆π∞™ ∆∏™ ™§√µ∂¡π∞™ °π∞ ∆∏¡ 

∞¶√ºÀ°∏ ∆∏™ ¢π¶§∏™ º√ƒ√§√°π∞™ ∞¡∞º√ƒπ∫∞ ª∂

∆√À™ º√ƒ√À™ ∂π™√¢∏ª∞∆√™ ∫∞π ∫∂º∞§∞π√À º∂∫ ∞’ 318/16-12-2002, ÛÂÏ. 6417
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6. ¡OªO™ 3085/2002

∫Àƒø™∏ ∆∏™ ™Àªµ∞™∏™ ª∂∆∞•À ∆∏™ ∂§§∏¡π∫∏™ ¢∏ª√∫ƒ∞∆π∞™ 

∫∞π ∆∏™ ¢∏ª√∫ƒ∞∆π∞™ ∆∏™ ¡√∆π√À ∞ºƒπ∫∏™ °π∞ ∆∏¡ ∞¶√ºÀ°∏ 

∆∏™ ¢π¶§∏™ º√ƒ√§√°π∞™ ∫∞π ∆∏¡ ∞¶√∆ƒ√¶∏ ∆∏™ º√ƒ√¢π∞ºÀ°∏™ 

∞¡∞º√ƒπ∫∞ ª∂ ∆√À™ º√ƒ√À™ ∂π™√¢∏ª∞∆√™ ∫∞π ∫∂º∞§∞π√À º∂∫ ∞’ 319/16-12-2002, ÛÂÏ. 6449

7. ¡OªO™ 3091/2002

∞¶§√À™∆∂À™∂π™ ∫∞π µ∂§∆πø™∂π™ ™∆∏ º√ƒ√§√°π∞ ∂π™√¢∏ª∞∆√™

∫∞π ∫∂º∞§∞π√À ∫∞π ∞§§∂™ ¢π∞∆∞•∂π™ º∂∫ ∞’ 330/24-12-2002, ÛÂÏ.  6579

∏ ÂÈÛËÁËÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/EisigisiEpitropon/A-FOREIS-eisig.pdf

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ fiˆ˜ „ËÊ›ÛÙËÎÂ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.parliament.gr/ergasies/nomosxedia/ValidNomosxedio/A-FOREIS-papyr.pdf

∏ ÁÓÒÌË ÙË˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌË ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.oke.gr/greek/gnomi82.htm

¶ƒO∂¢ƒπ∫∞ ¢π∞∆∞°ª∞∆∞

1.  ¶.¢.  288/2002
¶ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ¡. ¢. 400/1970 (∞' 10) “ÂÚ› È‰ÈˆÙÈÎ‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆ˜ 
·ÛÊ·Ï›ÛÂˆ˜”, fiˆ˜ ÈÛ¯‡ÂÈ, ÚÔ˜: i) ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 98/78/∂∫

ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ 27Ë˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 
1998 “Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· 
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÂÓfi˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡ ÔÌ›ÏÔ˘” 
(L 330/1/5-12-1998), ii) ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ fiˆ˜ ÈÛ¯‡Ô˘Ó, ÙˆÓ 
¶ÚÒÙˆÓ √‰ËÁÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÚˆÙÔ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· 
73/239/∂√∫ (L 228/3/16-8-1973) [·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ˙ËÌÈÒÓ] Î·È 
79/267/∂√∫ (L 63/13-3-1979) [·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ˙ˆ‹˜]. º∂∫ ∞’ 258/23-10-2002, ÛÂÏ. 4765
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2.  ¶.¢.  301/2002
¶ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ Ô‰ËÁ›·˜ 
98/27/∂∫ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÎÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÙË˜ 
19Ë˜ ª·˝Ô˘ 1998 “ÂÚ› ÙˆÓ ·ÁˆÁÒÓ ·Ú·ÏÂ›„Âˆ˜ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙË˜ 
ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙˆÓ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ” (∂∂ ·ÚÈı. L 166

ÙË˜ 11-6-1998, Û. 51-54) Î·È ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ¡fiÌÔ˘ 2251/1994

ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ (º∂∫ ∞' 191). º∂∫ ∞’ 267/4-11-2002, ÛÂÏ. 4923

3.  ¶.¢.  342/2002
¢È·Î›ÓËÛË ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Ù·¯˘‰ÚÔÌÂ›Ô ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ 
Î·È ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ‹ ÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘ 
Î·È ÙˆÓ ÂÓÒÛÂˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ. º∂∫ ∞’ 284/22-11-2002

¶∂ƒπ§∏æ∏: ∆Ô ¶.¢. 342/2002 Ú˘ıÌ›˙ÂÈ fiÙÂ Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ Ë „ËÊÈ·Î‹ ˘ÔÁÚ·Ê‹ ÁÈ· ¤ÁÁÚ·Ê· Ô˘ ‰È·ÎÈ-
ÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Ù·¯˘‰ÚÔÌÂ›Ô ÌÂÙ·Í‡ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÙˆÓ ¡¶¢¢, ÙˆÓ √∆∞ Î·È ÌÂÙ·Í‡ ·˘-
ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ‹ ÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘. ™ÙÔ ÚÔÔ›ÌÈÔ Î·È ·ÈÙÈÔÏÔÁÈÎfi ÙÔ˘ ÚÔÂ‰ÚÈÎÔ‡
‰È·Ù¿ÁÌ·ÙÔ˜ ‰ÂÓ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰ÔÙÔ‡ÛÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 14 ÙÔ˘ ¡.2672/1998 ÔÈ ÔÔ›Â˜
Ú˘ıÌ›˙Ô˘Ó Î·È ·˘Ù¤˜ ÙËÓ ‰È·Î›ÓËÛË ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¿ Ì¤Û·, ÌÂÙ·Í‡ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÙˆÓ
¡¶¢¢, ÙˆÓ √∆∞ Î·È ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ‹ ÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘.

∞¶Oº∞™∂π™ ∆ƒ∞¶∂∑∞™ ∆∏™ ∂§§∞¢O™
¶ƒ∞•∂π™ ¢πOπ∫∏∆∏ 
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1. ¶¢/∆∂ 2501/31-10-2002

∂¡∏ª∂ƒø™∏ ∆ø¡ ™À¡∞§§∞™™√-

ª∂¡ø¡ ª∂ ∆∞ ¶π™∆ø∆π∫∞ π¢ƒÀª∞-

∆∞ °π∞ ∆√À™ √ƒ√À™ ¶√À ¢π∂¶√À¡

∆π™ ™À¡∞§§∞°∂™

2. ¶¢/∆∂ 2511/30-12-2002

∫∞∆∞ƒ°∏™∏ ∆∏™ ∂•∞πƒ∂™∏™ À¶∞-

°ø°∏™ ∆∏™ ∞¡ø¡Àª∏™ ∂∆∞πƒ∂π∞™

“∂§§∏¡π∫∏ ∆ƒ∞¶∂∑∞ µπ√ª∏-

Ã∞¡π∫∏™ ∞¡∞¶∆À•∂ø™ ∞¡ø¡À-

ª√™ ∂∆∞πƒ∂π∞ (∂.∆.µ.∞.) ∞.∂.” ™∆√

¶∂¢π√ ∂º∞ƒª√°∏™ ∆√À ¡.2076/1992

º∂∫ ∞’ 277/18-11-2002, ÛÂÏ. 5005

∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ Ú¿ÍË˜ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·:

http://www.bankofgreece.gr/announcements/files/praxi.doc

º∂∫ ∞’ 337/31-12-2002, ÛÂÏ. 6639
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TPA¶EZIKøN KAI ¶I™TøTIKøN £EMATøN

1. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ 135/24-9-2002,  £∂ª∞ 1
∂ÁÎÚÈÛË ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ·fi ÙËÓ ∞™¶π™ ∆ƒ∞¶∂∑∞ ∞∂

·) ‰ÈÎÙ‡Ô˘ 17 ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ABN AMRO BANK N.V

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·ıÒ˜ Î·È ‚) ÂÈ‰ÈÎ‹˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ Ì¤¯ÚÈ 
ÔÛÔÛÙÔ‡ 100% ÛÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ 
“ABN AMRO Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆π∫∏™ ªπ™£ø™∏™ ∞.∂.” º∂∫ ∞’ 256/22-10-2002, ÛÂÏ. 4756

2. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ 137/30-10-2002,  £∂ª∞ 6
∂ÁÎÚÈÛË Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ∞ÓÒÓ˘ÌË˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ 
“∂£¡π∫∏ ∆ƒ∞¶∂∑∞ ∆∏™ ∂§§∞¢√™ ∞∂” ÌÂ ÙË ı˘Á·ÙÚÈÎ‹ 
ÙË˜ ∞ÓÒÓ˘ÌË ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ ∂Ù·ÈÚÂ›· “∂£¡π∫∏ ∆ƒ∞¶∂∑∞ 

∂¶∂¡¢À™∂ø¡ µπ√ª∏Ã∞¡π∫∏™ ∞¡∞¶∆À•∂ø™ ∞∂”, 
ÌÂ ·ÔÚÚfiÊËÛË ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ·fi ÙËÓ ÚÒÙË. º∂∫ ∞’ 286/27-11-2002, ÛÂÏ. 5107

3. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ 138/5-11-2002,  £∂ª∞ 1
∂ÁÎÚÈÛË ›‰Ú˘ÛË˜ °Ú·ÊÂ›Ô˘ ∞ÓÙÈÚÔÛˆÂ›·˜ ÙË˜ 
∞§º∞ ∆ƒ∞¶∂∑∞™ ∞.∂. ÛÙË ¡¤· ÀfiÚÎË ÙˆÓ ∏.¶.∞. º∂∫ ∞’ 303/10-12-2002, ÛÂÏ. 6072

4. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ 139/3-12-2002,  £∂ª∞ 8
∂ÁÎÚÈÛË Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ “¶∂πƒ∞πø™ 

Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆π∫∂™ ªπ™£ø™∂π™ ∞.∂.” Î·È 
“¶. Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆π∫∂™ ªπ™£ø™∂π™ ∞.∂.”, ÌÂ 
·ÔÚÚfiÊËÛË ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ·fi ÙËÓ ÚÒÙË. º∂∫ ∞’ 321/19-12-2002, ÛÂÏ. 6501

5. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ 139/3-12-2002,  £∂ª∞ 6
∆ÚÔÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·fiÊ·ÛË˜ ∂¡¶£ 502/3/23-6-1992, 
fiˆ˜ ÈÛ¯‡ÂÈ. º∂∫ ∞’ 337/31-12-2002, ÛÂÏ. 6639
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1.
ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1077209/1542/A0012/
¶√§1229/25-9-2002 ∞¶√º∞™∏ ∆√À À¶√Àƒ°√À
√π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ fiÙÈ
fiÛÔÈ ¤¯Ô˘Ó ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË ̆ Ô‚ÔÏ‹˜ ÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ‰‹ÏˆÛË˜
ÊfiÚÔ˘ ÌÈÛıˆÙÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÂÊfiÛÔÓ ··Û¯ÔÏÔ‡Ó
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ ·fi 20 ÌÈÛıˆÙÔ‡˜ ‹ ̄ ÔÚËÁÔ‡Ó Û˘ÓÙ¿-
ÍÂÈ˜, ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·, ‚ÔËı‹Ì·Ù· ‹ ¿ÏÏÂ˜ ·ÚÔ¯¤˜ ÛÂ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ ·fi 20 Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‡¯Ô˘˜ Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ¿ Ì¤Û· ÁÈ· ÙË ÌÈÛıÔ‰ÔÛ›· ÙˆÓ ÌÈ-
ÛıˆÙÒÓ ÙÔ˘˜ ‹ ÙË ̄ ÔÚ‹ÁËÛË ·ÚÔ¯ÒÓ ÛÙÔ˘˜ Û˘ÓÙ·ÍÈ-
Ô‡¯Ô˘˜ ÙÔ˘˜, ˘Ô¯ÚÂÔ‡ÓÙ·È Ó· ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÂ Ì·-
ÁÓËÙÈÎ¿ Ì¤Û· ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ‚Â‚·ÈÒÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ Êfi-
ÚÔ Ô˘ ·Ú·ÎÚ·Ù‹ıËÎÂ. ™Â ÂÚ›ÙˆÛË ··Û¯fiÏË-
ÛË˜ ÏÈÁfiÙÂÚˆÓ ·fi 20 ÌÈÛıˆÙÔ‡˜ ‹ ̄ ÔÚ‹ÁËÛË˜ ·ÚÔ-
¯ÒÓ ÛÂ ÏÈÁfiÙÂÚÔ˘˜ ·fi 20 Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‡¯Ô˘˜ Ë ˘Ô‚ÔÏ‹
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÛÂ ËÏÂÎÙÚÔÌ·ÁÓËÙÈÎ¿ Ì¤Û· ÚÔ‚Ï¤Â-
Ù·È ‰˘ÓËÙÈÎ‹. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, Ë ·fiÊ·ÛË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
ÛÂ ¶·Ú¿ÚÙËÌ· ÙÔÓ ¶›Ó·Î· ÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ
ÙˆÓ ·Ô‰ÂÎÙÒÓ Ì·ÁÓËÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ Î·È ÔÚ›˙ÂÈ ·ÊÂ-
Ófi˜ fiÙÈ ÈÛ¯‡ÂÈ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ô‰Ô¯¤˜ ‹ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ¯Ô-
ÚËÁ‹ıËÎ·Ó ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2002 Î·È ÂÊÂÍ‹˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ fiÙÈ
˘Ô‚ÔÏ‹ ÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ‰‹ÏˆÛË˜ ÊfiÚÔ˘ ÌÈÛıˆÙÒÓ ÌÂ
ÙÚfiÔ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ·fi Ù· ÔÚÈ˙fiÌÂÓ· ÛÂ ·˘Ù‹Ó ‰ÂÓ
·Ú¿ÁÂÈ ¤ÓÓÔÌ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. 

2.

ªÂ ÙÔ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1080467/573/0015/4-10-2002
∂°°ƒ∞º√ ∆√À ÀºÀ¶√Àƒ°√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π
√π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ∞À√

1046323/326/¶√§ 1167/29-5-2002, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Â›¯Â ÚÔ-
‚ÏÂÊıÂ› ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÈÙË‰Â˘Ì·Ù›Â˜ Ô˘ ÙËÚÔ‡Ó ‚È‚Ï›· Á’
Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ÌÂ ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎfi ÙÚfiÔ Ë ˘Ô¯Ú¤ˆÛË
ÂÎÙ‡ˆÛË˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘ Ì‹Ó· ÂÎÂ›ÓÔ˘
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜, ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ˘ ÈÛÔ-
˙˘Á›Ô˘ ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ fiÏˆÓ ÙˆÓ ‚·ıÌ›‰ˆÓ, fiÙÈ ÂÈ‰ÈÎ¿

ÔÈ ∆Ú¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 31-12-

2002 Ó· ÙËÚÔ‡Ó Ù· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Ô˘ ‹‰Ë Ù·
ÙËÚÔ‡Û·Ó. ∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·˘Ù‹ ·Ú·Û¯¤ıËÎÂ ÛÙÈ˜ ∆Ú¿-
Â˙Â˜ ·ÊÔ‡ ÂÏ‹ÊıË ̆ fi„Ë ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ë ÔÏ˘ÏÔÎfi-
ÙËÙ· ÙˆÓ ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÔıÂ› ̄ ÚfiÓÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜.

3.

ªÂ ÙÔ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. √π∫.2/54566/0020/7-10-2002
∂°°ƒ∞º√ ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π
√π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ̄ ÔÚ‹ÁË-
ÛË ÂÈ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ·fiÎÙËÛË˜ ÚÒÙË˜ Î·ÙÔÈ-
Î›·˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ˘’ ·ÚÈı. 1065690/6-8-2002 ÀÔ˘Ú-
ÁÈÎ‹ ∞fiÊ·ÛË, fiÙÈ Ë ˘Ô‚·ÏÏfiÌÂÓË ·fi ÙÔÓ ‰·ÓÂÈÔÏ‹-
ÙË ̆ Â‡ı˘ÓË ‰‹ÏˆÛË ı· ·Â˘ı‡ÓÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ∆Ú¿Â-
˙·˜ ÛÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È ı· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙÔ
ÙËÚÔ‡ÌÂÓÔ ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ·Ú¯Â›Ô. ¢È·ÙËÚÂ›Ù·È Ë ̆ Ô-
¯Ú¤ˆÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂÈÔÏËÙÒÓ Ó· ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÂÎ ÙˆÓ ˘ÛÙ¤-
ÚˆÓ ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÈÎfi ÛËÌÂ›ˆÌ·, ÂÊfiÛÔÓ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·Ú·-
ÏËÊıÂ› Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈÔÏÔ-
ÁËÙÈÎÒÓ, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ı· ‰È·ÎfiÙÂÙ·È ÔÚÈÛÙÈÎ¿ Ë ÂÈ‰fi-
ÙËÛË ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘. ™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ‰È·ÈÛÙˆıÂ› ·fi
ÙÔ ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÈÎfi ÛËÌÂ›ˆÌ· Ô˘ ˘Ô‚¿ÏÏÂÙ·È ÂÎ ÙˆÓ
˘ÛÙ¤ÚˆÓ fiÙÈ Ô ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙË˜ ‰ÂÓ Â‰ÈÎ·ÈÔ‡ÙÔ ÂÈ‰ÔÙÔ‡-
ÌÂÓÔ ‰¿ÓÂÈÔ, ¤Ú·Ó ÙË˜ ÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ‰È·ÎÔ‹˜ ÙË˜ ÂÈ‰fiÙË-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ı· ÂÈÛÙÚ¤ÊÂÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ Û¯Â-
ÙÈÎ¤˜ ∫À∞ Î·È ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÁÎ˘ÎÏ›Ô˘˜ ÙÔ ‹‰Ë Î·Ù·-
‚ÏËı¤Ó ÔÛfi. ∞ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ‰ËÏˆı¤ÓÙÔ˜ ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ÚÔÎ‡ÙÔÓÙÔ˜ ·fi ÙÔ ÂÎÎ·ı·ÚÈÛÙÈÎfi
ÛËÌÂ›ˆÌ· ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÔ˘ 7% ‰ÂÓ ı· ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ‹‰Ë ̄ ÔÚËÁËı¤ÓÙÔ˜ ‰·ÓÂ›Ô˘.

4.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1075186/3583-19/0016/
¶√§.1231/2-10-2002 ∞¶√º∞™∏ ∆√À À¶√Àƒ°√À

ºOƒO§O°π∫∞ £∂ª∞∆∞ – ∂°∫À∫§πOπ 
∫∞π ∞¢∏ªO™π∂À∆∂™ ∞¶Oº∞™∂π™

À¶OÀƒ°∂πOÀ Oπ∫O¡Oªπ∞™ ∫∞π Oπ∫O¡Oªπ∫ø¡
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√π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ¯ÔÚËÁ‹ıË-
Î·Ó ·Ú·Ù¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÚÔıÂÛÌÈÒÓ ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ‰ËÏÒÛÂ-
ˆÓ ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜ ÊfiÚˆÓ, ÙÂÏÒÓ Î·È ÂÈÛÊÔÚÒÓ, Â-
ÚÈÔ‰ÈÎÒÓ ‰ËÏÒÛÂˆÓ º.¶.∞., ÙˆÓ ÚÔıÂÛÌÈÒÓ Î·Ù·-
‚ÔÏ‹˜ ‚Â‚·ÈˆÌ¤ÓˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÙˆÓ ÔÊÂÈÏÂÙÒÓ, Î·ıÒ˜
Î·È ·Ó·ÛÙÔÏ‹ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‚Â‚·ÈˆÌ¤ÓˆÓ Î·È ÏËÍÈ-
ÚfiıÂÛÌˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ, ÁÈ· ÙÔ˘˜ ˘Ô-
¯Ú¤Ô˘˜ ‹ ÔÊÂÈÏ¤ÙÂ˜ Ê˘ÛÈÎ¿ ‹ ÓÔÌÈÎ¿ ÚfiÛˆ·, Ô˘
¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Î·ÙÔÈÎ›· ‹ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ¤‰Ú· ÛÙÈ˜
ÂÚÈÔ¯¤˜ Ô˘ ÂÏ‹ÁËÛ·Ó ·fi ÙÈ˜ ÏËÌÌ‡ÚÂ˜ ÙË˜ 8Ë˜
πÔ˘Ï›Ô˘ 2002 ÛÙË ¡ÔÌ·Ú¯›· ∞ıËÓÒÓ Î·È ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜. 

5.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1059406/10553/µ0012/
¶√§1237/15-10-2002 ∂°∫À∫§π√ ∆√À ÀºÀ¶√Àƒ-
°√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›-
ÛıËÎÂ fiÙÈ ÔÈ ÌÔÓÔÚfiÛˆÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤-
ÓË˜ Â˘ı‡ÓË˜ (∂.¶.∂.) Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÚÔ¤ÏıÂÈ ·fi ÌÂÙ·-
ÙÚÔ‹ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ Â˘ÂÚÁÂÙÈÎ¤˜
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡.¢/ÙÔ˜ 1297/1972 ‹ ÙÈ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿-
ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡. 3190/1955 ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ¶√§.

1132/18-4-2002, ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÛÙ·ıÂ› ÓfiÌÈ-
Ì·. ∆Ô ·˘Ùfi ÈÛ¯‡ÂÈ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙ·ÙÚÔ¤˜ ·ÙÔÌÈÎÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÌÔÓÔÚfiÛˆÂ˜ ∂.¶.∂. Ô˘ ÂÓ‰Â-
¯fiÌÂÓ· ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡.

2166/1993 ÚÈÓ ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÂÁÎ˘ÎÏ›-
Ô˘ ¶√§. 1132, ‹ÙÔÈ ÙËÓ 18-4-2002. 

6.

ªÂ ÙÔ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1036463/10314/µ0012/24-
10-2002 ∂°°ƒ∞º√ ∆∏™ °∂¡π∫∏™ ¢π∂À£À¡™∏™
º√ƒ√§√°π∞™ ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À √π∫√¡√-
ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ fiÙÈ ÔÈ ÙfiÎÔÈ
·fi Ú¿ÍÂÈ˜ Repo Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È ·fi ·ÏÏÔ‰·¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÈÌË ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ÙË˜ ·˘ÙÔÙÂÏÔ‡˜ ÊÔÚÔÏÔ-
Á›·˜ ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 7%, ÌfiÓÔ ÂÊfiÛÔÓ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÂ
ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Ô˘ Â›Ó·È ÛÂ Í¤-
ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ· (ÂÎÙfi˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜). ∂ÓÒ ÔÈ ÙfiÎÔÈ ·fi
Ú¿ÍÂÈ˜ Repo Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È ·fi ·ÏÏÔ‰·¤˜

ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÈÌË ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÂ ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈ-
ÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ ‰Ú·¯Ì¤˜ ‹ ¿ÏÏÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ Â˘-
Úˆ˙ÒÓË˜ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÙËÓ ·˘ÙÔÙÂÏ‹ ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÙÔ˘
7%. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, fiÌˆ˜, Ô˘ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È Û˘Ì‚¿-
ÛÂÈ˜ ·ÔÊ˘Á‹˜ ‰ÈÏ‹˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜ Î·È ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· Â›Ó·È
ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓË Ë ·ÏÏÔ‰·‹ ÙÚ¿Â˙·, ÂÊ·ÚÌfi˙Ô-
ÓÙ·È ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ÔÈÎÂ›·˜ Û‡Ì‚·ÛË˜, ÂÊfiÛÔÓ Â›-
Ó·È Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚÂ˜. ∆¤ÏÔ˜, ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÙËÎÂ fiÙÈ ÛÂ Â-
Ú›ÙˆÛË Ô˘ ÙÚ¿Â˙· ‹ Ì¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ Ã.∞.∞. Â·Ó·ÁÔ-
Ú¿ÛÂÈ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÚÈÓ ·fi ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜,
ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ Â›¯Â ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ ÛÂ ÂÏ¿-
ÙË ÙÔ˘ (Ê˘ÛÈÎfi ‹ ÓÔÌÈÎfi ÚfiÛˆÔ) ¯ˆÚ›˜ Û˘Ì‚·ÙÈ-
Î‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÁÈ· ÙËÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹, ÙÂÎÌ·›ÚÂ-
Ù·È fiÙÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Û‡Ì‚·ÛË Repo. 

7.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. ¶√§.1239/16-10-2002 ¢π-
∂À∫ƒπ¡π™∆π∫∏ ∂°∫À∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À
√π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÎÔÈÓÔÔÈ‹-
ıËÎ·Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÔ˘ ¡. 3052/2002 ÁÈ· ÙÈ˜ “∞ÏÔ˘-
ÛÙÂ‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ ∫Ò‰ÈÎ· µÈ‚Ï›ˆÓ Î·È ™ÙÔÈ¯Â›ˆÓ” Î·È
·Ú·Û¯¤ıËÎ·Ó Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘˜. ™˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Î·È ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 9 ÁÈ· Ù·
ÚfiÛÙÈÌ· ∫µ™ ÔÚ›˙ÂÙ·È fiÙÈ: (·) EÊfiÛÔÓ ‰È·ÈÛÙÒ-
ÓÔÓÙ·È ·fi ÙÔÓ ›‰ÈÔ ¤ÏÂÁ¯Ô, ‹ÙÔÈ ÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈÎ‹
ÛÙÈÁÌ‹ ‹ ÛÙËÓ ›‰È· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÂ˜ ·fi Ì›· Ú¿ÍÂÈ˜ ‹ ·Ú·ÏÂ›„ÂÈ˜ ÛÙÔ ›‰ÈÔ ‚È-
‚Ï›Ô ‹ ÛÙÔÈ¯Â›Ô, Ô˘ ÂÈÛ‡ÚÔ˘Ó ÁÂÓÈÎ¤˜ (ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ ‚·Ú‡ÙËÙ·˜ ›ÛÔ ‹ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙË˜ ÌÔÓ¿‰·˜) ‹ ·˘-
ÙÔÙÂÏÂ›˜ ·Ú·‚¿ÛÂÈ˜, ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÌfiÓÔ ¤Ó· ÚfiÛÙÈ-
ÌÔ, ÙÔ ‚·Ú‡ÙÂÚÔ. °È· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ‚·Ú‡ÙÂ-
ÚÔ˘ ·˘ÙÔ‡ ÚÔÛÙ›ÌÔ˘ Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ˘fi„Ë ÙÔ Û˘ÓÔÏÈ-
Îfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·Ù¿ ·-
Ú¿‚·ÛË. ∞Ó ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Â›Ó·È ›ÛÔ
ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÙÔ ÚfiÛÙÈÌÔ ÙË˜ ‚·Ú‡ÙÂÚË˜ Î·Ù·ÏÔÁÈ-
ÛıÂ›Û·˜ ·Ú¿‚·ÛË˜. °È· ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙË˜ ‰È¿Ù·ÍË˜ ·˘Ù‹˜ ÛÙËÓ ÂÁÎ‡ÎÏÈÔ ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È
Û¯ÂÙÈÎ¿ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù·. (‚) MÂ ÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 3

ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 9 ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÚfiÛÙÈÌÔ ÛÂ ‚¿ÚÔ˜ ÙÔ˘
ÏÔÁÈÛÙ‹-ÊÔÚÔÙ¤¯ÓË, Ô˘ ̆ ÔÁÚ¿ÊÂÈ ÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi

KANONI™TIKE™

PY£MI™EI™



150 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

Î·È ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ¯ˆÚ›˜ Ó·
¤¯ÂÈ ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ‰ÈÎ·›ˆÌ·. (Á) ∏ Î·Ù·¯ÒÚËÛË ÛÙ·
‚È‚Ï›· ·fi 24-9-2002 ·Ó‡·ÚÎÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÂÍfi‰Ô˘
Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› (ÂÈÎÔÓÈÎ¿ ¤ÍÔ‰· ‹
·ÁÔÚ¤˜) Î·È ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÔıÂ› ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô,
‰ÂÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È Ï¤ÔÓ ̂ ˜ ·˘ÙÔÙÂÏ‹˜ ·Ú¿‚·ÛË
ÌÂ ÚfiÛÙÈÌÔ ·Ó¿ÏÔÁÔ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ÙˆÓ ‚È‚Ï›ˆÓ,
·ÏÏ¿ ÂÈÛ‡ÚÂÈ ˆ˜ È‰È¿˙Ô˘Û· ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ·Ú¿‚·-
ÛË ÙÈ˜ Î˘ÚÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë ‹ ÙËÓ
¤Î‰ÔÛË ÂÈÎÔÓÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ·Ó·ÊÔÚÈ-
Î¿ ÌÂ Ù· ÚfiÛıÂÙ· ‚È‚Ï›·, ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ·˘ÙÔÙÂÏ¤˜
ÚfiÛÙÈÌÔ ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ó·ÎÚÈ‚Â›˜ Î·Ù·¯ˆÚ‹ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ Ô˘ Â›Ó·È ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·
ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜, ÂÓÒ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ÎÚÈ‚‹
Î·Ù·¯ÒÚËÛË ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ (ÌË ÚÔÛ‰ÈÔ-
ÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜) ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È
ÌÈ· ÁÂÓÈÎ‹ ·Ú¿‚·ÛË ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·Ó·ÎÚÈ‚Â›˜ ·˘Ù¤˜
Î·Ù·¯ˆÚ‹ÛÂÈ˜. (‰) ™ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚·ÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜
·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 9 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 9 ÔÚ›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÁÈ· ·Ú·-
‚¿ÛÂÈ˜ Ô˘ ÙÂÏ¤ÛıËÎ·Ó Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 24-9-2002 (¯ÚfiÓÔ
¤Ó·ÚÍË˜ ÈÛ¯‡Ô˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ), ÂÊ·ÚÌfi˙Ô-
ÓÙ·È ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË ÁÈ·
ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ
¯ÚfiÓÔ ‰È·›ÛÙˆÛË˜ ÙË˜ ·Ú¿‚·ÛË˜ ·fi ÙË ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎ‹ ·Ú¯‹. ¢ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÙËÎÂ fiÙÈ ÁÈ· ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ Ô˘
ÂÎÎÚÂÌÔ‡Ó ÂÓÒÈÔÓ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ ‰ÈÎ·ÛÙËÚ›ˆÓ
(¶ÚˆÙÔ‰ÈÎÂ›ˆÓ, ∂ÊÂÙÂ›ˆÓ) Î·È ÙÔ˘ ™Ù∂, ÔÈ ÂÓ‰È·ÊÂ-
ÚfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó ÌÂ ·›ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜ ˘Ô‚·ÏÏfiÌÂÓË
ÛÙÔÓ ·ÚÌfi‰ÈÔ ¶ÚÔ˚ÛÙ¿ÌÂÓÔ ¢.√.À. ÙÔ ·ÚÁfiÙÂÚÔ Ì¤-
¯ÚÈ ÙËÓ 25-11-2002 Ó· ˙ËÙ‹ÛÔ˘Ó ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ Â›Ï˘ÛË
ÙË˜ ‰È·ÊÔÚ¿˜.  

8.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1089424/6271/1068/0014/
¶√§.1248/12-11-2002 ¢π∂À∫ƒπ¡π™∆π∫∏ ∂°∫À-
∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π-
∫√¡√ªπ∫ø¡, ÎÔÈÓÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¿Ú-
ıÚÔ˘ 11 ÙÔ˘ ¡. 3052/2002 (“¢ËÏÒÛÂÈ˜ º.¶.∞. Î·È
ªËÙÚÒÔ˘”). ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÚ›ÛıËÎÂ fiÙÈ: (·) ·fi ÙËÓ
1-1-2003 ·‡ÂÈ Ë ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
‹ ÌË‰ÂÓÈÎÒÓ ‰ËÏÒÛÂˆÓ Î·È Î·Ù’ ÂÍ·›ÚÂÛË ‰È·ÙË-
ÚÂ›Ù·È ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Ô˘

Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÂÓ‰ÔÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ‹
˘Ô‚¿ÏÏÂÙ·È ·›ÙËÌ· ‹ Â›Ó·È ÂÈı˘Ì›· ÙÔ˘ ˘fi¯ÚÂ-
Ô˘. ™ÙËÓ ÂÁÎ‡ÎÏÈÔ ·˘Ù‹ ·Ú·Ù›ıÂÙ·È ›Ó·Î·˜, fiÔ˘
·Ó·Ï‡ÂÙ·È ·Ó¿ Î·ÙËÁÔÚ›· ‚È‚Ï›ˆÓ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
(ÂÓ‰ÔÎÔÈÓÔÙÈÎÒÓ ‹ ÌË) Ô ¯ÚfiÓÔ˜ ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ‰Ë-
ÏÒÛÂˆÓ. (‚) ·fi ÙËÓ 1-1-2003, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘
‰È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ˘Ô‚ÏËıÂ› ‹ ˘Ô‚¿Ï-
ÏÔÓÙ·È ÂÎÚfiıÂÛÌ· ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ‹ ÌË‰ÂÓÈÎ¤˜ ÂÚÈÔ-
‰ÈÎ¤˜ ‰ËÏÒÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÚÈfi-
‰Ô˘˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 31-12-2002, ‰ÂÓ ı· ÂÈ‚¿ÏÏÔÓÙ·È Ù·
ÚfiÛÙÈÌ· Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜. ¶·Ú¤ÏÎÂÈ Ë ˘Ô‚ÔÏ‹ ÌË‰ÂÓÈÎÒÓ ‹ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ ‰ËÏÒÛÂˆÓ Î·È ÁÈ· ÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ·fi 24-9-

2002 (ËÌÂÚÔÌËÓ›· ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘) Ì¤¯ÚÈ
ÙËÓ 1-1-2003 (ËÌÂÚÔÌËÓ›· ¤Ó·ÚÍË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘).
(Á) ∏ ˘Ô‚ÔÏ‹ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‹ ÌË‰ÂÓÈÎÒÓ ÂÚÈÔ‰È-
ÎÒÓ ‰ËÏÒÛÂˆÓ Â›Ó·È ÌÂÓ ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ‹ ÛÙÈ˜ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Û¯ÂÙÈÎ‹ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË,
ÏËÓ fiÌˆ˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ‡
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÂÊfiÛÔÓ ˙ËÙËıÂ› Ë Û‡ÓÙ·Í‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙË ‰È-
Â˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘, Ô ˘fi¯ÚÂÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÙÈ˜
Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ Î·È Ó· ÙÈ˜ ·Ú·‰ÒÛÂÈ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ Ù·¯ıÂ›ÛË˜
·fi ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÚÔıÂÛÌ›·˜. (‰) ∂ÈÌËÎ‡ÓÂÙ·È Ô
¯ÚfiÓÔ˜ ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ‰‹ÏˆÛË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÂÚÁ·-
ÛÈÒÓ ·fi 10 ÛÂ 30 ËÌ¤ÚÂ˜ ·fi ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÙˆÓ ÌÂÙ·-
‚ÔÏÒÓ. ∏ ÈÛ¯‡˜ ÙË˜ Ú‡ıÌÈÛË˜ ¿Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ 1-1-

2003 Î·È Î·Ï‡ÙÂÈ ‰ËÏÒÛÂÈ˜ Ô˘ ˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÙË
¢.√.À. ·fi ·˘Ù‹Ó ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·È ÂÊÂÍ‹˜, ·ÓÂ-
Í¿ÚÙËÙ· ·Ó ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Â‹Ïı·Ó ÚÈÓ
ÙËÓ 1-1-2003. 

9.

ªÂ ÙÔ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 211219/µ.1988/11-11-2002
¢π∂À∫ƒπ¡π™∆π∫√ ∂°°ƒ∞º√ ∆√À °∂¡π∫√À
°ƒ∞ªª∞∆∂∞ ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À √π∫√¡√ªπ∞™
∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ∫À∞ 2032215/24-6-1991 ÙˆÓ ÀÔ˘Ú-
ÁÒÓ ∂ıÓÈÎ‹˜ √ÈÎÔÓÔÌ›·˜, √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È °ÂˆÚ-
Á›·˜, fiÙÈ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÂÈ‰fiÙËÛË˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÛÙÂÁ·-
ÛÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ·’ Î·ÙÔÈÎ›·˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘, Ï¤ÔÓ ÙË˜ ÂÈÛÊÔÚ¿˜
ÙÔ˘ ¡. 128/75. 
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10.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1092083/4432-20/0016/
¶√§.1260/14-11-2002 ∞¶√º∞™∏ ∆√À À¶√Àƒ-
°√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ·Ú·-
Ù¿ıËÎÂ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 31-12-2002 Ë ÚÔıÂÛÌ›· ˘Ô‚ÔÏ‹˜
ÙˆÓ ·ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ Ú‡ı-
ÌÈÛË˜ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 45 ¡. 2778/1999,
fiˆ˜ ÙÚÔÔÔÈ‹ıËÎÂ ÌÂ ÙÔ ¡. 2873/2000, ·Ó·ÊÔÚÈ-
Î¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÔÊÂÈÏ¤˜ ÛÂÈÛÌÔÏ‹ÎÙˆÓ ÙË˜ 7-9-1999 ÙÔ˘
§ÂÎ·ÓÔÂ‰›Ô˘ ∞ÙÙÈÎ‹˜. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ù·‚ÏËıÔ‡Ó Î·È fiÏÂ˜ ÔÈ ÏËÍÈ-
ÚfiıÂÛÌÂ˜ ‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ, ¯ˆÚ›˜ ÚÔÛ·˘-
Í‹ÛÂÈ˜ ÂÎÚfiıÂÛÌË˜ Î·Ù·‚ÔÏ‹˜.

11.

ªÂ ÙÔ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 213963/µ.1786/18-11-2002
∂°°ƒ∞º√ ∆√À °∂¡π∫√À °ƒ∞ªª∞∆∂∞ ∆√À
À¶√Àƒ°∂π√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ-
∫ø¡, ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÙËÎÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜
∞À√ 192723/µ1609/12-9-2002 fiÙÈ ˆ˜ ÚÔÛÊÔÚfiÙÂÚÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÓÔÂ›Ù·È ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ‚¿ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ-
¯Â˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Ï¤ÔÓ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘
·Ó¿ÏÔÁÔ˘ ÌÂ ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙÈ˜ ·ÚÂ¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜. ∆Ô
ÔÛÔÛÙfi ÂÈ‰fiÙËÛË˜ 30% ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÔ ÚÔ-
ÛÊÔÚfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Ï¤ÔÓ ÙË˜ ÂÈÛÊÔÚ¿˜ ÙÔ˘ ¡.

128/75, fiˆ˜ ÈÛ¯‡ÂÈ, ÂÓÒ Ô ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ 20% ÙÔ˘
Î‡ÎÏÔ˘ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ‹ ÙÔ˘
50% ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁÁÂÏÈÒÓ ÙÔ˘ ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜
¤ÙÔ˘˜, ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ‰·ÓÂÈÛÌfi ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î›ÓËÛË˜ fiˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ
·fi ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ‚Â‚·ÈÒÛÂÈ˜.

12.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1091862/1857/1068/∞0012/
¶√§.1265/4-12-2002 ∂°∫À∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ°∂π-
√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ‰ÈÂ˘-
ÎÚÈÓ›ÛÙËÎ·Ó ˙ËÙ‹Ì·Ù· ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË
Î·È ¯ÔÚ‹ÁËÛË ‚Â‚·ÈÒÛÂˆÓ ÛÂ Â˘ÚÒ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ô‰Ô-

¯¤˜ ‹ ÙÈ˜ Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜ Î¿ıÂ Â›‰Ô˘˜ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡-
ÌÂÓÂ˜ ·ÌÔÈ‚¤˜ Ô˘ Î·Ù·‚Ï‹ıËÎ·Ó ÛÂ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘˜,
Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÙÔ ÊfiÚÔ Ô˘ ·Ú·ÎÚ·Ù‹ıËÎÂ ·fi
·˘Ù¤˜ Î·Ù¿ ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2002. ªÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÔÚ›ÛıËÎÂ
fiÙÈ Ù· ·Ó·ÁÚ·ÊfiÌÂÓ· ÛÙÈ˜ ‚Â‚·ÈÒÛÂÈ˜ ·Ô‰Ô¯ÒÓ ‹
Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ ÔÛ¿ ı· ÂÌÊ·ÓÈÛıÔ‡Ó ÛÂ Â˘ÚÒ ÌÂ ‰‡Ô
‰ÂÎ·‰ÈÎ¿ „ËÊ›·, Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ Ë ¤Î‰ÔÛË Î·È ̄ ÔÚ‹-
ÁËÛË ÙˆÓ ÔÈÎÂ›ˆÓ ‚Â‚·ÈÒÛÂˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔÈËıÂ› ÙÔ ·ÚÁfiÙÂÚÔ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 15-2-2003, ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¿ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÂÎÚfiıÂÛÌË˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆ˜,
·ÚÓ‹ÛÂˆ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆ˜ ‹ ·Ó·ÏËıÔ‡˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆ˜
·˘ÙÒÓ ı· ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÚfiÛÙÈÌÔ 1.170 Â˘ÚÒ.

13.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1098584/1805/∆.&º.∂./
¶√§.1268/9-12-2002 ∞¶√º∞™∏ ∆√À À¶√Àƒ°√À
√π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, Î·ıÔÚ›ÛÙË-
ÎÂ Ó¤Ô˜ ÙÚfiÔ˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÔÊÂÈÏÔÌ¤ÓˆÓ ÙÂÏÒÓ
¯·ÚÙÔÛ‹ÌÔ˘ ÁÈ· Ù· ÈÓ¿ÎÈ· ÙˆÓ ÂÈÙ·ÁÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Î·Ù’ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ·Ú. 1 ÙÔ˘
¿ÚıÚÔ˘ 1ÙÔ˘ ¡. 1957/1991. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ù· Ù¤ÏË
¯·ÚÙÔÛ‹ÌÔ˘ ı· ·Ô‰›‰ÔÓÙ·È Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÎ¿ ÁÈ·
Î¿ıÂ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Îfi ÂÓı‹ÌÂÚÔ ÛÙËÓ ·ÚÌfi‰È·
¢.√.À. ·fi Î¿ıÂ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Î·Ù¿ÛÙËÌ·, ÂÓÙfi˜ ¤-
ÓÙÂ ËÌÂÚÒÓ ·fi ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘ ÂÓıËÌ¤ÚÔ˘, ÌÂ ˘Ô-
‚ÔÏ‹ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘. √ Ó¤Ô˜ ·˘Ùfi˜ ÙÚfiÔ˜ ÈÛ¯‡-
ÂÈ ÁÈ· Ù· ÈÓ¿ÎÈ· ÙˆÓ ÂÈÙ·ÁÒÓ Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi
1-1-2003.

14.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1099224/1944/¢∂-
∞’/¶√§.1269/6-12-2002 ∂°∫À∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ-
°∂π√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÎÔÈ-
ÓÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ
2992/2002 Î·È 3052/2002 Î·È ‰fiıËÎ·Ó Ô‰ËÁ›Â˜ Î·È ‰È-
Â˘ÎÚÈÓ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚı‹ Î·È ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙÔ˘˜, È‰›ˆ˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË, ÙË ¯Ú‹ÛË
‹ ÓfiıÂ˘ÛË ÂÈÎÔÓÈÎÒÓ ‹ Ï·ÛÙÒÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. 
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15.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. ¶ƒø∆. 1101117/10876¶∂/µ0012/
¶√§.1275/12-12-2002 ∂°∫À∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ°∂π-
√À √π∫√¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ‰ÈÂ˘ÎÚÈ-
Ó›ÛÙËÎÂ, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, fiÙÈ ·fi ÙÔ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ
‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙˆÓ ¿ÚıÚˆÓ 16 ÙÔ˘ ¡.2515/1997, ÙÔ˘ ¿Ú-
ıÚÔ˘ 2 ÙÔ˘ ¡. 2166/1993 Î·È ÙË˜ ˘’ ·ÚÈı. 249/1999

ÁÓˆÌÔ‰fiÙËÛË˜ ÙÔ˘ ¡.™.∫., ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ë ·ÔÚÚÔ-
ÊÒÛ· ÙÚ¿Â˙· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜ ·ÔÚÚfiÊË-
ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÈ ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙË˜ ÌÂ Û˘ÁÎÂ-
ÓÙÚˆÙÈÎ¤˜ ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ·ÊÂÓfi˜ Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·ÔÚÚÔÊÔ‡ÌÂÓË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Ô˘ Ë ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÈÂ-
Ó‹ÚÁËÛÂ ·fi ÙËÓ 1-5-2001 Ì¤¯ÚÈ Î·È ÙËÓ 31-12-2001. √È
ÂÁÁÚ·Ê¤˜ ·˘Ù¤˜ ı· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÓÔÌ›Ìˆ˜ (ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿
Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿) Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈ-
Î‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ 1/1-31/12/2001 ÙË˜ ·ÔÚÚÔÊÒÛ·˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜, ÂÓÒ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ë ·ÔÚÚÔÊÒÛ· ÙÚ¿Â˙· Ú¤-
ÂÈ Ó· ÌÂÙ·Ê¤ÚÂÈ ÛÙ· ‚È‚Ï›· ÙË˜ ÌÂ Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÎ‹
ÂÁÁÚ·Ê‹ ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ‰ÈÂÓ‹ÚÁËÛÂ Ë ·ÔÚÚÔÊÔ‡-
ÌÂÓË ÙÚ¿Â˙· ·fi ÙËÓ 1/1-15/3/2002, Ë ‰Â ÂÁÁÚ·Ê‹ ·˘-
Ù‹ ı· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÓÔÌ›Ìˆ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÏfiÁÔ Ù· ÏÔÁÈ-
ÛÙÈÎ¿ Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ‰È·¯ÂÈÚÈ-
ÛÙÈÎ‹˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ 1/1-31/12/2002. ∆· ·ÓˆÙ¤Úˆ ÈÛ¯‡Ô˘Ó
·Ó·ÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÔÚÚÔÊ‹ÛÂˆÓ, Ô˘
Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰˘Ó¿ÌÂÈ ÙÔ˘ ¡. 2166/1993. ∫Ú›ÛÈ-
ÌÔ ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·-
ÛÈÒÓ ÙË˜ ·ÔÚÚÔÊÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ·Ô-
ÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ Ë ·ÚÔ¯‹ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ̄ ˆÚ›˜ ÙËÓ ‡·ÚÍË
·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ.  

16.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. 1100052/10943/µ0012/¶√§.1276/
12-12-2002 ∞¶√º∞™∏ ∆√À À¶√Àƒ°√À √π∫√¡√-
ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, Ú˘ıÌ›ÛÙËÎ·Ó ÔÈ ÏÂ-
ÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ·Ú. 13

ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 13 ÙÔ˘ ¡. 2992/2002, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË
ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜
ÙˆÓ ËÌÂ‰·ÒÓ ·ÓˆÓ‡ÌˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË˜ Â˘ı‡ÓË˜, ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ·ÌÈÁÔ‡˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ¡. 1667/1986, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ
ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
·ÏÏÔ‰·ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi 35% ÛÂ 34% ‹ 33% ‹
32,5%, ÂÊfiÛÔÓ Ë ··Û¯fiÏËÛË ÛÂ ·˘Ù¤˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î·Ù¿ 5%, 10% ‹
12,5%, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÌÂ ÙËÓ ∞fiÊ·ÛË ·˘-
Ù‹ ‰fiıËÎÂ Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ fiÚÔ˘ “··Û¯fiÏËÛË” Î·È Î·-
ıÔÚ›ÛÙËÎÂ Ô ÙÚfiÔ˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·‡-
ÍËÛË˜ ÙË˜ ··Û¯fiÏËÛË˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÚÔ‚Ï¤ÊıËÎÂ fiÙÈ ·Ó ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË Ô˘ ¤¯ÂÈ ÊÔÚÔÏÔÁËıÂ› ÌÂ ÌÂÈˆÌ¤ÓÔ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ ÁÈ· ÙË ¯Ú‹ÛË 2002 Û˘Á¯ˆÓÂ˘ÙÂ› ‹ ÌÂÙ·ÙÚ·Â› ÛÂ
¿ÏÏË ÂÙ·ÈÚÂ›·, Ë ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË ÌË ·ÔÏ‡ÛÂˆ˜ ÚÔÛˆ-
ÈÎÔ‡ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· Ô˘ ÚÔ¤Ú-
¯ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi ·˘Ùfi, ÂÓÒ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË˜ Â›ÙÂ ÌÂ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ó¤Ô˘ ÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ÚÔÛÒÔ˘ Â›ÙÂ ÌÂ ·ÔÚÚfiÊËÛË Ë Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘
ÚÔÛˆÈÎÔ‡ Ô˘ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓ· ı· ÌÂÈˆıÂ› ÏfiÁˆ ·Ô-
Ï‡ÛÂˆ˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ·fi ÙÔ ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ ÚÔ-
ÛˆÈÎfi ÙË˜ ¿ÏÏË˜/ˆÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜/ÒÓ, ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı·
Á›ÓÂÈ Ë Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË. 

17.

ªÂ ÙËÓ À¶’ ∞ƒπ£. 1102339/2093/∞0012/¶√§.1283/
20-12-2002 ∂°∫À∫§π√ ∆√À À¶√Àƒ°√À √π∫√-
¡√ªπ∞™ ∫∞π √π∫√¡√ªπ∫ø¡, ÔÚ›ÛıËÎÂ fiÙÈ ·fi
1-1-2003 Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó·
·Ú·ÎÚ·ÙÂ›Ù·È Î·Ù¿ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÌÈÛıÒÓ, ËÌÂÚÔ-
ÌÈÛı›ˆÓ, Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ Î·È ÏÔÈÒÓ ·ÚÔ¯ÒÓ ı· Á›ÓÂ-
Ù·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· fiÛ· ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
ÙË˜ ·Ú. 1 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 57 ÙÔ˘ ¡. 2238/94 Î·È ÙËÓ ·-
Ú·ÙÈı¤ÌÂÓË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÎÏ›Ì·Î·. ªÂ ÙËÓ ÂÁÎ‡ÎÏÈÔ
·Ú¤¯ÔÓÙ·È ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯Ô-
ÓÙÂ˜ ˘ËÚÂÛ›· ÌÂ Û¯¤ÛË Ì›ÛıˆÛË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ¤Ú·Ó
ÙÔ˘ ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ ›‰ÈÔ ÂÚÁÔ‰fiÙË ‹ ·ÔÚ›ÛÙÔ˘ ¯Úfi-
ÓÔ˘, ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÌÂÈ‚fiÌÂÓÔ˘˜ ÌÂ ËÌÂÚÔÌ›ÛıÈÔ, ÂÊfi-
ÛÔÓ Ë Û¯¤ÛË ÂÚÁ·Û›·˜ Â›Ó·È ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘ ̄ ÚfiÓÔ˘. ¶Â-
Ú·ÈÙ¤Úˆ, ·Ú¤¯ÔÓÙ·È Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ú·ÎÚ¿ÙË-
ÛË ÊfiÚÔ˘ ÌÈÛıˆÙÒÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ Î·Ù¿ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹
·ÌÔÈ‚ÒÓ ÁÈ· ˘ÂÚˆÚÈ·Î‹ ÂÚÁ·Û›·, ÚfiÛıÂÙÂ˜
·ÌÔÈ‚¤˜, ÂÈ‰fiÌ·Ù·, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ ÛÂ ÂÈÎÔ˘ÚÈÎ¤˜
Û˘ÓÙ¿ÍÂÈ˜ Î·È ‚ÔËı‹Ì·Ù·.  
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¢IATPA¶EZIKE™ E¶ITPO¶E™
ñ £EMATA KEºA§AIA°OPA™
ñ £∂ª∞∆∞ ¶ƒO™∆∞™π∞™ K∞∆∞¡∞§ø∆∏
ñ ™À™∆∏ª∞∆∞ ∫∞π M∂™∞ ¶§∏ƒøªø¡
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∂Ófi„ÂÈ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÚÔÂ‰Ú›·˜ Ë 36Ë Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË
ÙË˜ ˆ˜ ¿Óˆ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÛÙËÓ
∞ı‹Ó· ÛÙÈ˜ 2 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002. 

™ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÚÔÛÎÏ‹ıËÎ·Ó Î·È
ÌÂÙÂ›¯·Ó, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, Ô ¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ ÙË˜ ∂ÏÏËÓÈ-
Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Î. ™Ù·‡ÚÔ˜ £ˆÌ·-
‰¿ÎË˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÂÎÚfiÛˆÔ˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â-
˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, Ô ÔÔ›Ô˜ ÚÔÂ‰ÚÂ‡ÂÈ ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜

ÂÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ
·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ÎÈ-
ÓËÙÒÓ ·ÍÈÒÓ.

∞ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË˜ ‹Ù·Ó Ë ·ÓÙ·ÏÏ·-
Á‹ ·fi„ÂˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ Î·È È‰›ˆ˜ ÁÈ· ÙË ¯ÂÈÚ·-
ÁÒÁËÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ù· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¿ ‰ÂÏÙ›· Î·È ÙËÓ
·ÚÔ¯‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ. 

¢ P A ™ T H P I O T H T A  E E T

£∂ª∞∆∞ ∫∂º∞§∞π∞°Oƒ∞™
36Ë ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ ∆∏™ ∂¶π∆ƒ√¶∏™ Ãƒ∏ª∞∆√√π∫√¡√ªπ∫ø¡

∞°√ƒø¡ ∆∏™ ∂Àƒø¶∞´∫∏™ ∆ƒ∞¶∂∑π∫∏™ √ª√™¶√¡¢π∞™ (∂∆√)

∆Ô ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
˘¤‚·ÏÂ, ÙÔ ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002, ÚÔ˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘-
ÛË ™¯¤‰ÈÔ ¡fiÌÔ˘ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË Î·È
ÂÔÙÂ›· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ Î·È ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓˆÓ ·ÁÔ-
ÚÒÓ Î·È ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›·˜. ªÂ ÙÔ ÓÔÌÔÛ¯¤‰ÈÔ ·˘Ùfi Ù›ıÂÓÙ·È ÔÈ ‚¿-
ÛÂÈ˜ Î·È ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›· Î·È ÂÔÙÂ›· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ Î·È ÔÚÁ·-
ÓˆÌ¤ÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, Â¤Ú¯ÔÓÙ·È ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ
fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛË ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎÒÓ ‰ÂÏÙ›ˆÓ
Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÎÈÓËÙÒÓ ·ÍÈÒÓ ÁÈ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË
ÛÂ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÛÂ ¿Ï-

ÏÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜. 
¶ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌfi ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó È‰›ˆ˜ ÔÈ ÔÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜

ÛÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ÓfiÌÔ˘ ÚÔıÂÛÌ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛË ÙÔ˘
ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎÔ‡ ‰ÂÏÙ›Ô˘, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Û·ÊÒ˜ ˘ÂÚ‚·›-
ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ ÛÙËÓ ÚfiÙ·ÛË
√‰ËÁ›·˜ ÁÈ· Ù· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¿ ‰ÂÏÙ›·, Ë ÔÔ›· ‚Ú›ÛÎÂ-
Ù·È ÛÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ ¤Î‰ÔÛ‹˜ ÙË˜. ∏ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË
·˘Ù‹ ‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È Î·Ù·ÓÔËÙ‹ Î·È ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÔÏ‡ Û‡ÓÙÔÌË˜ ÙÚÔÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÓ
ÏfiÁˆ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ – ÂÊfiÛÔÓ ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó
ˆ˜ ¤¯Ô˘Ó – Î·Ù¿ ÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ÙË˜ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË˜ ÙË˜ ÎÔÈ-
ÓÔÙÈÎ‹˜ √‰ËÁ›·˜ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·.

™Ã∂¢π√ ¡√ª√À – π¢ƒÀ™∏ ∫∞π ∂¶√¶∆∂π∞ Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπø¡ ∫∞π

√ƒ°∞¡øª∂¡ø¡ ∞°√ƒø¡, ∞ƒª√¢π√∆∏∆∂™ ∆∏™ ∂¶π∆ƒ√¶∏™

∫∂º∞§∞π∞°√ƒ∞™ ∫∞π ∆ƒ√¶√¶√π∏™∂π™ Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∏™ ¡√ª√£∂™π∞™

∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ
∂ÔÙÈÎÒÓ ∞Ú¯ÒÓ ∫ÈÓËÙÒÓ ∞ÍÈÒÓ (Committee of
European Securities Regulators-CESR) ̆ ¤‚·ÏÂ ÛÂ
‰ËÌfiÛÈ· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·Ó·ÊÔÚÈ-
Î¿ ÌÂ Ù· Ì¤ÙÚ· ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·, Ô˘ Ú¤-
ÂÈ Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÂÈÎÂ›ÌÂÓË˜
√‰ËÁ›·˜ ÁÈ· Ù· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¿ ‰ÂÏÙ›·. 

∏ ∂∂∆, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜
∞Ó·‰fi¯ˆÓ Î·È ÙË˜ ·ÚÌfi‰È·˜ √Ì¿‰·˜ ∂ÚÁ·Û›·˜,
Û˘ÌÌÂÙÂ›¯Â ÛÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ˘Ô‚¿ÏÏÔ-
ÓÙ·˜ ÙÈ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙË˜, ÙfiÛÔ ÛÙË CESR fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ÂÏ-
ÏËÓÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙËÓ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ √ÌÔÛÔÓ‰›·.

∂¡∏ª∂ƒø∆π∫∞ ¢∂§∆π∞
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¶ÂÚ› Ù· Ù¤ÏË √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ ÙÔ˘ 2002 ÂÎ‰fiıËÎÂ ·fi ÙÔ
ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ ˘’·ÚÈı. ∑1-668/17.10.02
¤ÁÁÚ·ÊÔ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜
›ÛÙË˜, Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ™∂¶¶∂

Î·È ÙËÓ ÚfiˆÚË ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. 
∏ ∂∂∆ ˘¤‚·ÏÂ ·ÎÔÏÔ‡ıˆ˜ ÙÈ˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜

ÙË˜ ÛÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô ∞Ó¿Ù˘ÍË˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÈÎÂ-
ÓÙÚÒıËÎ·Ó ÛÙ· ÂÍ‹˜:
➣ ™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÚÒÙÔ ÛÎ¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ™˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ∂Ù‹ÛÈ-
Ô˘ ¶Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ¶ÔÛÔÛÙÔ‡ ∂È‚¿Ú˘ÓÛË˜ (™∂¶¶∂),
ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ı¤Ì· Ô˘ ı›ÁÂÙ·È ÂÓ ÚÔÎÂÈÌ¤Óˆ
‰ÂÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Î·ıÒ˜ ·Ó·Ê¤-
ÚÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÒÏËÛË˜ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Â› È-
ÛÙÒÛÂÈ Î·È fi¯È ÛÂ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·. 
➣ ™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÛÙË ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË ÙË˜ Úfiˆ-
ÚË˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË 
‰È¿Ù·ÍË ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 10 ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ˜ 2 ÙË˜ ∫À∞

º1–983/1991, ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È fiÙÈ “™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô
Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹˜ ÂÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÈ˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÚÈÓ Ó· Î·Ù·ÛÙÔ‡Ó ÏËÍÈÚfiıÂÛÌÂ˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‡-
Ù·È Â‡ÏÔÁË ÌÂ›ˆÛË Â› ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙË˜ ›-
ÛÙˆÛË˜” Î·È ÔÚ›˙ÂÙ·È Ô ÙÚfiÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ·˘Ù‹˜.
ªÂ ÙË ‰È¿Ù·ÍË ·˘Ù‹ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÂÙ·È Ë ‰È¿Ù·ÍË ÙÔ˘
¿ÚıÚÔ˘ 8 ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 87/102/∂√∫ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹ ›ÛÙË, Ë ÔÔ›·, fiˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, ÙÂÏÂ› ˘fi
·Ó·ıÂÒÚËÛË. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ÛÙÔ ¤Á-
ÁÚ·ÊÔ ∑1-668/17.10.2002, ·fi ÙË ‰È¿Ù·ÍË ·˘Ù‹ Û˘Ó¿-
ÁÂÙ·È fiÙÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiˆÚË˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙÔ˘
¯Ú¤Ô˘˜ Ô Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹˜, ·ÓÂÍ·ÚÙ‹Ùˆ˜ ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ‹
ÌË ÂÚÈfi‰Ô˘ ̄ ¿ÚÈÙÔ˜, ‰ÈÎ·ÈÔ‡Ù·È ÌÂ›ˆÛË˜ Â› ÙÔ˘ Û˘-
ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙË˜ ›ÛÙˆÛË˜. ∆Ô‡ÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ
Ú¿ÁÌ·ÙÈ, Î·ıÒ˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÚfiˆÚË˜ ·ÔÏË-
ÚˆÌ‹˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜
ÌÂ›ˆÛË˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ÛÙË ÓÔÌÔıÂÛ›·.
∏ ÌÂ›ˆÛË fiÌˆ˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜, ÙËÓ ÔÔ›· ‰È-

Î·ÈÔ‡Ù·È Î·È ·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Ô Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹˜, ‰ÂÓ Û˘ÓÂ-
¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ˙ËÙ‹ÛÂÈ
·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÏfiÁˆ ÙË˜ ÚfiˆÚË˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜. 
➣ ∆Ô˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ı¤Ì·ÙÔ˜ ÂÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÚËÙ¿ Î·È
Ë ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›·. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÙËÓ ·È-
ÙÈÔÏÔÁÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ›ÛÙË Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹, ·Ó·-
ÊÂÚfiÌÂÓË ÛÙËÓ ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜
‰È¿Ù·ÍË˜ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 8 ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 87/102/∂√∫,
ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ÂÚÌËÓÂ›· ÙË˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË˜ ‰È¿Ù·ÍË˜,
Ë ÔÔ›· ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ÌÂ ÙËÓ ·ÓˆÙ¤Úˆ ı¤ÛË ÙÔ˘
YÔ˘ÚÁÂ›Ô˘. √ˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂È-
ÙÚÔ‹, ·fi ÙÔ ¿ÚıÚÔ 8 ÙË˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË˜ √‰ËÁ›·˜
Û˘Ó¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÊÔÚ¤·˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‡Ù·È Ó·
·ÍÈÒÓÂÈ ÌÈ· – Â›ÛË˜ Â‡ÏÔÁË – ·Ô˙ËÌ›ˆÛË Â·ÓÂ-
¤Ó‰˘ÛË˜, ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ
ÙÔ˘ Î·È ÙË˜ ·ÒÏÂÈ·˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘Û‹˜ ÙÔ˘. ¶ÂÚ·ÈÙ¤-
Úˆ, ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓË ÛÙËÓ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ÙÚÔÔÔÈË-
Ì¤ÓË ‰È¿Ù·ÍË ÁÈ· ÙËÓ ÚfiˆÚË ·ÔÏËÚˆÌ‹, Ë ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÍËÁÂ› fiÙÈ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·-
ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› Ë ÈÛÔÚÚÔ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÏÂÔÓÂÎÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ Î·È ÙˆÓ ÌÂÈÔÓÂÎÙËÌ¿ÙˆÓ
ÁÈ· ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi ÊÔÚ¤· – Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ‰È·¯Â›ÚÈÛË
ÙË˜ ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ Î·È Â·ÓÂ¤Ó‰˘ÛË ÙˆÓ ÏË-
Êı¤ÓÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ – ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È
‰ÈÎ·›ˆÌ· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÊÔÚ¤·, ·Ú-
ÎÂ› Ë ·Ô˙ËÌ›ˆÛË Ó· Â›Ó·È ·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎ‹, ‰›Î·ÈË
Î·È ̆ ÔÏÔÁÈÛÌ¤ÓË Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. 
➣ ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È Ù¤ÏÔ˜ fiÙÈ ÛÙÔ ¶fiÚÈÛÌ· Ô˘ ÂÍ¤-
‰ˆÛÂ ÙÔ 1998 Ë ∂È‰ÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÁÈ· ÙËÓ ∂Í¤Ù·ÛË
∫·Ù·¯ÚËÛÙÈÎÒÓ √ÚˆÓ ÛÙÈ˜ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ∆Ú·Â-
˙ÈÎ¤˜ ™˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜, ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Â-
Ù·È ÚËÙ¿ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›-
ˆÓ Î·È Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Û·ÊÒ˜ ÙÔ Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÓÒ-
Ù·ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·˘Ù‹˜ Â› ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘

£∂ª∞∆∞ ¶ƒO™∆∞™π∞™
K∞∆∞¡∞§ø∆∏

™Àªµ∞™∂π™ ∫∞∆∞¡∞§ø∆π∫∏™ ¶π™∆∏™ – ¶ƒ√øƒ∏ ∂•√º§∏™∏
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Ô˘ ÂÍÔÊÏÂ›Ù·È ÚfiˆÚ·. ∫·ÙfiÈÓ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ ÀÔ˘Ú-
ÁÂ›Ô ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÍ¤‰ˆÛÂ Î·È Û¯ÂÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘
ÁÈ· ÙËÓ ÏËÚ¤ÛÙÂÚË ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ.
µ¤‚·È· ÛÂ ·˘Ùfi Á›ÓÂÙ·È ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙ· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿
‰¿ÓÂÈ· Î·È ÌfiÓÔ. ∂›Ó·È fiÌˆ˜ ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ·Ó·ÁÓˆ-
Ú›˙ÂÙ·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ˙ËÙ¿ ·Ô˙Ë-
Ì›ˆÛË ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ‰·-
ÓÂ›Ô˘, ·ÓÂÍ·ÚÙ‹Ùˆ˜ ÙË˜ ·ÈÙ›·˜ ¯ÔÚ‹ÁËÛ‹˜ ÙÔ˘.

∫·ÙfiÈÓ ÙˆÓ ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙˆÓ Â›Ó·È ÚÔÊ·-
Ó¤˜ fiÙÈ ÙÔ ¤ÁÁÚ·ÊÔ Z1-668/17.10.02, ÛÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘
·ÊÔÚ¿ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÔÓ Î·Ù·Ó·Ïˆ-
Ù‹ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ‰·ÓÂ›Ô˘, ‹‰Ë
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ¢ÂÓ Â›Ó·È fiÌˆ˜ ‰˘-
Ó·ÙfiÓ Ó· Î·Ù·ÚÁËıÂ› ¿ÓÂ˘ ÂÙ¤ÚÔ˘ Î¿ıÂ ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Úfiˆ-
ÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ.  

ªÂ ÙËÓ ¶Ú¿ÍË ·˘Ù‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
ÙÚÔÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È Îˆ‰ÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂ-
ÓÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· (‚Ï.
·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ Â› ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜ ÛÙÈ˜
∂ÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ∂ÍÂÏ›ÍÂÈ˜, ÛÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· ∆Ú·Â˙ÈÎfi ¢›-
Î·ÈÔ Î·È ¢›Î·ÈÔ ÙË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜).
∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆ ÂÂÍÂÚÁ¿ÛÙËÎÂ ÙË
Ó¤· ¶Ú¿ÍË Î·È Î·ÙfiÈÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Û‡ÛÎÂ„Ë˜,
Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÌÂ ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÂÎÚÔÛÒ-
ˆÓ ÙË˜ ∆Ù∂ ·¤ÛÙÂÈÏÂ ÁÚ·Ù¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜
ÚÔ˜ ÙËÓ ∆Ù∂, ÂÈÛËÌ·›ÓÔÓÙ·˜ È‰›ˆ˜ Ù· ÂÍ‹˜:
➣ ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ·ÚÎÂÙÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ¶¢/∆∂

2501/2002 ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÂ˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜
ÛÙ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ (ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ¿,
ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ¿ Î.Ï.), ÛÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Û˘Ì-
‚¿ÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÛÙ· ÂÓËÌÂÚˆÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜
Ê˘ÏÏ¿‰È·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎ¿ ÔÏ‡ ‰‡-
ÛÎÔÏÔ – ·Ó fi¯È ·‰‡Ó·ÙÔ – Ó· Â¤ÏıÔ˘Ó ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘
¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌËÓÒÓ Ô˘ ¤¯ÂÈ
ÚÔ‚ÏÂÊıÂ›. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ıÂˆÚ‹ıËÎÂ ·Ó·-
ÁÎ·›· Ë Â‡ÏÔÁË ÌÂÙ¿ıÂÛË ¤Ó·ÚÍË˜ ÈÛ¯‡Ô˜ ÙˆÓ  ‰È·-
Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ¿ÌÂÛË Û¯¤ÛË ÌÂ Ù·
ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿.
➣ ∫Ú›ıËÎÂ Â›ÛË˜ ·Ó·ÁÎ·›· Ë ·ÚÔ¯‹ ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›-
ÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ∆Ù∂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ·Ó·ÊÔ-
Ú¿˜ ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜. 
➣ ™ÙËÓ ¶¢/∆∂ Á›ÓÂÙ·È Â›ÛË˜ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ̄ ÚÂÒ-
ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â-

˙Â˜, ÌÂ ‰È¿ÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜, ·ÌÔÈ‚¤˜ ÁÈ·
Ù˘¯fiÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜, ÂÊ¿·Í ‰·-
¿ÓÂ˜ Î·È ¤ÍÔ‰· ˘¤Ú ÙÚ›ÙˆÓ. √È ¤ÓÓÔÈÂ˜ ·˘Ù¤˜ Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÎfiÛÙË Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Û˘-
ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó ÛÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·Ô-
ÊÂ˘¯ıÔ‡Ó Ù˘¯fiÓ ·ÚÂÚÌËÓÂ›Â˜, ˙ËÙ‹ıËÎÂ Ó· ‰ÈÂ˘-
ÎÚÈÓÈÛÙÔ‡Ó ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÔÈ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ·˘Ù¤˜. ∂ÈÛËÌ¿Ó-
ıËÎÂ Â›ÛË˜ fiÙÈ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ Ë
··Ú›ıÌËÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÎfiÛÙÔ˘˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› ·-
Ú¿ Ó· Â›Ó·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜ ÙÔ ÌÂÁ¿ÏÔ˜ Â‡ÚÔ˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ, ÔÈ ‰È·ÚÎÂ›˜ Î·È Û˘¯Ó¤˜
·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Â¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÚÔ¯‹˜ ÙˆÓ
˘ËÚÂÛÈÒÓ, ·ÏÏ¿ Î·È Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
Î·È ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ÂÍ·ÓÙÏËÙÈÎ‹ ·-
Ú¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜. ∏ ÛËÌ·Û›· ¿ÏÏˆÛÙÂ ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ÂÍ·-
ÓÙÏËÙÈÎ‹˜ ··Ú›ıÌËÛË˜ ·Ì‚Ï‡ÓÂÙ·È Ô˘ÛÈˆ‰Ò˜,
ÂÊfiÛÔÓ ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Â·ÎÚÈ‚Ò˜ Ù· ÎfiÛÙË Î·È ÔÈ ÂÈ‚·-
Ú‡ÓÛÂÈ˜ Î·È ÁÓˆÛÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ‹‰Ë
·fi ÙÔ ÚÔÛ˘Ì‚·ÙÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ. 
➣ ∂ÈÛËÌ¿ÓÛÂÈ˜ ¤ÁÈÓ·Ó Â›ÛË˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ
‰ÈÎ·›ˆÌ·, ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÙË˜
ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜.
➣ ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, Ë ∂∂∆ ˘¤‚·ÏÂ ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ¤˜ ·Ú·ÙË-
Ú‹ÛÂÈ˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜ ÁÈ· ÙË
Û‡Ó·„Ë Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ‹ È-
ÛÙÒÛÂˆÓ, ÙË ÓÔÌÈÎ‹ ı¤ÛË Î·È Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ, ÙË ÌÔÓÔÌÂÚ‹ ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
fiÚˆÓ ÙˆÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ Î·È ÙËÓ ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ÂÓËÌ¤Úˆ-
ÛË. ™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÂÈ‰ÈÎ¿ ÛÙËÓ ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ÂÓËÌ¤Úˆ-

¶¢/∆∂ 2501/2002 – ∂¡∏ª∂ƒø™∏ ∆ø¡ ™À¡∞§§∞™™√ª∂¡ø¡

ª∂ ∆∞ ¶π™∆ø∆π∫∞ π¢ƒÀª∞∆∞ °π∞ ∆√À™ √ƒ√À™

¶√À ¢π∂¶√À¡ ∆π™ ™À¡∞§§∞°∂™ ∆√À™
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ÛË ÁÈ· ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Ô˘ Ú˘ıÌ›˙Ô-
ÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÂÈ‰ÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜, fiˆ˜ Ù· ÛÂÈÛÌÔ‰¿-
ÓÂÈ·, Ù· ‰¿ÓÂÈ· ·ÏÈÓÓÔÛÙÔ‡ÓÙˆÓ Î·È ÏÔÈ¿ ‰¿ÓÂÈ·
Ô˘ Â›Ó·È ÂÁÁ˘ËÌ¤Ó· ·fi ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ,
ÎÚ›ıËÎÂ ·Ó·ÁÎ·›Ô Ó· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈÛÙÂ› Î·Ù¿ fiÛÔ ı·
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ ÛÙËÓ ¶Ú¿ÍË ‰È·-
Ù¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË. √ ÏfiÁÔ˜ Ô˘

˙ËÙ‹ıËÎ·Ó ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÂÈ˜ ¤ÁÎÂÈÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ Ù· ‰¿ÓÂÈ·
·˘Ù¿ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ô˘ÛÈˆ‰Ò˜ ·fi ÙÈ˜ ˘fiÏÔÈ-
Â˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ·ÊÂÓfi˜ ÌÂÓ Ó· Â›Ó·È Ú·ÎÙÈÎ¿ ÔÏ‡ ‰˘Û¯ÂÚ‹˜
Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ Î·È
·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ Ó· ÌËÓ ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓÔ˘˜.

1. ¶ƒ∞•∏ ∆√À ™Àªµ√À§π√À ¡√ªπ™ª∞∆π∫∏™

¶√§π∆π∫∏™ ∆∏™ ∆ƒ∞¶∂∑∞™ ∆∏™ ∂§§∞¢√™ °π∞

∆√¡ ∫∞£√ƒπ™ª√ ∆√À ¶§∞π™π√À ∂¶πµ§∂æ∏™

∆ø¡ ™À™∆∏ª∞∆ø¡ ¶§∏ƒøªø¡

∏ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ÌÂ ÙËÓ ¶Ú¿ÍË ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘-
Ï›Ô˘ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·ÚÈı. 50/31.7.2002, ÌÂ
Ù›ÙÏÔ “∫·ıÔÚÈÛÌfi˜ Ï·ÈÛ›Ô˘ Â›‚ÏÂ„Ë˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙË-
Ì¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ”, ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÛÂ ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ÙË˜
ÂÔÙÂ›·˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È Ì¤ÛˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÌÈ-
ÎÚ‹˜ Î·È ÌÂÁ¿ÏË˜ ·Í›·˜ ÛÂ Â˘ÚÒ. 

™Â Û˘Ó¿ÓÙËÛË Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÙÔÓ
√ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, Î·ÙfiÈÓ
ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›·˜ ÙË˜ ∂∂∆, ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÔÈ ÂÎÚfiÛˆÔÈ
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›¯·Ó ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· Ó· ˙ËÙ‹ÛÔ˘Ó ‰È-
Â˘ÎÚÈÓ›ÛÂÈ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Û˘ÌÏ‹ÚˆÛË˜
Î·È ·ÔÛÙÔÏ‹˜ ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ. 

√È ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ‰È¤-
ÓÂÈÌ·Ó ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈÛÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË
Û˘ÌÏ‹ÚˆÛË ÙÔ˘ ¶·Ú·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜ πππ∞ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜
™¡¶ 50/31.7.2002, ÂÓÒ Î·ıÔÚ›ÛÙËÎÂ ̂ ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·
·ÔÛÙÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ë 29Ë
¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002. 

2. ∂º∞ƒª√°∏ ∆ø¡ ¢π∞∆∞•∂ø¡ ∆√À ∫∞¡√¡π™ª√À

(∂∫) 2560/2001 ™Ã∂∆π∫∞ ª∂ ∆π™ ¢π∞™À¡√ƒπ∞∫∂™

¶§∏ƒøª∂™ ™∂ ∂Àƒø

2.1. ∂ÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ÙË˜ ∂∂∆

ÚÔ˜ ÙÔÓ ÀÊ˘Ô˘ÚÁfi ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ Î. ÃÚ. £ÂÔ‰ÒÚÔ˘ 
™ÙÈ˜ 14 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ Ë °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂Óˆ-

ÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ·¤ÛÙÂÈÏÂ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÚÔ˜
ÙÔÓ ÀÊ˘Ô˘ÚÁfi ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂∫) 2560/2001
ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ∫ÔÈÓÔ‚Ô˘Ï›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ. 

∏ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÂÓËÌ¤ÚˆÓÂ ÙÔÓ ÀÊ˘Ô˘ÚÁfi fiÙÈ ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜, Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ¯ÚÂˆÛÙÈ-
Î¤˜ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Î¿ÚÙÂ˜, ¤¯Ô˘Ó Û˘ÌÌÔÚÊˆıÂ›
Ï‹Úˆ˜ ÌÂ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· ·fi ÙÔÓ ∫·ÓÔÓÈÛÌfi
(∂∫) 2560/2001 Î·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ÈÛfiÙË-
Ù·˜ ÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘-
Ï›Ô˘ 2002, ÛÙÈ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÁÈ· Ô-
Û¿ Ì¤¯ÚÈ 12.500 Â˘ÚÒ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 3(·)
ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡.

2.2. ∂ÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ÙË˜ ∂∂∆

ÚÔ˜ ÙÔÓ ÀÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ 
∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ Ë °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂ÓˆÛË˜
∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Â·Ó‹ÏıÂ ÌÂ ÓÂfiÙÂÚË ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÀÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂Ï-
Ï¿‰Ô˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔÙÈÎÔ‡
∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂∫) 2560/2001. 

∏ Û˘Ó‰ÚÔÌ‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ
·ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ, ÒÛÙÂ ÔÈ
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ›ÛÙˆÛË˜ ÛÂ Â˘ÚÒ Ì¤¯ÚÈ
Ì¤ÁÈÛÙÔ˘ ÔÛÔ‡ 12.500 Â˘ÚÒ, Ó· ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ›‰È· ÌÂ-
Ù·¯Â›ÚÈÛË ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ıÂˆÚÂ›Ù·È ··Ú·›ÙËÙË ·fi
Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜. 

™À™∆∏ª∞∆∞ ∫∞π M∂™∞ ¶§∏ƒøªø¡
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2.3. ∆ÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ ‰È·-
Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ Â˘ÚÒ 
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 1 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 3 ÙÔ˘
∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001 Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-
Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ: “∞fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 2002,
Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ›‰Ú˘Ì· ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-
Î¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ Â˘ÚÒ Ì¤¯ÚÈ
ÌÂÁ›ÛÙÔ˘ ÔÛÔ‡ 12.500 Â˘ÚÒ Â›Ó·È ›‰È· ÌÂ Ù· ¤ÍÔ‰·
Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ›‰Ú˘Ì· ÁÈ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÏË-
ÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ì¤ÏÔ˘˜
ÛÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÔ ÙÔ ›‰Ú˘Ì· ·˘Ùfi”.

¶·Ú¿ÏÏËÏ· Ë ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ˜ 1 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 4 ÙÔ˘
∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001, Ë ÔÔ›· ÈÛ¯‡ÂÈ ·fi ÙËÓ 1Ë
π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 2002, ÚÔ‚Ï¤ÂÈ fiÙÈ: “∫¿ıÂ ›‰Ú˘Ì· ·-
Ú¤¯ÂÈ ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘, ÌÂ ¿ÌÂÛ·
Î·Ù·ÓÔËÙ‹ ÌÔÚÊ‹, ÁÚ·ÙÒ˜, Î·ıÒ˜ Î·È Î·Ù¿ ÂÚ›-
ÙˆÛË, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ, ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈ-
Î¿ Ì¤Û·, ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ-
‚¿ÏÏÂÈ ÁÈ· ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ Î·È ÁÈ· ÏËÚˆ-
Ì¤˜ ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ì¤ÏÔ˘˜ ÛÙÔ ÔÔ›Ô
Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÔ”. 

∂ÂÈ‰‹ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ı· Û˘ÓÂ¯›-
ÛÂÈ Ó· ·ÔÙÂÏÂ› È‰È·›ÙÂÚÔ Ì¤ÏËÌ· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÈÙÚÔ‹˜, ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙ‹
ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ ∞Ó¿Ù˘ÍË˜, ÙˆÓ ∂ÓÒÛÂˆÓ ∫·Ù·-
Ó·ÏˆÙÒÓ Î·È ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (fiˆ˜
Ê·›ÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ¶Ú¿ÍË ¢ÈÔÈÎËÙ‹
ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ·ÚÈı. 2501/31.10.2002), Ë
∂∂∆, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ› Î·Ï‡ÙÂÚ· ÛÙÔ
¤ÚÁÔ ÙË˜, ˙‹ÙËÛÂ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó
Î¿ÚÙÂ˜ Ó· ÙË˜ ·ÔÛÙÂ›ÏÔ˘Ó, ÙÔ Û˘ÓÙÔÌfiÙÂÚÔ ‰˘Ó·-
Ùfi, ÙÔ ÏËÚÔÊÔÚÈ·Îfi ˘ÏÈÎfi Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Â-
Ï·ÙÂ›· ÙÔ˘˜ Î·È ·fi ÙÔ ÔÔ›Ô ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ÙÈÌÔÏÔ-
ÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ-
‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÙËÓ ∂˘Úˆ˙ÒÓË, ÁÈ· ÙË ¯Ú‹ÛË: 
➣ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ, 
➣ ¯ÚÂˆÛÙÈÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ Î·È 
➣ Î·ÚÙÒÓ ·Ó·Ï‹„Âˆ˜ ÌÂÙÚËÙÒÓ. 

2.4. ∂ÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ∂∂∆ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›-
ÌÂÓÔ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÁÈ· ÙÔ ¿ÚıÚÔ 9 ÙÔ˘
∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001

∆Ô ¿ÚıÚÔ 9 ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001 ÚÔ‚Ï¤ÂÈ
fiÙÈ: “√ ·ÚÒÓ Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Â›ÛË˜ ÛÙÈ˜

‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È
ÌÂ ÓfiÌÈÛÌ· ¿ÏÏÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ì¤ÏÔ˘˜ ÂÊfiÛÔÓ ·˘Ùfi ÎÔÈ-
ÓÔÔÈ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙËÓ ·fiÊ·Û‹ ÙÔ˘ Ó· ÂÂ-
ÎÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È
ÛÙÔ ÓfiÌÈÛÌ¿ ÙÔ˘. ∏ ÎÔÈÓÔÔ›ËÛË ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÂÙ·È ÛÙËÓ
∂›ÛËÌË ∂ÊËÌÂÚ›‰· ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹. ∏ Â¤ÎÙ·-
ÛË ·Ú¿ÁÂÈ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ‰ÂÎ·Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ËÌ¤ÚÂ˜ ÌÂ-
Ù¿ ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË”. 

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ Ë ∂∂∆ ·¤-
ÛÙÂÈÏÂ ÛÙÔ˘˜ ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈ-
ÙÚÔÒÓ Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Î·ÚÙÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜, ÙÔ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ Ô˘ ‰ËÌÔ-
Û›Â˘ÛÂ Ë °ÂÓÈÎ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ∞ÁÔÚ¿˜
ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ Ú·-
ÎÙÈÎ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 9 ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡
(∂∫) ·ÚÈı. 2560/2001 ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆ-
Ì¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ. 

¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·fi 25 πÔ˘Ï›Ô˘ 2002 ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001 ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È Î·È ÛÙÔ
ÂıÓÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ ™Ô˘Ë‰›·˜ (ÛÔ˘Ë‰ÈÎ¤˜ ÎÔÚÒ-
ÓÂ˜), Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÛÙËÓ ¤Î-
‰ÔÛË ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎÔ‡ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÂÚ-
ÌËÓÂ›· ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜, ÙÔ
Â‰›Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÂÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È
ÂÎÙfi˜ ·fi ÙÔ Â˘ÚÒ Î·È ÛÙÈ˜ ÛÔ˘Ë‰ÈÎ¤˜ ÎÔÚÒÓÂ˜. ∞˘-
Ùfi Ú·ÎÙÈÎ¿ ÛËÌ·›ÓÂÈ ˆ˜ Ë ·Ú¯‹ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ ÙÈÌÔ-
ÏfiÁËÛË˜ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ ÏËÚˆÌÒÓ
(¿ÚıÚÔ 3 ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001) Ô˘ Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Â›ÙÂ ÌÂ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ (.¯. Î¿ÚÙÂ˜) Â›ÙÂ ÌÂ ‰È·Û˘ÓÔ-
ÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ, ÈÛ¯‡ÂÈ Î·È ÛÙËÓ Â-
Ú›ÙˆÛË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙÔ ÂıÓÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ ™Ô˘-
Ë‰›·˜, ÌÂ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÚÔÌ‹ıÂÈ·˜ ·fi
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÓˆÛË˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÙÚÔ‹ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ·fi Â˘-
ÚÒ ÛÂ ÛÔ˘Ë‰ÈÎ¤˜ ÎÔÚÒÓÂ˜. ™˘ÓÂÒ˜:
·) ∞fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 2002 Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ
ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ Ú¿ÍÂÈ˜ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÌÂ Î¿ÚÙÂ˜ ÛÂ Â˘ÚÒ Î·È ÛÔ˘Ë‰È-
Î¤˜ ÎÔÚÒÓÂ˜, Ì¤¯ÚÈ Ì¤ÁÈÛÙÔ˘ ÔÛÔ‡ 12.500 Â˘ÚÒ, ı·
Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ›‰È· ÌÂ Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÁÈ·
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜.
‚) ∞fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 2003 Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ
ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ›-
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ÛÙˆÛË˜ ÛÂ Â˘ÚÒ Î·È ÛÔ˘Ë‰ÈÎ¤˜ ÎÔÚÒÓÂ˜, Ì¤¯ÚÈ Ì¤-
ÁÈÛÙÔ˘ ÔÛÔ‡ 12.500 Â˘ÚÒ, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ›‰È·
ÌÂ Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÁÈ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¤˜ ›ÛÙˆÛË˜ ÛÂ Â˘ÚÒ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜.

3. ∂¶π™∆√§∏ ™À¡∞π¡∂™∏™ ∆∏™ ∂Àƒø¶∞´∫∏™

∂¶π∆ƒ√¶∏™ °π∞ ∆∏¡ ∂º∞ƒª√°∏ ∆∏™ ¶√§Àª∂-

ƒ√À™ ¢π∞∆ƒ∞¶∂∑π∫∏™ ¶ƒ√ª∏£∂π∞™ (MULTI-

LATERAL INTERCHANGE FEE - MIF) ™∆π™ ¢π∞™À-

¡√ƒπ∞∫∂™ ª∂∆∞º√ƒ∂™ ¶π™∆ø™∂ø¡

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ Ù¤Ù·ÚÙÔ˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘ ÙÔ˘ 2002 Ë
°ÂÓÈÎ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÎÔÈÓÔÔ›ËÛÂ ÛÙÔ˘˜ °ÂÓÈÎÔ‡˜ °Ú·ÌÌ·-
ÙÂ›˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ∂˘Úˆ·˚ÎÒÓ ∂ÓÒÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ∆ÔÌ¤· ¤ÁÁÚ·ÊË ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ¶ÔÏ˘ÌÂÚÔ‡˜ ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ¶ÚÔ-
Ì‹ıÂÈ·˜ (MIF) ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 81(3) ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ Â-
Ú› È‰Ú‡ÛÂˆ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜ (∫·ÓfiÓÂ˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ – ∫·ÓfiÓÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÛÙ¤ÔÈ Â› ÙˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ). 

ªÂ ÙËÓ ¤ÁÁÚ·ÊË ·˘Ù‹ ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË Ë ∂˘Úˆ-
·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ Û˘Ó·ÈÓÂ› ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ MIF

‡„Ô˘˜ 3 Â˘ÚÒ, Ô˘ ı· ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ‰È-
Î·ÈÔ‡¯Ô˘ Î·È ı· ·ÊÔÚ¿ Ï‹Úˆ˜ ·˘ÙÔÌ·ÙÔÔÈËÌ¤-
ÓÂ˜ (STP) ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ, ÌÂ
¤Ó‰ÂÈÍË ÂÍfi‰ˆÓ “OUR” (Ù· ¤ÍÔ‰· ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó
·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÙÔÓ ÂÓÙÔÏ¤· ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜). ∏ Î·-
Ù·Ú¯‹Ó ¤ÁÎÚÈÛË ·ÊÔÚ¿ ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ
30‹ πÔ˘Ó›Ô˘ 2003, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘
2003 Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 3 ·Ú. 2 ÙÔ˘
∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001 Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-
Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÂ Â˘ÚÒ. 

∏ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Û˘˙ËÙ‹-
ıËÎÂ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ∂∂∆ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÎÏËıÂ› ÔÈ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ó· ÂÓËÌÂÚÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ∂ÓˆÛË, Â¿Ó Û˘Ó·ÈÓÔ‡Ó ÌÂ
ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ MIF – ÂÊfiÛÔÓ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ‰ÈÌÂÚ‹˜
Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂ Î¿ÔÈÔÓ ·ÓÙ·ÔÎÚÈÙ‹ – ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘-
ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ÛÂ Â˘ÚÒ, Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ¤ÁÎÚÈÛ‹˜ ÙË˜ ·fi ÙË °ÂÓÈÎ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË
∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜. 

∏ ∂∂∆ ı· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó Ù· ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ı¤Ì·Ù· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ MIF

(.¯. ÎÔÈÓ‹ ¤Ó·ÚÍË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ·ÓÂ˘Úˆ·˚Î¿,
˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎfiÙËÙ· ‹ ÌË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â-

˙Â˜, ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ MIF

Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 2003 Î.¿.) Î·È ı· ÂÓËÌÂÚÒ-
ÓÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤ÏË ÙË˜. 

4. ∂ƒ°∞™π∂™ ∆√À ∂Àƒø¶∞´∫√À ™Àªµ√À§π√À ¶§∏-

ƒøªø¡ (EUROPEAN PAYMENTS COUNCIL - EPC) 

4.1. ¢Â‡ÙÂÚË Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘-
Ï›Ô˘ ¶ÏËÚˆÌÒÓ 
™ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ Ë ‰Â‡ÙÂ-
ÚË Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ European Payments Council.
➣ √ °ÂÓÈÎfi˜ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙ‹˜ ÙˆÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¶ÏË-
ÚˆÌÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜
(∂∫∆) ¤Î·ÓÂ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓË ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ı¤ÛÂˆÓ
ÙË˜ ∂∫∆ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÛÎÔÈÌfiÙËÙ· Û˘ÓÂÚÁ·-
Û›·˜ ÙË˜ ÌÂ ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ¶ÏËÚˆÌÒÓ
Î·È ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÛÙÈ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·Û›·˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Û˘ÛÙ·ıÂ› Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ‹‰Ë ˘fi ÙËÓ ·È-
Á›‰· ÙÔ˘. ∆· Ì¤ÏË ÙÔ˘ EPC ·ÔÊ¿ÛÈÛ·Ó ÌÂÙ¿ ·fi
Û˘˙‹ÙËÛË Î·È „ËÊÔÊÔÚ›· Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯ÂÈ ÌÂ ·-
Ú·ÙËÚËÙ‹ Ë ∂∫∆ ÛÙÔ EPC Î·È ÛÙÈ˜ ÔÌ¿‰Â˜ ÂÚÁ·-
Û›·˜ ÙÔ˘ ÏËÓ ÂÎÂ›ÓË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ Â-
Ï·ÙÂ›·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ (Business
Requirements Working Group).
➣ To ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ¶ÏËÚˆÌÒÓ ·Ú·Î¿-
ÏÂÛÂ Ù· Ì¤ÏË ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ∞·ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ ÙË˜ ¶ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ó·
·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÓÙÔÌfiÙÂÚÔ ‰˘Ó·Ùfi ÙÔ ÙÂÏÈÎfi
ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ CREDEURO. ∆· Ì¤ÏË ÙÔ˘
EPC Û˘ÌÊˆÓÔ‡Ó fiÙÈ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ·˘Ùfi ı· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ
ÙÔ ÚÒÙÔ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi “·Ú·‰ÔÙ¤Ô” ÚÔ˜ ÙÔ Â˘Úˆ-
·˚Îfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÁÈ· ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈ-
fiÙËÙ·˜ Î·È ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-
ÎÒÓ ÌÂÙ·ÊÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
➣ ∆Ô ∂˘Úˆ·˚Îfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ¶ÏËÚˆÌÒÓ ÂÓËÌÂ-
ÚÒıËÎÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÚfiÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ
ÔÌ¿‰ˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜, ¤ÁÈÓÂ ·Ô‰ÂÎÙ‹ Ë ÚfiÙ·ÛË ÁÈ·
ÙËÓ ∂ÈÎÔÈÓˆÓÈ·Î‹ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ÙÔÓ ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈ-
ÛÌfi Î·È ÔÚ›ÛÙËÎÂ fiÙÈ ÙÔ ∫·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÙÔ˘ EPC ı·
Û˘ÌÊˆÓËıÂ› ÌÂ ÙÈ˜ ∂˘Úˆ·˚Î¤˜ ∂ÓÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¶È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∆ÔÌ¤·.
∏ ÂfiÌÂÓË Û˘Ó¿ÓÙËÛË ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›-
Ô˘ ¶ÏËÚˆÌÒÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ÛÙËÎÂ ÁÈ· ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ π·-
ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 2003.
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4.2. √Ì¿‰· ∂ÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ∫¿ÚÙÂ˜ (Cards Working
Group) 
ª›· ·fi ÙÈ˜ √Ì¿‰Â˜ ∂ÚÁ·Û›·˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıË-
Î·Ó, ÛÙÂÏÂ¯ÒıËÎ·Ó Î·È ¿Ú¯ÈÛ·Ó ‹‰Ë Ó· ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÔ‡Ó ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ EPC Â›Ó·È Î·È Ë √Ì¿‰· ∂ÚÁ·-
Û›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ∫¿ÚÙÂ˜ ·ÔÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ÔÔ›·˜ Â›Ó·È:
➣ ¡· ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÙÔ fiÚ·Ì· ÁÈ· ÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹
Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÚÙÒÓ, ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ
Î·È ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈÙÚÔÒÓ
➣ ¡· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ 2002 ÌÈ·
§Â˘Î‹ µ›‚ÏÔ ÌÂ ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜, ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜
ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘.

∏ ∂∂∆ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ Ù¤Ù·ÚÙÔ˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘
ÙÔ˘ 2002 ‰È·‚›‚·ÛÂ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈ·
ÙË˜ √Ì¿‰·˜ ∂ÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ∫¿ÚÙÂ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ:
➣ ∆Ô “ŸÚ·Ì¿” ÙÔ˘˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·Ú-
ÙÒÓ ÁÈ· Ù· ÂfiÌÂÓ· 3-5 ¯ÚfiÓÈ· ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜
SEPA (Single Euro Payment Area) 
➣ ∆· ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÂÁÂ›ÚÔÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛË
·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÔÚ¿Ì·ÙÔ˜ 
➣ ∆È˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÁÈ· Ó·
ÂÈÏ˘ıÔ‡Ó Ù· ˙ËÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ Î·È 
➣ ∆· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÂıÓÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·ÚÙÒÓ
(country map). 

ªÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë ∂∂∆

·¤ÛÙÂÈÏÂ ÙÔ Û˘ÌÏËÚˆÌ¤ÓÔ ÁÈ· ÙË ¯ÒÚ· Ì·˜ ÂÚˆ-
ÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ. 

4.3. √Ì¿‰· ∂ÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· Ù· ªÂÙÚËÙ¿ 
∏ ∂∂∆ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ÌÂÙÚËÙ¿, ‰È·‚›‚·ÛÂ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜: 
➣ ™¯¤‰ÈÔ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ESTA (European
Security Transport Associations), ÌÂ ı¤Ì· ÙËÓ
ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ
·ÛÊ·Ï‹ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ Î·Ù¿ ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹
‰È·Î›ÓËÛË ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÎÂ›ÌÂÓfi
ÙË˜ Ô˘ ·Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ¤Ó· Ê¿ÛÌ· ˙ËÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÓ·Ú-
ÌfiÓÈÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· 
➣ °Ú¿ÌÌ· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜
ÚÔ˜ ÙËÓ ∂∆√ Û¯ÂÙÈÎfi ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÛÎÂ˘·Û›· ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙÔÓ
Îˆ‰ÈÎfi ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜ ÁÈ· Ì¤ÏË Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È
ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·

➣ ∫Â›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·Û›·˜ Ô˘ ÛÙ¿ÏıËÎÂ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔ˜ ÙËÓ ∂∆√ ÌÂ ı¤Ì· ÙË ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¿ ÌÂÙÚËÙÒÓ.
∂›ÛË˜ ‰È·‚›‚·ÛÂ ÙÔ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜
¤ÚÂ˘Ó·˜ ÙË˜ ∂∆√ Î·È ÙË˜ Association for Payment
and Clearing Services (APACS) ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÌÂÙÚË-
ÙÒÓ, ÌÂ Û˘ÌÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÙÈ˜ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ 17 ¯ˆ-
ÚÒÓ Ô˘ ¤Ï·‚·Ó Ì¤ÚÔ˜, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓË˜ Î·È
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜. 

4.4. EPC Newsletter 
™Ù· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ Â˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÏ¿‰Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ Úˆ-
ÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘Ì-
‚Ô˘Ï›Ô˘ ¶ÏËÚˆÌÒÓ, ·ÔÊ·Û›ÛÙËÎÂ Ó· ÂÎ‰›‰ÂÙ·È ÛÂ
Ù·ÎÙ¿ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· ¤Ó· Û˘ÓÔÙÈÎfi ËÏÂÎÙÚÔ-
ÓÈÎfi ¤ÓÙ˘Ô (newsletter) ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙÔ˘ EPC. 
∆· ÚÒÙ· ‰‡Ô ÙÂ‡¯Ë, Ù· ÔÔ›· ÂÎ‰fiıËÎ·Ó ÙÔÓ √ÎÙÒ-
‚ÚÈÔ Î·È ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002, ‰È·ÓÂÌ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ
∂∂∆ ÛÙÔ˘˜ ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÈÙÚÔ¤˜ Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ Î·È Î·ÚÙÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙË ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙË˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∂›ÛË˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÌÂÚÈÏË-
ÊıÂ› ÛÙËÓ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰· ÙË˜ ∂∂∆, ÛÙÔ ‰ÈÎÙ˘·Îfi ÙfiÔ
“°π∞ ∆ƒ∞¶∂∑π∫√À™”, fiÔ˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó
ÂÏÂ‡ıÂÚË ÚfiÛ‚·ÛË fiÏÔÈ ÔÈ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓÔÈ.

5. ™Àªµ∞™∂π™ ª∂∆∞•À ∆ƒ∞¶∂∑ø¡ – ¢π∞™ ∫∞π 

º√ƒ∂ø¡ ∆√À π¢πø∆π∫√À ∫∞π ¢∏ª√™π√À ∆√ª∂∞ 

5.1. ∂›ÛÚ·ÍË ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ∆∂µ∂

ªÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈÙ˘¯ËÌ¤ÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÌÂ ÙÔ π∫∞, ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎfi Ù·-
ÌÂ›Ô ÙË˜ ¯ÒÚ·˜, ÙÔ ∆·ÌÂ›Ô ∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆ˜ ∂·ÁÁÂÏ-
Ì·ÙÈÒÓ Î·È µÈÔÙÂ¯ÓÒÓ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (∆∂µ∂), Û˘ÌÊÒÓË-
ÛÂ ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ¢π∞™ ÁÈ· ÙË
‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Â›ÛÚ·ÍË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔ-
ÚÒÓ ·fi ÙÔ˘˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÙÔ˘, ˘fi¯ÚÂÔ˘˜ ÛÂ
ÏËÚˆÌ‹, Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·˘ÙfiÌ·ÙË˜ ÂÍfi-
ÊÏËÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (DIASDEBIT). ∏ Û‡Ì‚·ÛË
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ ÌÂÚÒÓ ˘ÔÁÚ¿ÊËÎÂ ÙÔÓ
√ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Î·È ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ‹‰Ë.
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5.2. ™‡Ì‚·ÛË Î·Ù·‚ÔÏ‹˜ “‰ˆÚfiÛËÌÔ˘”
ªÂÙ¿ ·fi Û¯ÂÙÈÎfi ÙÔ˘ ·›ÙËÌ·, ÙÔ π∫∞ ‰‹ÏˆÛÂ fiÙÈ
ÂÈı˘ÌÂ› ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÏË-
ÚˆÌ‹˜ ·Ô‰Ô¯ÒÓ DIASPAY, ÙˆÓ “‰ˆÚfiÛËÌˆÓ”
Ô˘ ·Ú·ÎÚ·Ù¿ ·fi ÙÔ˘˜ ˘fi¯ÚÂÔ˘˜ ÂÚÁÔ‰fiÙÂ˜
Î·È ·Ô‰›‰ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜, ÌÂ
›ÛÙˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ Ô˘ ÙËÚÔ‡Ó
ÔÈ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯ÔÈ, ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜.

∆Ô π∫∞ ÂÂÎÙÂ›ÓÔÓÙ·˜ ÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘ ÌÂ
ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ˘¤ÁÚ·„Â Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙÔ˘ ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ Û‡Ì‚·ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·
¢π∞™ Î·È ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈ‹ıËÎÂ Ë Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ “¢ˆÚfiÛËÌÔ˘” ÛÙÔ˘˜
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓˆÓ
Ô˘ ÙÔ ÂÈı˘ÌÔ‡Û·Ó.

5.3. ∞Ó·Ó¤ˆÛË ¯ÚfiÓÔ˘ Î·ÚÙÔÎÈÓËÙ‹˜ ÙËÏÂÊˆÓ›·˜
Vodafone Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ DIASDEBIT ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ
∏ ÂÙ·ÈÚÂ›· ¢π∞™ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ Ì›· ÛÂÈÚ¿ Â·-
ÊÒÓ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÎÈÓËÙ‹˜ ÙËÏÂÊˆÓ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ
·Ó·Ó¤ˆÛË ÙÔ˘ ̄ ÚfiÓÔ˘ ÙË˜ Î·ÚÙÔÎÈÓËÙ‹˜ ÙËÏÂÊˆÓ›·˜
Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌÒÓ DIASDEBIT ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙË ¢π∞™ ·ÔÊ¿-
ÛÈÛ·Ó Ó· Û˘ÓÂÚÁ·ÛÙÔ‡Ó ÌÂ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÎÈÓËÙ‹˜ ÙË-
ÏÂÊˆÓ›·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ù·ÚÙÈÛÙÔ‡Ó ÔÈ Û˘Ì‚¿-
ÛÂÈ˜ Ô˘ ı· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ÙË ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ· Ó· ·Ó·ÓÂÒÓÔ˘Ó ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÔÌÈÏ›·˜ ÙˆÓ Î·Ú-
ÙÔÎÈÓËÙÒÓ ÙÔ˘˜ ÙËÏÂÊÒÓˆÓ ÌÂ ̄ Ú¤ˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ. 

5.4. ∂›ÛÚ·ÍË ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙÔ˘ √∆∂ ÌÂ ÙË ‚Ô‹-
ıÂÈ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ DIASDEBIT

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ¢π∞™ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÙË ‰˘-
Ó·ÙfiÙËÙ· Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂ ÙÔÓ √∆∂, ÒÛÙÂ Ó· ‰ÔıÂ› Ë
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙÔ˘ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÔ‡ ÌÂ ̄ Ú¤ˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ
Ô˘ ÙËÚÔ‡Ó ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘ √∆∂ ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙË˜
ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜, Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ DIASDEBIT,
ÌÂ ·Ú¿ÏÏËÏË Î·Ù¿ÚÁËÛË ÙˆÓ ‰ÈÌÂÚÒÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ˘ÔÁÚ¿„ÂÈ ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi ÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

5.5. ∂›ÛÚ·ÍË ÙˆÓ ÔÊÂÈÏÒÓ ÙÔ˘ π∫∞ ÚÔ˜ Ù· Û˘Ì‚Â-
‚ÏËÌ¤Ó· ÌÂ ·˘Ùfi Ê·ÚÌ·ÎÂ›· Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
DIASPAY

ªÂÙ¿ ·fi ·›ÙËÌ· ÙÔ˘ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ∫ÔÈÓˆÓÈÎÒÓ
∞ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙË
¢π∞™ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙ‹ÛÔ˘Ó
ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ Ê·ÚÌ·ÎÂ›ˆÓ Ô˘ Â›Ó·È Û˘Ì‚Â‚ÏË-
Ì¤Ó· ÌÂ ÙÔ π∫∞ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ·Ô‰Ô¯ÒÓ DIASPAY. 

5.6. ∂ÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ÙË˜ ∂∂∆ ÚÔ˜
ÙÔÓ ¶ÚfiÂ‰ÚÔ ÙÔ˘ ∂ÌÔÚÈÎÔ‡ Î·È µÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡ ∂È-
ÌÂÏËÙËÚ›Ô˘ ∞ıËÓÒÓ (∂µ∂∞) ÌÂ ı¤Ì· ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÙˆÓ ÂÚÁÔ‰ÔÙÒÓ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ 
™ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 Ô °ÂÓÈÎfi˜ °Ú·ÌÌ·Ù¤·˜
ÙË˜ ∂∂∆, ··ÓÙÒÓÙ·˜ ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ‰È·Ì·Ú-
Ù˘Ú›·˜ ÙÔ˘ ¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙÔ˘ ∂µ∂∞, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ
ÚÔÌ‹ıÂÈ· ÙËÓ ÔÔ›· ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ
‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÚÁÔ‰ÔÙÒÓ Î·Ù¿ ÙËÓ Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ, ÙfiÓÈÛÂ ÁÈ· ÌÈ· ·ÎfiÌ· ÊÔ-
Ú¿ Ù· ÂÍ‹˜: 
➣ ∆Ë Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜, ÌÂ ÙË
‚Ô‹ıÂÈ· ÙË˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ¢π∞™, ÛÙË
‰È¿‰ÔÛË ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
Î·È ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÏÏË-
ÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ 
➣ ∆Ë ÚËÙ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ ·fi 13.2.2002 ™‡Ì‚·ÛË˜
¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ∂›ÛÚ·ÍË˜ ÙˆÓ ∂ÚÁÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ∂È-
ÛÊÔÚÒÓ ÙÔ˘ π∫∞, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÂÈ ÌÂ ÙÔ π∫∞ fiÙÈ Â›Ó·È ÙË˜ ·fi-
Ï˘ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙÔ˘˜, ÙfiÛÔ Ë ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
fiÛÔ Î·È ÙÔ “‰›ÎÙ˘Ô” Ô˘ Ë Î¿ıÂ ÌÈ· ÂÍ ·˘ÙÒÓ ¤¯ÂÈ
ı¤ÛÂÈ ÛÙË ‰È¿ıÂÛË ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÙË˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ÙËÓ ˘ËÚÂÛ›· ÙË˜ Â›ÛÚ·ÍË˜ ÙˆÓ ÂÚÁÔ-
‰ÔÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ
➣ ∆Ô˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ Ô˘ ˘Ô¯ÚÂÒÓÔ˘Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ó· ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ fiÙ·Ó ÂÍÔÊÏÔ‡Ó ÔÈ
ÂÚÁÔ‰fiÙÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÌÂ ÌÂÙÚËÙ¿ ÛÙ· Ù·ÌÂ›· ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÌfiÓÔ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Ì¤ÚÂ˜ ÙÔ˘
Î¿ıÂ Ì‹Ó· (ÎfiÛÙÔ˜ Ù·ÌÂÈ·ÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ·˘ÍË-
Ì¤ÓË Î›ÓËÛË, ÂÌÔÚÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î.¿.)
➣ ∆ËÓ ‡·ÚÍË ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ‰ÈÎÙ‡ˆÓ Ô˘ ·-
Ú¤¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÚÁÔ‰fiÙÂ˜ ÁÈ·
ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÙÔ˘˜,
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ÂÓÙÂÏÒ˜ ‰ˆÚÂ¿Ó Î·ı’ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ Ì‹Ó· ÌÂ
ÙË ¯Ú‹ÛË ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (internet bank-
ing, phone banking) ‹ ÌÂ ̄ Ú¤ˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÏÔÁ·-
ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÌÂ ¿ÁÈ· ‹ ad hoc ÂÓÙÔÏ‹ ÏËÚˆÌ‹˜
➣ ∆Ë ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË ·fi Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÚÔ˜ ÙÔ π∫∞ ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÏ·ÙÂ›·
ÙÔ˘˜ “‰ÈÎÙ‡ˆÓ” ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
ÎÒÓ ÂÈÛÊÔÚÒÓ ÙÔ˘ π∫∞, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÂÓË-
Ì¤ÚˆÛË ÙˆÓ ÂÚÁÔ‰ÔÙÒÓ ÙÔ˘ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜.    

6. ∂ƒª∏¡∂À∆π∫√ ∫∂πª∂¡√ ∆√À FATF °π∞ ∆∏¡

“∂π¢π∫∏ ™À™∆∞™∏ VII” 

ªÂÙ¿ ÙËÓ ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎ‹ Â›ıÂÛË ÙË˜ 11Ë˜ ™ÂÙÂÌ-
‚Ú›Ô˘ ÛÙÈ˜ ∏¶∞, Ë FATF (Financial Action Task
Force on Money Laundering) ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÔÎÙÒ
“∂È‰ÈÎ¤˜ ™˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜” ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙË˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÒÛÂˆÓ. ∏
“∂È‰ÈÎ‹ ™‡ÛÙ·ÛË VII” (Wire Transfers), Ô˘  ·ÊÔ-
Ú¿ ¿ÌÂÛ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ˆ˜
Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÌÈ·˜ ÏËÚˆÌ‹˜ (¤Ì‚·ÛÌ·, ÂÈ-
Ù·Á‹, ¿ÌÂÛË ¯Ú¤ˆÛË Î.¿.), Ë ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤·
ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó
ÙÔ ÔÓÔÌ·ÙÂÒÓ˘ÌÔ, ÙË ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË Î·È ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· Î·È ÔÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·È ·˘ÙÔ‡-
ÛÈÂ˜ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ·Ï˘Û›‰· ÌËÓ˘Ì¿ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÔÏÔ-
ÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ (¿Ú· Î·È Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·
ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘).

∏ ∂∂∆ ‰È·‚›‚·ÛÂ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙÔ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈ-
Îfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ FATF, ÙÔ ÔÔ›Ô ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ÛÙ¿-
‰ÈÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜. ∏ ∂ÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â-
˙ÒÓ ı· ÂÓËÌÂÚÒÛÂÈ ÁÈ· Ù· ÙÂÏÈÎ¿ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·
ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘˜ ÂÎÚÔÛÒ-
Ô˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

7. ¢π∞∆ƒ∞¶∂∑π∫√ ºÀ§§∞¢π√  

∏ ∂∂∆ ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ Ù· Ì¤ÏË ÙË˜ ÚÔ¯ˆÚÂ› ÛÙË
‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘  ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Ê˘ÏÏ·‰›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ Î·È
ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘Û‹ ÙË˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ¤ÍÔ‰· Ô˘ Î·Ù·-
‚¿ÏÏÂÈ Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ ÂÏ¿ÙË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Û˘-
ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜
‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ∞ÚıÚÔ˘ 4 ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ 2560/2001,
·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ √‰ËÁ›·˜ 97/5/∂∫ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·-

Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ. √Ù·Ó ÔÚÈÛÙÈÎÔÔÈËıÂ›
ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ Ê˘ÏÏ·‰›Ô˘, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤ÏË ı·
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÌËıÂ‡ÔÓÙ·È ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ˘ÏÈÎfi
·fi ÙËÓ ∂∂∆, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÔ˘Ó ÛÙËÓ
ÂÎÙ‡ˆÛ‹ ÙÔ˘ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘˜. 

8. ™À¡∂¢ƒπ∞™∏ ∆√À TARGET WORKING GROUP

(TWG) ¶√À §∂π∆√Àƒ°∂π À¶√ ∆∏¡ ∞π°π¢∞ ∆∏™ ∂À-

ƒø¶∞´∫∏™ ∆ƒ∞¶∂∑π∫∏™ √ª√™¶√¡¢π∞™ (∂∆√) 

™ÙÈ˜ 29 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 2002 Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ Ë 28Ë
Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ TARGET Working Group ÛÙÈ˜
µÚ˘Í¤ÏÏÂ˜. ∆· ‚·ÛÈÎ¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘ ··Û¯fiÏËÛ·Ó
ÙËÓ ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·Û›·˜ ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó:  
➣ ∆Ë ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ·fi ÙÔ TWG ÂÓfi˜ ÙÂÏÈÎÔ‡ Û¯Â-
‰›Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ̄ ÚËÛÙÒÓ ÛÙÔ ·Ó·‚·ıÌÈ-
ÛÌ¤ÓÔ Û‡ÛÙËÌ· TARGET, ÁÓˆÛÙfi ˆ˜ TARGET 2
(TARGET 2  User Requirements), ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ̆ Ô-
‚ÏËıÂ› ÛÙÔ EPC Coordination Group ÁÈ· ÂÈÎ‡Úˆ-
ÛË Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ı· ‰È·‚È‚·ÛÙÂ› ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· (∂∫∆).
➣ ∆ËÓ ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·Û›·˜ Ô˘ ·ÔÊ·Û›ÛÙËÎÂ Ó· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÎÔÈÓ‹˜ Û˘Ó¿ÓÙË-
ÛË˜ ÙÔ˘ Target Management Working Group
(TMWG) ÙË˜ ∂∫∆ Î·È ÙÔ˘ Target Working Group
(TWG) ÙË˜ ∂∆√, Ë ÔÔ›· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÛÙÈ˜ 3
™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002. ∂ÚÁÔ ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ı·
Â›Ó·È Ô ÔÚÈÛÌfi˜ Î·È Ë Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ ÎÚ›ÛÈÌˆÓ
ÏËÚˆÌÒÓ Î·È Ë ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›· ÂÓfi˜ Û¯Â‰›Ô˘ ÎÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ ÌÂÙ¿ ÙË Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË ÙÔ˘ COGEPS ÛÙÈ˜ 15
¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002
➣ ∆Ë ‰ËÌfiÛÈ· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË ÙË˜ ∂∫∆ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿
ÌÂ ÙË “Ï‹„Ë Ì¤ÙÚˆÓ ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ·
ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜”. ™‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ∂∫∆ ÔÈ ÚÔ˜ ÂÍ¤-
Ù·ÛË ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÙÚÂÈ˜:
(·) ∏ ·ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ÔÚÈÔı¤ÙËÛË˜ ÙË˜ Â-
ÚÈfi‰Ô˘ Ù‹ÚËÛË˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ ·ÔıÂ-
Ì·ÙÈÎÒÓ,
(‚) Ë ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ Ú¿ÍÂˆÓ Î‡ÚÈ·˜ ·Ó·-
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (¶∫∞) ·fi ‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜ ÛÂ Ì›·,
Î·È
(Á) Ë ·Ó·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹˜ Ú¿ÍÂˆÓ ÈÔ Ì·-
ÎÚÔÚfiıÂÛÌË˜ ·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.
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1. ∆À¶√¶√π∏™∏ ∆√À ∂¡∆À¶√À ∆ø¡ ∂ªµ∞™ª∞∆ø¡

∫∞π ∞•π√¶√π∏™∏ ∆√À ¶ƒ√∆À¶√À πƒπ ∫∞π °π∞ ∆π™

™À¡∞§§∞°∂™ ∂¡∆√™ Ãøƒ∞™ 

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ˙‹ÙËÛ·Ó ·fi ÙËÓ ∂∂∆ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ: 
1. ∆Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Î·È ÛÎÔÈÌfiÙËÙ· ·ÍÈÔÔ›ËÛË˜

ÙÔ˘ ÚfiÙ˘Ô˘ ÂÓÙ‡Ô˘ ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ √‰ËÁ›·˜
¶ÏËÚˆÌ‹˜ (International Payment Instruction)
Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÂÓÙfi˜ ¯ÒÚ·˜ 

2. ∆Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ù˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÙ‡Ô˘ ÂÌ‚·ÛÌ¿-
ÙˆÓ ÁÈ· ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜.

∏ ·ÚÌfi‰È· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·Û›·˜ ÔÏÔÎÏ‹-
ÚˆÛÂ ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙË˜, ·Ú·‰›‰ÔÓÙ·˜ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÂÈÛ‹-
ÁËÛË, Ë ÔÔ›· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ:
➣ ∆Ô Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙÔ˘ ÂÓÙ‡Ô˘ ÂÌ‚·ÛÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÂÁ-
¯ÒÚÈÂ˜ Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ˘ Ô-
ÛÔ‡ ÙˆÓ 12.500 Â˘ÚÒ Î·È ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·-
Ê¤˜ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹˜ ÙÔ˘. To ¤ÓÙ˘Ô ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈËıÂ› ·fi Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·, Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÈ˜ ÚÔ‰È·-
ÁÚ·Ê¤˜ ÁÈ· ÌÂÙ¿‰ÔÛË Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÛËÌÂÚÈÓÒÓ ‰È·ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ (SWIFT, DIASTRANSFER) Î·È
ÂÚÈ¤¯ÂÈ Ù· ··Ú·›ÙËÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ ·˘ÙfiÌ·ÙË
ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘ ÌËÓ‡Ì·ÙÔ˜ ÂÌ‚¿ÛÌ·ÙÔ˜ (STP)

➣ ¶›Ó·Î· ÌÂ ÙÔ˘˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Ô˘ ‰È¤-
Ô˘Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÚÁ·Û›· Î¿ıÂ
ÙÚ¿Â˙·˜. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ fiÚÔÈ ·˘ÙÔ› Â›ÙÂ ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÈ-
ÛÙÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ·Ï·È¤˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Â›ÙÂ
¤¯Ô˘Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› Î·Ù¿ ÙËÓ ÎÚ›ÛË Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜,
‰ÂÓ Â›Ó·È Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓÔÈ Ô‡ÙÂ ÂÓËÌÂÚˆÌ¤ÓÔÈ Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ¤˜ √‰ËÁ›Â˜, ··È-
ÙÂ›Ù·È ÓÔÌÈÎ‹ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· Î·È Ù˘ÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ 

➣ ∆ËÓ ÚfiÙ·ÛË ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÚÁ·Û›·˜, ÌÂÙ¿ ·fi
ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ÚÔ‰È·ÁÚ·ÊÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ÚÔÙ‡-
Ô˘ πƒπ (International Payment Instruction), ÁÈ· ̄ ÚË-
ÛÈÌÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘ Î·È ÛÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ˆÚ›˜
ÙÚÔÔÔ›ËÛË. ∏ ÔÌ¿‰· ¤Ï·‚Â ˘fi„Ë ÙË ÏÂÙÔÌÂÚ‹
Ù˘ÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘ Î·È ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ·ÏÏ·Á‹˜
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ·ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfiÙË-
Ù¿˜ ÙÔ˘. ªÂ ‚¿ÛË Ù· ·Ú·¿Óˆ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ÙÔ ÂÏ-
ÏËÓÈÎfi πƒπ ı· ¤¯ÂÈ ı¤ÛË ÂÓÙ‡Ô˘ √‰ËÁÈÒÓ ÁÈ· ÙË ‰ÈÂ-
Ó¤ÚÁÂÈ· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ›ÛÙˆÛË˜ Î·È, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ˘˜
Î·ÓfiÓÂ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜, ı· Û˘ÌÏËÚÒ-
ÓÂÙ·È ‹ fi¯È Î·È ·›ÙËÛË ·ÔÛÙÔÏ‹˜ ÂÌ‚¿ÛÌ·ÙÔ˜.

∏ ÙÂÏÈÎ‹ ÂÈÛ‹ÁËÛË ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ı· Û˘-
˙ËÙËıÂ› ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ∂∂∆, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ÔÈ ÔÚÈÛÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜. 

2. ∆À¶√¶√π∏™∏ ∆ø¡ ™À¡∞§§∞°ª∞∆π∫ø¡ ∫∞π

°ƒ∞ªª∞∆πø¡ ™∂ ¢π∞∆∞°∏ •∂¡√À ¡√ªπ™ª∞∆√™ 

ªÂÙ¿ ÙËÓ Ù˘ÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ Î·È
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÛÂ ‰È·Ù·Á‹ ÛÂ Â˘ÚÒ, Ë ∂∂∆ ÚÔ¯ÒÚË-
ÛÂ ÛÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜  Ù˘ÔÔ›ËÛË˜
Î·È ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÛÂ ‰È·-
Ù·Á‹ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·. 

√È Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ EÓˆÛË˜ ÔÏÔÎÏËÚÒıË-
Î·Ó Î·È ı· ̆ Ô‚ÏËıÔ‡Ó ÁÈ· ¤ÁÎÚÈÛË ÛÙ· ·ÚÌfi‰È· Î·-
Ù·ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÙË˜ fiÚÁ·Ó·, ÒÛÙÂ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÌÔÚÔ‡Ó
·fi ÙÔ 2003 Ó· ÂÎÙ˘ÒÓÔ˘Ó Î·È Ó· ‰È·Ó¤ÌÔ˘Ó ÛÙËÓ
ÂÏ·ÙÂ›· ÙÔ˘˜ ÙÈ˜ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜
Î·È ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÛÂ ‰È·Ù·Á‹ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·.

∆Ô TWG, ÏfiÁˆ ·ÓÙÈÎÂÈÌ¤ÓÔ˘, ı· ÂÂÍÂÚÁ·ÛÙÂ›
ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÌfiÓÔ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÚÒÙË ÚÔÙÂÈÓfi-
ÌÂÓË ÙÚÔÔÔ›ËÛË.
➣ ∆Ô ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ 24Ë˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 2002 ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ
ÙË Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË ÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ TARGET, Ë ÔÔ›·

ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ Ï·ÙÊfiÚÌ·˜ π∆

(Information Technology), fiÔ˘ ı· ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì-
ÌÂÙ¿Û¯ÂÈ, ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ ÂÈı˘ÌÂ›, ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÙˆÓ 15 ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹˜ EÓˆÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·fi ÙÈ˜ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ ˘fi ¤ÓÙ·ÍË ¯ˆÚÒÓ.

∆À¶O¶Oπ∏™∂π™ – ¶ƒO∆À¶∞

¢IATPA¶EZIKE™ E¶ITPO¶E™
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3. ∞¡∞£∂øƒ∏ª∂¡∂™ ∂∫¢√™∂π™ ∆ø¡ ∆∂Ã¡π∫ø¡

∂°Ã∂πƒπ¢πø¡ ∆∏™ ¢π∂£¡√À™ √¢∏°π∞™ ¶§∏ƒø-

ª∏™ (πƒπ)

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ∆Ú·Â˙ÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ‰Ë-
ÌÔÛ›Â˘ÛÂ, ÙÔÓ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ 2002, ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÂ˜ ÂÎ-
‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÂÁ¯ÂÈÚÈ‰›ˆÓ EBS 206 Î·È SIG 208
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ¢ÈÂıÓ‹ √‰ËÁ›· ¶ÏËÚˆÌ‹˜. ∏ ·ÏÏ·-
Á‹ ÎÚ›ıËÎÂ ÂÈ‚Â‚ÏËÌ¤ÓË, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛ·Ú-
ÌÔÛÙÂ› ÙÔ ÚfiÙ˘Ô πƒπ* ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ IBAN (·ÓÙ›
ÙÔ˘ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘) Î·È ÙÔ˘ BIC SWIFT

Address (·ÓÙ› ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘). 
ªÂ ÙËÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ∞ÚÈı-

ÌÔ‡ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ (πµ∞¡), ÁÈ· ÙËÓ ·ÂÈ-
ÎfiÓÈÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘
Î·È ÙÔ˘ BIC SWIFT Address (BIC), ÁÈ· ÙËÓ ·ÂÈÎfiÓÈ-
ÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘, ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ‰Ú·ÛÙÈ-
Î¿ Ù· Ï¿ıË Î·È ÔÈ ·ÓÙÈÏÔÁÈÛÌÔ›, ·ÊÔ‡ ·˘Ùfi ÂÈÙÚ¤ÂÈ
ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ÙÔÓ ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ¤ÏÂÁ-
¯Ô ÙË˜ ÔÚıfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ·Ó·ÁÚ·ÊfiÌÂÓÔ˘ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡
Î·È ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘.
∏ EÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ÚÔÛ·ÚÌÔ˙fiÌÂÓË
ÛÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Â¤ÊÂÚÂ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹
∆Ú·Â˙ÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ ÛÙ· ‰˘Ô ·ÓˆÙ¤Úˆ ÙÂ¯ÓÈÎ¿
ÂÁ¯ÂÈÚ›‰È·, ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛÂ ÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È ‰È·‚›‚·ÛÂ
ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙÈ˜ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÂ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ·fi: 
1. ∆Ô ∂Á¯ÂÈÚ›‰ÈÔ ∆˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ √‰Ë-

Á›·˜ ¶ÏËÚˆÌ‹˜ (πƒπ) (∂∆-05), ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÔ ÛÙÔ
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ∂Á¯ÂÈÚ›‰ÈÔ T˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ECBS,
ÙÔ EBS-206

2. ∆Ô ∂Á¯ÂÈÚ›‰ÈÔ √‰ËÁÈÒÓ ∂Ê·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ¶ÚÔÙ‡-
Ô˘ πƒπ, ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÔ ÛÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ∂Á¯ÂÈÚ›‰ÈÔ
T˘ÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ECBS, ÙÔ SIG-206. 

∆· ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ÂÁ¯ÂÈÚ›‰È· ¤¯Ô˘Ó Â›ÛË˜ ‰ËÌÔÛÈÂ˘ÙÂ›
Î·È ÛÙËÓ Â›ÛËÌË ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ EÓˆ-
ÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ:

http://www.hba.gr/7publ/protypa.htm 

4. ™À™∆∞™∏ ∫∞π ∂¡∞ƒ•∏ ∂ƒ°∞™πø¡ ∆∏™ √ª∞¢∞™

∂ƒ°∞™π∞™ °π∞ ∆∏ ª∂§∂∆∏ ∫∞π ∂º∞ƒª√°∏  ∆√À

¶ƒ√∆À¶√À ePI 

¶·ÚfiÙÈ Ë ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÛÙËÓ ·ÔÛÙÔ-
Ï‹ Î·È Ï‹„Ë ÌËÓ˘Ì¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ¤¯ÂÈ Ù˘ÔÔÈË-
ıÂ› Î·È Ë ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·-

Â˙ÒÓ ¤¯ÂÈ ·ÁÈˆıÂ›, ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Û‹ÌÂÚ· Î·Ó¤Ó·
ÚfiÙ˘Ô ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙfi ÁÈ· ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜.

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ∆Ú·Â˙ÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡-
ˆÓ (∂CBS) Î·È Ô √ÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ SWIFT ·Ó¤Ï·‚·Ó
ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó ¤Ó· ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi
ÚfiÙ˘Ô, ÙÔ ÔÔ›Ô, ÂÓ·ÚÌÔÓÈÛÌ¤ÓÔ ÌÂ ÙÈ˜ Ï¤ÔÓ
ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Î·È ÚfiÙ˘· (.¯.
Ì‹Ó˘Ì· SWIFT MT103+), ı· ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙÈ˜ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂ ·˘ÙfiÌ·ÙË ÂÂÍÂÚÁ·Û›·
(Straight Through Processing - STP), Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜
˘fi„Ë Î·È ÙËÓ ÈÛ¯‡Ô˘Û· ÓÔÌÔıÂÛ›·.

∆Ô Ó¤Ô ÚfiÙ˘Ô ePI (Electronic Payment
Initiator) ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ÛÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË Î·È ÂÓ›Û¯˘ÛË
ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ Îfi-
ÛÙÔ˘˜. ∆Ô ÚfiÙ˘Ô ePI ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÈ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎ¿ ÂÓfi˜ ·ÏÔ‡ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘ Ô˘ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎÂ ·fi ‹ ÁÈ· ÙÔÓ ÙÂÏÈÎfi ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô ÌÈ·˜
ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ›ÛÙˆÛË˜.

∆Ô ePI ‰ÂÓ Â›Ó·È ‘‘ÚÔ˚fiÓ’’ ·ÏÏ¿ Ì¤ÚÔ˜ ÌÈ·˜ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›·˜. ∆· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ô˘ ÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ÛÙÔ ePI

ÚÔÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÁÈ· ̄ Ú‹ÛË ·fi Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· Ì·˙› ÌÂ ÚfiÛıÂÙÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
ÁÈ’ ·˘ÙfiÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁ‹ÛÂÈ Ì›· ÂÍ ÔÏÔ-
ÎÏ‹ÚÔ˘ ·˘ÙfiÌ·ÙË ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ ‹ ÂÁ¯ÒÚÈ· ›ÛÙˆ-
ÛË (STP) ÚÔ˜ ÙÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi Ô˘ ÙËÚÂ› Ô ‰ÈÎ·ÈÔ‡-
¯Ô˜ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙¿ ÙÔ˘. ∆Ô ePI ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ·ÎfiÌË
ÚfiÛıÂÙË ÏËÚÔÊfiÚËÛË, Ô˘ ı· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔ ‰È-
Î·ÈÔ‡¯Ô Ó· Ù·˘ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ Î·È Ó· Û˘˙Â‡ÍÂÈ ÙËÓ ›-
ÛÙˆÛË ÙÔ˘ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙÔ˘.

∆Ô ÚfiÙ˘Ô ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ ÁÈ· ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹ Î·È
ÂÁ¯ÒÚÈ· ̄ Ú‹ÛË. ¶·Ú¤¯ÂÙ·È ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¿ ÛÙÔÓ ÂÓÙÔÏ¤·
·fi ÙÔÓ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô. ¢ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Ì›·
ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ¤Ó·˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌfi˜, Ì›· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÎÔÈ-
Ó‹˜ ˆÊ¤ÏÂÈ·˜ Î.Ï. Î·È ÂÓÙÔÏ¤·˜ Ì›· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‹
¤Ó·˜ È‰ÈÒÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹˜. To ePI ÌÔÚÂ› Ó· ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á‹ÛÂÈ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ·Ú·ÏÏ·Á¤˜ ̄ ˆÚ›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜.

§·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Ù· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ·, Ë ∂∂∆

Û˘Ó¤ÛÙËÛÂ ÔÌ¿‰· ÂÚÁ·Û›·˜, Ë ÔÔ›· ı· ÌÂÏÂÙ‹ÛÂÈ
Î·È ı· ÂÈÛËÁËıÂ› Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÎÔÈÌfiÙËÙ· ̆ ÈÔı¤-
ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘ Electronic Payment Initiator –
ePI ·fi ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

*µÏ¤Â ÛÂÏ. 172 ÙËÓ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ ÂÓÙ‡Ô˘.
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1. E-PAYMENTS IN EUROPE – ¢π∞µ√À§∂À™∏ ª∂

¶ƒø∆√µ√À§π∞ ∆∏™ ∂Àƒø¶∞´∫∏™ ∫∂¡∆ƒπ∫∏™

∆ƒ∞¶∂∑∞™ 

™ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ Ë ∂∂∆ ‰È·‚›‚·ÛÂ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË. ∏ ∂∫∆ ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ È-
ı·Ófi ÚfiÏÔ ÙË˜ Î·È ÙËÓ ÂÌÏÔÎ‹ ÙÔ˘ ∂˘ÚˆÛ˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË.  

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜, Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫Â-
ÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·  Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ ÛÙÈ˜ 19 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘
Û˘Ó¤‰ÚÈÔ, ÌÂ ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓˆÓ
ÊÔÚ¤ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, fiÔ˘ Î·È ˘‹ÚÍÂ ÌÈ· ÚÒÙË
·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ·fi„ÂˆÓ Â› ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ ∂∫∆. 

2. ª∂§∂∆∏ ∆∏™ ∆ƒ∞¶∂∑∞™ ¢π∂£¡ø¡ ¢π∞∫∞-

¡√¡π™ªø¡ (BIS) ª∂ ∆π∆§√ “MANAGEMENT AND

SUPERVISION OF CROSS-BORDER ELECTRONIC

BANKING ACTIVITIES” 

∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜
Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˘fi ÙËÓ ·ÈÁ›‰· ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ¢ÈÂ-
ıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ (BIS), ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛÂ ÌÂÏ¤ÙË ÙÔ
ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙË˜ ÔÔ›·˜ Î·Ï‡ÙÂÈ ÙfiÛÔ Ù· ı¤Ì·Ù·
Ô˘ ¿ÙÔÓÙ·È ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘
·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· fiÙ·Ó ·Ú¤-
¯Ô˘Ó ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ̆ ËÚÂÛ›Â˜ Î·È ÚÔ˚fiÓÙ·  ËÏÂÎ-
ÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, fiÛÔ Î·È ÌÂ ÙËÓ ÂÔÙÂ›· Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ·ÛÎÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Î·È
ÙÈ˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜
ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿.

∏ ∂∂∆ ‰È·‚›‚·ÛÂ ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ BIS ÛÙ· Ì¤ÏË ÙË˜
ÁÈ· ÂÓËÌ¤ÚˆÛË Î·È Ù˘¯fiÓ Û¯fiÏÈ¿ ÙÔ˘˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·
ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ ÙÔ È‰È·›ÙÂÚË˜ ÛËÌ·Û›·˜ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ
·fi ÙËÓ 1Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 2003 Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û¯ÂÙÈÎ‹
‰È¿Ù·ÍË ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ (∂∫) 2560/2001 Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜
‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¤˜ ÈÛÙÒÛÂˆÓ ÛÂ Â˘ÚÒ, Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ı· ¤¯Ô˘Ó
·ÚfiÌÔÈ· ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÛÙÔÏ‹ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ
ÂÓÙfi˜ ∂˘Úˆ˙ÒÓË˜ ÌÂ ÂÎÂ›ÓË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÓÙfi˜ ̄ ÒÚ·˜.

3. “E-BUSINESS W@TCH

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰È·ÚÎÔ‡˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙˆÓ
‰ÈÂıÓÒÓ Î·È Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ Î·È ÂÓËÌ¤Úˆ-
ÛË˜ ÙˆÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë
∂∂∆ ·¤ÛÙÂÈÏÂ ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ‰ÂÏÙ›Ô Ù‡Ô˘ ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›·
“E-business W@tch”.  

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÛÂ ÂÈ‰ÈÎ‹ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹
‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË (http://www.ebusiness-watch.org) ¤¯ÂÈ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· ·ÓÂ˘Úˆ·˚Îfi ·Ú·ÙËÚËÙ‹ÚÈÔ ÁÈ·
ÙËÓ ÚfiÔ‰Ô ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ÂÌÔÚ›Ô˘ ÛÂ ‰È¿ÊÔ-
ÚÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ Î·È ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ∂Ó·˜ ·fi
·˘ÙÔ‡˜ Â›Ó·È Ê˘ÛÈÎ¿ Î·È ÔÈ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ̆ Ë-
ÚÂÛ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜, fiˆ˜ Î·È ÁÈ· Î¿ıÂ ¿ÏÏÔ ÙÔÌ¤·
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÂÎ‰›‰ÂÙ·È ÛÂ ÌËÓÈ·›· ‚¿ÛË ¤ÓÙ˘Ô
Î·È ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÌÂ ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜. 

4. ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞ “¢π∫∆Àø£∂π∆∂” ∆√À À¶√Àƒ°∂π√À

∞¡∞¶∆À•∏™

ªÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈÙ˘¯ËÌ¤ÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙË˜ ∂∂∆ ÌÂ ÙÔ
ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙˆÓ ÂÎ-
·È‰Â˘ÙÒÓ ÙÔ˘ ˘Ô˘ÚÁÂ›Ô˘ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ 
e-banking ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÙÔ ∂ıÓÈÎfi ¢›ÎÙ˘Ô ∂ÚÂ˘Ó·˜
Î·È ∆Â¯ÓÔÏÔÁ›·˜ (∂¢∂∆), Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˘fi ÙËÓ
·ÈÁ›‰· ÙÔ˘ À¶∞¡, ˙‹ÙËÛÂ ÙË Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙË˜ ∂ÓˆÛË˜
∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜
ÛÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÚÔÒıËÛË ÙÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜
“¢π∫∆Àø£∂π∆∂”.

√È ÂÈÛÙÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ∂¢∂∆ ÎÔÈÓÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÛÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤ÏË ÙË˜ ∂∂∆, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·ÈÛÙˆ-
ıÂ› Î·Ù’·Ú¯‹Ó ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ  Î·È Ó·
˘¿ÚÍÂÈ ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· Ô ··Ú·›ÙËÙÔ˜ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi˜
ÙˆÓ ‰Ú¿ÛÂˆÓ ÛÂ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎfi Â›Â‰Ô. 

™ÙÈ˜ 12 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó
ÛÙ· ÁÚ·ÊÂ›· ÙÔ˘ ∂ıÓÈÎÔ‡ ¢ÈÎÙ‡Ô˘ ∂ÚÂ˘Ó·˜ Î·È ∆Â-
¯ÓÔÏÔÁ›·˜ ‰‡Ô ·Ú¿ÏÏËÏÂ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜
ÌÂ ı¤Ì·Ù·:
➣ ÙËÓ ·Ó·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÂÈ¯ÔÚËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÂÍÔÏÈ-
ÛÌÔ‡ Î·È ÏÔÁÈÛÌÈÎÔ‡ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÒÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÒÓ

∏§∂∫∆ƒO¡π∫O ∂ª¶OƒπO

¢IATPA¶EZIKE™ E¶ITPO¶E™



166 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

(Î·Ï¿ıÈ 1) ÙË˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÂÓÂÚ-
Á‹ ÂÌÏÔÎ‹ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÚÔ-
ÛˆÈÎÒÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÒÓ ÛÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· “¢π∫∆Àø-

£∂π∆∂” Î·È 
➣ ÙËÓ ·Ó·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ‰È·Û‡Ó‰ÂÛË˜
ÛÙÔ internet Î·È ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Î·Ù·-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ (Î·Ï¿ıÈ 2) ÌÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÂÓÂÚÁ‹
ÂÌÏÔÎ‹ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ·ÚÔ¯‹˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ internet
ÛÙÔ “¢π∫∆Àø£∂π∆∂”.

∏ ∂∂∆ ÂÓËÌ¤ÚˆÛÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÂÓÒ
Û˘ÌÌÂÙÂ›¯Â ÌÂ ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙË˜ ÛÙËÓ ÚÒÙË Û˘Ó¿-
ÓÙËÛË ÂÚÁ·Û›·˜. √È ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ Î·È Ù· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·-
Ù· Ù· ÔÔ›· ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙË Û˘˙‹ÙËÛË, ı· Î·Ù·-
ÙÂıÔ‡Ó ÛÙ· ·ÚÌfi‰È· fiÚÁ·Ó· ÙÔ˘ ˘Ô˘ÚÁÂ›Ô˘, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› Ë ÂÓÂÚÁ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ (Ô˘ ı· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË) Î·È ÙˆÓ ·Ï˘Û›‰ˆÓ Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ (Ô˘ ı· ÂÍ·-
ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÙÔ˘ ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡ ÛÙÔ˘˜ ‰È-
Î·ÈÔ‡¯Ô˘˜) ÛÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ·. 

5. ¢∂∫∞§√°√π ∆√À ∂¶πÃ∂πƒ∏ª∞∆π∞ ∫∞π ∆√À

¶√§π∆∏-∫∞∆∞¡∞§ø∆∏ ™∆∏¡ æ∏ºπ∞∫∏ √π∫√-

¡√ªπ∞ 

∆Ô e-business forum Â›Ó·È ÌÈ· ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙÔ˘
ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ ∞Ó¿Ù˘ÍË˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·
ÂÓfi˜ ‰È·ÚÎÔ‡˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ¶ÔÏÈ-
ÙÂ›·˜ ÌÂ ÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Î·È ·Î·‰ËÌ·˚Îfi Îfi-
ÛÌÔ. ∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Â›Ó·È Ë ·Ú·ÁˆÁ‹ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ/
ı¤ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·,
ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ Î·È ÙËÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙË Ó¤· „ËÊÈ·Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. 

EÓ· ·fi Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË˜ ÔÌ¿-
‰·˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÙÔ˘ e-business forum, ÛÙËÓ ÔÔ›·
Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙË˜ ∂∂∆,
‹Ù·Ó  ‰‡Ô ‰ÂÎ¿ÏÔÁÔÈ ÁÈ· ÙËÓ „ËÊÈ·Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·,
Ô˘ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›· Î·È ÙÔÓ Ô-
Ï›ÙË-Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Î·È ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÎ‰fiıË-
Î·Ó ÚÈÓ ·fi ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ. 

ªÂ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ÙË˜ Â·Ó¤Î‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ‰ÂÎ·Ïfi-
ÁˆÓ Ë ∂∂∆ ˙‹ÙËÛÂ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù˘¯fiÓ Û¯fiÏÈ·,
·ÏÏ·Á¤˜ Î·È ÂÈÎ·ÈÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ·Ú¯È-
Î¿ ÎÂ›ÌÂÓ· ÙˆÓ ‰ÂÎ·ÏfiÁˆÓ. 

¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ‰ÂÓ ̆ ‹ÚÍ·Ó Û¯fiÏÈ· ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ì¤ÏË ÙË˜, Ë ∂∂∆ ÂÓËÌ¤ÚˆÛÂ ÙÔ˘˜ ·ÚÌÔ‰›Ô˘˜

ÙÔ˘ e-business forum ÁÈ· ÙËÓ Â·Ó¤Î‰ÔÛË ÙˆÓ ‰Â-
Î·ÏfiÁˆÓ ÌÂ ÙÔ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓfi ÙÔ˘˜. 

∆¤ÏÔ˜ Ë ∂∂∆ ‰È·‚›‚·ÛÂ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÙÔ˘ e-business
forum ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤ÏË ÙË˜ Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó
˘ËÚÂÛ›Â˜ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ·ÓÙÈÙ‡ˆÓ ‰ÂÎ·ÏfiÁˆÓ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó
Ó· ÙÔ˘˜ ·ÔÛÙÂ›ÏÂÈ ÙÔ ˘Ô˘ÚÁÂ›Ô, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
ÙÔ˘˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÙË˜ Â-
Ï·ÙÂ›·˜ ÙÔ˘˜ (È‰ÈÒÙÂ˜ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜). 

6. ™À¡∆√¡π™ª∂¡√ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞ ∏§∂∫∆ƒ√¡π∫√À

∂¶πÃ∂πƒ∂π¡

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË˜ ÙˆÓ ‰˘Ó·ÙÔ-
Ù‹ÙˆÓ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙÔ˘ °’ ∫ÔÈÓÔÙÈ-
ÎÔ‡ ¶Ï·ÈÛ›Ô˘ ™Ù‹ÚÈÍË˜, Ë EÓˆÛË EÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·-
Â˙ÒÓ ÌÂÚÈÌÓ¿ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÓÙÔÈÛÌfi ÚÔÎËÚ‡ÍÂˆÓ
Ô˘ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
Ì¤ÏË ÙË˜. 

∆Ô ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 ÂÛÙ¿ÏË ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÏËÚÔÊÔÚÈ·Îfi ˘ÏÈÎfi ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ “™˘ÓÙÔÓÈ-
ÛÌ¤ÓÔ ¶ÚfiÁÚ·ÌÌ· ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ ∂È¯ÂÈÚÂ›Ó” ÙÔ˘
∂È¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ‡ ¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓˆÓ›·˜ ÙË˜
¶ÏËÚÔÊÔÚ›·˜. °È· ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ·, ·Ú·¤ÌÔÓÙ·Ó ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÔÈ
ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ÂÈÎÔÈÓˆÓ‹ÛÔ˘Ó ÌÂ
ÙÔ˘˜ ˘Â˘ı‡ÓÔ˘˜ ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ∂ÚÂ˘-
Ó·˜ & ∆Â¯ÓÔÏÔÁ›·˜, ÂÓËÌÂÚÒÓÔÓÙ·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ·ÚÌfi-
‰ÈÔ ÛÙ¤ÏÂ¯Ô˜ ÙË˜ ∂∂∆ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜
ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ·. 

7. ¢π∞∫π¡∏™∏ ∂°°ƒ∞ºø¡ ª∂ ∏§∂∫∆ƒ√¡π∫√ ∆∞ÃÀ-

¢ƒ√ª∂π√ ª∂∆∞•À ∆ø¡ ¢∏ª√™πø¡ À¶∏ƒ∂™πø¡

∆Ô ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ 2002 Ë ∂∂∆ ÂÓËÌ¤ÚˆÛÂ Ù· Ì¤ÏË ÙË˜
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ¶ÚÔÂ‰ÚÈÎfi ¢È¿Ù·ÁÌ· ˘’ ·ÚÈıÌ. 342,
(∂ÊËÌÂÚ›‰· ÙË˜ ∫˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆ˜, ∞Ú. º‡ÏÏÔ˘ 284),
Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ·fi ÙÈ˜ 15 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 Ë
‰È·Î›ÓËÛË ÂÁÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ,
¡¶¢¢ Î·È √∆∞ ‹ ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ‹
ÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ‰ÈÎ·›Ô˘ Î·È ÂÓÒÛÂ-
ˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ ı· ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÙ·È ÌÂ
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎfi Ù·¯˘‰ÚÔÌÂ›Ô. 
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H °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛÂ ÛÙÂ-
Ó¿ Î·È Û˘ÌÌÂÙ¤Û¯Â ÛÙËÓ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘ Û¯Â‰›Ô˘
ÓfiÌÔ˘ Î·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘
2002. ™Â Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÚÌfi‰ÈÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ Î·È

ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, Û˘Ó¤-
‚·ÏÂ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÙÂÏÈÎÔ‡ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ÓÔ-
ÌÔÛ¯Â‰›Ô˘, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Â˘¯ÂÚ¤ÛÙÂÚË Î·È ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ̆ ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Ú˘ıÌ›ÛÂÒÓ ÙÔ˘.

NOªπ∫∞ £∂ª∞∆∞

1. E∆∞πƒπ∫∞ √ª√§√°∞ – ∆π∆§√¶√π∏™∏ ∞¶∞π∆∏™∂ø¡

∆ÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 È‰Ú‡ıËÎÂ ÌÂ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›·
ÙË˜ ∂∂∆ Ë “∂ÏÏËÓÈÎ‹ ∂Ù·ÈÚÂ›· ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ¢ÈÎ·›Ô˘
Î·È ¢ÈÎ·›Ô˘ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜”, ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ÌÂÏ¤ÙË,
Î·ÏÏÈ¤ÚÁÂÈ· Î·È ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ¢ÈÎ·›Ô˘
Î·È ÙÔ˘ ¢ÈÎ·›Ô˘ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, ÙËÓ ·Ú·ÎÔÏÔ‡-
ıËÛË ÙÔ˘ Û˘Ó·ÊÔ‡˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ ¤ÚÁÔ˘ Î·È ÙËÓ ̆ Ô-
‚Ô‹ıËÛ‹ ÙÔ˘. π‰Ú˘ÙÈÎ¿ Ì¤ÏË Î·È Ì¤ÏË ÙˆÓ Î·Ù·ÛÙ·-
ÙÈÎÒÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ ÙË˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÓÔÌÈÎÔ›
Ô˘ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÙfiÛÔ ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi fiÛÔ Î·È ÛÙÔÓ ·-
ÓÂÈÛÙËÌÈ·Îfi ¯ÒÚÔ. ∏ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÛÎÔÒÓ ÙË˜

∂Ù·ÈÚÂ›·˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÌÂ ÙËÓ ÔÚÁ¿-
ÓˆÛË Û˘˙ËÙ‹ÛÂˆÓ, ‰È·Ï¤ÍÂˆÓ Î·È ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎÒÓ
Û˘ÓÂ‰Ú›ˆÓ, ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÂÚÈÔ‰ÈÎÒÓ Î·È ‚È‚Ï›ˆÓ, ÙË
Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÛˆÌ·ÙÂ›· ·ÚÂÌÊÂÚÒÓ ÛÎÔÒÓ, Ùfi-
ÛÔ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· fiÛÔ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜. ª¤ÏË ÙË˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÁ-
ÁÚ·ÊÔ‡Ó Ù· Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· Ô˘ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ
ÙË ÌÂÏ¤ÙË Î·È ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ¢ÈÎ·›-
Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ¢ÈÎ·›Ô˘ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ Û˘Ì-
‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó· Î·È ÙËÓ ÚÔ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜.

2. E∆∞πƒ∂π∞ Tƒ∞¶∂∑π∫√À ¢π∫∞π√À ∫∞π ¢π∫∞π√À ∫∂º∞§∞π∞°√ƒ∞™

™ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘ ÙÚÈÌ‹ÓÔ˘ ÙÔ˘ 2002, ÌÂ
ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›·˜ ÙË˜ ∂∂∆, Û˘-
ÓÂÛÙ‹ıË Î·È ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ‹ ÔÌ¿‰·
ÂÚÁ·Û›·˜, ÛÙËÓ ÔÔ›· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ. ™ÎÔfi˜ ÙË˜ Â›Ó·È Ë ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù·˜ ÂÎfiÓËÛË˜ Î·È, Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË, Ë ÂÂÍÂÚÁ·Û›·

ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÁÂÓÈÎÒÓ fiÚˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ (°√™) ÛÙÈ˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ‹ ÈÛÙÒÛÂ-
ˆÓ ÛÂ Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÌË Â·ÁÁÂÏ-
Ì·ÙÈÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙÔ˘˜. √È ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ ·˘-
Ù‹˜ ı· Û˘ÓÂ¯ÈÛıÔ‡Ó Î·È Î·Ù¿ ÙÔ ÚÒÙÔ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘
2003, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜.

3. ™À™∆∞™∏ √ª∞¢∞™ ∂ƒ°∞™π∞™ °π∞ ∆∏¡ ∂¶∂•∂ƒ°∞™π∞ ‘°√™’

§O°π™∆π∫∞ £∂ª∞∆∞

∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂ÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·-
Â˙ÒÓ ˘¤‚·ÏÂ ÛÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √È-

ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ÙÔ ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ 2002, ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜ Â› ÙÔ˘
·Ó·ÌÔÚÊˆÌ¤ÓÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÚÔÛ¯Â‰›-

1. ¶ƒ√™Ã∂¢π√ ¡√ª√À °π∞ ∆∏ “™À™∆∞™∏ ∂¶π∆ƒ√¶∏™ §√°π™∆π∫∏™

∆À¶√¶√π∏™∏™ ∫∞π ∂§∂°Ãø¡ ∫∞π ∞§§∂™ ™À¡∞º∂π™ ¢π∞∆∞•∂π™”

¢IATPA¶EZIKE™ E¶ITPO¶E™
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Ô˘ ÓfiÌÔ˘, ÙÔ ÔÔ›Ô Â›¯Â ‰ÔıÂ› ÛÂ ‰ËÌfiÛÈ· Û˘˙‹ÙËÛË
‹‰Ë ·fi ÙÔÓ πÔ‡ÏÈÔ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ¤ÙÔ˘˜. √È ·Ú·ÙËÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒıËÎ·Ó ÛÙ· ·ÎfiÏÔ˘ı· ÛËÌÂ›·: 
(·) ∫Ú›ıËÎÂ ÛÎfiÈÌË Î·È ÚÔÙ¿ıËÎÂ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙË˜ ∂∂∆ ÛÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡-
ÏÈÔ ÙË˜ ∂§∆∂ (ÏÔÈ¿ Ì¤ÏË: ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰Ô˜, ∂ÈÙÚÔ‹ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, ™‡Ó‰ÂÛÌÔ˜ ∂Ï-
ÏËÓÈÎÒÓ µÈÔÌË¯·ÓÈÒÓ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∂ÈÌÂ-
ÏËÙ‹ÚÈÔ), ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ‰˘Ó·Ù‹ Î·È
Ë ÂÎÚÔÛÒËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ˆ˜ ÙÔ˘ Ï¤ÔÓ
‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ ÎÏ¿‰Ô˘ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ 

(‚) ∫Ú›ıËÎÂ ÛÎfiÈÌÔ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ› Î·Ù¿ ÙÚfiÔ
Û·Ê¤ÛÙÂÚÔ, ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ Ú·ÎÙÈÎfiÙÂÚË˜ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹˜, ÙÔ ˘ÏÈÎfi Â› ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ı· ‰ÈÂÓÂÚÁÂ›Ù·È Ô
ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ˜ ÔÈÔÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜, ‹ÙÔÈ Â¿Ó
Î·Ù’ ·Ú¯‹Ó ı· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙ· ÙËÚÔ‡ÌÂÓ· ·Ú-
¯Â›· ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È Ê‡ÏÏ· ÂÚÁ·Û›·˜ ÙˆÓ ÔÚÎˆÙÒÓ
ÂÏÂÁÎÙÒÓ ‹ ÂÏÂÁÎÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ‹ Â¿Ó ı· Á›-
ÓÂÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙÈ˜ ÎÏËÚˆıÂ›ÛÂ˜ ÁÈ· ¤ÏÂÁ¯Ô
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ 

(Á) ∫Ú›ıËÎÂ ÛÎfiÈÌÔ Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Â˘¤ÏÈÎÙË ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ÔÚÎˆÙÒÓ ÂÏÂ-
ÁÎÙÒÓ ‹/Î·È ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÂÈ‚ÔÏ‹˜
·fi Ù· ¶ÂÈı·Ú¯ÈÎ¿ ™˘Ì‚Ô‡ÏÈ· ÙˆÓ ÚÔ‚ÏÂfi-
ÌÂÓˆÓ Î˘ÚÒÛÂˆÓ, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ·ÊÂÓfi˜ ÙËÓ ÔÌ·Ï‹
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙËÓ
ÏËÚ¤ÛÙÂÚË ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÔÈ-
ÓÔ‡ ̂ ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÔÚıfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÂ˘fiÌÂÓˆÓ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ 

(‰) ∫Ú›ıËÎÂ ÛÎfiÈÌÔ Ó· Â·ÓÂÍÂÙ·ÛıÔ‡Ó ÔÈ ‰È·Ù¿-
ÍÂÈ˜ ÁÈ· Ù· ·Û˘Ì‚›‚·ÛÙ· Î·È ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜,
Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÚfiÛÏË„Ë
Î·È ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÙˆÓ ÔÚÎˆ-
ÙÒÓ ÂÏÂÁÎÙÒÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ ‹/Î·È ÙˆÓ ÂÏÂ-
ÁÎÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÙÈ˜ ÂÏÂÁ¯fiÌÂÓÂ˜ ·fi ·˘ÙÔ‡˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ Ë Úfi‚ÏÂ„Ë
ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ÎÈÓ‰˘ÓÂ‡ÂÈ  Ó· ·Ô‚Â›
ÂÈ˜ ‚¿ÚÔ˜ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÏÂÁÎÙÈ-
ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡-
ÌÂÓÔ˘ ·fi ·˘Ù¤˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘.

∆Ô ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ̆ ¤‚·-
ÏÂ ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ 2002 ÛÙË °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜
∂ÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ÙÔ˘˜ ÏÔÈÔ‡˜ ·Ú-
Ìfi‰ÈÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜, ÚÔÛ¯¤‰ÈÔ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
ÁÈ· ÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ ÚÔ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓË˜ √‰Ë-
Á›·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÚÔÌÔÏÔÁËıÂ› Ë Û¯ÂÙÈÎ‹ ÓÔÌÔ-
·Ú·ÛÎÂ˘·ÛÙÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›·. ∏ Û˘ÏÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÈÌ¤-
ÚÔ˘˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤ÏË ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ

·ÎfiÌË ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ›.  ∞ÔÙÂÏÂ›, ˆÛÙfiÛÔ, ÎÔÈÓ‹ ı¤ÛË
fiÙÈ Â›Ó·È ÛÎfiÈÌË Ë È‰È·›ÙÂÚ· ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹ ÂÂÍÂÚÁ·-
Û›· ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ·ÊÂÓfi˜ ‰ÂÓ Î·Ï‡-
ÙÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ˘fi ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË
√‰ËÁ›·˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÂÈÛ¿ÁÂÈ Ó¤Â˜, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ
√‰ËÁ›·, Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÙÔ ¢ÈÂıÓ¤˜
§ÔÁÈÛÙÈÎfi ¶ÚfiÙ˘Ô s, ÙÔ ÔÔ›Ô – ˆ˜ ÁÓˆÛÙfiÓ – ÙÂÏÂ›
˘fi ·˘ÛÙËÚ‹ ÎÚÈÙÈÎ‹ Î·È ·Ó·ıÂÒÚËÛË.

2. ∂¡™øª∞∆ø™∏ ∆∏™ √¢∏°π∞™ 2001/65/∂∫ °π∞ ∆∏¡ ∆ƒ√¶√¶√π∏™∏ ∆ø¡
√¢∏°πø¡ 78/660/∂√∫, 83/349/∂√∫ ∫∞π 86/635/∂√∫, √™√¡ ∞º√ƒ∞ ∆√À™

∫∞¡√¡∂™ ∞¶√∆πª∏™∏™ °π∞ ∆√À™ ∂∆∏™π√À™ ∫∞π ∂¡√¶√π∏ª∂¡√À™
§√°∞ƒπ∞™ª√À™ ∂∆∞πƒ∂πø¡ √ƒπ™ª∂¡ø¡ ª√ƒºø¡, ∫∞£ø™ ∫∞π

∆ƒ∞¶∂∑ø¡ ∫∞π ∞§§ø¡ Ãƒ∏ª∞∆√¶π™∆ø∆π∫ø¡ π¢ƒÀª∞∆ø¡
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1. À¶√Ãƒ∂ø∆π∫∏ ∆∏ƒ∏™∏ π™√∑À°π√À
“°∂¡π∫√À-∞¡∞§À∆π∫ø¡ ∫∞£√§π∫ø¡”

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ·ÓˆÙ¤Úˆ ı¤Ì· Î·È ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ·
ÙË˜ ÂÎ‰fiÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ¡.3052/2002 Î·È ÙÔ˘ ˘’ ·ÚÈı.
1080467/573/0015/4.10.2002 ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘ ÙÔ˘ ÀÊ˘-
Ô˘ÚÁÔ‡ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, Ë ∂∂∆ Â·Ó¤ÊÂÚÂ ÙÔ ˙‹ÙË-
Ì· ÌÂ Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı· ·ÈÙ‹Ì·Ù·: 
(·) H ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‚·ıÌ›‰· Ù‹ÚËÛË˜ ÙÔ˘ ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ˘

ÈÛÔ˙˘Á›Ô˘ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ Î·Ù·ÏËÎÙÈÎfi
‚·ıÌfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡ Ô˘ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Î¿ıÂ
ÙÚ¿Â˙· Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ∫Ï·‰ÈÎfi §ÔÁÈÛÙÈÎfi
™¯¤‰ÈÔ, ‰ËÏ·‰‹ ÙÚÈÙÔ‚¿ıÌÈÔ ‹ ÙÂÙ·ÚÙÔ‚¿ıÌÈÔ
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi 

(‚) N· Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ ÙÔ˘ ıÂ-
ˆÚËÌ¤ÓÔ˘ πÛÔ˙˘Á›Ô˘ °ÂÓÈÎÔ‡ –∞Ó·Ï˘ÙÈÎÒÓ ∫·-
ıÔÏÈÎÒÓ ÛÂ Î¿ıÂÙË ÌÔÚÊ‹ ·ÓÙ› ÛÂ ÔÚÈ˙fiÓÙÈ· 

(Á) N· ‰ÔıÂ› ÚÔ·ÈÚÂÙÈÎ¿ Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ Ó· ÂÎÙ˘ÒÓÔ˘Ó ÙÔ ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ πÛÔ˙‡ÁÈÔ ÛÙÔ
ÂıÓÈÎfi Ï¤ÔÓ ÓfiÌÈÛÌ· (Â˘ÚÒ). ∂›ÛË˜ ÁÓˆÛÙÔ-
Ô›ËÛÂ ÙÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ ∫Ï·‰ÈÎÔ‡ §ÔÁÈ-
ÛÙÈÎÔ‡ ™¯Â‰›Ô˘ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ‚·ıÌ›‰·. ™Â ·¿ÓÙËÛË ÙˆÓ ·ÈÙËÌ¿ÙˆÓ
·˘ÙÒÓ, ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÙËÓ ¶√§.1271/12.12.2002 ÂÁÎ‡-
ÎÏÈÔ, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÙËÎÂ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ fiÙÈ, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·-
ÛÌÒÓ Ô˘ ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÙÚ›ÙË ‚·ıÌ›‰·,
ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÌË-
¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ
È‰È·ÈÙÂÚÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜, ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÙ˘ÒÓÔ˘Ó ÛÙÔ πÛÔ˙‡ÁÈÔ °ÂÓÈÎÔ‡ –
∞Ó·Ï˘ÙÈÎÒÓ ∫·ıÔÏÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÚˆÙÔ‚¿ıÌÈÔ˘˜
Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔ‚¿ıÌÈÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ ∫Ï·‰È-
ÎÔ‡ §ÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ™¯Â‰›Ô˘ ÙˆÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ̆ fi ÙËÓ
ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ, fiÙ·Ó ˙ËÙËıÂ› ·fi ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-
Îfi ¤ÏÂÁ¯Ô, ı· Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÎÙ‡ˆÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ
·ıÂÒÚËÙ· ¤ÓÙ˘·.

2. ∞À∆√∆∂§∏™ º√ƒ√§√°∏™∏ ™∆∞ 
∂π™√¢∏ª∞∆∞ ∞¶√ ¶ƒ∞•∂π™ REPO ∫∞π
REVERSE REPO

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Î·È ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ· Û¯ÂÙÈÎÔ‡
ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘ ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ, Ë ∂∂∆ ·Ó¤Ù˘ÍÂ ÂÎ Ó¤Ô˘ ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤ÓË ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÔÏÔÁ›· ÁÈ· ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ
‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È repos, ÙfiÛÔ ·fi ÓÔÌÈ-
Î‹ fiÛÔ Î·È ·fi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÎÔÈ¿, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ‰È·-
Û·ÊËÓ›ÛÙËÎ·Ó Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ Â›ÎÂÈ-
ÓÙ·È ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÛÙË ‰Â˘ÙÂ-
ÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. °È·
ÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ ·˘ÙÔ‡˜ ÚÔÙ¿ıËÎÂ Ë ˘·ÁˆÁ‹ ÛÙËÓ ÂÍ·›-
ÚÂÛË ÙË˜ ·Ú. 7 (Â) ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 12 ¡.2238/94, ·Ó·ÊÔÚÈ-
Î¿ ÌÂ ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ,
ÙfiÛÔ ÙˆÓ ËÌÂ‰·ÒÓ fiÛÔ Î·È ÙˆÓ ·ÏÏÔ‰·ÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ, Ë ÂÍ·›ÚÂÛË ·fi ÙËÓ ·˘ÙÔÙÂÏ‹ ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÙÔ˘ 7%

ÙˆÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ¿ÙˆÓ ·fi Ú¿ÍÂÈ˜ repo Î·È reverse repo,
Ô˘ Û˘Ó¿ÙÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ËÌÂ‰·ÒÓ ‹ ·ÏÏÔ‰·ÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ ÔÈ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ∞À√ ¶√§

1011/2002 Ó· ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, fiÔ˘ Ë Î·Ù·Ú-
ÙÈ˙fiÌÂÓË Û‡Ì‚·ÛË ‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ Ã∞ ÁÈ· Â·Ó·ÁÔÚ¿ ‹ Â·Ó·-
ÒÏËÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ, ·ÏÏ¿ ·Ú¤¯ÂÈ Û¯ÂÙÈÎfi ‰ÈÎ·›ˆÌ·
ÚÔ·›ÚÂÛË˜ ÁÈ· Â·Ó·ÁÔÚ¿ ‹ Â·Ó·ÒÏËÛË Ù›ÙÏˆÓ.

3. ∞À∆√∆∂§∏™ º√ƒ√§√°∏™∏ ∆ø¡ √ª√-
§√°ø¡ ∆√À ∂§§∏¡π∫√À ¢∏ª√™π√À ∫∞π
º√ƒ√™ ∂π™√¢∏ª∞∆√™ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡

∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆, ¤¯ÔÓÙ·˜ ÂÈÛËÌ¿ÓÂÈ
Ù· ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙË˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜, ÚfiÙÂÈÓÂ ÙËÓ ˘ÈÔı¤-
ÙËÛË Ú‡ıÌÈÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯ÔÈ
ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ·fi ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
Â›Ó·È ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ô ·Ú·ÎÚ·ÙÔ‡ÌÂÓÔ˜ ÊfiÚÔ˜ Ó· ÂÎ›ÙÂÈ
ÂÍ ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘ ·fi ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·
ÙˆÓ ÓÔÌÈÎÒÓ ·˘ÙÒÓ ÚÔÛÒˆÓ. 

ºOƒO§O°π∫∞ £∂ª∞∆∞

¢IATPA¶EZIKE™ E¶ITPO¶E™
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3. ∑∏∆∏ª∞∆∞ ¶√À ∞¡∞∫À¶∆√À¡ 
™∆∏¡ ∞°√ƒ∞ ∆ø¡ REPOS

∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ·-
Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ-
·˚ÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· Ù· repos (European Repo
Council – ERC), ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ Û˘ÛÙ·ıÂ› ̆ fi ÙËÓ ·ÈÁ›-
‰· ÙË˜ International Securities Market Association
(ISMA), ·ÓÙ·ÔÎÚ›ıËÎÂ ÛÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Î·È ÙÔÓ
ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌfi Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ÁÈ· Ù· ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜
˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ repos
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ ÂÈ‰ÈÎ‹
Û‡ÛÎÂ„Ë ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÚÌfi‰ÈÔ˘˜ ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙˆÓ ‰ÈÂ˘-
ı‡ÓÛÂˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Î·È ÙˆÓ ÓÔÌÈÎÒÓ
˘ËÚÂÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂÏÒÓ ÙË˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›·
˘‹ÚÍÂ ·ÊÂÓfi˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË Î·È ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ·fi„ÂˆÓ
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ repos Î·È
˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó ÛÂ Â›Â‰Ô ÓÔÌÈÎfi, ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÈÎfi ‹/Î·È ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘
ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ fiÙÈ ÚÔˆıÂ›Ù·È ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË
ÁÈ· ÙÔÓ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi Î·È Ù· ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¿ ·-
Ú¿ÁˆÁ· Î·È ‹‰Ë ¤¯ÂÈ ÂÚÈÏËÊıÂ› ÛÙÔ ˘fi ÂÂÍÂÚÁ·-
Û›· Û¯¤‰ÈÔ ÓfiÌÔ˘ ÁÈ· Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Î·È ÙËÓ
ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ
Ë ̄ ÚËÛÈÌfiÙËÙ· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂÏÒÓ ÛÙËÓ
¤ÚÂ˘Ó· Ô˘ ‰ÈÂÍ¿ÁÂÈ ÙÔ ERC ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂ-
ıÔ˜ Î·È ÙË Û‡ÓıÂÛË ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ
repos, ÂÓÒ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Û‡ÛÎÂ„Ë˜ ·˘Ù‹˜ ÙÔÓ›ÛÙË-
ÎÂ Ë ÛËÌ·Û›· ÚÔÒıËÛË˜ Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ™‡Ì‚·-
ÛË˜ – ¶Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ™˘Ó·ÏÏ·Á¤˜

ÌÂ Ù· ¶·Ú·ÚÙ‹Ì·Ù· ·˘Ù‹˜ (∂ª∞), Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÎÔÓË-
ıÂ› ÌÂ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜
√ÌÔÛÔÓ‰›·˜, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ‰›Î·ÈÔ. 

4. §√π¶∏ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆∞

➣ ∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆ Â·Ó¤Ï·‚Â ÛÙÔ
ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ù· ·ÈÙ‹-
Ì·Ù·, Ô˘ ‹‰Ë Â›¯Â ˘Ô‚¿ÏÂÈ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ·Ó·-
ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙˆÓ ‰È·-
Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 38 ÙÔ˘ ¡.2873/2000 ÁÈ· ÙËÓ ˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË ˘ÔÁÚ·Ê‹˜ ÙˆÓ ‰ËÏÒÛÂˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈ-
ÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Î·È º¶∞ ·fi ÏÔÁÈÛÙ‹ ÊÔÚÔÙÂ¯ÓÈÎfi, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÙÔÓ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi ·Ó·ÏÔÁÔ‡ÓÙˆÓ ÊfiÚˆÓ
Â› ‰È·ÁÚ·ÊÔÌ¤ÓˆÓ ÔÛÒÓ ÙfiÎˆÓ.
➣ ∆¤ÏÔ˜, Ë ∂∂∆ ¤Ï·‚Â Ì¤ÚÔ˜ ÛÂ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ Ô˘ ‰ÈÂÍ‹-
¯ıËÛ·Ó ÛÂ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌÔ-
ÏfiÁËÛË ÊfiÚÔ˘ ÚÔÛÙÈı¤ÌÂÓË˜ ·Í›·˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·-
ÚÔ¯‹˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ÙË ̄ Ú¤ˆÛË ÙfiÎÔ˘
ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÌË ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ‹ ÂÎÚfiıÂÛÌË˜ ˘Ô‚ÔÏ‹˜
ÙË˜ ÂÙ‹ÛÈ·˜ ‰‹ÏˆÛË˜ ÊfiÚÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ‹ º¶∞, Î·-
ıÒ˜ Â›ÛË˜ Û˘ÌÌÂÙ¤Û¯Â ÛÙËÓ ÂÎfiÓËÛË ÙË˜ ∞Ó·ÊÔÚ¿˜
ÁÈ· ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÓÔÌÔıÂÛ›Â˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÙÚ·Â˙È-
Îfi ·fiÚÚËÙÔ (“Summary of national legislation on
banking secrecy”), Ô˘ ÂÍÂ‰fiıË ÙÔ ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ 2002 ·fi
ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ √ÌÔÛÔÓ‰›·. 

™Â Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙË˜ ˘’ ·ÚÈı. Àπ/°.¶./√ÈÎ.76017 ÀÁÂÈÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ ¢È¿Ù·ÍË˜, Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ıËÎÂ ÙËÓ 1Ë ∞˘-
ÁÔ‡ÛÙÔ˘ 2002 Î·È ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ıÂÛ›ÛÙËÎ·Ó ‰È·Ù¿-
ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ··ÁfiÚÂ˘ÛË ÙÔ˘ Î·Ó›ÛÌ·ÙÔ˜, Ë °ÂÓÈÎ‹
°Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜ ∂∂∆ ÂÍ¤Ù·ÛÂ ÙÔ ̇ ‹ÙËÌ· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ
ÙˆÓ ·ÚÌÔ‰›ˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈÙÚÔÒÓ ÙË˜. ∫·Ùfi-
ÈÓ ÂÓ‰ÂÏÂ¯Ô‡˜ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ÂÚÌËÓÂ›·˜ ÙˆÓ

ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ·˘Ù‹˜, Î·Ù¤ÛÙË ÎÔÈÓ¿ ·Ô‰Â-
ÎÙfi fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ ÂÌ›ÙÔ˘Ó Â˘ı¤ˆ˜, ‹ÙÔÈ ·fi
ÙË ÁÚ·ÌÌ·ÙÈÎ‹ ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ, ÛÙÔ Â‰›Ô
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ˘ÁÂÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ ‰È·Ù¿ÍÂˆ˜,
ÏËÓ fiÌˆ˜ Î·Ù·ÓÔÒÓÙ·˜ Ï‹Úˆ˜ ÙË ÛÎÔÈÌfiÙËÙ¿
ÙË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ¿ÛÈÛË ÙË˜ ‰ËÌfiÛÈ·˜ ˘ÁÂ›·˜ ·fi ÙÈ˜
·ÓÂÈı‡ÌËÙÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Î·Ó›ÛÌ·ÙÔ˜, ÎÚ›ıË-

Eƒ°∞™π∞∫∞ £∂ª∞∆∞

1. ∞¶∞°√ƒ∂À™∏ ∫∞¶¡π™ª∞∆√™
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ÎÂ ÛÎfiÈÌÔ Ó· ÙËÚËıÔ‡Ó ÔÈ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ Ú˘ıÌ›-
ÛÂÈ˜, ·ÊÂÓfi˜ ÌÂÓ ÛÙÔ˘˜ ¯ÒÚÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ
·Ó¿ÚÙËÛË Û¯ÂÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙ¿ÛÂˆÓ-ÛËÌ¿ÙˆÓ Î·È ·ÊÂ-

Ù¤ÚÔ˘ ÛÙÔ˘˜ ÏÔÈÔ‡˜ ¯ÒÚÔ˘˜ ÂÚÁ·Û›·˜, ÌÂ ÓÂ‡Ì·
·ÌÔÈ‚·›·˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜, Î·Ù·ÓfiËÛË˜ Î·È ÛÂ‚·ÛÌÔ‡
ÙfiÛÔ ÙˆÓ ÌË Î·ÓÈÛÙÒÓ fiÛÔ Î·È ÙˆÓ Î·ÓÈÛÙÒÓ. 

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Ë  ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹
¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜
ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎÔ‡˜ ÂÙ·›ÚÔ˘˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë
ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·fi ÙË
‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜, ·Ó·Î‡„ÂÈ Û¯ÂÙÈÎ‹ ·Ó¿ÁÎË
‰Ú¿ÛË˜. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi Ë °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· ÙË˜
∂∂∆ ¤Ï·‚Â Ì¤ÚÔ˜ ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· Ô˘ ‰ÈÂÍ‹Á·ÁÂ Ë
∂˘Úˆ·˚Î‹ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ √ÌÔÛÔÓ‰›·, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·Ó·‰ÂÈ¯ıÂ› Ë ‡·ÚÍË Â·ÚÎÔ‡˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›-
Ô˘ ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô. ∏ ¤ÚÂ˘Ó· ÂÈÎÂÓÙÚÒıËÎÂ ÛÙËÓ
‡·ÚÍË ÁÂÓÈÎÔ‡ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘, ·ÏÏ¿ Î·È ÂÈ‰È-

ÎÒÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÎÏ¿‰Ô, ÛÙÔ ‚·ıÌfi
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙË ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Ù·¯˘‰ÚÔÌÂ›Ô˘ Î·È
ÙË˜ “Â›ÛÎÂ„Ë˜” ÛÙÔ ‰È·‰›ÎÙ˘Ô. °È· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹
ÏÂ˘Ú¿ ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÙËÎÂ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ
Û˘ÓÙ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ, ÙË˜ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË˜ ÓÔÌÔıÂ-
Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ÚÔÛˆÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ
(¡.2472/97 Î·È ¡.2774/99 Î·È √‰ËÁ›· 115/2002 ÙË˜ ∞Ú-
¯‹˜ ¶ÚÔÛÙ·Û›·˜ ¢Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ), Î·ıÒ˜ Î·È Ù· ÚÔ‚ÏÂ-
fiÌÂÓ· ÛÙËÓ ÈÛ¯‡Ô˘Û· ÂÚÁ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÔıÂÛ›· ‰ÈÎ·ÈÒ-
Ì·Ù· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ.

2. ¶ƒ√™∆∞™π∞ ¢∂¢√ª∂¡ø¡ ¶ƒ√™ø¶π∫√À Ã∞ƒ∞∫∆∏ƒ∞

∫∞π ∂ƒ°∞∑√ª∂¡√π

1. ∏ª∂ƒπ¢∞ ª∂ £∂ª∞∆∞ SWIFT

H ∂ÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, Û˘ÓÂ¯›˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ
ÂÈÙ˘¯ËÌ¤ÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙË˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi
SWIFT, ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛÂ ËÌÂÚ›‰· ÌÂ “£¤Ì·Ù· Swift”
ÛÙÈ˜ 28 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002, ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ Ù·ÎÙÈÎ‹˜
ÂÍ·ÌËÓÈ·›·˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ SWIFT Users Group
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. £¤Ì·Ù· ÙË˜ ËÌÂÚ›‰·˜:
➣ SWIFT & Greece traffic update 
➣ MT103 Migration & STP update 
➣ SWIFTNet FIN migration for Greece: recap 
➣ ISO 15022 migration and Securities market update 
➣ EBA STEP2 and CLS Third Party Services update
➣ RAINBOW: the new multi-vendor approach
➣ 4 pillars II program
➣ Bolero update 
™ÙËÓ ËÌÂÚ›‰· Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ÂÎÚfiÛˆÔÈ ·fi ‰È¿-
ÊÔÚÂ˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ SWIFT

“(SWIFT Management, Information Technology,
Securities [Custody])”.

2. 2Ô ∂∆∏™π√ E-BANKING FORUM 

H ∂ÓˆÛË ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Û˘ÌÌÂÙÂ›¯Â ÌÂ ÛÙÂ-
Ï¤¯Ë ÙË˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÙÔ˘ 2Ô˘ ÂÙ‹ÛÈÔ˘ e-banking
forum Î·È Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ Û‡ÓÙÔÌË ÂÈÛ‹ÁËÛË ·Ó·-
Ï‡ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜:
➣ ÀÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ Î·È ˘fi ‰È·ÌfiÚÊˆÛË Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi
Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÙÔ ËÏÂ-
ÎÙÚÔÓÈÎfi ÂÌfiÚÈÔ ÛÂ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi Î·È ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô. 
➣ ∆Â¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ
ÚÔÛÂ¯¤˜ ‰È¿ÛÙËÌ·.
➣ ¶ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜ ÙË˜ ∂∂∆ Î·È ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ‰Ú¿-
ÛÂÈ˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÒıË-
ÛË ÙˆÓ ·ÚÂ¯fiÌÂÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜. 

§Oπ¶H ¢ƒ∞™∆∏ƒπO∆∏∆A
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INTERNATIONAL PAYMENT INSTRUCTION
AÓ·ıÂˆÚËÌ¤ÓË Û¯Â‰›·ÛË ÙÔ˘ ÂÓÙ‡Ô˘ πƒπ ‚¿ÛÂÈ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ √‰ËÁ›·˜ ÙË˜ ECBS

(∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ∆Ú·Â˙ÈÎÒÓ ¶ÚÔÙ‡ˆÓ) – ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ˜ 2002
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∫·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘-¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 ·Ú·-
ÙËÚ‹ıËÎÂ ·ÍÈfiÏÔÁË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙ· ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
Ô˘ Â›¯·Ó Û¯Â‰È·ÛÙÂ› ·fi ÙÔ ∂ÏÏËÓÈÎfi ∆Ú·Â˙ÈÎfi πÓÛÙÈÙÔ‡ÙÔ
(∂∆π). ªÂ ÁÓÒÌÔÓ· ¿ÓÙ· ÙË ˙‹ÙËÛË Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜
ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘˜, Û¯Â‰È¿ÛÙËÎÂ Ô ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎfi˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈ-
ÛÌfi˜ ÙÔ˘ ∞’ ÂÍ·Ì‹ÓÔ˘ 2003, ÙfiÛÔ ÁÈ· Ù· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÛÙËÓ ·›ıÔ˘-
Û· fiÛÔ Î·È ÁÈ· Ù· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË˜.

∏ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂ-
Ù·È ·fi ÙÈ˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. √ °ÂÓÈÎfi˜ °Ú·Ì-
Ì·Ù¤·˜ ÙË˜ ∂∂∆ Î·È ¶ÚfiÂ‰ÚÔ˜ ÙÔ˘ ∂∆π,  ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·ÓÙ·fiÎÚÈ-
ÛË ÙÔ˘ πÓÛÙÈÙÔ‡ÙÔ˘ ÛÙ· ÛËÌÂÚÈÓ¿ ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·, ˙‹ÙË-
ÛÂ ÙÈ˜  ·fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‚·ÛÈÎÔ‡˜ ¿ÍÔÓÂ˜ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ:
❐  ıÂÌ·ÙÔÏÔÁ›· ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎÒÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ (Â›ÙÂ ÛÙËÓ ·›ıÔ˘-
Û· Â›ÙÂ ÌÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË˜ – ÌÂ ÂÁ¯ÂÈÚ›‰ÈÔ
‹ Ì¤Ûˆ ‰È·‰ÈÎÙ‡Ô˘),
❐  ÈÛÙÔÔÈËÌ¤Ó· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·, 
❐  ÌÂÙ·Ù˘¯È·Îfi ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈ·, 
❐  ÂÎ·›‰Â˘ÛË Ó¤ˆÓ ˘·ÏÏ‹ÏˆÓ.

°È· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘-¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002 Î·È Î·-
Ù¿ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·,  ÛËÌÂÈÒÓÔÓÙ·È  Û˘ÓÔÙÈÎ¿ Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:

E§§HNIKO TPA¶EZIKO IN™TITOYTO
¶I™TO¶OIHMENO KENTPO

E¶A°°E§MATIKH™ KATAPTI™H™ (KEK)

™›Ó· 11, 106 80 Aı‹Ó· ñ TËÏÂÊˆÓÈÎfi K¤ÓÙÚÔ: 210.33.86.400
E-mail: eettrain@otenet.gr ñ Internet: www.hba.gr

¢IEY£YN™H:  210.33.86.402 & 210.33.86.570
™EMINAPIAKH ¢PA™THPIOTHTA: 210.33.86.404, 411, 418 & 210.33.86.571 
KATAPTI™H A¶O A¶O™TA™H: ÌÂ ¯Ú‹ÛË ÂÁ¯ÂÈÚÈ‰›Ô˘: 210.33.86.403, 409, 410, 413 & 210.36.29.963

ÌÂ ¯Ú‹ÛË ‰È·‰ÈÎÙ‡Ô˘: 210.33.86.422, 423, 405
KOINOTIKA - ¢IAKPATIKA ¶PO°PAMMATA: 210. 33.86.406 & 407
¶PO°PAMMATA E¶I¢OTOYMENA A¶O EKT: 210.33.86.415T
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¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ

CHARTERED FINANCIAL ANALYST (CFA): ™ÙÈ˜ 5.10.2002 ¿Ú¯ÈÛ·Ó Ù· Ì·ı‹Ì·Ù· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ÔÌ¿-
‰·˜ 29 ÛÔ˘‰·ÛÙÒÓ. ∆Ô ÚÒÙÔ ·˘Ùfi Â›Â‰Ô ı· ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 2003, ÔfiÙÂ ÔÈ  ˘Ô„‹-
ÊÈÔÈ ı· ˘Ô‚ÏËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ AIMR.
¶ø§∏∆∂™ ∞ª√πµ∞πø¡ ∫∂º∞§∞πø¡: ¶Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ‰¤Î· ÂÓ‰ÔÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î¤˜ ‰ÈÔÚÁ·ÓÒ-
ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

EÍÂÈ‰ ÈÎÂ˘Ì¤Ó· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·

µ∞™π∫∏ ∂∫¶∞π¢∂À™∏ ¡∂ø¡ À¶∞§§∏§ø¡: ¶Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÛÂ  ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛË ÙÔ
·ÓˆÙ¤Úˆ ÚfiÁÚ·ÌÌ·, ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÔÌ¿‰· ÂÈÏÂÁÌ¤ÓˆÓ ÂÈÛËÁËÙÒÓ-Û˘ÓÂÚÁ·ÙÒÓ ÙÔ˘ ∂∆π,  Î·È ÌÂ
Ï‹Úˆ˜ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ Î·È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙÈÎfi ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎfi ˘ÏÈÎfi.
∞°°§π∫∞ °π∞ ™∆∂§∂Ã∏ Ãƒ∏ª∞∆√√π∫√¡√ªπ∫ø¡ À¶∏ƒ∂™πø¡: ¶Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÔÎÙÒ
‰ÈÔÚÁ·ÓÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÂÎÌ¿ıËÛË ·ÁÁÏÈÎ‹˜ ÁÏÒÛÛ·˜ Î·È Ì›· ‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛË ÁÈ· ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ ÛÂÌÈÓ¿ÚÈÔ
ÔÚÔÏÔÁ›·˜.

¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË˜

∂ÓÙfi˜ ÙÔ˘ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ ÚÔÛÙ¤ıËÎ·Ó Ù¤ÛÛÂÚ· ·ÎfiÌË ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÂÍ ·ÔÛÙ¿ÛÂˆ˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË˜ (ª¿Ú-
ÎÂÙÈÓÁÎ, ™˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·, ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ∂ÈÛÙÔÏ¤˜ Î·È §ÔÁÈÛÙÈÎ‹ – ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿), ÛÙ· ÔÔ›· Û˘ÌÌÂÙ¤-
¯Ô˘Ó 738 ÂÎ·È‰Â˘fiÌÂÓÔÈ. ™˘ÓÔÏÈÎ¿, ÛÙÔ µ’ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2002 ÍÂÎ›ÓËÛÂ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÔÎÙÒ ÚÔÁÚ·Ì-
Ì¿ÙˆÓ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÌÂ 1.392 Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜, Ù¤ÛÛÂÚ· ÂÎ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎ·Ó  ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì-
‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 ÌÂ ÙË ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ 19 ÙÂÏÈÎÒÓ  ËÌÂÚ›‰ˆÓ.

™ÂÌÈÓ¿ÚÈ· ‚Ú·¯Â›·˜ ‰ È¿ÚÎÂÈ·˜

∆ËÓ ÂÚ›Ô‰Ô √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘-¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó 38 ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÛÂÌÈÓ¿ÚÈ·, ÂÎ ÙˆÓ ÔÔ›-
ˆÓ Ù· ‰¤Î· ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó Ù· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·. ¶Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ Â›ÛË˜ ¤Ó· ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÛÂ-
ÌÈÓ¿ÚÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÙË˜ ∂∂∆ ÛÙ· ¢ÈÂıÓ‹ §ÔÁÈÛÙÈÎ¿ ¶ÚfiÙ˘·.

EÎ·È‰Â˘Ù ÈÎ¿
¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
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Lobster Project  
Leonardo da Vinci Programme

∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ ÙÔ ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002, ÌÂ ÙË ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ ËÌÂÚ›‰·˜ ÛÙÔ ªÈÏ¿ÓÔ,  ÁÈ· ÙËÓ
·ÚÔ˘Û›·ÛË Î·È ‰È¿‰ÔÛË ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ. ™Ùfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ‹Ù·Ó, Î·Ù’ ·Ú¯¿˜, Ë ‰ÈÂ-
ÚÂ‡ÓËÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ¤ÓÙ·ÍË˜ ÙË˜ ¤ÓÓÔÈ·˜ learning organization (ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ô˘ Ì·ı·›ÓÂÈ) ÛÙË ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎ‹ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ Â˘Úˆ·˚Îfi Â›Â‰Ô. ¢Â‡ÙÂÚÔ ÛÙfi¯Ô ·ÔÙÂÏÔ‡ÛÂ Ë ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á›· ‰ÈÎÙ‡Ô˘ (open forum) – Ì¤Ûˆ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÒÓ – ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ Î·È ÙËÓ
ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ ·Ú¯ÈÎ¿ Î·È ÌÂ fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·Ùfi ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·ÚÈıÌfi ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ
ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·. 

European Foundation Certificate in Banking
Leonardo da Vinci Programme

∞ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ¤ÚÁÔ˘ ·˘ÙÔ‡ Â›Ó·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÎÔÈÓÔ‡ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÈÛÙÔÔÈËÌ¤ÓÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜
Ô˘ ı· Î·Ï‡ÙÂÈ ÙË ‚·ÛÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÎ·›‰Â˘ÛË. ™ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó 19 Â˘Úˆ·˚Î¿ ÈÓ-
ÛÙÈÙÔ‡Ù·. ™ÙË Û˘Ó¿ÓÙËÛË Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎÂ ÛÙÈ˜ 18 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ ÛÙËÓ fiÏË Sitges ÙË˜ πÛ·Ó›·˜,
ÔÈ ÂÙ·›ÚÔÈ Û˘˙‹ÙËÛ·Ó ı¤Ì·Ù· ÙË˜ ÂÍÂÙ·ÛÙÈÎ‹˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Î·È ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ ÈÛÙÔÔ›ËÛË˜.  ¶ÚÔ¯ÒÚËÛÂ
Â›ÛË˜ Ë Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ (curriculum).
∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ·, ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ÔÏÔÎÏËÚˆıÂ› Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ ∞Ú›ÏÈÔ ÙÔ˘ 2003,  ı· Â›Ó·È ·Ô‰ÂÎÙfi ·fi fiÏ· Ù·
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙ· ÈÓÛÙÈÙÔ‡Ù·, Ù· ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ Î·È Ó· ÙÔ ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó.

E-banking ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ 
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

Oˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ “¢ÈÎÙ˘ˆıÂ›ÙÂ’’ ÙÔ˘ ∂ıÓÈÎÔ‡ ¢ÈÎÙ‡Ô˘ ∂ÚÂ˘Ó·˜ Î·È
∆Â¯ÓÔÏÔÁ›·˜ (∂¢∂∆) ¤¯ÂÈ ·Ú·¯ıÂ› CD-ROM ÛÂ ı¤Ì·Ù· e-banking ·fi ÔÌ¿‰· ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ,
ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙË˜ ∂∂∆ Î·È ÙÔ˘ ∂∆π.
∏ °ÂÓÈÎ‹ °Ú·ÌÌ·ÙÂ›· µÈÔÌË¯·Ó›·˜ ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ ∞Ó¿Ù˘ÍË˜ ˙‹ÙËÛÂ ·fi  ÙËÓ ∂∂∆ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ·ÛÙÂ›
·˘Ùfi ÙÔ CD-ROM ÛÂ ·Â˘ıÂ›·˜ ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¤˜  Û˘Ó·ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ‰È¿-
ÊÔÚÂ˜ fiÏÂÈ˜ ÙË˜ ÂÚÈÊ¤ÚÂÈ·˜. ∆Ô ∂∆π ÌÂÚ›ÌÓËÛÂ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›·Û‹ ÙÔ˘, ·fi Ì¤ÏË ÙË˜ oÌ¿‰·˜ ·Ú·-
ÁˆÁ‹˜, ÛÙÈ˜ fiÏÂÈ˜  £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË, ∏Ú¿ÎÏÂÈÔ, ƒfi‰Ô Î·È ∫·‚¿Ï·. §fiÁˆ ÙÔ˘ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ÙË˜ ıÂÙÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂˆÓ, ·˘Ù¤˜ ı· Û˘ÓÂ¯ÈÛÙÔ‡Ó Î·È ÙÔ 2003.

KÔÈÓÔÙ ÈÎ¿
¶ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
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MARK MAZOWER

H E§§∞¢∞ ∫∞π ∏ √π∫√¡√ªπ∫∏ 
∫ƒπ™∏ ∆√À ª∂™√¶√§∂ª√À

ªÔÚÊˆÙÈÎfi π‰Ú˘Ì· ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú·¤˙Ë˜
∞ı‹Ó· 2002, 431 ÛÛ.

∫Àƒπ∞∫√™ µ∞ƒµ∞ƒ∂™√™

∂∫£∂™π™ ∂¶π ∆√À √π∫√¡√ªπ∫√À
¶ƒ√µ§∏ª∞∆√™ ∆∏™ ∂§§∞¢√™

™·‚‚¿Ï·˜, ∞ı‹Ó· 2002, 511 ÛÛ.

¶∞ƒ√À™π∞™∏: ∫ø¡™∆. ∫√∫∫√ª∂§∏™

√ Á¿ÏÏÔ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÁÚ¿ÊÔ˜ Î·È ‰ÈÏˆÌ·ÙÈÎfi˜
·Ó·Ï˘Ù‹˜ André Fontaine ¿Ú¯È˙Â ÙËÓ ·ÓÙ·-
fiÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ·fi ÙËÓ ∞ı‹Ó· ÛÙËÓ Le Monde,

ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1970, ÁÚ¿ÊÔÓÙ·˜: “·Ó ÈÛ¯‡ÂÈ ÙÔ ÏÂ-
ÁfiÌÂÓÔ fiÙÈ ÔÈ Â˘Ù˘¯ÈÛÌ¤ÓÔÈ Ï·Ô› ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÚ›·,
ÙfiÙÂ ÙÈ Ó· Ô‡ÌÂ ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÙË˜ ÔÔ›·˜ Ë Úfi-
ÛÊ·ÙË ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÈÛÙÔÚ›· ̆ ‹ÚÍÂ Ì›· ÙÚ·Áˆ‰›·”;
∏ ·Ú·Ù‹ÚËÛË ÙÔ˘ Á¿ÏÏÔ˘ Û¯ÔÏÈ·ÛÙ‹ ·ÊÔÚ¿ ¯ÔÓ-
‰ÚÈÎ¿ ÙÔ ÚÒÙÔ ‹ÌÈÛ˘ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· Î·È Â›Ó·È Ê˘-
ÛÈÎfi, ÙÒÚ· Ô˘ Ë ̄ ÒÚ· Ì·˜ ·ÔÙÂÏÂ› ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ
ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ Î·È ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜
Î·È ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ÂÈÎÔÛÈ¤ÓÙÂ ÏÔ˘ÛÈfi-
ÙÂÚ· ÎÚ¿ÙË ÙÔ˘ Ï·Ó‹ÙË, ÔÈ ÌÓ‹ÌÂ˜ Î·È ÔÈ ÂÌÂÈÚ›Â˜
·fi Ù· ¿ıË Î·È ÙÈ˜ ‰ÔÎÈÌ·Û›Â˜ ÙË˜ ÂÔ¯‹˜ ÂÎÂ›ÓË˜
Ó· ¤¯Ô˘Ó ·Ì‚Ï˘ÓıÂ›. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ· fiÌˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ˆÚÈ-
Ì¿ÛÂÈ ÔÈ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÁÈ· ÌÈ· ÓËÊ¿ÏÈ· Î·È ÒÚÈÌË ÂÚ-
ÌËÓÂ›· ÙË˜ ÓÂfiÙÂÚË˜ Î·È ÚfiÛÊ·ÙË˜ ÈÛÙÔÚ›·˜ Ì·˜,
¯¿ÚË ÛÙËÓ ÂÚÂ˘ÓËÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÁÂ-
ÓÈ¿˜ ∂ÏÏ‹ÓˆÓ Î·È Í¤ÓˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ.

∂›Ó·È Ú¿ÁÌ·ÙÈ ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÔ Ò˜ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹
ÎÔÈÓˆÓ›·, Ô˘ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ˘ ·ÈÒÓ·
Ù·Ï·ÈˆÚ‹ıËÎÂ fiÛÔ Ï›ÁÂ˜ ·fi ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÔÏ¤ÌÔ˘˜
Î·È Î·Ù·ÛÙÚÔÊ¤˜, Î·ÙfiÚıˆÛÂ – ÌÂ ÂÍ¿ÚÛÂÈ˜ Î·È
ÔÈÛıÔ‰ÚÔÌ‹ÛÂÈ˜ – Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÌÈ· 
ÏÔ˘ÛÈfiÙ·ÙË ÏfiÁÈ· ÁÏÒÛÛ·, ‚¿ÛË ÂÓfi˜ ÚˆÌ·Ï¤Ô˘
ÓÂÔÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÔÏÈÙÈÛÌÔ‡ Ô˘ ‰ÂÓ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È
ÛÙËÓ Ô›ËÛË Î·È ÙËÓ Â˙ÔÁÚ·Ê›·, Ó· Û˘ÁÎÚÔÙ‹ÛÂÈ
Û¯Â‰fiÓ ÂÎ ÙÔ˘ ÌË‰ÂÓfi˜ ¤Ó· Û‡Á¯ÚÔÓÔ ÎÚ¿ÙÔ˜, Ó·
ÂÈ‚¿ÏÂÈ Î·È Ó· ÂÌÂ‰ÒÛÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ÚÒÈÌ· ¤Ó· ‰Ë-
ÌÔÎÚ·ÙÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ Î·È ÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ô˘ Û‹ÌÂ-
Ú· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ∂ÏÏËÓÂ˜ ¤Ó· ·fi Ù· ˘„ËÏfi-
ÙÂÚ· ‚ÈÔÙÈÎ¿ Â›Â‰· ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘. ∫·È fiÏ· ·˘Ù¿
Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ¤ÓÙÔÓˆÓ – Î·È ÂÓ›ÔÙÂ ÂÎÚËÎÙÈ-
ÎÒÓ – ÔÏÈÙÈÎÒÓ Î·È È‰ÂÔÏÔÁÈÎÒÓ ·ÓÙÈı¤-
ÛÂˆÓ Î·È ·ÓÙÈ·Ú·ı¤ÛÂˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿
ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ fiÚˆÓ.

∆Ô ªÔÚÊˆÙÈÎfi π‰Ú˘Ì· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú·¤˙Ë˜
(ªπ∂∆), Î·Ù¿ ÙË Û·Ú·ÓÙ¿¯ÚÔÓË Ï¤ÔÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘,
¤¯ÂÈ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· ·ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÔ ·fiıÂÌ· ÈÛÙÔÚÈ-
ÎÒÓ – Î·È fi¯È ÌfiÓÔ – ÌÔÓÔÁÚ·ÊÈÒÓ Ô˘ È¯ÓËÏ·ÙÔ‡Ó ÙËÓ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÈÛÙÔÚ›· ÙË˜ ÓÂfiÙÂÚË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜. ™ÙÔ Ï·›-
ÛÈÔ ·˘Ùfi ÂÓÙ¿ÛÛÂÙ·È Î·È ÙÔ ¤ÚÁÔ: ∏ ∂ÏÏ¿‰· Î·È Ë ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ ÌÂÛÔÔÏ¤ÌÔ˘ ÙÔ˘ Mark Mazower,
Î·ıËÁËÙ‹ ÈÛÙÔÚ›·˜ ÛÙÔ ∫ÔÏÏ¤ÁÈÔ ª¤ÚÎ-ÌÂÎ ÙÔ˘
¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘, Ô ÔÔ›Ô˜ Â›Ó·È ¤Ó·˜ Â˘-
·›ÛıËÙÔ˜ Î·È ÂÓËÌÂÚˆÌ¤ÓÔ˜ ·Ú·ÙËÚËÙ‹˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÒÓ Ú·ÁÌ¿ÙˆÓ. 
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∏ ÌÂÏ¤ÙË ÙÔ˘ Mazower ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜
ÙË˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÙÔ˘ 1929 ÛÙË ̄ ÒÚ·
Ì·˜. ÃˆÚ›˜ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›·, ‘Ë ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ ÌÂÛÔÔÏ¤ÌÔ˘
·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙÔÓ ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚÔ ÎÚ·‰·ÛÌfi Ô˘ ‰¤¯ıËÎÂ
ÔÙ¤ Ë ‰ÈÂıÓ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ıÂˆÚÂ›Ù·È ÁÂÓÈÎ¿
˘Â‡ı˘ÓË ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈ-
ÎÔ‡ ÔÏÈÙÂ‡Ì·ÙÔ˜ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜’. 

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÙÔ ‚È‚Ï›Ô ̆ Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ˆ˜ Ô Û˘Û¯ÂÙÈ-
ÛÌfi˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË Î·È ÔÏÔÎÏËÚˆ-
ÙÈÛÌfi ‰ÂÓ Â›Ó·È ÌÔÓfi‰ÚÔÌÔ˜ ‹ ·˘ÙfiÌ·ÙÔ˜. ‘∏ ∂ÏÏ¿-
‰· Û˘Ó‹ÏıÂ ÁÚ‹ÁÔÚ· ·fi ÙËÓ ‡ÊÂÛË, fiÌˆ˜ ÙÔ 1936
‚Ú¤ıËÎÂ ˘fi ÙËÓ ÂÍÔ˘Û›· ‰ÈÎÙ·ÙÔÚÈÎÔ‡ Î·ıÂÛÙÒ-
ÙÔ˜’. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ‘Ë ·Ó¿Î·Ì„Ë, fiˆ˜ Î·È Ë ÎÚ›-
ÛË, ˘ÔÓfiÌÂ˘ÛÂ ÙÈ˜ Î˘Ú›·Ú¯Â˜ ·ÓÙÈÏ‹„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙË
Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÎÔÈÓˆÓ›· Î·È ÎÚ¿ÙÔ˜, Ô‰ËÁÒ-
ÓÙ·˜ ÛÙËÓ ·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË ÙË˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹˜  ¿Ú¯Ô˘-
Û·˜ Ù¿ÍË˜’.

¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂÚÂ˘Ó‹ÛÂÈ ÙÔ ·Ú·¿Óˆ
Û¯‹Ì·, Ô Mazower ·Ú¤¯ÂÈ ÛÙÔÓ ·Ó·ÁÓÒÛÙË ÌÈ·
¯Ú‹ÛÈÌË ÂÈÛÎfiËÛË ÙË˜ ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›·˜ ·fi ÙÔ 1912 ¤ˆ˜ ÙÔ 1929, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ›
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÛÔ˘‰·›· Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û·
‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ 
ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ 1929-1932 (Ë ÔÔ›· ˆÛÙfiÛÔ ‰ÂÓ ¤Ï·‚Â ÙÈ˜
‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›¯Â ÛÙÈ˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¿ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤-
ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜) Î·È ÙËÓ ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙÔ˘ 1932-1936, ÌÂ 
ÙËÓ ÂÁÎ·Ù¿ÏÂÈ„Ë ÙË˜ ¯Ú˘Û‹˜ ‚¿ÛË˜, ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ 
ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙË ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË
ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜. ∂›Ó·È Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜
Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ∂ÏÏ¿‰· ÂÁÎ·Ù¤ÏÂÈ„Â ÙËÓ ·Ú·‰Ô-
ÛÈ·Î‹ ÙË˜ ÂÍ¿ÚÙËÛË ·fi ÙÈ˜ ·ÁÚÔÙÈÎ¤˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜,
Ù· ÂÌ‚¿ÛÌ·Ù· Î·È Ù· Í¤Ó· ‰¿ÓÂÈ· Î·È ÛÙÚ¿ÊËÎÂ
ÚÔ˜ ÌÈ· ·˘Ù¿ÚÎË ÔÏÈÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. 

µ¤‚·È· Ë ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜
¿Ú¯ÈÛÂ ·fi ¯·ÌËÏfi ÛËÌÂ›Ô, ÁÈ’ ·˘Ùfi Î·È ˘‹ÚÍÂ Ùfi-
ÛÔ ıÂ·Ì·ÙÈÎ‹. ∂›Ó·È ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜
ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’30 ÌfiÓÔ Ë ™Ô‚ÈÂÙÈÎ‹ ∂ÓˆÛË Î·È
Ë π·ˆÓ›· ÍÂ¤Ú·Û·Ó ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ë ÂÓÙ˘ˆÛÈ·-
Î‹ ·˘Ù‹ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ·Ó¿Ù˘ÍË, Ë ÔÔ›· Û˘Ó-
‰˘¿ÛÙËÎÂ ÌÂ ‰ÔÌÈÎ¤˜ ÂÏÏÂ›„ÂÈ˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜
ÂÓÙ¿ÛÂÈ˜, Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙËÓ 4Ë ∞˘ÁÔ‡ÛÙÔ˘. O
Mazower ·Ó·˙‹ÙËÛÂ ÙËÓ ·ÈÙ›· ÙË˜ ·ÓÙ›Ê·ÛË˜ ÌÂÙ·-
Í‡ ÙˆÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ ÛÙË ÛÊ·›Ú· ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡-
Û·Ó ÙfiÛÔ Ë ÎÚ›ÛË fiÛÔ Î·È Ë ·Ó¿Î·Ì„Ë ·¤Ó·ÓÙÈ
ÛÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Î·È ÙÈ˜ Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ù¿ÍÂÈ˜.

∏ ‰Â‡ÙÂÚË ¤Î‰ÔÛË, ∂ÎıÂÛÈ˜ Â› ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÙÔ˘ ∫˘ÚÈ¿ÎÔ˘
µ·Ú‚·Ú¤ÛÔ˘, ÌÂ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓË Î·È ·fiÏ˘Ù· Î·-

Ù·ÙÔÈÛÙÈÎ‹ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ·fi ÙÔÓ Î·ıËÁËÙ‹ ∫. ∫ˆÛÙ‹,
·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÓ·ÁÒÓÈÂ˜ ·Ó·˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÔÏÈÙÈÎÒÓ Î·È ÙÂ-
¯ÓÔÎÚ·ÙÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ‚·ı‡Ù·ÙË˜ ÎÚ›-
ÛË˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈ˙Â Ë ∂ÏÏ¿‰· ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·-
ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1950, ‡ÛÙÂÚ· ·fi ÙÈ˜ ‰Ú·Ì·ÙÈÎ¤˜ ÂÚÈ¤ÙÂÈ-
Â˜ Î·È ÙÈ˜ Î·Ù·ÛÙÚÔÊ¤˜ Ô˘ Â›¯Â ÂÈÛˆÚÂ‡ÛÂÈ Ë
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ÔÏ˘Ù¿Ú·¯Ë ‰ÂÎ·ÂÙ›·.

√ ∫˘ÚÈ¿ÎÔ˜ µ·Ú‚·Ú¤ÛÔ˜ ˘‹ÚÍÂ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ 
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ Ê˘ÛÈÔÁÓˆÌ›Â˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÈÛÙ‹ÌË˜. ™Ô‡‰·ÛÂ ÛÙËÓ ∞ı‹Ó· Î·È ÙË 
°ÂÚÌ·Ó›· Î·È ÙÔ 1923 ÂÍÂÏ¤ÁË Î·ıËÁËÙ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÙÔ ¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ ∞ıËÓÒÓ. ¢ÈÂÙ¤ÏÂÛÂ
ÀÔ˘ÚÁfi˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙÔ 1932 Î·È ¢ÈÔÈÎËÙ‹˜ ÙË˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (π·Ó. 1939 – ™Â. 1944 Î·È
π·Ó. 1945 – ™Â. 1945). ∆Ô 1945 ·Ó¤Ï·‚Â Î·ı‹ÎÔÓÙ·
√ÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘ ÛÙË ¢ÈÂıÓ‹ ∆Ú¿Â˙· ÛÙËÓ
√˘¿ÛÈÁÎÙÔÓ, ı¤ÛË ÙËÓ ÔÔ›· ‰È·Ù‹ÚËÛÂ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ Ù¤-
ÏÔ˜ ÙË˜ ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘. 

√ÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˜ ÌÂ Û¿ÓÈ· ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Î·Ù¿ÚÙÈ-
ÛË, ÌÂ ·Û˘Ó‹ıÈÛÙË ·ÊÔÛ›ˆÛË ÛÙËÓ Ú¿ÍË ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·Ó·‰Â›¯ıËÎÂ ÛÂ ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜
‰È·ÚÂ¤ÛÙÂÚÔ˘˜ ‰ËÌfiÛÈÔ˘˜ ¿Ó‰ÚÂ˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. 

∆Ô 1952 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ¶Ï·ÛÙ‹Ú· ·Ó¤ıÂÛÂ ÛÙÔÓ
∫. µ·Ú‚·Ú¤ÛÔ ÙËÓ ÂÎfiÓËÛË ÌÂÏ¤ÙË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ó·-
Ù˘ÍÈ·Î¤˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÌÂÙÂÌÊ˘ÏÈ·Î‹˜ ∂Ï-Ï¿-
‰·˜. ∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ·˘Ù‹˜ ‹Ù·Ó Ë ∂ÎıÂÛÈ˜
Â› ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∏
‘∂ÎıÂÛÈ˜ µ·Ú‚·Ú¤ÛÔ˘’, Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÂÙ·È ÁÈ· ÚÒ-
ÙË ÊÔÚ¿ Ï‹ÚË˜ ÛÙÔÓ ÙfiÌÔ ÙˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ ™·‚‚¿Ï·,
·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÛËÌÂ›Ô ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÛÙÈ˜ ·Ó·˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ – ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜
‰È·Ì¿¯Â˜ – ÁÈ· Ì›· Û¯Â‰fiÓ ÂÈÎÔÛ·ÂÙ›·. √È ‰ÈÂÈÛ‰˘-
ÙÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·, ÎÔÈÓˆÓ›·, ‰ËÌfiÛÈ· ‰ÈÔ›ÎËÛË Î·È ÔÏÈÙÈÎfi ÔÏÈ-
ÙÈÛÌfi ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ì·˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ë Û·Ê‹ÓÂÈ· ÙË˜
fiÏË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Î·È ÙˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÁÁÚ·Ê¤·,
¤‰ˆÛ·Ó ÛÙËÓ ∂ÎıÂÛË ÎÔÚ˘Ê·›· ı¤ÛË ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó·
ÙË˜ Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹˜.
∞ÔÙÂÏÂ› Â˘Ù‡¯ËÌ· Ô˘ ÙÔ ÂÌÏÔ˘ÙÈÛÌ¤ÓÔ ·˘Ùfi ¤Ú-
ÁÔ Á›ÓÂÙ·È Ï¤ÔÓ ÎÙ‹Ì· ÂÓfi˜ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡. 
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∫ÂÓÙÚÈÎfi˜ ¿ÍÔÓ·˜ ÙË˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ë ÂÍ¤Ù·ÛË
Î·È Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙË˜ ÛÙ·‰È·Î‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ·ÁÚÔÙÈÎ‹˜
›ÛÙË˜ ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÍÂÏÈÎÙÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ÂÏÏË-
ÓÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏ ÌÂÙ¿‚·ÛË ·fi ÙÈ˜ ÚÒ-
ÙÂ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂∆∂ Î·È ÙËÓ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·
ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË ∫ÙËÌ·ÙÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (‰Â‡ÙÂ-
ÚÔ ÌÈÛfi ÙÔ˘ 19Ô˘ ·ÈÒÓ·) ÛÙËÓ ÂÈÛËÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·ÁÚÔÙÈ-
Î‹˜ ›ÛÙË˜ (1916) Î·È ÙÂÏÈÎ¿ ÛÙËÓ ›‰Ú˘ÛË ÙË˜ ∞ÁÚÔÙÈÎ‹˜
∆Ú¿Â˙·˜ (1929) ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡.
∏ ÎÚ·ÙÈÎ‹ ·ÁÚÔÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÛÙfi¯Ô˘˜
Î·È Ë ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙˆÓ ÂÓ‰ÔÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ Û˘Ó-
‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ‰ÔÌ¤˜ ÙË˜ ÂıÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ∞˘Ù¤˜ Á›ÓÔ-
ÓÙ·È Î·Ï‡ÙÂÚ· Î·Ù·ÓÔËÙ¤˜, Î·ıÒ˜ ÂÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÂ ¤Ó·
˘ÂÚÂıÓÈÎfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ (ÙÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ ÌÂ-
ÛÔÔÏÂÌÈÎ‹˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÎÚ›ÛË˜ Â›Ó·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎfi). ∏
ÂÍ¤Ù·ÛË ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ·, ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÂÂÚ·ÛÌ¤ÓˆÓ ÔÚ›ˆÓ ÙË˜ ÎÚ·ÙÈÎ‹˜
·Ú¤Ì‚·ÛË˜, Û˘ÓÈÛÙ¿ ÌÈ· ·Ú¿ÌÂÙÚÔ Â˘Ú‡ÙÂÚË˜ ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË˜ ÛÙË ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ·ÁÚÔÙÈÎÔ‡ ̄ ÒÚÔ˘. 

∏ ‰È·›ÛÙˆÛË ·˘Ù‹ Á›ÓÂÙ·È ÚÔÊ·Ó¤ÛÙÂÚË ·fi ÙÔ
ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÂÂÏ¤ÁË Ë Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ‹ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡
Î·È ÙË˜ Û˘Ó·ÚÙÒÌÂÓË˜ ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Î·Ù’ ·ÓÙÈÛÙÔÈ-
¯›· ÌÂ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÂÌÂÈÚ›Â˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì·, Ë ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ‹˜ Î›ÓËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÔ‡ ÌÂÛÔÔÏ¤ÌÔ˘ ·ÓÙÈ·Ú·‚¿ÏÏÂÙ·È ÌÂ Á·ÏÏÈÎ¿ Î·È
ÈÙ·ÏÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ù·‰ÂÈ¯ıÂ› fi¯È
ÌfiÓÔ Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·
ÛÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ È‰ÂÔÏÔÁÈÎfi ÂÚ›-
‚ÏËÌ¿ ÙÔ˘. ∂Ó Á¤ÓÂÈ Ë ›‰Ú˘ÛË Î·È Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ∞ÁÚÔ-
ÙÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÚÔÔÏÂÌÈÎ‹ ‰ÂÎ·ÂÙ›· (1929-
1940) ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ·fi ÙË Û˘ÁÁÚ·Ê¤· ˆ˜ ÙÔ ÂÈÛÙ¤-
Á·ÛÌ· ÌÈ·˜ ÁÂˆÚÁÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂ ¿ÍÔÓ· ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË
ÙË˜ ÌÈÎÚ‹˜ È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ Î·È ÙÔÓ ÂÎ¯ÚËÌ·ÙÈÛÌfi ÙÔ˘ ·ÁÚÔ-

ÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘. √È ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛÙÈÎÔ› ÛÙfi¯ÔÈ ÌÈ·˜ ¿ÏÏÔÙÂ
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ, ¿ÏÏÔÙÂ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·ÚÂÌ‚·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜,
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ ÁÂˆÚÁ›·˜, ÌÂÙ·Ï-
Ï¿ÛÛÔÓÙ·È ˘fi ÙËÓ Â‹ÚÂÈ· ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ Û˘ÁÎ˘Ú›·˜, ‰›-
ÓÔÓÙ·˜  ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘˜ ÛÂ ÌÈ· Ù¿ÛË ÚÔ˜ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
·˘Ù¿ÚÎÂÈ·. ∏ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ÂÚˆÙËÌ¿ÙˆÓ
Â›Ó·È ÛÙ¤ÚÂ· ‚·ÛÈÛÌ¤ÓË ÛÂ ÏËıÒÚ· ·Ú¯ÂÈ·ÎÒÓ ÙÂÎÌË-
Ú›ˆÓ, ÚÔÂÚ¯fiÌÂÓˆÓ ·fi ÙËÓ ∞ÁÚÔÙÈÎ‹ Î·È ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹
∆Ú¿Â˙·. ¶¤Ú· ·fi ÙÔ ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ˘ÏÈÎfi, ÙËÓ ÙÂÎÌË-
Ú›ˆÛË ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÚˆÙËÌ¿ÙˆÓ Û˘ÌÏËÚÒÓÔ˘Ó ‰ËÌÔÛÈ-
Â˘Ì¤ÓÂ˜ ËÁ¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜. 

∆· ÔÏÏ·Ï¿ Â›Â‰· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·È
˘fi ÙÔ Ú›ÛÌ· ‰‡Ô Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ, ·ÏÏ¿ fi¯È ‰Â˘-
ÙÂÚÂ˘Ô˘ÛÒÓ, ÔÙÈÎÒÓ. ∫·Ù’ ·Ú¯‹Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ·ÔÙÂÏÂ› Ô ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ·ÁÚÔÙÈÎfi ¯Ò-
ÚÔ, fiˆ˜ ·˘Ùfi˜ ÂÎÊ¤ÚÂÙ·È ·fi ÔÏÈÙÈÎÔ‡˜, ÙÚ·Â˙È-
Î¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Î·È ·ÁÚÔÓfiÌÔ˘˜. ∏ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌÂÛÔÔÏÂÌÈ-
Î‹ Û˘˙‹ÙËÛË Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÈ ÙËÓ ÚfiÛÏË„Ë ÙÔ˘ ·ÁÚÔÙÈ-
ÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘ ·fi Ù· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ Î·È ÔÏÈ-
ÙÈÎ¿ ÌÔÚÊÒÌ·Ù·, Ô‰ËÁÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ ¿ÚÛË ÙˆÓ ÛÙÂÁ·-
ÓÒÓ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÌÈ· Î˘Ú›·Ú¯Ë Î·È ÌÈ· ·ÓÙÈÌ·¯fiÌÂ-
ÓË È‰ÂÔÏÔÁ›·. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ô ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ›‰È· ÙËÓ
∞ÁÚÔÙÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, Â›ÙÂ ·˘Ùfi˜ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ
ÔÏÈÙÈÎfi ÎfiÛÌÔ Â›ÙÂ ·fi Ù· ·ÁÚÔÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Â›ÙÂ
·ÎfiÌË ·fi ÙËÓ ›‰È· ÙËÓ ∞∆∂, ÛÎÈ·ÁÚ·ÊÂ› ÙÈ˜ ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÏ‹„ÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘
·ÁÚÔÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘.

∏ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ·ÁÚÔÙÈÎ‹˜ ›ÛÙË˜ ·Ó·Ï‡Â-
Ù·È Ì¤Û· ·fi ÙË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ ÔÚÁ¿ÓˆÛË ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜.
√ˆ˜ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ ÛÙÔÓ ÚfiÏÔÁÔ ÙÔ˘ ‚È‚Ï›Ô˘ Ô ∫·ıËÁË-
Ù‹˜, ™‡ÚÔ˜ ∞Û‰Ú·¯¿˜, ÙÔ ·ÓıÚÒÈÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi ÙË˜ ∞∆∂
ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË Û˘ÁÎÚfiÙËÛË ÙÔ˘ Û˘ÏÏÔÁÈÎÔ‡ ÚÔ-
Ê›Ï ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡. ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÈ ÂÈÏ¤ÔÓ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë
Û˘ÁÁÚ·Ê¤·˜ Î·Ù·ÓÔÂ› Ï‹Úˆ˜ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ÏÏÔ›ˆ-
ÛË˜ ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ÙÔ˘
·ÁÚÔÙÈÎÔ‡ ÎfiÛÌÔ˘ ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ Ô˘ ÌÂÙ·Ê¤ÚÔÓÙ·È Ù· ‰Â-
‰ÔÌ¤Ó· ·fi ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ËÁ¤˜. ∆Ô ›‰ÈÔ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜
·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó Ù‡Ô ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Ô˘ Ú¿Á-
Ì·ÙÈ ·ÍÈÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÚÁ·Û›·.

∫·Ù·ÏËÎÙÈÎ¿, ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ë ÂÓ ÏfiÁˆ ÌÂÏ¤ÙË
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È, ÂÈÙ˘¯Ò˜ Î·È ÌÂ Ó¤· ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎ¿
ÂÚÁ·ÏÂ›·, ¤Ó· ÎÂÓÙÚÈÎfi ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÈÛÙÔÚÈÔ-
ÁÚ·Ê›·˜. ∏ ı¤ÛË Î·È Ë Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ̆ fi ÎÚ·ÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ ÚÔÛÂÁ-
Á›˙ÔÓÙ·È Ì¤Û· ·fi ÌÈ· ÚˆÙfiÙ˘Ë ÔÙÈÎ‹, ÂÓÒ ÛÙÔ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· Û˘ÓÙÂ›ÓÂÈ Î·È Ë ·Ó¿‰ÂÈÍË ·Ó·ÍÈÔÔ›ËÙˆÓ ¤ˆ˜
ÙÒÚ· ËÁÒÓ.
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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô ¤ÚÁÔ ÙÔ˘ °Ú·ÊÂ›Ô˘ ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ªÂÛÔÏ·‚Ë-
Ù‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛÙ·ıÂÚ¿ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÛÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ÙÂÙÚ·ÂÙ›·˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘, fiˆ˜
‰È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ·-
Ú·fiÓˆÓ, ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfi-
ÌÂÓÔÈ ÙÔ˘ ÂÌÈÛÙÂ‡ıËÎ·Ó, ÙËÏÂÊˆÓÈÎÒ˜ ‹ ÁÚ·ÙÒ˜.

∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ·˘Ù‹ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÙfiÛÔ ÛÙËÓ ÚÔ‚ÔÏ‹
ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡, Ô˘ ÙÔÓ Î¿ÓÂÈ ÁÓˆÛÙfi ÛÂ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ
·ÚÈıÌfi ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ, fiÛÔ Î·È ÛÙË ÛÙ·ıÂÚ‹ ÔÈ-
ÎÔ‰fiÌËÛË ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔ˜ ÙÔ ıÂÛÌfi.

øÛÙfiÛÔ Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ¤ÚÁÔ˘ ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡
‰ÂÓ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ˘Ôı¤ÛÂˆÓ Ô˘
ÙÔ˘ ÂÌÈÛÙÂ‡ÔÓÙ·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔÈ. £· Ú¤ÂÈ
Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÛÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË Ùfi-
ÛÔ ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ÂÍ¤Ù·ÛË˜ ·Ú·fiÓˆÓ ÂÓÙfi˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÒÛÙÂ ÔÈ fiÔÈÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ó· ÂÈÏ‡Ô-
ÓÙ·È ̄ ˆÚ›˜ ÌÂÁ¿ÏË Ù·Ï·ÈˆÚ›· ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤-
ÓˆÓ, fiÛÔ Î·È ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ Â-
Ï·ÙÒÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ˘·ÏÏ‹ÏÔ˘˜. ø˜ ÚÔ˜
ÙÔ ÚÒÙÔ ı¤Ì·, Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÀËÚÂÛÈÒÓ ¶ÂÏ·-

ÙÒÓ Î·È Ë ıÂÛÌÔıÂÙËÌ¤ÓË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÍ¤Ù·ÛË˜ ·-
Ú·fiÓˆÓ ÂÓÙfi˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙË Û‡-
ÛÙ·ÛË Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙È-
ÎÔ‡ ªÂÛÔÏ·‚ËÙ‹. ø˜ ÚÔ˜ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ, ÙÔ °Ú·ÊÂ›Ô

ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ªÂÛÔÏ·‚ËÙ‹ ÚÔ-
‚·›ÓÂÈ ·Ó¿ ÙÚ›ÌËÓÔ ÛÂ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹
·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ Ô˘ ‰È·Ù˘-
ÒÓÔ˘Ó ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓÔÈ Î·È
Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÂ ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜, ÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ı¤ÙÂÈ ˘fi„Ë ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÁÈ· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Î·È ‚ÂÏÙ›ˆÛË, fiÔ˘
ÎÚ›ÓÔ˘Ó ÛÎfiÈÌÔ, ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÂÍ˘-
ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜.

2. ∞ÚÈıÌËÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·

™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ë ÂÍ¤ÏÈ-
ÍË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ÙËÏÂÊˆÓÈÎÒÓ
ÎÏ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÁÚ·ÙÒÓ ·Ú·fi-
ÓˆÓ Î·Ù’ ¤ÙÔ˜.

To ¤ÚÁÔ ÙÔ˘ °Ú·ÊÂ›Ô˘ 
ÙÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ‡ ªÂÛÔÏ·‚ËÙ‹ 

ÙËÓ ÚÒÙË ÙÂÙÚ·ÂÙ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘
(1999-2002)

™˘ÓÔÙÈÎ‹ ¶·ÚÔ˘Û›·ÛË

¶π¡∞∫∞™ 1

EÙÔ˜ ∞ÚÈıÌfi˜ ªÂÙ·‚ÔÏ‹ % ¤Ó·ÓÙÈ 

ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜

∆ËÏÂÊˆÓÈÎ¤˜ ÎÏ‹ÛÂÈ˜

1999 1.621 -

2000 3.420 111,0

2001 3.998 16,9

2002 5.085 27,2

°Ú·Ù¿ ·Ú¿ÔÓ·

1999 171 -

2000 346 102,3

2001 618 78,6

2002 741 19,9
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¶π¡∞∫∞™ 2

¶ÔÛÔÛÙfi % 

∫·ÙËÁÔÚ›· 1999 2000 2001 2002

∫·Ù·ÓÔÌ‹ Î·Ù¿ ÚÔ˚fiÓ/˘ËÚÂÛ›·

ª¤Û· ÏËÚˆÌÒÓ 25,8 49,5 41,9 43,2
¢¿ÓÂÈ· 32,6 29,1 37,6 35,7
∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ 21,2 14,3 14,7 12,7
∫ÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ 17,1 5,1 2,8 2,2
§ÔÈ¿ 3,3 2,0 3,0 6,2
™‡ÓÔÏÔ 100,0 100,0 100,0 100,0

∫·Ù·ÓÔÌ‹ Î·Ù¿ ·ÈÙ›· ·Ú·fiÓÔ˘

¶ÔÈfiÙËÙ· ˘ËÚÂÛÈÒÓ 46,7 33,6 40,8 45,2
™˘Ó·ÏÏ·Á¤˜/˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ› 31,6 51,0 46,2 38,8
∆Ú·Â˙ÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ 15,6 13,7 11,2 14,4
§ÔÈ¿ 6,1 1,7 1,8 1,6
™‡ÓÔÏÔ 100,0 100,0 100,0 100,0

¶π¡∞∫∞™ 3

¶ÔÛÔÛÙfi % 

∫·ÙËÁÔÚ›· 1999 2000 2001 2002

∫·Ù·ÓÔÌ‹ Î·Ù¿ ÚÔ˚fiÓ/˘ËÚÂÛ›·

ª¤Û· ÏËÚˆÌÒÓ 29,2 46,9 50,2 56,8
¢¿ÓÂÈ· 25,9 24,4 30,6 24,7
∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ 20,2 17,5 13,7 12,8
∫ÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ 15,7 8,9 4,1 2,9
§ÔÈ¿ 9,0 2,3 1,4 2,8
™‡ÓÔÏÔ 100,0 100,0 100,0 100,0

∫·Ù·ÓÔÌ‹ Î·Ù¿ ·ÈÙ›· ·Ú·fiÓÔ˘

¶ÔÈfiÙËÙ· ˘ËÚÂÛÈÒÓ 52,8 31,0 35,0 31,1
™˘Ó·ÏÏ·Á¤˜/˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ› 28,1 59,3 52,6 53,0
∆Ú·Â˙ÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ 14,6 7,8 10,1 13,9
§ÔÈ¿ 4,5 1,9 2,3 2,0
™‡ÓÔÏÔ 100,0 100,0 100,0 100,0

∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙˆÓ ÂÓÙfi˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙËÏÂÊˆÓÈÎÒÓ ÎÏ‹ÛÂˆÓ Î·Ù¿ ÚÔ˚fiÓ ‹ ̆ ËÚÂÛ›· Î·È Î·Ù¿ ·È-
Ù›· ·Ú·fiÓÔ˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2.
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3. ¶ƒ√µ§∏ª∞∆∞ 
™À¡∞§§∞™™√ª∂¡ø¡

∫¿ÚÙÂ˜
™ÙÈ˜ Î¿ÚÙÂ˜ Î˘ÚÈ·Ú¯Ô‡Ó Ù· ·Ú¿ÔÓ· Ô˘ ·Ó·Ê¤-
ÚÔÓÙ·È ÛÂ ·ÌÊÈÛ‚ËÙ‹ÛÂÈ˜, ·fi ÙÔ˘˜ ÓfiÌÈÌÔ˘˜ Î·Ùfi-

¯Ô˘˜, ¯ÚÂÒÛÂˆÓ ·fi ·Ú¿ÓÔÌÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ÌÂÙ¿
·fi ·ÒÏÂÈ· ‹ ÎÏÔ‹ ÙË˜ Î¿ÚÙ·˜. √È ·Ú·ÔÓÔ‡-
ÌÂÓÔÈ ÙÂÎÌËÚÈÒÓÔ˘Ó ÙÔ ·›ÙËÌ¿ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ·ÓÙÈÏÔÁÈ-
ÛÌfi ÙˆÓ ¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÌÂ ÙÔÓ ÈÛ¯˘ÚÈÛÌfi fiÙÈ Ù· Î·Ù·-
ÛÙ‹Ì·Ù·, fiÔ˘ ¤ÁÈÓÂ Ë ̄ Ú‹ÛË ÙË˜ Î¿ÚÙ·˜, ‰ÂÓ ¿ÛÎË-
Û·Ó ¤ÏÂÁ¯Ô Ù·˘ÙÔÚÔÛˆ›·˜.

∆ÂÏÂ˘Ù·›ˆ˜ ÙÔ ·›ÙËÌ· ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ
Â›Ó·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ∫À∞ ∑π-178/2001, Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ

¶π¡∞∫∞™ 4

∂ÙÔ˜ 

∫·ÙËÁÔÚ›· 1999 2000 2001 2002

∞ÚÈıÌfi˜

À¤Ú ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ:
¶Ï‹ÚË ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË 34 85 218 346
™˘Ì‚È‚·ÛÙÈÎ‹ Ï‡ÛË 3 66 96 101
À¤Ú ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ 4 35 100 96
™‡ÓÔÏÔ 41 186 414 543

¶ÔÛÔÛÙfi % 

À¤Ú ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ:
¶Ï‹ÚË ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË 82,9 45,7 52,7 63,7
™˘Ì‚È‚·ÛÙÈÎ‹ Ï‡ÛË 7,3 35,5 23,2 18,6
À¤Ú ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ 9,8 18,8 24,1 17,7
™‡ÓÔÏÔ 100,0 100,0 100,0 100,0

∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙˆÓ ÂÓÙfi˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡
ÁÚ·ÙÒÓ ·Ú·fiÓˆÓ Î·Ù¿ ÚÔ˚fiÓ ‹ ˘ËÚÂÛ›· Î·È
Î·Ù¿ ·ÈÙ›· ·Ú·fiÓÔ˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3.

∏ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÙˆÓ ÁÚ·ÙÒÓ ·-
Ú·fiÓˆÓ ÁÈ· “Ì¤Û· ÏËÚˆÌÒÓ”, Ô˘ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
90% ·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ Ï·ÛÙÈÎfi ̄ Ú‹Ì· Î·È ÛÙ· ∞∆ª, Â›¯Â
ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·˘ÍËıÂ› Î·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ·È-
Ù›ˆÓ ·Ú·fiÓˆÓ “Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜/˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ›”, ÂÂÈ-
‰‹ ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ̄ ÚÂÒ-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÓfiÌÈÌˆÓ Î·Ùfi¯ˆÓ Î·ÚÙÒÓ ·fi ·Ú¿ÓÔÌÂ˜

Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ÌÂÙ¿ ·fi ÎÏÔ‹ ‹ ·ÒÏÂÈ· ÙˆÓ Î·Ú-
ÙÒÓ ÙÔ˘˜. 

™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 4 ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ Î·Ù’
¤ÙÔ˜ ÎÏÂÈÛÌ¤ÓˆÓ ˘Ôı¤ÛÂˆÓ (ÁÚ·ÙÒÓ ·Ú·fi-
ÓˆÓ) ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÊÔÚ¤· Î·È ÙÔÓ ÙÚfiÔ Î·Ù¿ÏË-
Í‹˜ ÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ˘Ôı¤ÛÂˆÓ
Ô˘ ¤ÎÏÂÈÛ·Ó ˘¤Ú ÂÎ¿ÛÙÔ˘ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÚÒÓ.



·fi 1.5.2001 Î·È ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Â˘-
ı‡ÓË˜ ÛÂ 150 Â˘ÚÒ, ̆ fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ Ô Î¿ÙÔ-
¯Ô˜ ‰ÂÓ ı· ¤¯ÂÈ ÂÈ‰Â›ÍÂÈ ‚·ÚÂ›· ·Ì¤ÏÂÈ· Î·È Ê˘ÛÈ-
Î¿ fiÙÈ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ‰fiÏÔ˜.  

™˘Ó‹ıˆ˜ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÚÔÛÎÚÔ‡ÂÈ ÛÙË ‚·ÚÂ›·
·Ì¤ÏÂÈ· Ô˘ Î·Ù·ÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙÔ˘˜ ÓfiÌÈ-
ÌÔ˘˜ Î·Ùfi¯Ô˘˜ ÛÙÈ˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜:
¶ÚÒÙÔÓ, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Ï¿‚ÂÈ Ù· ÚÔÛ‹ÎÔÓÙ· Ì¤ÙÚ· ÁÈ·
ÙËÓ ·ÛÊ·Ï‹ Ê‡Ï·ÍË ÙˆÓ Î·ÚÙÒÓ (.¯. ·Ê‹ÓÔ˘Ó ÙÔ
ÔÚÙÔÊfiÏÈ ‹ ÙËÓ ÙÛ¿ÓÙ· ÛÂ ÂÚÁ·ÛÈ·ÎÔ‡˜ ¯ÒÚÔ˘˜
Ô˘ ‰ÂÓ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ̆ fi ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘˜
‹ ÂÓÙfi˜ ·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙˆÓ ÛÙ·ıÌÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÛÂ ·Ê‡Ï·-
ÎÙÔ˘˜ ¯ÒÚÔ˘˜) Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ‰ÂÓ ·ÛÎÔ‡Ó Ù·ÎÙÈÎ¿
¤ÏÂÁ¯Ô ÁÈ· Ó· ‚Â‚·ÈˆıÔ‡Ó fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙÔ¯‹
ÙÔ˘˜ ÙËÓ Î¿ÚÙ· ‹ ÙÈ˜ Î¿ÚÙÂ˜, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ·, ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË ·ÒÏÂÈ·˜ ‹ ÎÏÔ‹˜, Ó· ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÙË ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ·Î‡ÚˆÛË˜ ÌÂ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÔÏÏÒÓ, ÂÓ›Ô-
ÙÂ, ËÌÂÚÒÓ.

¢¿ÓÂÈ· 
∏ ÂÏÏÈ‹˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË, È‰È·›ÙÂÚ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È¿-
ÊÔÚÂ˜ ÂÈ‚·Ú‡ÓÛÂÈ˜, Â›Ó·È Ë Î‡ÚÈ· ·ÈÙ›· ·Ú·fi-
ÓˆÓ ÁÈ· Ù· ‰¿ÓÂÈ·. ªÂ ÙËÓ ·fi 30.9.2002 ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘ ∂ıÂÏÔÓÙÈÎÔ‡ ∫Ò‰ÈÎ· ™˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÁÈ· Ù·
ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· Î·È ÙËÓ ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜
2003 ÈÛ¯‡ ÙË˜ 2501/2002 ¶Ú¿ÍË˜ ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (¶¢/∆∂), ÔÈ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜
ı· ¤¯Ô˘Ó ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ fiÏË ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË
Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÁÈ· Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ ˘Â‡ı˘ÓÂ˜
·ÔÊ¿ÛÂÈ˜, ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ ı· ÌÂÏÂÙ‹-
ÛÔ˘Ó ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÙÔ˘˜ ‰›ÓÔ-
ÓÙ·È, ı· ÂÚˆÙ‹ÛÔ˘Ó ÁÈ· Ó· ¿ÚÔ˘Ó ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›ÛÂÈ˜
ÁÈ· Ù· ÛËÌÂ›· Ô˘ ‰ÂÓ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È Î·Ù·ÓÔËÙ¿ Î·È ı·
ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ ÌÈÎÚ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÒÛÙÂ Ó· ÂÈ-
Ï¤ÍÔ˘Ó ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÊÂÚfiÙÂÚÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛ‹ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜.

∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
™Ù· ÌÈÎÙ¿ Î·Ù·ıÂÙÈÎ¿-ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÂÛÙÈ¿-
˙ÔÓÙ·È ÙÂÏÂ˘Ù·›· Ù· ·Ú¿ÔÓ· ÙˆÓ Î·Ù·ıÂÙÒÓ, Ïfi-

Áˆ ÂÏÏÈÔ‡˜ ÂÓËÌ¤ÚˆÛ‹˜ ÙÔ˘˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·fi-
‰ÔÛË Î·È ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ ÂÓ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ·˘ÙÔ‡.

ªÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ 2501/2002 ¶¢/∆∂ ÔÈ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ˘Ô¯ÚÂÒÓÔÓÙ·È Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó Ï‹ÚË Î·È Î·-
Ù·ÓÔËÙ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË, Û˘ÓÔ‰Â˘fiÌÂÓË Î·È ÌÂ ‰‡Ô
ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ˘ÙÈÎ¿ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù·,
ÒÛÙÂ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ fiÏ·
Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ˘Â‡ı˘ÓÂ˜ ·Ô-
Ê¿ÛÂÈ˜.

¢È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿
∆Ô 2002 ÛËÌÂÈÒıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ·Ú·fi-
ÓˆÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·. ™˘ÓÔÏÈÎ¿ 119 ·-
Ú¿ÔÓ· ¤Ó·ÓÙÈ 41 ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ 2001.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ù· ·Ú¿ÔÓ· Ô˘ ‰È·Ù˘ÒıËÎ·Ó
Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ·ÎÔÏÔ‡ıˆ˜:

❏ ªË Ù‹ÚËÛË Ô‰ËÁÈÒÓ ÙÔ˘ ÂÓÙÔÏ¤· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÂÌ‚·ÛÌ¿-
ÙˆÓ.
❏ ∞ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ì¤Ûˆ ∞∆ª Î·È È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ.
❏ ∫·ı˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ˘Ô-
ÏÔ›ˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ·fi ÙË ¯ÒÚ· Ù‹ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜
ÛÙË ¯ÒÚ· Î·ÙÔÈÎ›·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘.
❏ À„ËÏ¤˜ ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ ÁÈ· Â›ÛÚ·ÍË ÂÈÙ·ÁÒÓ.

™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÚÔÌËıÂ˘ÙÔ‡Ó ·fi Ù· Î·Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ-
ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙÔÓ Ô‰ËÁfi Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ Ô˘ Î·-
Ù¿ÚÙÈÛÂ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÁÈ· ÙÔ ¢›ÎÙ˘Ô ™˘-
ÓÂÚÁ·Û›·˜ ªÂÛÔÏ·‚ËÙÒÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÙÔÌ¤· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜, ÁÓˆÛÙfi ˆ˜ FIN-

NET, Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Â›Ï˘ÛË˜ ‰È·Û˘ÓÔ-
ÚÈ·ÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ.  

❍   
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™ÙËÓ ·˘Á‹ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó
¤Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÏÔÁÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Ô˘ ı· ·ÓÙ·ÔÎÚÈÓfiÙ·Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿
Ê·ÈÓfiÌÂÓ·, ÁÈ· Ó· ÂÓÙ·¯ıÔ‡Ó ÛÂ ÌÈ· Û˘ÓÔÏÈÎfiÙÂÚË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜. H‰Ë ¤¯Ô˘Ó ÂÈÛËÌ·ÓıÂ› ÔÈ Û˘Ó·Ú-
ÌÔÁ¤˜ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Ê·ÈÓÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ ÙÔ ÂÚÈÚÚ¤ÔÓ ÔÏÈÙÈÎfi Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
ÎÏ›Ì· Î¿ıÂ ÎÔÈÓˆÓ›·˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· Â›Ó·È Î·-
ıÔÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙË ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ ÂıÓÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·ıÒ˜ Ù· Û‡-
ÓÔÚ· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ÛËÌÂÚÈÓ‹ Û¯Â‰fiÓ ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘˜. ∞fi
ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÙËÓ ›‰È· ÂÚ›Ô‰Ô ÛËÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈ-
Î¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ‰ÚÔÌÔÏÔÁÔ‡Ó Ï¤ÔÓ ÙÔ ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛÙÈÎfi ÂÁ¯Â›ÚËÌ· ÙˆÓ ºÈÏÂ-
ÏÂ˘ı¤ÚˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙËÓ ·Á›ˆÛË ÙˆÓ Î·ÈÙ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ. H ÛÙÚÔÊ‹
ÚÔ˜ Ù· ‰˘ÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· Û˘Ó¿‰ÂÈ ÌÂ ÙÔ ÂÁ¯Â›ÚËÌ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜
·Ó·‰ÈÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, ÂÁ¯Â›ÚËÌ· Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Ë ·ÛÙÈÎ‹ Ù¿ÍË
‡ÛÙÂÚ· ·fi ÙÔ Î›ÓËÌ· ÛÙÔ °Ô˘‰›(1). ∏ Â›ÛÔ‰Ô˜ ÛÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÎËÓ‹ ÙÔ˘ ∂Ï. µÂ-
ÓÈ˙¤ÏÔ˘, ̂ ˜ ·fiÙÔÎÔ ÙˆÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ ÙÔ˘ 1909, ı· ÚÔÛˆÔÔÈ‹ÛÂÈ
ÙÔ˘˜ Ó¤Ô˘˜ ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌÔ‡˜, ÂÓÒ ·Ú¿ÏÏËÏ· ÌÂ ÙÈ˜ ··Ú¯¤˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÂ

Eƒ∂À¡∞ – E¶πª∂§∂π∞:
¢Ú Aπ∫∞∆∂ƒπ¡∏ M¶ƒ∂°π∞¡N∏
IÛÙÔÚÈÎfi˜
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Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹ ÛËÌÂÈÒÓÔÓÙ·È Î·È ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ Û˘Ó‰ÈÎ·ÏÈÛÙÈ-
Î‹˜ ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·ÙÒÓ(2). ™ÙÔ ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ µ·ÛÈÏÂ›Ô˘
ı· ‹Ù·Ó ·‰‡Ó·ÙÔ Ó· ÌËÓ Û˘ÌÂÚÈÏËÊıÂ› Î·È Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜
·ÊÂÓfi˜ ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È Ë ÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÛÙÚÔÊ‹ ÚÔ˜ ÙÔ ¯Ú˘Ûfi Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi Î·Ófi-
Ó·, ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÙÔ ÂıÓÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÏÂÌÈÎÒÓ Â-
ÚÈÂÙÂÈÒÓ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘.

™ÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ fiÙÈ Ë ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ıËÎÂ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ¢ÈÂıÓÔ‡˜
∂Ï¤Á¯Ô˘ Â·Ó¤ÊÂÚÂ ÙÔ 1909 ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔ
·Î¤Ú·ÈÔ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ Á·ÏÏÈÎfi ÊÚ¿ÁÎÔ. ∂›ÛË˜, Ë ÛÙ·‰È·Î‹ ÌÂ›ˆÛË Î·Ù¿ 2
ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· ‰Ú·¯Ì¤˜ ÙÔ ̄ ÚfiÓÔ ÙÔ˘ ÔÛÔ‡ ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ Â›-
¯Â ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô Î·È ÛÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ‡„Ô˜ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜, ·ÊÔ‡ ÙÔ ÔÛfi ·fi
94.000.000 ‰Ú·¯Ì¤˜ ÂÚÈÔÚ›ÛÙËÎÂ ÛÂ 68.000.000 ‰Ú·¯Ì¤˜(3). ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ
Ë Ú‡ıÌÈÛË ·˘Ù‹ ·ÊÔÚ¿ Ù· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂∆∂ Ô˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÁÈ·
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÂÓÒ ÛÙ· ·Ú·¿Óˆ ÔÛ¿ ÛÂ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔ-
ÊÔÚ›· ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Ù· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Ô˘ Ë ∂∆∂ ÂÎ‰›‰ÂÈ ÁÈ· ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜. ªÂ ÙÔ ¡fiÌÔ °Ãª∞ (ª¿ÚÙÈÔ˜ 1910)(4) ‰È·Ù¿ÛÛÂÙ·È Ë ·fiÛ˘ÚÛË
ÙˆÓ ÎÂÚÌ·ÙÈÎÒÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙË˜ ÌÈ·˜ Î·È ‰‡Ô ‰Ú·¯ÌÒÓ Î·È Ë ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·Û‹
ÙÔ˘˜ ÌÂ ·ÚÁ˘Ú¿ Î¤ÚÌ·Ù·. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ¡fiÌÔ˘ Ù·
ÎÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Ô˘ ı· Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·Ó ÛÙ· ¢ËÌfiÛÈ· ∆·ÌÂ›· ı· ‰›-
ÓÔÓÙ·Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÂÙ‹ Î¿Ï˘„Ë ÙË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË
ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÔÛÔ‡ ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜. 

√ ¡fiÌÔ˜ °Ãª∞ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È Î·È ÛÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÚfiÛıÂÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ‹˜ Û˘Ì‚¿ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ 1908, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ·ÛËÌ¤ÓÈ· Î¤Ú-
Ì·Ù· Ô˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Û·Ó ÛÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈÂ˜ ÙË˜ §¡∂ ÂÈÛÙÚ¤-
ÊÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ̄ ÒÚ·, ÂÓÒ ·Ú¿ÏÏËÏ· ··ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È Ï¤ÔÓ Ë Î˘ÎÏÔÊÔ-
Ú›· ÙÔ˘˜ ¤Íˆ ·fi Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ Û‡ÓÔÚ·. ¶¤Ú· ·fi ·˘ÙfiÓ ÙÔ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi ÁÈ·
ÙËÓ ÂÈÛÙÚÔÊ‹ ÙˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘, ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ‰È·ÙËÚÂ› ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÎÔ‹˜ Î·È
Ó¤ˆÓ ·ÚÁ˘ÚÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Û˘ÌÏËÚˆıÂ› ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ
12.000.000 ‰Ú·¯ÌÒÓ ÚÔ˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÈÛfiÔÛˆÓ ÎÂÚ-
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Ì·ÙÈÎÒÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. ∏ ›‰È· ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË ÌÂÈÒÓÂÈ ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ‰Ú·¯Ì¤˜
·Ó¿ Î¿ÙÔÈÎÔ ÙË˜ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈ·˜ Ù· Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙ· ÓÈÎ¤ÏÈÓ· ‹ ¯¿ÏÎÈÓ· Î¤ÚÌ·Ù·
Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ·fiÛ˘ÚÛË ·fi ÙËÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ̄ ¿ÏÎÈÓˆÓ Â-
ÓÙ·Ï¤ÙˆÓ Î·È ‰ÂÎ·Ï¤ÙˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 2.000.000 ‰Ú·¯ÌÒÓ.
∆Ô ÈÛfiÔÛÔ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ·ıÂ› ·fi ·ÚÁ˘Ú¿ Î¤ÚÌ·Ù· ÙË˜ ÌÈ·˜ Î·È ‰‡Ô
‰Ú·¯ÌÒÓ. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÙÔ ÔÛfi ·˘Ùfi ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ÛÙÔ ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤Ó Î·È ·ÓÂ‚¿-
˙ÂÈ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ·ÛËÌ¤ÓÈˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ – Ó¤·˜ ÎÔ‹˜ ‹ ÂÈÛÙÚ·Ê¤ÓÙˆÓ – Ô˘ ı·
¤ÚÂÂ Ó· Î˘ÎÏÔÊÔÚ‹ÛÔ˘Ó, ÛÂ 14.000.000 ‰Ú·¯Ì¤˜(5).

∏ ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ÙË˜ ÂÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ·¤‰ˆÛÂ Û˘ÓÔÏÈÎ¿
6.274.588,6 ‰Ú·¯Ì¤˜, ÔÛfi Ô˘ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÂÚ›Ô˘ ÙÔ 60% ÙˆÓ ÎÔ¤ÓÙˆÓ
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ §¡∂.

∂È‚Â‚·ÈÒÓÂÙ·È, ¤ÙÛÈ, Ë ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓË Ê˘Á¿‰Â˘Û‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi. ∞fi Ù·
·Ú·¿Óˆ Î¤ÚÌ·Ù· ·Ê·ÈÚ¤ıËÎÂ ÙÔ ÈÛfiÔÛÔ ÙˆÓ 1.737.958 ‰Ú·¯ÌÒÓ ÏfiÁˆ
ÊıÔÚ¿˜, ÂÓÒ Ù· ̆ fiÏÔÈ· Ù¤ıËÎ·Ó ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·(6). ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ
Ë ÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ ‰ÈÂÓÂÚÁ‹ıËÎÂ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi(7) Î·È ÛÙËÓ ÔÓÔ-
Ì·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ÂÈÛÙÚ·Ê¤ÓÙˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ, ¤ÛÙˆ ÎÈ ·Ó Ë ÂÚÈÂÎÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜
ÛÂ Ì¤Ù·ÏÏÔ ‹Ù·Ó ̄ ·ÌËÏ‹ ÏfiÁˆ ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜. ªÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÂÂÛÙÚ·Ì-
Ì¤ÓˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÛÙËÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÚÔÎ‡ÙÂÈ, ·fi ÙÔ ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ ÙˆÓ 14
ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ, ¤Ó· ˘fiÏÔÈÔ 9.500.000 ÂÚ›Ô˘ ‰Ú·¯ÌÒÓ ÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔÚÂ› Ó·
Î·Ï˘ÊıÂ› ÌÂ Ó¤Â˜ ÎÔ¤˜ ·ÚÁ˘ÚÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ.

¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÙÔ 1910 Î·È 1911 Îfi‚ÔÓÙ·È(8) Ó¤· ·ÛËÌ¤ÓÈ· Î¤ÚÌ·Ù· ÙË˜ ÌÈ·˜ Î·È
‰‡Ô ‰Ú·¯ÌÒÓ, Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 9.451.976 ‰Ú·¯ÌÒÓ(9). ∂›Ó·È ·ÍÈÔ-
ÛËÌÂ›ˆÙÔ fiÙÈ Ë ∂ÏÏ¿‰· ‰ÂÓ Î¿ÓÂÈ ̄ Ú‹ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ Ô˘ ÙË˜ ‰›ÓÂÈ Ë Úfi-
ÛıÂÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Û‡Ì‚·ÛË ÙÔ˘ 1908 ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÔÛÔ‡ ÙˆÓ ·ÚÁ˘ÚÒÓ
ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÛÂ 16 ÊÚ¿ÁÎ· ·Ó¿ Î¿ÙÔÈÎÔ ÙË˜ Î¿ıÂ ÌÈ·˜ ·fi ÙÈ˜ ¤ÓÙÂ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈÂ˜
ÙË˜ §¡∂. √È Ó¤Â˜ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÎÔ¤˜ ÚÔÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ Ó· ·ÓÙÈÎ·Ù·-
ÛÙ‹ÛÔ˘Ó Ù· ÎÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·, Ó· ÂÍ˘ÁÈ¿ÓÔ˘Ó ‰ËÏ·‰‹ Î·È fi¯È Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó
ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·. ¶¿ÓÙˆ˜, Â›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÂ ÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
ÂÎÙ˘ÒÛÂÈ˜ Ë ∂ÏÏ¿‰· ÂÓ·ÚÌÔÓ›˙ÂÙ·È ÙfiÛÔ ÌÂ ÙÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙË˜
§¡∂, fiÛÔ Î·È ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ∂Ï¤Á¯Ô˘.

√È ÎÔ¤˜ ÙˆÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ‰ÈÂÓÂÚÁ‹ıËÎ·Ó ÛÙÔ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÔÎÔÂ›Ô ÙˆÓ
¶·ÚÈÛ›ˆÓ, ÂÓÒ ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÙË ¯¿Ú·Í‹ ÙÔ˘˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ EÏÏËÓ·˜ Î·ÏÏÈ-
Ù¤¯ÓË˜. EÙÛÈ, Ù· ÚÔÏ¿ÛÌ·Ù· ÂÎÔÓ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙÔÓ °. π·Îˆ‚›‰Ë, Î·Ù¿ Ù·˜
˘Ô‰Â›ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ·Ú¯·ÈÔÏfiÁÔ˘ Î·È ÙfiÙÂ ¢ÈÂ˘ı˘ÓÙÔ‡ ÙÔ˘ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ªÔ˘ÛÂ›Ô˘
Î. πˆ¿ÓÓÔ˘ ™‚ÔÚÒÓÔ˘(10). ™ÙËÓ Î‡ÚÈ· fi„Ë ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ·ÚÈÛÙ¿ÓÂÙ·È Ë
ÚÔÙÔÌ‹ ÙÔ˘ °ÂˆÚÁ›Ô˘ ∞’ ÛÂ ÚÔ¯ˆÚËÌ¤ÓË ËÏÈÎ›·. ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË fi„Ë ̄ ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÛÂ ÓÂÔÂÏÏËÓÈÎfi Î¤ÚÌ· ·Ú¿ÛÙ·ÛË ÚÔÂÚ¯fiÌÂÓË
·fi ÙËÓ ‡ÛÙÂÚË ·Ú¯·ÈfiÙËÙ·. ∂ÌÓÂ˘ÛÌ¤ÓÔ˜ ·fi ÓfiÌÈÛÌ· ÙÔ˘ ¶‡ÚÚÔ˘, ‚·ÛÈ-
ÏÈ¿ ÙË˜ ∏Â›ÚÔ˘, Ô π·Îˆ‚›‰Ë˜ Î·Ù·Ê¤ÚÓÂÈ Ó· ·Ô‰ÒÛÂÈ ÙËÓ Ï·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ·Ï-
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∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÙÔ˘ 1910. ™¯Â‰È¿ÛÙËÎÂ ·fi
ÙÔÓ °. π·Îˆ‚›‰Ë Î·È ÎfiËÎÂ ÛÙÔ ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÔÎÔÂ›Ô ÙÔ˘ ¶·ÚÈÛÈÔ‡ (‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È
ÙÔ Î¤Ú·˜ ÙË˜ ∞Ì¿ÏıÂÈ·˜, Û‡Ì‚ÔÏÔ ÙÔ˘
¡ÔÌÈÛÌ·ÙÔÎÔÂ›Ô˘).



Ï¿ Î·È ÙËÓ ·Ó¿Ï·ÊÚË ÌÂÁ·ÏÔÚ¤ÂÈ· ÙÔ˘ ÚÔÙ‡Ô˘: Ë £¤ÙÈ˜, Î·ıÈÛÌ¤ÓË ÛÂ
ı·Ï¿ÛÛÈÔ ›Ô ËÁ·›ÓÂÈ Ù· ËÊ·›ÛÙÂÈ· fiÏ· ÛÙÔÓ ∞¯ÈÏÏ¤·. ∞ÎÔÏÔ˘ıÒÓÙ·˜ ÙË
ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË Â˘Úˆ·˚Î‹ Ù¿ÛË, Î·Ù¿ ÙË ÌÂÙ¿‚·ÛË ·fi ÙÔÓ ¤Ó·Ó ·ÈÒÓ· ÛÙÔÓ ¿Ï-
ÏÔ, Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ¯¿ÓÔ˘Ó Î¿ÙÈ ·fi ÙËÓ ·˘ÛÙËÚfiÙËÙ· Î·È ÙË ÛÙÂÚÂÔ-
Ù˘›· ÙÔ˘˜. ∆Ô “Ê·›ÓÂÛı·È” ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È, ¿ÏÏˆÛÙÂ, ¯ˆÚ›˜ ÛËÌ·-
Û›·, Î·ıÒ˜ ·Ë¯Â› fi¯È ÌfiÓÔ ÙËÓ Î˘Ú›·Ú¯Ë È‰ÂÔÏÔÁ›·, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜
Ô˘ ÌÂÙ¤Ú¯ÂÙ·È Ô ÎÚ·ÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÙË ÌÂÙ·‰ÒÛÂÈ ÛÙ· Â˘-
Ú‡Ù·Ù· ÏËı˘ÛÌÈ·Î¿ ÛÙÚÒÌ·Ù·, Ù· ÔÔ›· ·ÁÁ›˙ÂÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·.
∏ Ù˘ÔÏÔÁ›· ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙˆÓ “ÂÏ›Ù”
Î·È ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙËÓ ÎÚ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡. ™ÙËÓ ˘ÔÂÚ›-
ÙˆÛË ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ 1910 Î·È 1911 ‰ÂÓ ı· ‹Ù·Ó ·‰fiÎÈÌË Ë ‰È·-
Ù‡ˆÛË ÙË˜ ˘fiıÂÛË˜ fiÙÈ Ë ÔÏÂÌÈÎ‹ “ÚÔÛÊÔÚ¿” ÙË˜ £¤ÙÈ‰Ô˜ ·ÂÈÎ¿˙ÂÈ ÙÈ˜
ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÍ¿ÏˆÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÛÌÔ‡, Ô˘ –
fiˆ˜ Î·È ÔÈ ÁÂÈÙÔÓÈÎÔ› ‚·ÏÎ·ÓÈÎÔ› Ï·Ô› – ·Ô‚Ï¤ÂÈ ÛÙÔ ·ÚËÎÌ·ÛÌ¤ÓÔ ÛÒ-
Ì· ÙË˜ √ıˆÌ·ÓÈÎ‹˜ ∞˘ÙÔÎÚ·ÙÔÚ›·˜.

™ÙËÓ ›‰È· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÓfiÙËÙ· ·Ó‹ÎÔ˘Ó Î·È ÔÈ ÓÈÎ¤ÏÈÓÂ˜ ÎÔ¤˜ ÙË˜ ‰Â‡ÙÂ-
ÚË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ – ·Ó Î·È ·Ú¯›˙Ô˘Ó Ó· ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÂ ·ÚÈÛÈÓ¿ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÔÎÔÂ›· ÙÔ 1912 – ·ÔÊ·Û›˙ÔÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ µ·ÛÈÏÈÎÔ‡ ¢È·Ù¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÙË˜
22·˜ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 1913. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÓÈÎ¤ÏÈÓ· ÂÈÎÔÛ¿ÏÂÙ·, ‰ÂÎ¿ÏÂÙ· Î·È
ÂÓÙ¿ÏÂÙ·, Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 6.178.905,40 ‰Ú·¯ÌÒÓ Ô˘ ·Ú·‰›-
‰ÔÓÙ·È ÙÌËÌ·ÙÈÎ¿ ·fi ÙÔ 1912 ¤ˆ˜ ÙÔ 1920(11). ™ÙÈ˜ fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÓÈÎ¤ÏÈÓˆÓ ÎÂÚ-
Ì¿ÙˆÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ·Ú¯·ÈfiÙÚÔ· ı¤Ì·Ù·: Ë ‚·Ú‚¿ÎÂÈÔ˜ ∞ıËÓ¿ Î·È Ë ·ıË-
Ó·˚Î‹ ÁÏ·‡Î·. ∆· ÌÔÙ›‚· Û˘Ì‚ÔÏ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂıÓÈÎ‹ ·Ó¿Ù·ÛË ·Ó·Î·ÏÒÓÙ·˜ ÌÓ‹-
ÌÂ˜ ÙÔ˘ ·Ú¯·›Ô˘ ·ÚÂÏıfiÓÙÔ˜. ∏ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, Ë ÔÔ›· ·ÓÙ·Ó·-
ÎÏ¿Ù·È Î·È ÛÙË ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÙÔ˘ ÂÍ¿ÏˆÛË, ̆ ·ÁÔÚÂ‡ÂÈ ÙË ̄ Ú‹ÛË ÛËÌÂ›ˆÓ ·fi
Ù· ÔÔ›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ ÈÛ¯‡˜ Î·È ÌÂÁ·ÏÂ›Ô, ·ÎfiÌË Î·È ÛÙ· ÌÈÎÚfiÙÂÚË˜ ·Í›·˜ ÓÔÌ›-
ÛÌ·Ù· ÌÂÙ·‰›‰ÔÓÙ·˜ ·˘Ù‹ ÙËÓ ·›ÛıËÛË ÛÂ Â˘Ú‡ÙÂÚ· Û‡ÓÔÏ· ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡.

∏ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ ∏Â›ÚÔ˘ (ÏËÓ ÙË˜ ‹‰Ë ÚÔÛ·ÚÙËÌ¤ÓË˜ ·fi ÙÔ 1881
Â·Ú¯›·˜ AÚÙ·˜), ÙË˜ ª·ÎÂ‰ÔÓ›·˜, ÙË˜ ∫Ú‹ÙË˜ Î·È ÙˆÓ ÓËÛÈÒÓ ÙÔ˘ µ. ∞ÈÁ·›-
Ô˘ ÌÂÙ¿ ÙÔ˘˜ µ·ÏÎ·ÓÈÎÔ‡˜ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘˜ ı· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÌ‚¤ÏÂÈ· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜. ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ Â·Ú-
¯›Â˜ ·Ó¤‰ÂÈÍÂ ÙÈ˜ ‰˘Û¯¤ÚÂÈÂ˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÌÂÙ¿‚·ÛË ·fi ÙÔ ¤Ó· ÂıÓÈÎfi
ÓfiÌÈÛÌ· ÛÙÔ ¿ÏÏÔ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ ‰È·ı¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Ó· ÚÔ‚Â› ÛÂ ¿ÌÂÛË
·ÏÏ·Á‹ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÙÔ˘. EÙÛÈ, fiˆ˜ Â›¯Â ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚ·
Û˘Ì‚Â› Î·È ÌÂ ÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙË˜ £ÂÛÛ·Ï›·˜, ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ Â·Ú-
¯›Â˜ Ë Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ¯Ú˘ÛÒÓ Î·È ·ÛËÌ¤ÓÈˆÓ ÙÔ‡ÚÎÈÎˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ, ÂÓÒ ··-
ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È Ë Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ·ÚÁ˘ÚÒÓ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 2, 1 Î·È 0,50 ÁÚÔÛÈÒÓ(12). ∏ Ú‡ıÌÈÛË ‰ÂÓ ÈÛ¯‡ÂÈ ÁÈ· ÙËÓ ∫Ú‹ÙË,
fiÔ˘ ÙÔ ÂÊ·ÚÌÔÛÌ¤ÓÔ ·fi ÙËÓ ∫ÚËÙÈÎ‹ ¶ÔÏÈÙÂ›· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·ÓÙ·-
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ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÚÔ‰È·ÁÚ·Ê¤˜ ÙË˜ §¡∂ Î·È Û˘Ì‚·‰›˙ÂÈ, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÌÂ ÙÔ ÂÏ-
ÏËÓÈÎfi. ∆Ô 1900 Îfi‚ÔÓÙ·È ÔÈ ·ÛËÌ¤ÓÈÂ˜ ‰Ú·¯Ì¤˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 5, 2, 1 Î·È
0,50 ‰Ú·¯Ì‹˜. ∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÙË˜ ∫ÚËÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÂ›·˜ Â›Ó·È ÈÛfiÙÈÌË ÌÂ ÙËÓ ÂÏÏËÓÈ-
Î‹, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ Îfi‚ÔÓÙ·È Î·ıfiÏÔ˘ ¯Ú˘Û¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·. ∆· ·ÛËÌ¤ÓÈ· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·
ÙË˜ ∫ÚËÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÂ›·˜ Î˘ÎÏÔÊfiÚËÛ·Ó Î·ÓÔÓÈÎ¿ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·fi ÙÔ 1913
¤ˆ˜ ÙËÓ 23Ë πÔ˘Ï›Ô˘ 1929(13). ∏ Â¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ˆ˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË˜ Ó¤ˆÓ Â‰·ÊÒÓ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈ· ı· Û˘-
ÓÂ¯ÈÛÙÂ› ÙÔ 1919, fiÙ·Ó ÙÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·È ÛÙË ªÈÎÚ¿
∞Û›· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·fi‚·ÛË ÛÙËÓ Â˘Ú‡ÙÂÚË ÂÚÈÔ¯‹ ™Ì‡ÚÓË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÛÙÚ·ÙÈˆ-
ÙÈÎ‹˜ ‰‡Ó·ÌË˜. ∆Ô ÓfiÌÈÛÌ· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
ÔÚ›ˆÓ ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙÔ˘ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ Ô˘
ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘.

∏ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÍ˘Á›·ÓÛË, Ô˘ ·ÔÙ˘ÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ ¿ÚÛË ÙˆÓ ÎÂÚÌ·ÙÈÎÒÓ
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ·fi ÙËÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·, ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙËÓ Â·Ó¿ÏË„Ë ÙˆÓ ·ÚÁ˘ÚÒÓ ÎÔ-
ÒÓ, ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ·Ú¿ ÙË ÌÈ· ¤ÎÊ·ÓÛË ÙˆÓ ÌÂÙ·ÚÚ˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ ÙÔÌÒÓ Ô˘
ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡ÓÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1910. ∏ ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘
·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· ·fi ÙÔÓ Î‡ÚÈÔ ÂÎ‰ÔÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi
ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi(14), ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ¤¯ÂÈ Â·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔ-
ÙÈÌ›· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Ë ∂∆∂ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·Ô‰˘Ó·ÌˆıÂ› ÌÂÙ¿
ÙÔ Û˘Ì‚È‚·ÛÌfi ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÙÔ˘, Î·ıÒ˜ ¤¯ÂÈ Á›-
ÓÂÈ ·Ô‰ÂÎÙ‹ Ë ÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÛÙÔ ¿ÚÙÈÔ(15). ™‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ Û¯fiÏÈÔ ÙÔ˘ •. ∑ÔÏÒÙ· Ë ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ‹Ù·Ó ··Ú·›ÙËÙË ÁÈ· ‰‡Ô ÏfiÁÔ˘˜: ÚÒÙÔÓ, Ë ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
Â›¯Â ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ˘ÔÏ·Óı¿ÓÔ˘Û· ‡ÊÂÛË Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ Ë ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙË˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ Î·ı›ÛÙ·ÙÔ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹(16). ªÂ ÙÔ ¡fiÌÔ °Ãªµ,

Ô˘ „ËÊ›˙ÂÙ·È ÙÔ 1910, Ù›ıÂÓÙ·È ÔÈ ‚¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘ ı·
·ÎÔÏÔ˘ıËıÂ› ¤ˆ˜ ÙÔ 1928. ∏ ‚·ÛÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË Ô˘ ÂÈÛ¿ÁÂÈ Ô ÓfiÌÔ˜ °Ã¡µ Â›Ó·È
fiÙÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·˘ÍËıÂ› ¤Ú·
·fi ÙÔ fiÚÈÔ Ô˘ ı¤ÙÂÈ Ë ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ÓÔÌÔıÂÛ›· Î·È Ô ¢ÈÂıÓ‹˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜
EÏÂÁ¯Ô˜, ·ÚÎÂ› Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Î¿Ï˘„Ë ÙË˜ ÂÈÏ¤ÔÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·Á-
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Ì· ‹ ¯Ú˘Ûfi. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Ë ∂∆∂ ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰ÔÙÂ›Ù·È πρ�ς �κδ�σιν �αρτ�ν�µ�-

σµατ�ς �νω τ�� �π� τ�� ν�µ�υ καθ�ρι��µ�ν�υ π�σ��, πρ�ς τ�ν σκ�π�ν �γ�ρ�ς

ε�ς τ� �ρτι�ν �ρυσ�� � ��ωτερικ�� συναλλ"γµατ�ς, µ� τ#ν �π��ρ�ωσιν ν" πωλ$%

τ��τ� ε�ς τ� �ρτι�ν (τ�ν �ρυσ�ν κατ’ �ρ�"ς πλ��ν 1%) �π�σ'ρ�υσα τ%ς κυκλ�-

*�ρ�ας �σ�π�σ�ν �αρτ�ν�µισµα(17).
∆˘ÈÎ¿, ÏÔÈfiÓ, ‰È·ÙËÚÂ›Ù·È ÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜,

ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÌÈ· ÚÒÙË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡
Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜. øÛÙfiÛÔ, ÚÔÛ‰›‰ÂÙ·È ·ÚÎÂÙ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜, Ë ÔÔ›· ‹Ù·Ó ·‰‡Ó·ÙË Î¿Ùˆ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÙË˜ Ì¤-
¯ÚÈ ÙfiÙÂ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË˜ ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∞Ó Î·È ·Ú¯ÈÎ¿ Ù¤ıË-
ÎÂ ÙÔ fiÚÈÔ ÙˆÓ 10 ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ ‰Ú·¯ÌÒÓ ÁÈ· Ù· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Ô˘ ı·
ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·Ó ÌÂ ÙËÓ ÈÛ¯‡ ÙÔ˘ ¡fiÌÔ˘ °Ãªµ, ÔÈ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÔÏÂÌÈÎ¤˜ ÂÌÏÔÎ¤˜
ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÂ Â¿ÏÏËÏÂ˜ ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘. EÙÛÈ, ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ
ÙÔ˘ 1917 Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·, Ù· ÔÔ›· Î¿Ï˘Ù·Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ¤Î‰ÔÛË
ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ, ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·Ó ÛÂ 367 ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ·(18). ªÂ ÙÔÓ ·Ú·¿Óˆ
¡fiÌÔ ‰ÂÓ ıÂÛ›ÛÙËÎÂ Ô ̄ Ú˘Ûfi˜ Î·ÓfiÓ·˜, ·ÏÏ¿ ̆ ÈÔıÂÙ‹ıËÎÂ ÙÔ Gold Exchange
Standard, ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ Û‡ÛÙËÌ· Ô˘ ·Ú·¤ÌÂÈ fi¯È ÛÙÔ Î¿Ï˘ÌÌ· ÛÂ ̄ Ú˘Ûfi, ·Ï-
Ï¿ ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ Ì¤Ûˆ ÏËÚˆÌÒÓ ÛÂ Í¤ÓÔ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·
¯Ú˘Û‹˜ ‚¿ÛÂˆ˜(19). ªÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Ë ¤Î‰ÔÛË ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ‚·Û›-
˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú˘ÛÔ‡ ‹ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, Ù· ÔÔ›· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÛÙÔ ¿ÚÙÈÔ ÙË
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∫ÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ 1 Î·È 2
‰Ú·¯ÌÒÓ, Ù· ÔÔ›· Ù˘ÒıËÎ·Ó ÙÔ
1918 ·fi ÙËÓ ∂Ù·ÈÚÂ›· ∞ÊÒÓ
∞ÛÈÒÙË.



ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ∞Ï. ¢ÈÔÌ‹‰Ë ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Ô˘ ÂÈÛ‹¯ıË
ÌÂ ÙÔÓ ¡fiÌÔ °Ãªµ Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÈÛ¯˘ÚÔ‡ ·Ôı¤Ì·ÙÔ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡
Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ÛÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙˆÓ ÂÈÛ·ÁÔÌ¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ(20). √ •. ∑ÔÏÒÙ·˜ ıÂˆÚÂ› ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ‰‡ÛÎ·ÌÙÔ Î·È ‰˘ÛÚÔÛ¿ÚÌÔÛÙÔ ÛÙÈ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜, Î·ıÒ˜ Û˘Ó¤ÙÂÈÓÂ – Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÛÂ ÔÏÂÌÈÎ¤˜
Û˘Óı‹ÎÂ˜ – ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡ ÙfiÎÔ˘ ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ∂∆∂(21). ¶·Ú¿
ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Â¤ÙÚÂ„Â ÙË ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ µ·ÏÎ·ÓÈÎÒÓ ¶ÔÏ¤ÌˆÓ
¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Î·Ù·Ê˘Á‹˜ ÛÂ ·Î¿Ï˘ÙË Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ,
‹Ù·Ó Ì¿ÏÏÔÓ ·ÓÂ‰·ÊÈÎ‹ Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ó· ‰È·ÙËÚËıÂ› Ô Î·ÓfiÓ·˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿Á-
Ì·ÙÔ˜ ¯Ú˘ÛÔ‡ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÎÚËÍË ÙÔ˘ ∞’ ¶·ÁÎÔÛÌ›Ô˘ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘, Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·
‡ÛÙÂÚ· Î·È ·fi ÙÔ ¿ÓÔÈÁÌ· ÙÔ˘ ÌÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎÔ‡ ÌÂÙÒÔ˘ (1919).  

∏ ¤Ó·ÚÍË ÙÔ˘ ∞’ ¶·ÁÎÔÛÌ›Ô˘ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘ Û‹Ì·ÓÂ Î·È ÙËÓ ·‡ÛË ÙË˜ ÂÍ·ÚÁ‡Úˆ-
ÛË˜ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÌfiÏÂÌÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜. ™ËÌÂÈÒıËÎÂ ÌÂÙ·-
Î›ÓËÛË ¯Ú˘ÛÔ‡ ·fi ÙËÓ ∂˘ÚÒË ÛÙËÓ ·Ì¤ÙÔ¯Ë, ÛÙÈ˜ ÔÏÂÌÈÎ¤˜ Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂÈ˜
∞ÌÂÚÈÎ‹(22), ÂÓÒ ·Ú·ÙËÚ‹ıËÎ·Ó ÂÏÏÂ›„ÂÈ˜ ÛÙ· Â˘Úˆ·˚Î¿ ·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿
¯Ú˘ÛÔ‡ ÌÂ ÚÔÊ·Ó‹ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·: ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ˘ÂÚÏËıÒÚ·˜ ·Î¿Ï˘ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Î·È ÙË ‰È·Û¿ÏÂ˘ÛË ÙÔ˘ ¯Ú˘ÛÔ‡ Î·ÓfiÓ·. Oˆ˜ Â›Ó·È ·Ó·-
ÌÂÓfiÌÂÓÔ, ÛËÌÂÈÒıËÎÂ ·ÓÂ˘Úˆ·˚Î¿ ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ÙË˜ ·fiÎÚ˘„Ë˜ ÙˆÓ ̄ Ú˘-
ÛÒÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ, ÂÓÒ Ë ¤ÎÙˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Á·ÏÏÈÎÔ‡, ‚ÂÏÁÈÎÔ‡ Î·È ÈÙ·ÏÈ-
ÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ Â¤ÊÂÚÂ ÙÔ ÔÚÈÛÙÈÎfi „˘¯ÔÚÚ¿ÁËÌ· ÙË˜ §¡∂. ∏ ‰Ú·¯Ì‹ ‰È·-
Ù‹ÚËÛÂ Ù˘ÈÎ¿ ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÙË˜ ·Í›·, Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÙÒÛË ÙÔ˘ ÊÚ¿ÁÎÔ˘
ÛÙÚ¤ÊÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÁÏÈÎ‹ Ï›Ú· Î·È Ù¤ÏÔ˜ ÛÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ. ∏ ¯ÒÚ· ÂÈÛ¤Ú¯ÂÙ·È Î·È
Â›ÛËÌ· ÛÙÔ ªÂÁ¿ÏÔ ¶fiÏÂÌÔ ÙÔ 1917 ÌÂÙ¿ ÙËÓ Ô‰˘ÓËÚ‹ ÂÚÈ¤ÙÂÈ· ÙÔ˘ ¢È¯·-
ÛÌÔ‡. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, Î¿ıÂ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ‰È·Ù‹ÚËÛË˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ Â›Ó·È ·Ó¤ÊÈÎÙË,
‰Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ‹‰Ë ÛËÌÂÈÔ‡ÌÂÓË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜. 

∆Ô ÂÏÏËÓÈÎfi ¢ËÌfiÛÈÔ ·‰˘Ó·ÙÂ› Ó· ˘ÏÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ·ÔÊ·ÛÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÔ ›‰ÈÔ
¤ÙÔ˜ ÎÔ¤˜ ·ÚÁ˘ÚÒÓ ÎÂÚÌ¿ÙˆÓ Î·È, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, Â·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙˆÓ ÎÂÚÌ·ÙÈÎÒÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙË˜ ÌÈ·˜
Î·È ‰‡Ô ‰Ú·¯ÌÒÓ(23). H‰Ë ÙÔ 1917 Â·ÓÂÈÛ¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙËÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· Ù· ÎÂÚ-
Ì·ÙÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ 1885, Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ· ∆·ÌÂ›· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â-

ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 189

N O M I ™ M A  &  N O M I ™ M AT I K E ™
K PI ™ E I ™  ™ T H N  E § § A ¢ A

¶ Ô Ï Â Ì È Î ‹  Û ‡ Á Î Ú Ô ˘ Û Ë  Î · È
Ó Ô Ì È Û Ì · Ù È Î ‹  · Û Ù ¿ ı Â È ·



190 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

˙·˜, ÂÓÒ ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ ÔÈ ÔÏÂÌÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÓÙ·È ÌÂ Ù·
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜ (Ù· ÔÔ›· ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1919 ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÂ
157.092.200 ‰Ú·¯Ì¤˜) Î·È ·ÔÊ·Û›˙ÂÙ·È Ë ¤Î‰ÔÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÎÂÚÌ·ÙÈÎÒÓ ÁÚ·Ì-
Ì·Ù›ˆÓ. ∂›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ Ù· Ó¤· ÎÂÚÌ·ÙÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È
·fi ‰‡Ô ÂÚÁÔÛÙ¿ÛÈ·: ÙÔ Bradbury Willkinson Î·È ·˘Ùfi ÙË˜ ÎÂÚÎ˘Ú·˚Î‹˜ ∂Ù·È-
ÚÂ›·˜ ∞ÛÈÒÙË. ∆Ô ¤ÙÔ˜ 1918 ··ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È ÓÔÌÔıÂÙÈÎ¿ Ë ‰È¿ıÂÛË ·fi ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Î·È ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È Ë ·Ó·ÁˆÁ‹ ÛÂ ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi(24). 

∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Ófi-
ÌÔ˘ °Ãªµ, ·ÏÏ¿ Î·È ÔÈ ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Û˘Óı‹ÎÂ˜
Ô˘ ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ ÙÔ Ì·ÎÂ‰ÔÓÈÎfi Ì¤ÙˆÔ ÙˆÓ ‰˘Ó¿ÌÂˆÓ ÙË˜ Entente, ¤‰ˆÛ·Ó
ÛÙÈÁÌÈ·›· Û˘ÁÎÚÈÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÛÙË ̄ ÒÚ·. ∏ Â¤ÎÙ·ÛË, fiÌˆ˜, ÙˆÓ ÔÏÂÌÈÎÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È, Î˘Ú›ˆ˜, ÙÔ ¿ÓÔÈÁÌ· ÙÔ˘ ÌÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎÔ‡ ÌÂÙÒÔ˘ Â¤‚·Ï·Ó ÙËÓ
Î·Ù·ÎfiÚ˘ÊË ·‡ÍËÛË ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. √ ¢ÈÂıÓ‹˜ √ÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi˜ EÏÂÁ¯Ô˜ ··ÁfiÚÂ˘Â ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ·Î¿Ï˘ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ·ÏÏ¿ ÂÈ-
ÙÚ¿ËÎÂ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÌÂ Î¿Ï˘ÌÌ· ÙÈ˜ ·ÓÔÈ¯ıÂ›-
ÛÂ˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Û˘ÌÌ·¯ÈÎ¤˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ Î·È ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ ÚÔ·Ó·-
ÊÂÚı¤ÓÙÔ˜ ÓfiÌÔ˘. ∏ ÔÏÈÙÂÈ·Î‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ ÙÔ˘ 1920, ‰ËÏ·‰‹ Ë
ÂÎÏÔÁÈÎ‹ ‹ÙÙ· ÙÔ˘ ∫fiÌÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ ºÈÏÂÏÂ˘ı¤ÚˆÓ, Î·È Ô Û˘ÓÂ·ÁfiÌÂÓÔ˜ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi˜ ·ÔÎÏÂÈÛÌfi˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜ ·fi ÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ Entente Û‹Ì·Ó·Ó ÙËÓ ·Î‡-
ÚˆÛË ÙˆÓ Û˘ÌÌ·¯ÈÎÒÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ. AÚ·, Ù· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂∆∂ Ô˘ Î˘-
ÎÏÔÊfiÚËÛ·Ó ÌÂ ‚¿ÛË ·˘Ù‹ ÙË Ú‡ıÌÈÛË ¤ÌÂÓ·Ó ·Î¿Ï˘Ù·. √ ∞Ï. ¢ÈÔÌ‹‰Ë˜,
˘Ô˘ÚÁfi˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙË˜ ËÙÙËÌ¤ÓË˜ ‚ÂÓÈ˙ÂÏÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ı· ÛËÌÂÈÒÛÂÈ:
+Η �νατρ�π# τ%ς ��κ�ν�µικ%ς /"σεως τ%ς ��ωτερικ%ς π�λιτικ%ς τ%ς +Ελλ"δ�ς, �πεγ'-

µνωσε κα� τ#ν ν�µισµατικ#ν κυκλ�*�ρ�αν 2µ3ν τ�� στηρ�γµατ�ς της, κατ�στησε δ�

α5τ#ν �π�τ�µως �κ"λυπτ�ν. Τ� ε�δικ�ν �νεργητικ�ν τ3ν συµµα�ικ3ν πιστ8σεων,

9περ ��ρησ�µευεν :ς 2 �γγ'ησις τ%ς δρα�µ%ς, �πετ�λει δ� τ#ν πηγ#ν �� ;ς �ντλει 2

κ�ινων�α τ" πραγµατικ" κε*"λαια δι’ <ν �ρρεπε τ� �γ�8ρι�ν ν�µισµα ε�ς διεθν�ς

τ�ι��τ�ν, �στε�ρευσεν �µ�σως κα� �π�λ'τως(25). EÙÛÈ, ÙÔ ‡„Ô˜ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜
ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÂÎ‰Ôı¤ÓÙˆÓ ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ °Ãª∞ ·ÓÂÚ¯fiÙ·Ó ÙÔ 1922 ÛÂ
1.139.800.000 ‰Ú·¯Ì¤˜. ™Â ·˘Ùfi ÙÔ ÔÛfi ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÙÂıÔ‡Ó Ù· ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂∆∂ Ô˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜, ÛÂ ·ÓÙ›ÎÚÈÛÌ· ‰ËÏ·-
‰‹ ÙÔ˘ ÂÎ‰ÔÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÚÔÓÔÌ›Ô˘. ∆Ô 1920 ‰fiıËÎÂ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· Ó·
ÚÔ‚Â› ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÚfiÛıÂÙÂ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Â˜ ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ∫Ú¿ÙÔ˜(26). ∞˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ÔÈ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Û˘ÓÂ¯›ÛÙËÎ·Ó ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ¿ Î·È Î·Ù¿ Ù· ÂfiÌÂÓ· ¤ÙË, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙÔ 1927 Ó· ·ÁÁ›˙Ô˘Ó Ù· 2.626.800.000 ‰Ú·¯Ì¤˜. ∆Ô ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ·˘ÙÒÓ ‹Ù·Ó ·Î¿Ï˘ÙÔ, ÌÂ ÌfiÓÔ ·ÓÙ›ÎÚÈÛÌ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
ÔÊÂÈÏ¤˜ ÙÔ˘ ∫Ú¿ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ∆Ú¿Â˙·.
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AÓ Î·È Ë Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ̄ Ú¤Ô˘˜ Ô˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛÂ ÙÈ˜ ÔÏÂÌÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ¤Íˆ ·fi ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘,
·Í›˙ÂÈ Ó· ·Ó·ÊÂÚıÂ› Ë Û‡Ó·„Ë ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎÔ‡ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÌÂ ‰È¯ÔÙfi-
ÌËÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ¿ÏÏˆÛÙÂ ÚˆÙÔÙ˘›· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈ-
ÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ °Ô‡Ó·ÚË. ∏ È‰ÈfiÚÚ˘ıÌË ·˘Ù‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË ÙË˜ Û˘ÓÂ¯È˙fiÌÂÓË˜ ªÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎ‹˜ ∂ÎÛÙÚ·ÙÂ›·˜ ÚÔÎÚ›ıËÎÂ ˆ˜ Ù·ÌÂÈ·Îfi
Ì¤ÛÔ, Î·ıÒ˜ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ·‰˘Ó·ÙÔ‡ÛÂ Ó· Û˘Ó¿„ÂÈ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ, ÂÓÒ ‰ÂÓ
ÂÈı˘ÌÔ‡ÛÂ ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ¤Î‰ÔÛË ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¡fi-
ÌÔ 2749 ÙË˜ 25Ë˜ ª·ÚÙ›Ô˘ Ù· ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ∂∆∂ ‰È¯ÔÙÔÌ‹ıËÎ·Ó: ÙÔ ·ÚÈ-
ÛÙÂÚfi ÙÌ‹Ì· (ÔÈ “ÛÙ·‡ÚÔÈ“) ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛˆÔÁÚ·Ê›· ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ °.
™Ù·‡ÚÔ˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÂ› Î·ÓÔÓÈÎ¿, ·ÏÏ¿ ÛÙË ÌÈÛ‹ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›·. ∆Ô ‰ÂÍ› ÙÌ‹-
Ì· ÌÂ ÙÔ ı˘ÚÂfi (“Ù· ÛÙ¤ÌÌ·Ù·”) ÌÂÙ·‚Ï‹ıËÎÂ ÛÂ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ÔÌÔÏÔÁ›· ÙÔ˘
·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·, Ô˘ ÍÂ-
ÂÚÓÔ‡ÛÂ Ù· 3.100.000.000
‰Ú·¯Ì¤˜, ÌÂÈÒıËÎÂ Î·Ù¿ ÙÔ
50%, ÂÓÒ ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ ÂÎ‰fiıËÎÂ
ÛÙÔ ¿ÚÙÈÔ ÌÂ 6,5% ÙfiÎÔ Î·È
ÚÔıÂÛÌ›· ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙËÓ 1Ë
∞ÚÈÏ›Ô˘ 1943(27). §›ÁÂ˜ Ì¤ÚÂ˜
ÌÂÙ¿ (ÛÙÈ˜ 14 ∞ÚÈÏ›Ô˘ 1922)
Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó Ù· ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙˆÓ ¯ÈÏ›ˆÓ ‰Ú·¯-
ÌÒÓ ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÙË˜
∂∆∂, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙÈÎ·-
Ù·ÛÙ‹ÛÔ˘Ó Ù· ‰È¯ÔÙÔÌËÌ¤Ó·.
°È· ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ Ê¤ÚÔ˘Ó ÙËÓ
¤Ó‰ÂÈÍË ‘¡¤ÔÓ’(28). Oˆ˜ ÛË-
ÌÂÈÒıËÎÂ ·Ú·¿Óˆ, Ë ∆Ú¿-
Â˙· Â›¯Â ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ı¤ÛÂÈ
ÛÙËÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ÙÔ ÈÛfiÔÛÔ
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Ô˘
·ÔÛ‡ÚıËÎ·Ó: ¤ÙÛÈ Î·Ù¤ÛÙË
‰˘Ó·Ù‹ Ë ¤Î‰ÔÛË ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ÂÚ·È-
Ù¤Úˆ ‰ÈfiÁÎˆÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜(29). ∆Ô ·Ó·-
ÁÎ·ÛÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ 1922 ÂÈ-
ÎÚ›ıËÎÂ fiÙÈ ‰È·Û¿ÏÂ˘ÛÂ ÙËÓ
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÚÔ˜
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∆Ú·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ‹Ì·ÓÛË 
‘¡¤ÔÓ’, Ù· ÔÔ›· Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÌÂ-
Ù¿ ÙÔ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ 1922.
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Ù· ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Î·È
fiÙÈ ¤ÏËÍÂ ‰˘-
Û·Ó¿ÏÔÁ· Ù·
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ
ÊÙˆ¯¿ ÛÙÚÒ-
Ì·Ù· ÙÔ˘ ÏË-
ı˘ÛÌÔ‡(30). ∆Ô
›‰ÈÔ Ù·ÌÂÈ·Îfi
Ì¤ÙÚÔ ÂÊ·ÚÌfi-
ÛÙËÎÂ ÙÔÓ π·-
ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ  ̆1926,

ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈ-
ÛÙÔ‡Ó ÔÈ ¤ÎÙ·-
ÎÙÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÁÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÚÔ-
ÛÊ‡ÁˆÓ. 

Oˆ˜ Â›Ó·È
Ê·ÓÂÚfi ·fi Ù·
·Ú·¿Óˆ, Ë
∂ÏÏ¿‰· ÂÍ‹Ï-
ıÂ ·fi ÙË Ì·-
ÎÚfi¯ÚÔÓË Ô-
ÏÂÌÈÎ‹ Û‡ÚÚ·-

ÍË ÌÂ ÛÔ‚·Ú¿ ÙÚ·‡Ì·Ù·: Ù· ˘¤ÚÔÁÎ· ÛÙÚ·ÙÈˆÙÈÎ¿ ¤ÍÔ‰·, Ô ÂÈÛÈÙÈÛÌfi˜ ÙÔ˘
¯ÂÈÌ·˙fiÌÂÓÔ˘ ·ÛÙÈÎÔ‡ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Î·È, ·ÚÁfiÙÂÚ·, Ë ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË 1.500.000
ÚÔÛÊ‡ÁˆÓ ·fi ÙËÓ ÚÒËÓ √ıˆÌ·ÓÈÎ‹ ∞˘ÙÔÎÚ·ÙÔÚ›· ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ÙÂÚ¿-
ÛÙÈÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜(31). ∏ Û‡Ó·„Ë ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ÚÔÛÊ˘ÁÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ‡„Ô˘˜
12.300.000 ÏÈÚÒÓ ÛÙÂÚÏÈÓÒÓ ÌÂ ÙÈÌ‹ ÂÎ‰fiÛÂˆ˜ 88% ·ÔÛÎÔÔ‡ÛÂ ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂ-
ÙÒÈÛË ÙˆÓ ¤ÎÙ·ÎÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ ·fi ÙËÓ ÚÔÛÊ˘ÁÈÎ‹ ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË. ∆Ë ‰È·¯Â›-
ÚÈÛ‹ ÙÔ˘ ·Ó¤Ï·‚Â Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ∞ÔÎ·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆ˜ ¶ÚÔÛÊ‡ÁˆÓ ·ÔÙÂÏÔ‡ÌÂÓË
·fi 2 ÂÎÚÔÛÒÔ˘˜ ÙË˜ ∫ÔÈÓˆÓ›·˜ ÙˆÓ ∂ıÓÒÓ Î·È 2 ·ÓÙÈÚÔÛÒÔ˘˜ ÙÔ˘ ÂÏ-
ÏËÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ªÂÙ¿ ·fi ÙÔ ÎÏÂ›ÛÈÌÔ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÁÈ· ÙË ¯ÒÚ·, ÙÔ
‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ 1924 Û˘ÓÈÛÙ¿ ÙË ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚË ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹ ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏË-
ÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘. 

∆Ú·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ‹Ì·ÓÛË 
‘¡¤ÔÓ’, Ù· ÔÔ›· Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÌÂ-
Ù¿ ÙÔ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ 1922.



∆Ë ıÏÈ‚ÂÚ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ Ë ··Í›ˆÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜, Ë
ÔÔ›· ÙÔ 1922 ı· Î·Ù·ÚÚÂ‡ÛÂÈ Ì·˙› ÌÂ ÙÔ ÌÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎfi Ì¤ÙˆÔ. EÙÛÈ, Ë ÈÛÔÙÈ-
Ì›· ÙË˜ ·ÁÁÏÈÎ‹˜ Ï›Ú·˜ ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ·fi 34,33 ‰Ú·¯Ì¤˜ ÙÔ 1920 ÛÂ 279,89 ÙÔ 1922.

∏ ̆ ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ Û˘ÓÂ¯›˙ÂÙ·È, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÛÙÂÚÏ›Ó·˜ Ó· ·Ó¤Ï-
ıÂÈ ÛÂ 315,47 ‰Ú·¯Ì¤˜ ÙÔ 1925, ¤ÙÔ˜ Â·Ó·Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÙÔ˘ ·ÁÁÏÈÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜
ÌÂ ÙÔ ¯Ú˘Ûfi. ∏ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·ÛÙ¿ıÂÈ·, Â›ÛË˜, ˆ˜ Û‡ÌÙˆÌ· ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
·Ó·Ù·Ú·¯‹˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÙË ¯ÒÚ·, ı· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÙËÓ ¤ÎÊ·ÓÛË ÌÈ·˜ ‚·ı‡-
ÙÂÚË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ Ë ∂ÏÏ¿‰· Î·ÏÂ›Ù·È Ó· ÂÎÙ·ÌÈÂ‡ÛÂÈ ÙÔ
·ıËÙÈÎfi ÙË˜ ªÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎ‹˜ ∂ÎÛÙÚ·ÙÂ›·˜. ∏ ·Ó·Î‹Ú˘ÍË ÙË˜ ∞’ ∂ÏÏËÓÈÎ‹˜
¢ËÌÔÎÚ·Ù›·˜ ‰ÂÓ ı· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÌÈ· ÔÌ·Ï‹ ÂÍ¤ÏÈÍË, ÂÓÒ ı· ÛËÌ¿ÓÂÈ  Î·È ÙËÓ
(ÚÔÛˆÚÈÓ‹) ¤ÍˆÛË ÙË˜ ‚·ÛÈÏÈÎ‹˜ ‰˘Ó·ÛÙÂ›·˜. ∏ ÔÏÈÙÂÈ·Î‹ ·ÏÏ·Á‹ ·ÔÙ˘-
ÒÓÂÙ·È Î·È ÛÙÔ ÓfiÌÈÛÌ·: ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÂ› Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÎÂÚÌ¿-
ÙˆÓ, ·ÔÊ·Û›˙ÂÙ·È Ë ÎÔ‹ ¯·ÏÎÔ-ÓÈÎ¤ÏÈÓˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ 2, 1, 0,50 Î·È 0,20
‰Ú·¯ÌÒÓ(32). ∞Ó Î·È Â›ÛËÌ· Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÛÂ Ó·
ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 0,29 ÁÚ·ÌÌ¿ÚÈ· ¯Ú˘ÛÔ‡, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ¡fiÌÔ˘
™¢/1867, Ù· Ó¤· Î¤ÚÌ·Ù· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙË˜ ·Í›·. EÙÛÈ, Ë
¯¿ÏÎÈÓË ‰Ú·¯Ì‹ ÙÔ˘ 1926 ¤¯ÂÈ ˘ÔÙÈÌËıÂ› 15 ÂÚ›Ô˘ ÊÔÚ¤˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË
¯Ú˘Û‹ ‰Ú·¯Ì‹ ÙÔ˘ 1867. ∆· Î¤ÚÌ·Ù· Îfi‚ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÔÎÔÂ›Ô ÙË˜ µÈ¤Ó-
ÓË˜ Î·È Â›Ó·È Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 73.000.000 ‰Ú·¯ÌÒÓ(33). ¶ÚfiÎÂÈÙ·È
ÁÈ· Ù· ÚÒÙ· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ‰ËÌÔÎÚ·Ù›·˜ Î·È ·ÓÙÏÔ‡Ó ÙËÓ ÎÔÈÓ‹ ÙÔ˘˜ ıÂÌ·ÙÔ-
ÏÔÁ›· ·fi ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ ·Ú¯·›·˜ ∫ÔÚ›ÓıÔ˘: Ë ÚÔÙÔÌ‹ ÙË˜ ∞ıËÓ¿˜ ¤Ú¯ÂÙ·È Ó·
·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÔÓ·Ú¯ÈÎ¤˜ ·ÂÈÎÔÓ›ÛÂÈ˜, Ë ·Ó¿ÎÏËÛË ÙÔ˘ ·Ú¯·›Ô˘ ·ÚÂÏ-
ıfiÓÙÔ˜ Î·ÏÂ›Ù·È Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ¤Ó· – Ê·ÓÙ·ÛÈ·Îfi ›Ûˆ˜ – ÎÂÓfi ÂÍÔ˘Û›·˜(34). ∆·
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Î¤ÚÌ·Ù· ÂÈÙÂÏÔ‡Ó ‰‡Ô Û˘Ì‚ÔÏÈÎ¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜: Î·ıÒ˜ Úfi-
ÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÚÒÙË ÎÔ‹ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂÙ¿ Ù· ·ÛËÌ¤ÓÈ· Î¤ÚÌ·Ù· ÙÔ˘ 1911, ·Ô-
Ù˘ÒÓÔ˘Ó ÌÂ ÙË ¯¿ÏÎÈÓË “Ê˘ÛÈÔÁÓˆÌ›·” ÙÔ˘˜ ÙËÓ ··Í›ˆÛË ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜
Î·È, ÂÈÏ¤ÔÓ, ÙÔ ÓÂÔÁ¤ÓÓËÙÔ ÔÏÈÙÂÈ·Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ·ÔÎÙ¿ ˘fiÛÙ·ÛË Ì¤Û·
Î·È ·fi ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·.     
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∏ ÚÒÙË ‰Ú·¯Ì‹ ÙË˜ ∞’ ∂ÏÏËÓÈÎ‹˜ ¢Ë-
ÌÔÎÚ·Ù›·˜, ÎfiËÎÂ ÙÔ 1926 ÛÙÔ ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÔÎÔÂ›Ô ÙË˜ µÈ¤ÓÓË˜.



∏ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ˘ ∞’ ¶·ÁÎÔÛÌ›Ô˘ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘ ‰ÂÓ
ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È, Ê˘ÛÈÎ¿, ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ™ÙÈ˜ Ô‰˘ÓËÚ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ Û˘Á-
ÎÚÔ‡ÛÂˆÓ ˘¿ÁÔÓÙ·È ÔÈ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙÔ˘˜. AÏÏˆÛÙÂ, Ë
ÂÌÂÈÚ›· ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÔÏ¤ÌÔ˘ Â›Ó·È ‰È‰·ÎÙÈÎ‹ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ Û˘Ó·Ú-
ÌÔÁ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ, ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Ê·ÈÓÔÌ¤ÓˆÓ Î·È È‰ÂÔ-
ÏÔÁÈÒÓ ÙˆÓ ÎÔÈÓˆÓÈÒÓ. Oˆ˜ ¤¯ÂÈ ÛËÌÂÈÒÛÂÈ Ô J. Galbraith ÛÙËÓ ÎÏ·ÛÈÎ‹ ÌÂ-
Ï¤ÙË ÙÔ˘ ÁÈ· ÙÔ ¯Ú‹Ì·, Ô ¯Ú˘Ûfi˜ Î·ÓfiÓ·˜ ·ÓÙÈÚÔÛÒÂ˘ÛÂ ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜ ‰ÂÎ·Â-
Ù›Â˜ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· ¤Ó· ‰ÈÂıÓ‹ ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô
¤ÚÂÂ Ó· ̆ ÔÙ¿ÛÛÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÛÂ ÌÈ· ÂÔ¯‹ Ô˘ ÔÈ
ÂıÓÈÎÈÛÌÔ› ÂÓÙÂ›ÓÔÓÙ·Ó(35). √ ªÂÁ¿ÏÔ˜ ¶fiÏÂÌÔ˜, ˆ˜ ¤ÎÊ·ÓÛË ÙˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ÂıÓÈÎÈÛÌÒÓ Ô‰‹ÁËÛÂ, fiˆ˜ ÛËÌÂÈÒıËÎÂ Î·È ·Ú·¿Óˆ, ÛÙË ÛÙ·‰È·Î‹
˘·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ÂÌÔÏ¤ÌˆÓ ÛÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ¯·Ú-
ÙÔÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ, Ô˘ – ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ – ‰ÂÓ ‹Ù·Ó Ï¤ÔÓ ÌÂÙ·ÙÚ¤„È-
Ì· ÛÂ ¯Ú˘Ûfi. ªÂÙ¿ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘ Ë ÌÂÁ¿ÏË ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ – ÙÚÔ-
Ì·ÎÙÈÎ‹ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ËÙÙËÌ¤ÓË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜, ÌÂ Ù¿ÛÂÈ˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜
ÛÙË µÚÂÙ·Ó›· ÌÂÙ¿ ÙÔ 1920 – Î·È ÔÈ Û˘ÓÂ·ÁfiÌÂÓÂ˜ ˘ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ÌÈ· ∂˘ÚÒË Ô˘ Ì·›ÓÂÈ ÛÂ Ê¿ÛË ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.
°ÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÂÓÙÂ›ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÙÒÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ Î·È ÙË ÌÂÁ¿ÏË ˙‹ÙËÛË
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∏ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜, Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔ-
Ú›˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ Â·Ó·ÊÔÚ¿ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÁÈ· Ù· Î‡ÚÈ· Â˘Úˆ·˚Î¿
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·(36), ı· ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ, ·fi ÙÔ 1924 Î·È ÌÂÙ¿, ÌÈ· ÚfiÛÎ·ÈÚË ÛÙÚÔ-
Ê‹ ÛÙÔ ̄ Ú˘Ûfi Î·ÓfiÓ·. ∆Ô Ó¤Ô Â˘Úˆ·˚Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ Î·ÓfiÓ· ̄ Ú˘ÛÔ‡ Û˘Ó·Ï-
Ï¿ÁÌ·ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô Â›‰·ÌÂ Ó· ÚÔÂÈÎ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÂÏÏËÓÈÎfi ¡fiÌÔ °Ãªµ, ‰È·-
Ê¤ÚÂÈ  ·fi ÙÔ ÚÔÔÏÂÌÈÎfi ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ Ù· Â˘Úˆ·˚Î¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· Â›Ó·È
Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤Ó· fi¯È ÌfiÓÔ ÌÂ ÙÔ ¯Ú˘Ûfi, ·ÏÏ¿ Î·È ÌÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ· ¯Ú˘Û‹˜ ‚¿ÛË˜
(‰ÔÏ¿ÚÈÔ Î·È, ÌÂÙ¿ ÙÔÓ ∞Ú›ÏÈÔ ÙÔ˘ 1925, ÛÙÂÚÏ›Ó·). §›ÁÔ ·ÚÁfiÙÂÚ· Î·È Ë
∂ÏÏ¿‰· ı· ·Ó·ÁÎ·ÛÙÂ› Ó· Û˘ÌÏÂ‡ÛÂÈ ÌÂ ÙË ÌÂÛÔÔÏÂÌÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹
Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·.
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√È ÊˆÙÔÁÚ·Ê›Â˜ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Û˘ÏÏÔÁ‹ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜.
√È ÊˆÙÔÁÚ·Ê›Â˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Â›Ó·È ·Ó··Ú·ÁˆÁ‹ ·fi ÙÔ ÏÂ‡ÎˆÌ·: Alpha ∆Ú¿Â˙· ¶›ÛÙÂˆ˜. 
Ù· ̄ ·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ∞ı‹Ó·, 1994.
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∂ÏÏËÓÈÎ‹ ÚˆÙÔÙ˘›· ·ÔÙÂÏÂ› Ë
‰È¯ÔÙfiÌËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·-
Ù›ˆÓ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (1922)



1924-1928
∂∫∆À¶ø™∂π™ ∞™¶πø∆∏

1917
∆À¶√°ƒ∞º∂π√ 
°. ∞™¶πø∆∏ (∫∂ƒ∫Àƒ∞)

1918-1926
EKTY¶ø™H BRADBURY-WILKINSON, §ON¢INO

1922-1926
EKTY¶ø™H BRADBURY-WILKINSON, §ON¢INO

1918
∫∂ƒª∞∆π∫∞ °ƒ∞ªª∞∆π∞ TOY 1897 ∆∏™ ∂£¡π∫∏™

∫ ∂ ƒ ª ∞ ∆ π ∫ ∞  
° ƒ ∞ ª ª ∞ ∆ π ∞  

¶ ∂ ƒ π √ ¢ √ À  
1 9 1 0 - 1 9 2 6
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H EET Â˘¯·ÚÈÛÙÂ› ıÂÚÌ¿ ÙË BÈ‚ÏÈÔı‹ÎË ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ 
ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ Â˘ÁÂÓÈÎ‹ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· 
ÛÙË ÊˆÙÔÁÚ¿ÊËÛË ÙË˜ ÚˆÙfiÙ˘Ë˜ ¤Î‰ÔÛË˜.

K˘‚ÂÚÓËÙÈÎ‹ ·ÏÏ·Á‹ ÙÔ˘ NÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 1920,
Â¤ÊÂÚÂ ÙÔÌ‹ Î·È ÛÙË Ì¤¯ÚÈ ÙfiÙÂ
·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ 
ÌÂ ·È¯Ì‹ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙˆÓ Û˘ÌÌ·¯ÈÎÒÓ
ÈÛÙÒÛÂˆÓ. 
¶·Ú·Ù›ıÂÙ·È ·fiÛ·ÛÌ· ·fi Â˘Ú‡ÙÂÚË
ÌÂÏ¤ÙË ÙÔ˘ AÏÂÍ¿Ó‰ÚÔ˘ ¢ÈÔÌ‹‰Ë,
ÂÈÙÂÏÈÎÔ‡ ÛÙÂÏ¤¯Ô˘˜ ÙˆÓ ºÈÏÂÏÂ˘ı¤ÚˆÓ,
ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ù·‰ÂÈ¯ıÂ› Ë ÔÏÈÙÈÎ‹
¯ÚÔÈ¿ ÙÔ˘ ˙ËÙ‹Ì·ÙÔ˜. 

NOMI™MA & NOMI™MATIKE™
KPI™EI™ ™THN E§§A¢A
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∫∞¡O¡∂™ ¢∏ªO™π∂À™∏™

∆Ô ¢ÂÏÙ›ÔÓ ÙË˜ EÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ‰¤¯ÂÙ·È ·Ó¤Î‰ÔÙ· ¿ÚıÚ·
ÚÔ˜ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ÂÊfiÛÔÓ Â›Ó·È ÂÒÓ˘Ì·, Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ Â›Î·ÈÚ· ‹
‰È·¯ÚÔÓÈÎ¿ ˙ËÙ‹Ì·Ù· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Î·È ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ı¤Ì·
ÙÔ˘˜ ÌÂ Û·Ê‹, ·Ó·Ï˘ÙÈÎfi Î·È ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎfi ÙÚfiÔ. ∆· ÎÂ›ÌÂÓ· Ú¤ÂÈ
Ó· ·ÔÛÙ¤ÏÏÔÓÙ·È ‰·ÎÙ˘ÏÔÁÚ·ÊËÌ¤Ó· ÛÂ ‰ÈÏfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÛÂ ÙÚ›· Ù˘ˆ-
Ì¤Ó· ·ÓÙ›ÁÚ·Ê· Î·È ÛÂ ‰ÈÛÎ¤Ù· 3,5 ÈÓÙÛÒÓ, ÛÂ ÌÔÚÊ‹ Word. ∏ ¤ÎÙ·Û‹
ÙÔ˘˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÈ˜ 4.000-4.500 Ï¤ÍÂÈ˜ Î·È Â›Ó·È ··Ú·›-
ÙËÙÔ Ó· Û˘ÓÔ‰Â‡ÔÓÙ·È ·fi ÂÚ›ÏË„Ë (¤ˆ˜ 100 Ï¤ÍÂÈ˜). E›Ó·È ÂÈı˘ÌËÙ‹
Ë ·Ú¿ıÂÛË BÈ‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜.

°È· Ó· ‰ËÌÔÛÈÂ˘ÙÂ› ¤Ó· ÎÂ›ÌÂÓÔ, Ú¤ÂÈ Ó· ÂÁÎÚÈıÂ› ·fi ÙË ™˘ÓÙ·ÎÙÈÎ‹
∂ÈÙÚÔ‹. OÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·ÈÙÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È. ∆Ô ÂÚÈÔ‰ÈÎfi
Î·È Ë EET ‰ÂÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË ·fi ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ
Û˘ÁÁÚ·Ê¤ˆÓ. ∏ ÌÂÚÈÎ‹ ‹ ÔÏÈÎ‹ ·Ó··Ú·ÁˆÁ‹ ÎÂÈÌ¤ÓˆÓ ÙÔ˘ ÂÚÈÔ‰ÈÎÔ‡
ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÌÂ ÙËÓ ¿‰ÂÈ· ÙÔ˘ ∂Î‰fiÙË.

OÈ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÎÔÈÓˆÓÔ‡Ó 
ÌÂ ÙËÓ Î· ∞. ª·ÓÈ¿ÙË, ÙËÏ. 210 3386.532, fax 210 3615.324 

e-mail: amaniati@hba.gr
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