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™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜ Ë Â˘ı‡ÓË ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ¤¯ÂÈ

·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙÈ˜ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. øÛÙfiÛÔ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 5 ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘

105 ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÁÈ· ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜ Î·È ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ‰È¿Ù·ÍË ÙÔ˘

Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘ ∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ (ÛÙÔ ÂÍ‹˜ ∂™∫∆), ÙÔ ÙÂ-

ÏÂ˘Ù·›Ô Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙËÓ ÔÌ·Ï‹ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Ô˘ ÚÔˆıÔ‡Ó ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú-

¯¤˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÏËÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ·˘Ù‹ ÙÔ˘ ∂™∫∆ ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È ÌÂ:

■ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ Û˘Ì‚Ô˘ÏÒÓ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Û¯¤‰È· ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ Î·È ÂıÓÈÎ‹˜ ÓÔÌÔıÂÛ›·˜

ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ÂÔÙÂ›·˜,

■ ÙËÓ ÚÔÒıËÛË Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÛÙËÓ ∂∂, Î·È

■ ÙËÓ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜.

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ ∂™∫∆ ·Ú·-

ÎÔÏÔ˘ıÂ› Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÙË˜ ∂∂, ÌÂ

ÛÎÔfi ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË 

■ ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓˆÓ ·‰˘Ó·ÌÈÒÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Î·È 

■ ÙË˜ ·ÓÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÎÚ›ÛË˜. 

™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜, ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ¤Ó·˜ ÁÂÓÈÎ¿ ·Ô-

‰ÂÎÙfi˜ ÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ¤ÓÓÔÈ·˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÎÔÈÓfi ÙfiÔ

·ÔÙÂÏÂ› Ë ·Ú·‰Ô¯‹ fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË

ÂÎÂ›ÓË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· –ÛÙËÓ Â˘ÚÂ›· ÙÔ˘ fiÚÔ˘ ¤ÓÓÔÈ· (¯ÚË-

Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡ÓÙÂ˜ ÊÔÚÂ›˜, ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ˘Ô‰ÔÌ¤˜)– ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙÂÂÍ¤ÏıÂÈ

ÂÈÙ˘¯Ò˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, ¯ˆÚ›˜ Ó· ÚÔÎÏËıÔ‡Ó ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜

Î·È ‰˘ÛÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜. ªÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ¤Ó-

ŒÎıÂÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜

ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

ÙÔ˘ ∫ø¡™∆∞¡∆π¡√À ∆∞™∞∫√À
™ÙÂÏ¤¯Ô˘˜ ÙÔ˘ ∆ÔÌ¤· ƒ˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ £ÂÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ∂∂∆
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ÓÔÈ· Ë ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË

·Ó·˙‹ÙËÛË Î·È ÙÔÓ ÂÓÙÔÈÛÌfi ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ ËÁÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ∂™∫∆, Ë ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜, Ô ÂÓÙÔÈ-

ÛÌfi˜ ÙˆÓ Î‡ÚÈˆÓ ËÁÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È Ë Â·ÎfiÏÔ˘ıË ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ Û˘-

ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÙË˜ ∂∂ Ì¤Û· ·fi ÙÔ ¤Ú-

ÁÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∂ÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ∂™∫∆. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·ÍÈÔÏfiÁË-

ÛË˜ ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÔÓÙ·È ÂÙËÛ›ˆ˜, ÛÙÈ˜ ÂÎı¤ÛÂÈ˜ ÌÂ Ù›ÙÏÔ Financial Stability Review, EU banking

sector stability, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙËÓ ∂Ù‹ÛÈ· ŒÎıÂÛË ÙË˜ ∂∫∆.

∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÎıÂÛË ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÙËÎÂ ÛÙ· Ù¤ÏË ¢ÂÎÂÌ-

‚Ú›Ô˘ 2006. ¶·Ú¤¯ÂÈ ÌÈ· ÂÚÈÂÎÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÙÈ˜ fiÔÈÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·-

¯¤˜ Î·È ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ËÁ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ·‰˘Ó·ÌÈÒÓ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯ÚË-

Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.

™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ Ë ¤ÎıÂÛË ÁÈ· ÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÂÈ ÙËÓ Â˘Úˆ-

ÛÙ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË, Ë ÔÔ›·, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ ÂÓ Á¤ÓÂÈ

ıÂÙÈÎfi Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÚÔÔÈˆÓ›˙ÂÙ·È ÙËÓ Â‡Ú˘ıÌË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ-

ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÁÈ· ÙÔ ¿ÌÂÛÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

øÛÙfiÛÔ, fiˆ˜ ÚËÙ¿ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È, ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ·‰˘Ó·ÌÈÒÓ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ÂÏÏÔ-

¯Â‡Ô˘Ó Î·È ÁÈ’ ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë ·fi ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜

‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡ÓÙÂ˜ ÊÔÚÂ›˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∫¿ÔÈÔÈ ·fi

·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ·ÁÔÚ¿, ¿ÏÏÔÈ ÚÔÛÈ‰È¿˙Ô˘Ó ÛÂ fiÏÂ˜

ÙÈ˜ ·Ó·Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÂÓÒ Î¿ÔÈÔÈ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Î·È ÌÂÌÔÓˆÌ¤Ó·

ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜ √¡∂. 

∏ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›· Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó· ·Ó·Ù‡ÛÛÂÙ·È ÌÂ ÁÔÚÁÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜, Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¿ Â›Â‰·, ÙÔ ›‰ÈÔ Î·È Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·, Ë ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·

ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÂ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ̆ „ËÏ¿ Â›Â‰·, ÂÓÒ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ÙˆÓ

ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÌÈ·˜ ÔÚıÔÏÔÁÈ-

Î‹˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜. √È ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙË ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Î·È

ÛÙÈ˜ ∏¶∞ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÌÈ·˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ, ¤ÓÙÔÓË˜

‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ, Î·È ÌÂÈÒÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙË˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ Î·È

ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. √È Î›Ó‰˘ÓÔÈ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘

¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘˜ Ì‹ÓÂ˜, ·Ó Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›-

Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÂ ·˘ÍËÌ¤Ó· Â›Â‰· ÂÓ Ì¤Ûˆ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜.
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∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ·, Ô ÛÔ‚·ÚfiÙÂÚÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ

·Û‡ÌÌÂÙÚË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ. ™ÙÈ˜ ∏¶∞ ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÛÙÔ ÈÛÔ˙‡ÁÈÔ ÙÚÂ¯Ô˘-

ÛÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÚÔÎ·ÏÂ› ·ÓËÛ˘¯›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙË˜ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ∞fi ÙËÓ

ÔÙÈÎ‹ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜, Ë ‚·ÛÈÎ‹ ËÁ‹ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÂ ÌÈ·

ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ÂÛÂ˘ÛÌ¤ÓË ·Ó·Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË

·fiÛ˘ÚÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿. ™ÙÔ Ì¤ÙÚÔ ‰Â Ô˘ Ô Û˘Á¯ÚÔÓÈÛÌfi˜ ÙˆÓ

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î‡ÎÏˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÂ ˘„ËÏ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ, ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ·

ÂÍ¤ÏÈÍË ı· ¤¯ÂÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Î·È ¿ÏÏˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ.

∏ ¤ÎıÂÛË ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ·Ô‰›‰ÂÈ È‰È·›ÙÂÚË ¤ÌÊ·ÛË ˆ˜ ËÁ‹ ÎÈÓ-

‰‡ÓˆÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (credit risk transfer), Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È

ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ˘„ËÏ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (hedge funds). 

∆ËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÈÎÔÛ·ÂÙ›· Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ¤¯Ô˘Ó ‰È·‰Ú·Ì·Ù›ÛÂÈ ̇ ˆÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙË ̄ ÚË-

Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·ÈÓÔÙÔÌ›·, ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ë ·Ó¿-

Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú¿ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜

‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜, fi¯È ÌfiÓÔ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ·Í›·˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÔÈÎÈÏ›·˜

ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ∏ ·ÁÔÚ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ¤¯ÂÈ Â›ÛË˜ ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÌÂÙ·-

Ê¤ÚÔ˘Ó ÌÂÁ¿ÏÔ fiÁÎÔ ÙÔ˘ ̆ ¿Ú¯ÔÓÙÔ˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi Ù· ‰·ÓÂÈ·Î¿ ÙÔ˘˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-

Ï¿ÎÈ·, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜ Ó¤· ÂÚÈıÒÚÈ· ÁÈ· ‰·ÓÂÈÛÌfi. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ë ·ÓËÛ˘¯›· Ô˘ ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó

ÛÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

ÂÎÙfi˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú¿-

ÁˆÁˆÓ Ì¤ÛˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ÂÎÙ›ıÂ-

ÓÙ·È. ∏ ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÓËÛ˘¯›· ÂÈÙÂ›ÓÂÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ ÙÔ˘ ÔÏÔ¤Ó· Î·È ·˘Í·ÓfiÌÂÓÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ̂ ˜

·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ

hedge funds. ∆· hedge funds ¤¯Ô˘Ó È‰È·›ÙÂÚË Â˘ÂÏÈÍ›· ÛÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Î·È

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ù·¯Â›· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ

ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÙËÓ

·Ô˘Û›· Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.

ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿,

Ë ¤ÎıÂÛË ÙÔ˘ ∂™∫∆ Î·Ù·Ú¯‹Ó ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÂÈ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÓ‰Â›ÍÂˆÓ ÁÈ· ÙË ÛÙ·‰È·Î‹ ÌÂ›ˆÛË

ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Ë ÔÔ›· –‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙË˜ È-

ÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜– Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÊıÂ› ÛÔ‚·Ú¿ ˘fi„Ë ·fi ÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿.

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ¤ÌÊ·ÛË ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÛÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÔÌ·Ï‹˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÙˆÓ ÓÔÈ-

ÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰˘ÛÌÂÓÒÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÌÂ

˘„ËÏfi ÔÛÔÛÙfi ˘ÂÚ¯Ú¤ˆÛË˜ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ Î·È ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÂÓ ÏfiÁˆ ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÂ ÙË

ÌÔÚÊ‹ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓË˜ ÂÈÙÔÎÈ·Î‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜.
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∏ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÂÓÈÛ¯‡ıËÎÂ ÙÔ ÚÒÙÔ ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ˘ 2006 ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-

ÛÌ· ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜, ·ÚfiÏÔ Ô˘ Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙÔ ÂÈÙÔÎÈ·Îfi ÂÚÈıÒ-

ÚÈÔ ¤¯ÂÈ Û˘ÚÚÈÎÓˆıÂ› ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ¤ÓÙ·ÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô. ŒÙÛÈ, ·-

Ú¿ ÙË ÌÈÎÚ‹ ˘Ô¯ÒÚËÛË, ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ Î·Ù¿ Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔÈ-

¯Â›ˆÓ, Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ̆ ÂÚ‚·›ÓÂÈ Â·ÚÎÒ˜ ÙÔ

ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ÂÔÙÈÎfi fiÚÈÔ ÙÔ˘ 8%. ™ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ‰‡Ô ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Î·ÏÂ›Ù·È Ó·

·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ ¿ÌÂÛ· Ô Â˘Úˆ·˚Îfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜: Ë ÚÒÙË ¿ÙÂÙ·È ÙË˜ ̆ ÏÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘

Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Â˘Ú‡ÙÂÚ· ÁÓˆÛÙÔ‡

ˆ˜ µ·ÛÈÏÂ›· ππ, ÂÓÒ Ë ‰Â‡ÙÂÚË ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Ó· ÌË ¯·Ï·ÚÒÛÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù· ÎÚÈÙ‹-

ÚÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ¤ÓÙ·ÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ Û˘ÓÂ·ÎfiÏÔ˘ıË˜

ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ Î¤Ú‰Ô˘˜.

∂›ÛË˜ ıÂÙÈÎ‹ Â›Ó·È Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·. ™Â

·˘Ùfi Û˘Ó¤‚·ÏÂ Ë ¤ÌÊ·ÛË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ô‰ÒÛÂÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÛÙË

‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡, ·Ï-

Ï¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ Ì¤Û· ·fi ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ̆ ‚ÚÈ‰ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ

Î·È ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹ ÙÔ˘˜.

∂È‰ÈÎ‹ ÂÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¤ÎıÂÛË˜ ·ÊÈÂÚÒÓÂÙ·È ÛÙÈ˜ ˘Ô‰ÔÌ¤˜ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-

Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë Â‡Ú˘ıÌË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ Ù· Ì¤ÁÈÛÙ· ÛÙË ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∆Ô Â˘ÚˆÛ‡ÛÙËÌ· ·Ô‰›‰ÂÈ È‰È·›ÙÂÚË

¤ÌÊ·ÛË ÛÙËÓ Â›‚ÏÂ„Ë ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ

Î·È ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡. ∏ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚË Â› ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘

ÂÍ·Ì‹ÓÔ˘ Â›Ó·È Ë ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ·fi ÙÔ ¢™ ÙË˜ ∂∫∆ ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Ú·ÎÙÈÎ‹˜ ÁÈ· ÙË

‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ Û˘Ó¤¯ÂÈ·˜ ÙˆÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ ÛÂ ¤ÎÙ·ÎÙÂ˜ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÈ˜ ·fi Ù· Û˘ÛÙËÌÈÎ¿ ÛË-

Ì·ÓÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚˆÌÒÓ.

∆¤ÏÔ˜, ÛÙËÓ ¤ÎıÂÛË ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÂ ÂÈ‰ÈÎ‹ ÂÓfiÙËÙ· ÌÈ· ÔÏ˘ÎÚÈÙËÚÈ·Î‹ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÁÈ·

ÙÔÓ ÂÓÙÔÈÛÌfi ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ Î·È ÂÚ›ÏÔÎˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ (large and complex banking

groups). ∏ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ë ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ

Â›Ó·È Ù¤ÙÔÈ·˜ ¤ÎÙ·ÛË˜ ÒÛÙÂ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ·‰˘Ó·Ì›· Û˘Ó¤¯ÈÛË˜ ÙˆÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ ÙÔ˘˜ Ó· ÂÈÊ¤-

ÚÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ô‡ÓÙÂ˜ ÊÔÚÂ›˜ ‹ ÛÂ ¿Ï-

ÏÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ·ÔÙÂÏÂ› ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÔ ∂™∫∆. ∆Ô Î·ÈÓÔÙÔÌÈÎfi ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ Û˘Ó›-

ÛÙ·Ù·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë ¤ÌÊ·ÛË ‰ÂÓ ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÙfiÛÔ ÛÙ· ÌÂÁ¤ıË ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ·ÏÏ¿ Î·È

ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜.




