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ËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÈÎÔÛ·ÂÙ›· ÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÛÂ ¤Ó· ÔÏ‡
ÈÔ Â˘ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Ô˘ ‰˘Û¯ÂÚ·›-
ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ¤ÚÁÔ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ. √ Î‡ÚÈÔ˜ ·Ú¿ÁˆÓ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÂ
·˘Ù‹Ó ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË Â›Ó·È Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙË˜
Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
fiˆ˜ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ ÙÂÚ¿ÛÙÈ·˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜ ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô Î·È Ë ·˘ÙÔÌ·ÙÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯¿ÚË ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÙÂ-
¯ÓÔÏÔÁ›Â˜. EÓ· ‚·ÛÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜
ÂÚÈfi‰Ô˘ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·fi ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·Ó·Ù‡ÛÛÔ-
ÓÙ·˜ Ó¤· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›·.

™ÙËÓ ∂˘ÚÒË, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ô Û˘Ó‰˘·-
ÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÓÒ-
ÛÂˆ˜ Î·È ÙˆÓ ‰ËÌÔÁÚ·ÊÈÎÒÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ ·Ô-
ÙÂÏÂ› Ì›· ÌÂÁ¿ÏË ÚfiÎÏËÛË ÁÈ· ÙÔ Â˘Úˆ·˚-
Îfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∏ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÓÔ-
Ô›ËÛË ı· ÂÈÙ·¯‡ÓÂÈ ÙËÓ ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙˆÓ ÂıÓÈ-
Î Ò Ó Û˘ÓfiÚˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜.
™Â ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, Ù· ÂıÓÈÎ¿ Û‡ÓÔÚ·
‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÔ˘Ó Ï¤ÔÓ ÙÈ˜
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∆· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙÈ˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ ı· ·ˆÏÂÛıÔ‡Ó. ∏
‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙˆÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂ-
ˆÓ ı· ·Ê‹ÛÂÈ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ¤Ó· ÏÂÔÓ¿˙ÔÓ
‰˘Ó·ÌÈÎfi Î·È ·Ú¿ÏÏËÏ· ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ ÏÂ-

ÁfiÌÂÓÔ Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. √ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜
·fi ¿ÏÏÂ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ı·
·ÛÎ‹ÛÂÈ È¤ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ. OÏÔÈ ·˘ÙÔ› ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒ-
ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ¤ÎıÂÛ‹
ÙÔ˘˜ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ó¤Â˜
ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ·ÓÔ›ÁÔÓÙ·È ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÙÔÌ¤·. 

√È ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ‰ÈÂıÓÒ˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ
ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‚Ú›ÛÎÔ-
ÓÙ·È ÌÔÓ›Ìˆ  ̃¤Ó· ‚‹Ì· ›-
Ûˆ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â  ̃ Ô˘
ÂÔÙÂ‡Ô˘Ó. ∆· ÂÚÁ·ÏÂ›·
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÙ· ¯¤ÚÈ· ÙÔ˘˜
·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÔÓÙ·È ÌÂÚÈÎ¤˜
ÊÔÚ¤˜ ·ÓÂ·ÚÎ‹. EÙÛÈ, Ô
Û¯Â‰È·ÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜
ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ı· ··ÈÙ‹ÛÂÈ
fiÏÔÈ, ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÂÔÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜, Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÈÛ¯˘Ú‹ ÌÓ‹ÌË ÒÛÙÂ Ó· Âˆ-
ÊÂÏÔ‡Ì·ÛÙÂ ·fi Ù· ÛÊ¿Ï-
Ì·Ù· ÙÔ˘ ·ÚÂÏıfiÓÙÔ˜. 

OÈ ÂÔÙÈÎÔ› Î·ÓfiÓÂ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó
¿ÓÙÔÙÂ ÙËÓ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÛÂ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ∏ ›‰È· Ë
›‰Ú˘ÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÙÔ 1974
·ÔÙ¤ÏÂÛÂ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, ·¿ÓÙËÛË
ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Herstatt Î·È
ÙË˜ Franklin National. H ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙÔ˘
Concordat ÙÔ 1983 ‹Ù·Ó ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÛÙËÓ ÙÒÛË
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ÙË˜ Banco Ambrosiano. ∫·Ù¿ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ, ÙÔ
™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ 1988 ‹Ù·Ó Ì›· ·ÚÁÔÔÚË-
Ì¤ÓË ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÛÙË ‰È·ÎÔ‹ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ¯Ú¤-
Ô˘˜ ·fi ÙË ÌÂÍÈÎ·ÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË. ¢ÂÓ ı· ‹Ù·Ó
‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔ˘ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ Î·Ù¿ÏÔÁÔ ÎÚ›-
ÛÂˆÓ/·ÓÙÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ. ∞ÎfiÌË Î·È Ë ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙË
·ÛÈ·ÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ÙˆÓ ÂÙÒÓ 1997-98 Â›¯Â ̂ ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ Financial Stability Forum,
Ô˘ È‰Ú‡ıËÎÂ ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ÛÂ fiÏÔ ÙÔÓ ÎfiÛÌÔ.   

∆Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ

™Â ¤Ó· ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÔÏÔ¤Ó· ÈÔ Û‡ÓıÂÙˆÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ fi¯È ÌfiÓÔÓ Ë ÂÔÙÈÎ‹ ‰Ú¿ÛË, ·ÏÏ¿ Î·È Ô
ÂÓÙÔÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Î·ı›-
ÛÙ·Ù·È È‰È·›ÙÂÚ· ‰˘Û¯ÂÚ‹˜. √È ËÁ¤˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÂ˘Ú˘ÓıÂ› Î·È Î·Ù¿ Î¿ÔÈÔ ÙÚfiÔ
‰ÈÂıÓÔÔÈËıÂ›. √È ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È:

¢È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜: ∏ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË
·ÚÔ˘Û›· ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜ ÒÚÈ-
ÌÂ˜ fiÛÔ Î·È ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ¤¯ÂÈ
ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙËÓ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¤ÚÁÔ˘ Ô˘
¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ·Ó·-
‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜. H‰Ë ·fi ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’80
¤¯Ô˘Ó ˘ÈÔıÂÙËıÂ› Ì›· ÛÂÈÚ¿ ·fi Î·ÓfiÓÂ˜ Î·È
Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ÚÔÏË-
ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ. ∏ Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË, ˆÛÙfiÛÔ, ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÒÓ fiˆ˜ Ë BCCI ÙÔ 1991 Î·È Ë Peregrine In-
vestments ÙÔ 1998 ¤‰ÂÈÍ·Ó ˆ˜ ¤Ó· ÛÙ·ıÂÚ¿
ÂÍÂÏÈÛÛfiÌÂÓÔ Û‡ÓÔÏÔ ıÂÛÌÈÎÒÓ, ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·-
ÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÍÈÔÔÈ-
ËıÂ›, ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÁÈ· ÙËÓ ·Ô-
Ê˘Á‹ ÙÔ˘ ÂÔÙÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘. ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, Ë
ÚfiÛÊ·ÙË ÂÌÂÈÚ›· ÙË˜ Bank of New York Î·-
Ù¤ÛÙËÛÂ Û·Ê¤˜ fiÙÈ ÔÈ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÔ› ‰ÂÛÌÔ›
ÌÔÚÔ‡Ó ÂÓ›ÔÙÂ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Í¤-
Ï˘Ì· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÂÁÎÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. ∆Ô ˙‹ÙËÌ·, Û˘ÓÂÒ˜, Â›Ó·È Ò˜
ÌÔÚÂ› ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Ó· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÈÎ·-

ÓÔÔÈËÙÈÎ‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ
ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ
‰ÈÂıÓÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ. ∂›Ó·È ÂÔÌ¤Óˆ˜
··Ú·›ÙËÙÔ ÔÈ ÙÔÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· Â›-
Ó·È ÂÓ‹ÌÂÚÂ˜ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆ˜ fi¯È ÌfiÓÔ ÙˆÓ ÙÔÈÎÒÓ
Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·Ï-
Ï¿ Î·È ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÙˆÓ ÌËÙÚÈÎÒÓ.

ªÂÁ¿ÏÔÈ ¶ÔÏ‡ÏÔÎÔÈ ∆Ú·Â˙ÈÎÔ› √ÚÁ·ÓÈÛÌÔ›:
H ÂÈÙ·¯˘ÓfiÌÂÓË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ
Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ, ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÎÏ›Ì·Î·, ¤¯ÂÈ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Ì›· ÔÌ¿‰· ÔÏ˘ÂıÓÈÎÒÓ Î·È ÂÚÈ-
ÊÂÚÂÈ·ÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡-
ÓÙ·È ÛÂ ¤Ó· Â˘Ú‡ Ê¿ÛÌ· Û‡ÓıÂÙˆÓ ÂÓÙfi˜ Î·È
ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ, ÂÓÒ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi
ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÔÏÏ·Ï¿ÛÈÔ ÙÔ˘ ∞∂¶
ÔÏÏÒÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ. ∏ Î·Ù·ÓfiË-
ÛË Î·È Ë ÂÔÙÂ›· ÙË˜ ÂÎı¤ÛÂˆ˜ ÛÂ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜
·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ¤¯ÂÈ
Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙË Ï‹„Ë ÚfiÛıÂÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ
·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ÒÚÈÌˆÓ ·ÁÔÚÒÓ
Î·È ··ÈÙÂ› ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË˜ ÛÂ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜, Ô˘ ·Ô˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜.

¶·Ú¿ÁˆÁ· ¶ÚÔ˚fiÓÙ·:∆· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ·fi ·˘-
Ù¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ËÁ¤˜ ÔÊ¤ÏÔ˘˜, ·ÊÔ‡
‰›‰Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· Á›ÓÂÈ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË
Î·È Î¿Ï˘„Ë ¤Ó·ÓÙÈ ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÔÈÎÈÏ›·˜ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ·˘Ù¿ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È
Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ˘ÂÚ‚Ô-
ÏÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÂ ·ÛıÂÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÌÂ ÂÏÏÈ‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ Û˘-
ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È ·Ó¤ÙÔÈÌÂ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ¶Â-
Ú·ÈÙ¤Úˆ, Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿-
ÛÔ˘Ó ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙfiÛÔ ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÙÔ˘ ÈÛÔ˙˘Á›Ô˘
ÏËÚˆÌÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÌÈ·˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÎÚ›-
ÛÂˆ˜, fiÛÔ Î·È Ó· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ·Ô-
Ê˘Á‹ ÙË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È ÙˆÓ ÂÏ¤Á-
¯ˆÓ ÛÙËÓ Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.  

∂Íˆ¯ÒÚÈÂ˜ ∞ÁÔÚ¤˜ Î·È ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ ¢È·‰ÈÎÙ‡Ô˘:
¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ‰‡Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ËÁ¤˜ ·ÛÙ¿ıÂÈ·˜
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Ô˘ ‰˘Û¯ÂÚ·›ÓÔ˘Ó, ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi, ÙÔ ¤ÚÁÔ
ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. ∏ Â˘ÓÔ˚Î‹ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹
ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË, ÛÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË Î·È ÙÔ
ÂÔ˘ÛÈÒ‰Â˜ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ‰ÈÎÙ‡Ô˘, ÛÙË
‰Â‡ÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË, ‰˘Û¯ÂÚ·›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘Óı‹-
ÎÂ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘.

À „ËÏ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË: ∏ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÌÂÈÚ›· ÙË˜ Î·-
Ù·ÚÚÂ‡ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ LTCM, Ô˘ ÚÔÎ¿ÏÂÛÂ ÙÚÈÁ-
ÌÔ‡˜ ÛÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ·, ¤‰ÂÈÍÂ fiÛÔ ‰˘Û¯ÂÚ‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‚Â›
Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ˘„ËÏ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (·‡ÍËÛË ÙÔ˘
ÂÂÓ‰Â‰˘Ì¤ÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ‰·ÓÂÈ-
ÛÌÔ‡ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ̄ Ú‹ÛË˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÌÂ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘ Í¤Ó· ÚÔ˜ ›‰È·
ÎÂÊ¿Ï·È·), Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· hedge
funds ¤¯ÔÓÙ·˜ Û˘¯Ó¿ ˆ˜ ‚¿ÛË Î¿ÔÈ· ÂÍˆ¯Ò-
ÚÈ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Î¤ÓÙÚ·. ∏ ·ÎÚÈ‚‹˜ ¤ÎÙ·ÛË ÙË˜
¯Ú‹ÛÂˆ˜ Í¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ¤Ó· hedge fund
‰ÂÓ Á›ÓÂÙ·È Â‡ÎÔÏ· Î·Ù·ÓÔËÙ‹ ·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜, ·ÊÔ‡ ÔÈ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÛÙ· ·Ú¿ÁˆÁ· Â›-
Ó·È ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡.    

∫fiÛÙÔ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ Î·È Û‡Á¯˘ÛË ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ ÚfiÏˆÓ: ™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú-
¯¤˜ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ
ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ (too big to fail argument), ÔÈ
Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÎ·ÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙËÓ Â›ÛÔ-
‰Ô Í¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ Ì¤Ûˆ ·ÚÔ¯‹˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. √È ÌfiÓÂ˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ·ÔÌ¤-
ÓÔ˘Ó Â›Ó·È Â›ÙÂ Ë ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔ-
ÙÂ›·˜ ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ‹ Ô
ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘
·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ
Ë ‰Â‡ÙÂÚË ÂÈÏÔÁ‹ Ï‹ÙÙÂÈ ÙËÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi-
ÙËÙ· Î·È ÙË ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ë ÂÓÙ·ÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÚÔÏË-
ÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Î·È Ë Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ¯ˆÚÒÓ ·ÔÙÂÏÂ› Ô˘-
ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÌÔÓfi‰ÚÔÌÔ. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹ EÓˆÛË ÂÈÎÚ·ÙÂ› ·ÎfiÌË ·ÚÎÂÙ‹ ·Û¿ÊÂÈ· Á‡-
Úˆ ·fi ÙÔ ÔÈÔ˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰·-
ÓÂÈÛÙ‹ ÙË˜ ‡ÛÙ·ÙË˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜. √ ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘

ÚÔÏËÙÈÎÔ‡ ÂfiÙË Ù·ÈÚÈ¿˙ÂÈ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ÙÔÈÎ¤˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, ·ÏÏ¿ Â›Ó·È ·ÌÊ›‚ÔÏÔ ·Ó ÌÔÚÔ‡Ó ÔÈ
ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Ó· ·ÓÙÂÂÍ¤ÏıÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂÔÙÂ›·
ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÔÏ˘ÂıÓÈÎÒÓ Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÒÓ.

∆Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜: √È ÂÈ‰fiÛÂÈ˜
ÙÔ˘ Î·È Ë ·Ó¿ÁÎË ·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÂÒ˜ ÙÔ˘

√ ‚·ÛÈÎfi˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô  ̆Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÙÔ ÁÓˆÛÙfi
ˆ˜ ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÙÔ˘ 1988 ‹Ù·Ó Ë ·ÓË-
Û˘¯›· ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÙË˜
√Ì¿‰Ô˜ G10, fiÙÈ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Â›¯·Ó ÌÂÈˆıÂ› ÛÂ ¯·ÌËÏ¿ Â›Â‰·, ÂÍ ·È-
Ù›·˜ ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÓÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ-
ÔÈ‹ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ. ∏ ÂÈÙ˘¯›· ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒ-
ÓÔ˘ ‹Ù·Ó Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏË ·Ó ·Ó·ÏÔÁÈÛÙÂ› Î·-
ÓÂ›˜ fiÙÈ Î·ÙfiÚıˆÛÂ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ
ÚfiÙ˘Ô ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÂ ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÂ˜ ·fi 100 ¯ÒÚÂ˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ‰ÂÎ·-
ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990. ∂¤‚·ÏÂ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi,
¤Ó·Ó ÂÓÈ·›Ô ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿Ú-
ÎÂÈ·˜ (8%) Î·È ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛÂ ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÙÔ
‰ÈÂıÓ¤˜ ÂÔÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. ∆· Ú·ÎÙÈÎ¿ ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Â› ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‰ÂÓ ¿ÚÁËÛ·Ó Ó· ÂÌ-
Ê·ÓÈÛÙÔ‡Ó Î·È ‹Ù·Ó Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÔ-
ÙÈÎÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ ÈÛfiÙÈÌÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡.

¶·Ú¿ ÙË ÌÂÁ¿ÏË ÙÔ˘, fiÌˆ˜, ÂÈÙ˘¯›· ‰ÂÓ
¿ÚÁËÛÂ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ÚÔÊ·Ó‹˜ Ë ·Ó¿ÁÎË ·Ó·-
ıÂˆÚ‹ÛÂÒ˜ ÙÔ˘. ™ËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ˘¤ÛÎ·„·Ó ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi-
ÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÔÙÈÎÔ‡ ·˘ÙÔ‡ ÚÔÙ‡Ô˘, ÙÔ ÔÔ›Ô
‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÌÈ· ·Ï‹ ·ÏÏ¿ ·ÚÎÂÙ¿ ¿Î·ÌÙË
Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

∏ ·fiÎÏÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÚÚfiÊËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È
ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ, Ù· ÔÔ›·
ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÛÂ ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· ÚÔ˜ ·Ô-
ÎfiÌÈÛË ·Ô‰fiÛÂˆÓ, ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ ·Ó·ÏfiÁˆ˜ ÙËÓ
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˆıÂ› ÙÈ˜
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ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ·˘ÍËÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ.
¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, fiˆ˜ Ë ÚÔ˚Ô‡Û· ·Ô‰È·ÌÂÛÔÏ¿-
‚ËÛË Î·È Ô ÔÍ˘ÓfiÌÂÓÔ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ·fi ¿Ï-
ÏÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ¿ÛÎË-
Û · Ó Î·È ·˘ÙÔ› È¤ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙÈ˜ ·Ú·Î›ÓËÛ·Ó ÛÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë
ÚfiÛıÂÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. 

∏ ·Ô˘Û›· ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ
ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ô‰‹ÁËÛÂ ÔÏÏ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÏÂÁfiÌÂÓÔ˘ “ÂÔÙÈÎÔ‡ arbitrage”
Û˘ÓÙÂÏÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ Î¤Ú-
‰Ô˘˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ¯·ÌËÏ‹˜ ‰È·-
‚·ıÌ›ÛÂˆ˜, ¯ˆÚ›˜ ÙËÓ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ·‡ÍËÛË ÙˆÓ
··ÈÙÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. EÓ· ‰¿ÓÂÈÔ .¯. ÚÔ˜
¤Ó·Ó ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎÔÏÔÛÛfi ÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔÓ
›‰ÈÔ ÙÚfiÔ, fiˆ˜ ¤Ó· ‰¿ÓÂÈÔ ÚÔ˜ Ì›· ÌÈÎÚÔÌÂ-
Û·›· ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ªÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ, Ë ÔÈfiÙËÙ·
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰·ÓÂ›̂ Ó ÌÈ·˜ ÙÚ·¤˙Ë˜ ˘Ô-
‚·ıÌ›˙ÂÙ·È, ̄ ˆÚ›˜ ÙËÓ ·Ú¿ÏÏËÏË ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ.

∂›ÛË˜, Ë ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ¯Ú‹ÛË ÂÍ·ÛÊ·-
Ï›ÛÂˆÓ Î·È ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ÂÚÈfiÚÈÛÂ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù· ÌÂÈÒÛÂˆ˜ Î·È ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
™˘Ó‹ıÂÈ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ™‡ÌÊˆÓÔ ÙÔ˘ 1988
‹Û·Ó Ù· ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÎÚ·ÙÒÓ ÙË˜ ∑ÒÓË˜
∞’, Ù· ÌÂÙÚËÙ¿, ÔÈ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙË˜ ∑Ò-
ÓË˜ ∞’ Î·È ÔÈ ·ÛÙÈÎ¤˜ ˘Ôı‹ÎÂ˜.

√È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜

∆ÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 1999 Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜
¤‰ˆÛÂ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi, ÛÙË ‰ËÌÔÛÈfiÙËÙ· ¤Á-
ÁÚ·ÊÔ ÚÔ˜ Û¯ÔÏÈ·ÛÌfi, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÁÎ·ÈÓ›·ÛÂ
ÙËÓ ÚÒÙË ÌÂÁ¿ÏË ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘
ÙÔ˘ 1988, Â› ıÂÌ¿ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ªÂ
¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ ÂÓÓÔÈÔÏÔÁÈÎfi ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙË˜
·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÂˆ˜ Î·È ·ÚÎÂÙ¤˜ ·Û¿ÊÂÈÂ˜ Â› Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ, ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÂ
Û˘ÓÂ¯Â›˜ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Î·È ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÊÔÚ¤-
ˆÓ. ∆ÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 2001, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÍ¤‰ˆ-
ÛÂ Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔ ¤ÁÁÚ·ÊÔ, ÛÙÔ ÔÔ›Ô ·ÚÔ˘ÛÈ¿-

˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÏÂÙÔÌÂÚ¤ÛÙÂÚÔ ÙÚfiÔ ÔÈ ·Ó·ıÂˆÚË-
Ì¤ÓÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜, ÌÂ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ ̄ ÚfiÓÔ ÂÊ·Ú-
Ì Ô Á ‹ ̃ ÙÔ 2004. ∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ¿ÊËÛÂ ·‰È¿-
ÊÔÚË ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ EÓˆÛË Ô˘ Â›ÛË˜ ÂÍ¤‰ˆ-
ÛÂ ÎÂ›ÌÂÓÔ ÚÔ˜ Û¯ÔÏÈ·ÛÌfi. ∆Ô ÎÂ›ÌÂÓÔ ‚·ÛÈÎ¿
ÛÙËÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ·ÏÏ¿ ÂÛÙÈ¿-
˙ Â Ù · È Â›ÛË˜ Î·È ÛÂ ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÙË ∑ÒÓË ÙÔ˘ ∂˘ÚÒ Î·È ·Ô-
ÙÂÏÂ› ÙÔ ÚÒÙÔ ‚‹Ì· ÁÈ· ÙË ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ ÂÓ·ÚÌfi-
ÓÈÛË ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹˜ ∂ÓÒÛÂˆ˜.

∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÂÂÎÙÂ›ÓÂÈ ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜
ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÂÔÙÂ›·˜
Î·È ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ¿ÍÔÓÂ˜ ‹ ˘ÏÒÓÂ˜:
π. ∂ÔÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ 
ππ. ¶ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ 
πππ. ∂Ï¿¯ÈÛÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ 

∏ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ Î·È ÚˆÙÔÔÚÈ·Î¤˜ È‰¤Â˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÌÂÚÈ-
Î¤˜ ¿ÏÏÂ˜ ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜.
∏ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ, fiÌˆ˜, ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú-
¯ÒÓ Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ Ê·›ÓÂ-
Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓË. ∏ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘˜ Ó· ÙÈ˜ ÂÚÌËÓÂ‡-
ÛÔ˘Ó Â˘¤ÏÈÎÙ· Î·È fi¯È ÌË¯·ÓÈÛÙÈÎ¿, ı· Î·ıÔÚ›-
ÛÂÈ ÙÂÏÈÎ¿ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙË˜ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·:

∂ÔÙÈÎfi˜ EÏÂÁ¯Ô˜:√È ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÔÙÈ-
Îfi ¤ÏÂÁ¯Ô (¶˘ÏÒÓ·˜ 1) ·Ô‚Ï¤Ô˘Ó ÛÙËÓ Â˘ı˘-
ÁÚ¿ÌÌÈÛË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÙË˜
ÔÌ¿‰Ô˜ G10 ÌÂ ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ Federal Reserve ÛÙÈ˜
∏¶∞, Î·È ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ·fi ÙËÓ Financial
Services Authority ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ, ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜
·Ú¯¤˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ Â¿Ú-
ÎÂÈ· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯ÂÈÚ›ÛÂˆ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
(risk management systems), ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÙ·È-
ÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ (corporate governance), ÙËÓ
¤ÎıÂÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ·, ÙË
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ·
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·  ̃ÌÈ·˜ ÙÚ·¤˙Ë˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· ı· ¤¯Ô˘Ó
ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó, ·Ó¿ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘-
Ì·, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ  ̃ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹-
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ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜
·fi ÙÔ ıÂÛÌÔıÂÙËÌ¤ÓÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ fiÚÈÔ ÙÔ  ̆8%, Û‡Ì-
ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË ¤ÎıÂÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

¶ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜:√ ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ˘ÏÒÓ·˜ ¤¯ÂÈ
ÛÙfi¯Ô Ó· ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ÙËÓ Ù‹ÚËÛË ˘„ËÏÒÓ ÚÔ‰È·-
ÁÚ·ÊÒÓ ÛÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ·Ó·-
Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ‰›‰ÂÙ·È
Ë Â˘Î·ÈÚ›· ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ ÂÔ-
ÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. OÛÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó profile ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
Î·È/‹ ·ÓÂ·ÚÎ¤˜ Û‡ÛÙËÌ· ‰È·¯ÂÈÚ›ÛÂˆ˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ, ı· “ÙÈÌˆÚÔ‡ÓÙ·È” Ì¤Ûˆ ˘„ËÏfiÙÂÚˆÓ ÂÚÈ-
ıˆÚ›ˆÓ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÛÙÔ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎfi ‰·ÓÂÈÛÌfi Î·È
ÛÙÔ ÂÎ‰È‰fiÌÂÓÔ ¯Ú¤Ô˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÂÎÂ›ÓÔ ÌÂÈˆÌ¤-
ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆ˜ (subordinated debt).

∏ ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹, ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ÛÂ ·ÚÔ˘-
Û›·ÛË Î·È Ó· ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÙÔÌÂ›˜:
(·) ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· Î·È
ÙË Û‡ÓıÂÛË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
(‚) ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÂÎı¤ÛÂˆÓ ÛÂ
Î›Ó‰˘ÓÔ ·Ó¿ ÚÔ˚fiÓ Î·È (Á) ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ
‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ‰È·¯ÂÈÚ›ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ.

∏ ÚËÙ‹ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ˘˜ ‰‡Ô ÚÒÙÔ˘˜ ˘-
ÏÒÓÂ˜ (ÂÔÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜, ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜) ÚÔ¤Î˘„Â ·fi ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ÁÂÁÔ-
ÓfiÙÔ˜ fiÙÈ Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿Ú-
ÎÂÈ·˜ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ·ÏÒÓ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
‰ÂÓ ÈÎ·ÓÔÔÈÂ› ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜,
‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ÚÔÒıËÛË ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Î·È ÙË˜
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙÔ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜. ª›· ‚·ÛÈÎ‹ ·‰˘Ó·Ì›· ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘
ÙÔ˘ 1988, ‹Á·˙Â ·fi ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·Ó¿ÁÎË ÔÈ
ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ·Ï¤˜ Î·È ·˘ÛÙËÚ¤˜, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· Â›Ó·È
·ÓÔÈÎÙ¤˜ ÛÂ “arbitrage” Â› ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ È‰›ˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∂Ï¿¯ÈÛÙÂ˜ ∫ÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜: √È ÚÔÙÂÈ-
ÓfiÌÂÓÂ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ
·ÓÙÈÎ·ıÈÛÙÔ‡Ó ÙËÓ ·Ï·È¿ ‚·ÛÈÎ‹ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
(standardized approach), ·ÏÏ¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó·
Û‡ÓÔÏÔ ÚÔÛıËÎÒÓ Î·È ‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ÂÈÏÔÁÒÓ.

¶ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛıÔ‡Ó ·fi ÙÚ¿Â˙Â˜, ÛÙÈ˜
ÔÔ›Â˜ ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ ı· ·Ó·ÁÓˆÚ›ÛÔ˘Ó
Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÌÂÙÚ‹ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ .̆ ™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜, Ë Ó¤· ‚·ÛÈ-
Î‹ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:
➣ √ ÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ

‰ÂÓ ·ÏÏ¿˙ÂÈ ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Ê¿ÛË.
➣ √È ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘ÓÂ¯›-

˙Ô˘Ó Ó· ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·Ó¿ Î·ÙËÁÔÚ›· ÔÊÂÈÏ¤ÙÔ˘:
∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∫˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜/∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â-
˙Â˜, ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

➣ √È ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ  ̆ÁÈ· ¤ÎıÂ-
ÛË ¤Ó·ÓÙÈ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Î·È ÎÂ-
ÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ı· ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰È·-
‚·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÈÛÙÔÏË-
 Ù È Î ‹ ̃ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆ˜ (S & P, Moodys, Fitch-
I B C A ÎÏ.), ·ÓÙ› ÙÔ  ̆ ·Ï·ÈÔ‡ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡
ÛÂ ÎÚ¿ÙË ∑ÒÓË˜ ∞’ (ÎÚ¿ÙË Ì¤ÏË ÙÔ˘ √ √ ™ ∞)
Î·È ÎÚ¿ÙË ∑ÒÓË˜ µ’ (ÏÔÈ¿ ÎÚ¿ÙË).

➣ √È ‰È·‚·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó
Â›ÛË˜ Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛıÔ‡Ó Î·Ù’ ·Ó¿ÏÔÁÔ ÙÚfi-
Ô Î·È ÛÙË ÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ Â› ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

➣ ∂ÈÛ¿ÁÔÓÙ·È Î·ÈÓÔ‡ÚÁÈÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ
Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ Â› ÙˆÓ ÙÈÙÏÔÔÈ‹-
ÛÂˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡.

➣ OÚÈÛÌ¤Ó· Â›‰Ë ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÓ‰Â¯fiÌÂ-
ÓˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (contigent liabilities), ÁÈ·
ÚÒÙË ÊÔÚ¿, ı· ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹
··›ÙËÛË.

➣ √ ÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚÔı¤ÛÌˆÓ ‰È·ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ (·Ú¯ÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ·) ÌÂÈ-
ÒÓÂÙ·È ·fi 12 Ì‹ÓÂ˜ ÛÂ 3.

¶¤Ú· ·fi ÙË ‚·ÛÈÎ‹ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÂÈÛ¿ÁÔÓÙ·È
Î·È Ó¤Â˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, fiˆ˜:
➣ ¢›‰ÂÙ·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙË˜ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·-

Ù· Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÍÈÔ-
Ï Ô Á ‹ Û Â ̂  ̃ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (internal
risk based -I R B), ÛÂ ‰‡Ô ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Â›Â‰·
ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙÔ˜, ÁÈ· ÙËÓ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚË ÛÙ¿ı-
ÌÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ ,̆ ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸Ôı¤ÛË Ó· ¤¯Ô˘Ó
ÂÁÎÚÈıÂ› ·fi ÙÈ˜ ÙÔÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜.
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➣ §·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ë ÚfiÓÔÈ·, ÒÛÙÂ Ó· ·ÂÈÎÔÓÈ-
ÛıÔ‡Ó Î·È Ó· ÛÙ·ıÌÈÛıÔ‡Ó ÌÂ ÙÔÓ Î·Ï‡ÙÂÚÔ
ÙÚfiÔ ÔÈ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂˆ˜ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, fiˆ˜ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿Áˆ-
Á· (credit derivatives) Î·È ÔÈ ÙÈÙÏÔÔÈ‹ÛÂÈ˜
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (securitization), ÂÓÒ
·˘Í¿ÓÂÙ·È ÙÔ Ê¿ÛÌ· ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ Î·È
ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ. 

➣ ¢ÂÓ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÂÈ‰ÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›-
ÙËÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÈÙÔÎÈ·Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Î›Ó‰˘-
ÓÔ ÏfiÁˆ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ (gaps) ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡/·ıËÙÈÎÔ‡,
·ÏÏ¿ ÙÔ ı¤Ì· ı· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÌÂ ÚÔ-
ÛÔ¯‹ ·fi ÙÈ˜ ÙÔÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜.

➣ ∂›ÛË˜ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÙ·È Ó· ·Ó·-
Ù‡ÍÂÈ ÂÈ‰ÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ¤Ó·ÓÙÈ
ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (operational
risk) Î·È ¤¯ÂÈ ˙ËÙ‹ÛÂÈ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÓ‰È·ÊÂÚfi-
ÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘˜.

™Î¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙË µÂÏÙ›ˆÛË ÙÔ˘ ¶ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ˘
∂ÔÙÈÎÔ‡ ¶Ï·ÈÛ›Ô˘

∆Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÙÔ˘ 1988 ·Ú¯ÈÎ¿
Û¯Â‰È¿ÛıËÎÂ ÁÈ· Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛıÂ› Â› ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÛÂ ·ÙÔÌÈÎ‹ ‚¿ÛË Î·È fi¯È Â› ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ
ÛÂ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓË ‚¿ÛË. ∂Ó ÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌÔÓÔÌÂÚÒ˜,
ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙˆÓ ∏¶∞ Î·È ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚-
Î‹˜ ∂ÓÒÛÂˆ˜ (Ì¤Ûˆ ÙË˜ 2Ë˜ √‰ËÁ›·˜ ÁÈ· ∂ÓÔ-
ÔÈËÌ¤ÓË ∂ÔÙÂ›·) ÚÔ¯ÒÚËÛ·Ó ÛÙËÓ Â¤ÎÙ·-
ÛË ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ Î·È ÛÙÔ˘˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÔÌ›-
ÏÔ˘˜. ∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜
·Ô‰¤¯ÂÙ·È ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· Ú·ÎÙÈÎ‹ ÙË˜ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ Î·È ÛÂ ·ÙÔÌÈÎ‹ ‚¿ÛË Î·È ÛÂ Î¿ıÂ Â›Â‰Ô
ÂÓÔÔÈ‹ÛÂˆ˜. ∆· ÛËÌÂ›· Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚË ÂÍ¤Ù·ÛË ÒÛÙÂ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÔ‡Ó
Â·ÚÎ¤ÛÙÂÚ· Â›Ó·È:

√ ·ÚÈıÌfi˜ Ù̂ Ó ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â› -
Ó·È ·ÓÂ·ÚÎ‹˜: ™ËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÏfiÁÔ˜ ÙË˜ ·Ó·ıÂˆÚ‹-
ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙÔ˘ 1988 ‹Ù·Ó Ë ·Ó¿ÁÎË Û‡-

ÁÎÏÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ù·
ÔÔ›· ··ÈÙÔ‡Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙˆÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ. ∞Ó·Ì¤ÓÂÙ·È ¤ÙÛÈ
Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
‰‡Ô Ù‡ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô  ̆ÌÂ ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜.

√È ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÂ˜ Ó¤Â˜ ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ Î·Ù¿
0%, 20%, 50%, 100% Î·È 150% Â›Ó·È ̂ ÛÙfiÛÔ ·ÓÂ-
·ÚÎÂ›˜ Ó· ÛÙËÚ›ÍÔ˘Ó ÌÈ· ÈÔ ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÙÈÌÔ-
ÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ‰ÂÓ ÚÔÂ-
ÙÔÈÌ¿˙Ô˘Ó „˘¯ÔÏÔÁÈÎ¿ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-
ÙÂÈÓfiÌÂÓË ·ÏÏ·Á‹ ÛÙ· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· Î·È ÌÈÎÚfi-
ÙÂÚ· ‚‹Ì·Ù·, .¯. ·Ó¿ 10%, ı· ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Û·Ó,
ÈÛÙÂ‡ˆ, Î·Ï‡ÙÂÚ· ÙÔÓ ÂÈ‰ÈˆÎfiÌÂÓÔ ÛÙfi¯Ô.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ù· ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· È-
ı·ÓfiÙËÙ·˜ ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙË˜ ‚¿ÛÂˆ˜ ‰Â-
‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙË˜ Moody’s Investor Service Î·Ù·‰ÂÈ-
ÎÓ‡Ô˘Ó fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ÔÏ‡ ÌÈÎÚ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡
ÙË˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ AAA Î·È ∞ 3 ( ∞ - ) ( Û Ù · ı Ì › ̇  Ô Ó Ù · È
ÌÂ 0 %). °È· ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂÈ˜ Ë Î·Ì‡-
ÏË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ·ÛÙÔ¯›·˜ (default rate) ˆ˜
ÚÔ˜ ÙË ÌÂÈÔ‡ÌÂÓË ‰È·‚¿ıÌÈÛË ·ÔÎÙ¿ ¤ÓÙÔÓ·
ÙˆÙÈÎ‹ Ù¿ÛË. °È· ‰È·‚¿ıÌÈÛË B 2 , Ë Èı·ÓfiÙËÙ·
·ÛÙÔ¯›·˜ ÛÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜ Â›Ó·È Û¯Â‰fiÓ ‰ÈÏ¿-
ÛÈ· ÙË˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ µ 1 Î·È 8 ÊÔÚ¤˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
ÙË˜ Ba2. ¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿, Ë µ·ÛÈÏÂ›· ÛÙ·ıÌ›˙ÂÈ
fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÌÂ 1 0 0 %.

∏ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÙˆÓ
ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· ‹Ù·Ó ¤Ó·
·Ó·ÁÎ·›Ô ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ ‚‹Ì·, ÙÔ ÔÔ›Ô, ÛÙËÓ ÂfiÌÂ-
ÓË Ê¿ÛË, ı· Ô‰ËÁÔ‡ÛÂ ÛÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ÂÛˆ-
ÙÂÚÈÎÒÓ ÌÔÓÙ¤ÏˆÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆ˜.

∏ ‰È·ÛÔÚ¿ ÂÍ¿ÏÏÔ˘ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ Â› ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰·ÓÂ›ˆÓ ‰ÂÓ ·Ó·ÁÓˆ-
Ú›˙ÂÙ·È (Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÛÙÔ¯›·˜ ÌÂÙ·Í‡
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ). ∞˘Ùfi ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
ÔÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ó· ÌËÓ
¤¯Ô˘Ó Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÛÂ
Â›Â‰Ô ÙÚ·¤˙Ë˜, ÂÂÈ‰‹ ÂÛÙÈ¿˙ÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÔ ÛÂ Â›Â‰Ô ‰·ÓÂÈ˙ÔÌ¤ÓÔ˘. π‰È·›ÙÂÚ· Ù· ‰¿-
ÓÂÈ· Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ Î·È ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ‹˜ ›ÛÙÂˆ˜
Î·ıÒ˜ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ Î·È ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›-
ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Ù· ÔÔ›· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂ-
ÙˆÈÛıÔ‡Ó ˆ˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ ÎÔÈÓ¿
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¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ
‚¿ÛË ÙËÓ ÔÌ·‰ÔÔÈËÌ¤ÓË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ Î·È
fi¯È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂ-
ÓÔ. ∞˘Ùfi ı· Â›¯Â ‚Â‚·›ˆ˜ Â˘ÂÚÁÂÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜
ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô ÌÂÁ¿ÏÔ˜
fiÁÎÔ˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ú·¿-
Óˆ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂˆ˜
Î¿ıÂ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤-
ÓË˜ ÙË˜ ‰·¿ÓË˜ ÛÂ ·ÓıÚÒÔ˘˜, Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È
ÎÂÊ¿Ï·È·, ı· Î·Ù·ÛÙÂ› ÂÔÌ¤Óˆ˜ ··ÁÔÚÂ˘ÙÈÎfi
ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È ı· ÂË-
ÚÂ¿ÛÂÈ ÙËÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÙË˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ Î·ÙËÁÔÚ›·˜. 

√ ƒfiÏÔ˜ ÙˆÓ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ∞ÍÈÔÏÔ-
Á‹ÛÂˆ˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘: ∆· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ··ÈÙÔ‡Ó ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜. ∏
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ ·Ó·‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÙ·È ÎÂÓÙÚÈÎfi ÛËÌÂ›Ô ÙÔ˘ fiÏÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ¶¤Ú· ·fi ÙËÓ ÚÔÛˆÈÎ‹
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÛÂ Â›Â‰Ô Î·Ù·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ (expert
systems), ¤ÌÊ·ÛË ı· ‰ÔıÂ› ÛÙËÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›Ë-
ÛË ÙˆÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ (ÌÂ ‚¿ÛË ÌÈ· ÎÏ›Ì·Î·
·fi ÙÔ 0 ¤ˆ˜ ÙÔ 10 ÌÂ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ Î·È
ÙËÓ ·Ó¿ÏÔÁË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË). µ·ÛÈÎ‹ ÚÔ¸fiıÂÛË
Â›Ó·È, ‚Â‚·›ˆ˜, Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ÙÔÈÎ‹˜ ÂÔ-
ÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜. 

ª·˙› ÌÂ Ù· ·ÓˆÙ¤Úˆ ·Ó·˙ËÙÂ›Ù·È Ë ‚¿ÛË
‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÁÈ· ÙË ÛÙ‹ÚÈÍË ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ÚÔ-
Ù‡Ô˘ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆ˜. ∏ ÔÈfiÙËÙ· Î·È Ë ÔÛfiÙË-
Ù· ÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ, ·ÛÊ·ÏÒ˜, ÙÔ Î‡-
ÚÈÔ Úfi‚ÏËÌ·. ∏ ··›ÙËÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÁÈ·
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· 5 ÂÙÒÓ ÛÂ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ÛÙÔ-
¯›·˜ (historical defaults) Î·È Û˘¯ÓfiÙËÙ· Â·Ó·-
ÎÙ‹ÛÂˆÓ (recovery rates), Î·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜
·fi ÙÔ 2005, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÌfiÓÔ ÙË Û˘ÏÏÔÁ‹ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ÁÈ· 4 ¤ÙË. ∏ ÚÔÛÊ˘Á‹ ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÛÂ ∂ÍˆÙÂ-
ÚÈÎÔ‡˜ √ÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ∞ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂ-
ˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ÙË ÌÔÓ·‰ÈÎ‹ Ï‡ÛË.

∞ÎfiÌË Î·È Â¿Ó Ï˘ıÔ‡Ó Ù· ·ÓˆÙ¤Úˆ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù·, ÔÈ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó
ÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙË˜
Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆ˜ Î·È Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ
˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜. ∆Ô ÁÂÁÔ-

Ófi˜ ·˘Ùfi ÂÈÛ¿ÁÂÈ ¤ÙÛÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿-
ÙˆÓ. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÔÊÂ›ÏÂÈ ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ó· Â·Ó¤ÏıÂÈ
ÛÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÌÂ ‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜.

∏ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘: ∂Ó· ·fi Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘
ÙÚ·Â È̇ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ Ë ÚÔ‹ ÙÔ˘
Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î˘ÎÏÈÎ¤˜ ‰È·Î˘Ì¿Ó-
ÛÂÈ˜. ∫ÂÊ¿Ï·È· Î·È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Û˘ÛÛˆÚÂ‡ÔÓÙ·È
Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
Î‡ÎÏÔ˘ (Â¤ÎÙ·ÛË ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡, ·‡ÍËÛË ÎÂÚ‰ÒÓ),
ÒÛÙÂ Ó· Î·Ï˘ÊıÔ‡Ó ÔÈ Î›Ó‰˘ÓÔÈ ·fi ‰È·ÁÚ·Ê¤˜
‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È ÌÂ›ˆÛË ÎÂÚ‰ÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÙË˜ Î·ıÔ‰ÈÎ‹˜ Ê¿ÛÂˆ˜. ∞˘Ùfi ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ·
ÙËÓ ¤ÓÙÔÓË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘
‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜.

√È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó, Ú¿ÁÌ·ÙÈ, Ó·
ÌÂÁÂı‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘. ∫·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ Ë ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹ ÂÔÙÂ›· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ‰ÂÛÌÂ‡ÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·-
Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Î·ıÔ‰ÈÎ‹˜ Ê¿ÛË˜ ÙÔ˘ Î‡-
ÎÏÔ˘, È‰È·›ÙÂÚ· fiÙ·Ó Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜
Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÏËÛÈ¿ÛÂÈ ÛÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ fiÚÈÔ ÙÔ˘ 8%.
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙfiÙÂ ·Ó·ÁÎ¿˙ÔÓÙ·È Ó· ÂÚÈÔÚ›-
ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ Î·È/‹ Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó Ù· ÎÂ-
Ê¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜ ÌÂ ˘„ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜, Ë ¯Ú‹ÛË
ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ Î·È ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, È‰È·ÈÙ¤Úˆ˜ ÛÂ ÂÔ¯¤˜ Î·ıÔ‰ÈÎ‹˜ Ê¿-
ÛË˜ ÙÔ˘ Î‡ÎÏÔ˘, ÔfiÙÂ Î·È ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜, Î·ı˘ÛÙÂÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ¯ÚÂÔÎÔ›Â˜. ∂›ÛË˜ Ë ÌÂ›ˆ-
ÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ı·
·˘Í‹ÛÂÈ Ù· ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡.

∞Ó Î·È ÔÈ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂÈ˜ ˘Ô-
ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ‚¿ıÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˘ Î·È ‰ÂÓ ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó
Â‡ÎÔÏ· (ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Ù˘ÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ Î·È ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·), Ë ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ
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ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÓÙfiÓˆÓ ·ÁÎÔÛÌ›ˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ
(fiˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1997-1998), ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÌÂ-
Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·fiÙÔÌ·, ÌÂ ¿ÌÂÛË ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.

∆Ô ÔÛÔÙÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi
ÙË Û‡ÓıÂÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÔÌÔ-
ÏfiÁˆÓ Î·È ÌÂÙÔ¯ÒÓ. °ÂÁÔÓfi˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÊÚÔÓÙ›ÛÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÈÚfi-
ÛıÂÙ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÔÚÚÔ-
ÊÔ‡Ó Â˘¯ÂÚÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰È·-
‚·ıÌ›ÛÂˆÓ È‰È·›ÙÂÚ· ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ.

ª›· Ï‡ÛË ı· ‹Ù·Ó Ë ̄ Ú‹ÛË ÛÙ·ıÂÚÒÓ Î·È
Û˘ÓÙËÚËÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ ¯ÚÂÔ-
ÎÔ›·˜ Î·È ·ÏÏ·ÁÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ÁÈ· ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚÂ˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜. ∆· ··Ú·›ÙËÙ·
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, fiÔ˘ fiÌˆ˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó, Ê˘-
Ï¿ÛÛÔÓÙ·È ˆ˜ ÎfiÚË ÔÊı·ÏÌÔ‡ Î·È Â›Ó·È ·ÎÚÈ‚¿
ÛÙËÓ ·fiÎÙËÛ‹ ÙÔ˘˜. °È· ·˘Ùfi ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È ÎÔÈ-
Ó‹ ‚¿ÛË ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂ ÛˆÚÂ˘ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ·fi
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (ÌÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓË ‰È·Ê‡Ï·ÍË ÙÔ˘
·ÔÚÚ‹ÙÔ˘ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ) ‹ Ë ¯Ú‹ÛË ·Ó¿ ¯ÒÚ·
ÎÔÈÓ‹˜ ‚¿ÛË˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ·fi ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜.

ªÈ· ‰Â‡ÙÂÚË Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ Ï‡ÛË ÛÙÔ
Úfi‚ÏËÌ· ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· Â›Ó·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙË˜
‰˘Ó·ÌÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÈ· ÁÂÓÈÎÔ‡˜ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜. ¡· ‰›‰ÂÙ·È ‰ËÏ·‰‹ Ë Â˘¯¤ÚÂÈ·
ÛÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ‰ÈÔ›ÎËÛË Ó· ÂÎÙÈÌ¿ ÙËÓ Èı·Ófi-
ÙËÙ· ·ÛÙÔ¯›·˜ ÛÂ fiÏÔ ÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î‡ÎÏÔ Î·È
Ó· ‰ÂÛÌÂ‡ÂÈ Ù· ·Ó¿ÏÔÁ· ÂÔÙÈÎ¿ ›‰È· ÎÂÊ¿-
Ï·È·. ∂Ìfi‰È· fiÌˆ˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·,
ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡ ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤-
„ÂˆÓ Î·È ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ··ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘
ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÂ Î¿ıÂ ¯ÒÚ·.

∏ ªÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ §ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘: ∞Ú-
ÓËÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÂÍ¿ÏÏÔ˘ Ë ÚfiÙ·ÛË
ÁÈ· ÙË ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÍ ·ÈÙ›·˜ Èı·-
ÓÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÒÓ Ï·ıÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÌË ÈÎ·ÓÔÔÈ-
ËÙÈÎÒÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ·fi ·ÓıÚÒ-
Ô˘˜ Î·È Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, ‹ ·fi ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ ·›ÙÈ·
(.¯. ÙÔ ÚfiÛÊ·ÙÔ ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎfi ¯Ù‡ËÌ· ÛÙË
¡¤· ÀfiÚÎË). √È ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÎÈÓ‰˘ÓÂ‡Ô˘Ó ·fi

ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÛÙËÓ Ú¿ÍË ‰ÂÓ ‰È·-
ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ·ÏÏ¿ ÂÓÈÛ¯‡Ô˘Ó ÙËÓ ∂ÛˆÙÂ-
ÚÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ∂ÈıÂÒÚËÛË Î·È ··ÈÙÔ‡Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÔ ¤ÏÂÁ¯Ô ·fi ÏÂ˘Ú¿˜ √ÚÎˆÙÒÓ ∂ÏÂÁÎÙÒÓ Â›
ÙˆÓ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓˆÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ.

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔÛ¿ıËÛÂ Ó· ÔÛÔÙÈÎÔ-
ÔÈ‹ÛÂÈ ÙÔ˘˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÂÈ‚¿Ï-
ÏÔÓÙ·˜ ÌÈ· ÁÂÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË. ∏
ÚfiÙ·ÛË ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,
Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÌÂÏ¤ÙÂ˜, Î·Ù¿ 30%, ÔÛÔÛÙfi Ô˘
ÎÚ›ÓÂÙ·È ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎfi.

™Î¤„ÂÈ˜ Á‡Úˆ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ Î·ÙÂ˘-
ı‡ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘

∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÎÔÈÓfiÙËÙ· ¤¯ÂÈ ‰ÒÛÂÈ È‰È·›ÙÂÚË ¤Ì-
Ê·ÛË ÛÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Ó· ÈÛ¯˘ÚÔÔÈËıÔ‡Ó ÔÈ ÂÁ¯Ò-
ÚÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ Â˘¿ÏˆÙÂ˜
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ˘ÏÒÓˆÓ ÙÔ˘ ¡¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ Â›Ó·È
ÎÚ›ÛÈÌË ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ∏ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi-
ÙË˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ Î·È Ë ·Ó¿ÁÎË ÁÈ· ÙËÓ
ÂÌ¤‰ˆÛË ›ÛˆÓ fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ·ÁÎÔ-
ÛÌ›ˆ˜, ··ÈÙÔ‡Ó ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ
ÂÔÙÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ Î·È ÙËÓ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ
ÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ÂÏÂÁÎÙÈÎÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ Î·ıÒ˜
Î·È ÙˆÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë
¯Ú‹ÛË ÎÔÈÓÒÓ ÚÔÙ‡ˆÓ ı· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙÈ˜ Î˘-
‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó
ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙˆÓ ÂÓ‰Â‰ÂÈÁÌ¤ÓˆÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ,
·ÊÔ‡ ı· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Ë ÂÈı·Ú¯›· Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó
ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. 

¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ı· Ú¤ÂÈ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ¿ Ó·
·Ó·ÏËÊıÂ› ·fi ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹
ÙË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ·˘ÙÔÚÚ‡ıÌÈÛË˜. √ ˘ÏÒÓ·˜
·˘Ùfi˜ (ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜) ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÈ-
Û¯˘ıÂ› ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÒıËÛË È‰ÂÒÓ fiˆ˜
Ë ¤Î‰ÔÛË ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆ˜,
ÒÛÙÂ ÔÈ ‰È·ÙÚ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÔÚÈÛÙÈÎ‹˜
·ÒÏÂÈ·˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ Ó· ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÈÔ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∂Ó· Ù¤ÙÔÈÔ Ì¤ÙÚÔ
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ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ ›Ûˆ˜ Ó· Û˘ÓÔ‰Â˘ÙÂ› Î·È ÌÂ ÙËÓ
·Ô‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÒÛÙÂ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÔ‡Ó Ù· Î›ÓËÙÚ·
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Ó· Ê¤ÚÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙÔ
Û˘ÓÔÏÈÎfi ÂÔÙÈÎfi ¤ÚÁÔ.

∆¤ÏÔ˜, ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ˙‹ÙËÌ· Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ··ÓÙËıÂ› ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÚÁ¿ÓˆÛË ÙË˜ ÙÚ·Â-
È̇Î‹˜ ÂÔÙÂ›·˜. ∂‰Ò ÂÁÂ›ÚÔÓÙ·È ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·

ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ¿Ú·ÁÂ ÁÈ· ¤Ó· ÚfiÏÔ Ô˘
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·ÙÂıÂ› ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô  ̆ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfi-
ÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ‹ Ì‹ˆ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ
‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ; ∆Ô
ÂÔÙÈÎfi ¤ÚÁÔ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÈÂÍ¿ÁÂÙ·È ·fi Ì›·
·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ·Ú¯‹ ‹ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ ‰È·¯ˆ-
ÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË Ê‡ÛË ÙË˜ ÂÔÙÂ˘fiÌÂ-
ÓË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ (ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹, ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ Î.Ï.); √È ÙÔÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚË, ‚Â‚·›ˆ˜, ÁÓÒÛË ÙˆÓ
È‰È·ÈÙÂÚÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ¿Ú· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÓÂÚÁfi
ÚfiÏÔ. ∂¯ˆ ÙËÓ ·›ÛıËÛË, ˆÛÙfiÛÔ, fiÙÈ Ë ÔÏ˘ÏÔ-
ÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ (financial conglomerates) Î·È
Ë ‡·ÚÍË ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·Î·˜ ÛÙËÓ ·Ú·ÁˆÁ‹
ÂÔÙÈÎÔ‡ ¤ÚÁÔ˘ Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Ì·˜
˘Ô¯ÚÂÒÓÔ˘Ó Ó· ÛÎÂÊıÔ‡ÌÂ ÛÔ‚·Ú¿ ÙË Ï‡ÛË
ÙˆÓ ÂÓÈ·›ˆÓ Î·È ÈÛ¯˘ÚÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ, Â›Ó·È Î·ÈÚfi˜ Ó· Û˘ÌÊˆÓ‹ÛÔ˘-
ÌÂ, ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜
·Ï¤˜ ·Ï‹ıÂÈÂ˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë Û‡Ó‰ÂÛË ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜
Î·È ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÈÊ¿ÓÂÈ·˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ·‰ÈÎ·ÈÔÏfiÁËÙË ÛÙÔ Û‡Á¯ÚÔ-
ÓÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ‰ÔÌ‹˜ ÙÔ  ̆ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∂›ÛË˜ ¤Ó· ı¤Ì· Ô˘ ··ÈÙÂ›
Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú-
¯ÒÓ Â›Ó·È fiÙÈ Ô ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ›
˙‹ÙËÌ· ÌÂ›˙ÔÓÔ˜ ÛËÌ·Û›·˜ Ô˘ ¯Ú‹˙ÂÈ ÔÏ‡ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜, ·ÊÔ‡ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ú-
‰È¿ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Ô˘ ÁÓˆÚ›Û·ÌÂ Ù·
ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ·. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë ÂÚÁ·Û›· Ô˘
¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· ÁÈ· ÙÔÓ ÔÛÔÙÈÎfi ÚÔÛ-

‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È
ÛÂ ÓËÈ·Îfi ÛÙ¿‰ÈÔ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, Â›Ó·È ··-
Ú·›ÙËÙÔ Ó· ‰ÔıÂ› ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙÔÓ ÂÓÙÔ-
ÈÛÌfi ÂÎÂ›ÓˆÓ ÙˆÓ ÔÈÔÙÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ
Ô˘ Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙ· ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· Û˘Á¯Úfi-
ÓˆÓ Î·È Â˘¤ÏÈÎÙˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ ÂÈıÂÒÚËÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ. 

¶ÈÛÙÂ‡ˆ, ·ÎfiÌË, ˆ˜ Â›Ó·È Â˘Ú¤ˆ˜ ·Ô-
‰ÂÎÙfi fiÙÈ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Â›-
Ó·È Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡Ô˘Ó ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ Î·È
fi¯È ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜. √È ·ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù¤˜
ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ıÔ‡Ó ÛÙ· Ï·›ÛÈ·
ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆ˜ ÙˆÓ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ, fiÌˆ˜, Î·Ó¤Ó·˜ Ïfi-
ÁÔ˜ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‹ ÔÈ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ‰ÈÔÈÎ‹ÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·fi ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈ-
Â˜ ÙˆÓ Ú¿ÍÂÒÓ ÙÔ˘˜.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Ê¤ÚÔ˘Ó ¿ÓÙˆ˜ ¤Ó· ·‰ÈÎ·ÈÔ-
ÏfiÁËÙ· ˘„ËÏfi ÂÔÙÈÎfi ‚¿ÚÔ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜
¿ÏÏÔ˘˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜. ª¤-
¯ÚÈ ÚÈÓ ·fi ‰¤Î· ÌÂ ‰ÂÎ·¤ÓÙÂ ¯ÚfiÓÈ· ‹Ù·Ó Û·-
Ê¤˜ fiÙÈ ÔÈ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·Ó
ÛÙÔ Î¤ÓÙÚÔ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜. ™‹ÌÂÚ· Ï¤ÔÓ Ù· fiÚÈ· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Â›Ó·È ‰˘Û‰È¿-
ÎÚÈÙ·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ˘¿Ú¯ÂÈ ÔÏ‡ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ Î·ıÒ˜ ‰ÈÂıÓÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ Î·È Ë ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· Ê¤ÚÓÂÈ Ó¤-
Ô˘˜ ·›ÎÙÂ˜ ÛÙÔ ÚÔÛÎ‹ÓÈÔ. ∆· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡-
Ì·Ù· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ¤ÓÙÔÓÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ·fi
¿ÏÏÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ÔÏ‡ ¯·Ï·ÚfiÙÂÚÔ ÂÔÙÈ-
Îfi ¤ÏÂÁ¯Ô.

∫ÏÂ›ÓÔÓÙ·˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ
Ë ÂÔÙÂ›· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÛÎÂ›Ù·È ÌÂ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚÔ ‰˘Ó·Ùfi ‚·ıÌfi Â˘ÂÏÈÍ›·˜.  ∫·È ·˘Ùfi ·ÔÙÂ-
ÏÂ› ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ‰˘Û¯ÂÚ¤˜ ¤ÚÁÔ. °È·Ù› ÔÈ ÂÔÙÈ-
ÎÔ› Î·ÓfiÓÂ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓÔÈ
Î·Ù¿ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜
‰È·ÚÎÒ˜ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜. 
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