
∆Ô ¿ÚıÚÔ ·ÔÛÎÔÂ› ÛÙËÓ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ
Ô˘ Â‹Ïı·Ó ÌÂ ÙÔ 3Ô ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ∫Â›ÌÂÓÔ ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙÔ ¡¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ∫Â-
Ê·Ï·È·Î‹˜ ∂¿ÚÎÂÈ·˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈ-
Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

∆Ô 3Ô ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ∫Â›ÌÂÓÔ ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÈ˜
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ, ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÈ ÛÂÈÚ¿ ıÂÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÂÎÎÚÂÌÔ‡-
Û·Ó Î·È Ù¤ÏÔ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÙÈ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ̆ È-
Ôı¤ÙËÛË ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ – ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î·Ù¿ ÙÔ Ì¿ÏÏÔÓ ‹
‹ÙÙÔÓ ·˘Í‹ıËÎ·Ó. ∆Ô ¿ÚıÚÔ Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÌÂ ·Ó·ÊÔÚ¿
ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· ÙÔÓ ÙÚfiÔ ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ fiÔ˘
Î·È Á›ÓÂÙ·È ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ Û˘Ó·ÚÙËÛÈ·Î‹˜ Û¯¤ÛË˜ ÙÔ˘
ÌÂ ÙÔ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·.

√ˆ˜ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ÁÓˆÛÙfi, ÙÔ ¡¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÁÈ· ÙËÓ
∫ÂÊ·Ï·È·Î‹ E¿ÚÎÂÈ· ı· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Î·È ÙÔ
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜
¤¯ÂÈ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙÚÂÈ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘. 
∞) ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ‚·ÛÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË (Basic Indicator Ap-
proach) ‹ µπ∞

µ) ∆ËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô (Standardized Ap-
proach) ‹ STA

°) ∆ËÓ ÚÔËÁÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô Ì¤ÙÚËÛË˜ (Advanced
Measurement Approach ) ‹ ∞ª∞

ªÂ ÙÔ ÙÚ›ÙÔ ÙË˜ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ (∞Ú›-
ÏÈÔ˜ 2003), Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌÂ-
ÓÔÔÈÂ› Î¿ÔÈ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ Â›¯Â ·Ê‹ÛÂÈ ·ÓÔÈ¯Ù¿,
ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜, ·Ê‹ÓÔÓÙ·˜
·Ú¿ÏÏËÏ· ÙËÓ ·›ÛıËÛË fiÙÈ ÔÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ ÁÈ· ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÌÈ·˜ ÂÎ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ·˘-
Í‹ıËÎ·Ó. ∞˜ ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ·˘Ùfi ÙÔ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi
ÎÂ›ÌÂÓÔ Â›Ó·È ÙÔ ÙÚ›ÙÔ Î·È ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô. ∆Ô ÔÚÈÛÙÈÎfi
¡¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ∂¿ÚÎÂÈ·˜ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙÔ ÙÚ›ÙÔ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ, ı· ·Ó·-
ÎÔÈÓˆıÂ› ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 2003.

™ÙÔÓ ¶˘ÏÒÓ· I ÙÔ˘ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎÔ‡ ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘
Î·È fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ §ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ ¤¯Ô˘Ó
Â¤ÏıÂÈ ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ ·ÏÏ·Á¤˜ ·Ó¿ Ì¤ıÔ‰Ô:

√ÚÈÛÙÈÎÔÔÈ‹ıËÎÂ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ¿ÏÊ·
ÛÂ 15%. ∂ÙÛÈ Ô Ù‡Ô˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ··ÈÙÔ‡ÌÂ-
ÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÁÈ· Î¿Ï˘„Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
Â›Ó·È:
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∞ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ 
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ 

ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

πø∞¡¡∏ °. Ã∞∆∑∏∫ø¡™∆∞¡∆π¡√À
ª·ıËÌ·ÙÈÎÔ‡, MSc Financial Mathematics

¶∂ƒπ§∏æ∏

π ª∂£√¢√™ µ∞™π∫√À ¢∂π∫∆∏ (µπ∞)
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fiÔ˘ GI
—

, Ô Ì¤ÛÔ˜ fiÚÔ˜ ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·-
ÙÔ˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 3 ¯ÚfiÓÈ· Î·È
∫µπ∞ oÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ.

∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È, fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô, “ÂÓı·ÚÚ‡ÓÔÓÙ·È
Ó· Û˘ÌÌÔÚÊˆıÔ‡Ó ÌÂ ÙÈ˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜
Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‘∞Ú¯¤˜ µ¤ÏÙÈÛÙË˜ ¶Ú·ÎÙÈ-
Î‹˜ ÁÈ· ÙË ¢È·¯Â›ÚÈÛË Î·È ÙËÓ ∂ÔÙÂ›· ÙÔ˘ §ÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘’ ”(1). 

™Â ·˘Ù‹Ó ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ¤¯Ô˘Ó Â¤ÏıÂÈ ÔÈ ÈÔ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈ-
Î¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜:
➣ ™˘ÁÎÂÎÚÈÌÂÓÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ‚ ÁÈ·

Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜
(‚Ï. ¶›Ó·Î· 1)

∂ÙÛÈ ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ı· ˘ÔÏÔÁ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ı· ‰›ÓÔÓÙ·È ·fi ÙÔÓ Ù‡Ô

Î·È GIi
—

(ÏÂÁfiÌÂÓÔ˜ Î·È ‰Â›ÎÙË˜ ¤ÎıÂÛË˜) Ô Ì¤ÛÔ˜
fiÚÔ˜ ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ (Gross Income)
ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ, ÁÈ· ÙË
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Î·ÙËÁÔÚ›· – ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·.
➣ ∂ÈÛ‹¯ıË Ó¤· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ-

‰Ô˜ (Alternative Standardized Approach, ASA). 
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô Î·È ̆ fi ÙËÓ ÚÔ¸fi-

ıÂÛË ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ¤ÁÎÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔ-
ÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘ÔÏÔÁ›-
˙Ô˘Ó ÙÔ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÌÂ ÙËÓ ›‰È· ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁ›· fiˆ˜ Î·È ÛÙËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô ÁÈ· ÙÈ˜ 6
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ Retail Î·È
Commercial Banking. ∏ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ÁÈ·
·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ı· ˘ÔÏÔ-
Á›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜: √ Ì¤ÛÔ˜ fiÚÔ˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ
ÂÙÒÓ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ (“Loans and
Advances”) ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÌ¤ÓÔ˜ ÌÂ
¤Ó· Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 0,035, ı· ·ÓÙÈÎ·ıÈÛÙ¿ Ùo ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ
ÂÈÛfi‰ËÌ· ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ-‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ̂ ˜ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ¤ÎıÂÛË˜. √È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ‚ ·-
Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ·ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔÈ ÁÈ· ÙËÓ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·-‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ∂ÙÛÈ ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Â›Ó·È

fiÔ˘ LA
—

RB Î·È LA
—

CB Ô Ì¤ÛÔ˜ fiÚÔ˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂÏÂ˘-
Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Retail
Î·È Commercial Banking, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·.

√ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÏÔÈfiÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ˘fi ÙË Ì¤ıÔ‰Ô
ASA ı· Á›ÓÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

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

∫µπ∞ = GI
—

* 15%

8

∫STA = ™ Ki
i=1

fiÔ˘ Ki = ‚i * GIi
—

, i = 1, ..., 8

8 4

∫ASA = ™ Ki +™ Ki
i=1 i=3

i=/ 3, 4

∫3 = 0,035 Ø LA
—

RB Ø ‚3 ,  K4 = 0,035 Ø LA
—

CB Ø ‚4

¶π¡∞∫∞™ 1

∫·ÙËÁÔÚ›· - ¢Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·(2): ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ µ‹Ù·

Corporate Finance: ‚1 18%

Trading and Sales: ‚2 18%

Retail Banking: ‚3 12%

Commercial Banking: ‚4 15%

Payment & Settlement: ‚5 18%

Agency Services: ‚6 15%

Asset Management: ‚7 12%

Retail Brokerage: ‚8 12%

II TY¶√¶√π∏ª∂¡∏ ª∂£√¢√™ (STA)

(1) Basel Committee (2003): Sound Practices for the management and
supervision of Operational Risk, February.
(2) ™ÎfiÈÌ· Ë ÔÚÔÏÔÁ›· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙËÓ ·ÁÁÏÈÎ‹. ™ÙÔ ·Ú¿ÚÙËÌ· 6
ÙÔ˘ 3Ô˘ ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎÔ‡ ∫ÂÈÌ¤ÓÔ˘ (ÛÂÏ. 199) ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÙÔ Û‡-
ÓÔÏÔ ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·Ó¿ Î·ÙËÁÔÚ›·.
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√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·Ó
ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ (Retail Î·È
Commercial), ·ÏÏ¿ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó
ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ‚ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ‰‡Ô Î·-
ÙËÁÔÚ›Â˜-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ‰ËÏ. ‚ = 15%.

∞Ó¿ÏÔÁ·, ·Ó ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰È·¯ˆÚ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜ 6 Î·ÙËÁÔÚ›Â˜,
ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÙÈ˜ ÂÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜,
fiÌˆ˜, Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ‚ = 18%(3).
➣ °ÂÓÈÎfiÙÂÚ· Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ¤ıÂÛÂ ÙÔÓ ‹¯˘ „ËÏfiÙÂ-

Ú·, ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô Î·È
ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÏËÛ›·Û·Ó ·˘Ù¤˜ ÙË˜ ÚÔËÁÌ¤ÓË˜
ÌÂıfi‰Ô˘ Ì¤ÙÚËÛË˜. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ¤¯ÂÈ Î¿ÓÂÈ Ï¤-
ÔÓ ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ
ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜: 
“∏ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ Û·ÊÂ›˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙË-
ÙÂ˜ ·Ó·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ ÙÌ‹Ì· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆Ô ÙÌ‹Ì· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· Ú¤ÂÈ:
➣ ¡· ·Ó·Ù‡ÛÛÂÈ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒ-

ÚÈÛË, ·ÔÙ›ÌËÛË, ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË Î·È ¤ÏÂÁ-
¯Ô-ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

➣ ¡· Û¯Â‰È¿˙ÂÈ Î·È Ó· ÂÎÙÂÏÂ› ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·
·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘ È‰Ú‡-
Ì·ÙÔ˜.

➣ ¡· Û¯Â‰È¿˙ÂÈ Î·È Ó· ÂÎÙÂÏÂ› ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ·
·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ”.

∂›ÛË˜, Á›ÓÂÙ·È ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙË
Û˘ÏÏÔÁ‹ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ·ˆÏÂÈÒÓ Ô˘ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

“¶Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ Û˘ÏÏÔÁ‹ ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓˆÓ ·Ó¿ Î·ÙËÁÔÚ›·-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ∆Ô Û‡ÛÙËÌ·
·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó·
Â›Ó·È ÂÓÛˆÌ·ÙˆÌ¤ÓÔ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÌÂÓˆÓ
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·›˙ÂÈ ÂÍ¤-
¯ÔÓÙ· ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ·Ó·ÊÔÚ¿ Î·È ·Ó¿Ï˘ÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ”.

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ÔÈ Ó¤ÔÈ Î·ÓfiÓÂ˜ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ÛÙÔ 3Ô ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ∫Â›ÌÂÓÔ, ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜ ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘¯Ó‹ ÂÓËÌ¤ÚˆÛË ÙˆÓ ·ÓÒÙ·-

ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ Î·È ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡
Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

∞ÏÏ·Á¤˜ Â›ÛË˜ ¤ÁÈÓ·Ó Î·È ÛÙËÓ ÚÔËÁÌ¤ÓË Ì¤ıÔ-
‰Ô ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜. ∂ÈÙÚ¤ÂÙ·È Ï¤ÔÓ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ˆ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘
··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.
øÛÙfiÛÔ, Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙË˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ı· ÂÚÈÔÚ›-
˙ÂÙ·È ÛÙÔ 20% ÙÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌ¤ÓÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ‹
ÂÙ·ÈÚÂ›· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ› ¤Ó· Û‡ÓÔÏÔ ÚÔ¸Ôı¤-
ÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Î·È Ë ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁË-
Û‹ ÙË˜ ÌÂ ∞ ‹ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ. 

∞ÏÏ·Á¤˜ Â‹Ïı·Ó Î·È ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ˙ËÌÈÒÓ
ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ô˘ Û˘Û¯ÂÙ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (.¯. ·ÔÙ˘¯ËÌ¤ÓË
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÂÓÂ¯‡ÚˆÓ Î·È ˘ÔıËÎÒÓ). ¶Ï¤ÔÓ ·Ô-
Û·ÊËÓ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÎÂÊ·Ï·È·-
ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·˘Ù¿ Ù· ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎ¿ ı· Û˘ÓÂ¯›-
ÛÔ˘Ó Ó· ̆ ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Û·Ó ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·˘Ù‹ ‰ÈÂ˘ÎÚ›ÓÈÛÂ ÔÚÈÛÙÈÎ¿
ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎÒÓ. 

ª›· ¿ÏÏË ·ÏÏ·Á‹ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È Ì¤Û· ·fi
ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙÔ˘ 3Ô˘ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎÔ‡ ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘
Â›Ó·È Ë ÌÂÚÈÎ‹ ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÌÂıfi‰ˆÓ. £· ÂÈ-
ÙÚ¤ÂÙ·È Ï¤ÔÓ ÛÂ Ì›· ÙÚ¿Â˙· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›
Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ˆ˜ ÂÍ‹˜: °È· Î¿ÔÈÂ˜ ·fi
ÙÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜-‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ı· ÂÈÏ¤ÍÂÈ ı·
ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ µπ∞ ‹
STA, ÂÓÒ ÁÈ· Î¿ÔÈÂ˜ ¿ÏÏÂ˜ Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜
ÌÂıfi‰Ô˘ ∞ª∞. º˘ÛÈÎ¿ ÛÂ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· Ë ÙÚ¿-
Â˙· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ› Ù· ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙË˜
ÌÂıfi‰Ô˘ Ô˘ ı· ¤¯ÂÈ ÂÈÏ¤ÍÂÈ. 

III ¶ƒ√∏°ª∂¡∏ ª∂£√¢√™ ª∂∆ƒ∏™∏™ (∞ª∞)

(3) ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜ ÛÂ ·˘Ù‹Ó ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ·Ó Î¿ÔÈ· ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ
ÚÔÛ‚Ï¤ÂÈ ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙË˜ ÚÔËÁÌ¤ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Ì¤ÙÚËÛË˜,
ÙfiÙÂ ÙË Û˘ÌÊ¤ÚÂÈ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙË ‚·ÛÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô.
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¶ÚÔÛÔ¯‹ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ì›· ÙÚ¿-
Â˙· Ô˘ ı· ¤¯ÂÈ ¿ÚÂÈ ¤ÁÎÚÈÛË ÁÈ· ˘ÈÔı¤ÙËÛË Î¿-
ÔÈ·˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚Â› ÛÂ Ì›· ÈÔ
·Ï‹ Ì¤ıÔ‰Ô ¯ˆÚ›˜ ÙË Û‡ÌÊˆÓË ÁÓÒÌË ÙˆÓ ÂÔÙÈ-
ÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. ∞˘Ùfi Á›ÓÂÙ·È ÁÈ· Ó· ·ÔÊÂ˘¯ıÂ› ÙÔ ÎÂ-
Ê·Ï·È·Îfi arbitrage. 

¶∞ƒ∞¢∂π°ª∞

ªÂ ÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ı· ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó·
‰ÒÛÔ˘ÌÂ Ì›· ÂÈÎfiÓ· ·fi ÙÈ˜ ¿ÌÂÛÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘
ı· ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜.

∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ Ì›· ÙÚ¿Â˙· ˘ÔÏÔ-
Á›˙ÂÈ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ̂ ˜ ÂÍ‹˜ Î·È
Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ¶.¢.∆.∂. 2397/96:

fiÔ˘ x Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, π∫ Ù·
π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È¿ ÙË˜, ∞ ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜
ÁÈ· Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ¶ ÙÔ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ ÂÓÂÚÁË-
ÙÈÎfi ÁÈ· ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¡¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹˜
∂¿ÚÎÂÈ·˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ı·
˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜:

fiÔ˘ § ÙÔ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ. 

∞Ó ÏÔÈfiÓ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÙÚ¿Â˙· ·ÔÊ·Û›-
ÛÂÈ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô µπ∞ ÙfiÙÂ 

∂ÙÛÈ ·fi ÙÈ˜ (2) Î·È (3) ¤¯Ô˘ÌÂ:

∞˜ ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ ÙÒÚ· fiÙÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ı¤ÏÂÈ Ó·
‚ÚÂÈ fiÛÔ ı· ÙË˜ “ÛÙÔÈ¯›ÛÂÈ” ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ Ù˘¯Ô‡Û· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘
ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ùfi˜ ÙË˜.

ªÂ ÙËÓ ̆ fiıÂÛË fiÙÈ ÙÔ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi
ÁÈ· ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, Ù· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÙÔ ÎÂ-
Ê¿Ï·ÈÔ ÁÈ· Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó, ÛÂ Î¿ıÂ
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜, ·ÌÂÙ¿-
‚ÏËÙ·, ÌÂ ·Ïfi ‰È·ÊÔÚÈÎfi ÏÔÁÈÛÌfi ‚Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ:

‰ËÏ·‰‹ ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÔÓ¿‰· ·‡ÍËÛË˜ (.¯. 1 ÂÎ. €) ÙÔ˘
Ì¤ÛÔ˘ fiÚÔ˘ ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ, ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Ì›·
ÌÂ›ˆÛË ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, fiˆ˜
Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÏÔ˜ ÙË˜ (5). 

∂ÛÙˆ ÏÔÈfiÓ ˆ˜ Ì›· ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ ‰Â›ÎÙË ÎÂ-
Ê·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ 10%, π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· π∫=180

ÂÎ. € Î·È GI
—

=150 ÂÎ. € Î·È ÈÛÙÂ‡ÂÈ ˆ˜ ÙÔ ÂfiÌÂ-
ÓÔ ¤ÙÔ˜ ı· ·˘ÍËıÂ› ÙÔ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ¿ ÙË˜,
¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ Î·È Ó· ÙÔÓ ·ÓÂ‚¿ÛÂÈ ÛÙÔ GI

—
=156 ÂÎ.

€. ∆fiÙÂ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ı· ÌÂÈ-
ˆıÂ› Î·Ù¿ 6 (=156-150) ÊÔÚ¤˜ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÏÔ˜ ÙË˜
(5). µÔËıÔ‡ÌÂÓÔÈ Î·È ·fi ÙËÓ (4) Ô ·ÚÔÓÔÌ·-
ÛÙ‹˜ ÙË˜ (5) Â›Ó·È 3,24Ø106. ∞Ú· ·˘Ù‹ Ë ÌÂ›ˆÛË ı·

Â›Ó·È 

‰ËÏ. Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ¿˜ ÙË˜ ı· Á›ÓÂÈ
9,9375%. 

∂ÛÙˆ ÙÒÚ· fiÙÈ Ë ›‰È· ÙÚ¿Â˙· ı¤ÏÂÈ Ó· ÎÚ·Ù‹-
ÛÂÈ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÛÙ· ›‰È·
Â›Â‰· ‰ËÏ. 10%, ‰Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ÂÎÙ›ÌËÛ‹˜ ÙË˜ ÁÈ·
ÙÔ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·. ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó·
·˘Í‹ÛÂÈ Ù· π‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È¿ ÙË˜. ªÂ ·Ïfi ‰È·ÊÔÚÈÎfi
ÏÔÁÈÛÌfi Î·È ¿ÏÈ ‚Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ ·fi ÙËÓ (4)

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

IK
x = (1)

¶+12,5∞

∂y 1,875 Ø IK
∂GI
— = - 

(¶+12,5∞+1,875 Ø GI
—

)2 (5)

337,5
6 Ø = 0,0625%3,24Ø106

IK
y = (2)

¶+12,5∞+12,5§

IK
y = (4)

¶+12,5∞+1,875 Ø GI
—

§ = 15% Ø GI
—

(3) 
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∞Ú· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ Ù· I‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È¿ ÙË˜
Î·Ù¿ 6 Ø 1,875 Ø 10%= 1,125 ÂÎ. €, ·Ó ı¤ÏÂÈ Ó· ·Ú·-
ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙ· ›‰È· Â›Â‰· ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜.

∞fi ÙÔ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ (1), (2), (3)

ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ Î·È ÛÙÔÓ Ù‡Ô:

Ô ÔÔ›Ô˜ ·Ú¤¯ÂÈ Ì›· ÁÚ‹ÁÔÚË ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Â›-
ÙˆÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô µπ∞) ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜. ™ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì· Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜, ÙËÓ ÂÔÌ¤ÓË ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ı· ¤ÛÂÈ ÛÙÔ

y=8,65% ·fi x=10%.
∞Ó¿ÏÔÁÔÈ Û˘ÏÏÔÁÈÛÌÔ› ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó Î·È

ÁÈ· ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ÛÎÔÂ‡Ô˘Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó
ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ STA ‹ ASA.

∞‚›·ÛÙ· Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ Î·ÓÂ›˜ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ
ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó-
‰˘ÓÔ ı· ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÛÎÂÊÙÔ‡Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÙËÓ ÎÈÓËÙÔÔ›ËÛ‹
ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÚÔËÁÌ¤ÓË˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘ Ì¤ÙÚËÛË˜, ÒÛÙÂ Ó· ÂˆÊÂÏËıÔ‡Ó ·fi ÙÔ ÏÂ-
ÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ “ÂÏ·ÊÚ‡ÓÛÂˆÓ” Ô˘
Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È. º˘ÛÈÎ¿ ·˘Ù‹ Ë ÌÂÙ¿‚·ÛË ı· ¤¯ÂÈ
Î·È ÙÔ ·Ó¿ÏÔÁÔ ÎfiÛÙÔ˜. √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ·fi
ÙË ÌÂÚÈ¿ ÙÔ˘˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰Â›ÍÔ˘Ó ÙÔ ‰ÚfiÌÔ
ÚÔ˜ ·˘Ù‹ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. 

∂π∫
∂GI
— = 1,875 Ø y = 1,875 Ø 10%

x Ø IK
y =

IK + 1,875 Ø GI
—

Ø x
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