
4.1. ∂π™∞°ø°∏
∏ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‹ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ-

ÓÙ·È Î·È ˙ËÙÔ‡ÓÙ·È ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ (¯ÚÂfiÁÚ·Ê·) Ô˘ Â›Ó·È ÛÙÂÓ¿
˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·Ù· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ¤¯Ô˘Ó ÌÈÎÚ‹ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ· Ï‹ÍË˜ Î·È Ê¤-
ÚÔ˘Ó ÌÈÎÚfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜. ™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È
Ù›ÙÏÔÈ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ.

ŒÙÛÈ, ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÔ› ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÔ› (·ÎfiÌË Î·È ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ), ÌÔÚÔ‡Ó Â›ÙÂ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó Ù· ··È-
ÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· Î›ÓËÛË˜ ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Ù·ÌÂÈ·Î¿ ÂÏÏÂ›Ì-
Ì·Ù· ‹ Ó· ÙÔÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÚÔÛˆÚÈÓ¿ (‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·) Ù˘¯fiÓ ÏÂÔÓ¿ÛÌ·Ù·
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÎÂÚ‰›˙ÔÓÙ·˜ ÙfiÎÔ.

∆· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· (¯ÚÂfiÁÚ·Ê·) Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ
‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ¤¯Ô˘Ó Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı· ÁÂÓÈÎ¿ ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿:
ñ ÃÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ· (ÏËÎÙfiÙËÙ·) ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ (Î˘Ì·›ÓÂÙ·È Û˘Ó‹-

ıˆ˜ ·fi 24 ÒÚÂ˜ Ì¤¯ÚÈ Î·È ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ).
ñ ∏ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È Â˘¯ÂÚ‹˜ – Â‡ÎÔÏË.
ñ ¶·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÈÎÚfi ¤ˆ˜ ·Ó‡·ÚÎÙÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ Î˘Ú›ˆ˜ ‰ÈfiÙÈ Ù·

ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ‰ËÌfiÛÈÔÈ ÊÔÚÂ›˜ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ˘„ËÏ‹˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜.
∏ È‰ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÙÔ˘˜ Î·È Ë ÌÈÎÚ‹ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘˜ ÂÁÁ˘Ò-

ÓÙ·È ÙË ‚¤‚·ÈË ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘˜.
OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¯ÒÚ· ÛÂ ÌÈ·

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÙÔÔıÂÛ›· ‹ ÎÙ›ÚÈÔ. ∞ÓÙ› ÁÈ’ ·˘Ùfi, ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers)
Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ (brokers), Û˘Ó‹ıˆ˜, ‰ÈÂ˘ıÂÙÔ‡Ó ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ˆÏ‹ÛÂÈ˜
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ì¤Ûˆ ÙËÏÂÊÒÓÔ˘ ‹ ¿Ï-
ÏÔ˘ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·ÎÔ‡ Ì¤ÛÔ˘ Î·È ÔÏÔÎÏËÚÒÓÔ˘Ó ·˘Ù¤˜ Ì¤Ûˆ ËÏÂÎÙÚÔÓÈ-
ÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. §fiÁˆ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÔ‡ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· ÂÓÂÚÁ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ
fiÙÈ ·ÊÔ‡ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ¤¯ÂÈ ˆÏËıÂ› ·Ú¯ÈÎ¿ ·fi ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ÙÔ˘˜, ÌÂÙ¤-
ÂÈÙ· Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ Â‡ÎÔÏÔ Ó· ‚ÚÂÈ Î·ÓÂ›˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Ô˘ ı· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó
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·˘Ùfi ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ªÈ· ÂÓÂÚÁ‹˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Î·ıÈÛÙ¿ Ù· ¯ÚÂfi-
ÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÔÏ‡ Â˘¤ÏÈÎÙ· ÂÚÁ·ÏÂ›· Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÛÂ ÚÂ˘ÛÙ¿.

ŒÓ· ¿ÏÏÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È fiÙÈ ·˘Ù‹ Â›Ó·È
·ÁÔÚ¿ ¯ÔÓ‰ÚÈÎ‹˜ ÒÏËÛË˜ (wholesale market). ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÂ˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ
¤Ó· ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈÔ Â˘ÚÒ. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ·ÔÙÚ¤ÂÈ
ÙÔ˘˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ ·ÙÔÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙÈ˜
·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ∞ÓÙ› ÁÈ’ ·˘Ùfi, ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers) Î·È ÔÈ
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ (brokers) ÚÔ‚·›ÓÔÓÙ·˜ ÛÂ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÛÙÈ˜ ·›ıÔ˘ÛÂ˜ Û˘Ó·Ï-
Ï·ÁÒÓ ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÌÂÛÈÙÈÎÔ‡˜ Ô›ÎÔ˘˜ Ê¤ÚÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÂÏ¿-
ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›·. ∞˘ÙÔ› ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó·
ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·Í›·˜ 50 ‹ 100 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÌfiÏÈ˜ ÛÂ Ï›Á· ‰Â˘ÙÂÚfi-
ÏÂÙ·, ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹, ‚¤‚·È·, Ô˘ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ÔÈ ¿ÙÔÏÌÔÈ Î·È
ÌÈÎÚÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

∏ Â˘ÂÏÈÍ›· Î·È Ë Î·ÈÓÔÙÔÌ›· Â›Ó·È ‰‡Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÔÔÈ-
·Û‰‹ÔÙÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·-
ÙÔ˜. ¶·Ú¿ ÙÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙË˜ ¯ÔÓ‰ÚÈÎ‹˜ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
Î·ÈÓÔÙfiÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·-
Ù˘¯ıÂ› ÁÈ· Ó· ‰ÒÛÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó
ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. £· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù¿
Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ.

4.2. Ãƒ∂O°ƒ∞º∞ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™ Ãƒ∏ª∞∆O™
∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ù· ÔÔ›· ı· ÂÍÂÙ¿-

ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
·) ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (Treasury Bills).
‚) ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (Negotiable Certilicates

of  Depost).
Á) ∂ÌÔÚÈÎ¿ OÌfiÏÔÁ· (Commercial Papers).
‰) ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ (Banker’s

Acceptances).
Â) ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Repurchase Agreements ‹ Repos).

ÛÙ) ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ∫ÂÊ¿Ï·È· (Federal Funds).

4.2.1. ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (Treasury Bills)
4.2.1.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (Treasury Bills) ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ
¢ËÌfiÛÈÔ (∫Ú¿ÙÔ˜) Î¿ıÂ ¯ÒÚ·˜ Î·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ Á›ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ∫Â-
ÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. £ÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÁÂÓÈÎ¿ ˆ˜ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
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ÂÂÈ‰‹ ÙÔ ∫Ú¿ÙÔ˜ ÂÁÁ˘¿Ù·È Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘˜. ŒÓ·
¿ÏÏÔ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ ∂.°.¢. Â›Ó·È fiÙÈ Â›Ó·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·
¿ÌÂÛË˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÌÂ ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·Ó·Ù˘ÁÌ¤ÓË (ÂÓÂÚÁfi) ‰Â˘ÙÂ-
ÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ Î¿ÙÔ¯ÔÈ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Â‡ÎÔÏ· Ó· ÌÂÙ·ÙÚ¤„Ô˘Ó ·˘Ù¿ ÛÂ ÌÂÙÚËÙ¿ fiÔÙÂ ÚÔÎ‡„ÂÈ ·Ó¿ÁÎË.

∆· ∂.°.¢. Â›Ó·È ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (discount securities), ‰ËÏ·-
‰‹ ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ˆÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ Ì›· ¤ÎÙˆÛË ÙË˜
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ¤ÎÙˆÛË˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ·fi-
‰ÔÛË (ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜) ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿-
ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ.

4.2.1.2. ∆ÚfiÔÈ ¢È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢Ë-
ÌÔÛ›Ô˘

∆· ∂.°.¢. ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙÂıÔ‡Ó (ˆÏËıÔ‡Ó) ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ÛÙÔ˘˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ÔÈ  ‚·ÛÈÎfiÙÂÚÔÈ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: ·) ¢ËÌfi-
ÛÈ· ¤Î‰ÔÛË (public issue), ‚) ŒÎ‰ÔÛË ÌÂ ÚÔÛÊÔÚ¤˜ (tender issue), Á) ŒÎ‰Ô-
ÛË ÌÂ ‰ËÌÔÚ·Û›· (auction issue), ‰) ∞’ Â˘ıÂ›·˜ ‰È¿ıÂÛË ÛÙÔ ÎÔÈÓfi (direct
placement) Î·È Â) ™˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ˘¿Ú¯Ô˘Û·˜ ¤Î‰ÔÛË˜
(additional tranches of existing issue). ¶·Ú·Î¿Ùˆ ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ˘ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜
ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›·.

1. ¢ËÌfiÛÈ· ŒÎ‰ÔÛË (Public Issue)
H ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ∂.°.¢. ÛÂ ÌÈ· ÔÚÈÛÌ¤ÓË ÙÈÌ‹ Î·È ÂÏ›˙ÂÈ

fiÙÈ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ı· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó Â·ÚÎ‹ ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·Ì-
Ì¿ÙÈ· ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÌÂ›ÓÔ˘Ó Ï›Á· ‹ Î·È Î·ıfiÏÔ˘ ·Ô‡ÏËÙ· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·.

2. ŒÎ‰ÔÛË ÌÂ ¶ÚÔÛÊÔÚ¿ (Tender Issue)
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÌÈ· ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÚÔ-

ÛÎ·ÏÂ› ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÁÈ· ·ÁÔÚ¿ ÛÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ‹ ¿Óˆ ·˘Ù‹˜.
OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÙÈÌ¤˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Î·È ÌÂ ‚¿ÛË ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓÂ˜
ÙÈÌ¤˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ë ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÂ› (‰È·ÙÂ-
ıÂ›) Ë ¤Î‰ÔÛË. ŸÛÔÈ ÚÔÛ¤ÊÂÚ·Ó ÙÈÌ¤˜ ¿Óˆ ·fi ÙËÓ (˘ÔÏÔÁÈ˙fiÌÂÓË) ÂÏ¿-
¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÁÈ· Ï‹ÚË Î·Ù·ÓÔÌ‹ Î·È ÙÔ ˘fiÏÔÈ-
Ô ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Î·Ù·Ó¤ÌÂÙ·È ÌÂ ÌÈ· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ·Ó·ÏÔÁ›· ÛÂ ÂÎÂ›ÓÔ˘˜
Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙËÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÙÈÌ‹ ÚÔÛÊÔÚ¿˜.

3. ŒÎ‰ÔÛË ÌÂ ¢ËÌÔÚ·Û›· (Auction Issue)
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÚÔÛÎ·ÏÂ› ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ

ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ Î·È ‰ÂÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ (‰È·ÙËÚÂ›, fiÌˆ˜, ÙÔ ‰ÈÎ·›-
ˆÌ· ÛÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜). ∏
¤Î‰ÔÛË ˆÏÂ›Ù·È ÛÂ ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ Ô˘ ÚÔÛ¤ÊÂÚ·Ó ÙËÓ ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ¤ˆ˜
fiÙÔ˘ fiÏÔ ÙÔ ·fiıÂÌ· ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Ô˘ÏËıÂ›. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂ-
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Ùˆ›˙Ô˘Ó ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙË ‰ËÌÔÚ·Û›· ÛÂ Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Â›-
Ó·È fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÈÛÙÒÛÔ˘Ó fiÙÈ ÚÔÛ¤ÊÂÚ·Ó Î·È ·ÁfiÚ·Û·Ó ÛÂ ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙË ‰ËÌÔ-
Ú·Û›·, Î·È fiÙÈ fiÙ·Ó Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ (Ë ÒÏËÛË) ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ
Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ· ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ˆÏÔ‡Ó ÌÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ¤ÎÙˆÛË (¯·ÌË-
ÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹) ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ (·ÁÔÚ¿˜). ∞˘Ùfi ı· ·Ô-
ı¿ÚÚ˘ÓÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙË ‰ËÌÔÚ·Û›· Î·È ÌÂ ÙÔÓ ÛÎÔfi Ó· ÌÂÈ-
ÒÛÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·˘Ùfi Ë ∆Ú¿Â˙· ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÙ· ¤ÓÙÔÎ·
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Ó· Ï¿‚ÂÈ ¯ÒÚ· ÚÔ ÙË ¤Î‰ÔÛË˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó·
¤¯Ô˘Ó ÌÈ· ÙÈÌ‹ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ˆ˜ Ô‰ËÁfi ¿Óˆ ÛÙËÓ ÔÔ›· ı· ‚·Û›˙Ô˘Ó ÙÈ˜
ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘˜. À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏ¿ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙË˜ ‰Ë-
ÌÔÚ·Û›·˜, ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ (∫Ú¿ÙÔ˜) ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ‚¤‚·ÈÔ fiÙÈ ı· ˆÏ‹ÛÂÈ
fiÏ· Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Î·È fiÙÈ Ù· ¤ÛÔ‰· ı· ·˘ÍËıÔ‡Ó
ÌÂ ÙËÓ ÒÏËÛË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜.

4. ∞’ Â˘ıÂ›·˜ ¢È¿ıÂÛË ÛÙÔ ∫ÔÈÓfi (Direct placement)
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ·’ Â˘ıÂ›·˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-

ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÁÈ· Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÛÙËÓ
Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓË ÙÈÌ‹. ŒÂÈÙ· ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ‰È·Ó¤ÌÔ˘Ó
(ˆÏÔ‡Ó) Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

5. ™˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤  ̃ÂÎ‰fiÛÂÈ̃  ÛÙÈ̃  ‹‰Ë À¿Ú¯Ô˘ÛÂ  ̃∂Î‰fiÛÂÈ̃  (Additional
Tranches of  Existing Issues)

∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ¤Î‰ÔÛË ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfi-
ÁÚ·Ê· Ô˘ ‹‰Ë ÂÌÔÚÂ‡ÔÓÙ·È ÂÓÂÚÁ¿ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∆¤ÙÔÈÂ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜
ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ¯Ú‹ÛÈÌÂ˜ ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈÎÚ‹˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ Î·È Ë ‡·ÚÍË ÌÈ·˜ ‹‰Ë
ÂÓÂÚÁÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë Î·Ù¿ÏÏËÏË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË Î·È Ë ÂÈÙ˘¯›· ÙË˜
¤Î‰ÔÛË˜ Â›Ó·È ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓË.

∏ ·ÎÚÈ‚‹˜ Ì¤ıÔ‰Ô˜ (ÙÂ¯ÓÈÎ‹) Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ∂ÓÙfi-
ÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÔÏ˘¿ÚÈıÌÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ fiˆ˜ .¯. ÙÔ
ÔÛfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ·ÓÙÏËıÂ›, ÔÈ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
Î·È Ô ‚·ıÌfi˜ ÙË˜ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÒÏËÛË˜ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È.

4.2.1.3. ∫›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
∆· ∂.°.¢. ¤¯Ô˘Ó Î·Ù’ Ô˘Û›· ÌË‰ÂÓÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ ÙË˜ ÂÍfiÊÏË-

Û‹˜ ÙÔ˘˜, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ ¤¯ÂÈ ¤ÏÏÂÈ„Ë ·fi ÚÂ˘ÛÙ¿ ı· ÌÔÚÔ‡-
ÛÂ Ó· Ù˘ÒÛÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¯Ú‹Ì· ÁÈ· Ó· ÂÍÔÊÏ‹ÛÂÈ Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·
ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.

O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·fi ·ÚÔÛ‰fiÎËÙÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Â›ÛË˜ Â›-
Ó·È ÔÏ‡ ¯·ÌËÏfi˜, ÏfiÁˆ ÙË˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.
∏ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Ù· ∂.°.¢. Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ‚·ıÂÈ¿ Î·È ÚÂ˘ÛÙ‹. µ·ıÂÈ¿ ·ÁÔÚ¿
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(deep market) Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ ÌÂ ÔÏÏÔ‡˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Î·È
ˆÏËÙ¤˜. ƒÂ˘ÛÙ‹ ·ÁÔÚ¿ (liquid market) Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·-
Ê· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÁÔÚ·ÛÙÔ‡Ó Î·È ˆÏËıÔ‡Ó Â‡ÎÔÏ· Î·È ÁÚ‹ÁÔÚ· Î·È ÌÂ ¯·-
ÌËÏfi ÎfiÛÙÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ô˘ Â›Ó·È ‚·ıÂÈ¤˜ Î·È
ÚÂ˘ÛÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Î›Ó‰˘ÓÔ fiÙÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Ù· ¤ÓÙÔ-
Î· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ¿ ÙÔ˘˜ fiÙ·Ó ıÂÏ‹ÛÔ˘Ó Ó· Ù· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó.

4.2.1.4. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ∞fi‰ÔÛË˜ (Yield) ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ
°Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ

∆· ∂.°.¢. ‰ÂÓ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÏËÚˆÌ¤˜ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›ˆÓ, ·ÏÏ¿ ˆÏÔ‡ÓÙ·È
ÛÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ·fi ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Í›· (ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
·˘Ùfi ÔÈ ÙfiÎÔÈ ÚÔÎ·Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜). ∏ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ ÂË-
ÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÒÏËÛË˜ Î·È ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜. ∂¿Ó ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· Ó¤Ô ÂÎ‰È‰fiÌÂÓÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿-
ÙÈÔ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Î·È ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÂÈ ·˘Ùfi ¤ˆ˜ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘,
Ë ·fi‰ÔÛË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ Î·È
ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∂¿Ó ÙÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ˆÏËıÂ› ÚÈÓ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌË-
Ó›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘, Ë ·fi‰ÔÛË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÛÙËÓ
ÔÔ›· ÙÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ˆÏ‹ıËÎÂ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÙË˜ ÙÈ-
Ì‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∏ ÂÙ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ¤Ó· ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ÌÔÚÂ›
Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛıÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:

YT = ∂Ù‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘.
PF = ∆ÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘.
ƒ0 = ∆ÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘.
n = ∞ÚÈıÌfi˜ ËÌÂÚÒÓ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ (Â-

Ú›Ô‰Ô˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÙfiÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘).
¶·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù·

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ¤Ó· ŒÓÙÔÎÔ °Ú·ÌÌ¿ÙÈÔ ÙÔ˘
¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÌÂ ÂÍ¿ÌËÓË (182 ËÌ¤ÚÂ˜) ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ Î·È 10.000 Â˘ÚÒ
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÁÈ· 9.600 Â˘ÚÒ. ∏ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘ Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜:

∂¿Ó ÙÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ˆÏÂ›Ù·È ÚÈÓ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘, Ë
ÙÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓË ·fi ÙÈ˜ Û˘Ó-
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ı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù¿ ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÙË˜ ÒÏËÛË˜.
ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÛÎÔÂ‡ÂÈ Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÙÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿-

ÙÈÔ ¤ÂÈÙ· ·fi 120 ËÌ¤ÚÂ˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ Î·È ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÙÈÌ‹ ÒÏË-
ÛË˜ 9.820. ∏ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ÂÙ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË ÌÂ ‚¿ÛË ·˘Ù‹ ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë
Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜:

ŸÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚË Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ ÙfiÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚË ı· Â›Ó·È Ë ÂÙ‹-
ÛÈ· ·fi‰ÔÛË.

∆· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÈÔ‰ÈÎ¿ Û˘¯Ó¿ ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ‹ ·fi-
‰ÔÛË ‹ ÙÔ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ (discount rate) ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·-
Ù›Ô˘ Ì·˙› ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË (yield) ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘. ∏ ÚÔÂÍÔÊÏË-
ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙËÓ ÔÛÔÛÙÈ·›· ¤ÎÙˆÛË (ÌÂ›ˆÛË) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜
·ÁÔÚ¿˜ ·fi ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÁÈ· Ù· ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·
Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

Par = OÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘.
PP = ∆ÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜.
n = ∞ÚÈıÌfi˜ ËÌÂÚÒÓ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ (ÂÚ›Ô‰Ô˜ ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜).

°È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ‡
ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ıÂˆÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ¤ÙÔ˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 360 ËÌ¤ÚÂ˜.

°È· ¤Ó· ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·ÎÚ·ÙÂ›Ù·È Ì¤¯ÚÈ
ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘, Ë ·fi‰ÔÛË (yield) ÙÔ˘ ¤ÓÙÔÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘ ı·
Â›Ó·È ¿ÓÙÔÙÂ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË (discount rate).
∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÂÂÈ‰‹ Ë ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È Ô ·ÚÔÓÔÌ·ÛÙ‹˜ ÛÙËÓ
ÂÍ›ÛˆÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜, ÂÓÒ Ë ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ (·Í›·) Â›Ó·È Ô ·ÚÔÓÔÌ·-
ÛÙ‹˜ ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË ÙË˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È Ë ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›·
ı· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ¿ÓÙÔÙÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓÔ˘ ÂÓÙfiÎÔ˘
ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘.

∂ÈÏ¤ÔÓ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ·fi‰ÔÛË˜ (yield) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ‚¿-
ÛË ¤ÙÔ˜ 365 ËÌÂÚÒÓ ÂÓÒ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎ‹˜ ·fi-
‰ÔÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ‚¿ÛË ¤ÙÔ˜ 360 ËÌÂÚÒÓ.
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4.2.1.5. ∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (∂°∂¢) Â›Ó·È Ù›ÙÏÔÈ ÌÈ-

ÎÚ‹˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ˆÏÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÙÈÌ‹ ¯·ÌËÏfiÙÂ-
ÚË ·fi ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Í›·. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ÔÈ ÙfiÎÔÈ ÚÔ-
Î·Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÂÍÔÊÏÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Í›·˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.

∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ·-
Ú¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏ¤˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·ÊÔ‡ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈfi ÙÔ˘˜ ‚Ú›ÛÎÂ-
Ù·È ÔÏ‡ ¿Óˆ ·fi ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

OÈ Ù›ÙÏÔÈ Â›Ó·È ·ÓÒÓ˘ÌÔÈ Î·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÔÈ ÛÙÈ˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ Î·È ÛÙÔ
ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ (Ã∞∞). ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î¿ıÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜,
ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ó¿ÁÎË˜, ÌÔÚÂ› Â‡ÎÔÏ· Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘
ÚÈÓ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜ ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÙÚ¿Â˙· ‹ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ÍÈÒÓ
∞ıËÓÒÓ, Î·È ÛÂ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ÈÛ¯‡Ô˘Ó ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

∆· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÂ ‰È¿Ú-
ÎÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ (3), ¤ÍÈ (6) Î·È ‰Ò‰ÂÎ· (12) ÌËÓÒÓ.

∞fi Ù· Ù¤ÏË OÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 1997 ¤¯ÂÈ ÂÈÏÂÁÂ› ˆ˜ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ
∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ Ë ‰ËÌÔÚ·Û›· ÌÂ ˘Ô‚ÔÏ‹ ÚÔÛÊÔÚÒÓ.

OÈ ÌÂÁ¿ÏÔÈ È‰ÈÒÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ‰ËÌÔ-
Ú·Û›Â˜ ÙˆÓ ∂°∂¢ ÌfiÓÔÓ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ
ÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ÔÛfi ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÙÔ˘˜ ı· ·ÊÔÚ¿ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜
·Í›·˜ 300.000 Â˘ÚÒ.

∆Ô Â˘Ú‡ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi ÚÔÌËıÂ‡ÂÙ·È Ù· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ·fi ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ù· ¿ÏÏ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ – Ì¤ÏË ÙÔ˘
ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ (Ã.∞.∞.), ÙÔ ∆·¯˘‰ÚÔÌÈÎfi ∆·ÌÈÂ˘Ù‹ÚÈÔ, Î·-
ıÒ˜ Î·È ·fi Î¿ıÂ ¿ÏÏÔ ¡ÔÌÈÎfi ¶ÚfiÛˆÔ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰ÔÙËıÂ› ÁÈ· Ò-
ÏËÛË Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘.

∞fi ÙÔÓ OÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1997 ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ – ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·Ì-
Ì·Ù›ˆÓ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜. ™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
Î¿ıÂ ‰ËÌÔÚ·Û›·˜, ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÂÈ ÙË Ì¤ÛË ·fi-
‰ÔÛË ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ∂°∂¢ fiˆ˜ ÚÔ¤Î˘„Â ·fi ÙÈ˜ ÂÈÙ˘¯Â›˜
ÚÔÛÊÔÚ¤˜ Ô˘ ˘Ô‚Ï‹ıËÎ·Ó.

¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿ Î·È ÂÂÈ‰‹ Ù· ∂°∂¢ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È Ì¤Ûˆ ‰ËÌÔÚ·ÛÈÒÓ
ÔÏÏ·ÏÒÓ ÙÈÌÒÓ, Ë ·fi‰ÔÛË Ô˘ ÌÔÚÂ› Î¿ıÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ó· ‚ÚÂÈ ÁÈ· ÌÈ·
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ¤Î‰ÔÛË ∂°∂¢ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ∆Ú¿Â˙· ÛÂ ∆Ú¿-
Â˙·. O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÈÂÚÂ˘Ó¿ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È Ó· ÂÈÏ¤ÁÂÈ ÂÎÂ›ÓÔ
ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi ÿ‰Ú˘Ì· Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÙÈ˜ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜.

OÈ ÙfiÎÔÈ ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Â¿Ó ·fi ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ·Ê·ÈÚÂ-
ıÂ› Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙÔ˘˜. °È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜
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‚¿ÛË ¤ÙÔ˜ 360 ËÌÂÚÒÓ Î·È Ì‹Ó·˜ 30 ËÌÂÚÒÓ (30/360), ·ÓÂÍ·ÚÙ‹Ùˆ˜ Â¿Ó Ô
Ì‹Ó·˜ ‹ ÙÔ ¤ÙÔ˜ ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ·ÚÈıÌfi ËÌÂÚÒÓ.

∆· ∂°∂¢ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È Ï¤ÔÓ ÛÂ ¿˘ÏË ÌÔÚÊ‹. Œ¯Ô˘Ó ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· Î·È ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ
·Í›Â˜ ÔÏÏ·Ï¿ÛÈÂ˜ ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜.

∏ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Í›· Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.

O ÊfiÚÔ˜ Â› ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ·Ú·ÎÚ·ÙÂ›Ù·È Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÙÔ˘˜, ·ÊÔ‡ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏÈÎ¿.

™ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÈˆËÚ‹˜ ·Ó·Ó¤ˆÛË˜ Ê˘ÛÈÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ∂°∂¢, Ô ÊfiÚÔ˜
Ô˘ ·ÊÔÚ¿ Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ·fi ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó Î·Ù¿ ÙË ‰Â‡-
ÙÂÚË ÙÔÎÔÊfiÚÔ ÂÚ›Ô‰Ô ·Ú·ÎÚ·ÙÂ›Ù·È Î·Ù¿ ÙË Ï‹ÍË ·˘Ù‹˜.  

4.2.2. ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDs)
4.2.2.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (negotiable certificates
of deposits «NCDs») Â›Ó·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ·fi ÌÂ-
Á¿ÏÂ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ˆ˜ ÌÈ·
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ËÁ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ (NCDs)
ÙÂÎÌËÚÈÒÓÔ˘Ó ÌÈ· Î·Ù¿ıÂÛË Î·È Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È ÙËÓ ËÌÂÚÔÌË-
Ó›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜ Î·È Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· (‰ËÏ·‰‹ Á›ÓÔÓÙ·È ·ÁÔÚ·ˆ-
ÏËÛ›Â˜) ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿. ∆Ô NCDS Â›Ó·È ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÛÙÔÓ ÎÔÌÈÛÙ‹.
∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÔÈÔÛ‰‹ÔÙÂ Î·Ù¤¯ÂÈ Ù· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ·˘Ù¿, ÛÙËÓ ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜ ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi ÔÛfi Î·È ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜. ∆· «NCDs»
ÌÔÚÂ› Ó· ·ÁÔÚ·ÛıÔ‡Ó Î·È Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂ-
Ó‹ ·ÁÔÚ¿ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, Û˘ÓÂÒ˜ Ô ·Ú¯ÈÎfi˜ ·ÁÔÚ·-
ÛÙ‹˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙ· Ô È‰ÈÔÎÙ‹ÙË˜ ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ∆·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· «NCDs» ÈÛÙÔÔÈÔ‡Ó ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ Î·Ù¿ıÂÛË ÛÂ ÌÈ· ÙÚ¿Â-
˙·, ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó fiÌˆ˜ ·fi ÙËÓ ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹ Î·Ù¿ıÂÛË Î·Ù¿ ÙÔ fiÙÈ ·ÔÙÂ-
ÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜. ∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜
Î·È Ë ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ¿ ÙÔ˘˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÌÈ·˜
ÚÔıÂÛÌÈ·Î‹˜ Î·Ù¿ıÂÛË˜.

4.2.2.2. ŸÚÔÈ ÙˆÓ ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌˆÓ ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ ∫·-
Ù·ı¤ÛÂˆÓ

∆· ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· NCDs ¤¯Ô˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜
Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÂ˜ ·fi 100.000 Â˘ÚÒ ÛÂ 10 ÂÎ·ÙÔÌÌ‡ÚÈ· Â˘ÚÒ. ∏ ÈÔ Û˘Ó‹ıË˜
ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘˜ Â›Ó·È 1 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ. OÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜
Î¿ÓÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿Ï· ÁÈ· ÙÔ ÏÂ›ÛÙÔÓ ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ
ÚÔÛÒˆÓ ÁÈ· Ó· Ù· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ù· NCDS Û˘¯Ó¿ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·È
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·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (.¯. ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·
¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ¢È·ıÂÛ›ÌˆÓ), Ù· ÔÔ›· Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ·fi
ÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔ‡˜ ·ÙÔÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ¤ÙÛÈ ‰›ÓÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÂ ·˘-
Ù‹ ÙËÓ ÔÌ¿‰· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ó· ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Ù· NCDS, Ú¿ÁÌ· Ô˘ Î¿ÓÂÈ ÈÔ
ÂÓÂÚÁfi ÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿.

OÈ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ·fi ‰‡Ô
Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜ Ì¤¯ÚÈ ¤Ó· ¤ÙÔ˜, Î·È Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ¤¯Ô˘Ó ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜
·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜ ¤ˆ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Ì‹ÓÂ˜, ÌÂÚÈÎ¿ ¤¯Ô˘Ó ¤ÍÈ Ì‹ÓÂ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹-
ÍË˜, ·ÏÏ¿ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈÎÚ‹ ˙‹ÙËÛË ÁÈ· Ù· NCDS ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ËÌÂÚÔÌË-
Ó›Â˜ Ï‹ÍË˜.

∆· NCDS ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰ÔıÔ‡Ó ÛÂ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ·fi Ù· Î‡ÚÈ· ‰ÈÂıÓ‹
ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·. ∆· NCDS ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙËÓ ‚¿ÛË ÙˆÓ Â˘Úˆ·ÁÔÚÒÓ (Euromarkets)
‹ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Â˘Úˆ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ. ŸÙ·Ó Â›Ó·È ÛÂ ‰ÔÏÏ¿ÚÈ·, ·ÏÏ¿ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È
·fi Í¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ·fi ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÓÔ-
Ì¿˙ÔÓÙ·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ Â˘Úˆ‰ÔÏÏ¿ÚÈ·
(eurodollars NCDS) (Ù· ÔÔ›· ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÛÙÔ ·Ì¤Ûˆ˜ ÂfiÌÂÓÔ ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ «¢ÈÂıÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜»).

4.2.2.3 ∆ÚfiÔÈ ¢È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌˆÓ ¶ÈÛÙÔ-
ÔÈËÙÈÎÒÓ K·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDS)

ªÂÚÈÎÔ› ÂÎ‰fiÙÂ˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó Ù· NCDS ·’ Â˘ıÂ›·˜, ¿ÏÏÔÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó
¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi ˆ˜ ·ÓÙÈÚfiÛˆÔ Ô ÔÔ›Ô˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ‡Â-
Ù·È ÛÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ NCDS. ªÈ· ¿ÏÏË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÂÎ‰fiÙÂ˜ Â›Ó·È Ó· ˆÏÔ‡Ó Ù· NCDS ÛÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ –
ÂÌfiÚÔ˘˜ (dealers), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ Ù· Í·Ó·ˆÏÔ‡Ó. ŒÓ· Ì¤-
ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ ˆÏÂ›Ù·È, Û˘Ó‹ıˆ˜, ÛÙÔ˘˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers). ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ù· NCDS ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ·’ Â˘-
ıÂ›·˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÂ ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹.

4.2.2.4. ∞ÌÔÈ‚‹ – ¶ÚÈÌ (Premium)
∆· NCDS Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ (premium) ¿Óˆ ·fi ÙËÓ

·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (∂°¢) ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ı-
Ì›ÛÂÈ (·Ô˙ËÌÈÒÛÂÈ) ÙËÓ ÔÏÈÁfiÙÂÚË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË
ÌÂ Ù· ∂°¢. ∏ ·ÌÔÈ‚‹ (premium) Â›Ó·È ÁÂÓÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚË Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÂÚÈfi‰ˆÓ ‡ÊÂÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ∏ ·ÌÔÈ‚‹ ·˘Ù‹ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿, Â›ÛË˜,
ÙËÓ ·ÓÙ›ÏË„Ë (·›ÛıËÛË) ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

4.2.2.5. ∞fi‰ÔÛË ÙˆÓ NCDS

∆· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌˆÓ NCDS ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡
ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙÔ˘ (ÂÏ¿ÙË) ·ÁÔÚ·ÛÙ‹ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ. ªÂÁ¿-
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ÏÂ˜ ÁÓˆÛÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÂÏ·ÊÚ¿ ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ÂÈ-
ÙfiÎÈ· ·fi ÙÈ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ Î·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÁÓˆÛÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È,
Î·Ù¿ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜, ÛÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÛÙËÓ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚË ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÁÓˆÛÙÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Î·È Î·Ù¿ ¤Ó·
Ì¤ÚÔ˜, ÛÙËÓ ›ÛÙË fiÙÈ ÔÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÁÈ· Ó· ·Ô-
Ù‡¯Ô˘Ó Î·È fiÙÈ ÙÔ ∫Ú¿ÙÔ˜ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÈ˜ ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Î·È Ô-
Ï‡ ÁÓˆÛÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ·ÔÙ‡¯Ô˘Ó ‰ÈfiÙÈ ·Ó Û˘Ì‚Â› ·˘Ùfi ÎÏÔÓ›˙ÂÙ·È ÙÔ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜.

4.2.2.6. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ∞Í›·˜ ÙˆÓ NCDs ÛÙË ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
∞ÁÔÚ¿

ªÈ· ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÒÛÂÈ ¤Ó· 6ÌËÓÈ·›Ô NCD ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 1 ÂÎ·Ù.
Â˘ÚÒ ÌÂ 7% ÂÙ‹ÛÈÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. ™˘ÓÂÒ˜ Ô Î¿ÙÔ¯Ô˜ ÙÔ˘ NCD ı· Ï¿‚ÂÈ:

FY = 1.000.000 (1 + 0,07/2) = 1.035.000 Â˘ÚÒ ÛÂ ¤ÍÈ Ì‹ÓÂ˜ ÛÂ ·ÓÙ·Ï-
Ï·Á‹ ÁÈ· ÙÔ 1 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Ô˘ Î·Ù¿ıÂÛÂ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Û‹ÌÂÚ·.

∞Ì¤Ûˆ˜, ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘ NCD, ÙÔ ÙÚ¤¯ÔÓ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ·
ÙÔ NCD ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 1 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ¤ÊÙÂÈ ÛÙÔ 6%. ªÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ NCD ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 1 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿
ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

PY = 1.035.000 / (1 + 0,06/2) = 1.004.854 Â˘ÚÒ

™˘ÓÂÒ˜, ÌÂ ÙËÓ ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÌÂÈÒÓÂÙ·È Î·È Ë ÙÈÌ‹ ·Í›·˜ ÙÔ˘
NCD ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·.

4.2.3. ∂ÌÔÚÈÎ¿ OÌfiÏÔÁ· (Commercial Papers)
4.2.3.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ‹ «ÂÌÔÚÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·» (commercial papers)
ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Î·È ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ Î·È ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÈÛ¯˘Ú‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÊ¿ÓÂÈ·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó·˙ËÙÔ‡Ó ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‹ È‰ÈÒÙÂ˜. ∂›ÛË˜, ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È
·fi ÓÔÌÈÎ¿ ÚfiÛˆ·, ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ·fi
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È, Ô˘-
ÛÈ·ÛÙÈÎ¿, ÁÈ· ÌÈ· ÌÔÚÊ‹ ÂÓÙfiÎÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·.

∆· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Â›Ó·È ·ÓÒÓ˘ÌÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ-
·˜ ·fi 2 ¤ˆ˜ 365 ËÌ¤ÚÂ˜. ∏ Û˘Ó‹ıË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘˜, fiÌˆ˜, Â›Ó·È ·fi 1
Â‚‰ÔÌ¿‰· ¤ˆ˜ 3 ‹ ·ÎfiÌË 6 Ì‹ÓÂ˜. OÈ Ù›ÙÏÔÈ ·˘ÙÔ› ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÏÂÔÓÂ-
ÎÙ‹Ì·Ù·, ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ÙÔ˘˜ (ˆÏËÙ‹), fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
(·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜). °È· ÌÂÓ ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË, ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ·˘ÙÔ› ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ËÁ‹ ¿ÓÙÏË-
ÛË˜ ÊÙËÓÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Ë Ï‹ÍË ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÂÏ·ÛÙÈÎ‹.

°È· ‰Â ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ (·ÁÔÚ·ÛÙ‹), Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È
˘„ËÏfiÙÂÚË ·˘Ù‹˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È Ë Â¤Ó‰˘ÛË ·ÚÔ˘-
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ÛÈ¿˙ÂÈ ÌÈÎÚfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ·˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ Î·È ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜
Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË (‰·ÓÂÈÛÙ‹).

∆· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ Â›‰Ô˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ·Â˘ıÂ›·˜ ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

4.2.3.2. ∂ÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ¶ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ πÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ∂Î‰fiÙË
∂ÌÔÚÈÎÒÓ OÌÔÏfiÁˆÓ

ªÈ· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ˘Û· ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·fi Ù· ¤ÓÙÔÎ·
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡ÓÙ·È Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, Ú¿ÁÌ· Ô˘
ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Â›Ó·È ÂÓÈ-
¯Ú‹ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙËÓ ˘„ËÏ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·Ì-
Ì·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛ›Ô˘.

∂ÂÈ‰‹ ÁÈ· Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÓÂÚÁ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜
·ÁÔÚ¿ Î·È ÂÂÈ‰‹, Â›ÛË˜, Â›Ó·È ÌÈ· ÌÔÚÊ‹ ‰·ÓÂ›Ô˘ Ô˘ ‰ÂÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È
·fi ÎÂÊ¿Ï·È·, ‰ËÏ·‰‹ Â›Ó·È ¤Ó· ·ÓÂÁÁ‡ËÙÔ (·Î¿Ï˘ÙÔ) ¯Ú¤Ô˜, Ë ÂÎÙ›ÌËÛË
ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›Ó·È
È‰È·›ÙÂÚË˜ ÛËÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ¤Î-
‰ÔÛË˜ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.

OÈ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÓËÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
Ô˘ ÂÎ‰›‰ÂÈ Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·, Ó· ÂÈÛÙÚ¤„ÂÈ Ù· ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È·
fiˆ˜ ˘ÔÛ¯¤ıËÎÂ Î·È Â›ÛË˜ ÔÈ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÓË-
ÙÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÂÌÔÚÈÎÒÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

À¿Ú¯Ô˘Ó ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ (Ô›ÎÔÈ) ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó ·˘Ù¤˜
ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜, ‰ËÏ·‰‹ ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÎ‰Ô-
ÙÒÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ fiˆ˜ .¯. Ë Standard and Poor’s, Ë Moody’s
Î·È Ë Fitch BCA, Inc. ∏ Standard and Poor’s Ù·ÍÈÓÔÌÂ›, ·fi ¿Ô„Ë ÊÂ-
ÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜ ·fi ∞-1 ÁÈ·
ÙÈ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ¿ÚÈÛÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ Ì¤¯ÚÈ D ÁÈ· ÙÈ˜ Î·ÙÒÙÂÚË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÂÎ-
‰fiÛÂÈ˜. ∂ÓÒ Ë Moody’s Ù·ÍÈÓÔÌÂ› Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ·fi ƒ-1 ÁÈ· ÙÈ˜
¿ÚÈÛÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ Ì¤¯ÚÈ «ÌË Ù·ÍÈÓÔÌËÌ¤Ó·» (no rated) ÁÈ· ÙÈ˜
Î·ÙÒÙ·ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜.

∫·Ù’ Ô˘Û›·, Û¯Â‰fiÓ, fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfi-
ÏÔÁ· ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË (‚·ıÌÔÏfiÁËÛË) ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ, ·fi ¤Ó·Ó Ô›ÎÔ (ÂÙ·ÈÚÂ›·) ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Î·È
ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
·fi ‰‡Ô Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜. ∫·È ·˘Ùfi ÂÂÈ‰‹ Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÌÂ ˘„ËÏ‹ Ù·-
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ÍÈÓfiÌËÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰ÔıÔ‡Ó ÌÂ ÌÈÎÚfi-
ÙÂÚË «¤ÎÙˆÛË» ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ·Í›·˜, Û˘¯Ó¿, ·ÓÂÚ¯fiÌÂ-
ÓË ÛÙÔ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ÙÔ˘ 1% ¤ˆ˜ Î·È 1,5%. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ‰˘ÓËÙÈÎÔ› ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÌÈ·˜ ‹ ‰‡Ô ·fi ÙÔ˘˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˘˜
Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜, ÂÓÒ ¿ÏÏÔÈ ‰˘ÓËÙÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÈ-
Ì‹ÛÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÔÈ ›‰ÈÔÈ.

4.2.3.3. ¢È·‰ÈÎ·Û›· ¢È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ ∂ÌÔÚÈÎÒÓ OÌÔÏfiÁˆÓ
ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ·Â˘ıÂ›·˜ ÛÙÔ˘˜

ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ªÂ ÙËÓ ·Â˘ıÂ›·˜ ‰È¿ıÂÛË Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ·Ú·Î¿ÌÙÂÈ ÙÔ˘˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers). ∆Ô ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Â›Ó·È fiÙÈ Ô
ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÂÍÔÈÎÔÓÔÌÂ› ÙËÓ ÚÔÌ‹ıÂÈ·, ÂÚ›Ô˘, 0,125% ÙËÓ ÔÔ›· ÂÈ-
‚·Ú‡ÓÔ˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers).

ÕÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers) ÁÈ· ÙË
‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÌÂ ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘ ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÙÔ
¤Ó· – fiÁ‰ÔÔ ÙÔ˘ 1% ÙË˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ.

ŒÓ· ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÂÎ‰›‰ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ (financial corporations) ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÁÈ· Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿
ÁÈ· Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ‰¿ÓÂÈ· ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÁÓˆÛÙ¤˜ ˆ˜ (captive financial corporations) Â›Ó·È
‚·ÛÈÎ¿ ÌÈ· ı˘Á·ÙÚÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ (ÌËÙÚÈÎ‹˜) ÂÙ·ÈÚÂ›·˜. O ÛÎÔ-
fi˜ ÙË˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Â›Ó·È Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ Î·È ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÂ› ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· ÙË ÌËÙÚÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›·. 

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÛÙÈ˜ ∏¶∞ Ë General Motors Acceptance Corporation
ÂÎ‰›‰ÂÈ ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙË˜ ÌËÙÚÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ General
Motors. OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹Ù·Ó ÔÈ ·Ú¯ÈÎÔ› ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈ-
ÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. ™‹ÌÂÚ·, Ë ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÂÂÎÙ·ıÂ› Î·È ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÙÈ˜ ÌË ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜, Ù· Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ Î.¿. 

OÈ ·Ú·¿Óˆ ÊÔÚÂ›˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÁÈ·
‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ fiˆ˜ .¯. ÙÔÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ ÂÍfi-
ÊÏËÛË˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ÙËÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ‰È¿ÚÎÂÈ· Ï‹ÍË˜
ÙÔ˘˜ Î·È ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· ¿ÏÏ· ¯ÚÂ-
fiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.

4.2.3.4. ÀÔÛÙ‹ÚÈÍË ÙˆÓ ∂ÌÔÚÈÎÒÓ OÌÔÏfiÁˆÓ ·fi ÙÈ˜ ∆Ú¿-
Â˙Â˜

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó Ù· ÂÌÔ-
ÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ¿ ÙÔ˘˜ ÌÂ «ÂÚÈıÒÚÈÔ ›ÛÙˆÛË˜» (line of credit) ‹ «ÈÛÙˆÙÈÎ‹
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ÂÈÛÙÔÏ‹» (letter of credit) Ô˘ ÙÈ˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, ÛÂ ÂÎÂ›-
ÓÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜ Ô˘ Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·˘Ù¤˜.

∏ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ «ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹» ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍÔÊÏ‹ÛÂÈ ‹ Ó· ·Ó·ÓÂÒ-
ÛÂÈ (role over) Ù· ÏËÍÈÚfiıÂÛÌ· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Ë ÙÚ¿-
Â˙· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛ‹ ÙÔ˘˜, ¤ÙÛÈ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ· ÙÔ˘˜
·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·Ùfi-
ÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË Ó· ¯·ÌËÏÒÛÂÈ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÁÈ· Ù· ÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ÂÌÔÚÈÎ¿
ÔÌfiÏÔÁ·. ∏ ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ·Ú¤¯ÂÈ ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÌÂ «ÂÚÈıÒÚÈÔ ›ÛÙˆ-
ÛË˜» Û˘ÌÊˆÓÂ› ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ Ó· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· ‰¿ÓÂÈÔ ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË
Â¿Ó ··ÈÙËıÂ› Ó· ÂÍÔÊÏ‹ÛÂÈ Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ·
¯¤ÚÈ· ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ∏ ÙÚ¿Â˙· ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ (fee) ·fi 0,5%
¤ˆ˜ 1% ÁÈ· ·˘Ù‹ ÙË ‰¤ÛÌÂ˘ÛË (˘Ô¯Ú¤ˆÛË). 

OÈ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÏËÚÒÓÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÌÔÈ‚‹ ÂÂÈ‰‹ Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÂÍÔÈ-
ÎÔÓÔÌ‹ÛÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ·fi ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÌÔÈ‚‹, ·fi ÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Ô˘ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔ˘Ó ÁÈ· Ù· ÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·,
fiÙ·Ó ¤¯Ô˘Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË «ÂÚÈıÒÚÈÔ ›ÛÙˆÛË˜» ‹ «ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹» ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

∏ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·Ú¯ÈÎ¿ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ ÌfiÓÔ ·fi
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ Â›¯·Ó ÌÈ· ¿ÚÈÛÙË «Ù·ÍÈÓfiÌËÛË» ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜, ·ÏÏ¿ ÛÙ· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË Ù·ÍÈÓfi-
ÌËÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Î·Ù¤ÛÙËÛ·Ó ÈÎ·Ó¤˜ Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ‰ËÏ·‰‹ Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó Î·È Ó·
ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ¿ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË «ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹˜» ·fi ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·.

4.2.3.5. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ∞fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ∂ÌÔÚÈÎÒÓ OÌÔ-
ÏfiÁˆÓ

™Â ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÌÔÚÈÎÔ‡ ÔÌÔÏfiÁÔ˘
Â›Ó·È ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÓÙfiÎÔ˘ ÁÚ·ÌÌ·Ù›Ô˘ ÙÔ˘
¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ›‰È· ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜, ÂÂÈ‰‹ ÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ Ê¤-
ÚÂÈ Î¿ÔÈÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌÔ ÛÂ Û‡-
ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ¤ÓÙÔÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘.

Ÿˆ˜ Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ˆ-
ÏÔ‡ÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÙÈÌ‹ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹
ÙÔ˘˜ ·Í›·, ‰ËÏ·‰‹ ˆÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÌÈ· ¤ÎÙˆÛË – ÚÔÂÍfiÊÏËÛË ÙË˜ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ·Í›·˜ Î·È Ë ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜, Û˘ÓÂÒ˜, ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔÓ
›‰ÈÔ ÙÚfiÔ ·ÎÚÈ‚Ò˜ fiˆ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Î·È Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. °È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÂÌÔ-
ÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÙÔ ¤ÙÔ˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 360 ËÌ¤ÚÂ˜ Î·È Ô
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Ì‹Ó·˜ 30 ËÌ¤ÚÂ˜.
∏ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó Ù· ÂÌÔ-

ÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜
ÙÈÌ‹˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ÂÌÔÚÈÎÔ‡ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ Î·È ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
∂¿Ó ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· ÂÌÔÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜

1.000.000 Â˘ÚÒ, ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ 30 ËÌ¤ÚÂ˜ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ 990.000 Â˘ÚÒ,
Ë ·fi‰ÔÛË (À) ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ·˘ÙÔ‡ Â›Ó·È:

ŸÙ·Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Û¯Â‰È¿ÛÂÈ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Ë ÙÈÌ‹
(Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ·fi‰ÔÛË) ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Â›Ó·È ·‚¤‚·ÈË. ™˘ÓÂÒ˜, ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È ·‚¤‚·ÈÔ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÌÔ-
ÚÈÎÔ‡ ÔÌÔÏfiÁÔ˘. ∂ÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ Û¯Â-
‰È¿˙ÂÈ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ¤Ó· ÂÌÔÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ 90 ËÌ¤ÚÂ˜
Î·È ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜ 5.000.000 Â˘ÚÒ Î·È ÚÔÛ‰ÔÎ¿ Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ·˘Ùfi ÙÔ
ÂÌÔÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ 4.850.000 Â˘ÚÒ.

∏ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ (Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·-
ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·) ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

™˘ÓÂÒ˜ Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ (‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ·Ó·-
ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎ‰fiÙÚÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÔ˘ ÂÌÔÚÈÎÔ‡ ÔÌÔ-
ÏfiÁÔ˘) Â›Ó·È 12,13%. ŸÙ·Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ˆÏÔ‡Ó Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·-
Ê¿ ÙÔ˘˜ ÌÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË (˘„ËÏfiÙÂÚË) ÙÈÌ‹ ·fi ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË, ÙfiÙÂ ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· (Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ-
‰˘Ù‹) ı· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ (¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ) ·fi fi,ÙÈ ·Ú¯ÈÎ¿ ÚÔ‚ÏÂfiÓÙ·Ó.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·Ú¯ÈÎ¿ ˆÏÔ‡ÛÂ ÙÔ ·Ú·¿Óˆ ÂÌÔ-
ÚÈÎfi ÔÌfiÏÔÁÔ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ 4.865.000 Â˘ÚÒ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·È-
ÚÂ›· (Î·È Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹) ı· ‹Ù·Ó 11,10% Î·È
˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:
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Y  = X = 12,12%
1.000.000 – 990.000

990.000
360
30

Y = ,     fiÔ˘ P = oÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›·,      P0 = ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜P – P0

P0

Y  = X = 12,13%
5.000.000 – 4.850.000

4.850.000
360
90

Y  = X = 0,1109  ‹ÙÔÈ  11,10%
5.000.000 – 4.865.000

4.865.000
360
90
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∞ÁÓÔÒÓÙ·˜ Ù· ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
ÌÂ ¤Î‰ÔÛË ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Â›Ó·È ›ÛÔ ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË Ô˘ ÎÂÚ‰›˙Ô˘Ó
ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·˘ÙÒÓ, ‰È·ÎÚ·ÙÒÓÙ·˜ Ù· ÔÌfiÏÔÁ·
·˘Ù¿ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó·
ÚÔÛ·ÚÌÔÛıÂ› ÁÈ· Ù· ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers), ·Ê·ÈÚÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·ÌÔÈ‚¤˜ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜
·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ Ô˘ ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÙ·È.

ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÁÈ· ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ú¿ Ó· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·, ÂÂÈ‰‹ Ë ¤Î‰ÔÛË ÂÌÔ-
ÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÈ· ÊıËÓfiÙÂÚË ËÁ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.
∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ·ÎfiÌË Î·È ÔÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·ÍÈfiÈÛÙÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ÛÂ
ı¤ÛË Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÔÎÙÔ‡Ó Î¿ÔÈ· ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· ·fi ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÌÈ· ÂÌÔ-
ÚÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÌÂ ·˘Ù¤˜.

4.2.4. ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∞Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ∂È-
ÛÙÔÏ¤˜
4.2.4.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ (banker’s acceptance) ‹ ÂÁÁ˘Ë-
ÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ Ë ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÂÈ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ·˘Ùfi
·Ô‰¤¯ÂÙ·È ÙËÓ Â˘ı‡ÓË (ÂÁÁ˘¿Ù·È) ÁÈ· ÌÈ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ÏËÚˆÌ‹. OÈ ÂÁÁ˘Ë-
ÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜
ÂÌÔÚ›Ô˘. OÈ ÂÍ·ÁˆÁÂ›˜ Û˘¯Ó¿ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÂÓÂÚÁÔ‡Ó ˆ˜ ÂÁ-
Á˘ËÙ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÚÔ ÙË˜ ·ÔÛÙÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÂÈ-
Û·ÁˆÁÂ›˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ∏
ÙÚ¿Â˙·, Û˘ÓÂÒ˜, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÂÌfiÚÈÔ Î¿ÓÔÓÙ·˜ ·Ô‰ÂÎÙ‹,
‰ËÏ·‰‹ ÛÊÚ·Á›˙ÔÓÙ·˜ ¢∂∫∆∏ (ACCEPTED) ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ (ÙÚ·‚Ë-
ÎÙÈÎ‹), Ë ÔÔ›· ˘Ô¯ÚÂÒÓÂÈ ÏËÚˆÌ‹ ÛÂ ÌÈ· Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ËÌÂÚÔÌËÓ›·. ªÂ
ÙË ÛÂÈÚ¿, Ô ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜ ı· ÏËÚÒÛÂÈ ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· fiÙÈ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔÓ
ÂÍ·ÁˆÁ¤· Ì·˙› ÌÂ ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ (fee) Ô˘ ¯ÚÂÒÓÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÁÈ· ÙËÓ ÂÁÁ‡Ë-
ÛË ÙË˜ ÏËÚˆÌ‹˜. OÈ ÂÍ·ÁˆÁÂ›˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ÛÙËÓ ÔÔ›· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ Ë ÏËÚˆÌ‹ ÙË˜.
∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÔÈ ÂÍ·ÁˆÁÂ›˜ Û˘¯Ó¿ ˆÏÔ‡Ó ÙËÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÚÔ ÙË˜
ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜ ·˘Ù‹˜ ÌÂ ÌÈ· ¤ÎÙˆÛË ÁÈ· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÙÚËÙ¿ ·Ì¤-
Ûˆ˜. O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ô ÔÔ›Ô˜ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹, Û˘ÓÂÒ˜,
ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓË ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∏ ·fi-
‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÌÈ·˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÔÏ‹˜, fiˆ˜ Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÌÔ-
ÚÈÎÔ‡ ÔÌÔÏfiÁÔ˘, ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÚÔÂÍÔÊÏËÌ¤ÓË˜
ÙÈÌ‹˜ Ô˘ ÏËÚÒÓÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ Î·È ÙÔ˘ Ô-
ÛÔ‡ Ô˘ ı· ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ fiÙ·Ó Ï‹ÍÂÈ Ë ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹. OÈ ËÌÂ-
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ÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ Û˘¯Ó¿ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ·fi 30 ¤ˆ˜
270 ËÌ¤ÚÂ˜.

∂ÂÈ‰‹ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ÌÈÎÚ‹, ¤ÛÙˆ, Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ·fi
ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È ÛÂ Î¿ÔÈÔ ÌÈÎÚÔ‡ ‚·ıÌÔ‡ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™˘ÓÂÒ˜, ÁÈ’ ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÛÙÔÏÒÓ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·Ì-
Ì·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ˆ˜ ·ÌÔÈ‚‹ (·Ô˙ËÌ›ˆÛË) ÁÈ· ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ Û˘¯Ó¿ ÚÔÂÍÔÊÏÔ‡ÓÙ·È Î·È ˆÏÔ‡ÓÙ·È
·fi ÙËÓ ÂÍ·ÁˆÁÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÚÔ˜ ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, ˘¿Ú¯ÂÈ
Û˘ÓÂÒ˜ ÌÈ· ÂÓÂÚÁ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿. ™ÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers) ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Û˘ÓÙ·ÈÚÈ¿˙Ô˘Ó ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›-
Â˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ·˘Ù¤˜. ∏ ÙÈÌ‹ ÙËÓ ÔÔ›· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÈ
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (bid price) ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ Â›-
Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ Ô˘ ˙ËÙÔ‡Ó ÁÈ· ÒÏËÛË ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÛÙÔÏÒÓ (ask price). ∏ ·fiÎÏÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÙÈÌÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙË˜
˙ËÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÙÈÌ‹˜ (ask price) Î·È ÙËÓ ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓË˜ ÙÈÌ‹˜ (bid price) ·Ô-
ÙÂÏÂ› ÙËÓ ·ÌÔÈ‚‹ ÙÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÚÂ¯fiÌÂÓÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘
ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛÈÒÓ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ.
∏ ·fiÎÏÈÛË ·˘Ù‹ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ÌÂÙ·Í‡ 1/8 Î·È 7/8 ÙÔ˘ 1%.

4.2.4.2. ¢È·‰ÈÎ·Û›· ÁÈ· ÙË ¢ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÃÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ∆Ú·Â˙È-
Î‹˜ ∞Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ∂ÈÛÙÔÏ‹˜

∏ ÛÂÈÚ¿ ÙˆÓ ‚ËÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÔÏ‹˜
·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ™¯‹Ì· 4.1. °È· Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù¿ Ù·
‚‹Ì·Ù· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÂÓfi˜ ŒÏÏËÓ· ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· È·ˆÓÈÎÒÓ
ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ¶ÚÒÙ·, Ô ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜ ‰›ÓÂÈ ÌÈ· ·Ú·ÁÁÂÏ›· ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÚÔ˚-
fiÓÙ· (µ‹Ì· 1). ∂¿Ó Ô π¿ˆÓ·˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤·˜ Ô˘ Â›Ó·È ¿ÁÓˆÛÙÔ˜ ÛÙÔÓ ŒÏÏË-
Ó· ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· ˙ËÙÔ‡ÛÂ ÏËÚˆÌ‹ ÚÔ ÙË˜ ·Ú¿‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Ô
ŒÏÏËÓ·˜ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·Úfiı˘ÌÔ˜ Ó· Î¿ÓÂÈ ·˘Ùfi ÂÂÈ‰‹
‰ÂÓ Â›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ˜ Â¿Ó Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÙÔ˘ ·ÔÛÙ·ÏıÔ‡Ó. ŒÓ·˜ Û˘Ì‚È‚·-
ÛÌfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÌÈ·˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹˜ ‹ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ (banker’s acceptance) ·fi
ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·. O ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜ ˙ËÙ¿ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙¿ ÙÔ˘ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ÌÈ· È-
ÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ (letter of credit) ÁÈ· ¯¿ÚË ÙÔ˘ (µ‹Ì· 2). ∏ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈ-
ÛÙÔÏ‹ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÌÈ· ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ (ÂÁ-
Á˘ËıÂ›) ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔÓ π¿ˆÓ· ÂÍ·ÁˆÁ¤·. ŒÂÈÙ· Ë
ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ·ÔÛÙ¤ÏÏÂÙ·È ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÍ·ÁˆÁ¤· (µ‹Ì· 3),
Ë ÔÔ›· ÏËÚÔÊÔÚÂ› ÙÔÓ ÂÍ·ÁˆÁ¤· fiÙÈ Ë ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ¤¯ÂÈ ÏËÊıÂ›
(µ‹Ì· 4). O ÂÍ·ÁˆÁ¤·˜ ÛÙ¤ÏÓÂÈ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÛÙÔÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· (µ‹Ì· 5) Î·È
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ÛÙ¤ÏÓÂÈ Ù· ÊÔÚÙˆÙÈÎ¿ ¤ÁÁÚ·Ê· ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙¿ ÙÔ˘ (µ‹Ì· 6) Ë ÔÔ›·
‰È·‚È‚¿˙ÂÈ ·˘Ù¿ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ˘ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· (µ‹Ì· 7). ™Â ·˘Ùfi ÙÔ ÛË-
ÌÂ›Ô, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎÂ Ë ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹, Ë ÔÔ›· ˘Ô¯ÚÂÒÓÂÈ ÙËÓ ÙÚ¿-
Â˙· ÙÔ˘ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÛÙÔÓ Î¿ÙÔ¯Ô ÙË˜
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™¯‹Ì· 4.1.: ¢È·‰ÈÎ·Û›· (™ÂÈÚ¿ µËÌ¿ÙˆÓ) ÁÈ· ÙË ¢ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ÃÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊÔ˘ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∞Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ∂ÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ∂ÈÛÙÔÏ‹˜
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ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÔÏ‹˜ ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ËÌÂÚÔÌËÓ›·. ∏ ÂÁ-
Á˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÂ› ÛÂ ¤Ó· ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ ÌÂ Ì›· ¤ÎÙˆÛË. ¢˘ÓËÙÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙˆÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ
Â›Ó·È ÔÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. ŸÙ·Ó Ë ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ Ï‹ÍÂÈ, Ô
ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·˜ ÏËÚÒÓÂÈ ÙËÓ ÙÚ¿Â˙¿ ÙÔ˘, Ë ÔÔ›· ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙË˜ ÏË-
ÚÒÓÂÈ ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ô ÔÔ›Ô˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÁ-
Á˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹. ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÔÏ‹˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔÓ
ÂÈÛ·ÁˆÁ¤· Ó· ¿ÚÂÈ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ·fi ÙÔÓ ÂÍ·ÁˆÁ¤· ¯ˆÚ›˜ Ó· ÛÙÂ›ÏÂÈ ¿ÌÂ-
ÛË ÏËÚˆÌ‹. ∏ ÒÏËÛË ÙË˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÔÏ‹˜ ÚÈÓ ÙË Ï‹ÍË ÙË˜ ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÍ·ÁˆÁ¤·. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·ÁÔ-
Ú¿˙Ô˘Ó ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙËÓ
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ô˘ ÂÁÁ˘¿Ù·È ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ·-
Ú¿ ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÍ·ÁˆÁ¤· ‹ ÂÈÛ·ÁˆÁ¤·. °È’ ·˘Ùfi
ÙÔ ÏfiÁÔ, Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ Â›Ó·È Î¿-
ˆ˜ ·ÚfiÌÔÈÔ˜ ÌÂ ÂÎÂ›ÓÔ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌˆÓ ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎÒÓ Î·-
Ù·ı¤ÛÂˆÓ (negotiable certificates of deposit) Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÌÔ-
ÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∞ÎfiÌË, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÙË˜ ÂÈÛ·ÁˆÁÈÎ‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÔÚÂ› Ó·
ıÂˆÚËıÔ‡Ó fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ÂÏ·ÊÚ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi Ù· ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDS).

4.2.5. ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Repos) Î·È ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊÂ˜ ™˘Ì-
ÊˆÓ›Â˜ ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Reserve Repos)
4.2.5.1. ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Repos)

O fiÚÔ˜ «Repos» ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÁÏÈÎ‹ ÁÏÒÛÛ· «Repurchase
Agreements» (™˘ÌÊˆÓ›Â˜ ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜). ™Â ÌÈ· Û˘ÌÊˆÓ›· Â·Ó·ÁÔÚ¿˜
(repos), ÙÔ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ ˆÏÂ› ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÛÂ ¤Ó· ¿ÏÏÔ ÌÂ
ÙË Û˘ÌÊˆÓ›· Ó· Â·Ó·ÁÔÚ¿ÛÂÈ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ÛÂ ÌÈ· Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·È ÙÈÌ‹. ∫·Ù’ Ô˘Û›·, Ë Û˘ÌÊˆÓ›· Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ·ÓÙÈ-
ÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ¤Ó· ‰¿ÓÂÈÔ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÔ ÌÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (collateral).
∂¿Ó Ô ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ·ıÂÙ‹ÛÂÈ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· ÂÍÔÊÏ‹ÛÂÈ ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ, Ô
‰·ÓÂÈÛÙ‹˜ ¤¯ÂÈ ··›ÙËÛË Â› ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ Û˘ÌÊˆ-
Ó›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ‹ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ‰ËÌfi-
ÛÈˆÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ, ÌÔÏÔÓfiÙÈ ÌÂÚÈÎ¿ repos ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ¿ÏÏ· Â›‰Ë ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ fiˆ˜ ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· (commercial papers) ‹ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ·
ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (negotiable certificate of deposit).

∆· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· repos ¤¯Ô˘Ó ÔÏ‡ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜
ÁÂÓÈÎ¿ ·fi 1 ¤ˆ˜ 15 ËÌ¤ÚÂ˜, ·ÏÏ¿ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ·ÁÔÚ¿ repos ÁÈ·
Ì·ÎÚfiÙÂÚÂ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜ ·fi 1 Ì‹Ó· ¤ˆ˜ Î·È 3 Ì‹ÓÂ˜, ·ÎfiÌË Î·È 6 Ì‹-
ÓÂ˜. ∆Ô ÔÛfi ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ repos Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÂÁ¿ÏÔ Î·È ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Â-
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Ù·È ·fi ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘Ì-
ÊˆÓ›Â˜ ·˘Ù¤˜, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈ-
ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙËÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. °È· repos
ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·fi ÌÈ· Â‚‰ÔÌ¿‰· ÙÔ ÔÛfi ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜
·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ 20 ÂÎ·Ù. ‹ 25 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ‹ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ·. °È· repos ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÙÔ ÔÛfi Û˘Ó‹ıˆ˜ Â›Ó·È 10 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ.

OÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ repos ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Ì¤Ûˆ ÂÓfi˜ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·-
ÎÔ‡ ‰ÈÎÙ‡Ô˘. OÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Ú˘ıÌ›˙ÔÓÙ·È Â›ÙÂ ·Â˘ıÂ›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂ-
ÚÒÓ ‹ ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· (ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙÒÓ (brokers) ‹ ÙˆÓ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ (dealers). OÈ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÂÓÂÚÁÔ‡Ó
ˆ˜ ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ repos ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ·ÓÂ·ÚÎ‹ ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÏÂÔÓ¿˙ÔÓÙ· ÎÂ-
Ê¿Ï·È·, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘˜.

ŸÙ·Ó Ë ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ‚ÚÂÈ ·’ Â˘ıÂ›·˜ ¤Ó· ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÛÙË Û˘ÌÊˆÓ›· repos ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙËÓ ·ÌÔÈ‚‹ (fee) Ô˘ Û˘-
ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ÙÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹ (dealer) ÁÈ· Ó· ‚ÚÂÈ ÙÔ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ì¤ÚÔ˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙÈ˜
Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ repos ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÙÌ‹Ì· ÛÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÂ‡ÚÂÛË
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ Î·È Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ repos. ∞˘Ù¤˜
ÔÈ ›‰ÈÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È Ì¤Ûˆ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ repos ÌÔÚÔ‡Ó ·fi
Î·ÈÚfi ÛÂ Î·ÈÚfi Ó· ¯ÚËÛÈÌÂ‡Ô˘Ó ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜. ¢ËÏ·‰‹ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Ù· ÎÚ·-
ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È Û˘ÌÊˆÓÔ‡Ó Ó· Ô˘Ï‹ÛÔ˘Ó ·˘Ù¿ ¿ÏÈ ÛÙÔ ÎÔÓÙÈÓfi Ì¤Ï-
ÏÔÓ. ∂ÂÈ‰‹ Ë ÚÔ‹ ÌÂÙÚËÙÒÓ ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÂÙ·‚¿Ï-
ÏÂÙ·È ÛÂ ËÌÂÚ‹ÛÈ· ‚¿ÛË, ‰ÂÓ Â›Ó·È ·Û‡ÓËıÂ˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· Ó· ÂÓÂÚÁ‹ÛÂÈ
ˆ˜ ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ (‰·ÓÂÈÛÙ‹˜) ÌÈ· ËÌ¤Ú· (fiÙ·Ó ¤¯ÂÈ ÏÂfiÓ·ÛÌ· ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ) Î·È ˆ˜ ¤Ó·˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ (‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˜) ÙËÓ ÂfiÌÂÓË ËÌ¤Ú· (fiÙ·Ó
¤¯ÂÈ ÌÈ· ¤ÏÏÂÈ„Ë ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ).

∏ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (the repos market) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Â›Ù·È ÂÎÙÂÙ·Ì¤Ó· ·fi ÙÔ˘˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers), ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÁÈ· Ó·
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÚÂ˘ÛÙ¿. ∏ ·ÁÔÚ¿ repos ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È, Â›ÛË˜, ·fi ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· Î¤Ú‰Ô˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌfi˜ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ‰·ÓÂÈÛÙÂ› 80 ÂÎ. Â˘ÚÒ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ repos ÁÈ· ÌÈ·
Â‚‰ÔÌ¿‰· ·fi ¤Ó· ÂÏ¿ÙË ÌÂ 6% ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È ÌÂÙ¿ Ó· ‰·ÓÂÛÂÈ ÙÔ ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ ·˘Ùfi ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ repos ÁÈ· ÌÈ· Â‚‰ÔÌ¿‰· ÌÂ ÂÈÙfiÎÈÔ 6,05% Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÒÓÙ·˜ ¤Ó· Î¤Ú‰Ô˜ 0,05%.

∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ repos ‰È·Ê¤ÚÂÈ, ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓÔ ·fi Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜, ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ repos, ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È
Ù· ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ repos.
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OÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È, Â›ÛË˜, ·fi ÙËÓ
∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ˆ˜ ¤Ó· ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ŸÙ·Ó ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜ Û¯Â‰È¿˙Ô-
ÓÙ·È Ó· Â›Ó·È ÚÔÛˆÚÈÓ¤˜ (fiˆ˜ Ë ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ÙˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ‹ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜), Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ› Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ÌÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ (dealers) ‹
ÙÚ¿Â˙Â˜. OÈ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜ ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ Ô˘
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Û·Ó›ˆ˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜
·fi 15 ËÌ¤ÚÂ˜.

¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ‰ÂÓ ˘¿Ú-
¯ÂÈ. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ¤ÏÏÂÈ„Ë ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó
ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ Ó· Â›Ó·È Ë ÂÏ¿¯ÈÛÙË
¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô˜ Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË. ∂¿Ó ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ·ÎfiÌË Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹-
ÍË˜ ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ ı· ‰·ÓÂÈÛıÔ‡Ó ÂÈÚfiÛıÂÙ· ÎÂÊ¿Ï·È·
Ì¤Ûˆ Ó¤ˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ repos ÁÈ· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·˘Ù¿ ÁÈ· Ó· ÂÎ-
ÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌÂ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜
repos.

4.2.5.2. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊÂ˜ ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ ∂·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Reverse Repos)
∂ÎÙfi˜ ·fi ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È ÔÈ ·ÓÙ›-

ÛÙÚÔÊÂ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ (reverse repos). ∏ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË Û˘ÌÊˆÓ›· Â›Ó·È Ë Û˘Ì-
ÊˆÓ›· ÒÏËÛË˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·fi ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ (.¯. ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜) ÛÂ ¤Ó· ¿Ï-
ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ (.¯. ÙÚ¿Â˙Â˜) ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔÓ
ˆÏËÙ‹ (ÂÈ¯Â›ÚËÛË) ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·È ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ.

∆· «reverse repos» ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Ó· ÚÔ-
‚·›ÓÂÈ ÛÂ Û˘ÌÊˆÓ›·, ˆ˜ ˆÏËÙ‹˜ Ù›ÙÏˆÓ, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ¤¯ÂÈ ÙËÓ Î˘ÚÈfiÙËÙ·,
ÌÂ ÙÔ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ì¤ÚÔ˜ (ÙÚ¿Â˙· ‹ Ì¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘)
Î·È Ó· ÙÔ˘˜ ÌÂÙ·‚È‚¿˙ÂÈ ÙËÓ Î˘ÚÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ (¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ) ÌÂ Û˘Ì-
ÊˆÓËÌ¤ÓË ÙÈÌ‹ Î·È ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·. ªÂ ÙËÓ ·Ú¤ÏÂ˘ÛË ÙÔ˘
¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Î·Ù·-
‚¿ÏÏÔÓÙ·˜ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ‹ ÛÙÔ Ì¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÙÔ Ù›ÌËÌ· ÙË˜
Â·Ó·ÒÏËÛË˜.

∏ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ reverse repos Â›Ó·È ‰ÈÏ‹, ·ÊÂÓfi˜ ‰›‰ÂÙ·È ÛÙÔÓ
ÂÂÓ‰˘Ù‹ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¤Ó·˜ ·ÎfiÌË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌË˜ ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ Ë ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·ÔÎÙ¿ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË ÎÈÓËÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ÔÚıÔÏÔÁÈÛÌfi.

122 A°OPA XPHMATO™ – KEºA§AIOY & ¢IAXEIPI™H XAPTOºY§AKIOY XPEO°PAºøN

103-148_KEºA§AIO 4  21-11-20  14:27  ™ÂÏ›‰·122



4.2.5.3. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ∞fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ™˘ÌÊˆÓÈÒÓ ∂·Ó·-
ÁÔÚ¿˜ (Repos) Î·È ÙˆÓ ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊˆÓ ™˘ÌÊˆÓÈÒÓ ∂·Ó·ÁÔ-
Ú¿˜ (Reverse Repos)

∂ÂÈ‰‹ Ù· ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜
ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¯·ÌËÏÔ‡ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂ-
Ò˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·fi Ù· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (federal funds) Ô˘
‰ÂÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ∏ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Â·-
Ó·ÁÔÚ¿˜ (repos) ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜
ÒÏËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È ÙË˜ Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓË˜ ÙÈÌ‹˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜,
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ 360 ËÌ¤ÚÂ˜ ÙÔ ¤ÙÔ˜.

SP = ∆ÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, Pƒ = ∆ÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·fi ÌÈ· ÙÚ¿Â-
˙· ÛÙËÓ (·Ú¯ÈÎ‹) ÙÈÌ‹ (Pƒ) 9.852.217 Â˘ÚÒ ÌÂ ÙË Û˘ÌÊˆÓ›· Ó· Ù· ˆÏ‹-
ÛÂÈ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ (Pƒ) 10.000.000 Â˘ÚÒ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÌÈ·˜ ÂÚÈfi-
‰Ô˘ (n) 60 ËÌÂÚÒÓ. ∏ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·Ú·¿Óˆ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜
(repos) Â›Ó·È 9% Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

O ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ (reverse
repo) ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ·Ú·Î¿Ùˆ Ù‡Ô:

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·:
ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· Û˘Ó¿ÙÂÈ ÌÈ· Û˘ÌÊˆÓ›· ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË˜

Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (reverse repo) ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Û˘ÌÊˆÓÂ› Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÎÚ·ÙÈÎ¿
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·fi ÌÈ· ·fi ÙÈ̃  ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÙÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙¤˜ ÙË˜ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ 10.000.000
Â˘ÚÒ ÌÂ ÙËÓ ˘fiÛ¯ÂÛË Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ·˘Ù¿ ¿ÏÈ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ 10.008.548 Â˘-
ÚÒ (10.000.000 Û˘Ó ÙfiÎÔ˜ 8.548) ÌÂÙ¿ ·fi 5 ËÌ¤ÚÂ˜. ∏ ·fi‰ÔÛË ·˘Ù‹˜
ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ (reverse repo) ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜:
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Afi‰ÔÛË Reverse Repo = X
PP – SP

SP
360
n

Afi‰ÔÛË Repo = X = 9%
10.000.000 – 9.852.217

9.852.217
360
60

Afi‰ÔÛË Repo = X
SP – PP

PP
360
n

Afi‰ÔÛË Reverse Repo = X = 6,15%
10.008.548 – 10.000.000

10.000.000
360

5
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4.2.6. ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ∫ÂÊ¿Ï·È· (Federal Funds)
4.2.6.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (federal funds ‹ fed funds) Â›Ó·È ‚Ú·¯˘Úfi-
ıÂÛÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· Ù· ÔÔ›· ÌÂÙ·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÒÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜ ÁÈ· ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜. OÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÏÂfiÓ·-
ÛÌ· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ÙÚ¿Â˙Â˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÚÂ˘ÛÙÒÓ. ∏
‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Î˘Ú›ˆ˜ ÌÈ· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›·
ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ Û˘Ó¿ÙÔÓÙ·È ÁÈ· ÔÏ‡ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ· Â-
Ú›Ô‰Ô ·fi ÌÈ· Ì¤¯ÚÈ 14 ËÌ¤ÚÂ˜. ™Â ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÎÏ›Ì·Î· ÌÂÚÈÎ¿ ‰È·-
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· Û˘Ó¿ÙÔÓÙ·È ÁÈ· ÂÚ›Ô‰Ô Ì¤¯ÚÈ 6 Ì‹ÓÂ˜.

4.2.6.2. ™ÎÔfi˜ ÙˆÓ ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ¤¯ÂÈ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ Ù· ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ÚÂ˘-

ÛÙ¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ· Ù· ÔÔ›· ¿ÏÏÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ‰È·-
ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó Â·ÚÎ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. °È· Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·˘Ùfi, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤-
ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·.

O Î‡ÚÈÔ˜ ÛÎÔfi˜ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È Ó· Ù· ÙÚÔÊÔ‰Ô-
ÙÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¿ÌÂÛ· ÌÂ ·ÏÏËÏÔ‰·ÓÂÈÛÌfi ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙËÓ
ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÏÏÂ›„ÂÈ˜ ÚÂ˘ÛÙÒÓ. OÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰·ÓÂÈ-
ÛıÔ‡Ó ·’ Â˘ıÂ›·˜ ·fi ÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ·ÏÏ¿ ÔÏÏ¤˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó·
‰·ÓÂÈÛıÔ‡Ó ·fi ¿ÏÏÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÌË ‰›ÓÔ˘Ó ÛËÌ¿‰È· ·ÓËÛ˘-
¯›·˜ ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Î¿ÔÈÔ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. O
ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹
·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ ¯Ú‹Ì· Ô˘ ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â-
˙· ¿Óˆ ·fi fi,ÙÈ ··ÈÙÂ›Ù·È ‰ÂÓ ·ÔÊ¤ÚÂÈ ÙfiÎÔ˘˜. ŒÙÛÈ ·ÎfiÌË Î·È ·Ó Ù· ÂÈ-
ÙfiÎÈ· ÁÈ· Ù· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Â›Ó·È ¯·ÌËÏ¿, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó
Ó· ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ªÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË ÙË˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ‰ËÌÔÙÈÎfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È fiÙÈ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÂ ÌÈ· ËÌ¤Ú· ÙÂ-
Ú¿ÛÙÈ· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂÙ·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

4.2.6.3. ¢È·‰ÈÎ·Û›· ™˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙËÓ ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ∞ÁÔÚ¿ ∫Â-
Ê·Ï·›ˆÓ

∏ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È ÌÈ· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÚÂ˘ÛÙ‹ Î·È Â˘¤-
ÏÈÎÙË ËÁ‹ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ (saving banks). OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÔÈ ÈÔ ÌÂÁ¿ÏÂ˜
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ‰ÈÂÍ¿ÁÔ˘Ó ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ
ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú¯›ÛÔ˘Ó Â›ÙÂ ·fi ÙË ‰·ÓÂ›˙Ô˘Û· ‹ ÙË ‰·-
ÓÂÈ˙fiÌÂÓË ÙÚ¿Â˙·. OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÔÔÈÔ˘‰‹ÔÙÂ ˙Â‡ÁÔ˘˜ ÙÚ·-
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Â˙ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÔ˘Ó Î·ÙÂ˘ıÂ›·Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Ì¤Ûˆ ÙËÏÂÊÒÓÔ˘ ‹ ¿Ï-
ÏÔ˘ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·ÎÔ‡ Ì¤ÛÔ˘. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (brokers)
ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Ê¤ÚÔ˘Ó ÛÂ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜
Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó (‰·ÓÂ›ÛÔ˘Ó) ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ Ô˘ ÂÈ-
ı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó (‰·ÓÂÈÛıÔ‡Ó) ·˘Ù¿. OÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ (brokers) Ï·Ì-
‚¿ÓÔ˘Ó ÌÈ· ÚÔÌ‹ıÂÈ· (commision) ÁÈ· ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘˜.

OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È Ì¤Ûˆ ÂÓfi˜ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·ÎÔ‡ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÙÔ ÔÔ›Ô
Û˘Ó‰¤ÂÈ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤-
¯ÔÓÙÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜.

4.2.6.4. ∞fi‰ÔÛË ÙˆÓ ¢È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ
∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Â›Ó·È, Û˘Ó‹ıˆ˜, ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„Ë-

ÏfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ ÔÔÈ-
·‰‹ÔÙÂ ÛÙÈÁÌ‹, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
OÈ ÙfiÎÔÈ ÙˆÓ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÏËÚÒÓÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÌÈ· ÊÔÚ¿
ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ∞ÎfiÌË ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ÌÔÚÊ‹ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ (Î˘Ú›ˆ˜ ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜)
·ÓÂÁÁ‡ËÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ.

4.3. ™À°∫ƒπ™∏ ∆ø¡ Ãƒ∂O°ƒ∞ºø¡ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™ Ãƒ∏ª∞∆O™
Œ¯ÔÓÙ·˜ ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ Ù· ‰È¿ÊÔÚ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›-

Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ¤¯Ô˘Ó ÌÂÚÈÎ¿ ÎÔÈÓ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-
Î¿, fiˆ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜, ¯·ÌËÏfi ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜.

∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿, fiÌˆ˜, ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ù· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (treasury bills) ¤¯Ô˘Ó
ÌÈ· Â˘Ú‡ Î·È ¤ÓÙÔÓË ÂÓÂÚÁfi ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÌÂÙ·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÂ ÌÂÙÚËÙ¿ (ÚÂ˘ÛÙ¿) Â‡ÎÔÏ· Î·È ÁÚ‹ÁÔÚ· Î·È ÌÂ ÔÏ‡ Ï›ÁË (‹
Î·È Î·ıfiÏÔ˘) ·ÒÏÂÈ· ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜. ∂ÓÒ Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó
ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÂ˘ÛÙÔ-
ÔÈËıÔ‡Ó ÁÚ‹ÁÔÚ·, ÂÎÙfi˜ Â¿Ó Í·Ó·ˆÏËıÔ‡Ó ÛÙÔÓ ·Ú¯ÈÎfi ¤ÌÔÚÔ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ – ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹ (dealer) ‹ ÛÙÔÓ ·Ú¯ÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi (ÙÚ¿Â˙·) ÂÂÓ-
‰‡ÛÂˆÓ (underwriter) Î·È Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ·˘Ù‹ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ¤Ó·
Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜. ∆· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (federal funds), Â›ÛË˜,
‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ÂÂÈ‰‹, Â›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·-
Á‹ ‰·ÓÂ›ˆÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú· ‹ ÙÔ ÔÏ‡ 14 ËÌÂÚÒÓ Î·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Û-
ÛfiÌÂÓÔÈ (ÙÚ¿Â˙Â˜) ‰ÂÓ ÚÔÙ›ıÂÓÙ·È Ó· Ù· ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ˆ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÁÈ·
¤Ú· ·fi ¤Ó· ÔÏ‡ Û‡ÓÙÔÌÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·. ∆· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDS) ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘-
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ÙÔ‡Ó ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ·ÏÏ¿ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ë ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜
˘‹ÚÍÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÂÓÈ¯Ú‹ ‹ ı· Ï¤Á·ÌÂ ·‰È¿ÊÔÚË, Î·ıÒ˜ Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDS) ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·È ˆ˜ Â¤Ó-
‰˘ÛË ·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Ô˘ Â›Ó·È ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌ¤Ó· ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (.¯. ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜
¢È·ıÂÛ›ÌˆÓ). ™ÙËÓ ›‰È· ÂÚ›ÙˆÛË Â›Ó·È Î·È Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜
·Ô‰Ô¯‹˜ (banker’s acceptances) ‹ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜.
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™˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ™˘ÌÌÂÙÔ¯‹ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∞ÁÔÚ¿ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜

1. ∫Ú¿ÙÔ˜ (¢ËÌfiÛÈÔ) ¶ˆÏÂ› ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÁÈ· Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰Ô-
Ù‹ÛÂÈ ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙÂ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Î·È Ó·
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ¯Ú¤Ô˜.

2. ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ∞ÁÔÚ¿˙ÂÈ Î·È ˆÏÂ› ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ˆ˜
‚·ÛÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÙËÓ ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ ÁÈ·
ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

3. ∂ÌÔÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ ñ ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ·ÚÎÂÙÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈ-
Ì· ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (NCDS), ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó Î·È ‰·-
ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (federal funds) ÛÙË
‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. ¢Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜
Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Repos) Î·È ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ·
ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘.

ñ OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â-
˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ (banker’s acceptances) ‹ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜
ÂÈÛÙÔÏ¤˜.

ñ OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÂÁÁ˘ËÌ¤Ó· fiÚÈ· ›ÛÙˆ-
ÛË˜ (backup lines of credit) ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÎ-
‰›‰Ô˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· (commercial papers).

4. ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ÃÚËÌ·ÙÔ- ∂Î‰›‰Ô˘Ó ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· (commercial papers).

¶›Ó·Î·˜ 4.1.: OÈ ™˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∞ÁÔÚ¿ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜

Î·È ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ› OÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ∫·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ

‰fiÙËÛË˜ (Finance
Companies)
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4.4. Oπ ™Àªª∂∆∂ÃO¡∆∂™ ™∆∏¡ ∞°Oƒ∞ Ãƒ∏ª∞∆O™ ∫∞π O
ƒO§O™ ∆OÀ™

™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÍ‹˜: ∫Ú¿ÙÔ˜ (¢ËÌfiÛÈÔ), Ë ∫Â-
ÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ,
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Ù·-
ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· (¿ÙÔÌ·). ∏ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ·Ú·Î¿Óˆ ›Ó·Î· 4.1.
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¶›Ó·Î·˜ 4.1.: OÈ ™˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∞ÁÔÚ¿ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜
(™˘Ó¤¯ÂÈ·)

™˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ™˘ÌÌÂÙÔ¯‹ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∞ÁÔÚ¿ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜

5. ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÃÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ÔÛ¿ (ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ˜) ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË ÌÂ-
ÚÈ‰›ˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ÁÈ· Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
fiˆ˜ ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·,
¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, ™˘ÌÊˆÓ›Â˜
Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (Repos) Î·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜
(banker’s acceptances).

6. AÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ªÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÒ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ¿ÌÂ-
ÛË ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ·Úfi‚ÏÂÙˆÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ.

7. ∆·ÌÂ›· ™˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ ªÔÚÂ› Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÒ˜ ÙÔ˘ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ù· ÔÔ›·
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈËıÔ‡Ó ¿ÌÂÛ·, fiÙ·Ó ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙÔ˘
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜
ÛÂ ¿ÏÏ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· fiˆ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ ‹ Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜.

8. ∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ∞ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Î·È ˆÏÔ‡Ó ‰È¿ÊÔÚ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ ˆ˜ ¤Ó· Ì¤ÛÔ ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ

9. º˘ÛÈÎ¿ ¶ÚfiÛˆ· ∞ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜
ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜ Ù· ÔÔ›· ˘fiÛ¯ÔÓÙ·È ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi
ÙÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ (·ÏÏ¿ ÌÂ Î¿ÔÈÔ Û¯ÂÙÈÎfi Î›Ó‰˘-
ÓÔ fiÙÈ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÂÁ-
Á˘ËÌ¤ÓÂ˜).

ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜

(ÕÙÔÌ·)
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4.5. ∞¶O∆πª∏™∏ ∆∏™ ∞•π∞™ ∆ø¡ Ãƒ∂O°ƒ∞ºø¡ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™
Ãƒ∏ª∞∆O™

¶ÔÏÏ¿ Â›‰Ë ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó
ÏËÚˆÌ¤˜ ÙfiÎˆÓ, ·ÏÏ¿ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi (ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi) ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÙËÓ
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ∏ ·Í›· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ (ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡) ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚˆıÂ› ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ∆Ô ÚÔÂ-
ÍÔÊÏËÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ Ô  ̆¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË ÙÔ  ̆ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡
ÔÛÔ‡ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ Â›Ó·È Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ·Í›· ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÌÈ·˜
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÏËÚˆÌ‹˜ ÂÓfi˜ ÔÛÔ‡ Î·Ù·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘ ÂÊ¿·Í, ÚÔÂÍÔ-
ÊÏÔ‡ÌÂÓÔ ÌÂ ÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·,
ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹ ·Í›· 10.000 Â˘ÚÒ Î·È ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ¤Ó· ¤ÙÔ˜ Î·È ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ
ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Ó ÌÈ· ·fi‰ÔÛË 7% ·fi ·˘Ùfi ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ. ∏ ·-
ÚÔ‡Û· ·Í›· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ Â›Ó·È:

PV = 10.000 / (1,07)1 = 9.345,79 Â˘ÚÒ

Ÿˆ˜ ÔÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ (Ô˘ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÛÂ ¿ÏÏÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ) Ë ·Í›· ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙ·-
‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. °È· Ó· ÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ùfi ÌÂ ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì· ·Ó ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÔ˘ ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜.

∂¿Ó Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ‹Ù·Ó ˘„ËÏfiÙÂÚ·, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· ‹Ù·Ó Úfiı˘ÌÔÈ Ó·
·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ Â¿Ó ·˘Ùfi ÚÔÛ¤ÊÂÚÂ ÌÈ· ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË. ¶.¯., Â¿Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Û·Ó ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË
·fi‰ÔÛË 9% ·fi ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ·˘Ùfi, Ë ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘
·˘Ùfi ı· ‹Ù·Ó:

PV = 10.000 / (1,09)1 = 9.173,31 Â˘ÚÒ

∏ ·Í›· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ (9.173,31 Â˘ÚÒ) Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi
ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ·Ú·‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ (9.345,79 Â˘-
ÚÒ) ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· ‹Ù·Ó Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ
·˘Ùfi Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜ ‹Ù·Ó ¯·ÌËÏfiÙÂÚË (·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘) Ô˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ˘„ËÏfiÙÂÚË ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Ô˘
··ÈÙÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·fi ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ·˘Ùfi ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∂¿Ó Ù· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ÂÈÙfiÎÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÂÈÒ-
ÓÔÓÙ·È, Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ı· ÌÂÈÒÓÂÙ·È Î·È ÔÈ
·Í›Â˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ı· ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Î·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·.

ªÔÏÔÓfiÙÈ, ÔÈ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Â˘·›-
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ÛıËÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË fiˆ˜
Î·È ÔÈ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÙfiÛÔ Â˘·›ÛıËÙÂ˜ fiÛÔ ÔÈ
·Í›Â˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘.

O ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˜ ‚·ıÌfi˜ Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ ÙˆÓ ·ÍÈÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ·Ô‰›‰ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ ¯ÚfiÓÔ Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë Â›‰Ú·ÛË ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È
ÛÙÔ ·Ú¯ÈÎfi (ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi) ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜, ÛÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ, Ë ÔÔ›·
ı· Ï¿‚ÂÈ ¯ÒÚ· ÛÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ˜, ÂÓÒ Ë Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ ·Ú¯ÈÎfi (ÔÓÔÌ·ÛÙÈ-
Îfi) ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÙËÓ ÔÌÔÏÔÁ›· ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÌÂÙ¿ ·fi 10 ‹
Î·È 20 ¤ÙË. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ· ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·-
ÙÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÙfiÛÔ ÂÈ˙‹ÌÈ· ÛÙ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ fiˆ˜
ÛÙÈ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ ÂÂÈ‰‹ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈËıÔ‡Ó ¿ÌÂ-
Û· ÌÂ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ÙÚfiÔ Î·È Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â·ÓÂÂÓ‰‡ÛÂÈ ÙÈ˜
ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ ÙÚ¤¯ÔÓ (ÈÛ¯‡ÔÓ) ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∂ÓÒ, ÌÈ· ·‡ÍËÛË
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÂÈ˙‹ÌÈ· ÁÈ· ÌÈ· ÔÌÔÏÔÁ›· Ï‹ÍË˜ 10 ‹
20 ÂÙÒÓ ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· ÎÂÚ‰›˙Ô˘Ó ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·fi ÙËÓ
ÔÌÔÏÔÁ›· ÁÈ· Ù· ÂfiÌÂÓ· 10 ‹ 20 ¤ÙË.

4.6. ∂•∏°∏™∏ ∆ø¡ ª∂∆∞µO§ø¡ ∆ø¡ ∆πªø¡ ∆ø¡ Ãƒ∂O-
°ƒ∞ºø¡ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™ Ãƒ∏ª∞∆O™

∏ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (Pm), Ú¤ÂÈ
Ó· Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙÔ˘˜.
∂ÂÈ‰‹ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÂÚÈÔ-
‰ÈÎ¤˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙfiÎˆÓ, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÙË˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÌÈ·˜ ÂÊ¿-
·Í ÏËÚˆÌ‹˜ ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â¤Ó‰˘ÛË˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û·
ÙÈÌ‹ (·Í›·) ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ-
ÛÙÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ƒ0 = OÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· (·Ú¯ÈÎfi ÔÛfi) Â¤Ó‰˘ÛË˜ Ô˘ ı· ‰ÔıÂ› ÛÙËÓ ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜.

∫ = ∞·ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.
n = ÃÚfiÓÔ˜ Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË.

∂ÂÈ‰‹, Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ¤¯Ô˘Ó ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜
¤Ó· ¤ÙÔ˜ ‹ ÏÈÁfiÙÂÚÔ, ÙÔ n ÌÂÙÚ¿Ù·È ˆ˜ ¤Ó· ÎÏ¿ÛÌ· ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜.

ªÈ· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ (ƒm) ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙ˘ˆıÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:
¢Pm= f(¢∫) Î·È ¢∫ = f (¢Rf, ¢RP)
Rf = ∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ.
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RP = ∞ÌÔÈ‚‹ ‹ ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium).
™˘ÓÂÒ˜: ¢Pm = f(¢Rf, ¢RP).

∆Ô ·Ú·¿Óˆ ™¯‹Ì· 4.2 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÂÈÁÚ·ÌÌ·ÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ‰˘Ó¿-
ÌÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÔ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆ-
Ú›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (Ô˘ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÙ·È ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·Ì-
Ì·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘) Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ·ÌÔÈ‚‹ – ÚÈÌ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium)
Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÍÂÓ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÂÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘.

4.7. Oπ∫O¡Oªπ∫Oπ ¢∂π∫∆∂™ ¶OÀ ∂¶∏ƒ∂∞∑OÀ¡ ∆π™ ∆πª∂™
∆ø¡ Ãƒ∂O°ƒ∞ºø¡ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™ Ãƒ∏ª∞∆O™

OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÂÓ‰ÂÏÂ¯Ò˜ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜
ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙË ‰˘Ó·ÌÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, Ë ÔÔ›· ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙË˜ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ÂÈÙfiÎÈ· Î·È Û˘ÓÂ-
Ò˜ ÛÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ªÂÚÈÎÔ› ·fi ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ÌÂ È‰È·›ÙÂÚË
ÚÔÛÔ¯‹ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: Ë ··Û¯fiÏËÛË, ÙÔ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÚÔ˚fiÓ, ÔÈ
ÏÈ·ÓÈÎ¤˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜, Ë ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹ ·Ú·ÁˆÁ‹, Ë ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙÔ˘ Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙ‹. ªÈ· ·Úfi‚ÏÂÙË Â˘ÓÔ˚Î‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙÂ›ÓÂÈ Ó·
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ˘„ËÏfi-
ÙÂÚ· ÂÈÙfiÎÈ·, Ù· ÔÔ›· ·ÛÎÔ‡Ó Î·ıÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿-
ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.

OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Â›ÛË˜, ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÂÈ-
ÛÙ·Ì¤Óˆ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, fiˆ˜ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ ÙÔ˘ Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙ‹ Î·È ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ ·Ú·ÁˆÁÔ‡. °ÂÓÈÎ¿, ÌÈ· ·Úfi‚ÏÂÙË ·‡ÍËÛË ÛÂ
·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ˘„ËÏfiÙÂÚˆÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ Ô˘ ·ÛÎÔ‡Ó Î·ıÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. OÔÙÂ‰‹ÔÙÂ, ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ‰˘-
ÓËÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ·, ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó
Ó· ÌÂÙ·ÙÔ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌÂ˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ Ï‹ÍË˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ÌÈ· ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË Â·ÓÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·˜ ÛÂ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· fiÙ·Ó Ù·
ÂÈÙfiÎÈ· ·˘Í¿ÓÔ˘Ó.

4.8. ∫π¡¢À¡O™ ∆ø¡ Ãƒ∂O°ƒ∞ºø¡ ∆∏™ ∞°Oƒ∞™ Ãƒ∏ª∞∆O™
OÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÔÈ ·ÙÔÌÈÎÔ› Î·È ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ-

‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÂÎÙÂ-
ıÂÈÌ¤ÓÔÈ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ fiÙÈ Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ı· Â›Ó·È ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË. OÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜
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ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÔ‡Ó ·ÔÏ‡Ùˆ˜, ¤ÙÛÈ ÔÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ) ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó, Â›ÛË˜, Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÔ‡Ó ÌÂ ·fiÏ˘ÙË ·ÎÚ›‚ÂÈ·.
∂¿Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ ı· ‰È·ÎÚ·ÙËıÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÛÙÔ
Ì¤ÏÏÔÓ (Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜) ı· ÂÍ·ÚÙËıÂ› Î˘Ú›ˆ˜
·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÙÔÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
Î·Ù¿ ÙÔ ¯ÚfiÓÔ Ô˘ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ı· ˆÏËıÔ‡Ó. ∂ÂÈ‰‹, Ô ¯ÚÔÓÈÎfi˜ ÔÚ›-
˙ÔÓÙ·˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ‚Ú·-
¯˘ÚfiıÂÛÌÔ˜, ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙ·È ÌÂÁ¿-
ÏÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ,
·ÏÏ¿, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÌÈ· ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ·Ò-
ÏÂÈ· ÛÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‰ËÏ·‰‹ ·fi ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ Èı·ÓfiÓ Ó· ·ıÂÙ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛ‹
ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.

™ÙÔ ¿ÏÏÔ ¿ÎÚÔ, Â¿Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı¤ÏÔ˘Ó Ó· ·ÔÊ‡ÁÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (Treasury Bills)
Î·È Ó· ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ·˘Ù¿ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, ·ÏÏ¿ ÔÈ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ·Ú·ÈÙÔ‡ÓÙ·È
ÌÈ·˜ ˘„ËÏfiÙÂÚË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÂÈ‰‹ Ù· ∂°¢ ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È
Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ (ÚÈÌ) ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (risk premium).

™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ˘„ËÏfiÙÂÚË ‰˘ÓËÙÈÎ‹
·fi‰ÔÛË ÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·˜ ÛÂ ¿ÏÏ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ¤Ó·ÓÙÈ
ÙË˜ ¤ÎıÂÛË˜ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ (fiÙÈ Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË). ∂ÂÈ‰‹, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÌÂ-
Á¿ÏË˜ ·ÒÏÂÈ·˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·Ô-
‰›‰ÂÙ·È, Î˘Ú›ˆ˜, ÛÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙË˜
·ı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË Ó· ÂÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ÔÈ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜, Û˘Ó‹ıˆ˜, ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (fiˆ˜ Ù·
ÂÌÔÚÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·) Ù· ÔÔ›· ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÌÈ· ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi-
‰ÔÛË ·fi Ù· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Î·È Â›Ó·È ÔÏ‡ ·›ı·ÓÔ ÔÈ
ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÙÔ˘˜ Ó· ·ıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÎÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙÔ˘˜. ªÔ-
ÏÔÓfiÙÈ, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È
ÙÈ˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈ-
Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË, Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜. OÈ
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ (ÂÂÓ‰˘Ù¤˜) ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ˆ˜ Ë ·Í›· ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÂ ·ÓÙ·fi-
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ÎÚÈÛË ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.

4.9. ¶PøTO°ENEI™ KAI ¢EYTEPO°ENEI™ XPHMATO¶I™TøTIKE™
A°OPE™

OÈ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜, ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜:

·) ™ÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.
‚) ™ÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

4.9.1. ¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿
MÂ ÙÔÓ fiÚÔ ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È

Ó¤Â˜ ÛÂÈÚ¤˜ Ù›ÙÏˆÓ - ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ, Â›ÙÂ ·’ Â˘ıÂ›·˜ ·fi ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË, Â›ÙÂ Ì¤-
Ûˆ ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡, .¯. ÙÚ¿Â˙Â˜, Ô˘ ·ÔÚÚÔ-
ÊÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ ÎÔÈÓfi ‹ Î·È ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

¢ËÏ·‰‹, ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜) ÚˆÙÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ Ù›ÙÏˆÓ - ·ÍÈÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ. ™ÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ‹˜ Ô˘
·ÚÂÌ‚¿ÏÏÂÙ·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ÙÔ˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘ Î·È ÛÙÔÓ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹
Â›Ó·È, ÛÙË Û˘ÓËı¤ÛÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË, Ô «ÂÁÁ˘ËÙ‹˜» ‹ «·Ó¿‰Ô¯Ô˜» ÙË˜ ¤Î-
‰ÔÛË˜ ÌÂ ÙËÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ‰ÈÏ‹ ¤ÓÓÔÈ·:
ñ ¶ÚÒÙÔÓ, ÂÁÁ˘¿Ù·È ÛÙÔÓ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÂÎ‰fiÙË ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ·ÍÈÔÁÚ¿-

ÊˆÓ ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÓËÙÈÎÔ‡˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ÙÔ˘˜ Î·È
ñ ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Û˘¯Ó¿ ÂÁÁ˘¿Ù·È ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË «ÙÈÌ‹» ‰È¿ıÂÛË˜.

TÔ ‰˘ÓËÙÈÎfi ÙÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÚÔÊ·ÓÒ˜ – Î·È ¤Ú·Ó ÙË˜ ‹‰Ë
Û˘ÌÊˆÓËÌ¤ÓË˜ ÌÂ ÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ÚÔÌ‹ıÂÈ·˜ – ·fi ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡
ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ·ÍÈÔÁÚ¿ÊÔ˘ Î·È ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ‰È¿ıÂÛ‹˜ ÙÔ˘ ÛÙÔ˘˜
·ÁÔÚ··Ù¤˜.

4.9.2. ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿
MÂ ÙÔÓ fiÚÔ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ú·ÁÌ·-

ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜) Â› ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ - ·ÍÈÔÁÚ¿ÊˆÓ
Ô˘ ‹‰Ë Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿.

¢ËÏ·‰‹, ÛÙË «‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿», ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ‹ Ù›ÙÏÔÈ, Ô˘ ‹‰Ë ¤¯Ô˘Ó
ÂÎ‰ÔıÂ› Î·È ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ· ¯¤ÚÈ· ÙˆÓ ÚÒÙˆÓ (‹ ‰Â‡ÙÂÚˆÓ ‹ ÙÚ›ÙˆÓ Î.Ï.)
·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ ÙÔ˘˜, ÚÔÛÎÔÌ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ Î·Ùfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· «ÚÂ˘-
ÛÙÔÔÈËıÔ‡Ó», .¯. ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ.

OÈ Ù›ÙÏÔÈ Ô˘ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡Ó ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, Â›Ó·È ¿ÌÂÛ· ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÔÈ Î·È ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌÔÈ.

4.10. AME™H KAI EMME™H KEºA§AIA°OPA
H ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÂ ¿ÌÂÛË Î·È ¤ÌÌÂÛË ·ÁÔÚ¿.

H A°OPA XPHMATO™ – A¶OTIMH™H KAI KIN¢YNO™ TH™ A°OPA™ XPHMATO™ 133

103-148_KEºA§AIO 4  21-11-20  14:27  ™ÂÏ›‰·133



H ˙‹ÙËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙÔ ‰Ë-
ÌfiÛÈÔ, ÙÔ˘˜ ÁÂˆÚÁÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡˜, ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ï·˚Î‹˜ ‚¿ÛË˜,
ÙËÓ ÙÔÈÎ‹ ·˘ÙÔ‰ÈÔ›ÎËÛË Î·È ÙËÓ ÎÙËÌ·ÙÈÎ‹ ›ÛÙË.

H ÚÔÛÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜, Ù· ‰È¿ÊÔÚ· ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, fiˆ˜ Ù· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î.Ï., ÙÔ Ù·¯˘‰ÚÔÌÈÎfi Ù·ÌÈÂ˘Ù‹ÚÈÔ, ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ Î·È Ù· ‰È¿ÊÔÚ· Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ.

ŸÙ·Ó Ù· ¿ÙÔÌ· Î·È ÔÈ ÊÔÚÂ›˜ ¤Ú¯ÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ· ÛÂ Â·Ê‹ ÁÈ· ÙË ˙‹ÙËÛË
Î·È ÚÔÛÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, fiˆ˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ, ÙfiÙÂ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ ¿ÌÂ-
ÛË ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿. ŸÙ·Ó Ë ˙‹ÙËÛË Î·È Ë ÚÔÛÊÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
·ÙfiÌˆÓ Î·È ÊÔÚ¤ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË Î¿ÔÈÔ˘ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ˘ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÔ‡, fiˆ˜ ÔÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙfiÙÂ ¤¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ ¤Ì-
ÌÂÛË ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿.

4.10.1. OÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ Î·È ÌË ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜
H ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÂ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË Î·È ÌË ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ÎÂ-

Ê·Ï·È·ÁÔÚ¿. ™ÙËÓ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿, Ë Î›ÓËÛË ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÚfi-
ıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Á›ÓÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·.

™ÙËÓ ÌË ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓË ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿, fiÏÂ˜ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Á›ÓÔ-
ÓÙ·È Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ È‰ÈˆÙÒÓ.

4.11. XPHMATI™THPIAKH A°OPA
4.11.1. ŒÓÓÔÈ· Î·È Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ

XÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Â›Ó·È ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·È Ù· Î·Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· fiÔ˘ ‰ÈÂÍ¿ÁÔ-
ÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜) ÛÂ ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜ Î·È ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·, ÙˆÓ
ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙË˜ ÚÔÛÊÔ-
Ú¿˜ Î·È ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜.

T· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Û‡ÛÙ·ÛË˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
ÙÔ˘˜, ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ Â›ÛËÌ· Î·È ÂÏÂ‡ıÂÚ·.

E›ÛËÌ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
A˘Ù¿ È‰Ú‡ÔÓÙ·È Î·È ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÁÎÚ›ÓÂÈ ÙÔ Î·-

Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi Î·È ÙÔ˘˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ˘fi ÙËÓ ¿ÌÂÛË ÂÔ-
ÙÂ›· ÙÔ˘.

T· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Û‹ÌÂÚ· ÛÙËÓ E˘ÚÒ-
Ë Â›Ó·È Â›ÛËÌ· (.¯. EÏÏ¿‰·, °·ÏÏ›·, °ÂÚÌ·Ó›·, IÙ·Ï›· Î.Ï.).

EÏÂ‡ıÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·
A˘Ù¿ È‰Ú‡ÔÓÙ·È Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂ È‰ÈˆÙÈÎ‹ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ·fi ÙÈ˜ ÂÈ-

¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ‰ÂÓ ÂÂÌ‚·›ÓÂÈ Î·ıfiÏÔ˘ ÛÙÔÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi ÙÔ˘˜ Ô‡-
ÙÂ ·ÛÎÂ› ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÔÙÂ›·.

T· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È,
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‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·ÍÈÒÓ.
XÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÛÙ· ÔÔ›·

‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜) ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, fiˆ˜ .¯. ÛÈ-
Ù·ÚÈÔ‡, ‚·Ì‚·ÎÈÔ‡, ˙¿¯·ÚË˜, ÛÙ·Ê›‰·˜, Ú˘˙ÈÔ‡, Î·Ê¤, ÔÏ‡ÙÈÌˆÓ ÌÂÙ¿Ï-
ÏˆÓ, Ó·˘ÏÒÛÂÈ˜ ÏÔ›ˆÓ Î.Ï.

T· ÚÔ˚fiÓÙ· Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿-
ÙˆÓ Â›Ó·È Ù˘ÔÔÈËÌ¤Ó·.

™ÙË ¯ÒÚ· Ì·˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ‰‡Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, ÙÔ˘ ¶ÂÈ-
Ú·È¿ (1924) Î·È ÙË˜ £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜ (1925).

XÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ·ÍÈÒÓ Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÛÙ· ÔÔ›· ‰ÈÂÍ¿ÁÔ-
ÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜) Ù›ÙÏˆÓ, .¯. ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓˆÓ‡ÌˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ (ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ) Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ,
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·È ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜).

™ÙË ¯ÒÚ· Ì·˜ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· XÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ AÍÈÒÓ ÙˆÓ AıËÓÒÓ (XAA) Ô˘
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ·fi ÙÔ 1876. ™ÙÔ XAA ‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ù›ÙÏˆÓ (ÔÌÔÏÔ-
ÁÈÒÓ, ÌÂÙÔ¯ÒÓ) Î·È fi¯È Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, fiˆ˜ Á›ÓÂÙ·È ÛÂ Í¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈ·, Î·ıfiÙÈ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙË-
Ù· ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

4.11.2. ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ
·ÍÈÒÓ

OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·-
ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È, ÂÔÌ¤Óˆ˜, Î·È ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ ·ÍÈÒÓ, ‰È·-
ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÁÂÓÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, ÛÂ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÙ·È-
ÚÂ›· Î·È ÛÂ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô Î·È ÙÔÓ ˘ÔÎÏ¿‰Ô Ô˘
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·.

°ÂÓÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜
·. H ÁÂÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜.

∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ¿ Ù·
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÙË ˙‹ÙËÛË
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.

∂›ÛË˜, Â¿Ó ÎÚ›ÓÂÙ·È ·fi ÙÔ Â˘Ú‡ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi ˆ˜ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹ Ë
ÁÂÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Î·È ÌÂ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ
‚ÂÏÙ›ˆÛ‹˜ ÙË˜, ‰ËÏ·‰‹ Â¿Ó ÙÔ ÎÔÈÓfi Â›Ó·È ·ÈÛÈfi‰ÔÍÔ, ÙfiÙÂ Ë ˙‹ÙËÛË ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ·˘Í¿ÓÂÙ·È.

∆Ô ·ÓÙ›ıÂÙÔ ı· Û˘Ì‚Â› Â¿Ó ‰ÂÓ Â›Ó·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹ Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿-
ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Î·È ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi ‰ÂÓ ÚÔÛ‰ÔÎ¿ fiÙÈ ·˘Ù‹ ı· ‚ÂÏ-
ÙÈˆıÂ› ÛÙÔ ¿ÌÂÛÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ‰ËÏ·‰‹ Â¿Ó ÂÈÎÚ·ÙÂ› ··ÈÛÈÔ‰ÔÍ›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
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ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.
‚. ∆Ô ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡

∆Ô ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙË
˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.

∂¿Ó ÔÈ ˙ËÙÔ‡ÓÙÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘Ó
·Ì¤Ûˆ˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘˜, ÙfiÙÂ ı· ·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó
fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ı· ·˘ÍËıÔ‡Ó, ÁÈ’ ·˘Ùfi Î·È ·˘-
Í¿ÓÔ˘Ó ÙË ˙‹ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜.

∂›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ·Ó·‰È·Ó¤ÌÂÈ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· ·fi ÙÔ˘˜ ÌÈ-
ÛıÔ‡˜ ÛÙ· Î¤Ú‰Ë, ÁÈ’ ·˘Ùfi Î·È ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÂÎÙfi˜ Î·È ·Ó Ë
˙‹ÙËÛË ÌÂÈˆıÂ› ÔÏ‡ ‰Ú·ÛÙÈÎ¿, Ù· Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È,
Î·ıÒ˜ Î·È Ù· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· Á›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÏ-
Î˘ÛÙÈÎfiÙÂÚÔ˜ ÙÚfiÔ˜ ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ÎÔÈÓfi.
Á. ∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ·ÙfiÌˆÓ

ŸÙ·Ó ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ· Î·È Ë ÚÔ‹ ÁÈ· ·ÔÙ·Ì›Â˘ÛË
ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ, ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î·È Ë ·fi Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.

∆Ô ·ÓÙ›ıÂÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ, fiÙ·Ó ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ· ÙˆÓ ÓÔÈ-
ÎÔÎ˘ÚÈÒÓ.
‰. ∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ

∂¿Ó ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ·Ú¤¯ÂÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ··ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ˘˜ Î·-
Ùfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ, ÙfiÙÂ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë ˙‹ÙËÛË ÙˆÓ Ù›Ù-
ÏˆÓ ·˘ÙÒÓ. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Â¿Ó Â˘ÓÔÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÔÈ Î·-
Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÛÙ· ‰È¿ÊÔÚ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÙfiÙÂ
Ë ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ·fi Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÌÂÈÒÓÂÙ·È.
Â. ∏ ÔÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘

ŸÛÔ Î·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ÔÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘
Î·È ÂÌÓ¤ÂÈ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÛÙÔ ÎÔÈÓfi ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Á›ÓÔÓÙ·È, ÙfiÛÔ
ÙÔ ÌË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi ÛÙÚ¤ÊÂÙ·È ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ·ÍÈÔÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘.
ÛÙ. ∆Ô ‡„Ô˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ

ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ.

∏ ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î·È ·fi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙË˜ ·fi-
‰ÔÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·-
ÎÙÈÎ¤˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó (ÙÚ¿Â-
˙Â˜, Ù·ÌÈÂ˘Ù‹ÚÈ· Î.Ï.). ∂¿Ó Ù· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ· Ë ·fi‰ÔÛË ÌÈ·˜
ÌÂÙÔ¯‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ·›·˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ Î·È
ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Ô˘ ‰›ÓÂÈ, Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙÔÓ ÙfiÎÔ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó·
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ÂÈÛÚ¿ÍÂÈ Î·ÓÂ›˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÔÓÙ·˜ Ù· ¯Ú‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘ ÁÈ· ÙÔ ›‰ÈÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿-
ÛÙËÌ· ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ¿ÏÏÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ÙfiÙÂ Ë
˙‹ÙËÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·˘Í¿ÓÂÙ·È.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, Â¿Ó Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ Ù›ÙÏÔ˘ Ô˘ ÎÚ·ÙÂ›Ù·È
ÁÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÙÔ˘ ÙfiÎÔ˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Î·È ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÈ-
ÛÚ¿ÍÂÈ Ô Î·Ù·ı¤ÙË˜, ÙfiÙÂ Ë ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ÌÂÈÒÓÂ-
Ù·È. ™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·˘ÍËıÂ› Î·È Â›Ó·È ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚÔ ·fi ÙË Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ, ÙfiÙÂ ÙÔ ÎÔÈÓfi
ı· ÛÙÚ·ÊÂ› ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ë ˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ı·
ÌÂÈˆıÂ› Î·È ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜.

µ¤‚·È·, Ë ÙÔÔı¤ÙËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Û˘-
ÓÔ‰Â‡ÂÙ·È ·fi ¤Ó· ‡„Ô˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÔÈ ÙÔÔ-
ıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜) ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. O ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ó· ¯¿ÛÂÈ, Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘
ÌÂÈˆıÂ› ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘. O Î·Ù·ı¤ÙË˜, fiÌˆ˜, ÛÙÈ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Î·È ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ‰ÂÓ ‰È·ÙÚ¤¯ÂÈ
Ù¤ÙÔÈÔ Î›Ó‰˘ÓÔ, ·Ú¿ ÌfiÓÔ Â¿Ó ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Ô˘ ‰›ÓÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· Î·È ÔÈ ¿Ï-
ÏÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›, Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.
˙. ∏ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Î·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·È‰Â›· ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÔÈÓÔ‡.

∏ ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î·È ·fi ÙË ÁÓÒÛË, ÙËÓ
ÂÌÂÈÚ›· Î·È ÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Î·È ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÓ·Ï-
Ï·ÎÙÈÎ¤˜ (‰ËÏ·‰‹ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜) Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ·ÍÈÔÔ›-
ËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ¤¯ÂÈ.

ŸÛÔ Î·Ï‡ÙÂÚ· Â›Ó·È ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi Î·È fiÛÔ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ Î·È ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Î·È
Ù· ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓ·, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ Ó· ÙÔ-
ÔıÂÙ‹ÛÂÈ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘ ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜.
Ë. OÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ

OÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜ ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÔ˘Ó ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ (ÂÈÛÚÔ¤˜, ÂÎÚÔ¤˜) ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi
¯ÒÚ· ÛÂ ¯ÒÚ· Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙË ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.
ı. ∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜

∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ıÂÙÈÎ¿ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙËÓ
ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÙË ˙‹-
ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.
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È. OÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ Û˘ÁÎ˘Ú›Â˜.
OÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜, ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ Û˘ÁÎ˘Ú›Â˜

Î·È ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÎÏÔÓ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ, ÌÂ ‰˘ÛÌÂÓ‹ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ¤-
ÏÈÍË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙˆÓ Ù›ÏˆÓ ·˘ÙÒÓ.

Ÿˆ˜, Â›ÛË˜, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Â˘ÓÔ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·-
ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ ÂÓı·ÚÚ‡ÓÔÓÙ·˜ ÙË ˙‹ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜.
È·. ∏ „˘¯ÔÏÔÁ›· Î·È ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÔÈÓÔ‡.

∏ „˘¯ÔÏÔÁ›· Î·È ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÔÈÓÔ‡ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÙË ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.

∏ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Î·È Î·ıÔ‰ÈÎ‹ „˘¯ÔÏÔÁ›· ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È·
Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË, ·ÓÔ‰ÈÎ¿ ‹ Î·ıÔ‰ÈÎ¿, ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜
·ÁÔÚ¿˜ Î·È, Û˘ÓÂÒ˜ Î·È ÙË ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ.

¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·:
·. OÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
∏ ˙‹ÙËÛË ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î·È ·fi ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ÒÛÂÈ ÙÈ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜. ∞Ó Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜
ÂÍ¤ÏÈÍ‹˜ ÙË˜ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜ ·fi ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi, ÙfiÙÂ Ë
˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ·˘Í¿ÓÂÈ.

∆Ô ·ÓÙ›ıÂÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ, Â¿Ó ÙÔ ÎÔÈÓfi ÏËÚÔÊÔÚËıÂ› ÁÈ· ÙË ‰˘ÛÌÂÓ‹ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È ÙÈ˜ ÌË Â˘Ô›ˆÓÂ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜.

‚. ⁄„Ô˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ Ô˘ ‰È·Ó¤ÌÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜
∂¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¯ÔÚËÁÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ¤Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi Î·È

Û¯ÂÙÈÎ¿ ·˘Í·ÓfiÌÂÓÔ Ì¤ÚÈÛÌ· ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜, ÙfiÙÂ Ë ˙‹ÙËÛË ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È, ·ÊÔ‡ Ë ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙË˜ (ÂÊfiÛÔÓ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜) ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î·È Â‰Ú·ÈÒÓÂÙ·È Ë ÂÌÈÛÙÔÛ‡-
ÓË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ï‹ ÔÚÂ›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, Â¿Ó Ù· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· ¯ÚfiÓÈ· Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ÂÓ ¤‰ÈÓÂ Ì¤ÚÈÛÌ·
‹ ¤‰ÈÓÂ ÌÈÎÚfi Ì¤ÚÈÛÌ· ‹ Î·È ÌÂ Û˘¯Ó¤˜ ·˘ÍÔÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘, ¯ˆÚ›˜
ÛÔ‚·Úfi ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÏfiÁÔ, ÙfiÙÂ Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È Î·È ÎÏÔ-
Ó›˙ÂÙ·È Ë ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·Ï‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· Î·È
ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

µ¤‚·È·, ÔÏÏÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÔÈ ÏÂÁfiÌÂÓÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ, ‰ÂÓ
·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜, ·ÔÛÎÔÒÓÙ·˜ ÛÙËÓ ÂÙ‹ÛÈ· ·fi-
‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ (‰ËÏ·‰‹ Ì¤ÚÈÛÌ· ‹ ÙÔÎÔÌÂÚ›‰ÈÔ ÔÌÔÏÔÁ›·˜) ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙËÓ ÂÎ-
ÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ Ù›ÏˆÓ ·˘ÙÒÓ.

ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, Î˘Ú›ˆ˜ ÔÈ Û˘ÓÙËÚËÙÈÎÔ› ÌÈÎÚÔ – ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È ·˘ÙÔ›
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Ô˘ ˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÙËÓ ÂÙ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË (ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜
ÙË˜ ÙÈÌ‹˜) ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó, ÂÓÒ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Ù›ÙÏÔ˘˜ ÌÂ
ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎ›· Ó· ÙÔ˘˜ Ô˘Ï‹ÛÔ˘Ó, fiÙ·Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜ ·˘ÍËıÂ›.

™ËÌÂÈÒÓÔ˘ÌÂ Â‰Ò fiÙÈ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ‰È·ÓÂÌfiÌÂÓÔ˘ ÌÂÚ›ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Ú¤-
ÂÈ Ó· Â›Ó·È ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÛÂ ÂÚ›Ùˆ-
ÛË Ô˘ Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ‰È·Ó¤ÌÂÈ Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ¿ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ
‰˘Ó·ÌÈÎ¿ ·Ó·Ù˘ÍÈ·Î¿ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÁÈ· ˘ÏÔÔ›ËÛË.

∞ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜, ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ‰˘Ó·ÌÈÎ¿ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Î·È
Î·Ï¤˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·Ó¤ÌÔ˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¿ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·, ‰ÈfiÙÈ
Ù· ·‰È·Ó¤ÌËÙ· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù· Â·ÓÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-
Î¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·.

¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô Î·È ÙÔÓ ˘ÔÎÏ¿‰Ô, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÙ·ÈÚÂ›·

∏ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘, Î·ıÒ˜ Î·È
ÔÈ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô, ÂË-
ÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È, Û˘ÓÂ-
Ò˜, ÙË ˙‹ÙËÛ‹ ÙË˜.

(°È· ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi, ‰ËÏ·‰‹ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ˙‹-
ÙËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ, Î·È, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, ‚Ï¤ÂÙÂ ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈ·˜ Î·È ÛÙÔ ÙÌ‹-
Ì· «·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜).

4.12. ∫∂º∞§∞π∞°Oƒ∞
∏ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó

¯ÒÚ· ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ (Ì¤ÛˆÓ) Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÌÂ-
Á¿ÏË ‰È¿ÚÎÂÈ· Ï‹ÍË˜ Î·È Ê¤ÚÔ˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜.

™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹, ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Ù›ÙÏÔÈ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜.

OÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÛÂ Ì·ÎÚÔ-
ÚfiıÂÛÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ Ô˘ ÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÂ ·˘Ù¤˜.

∞fi ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ·ÓÙÏÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ·
ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ùfi˜ ÙÔ˘˜,
‰ËÏ·‰‹ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ‹ Î·È ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÎÂÊ·Ï·ÈÔ˘¯ÈÎÔ‡ ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡ ÌÂ
ÙËÓ Â˘ÚÂ›· ¤ÓÓÔÈ·.

∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ù›ÙÏˆÓ (·ÍÈÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ) Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
ñ Œ¯Ô˘Ó ‰È¿ÚÎÂÈ·, Â›ÙÂ ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ (‰‡Ô ‹ ÙÚ›·

‹ Î·È ÔÏ‡ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ¯ÚfiÓÈ·), Â›ÙÂ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ¯ÚÔÓÈÎ‹ Ï‹ÍË.
ñ ∏ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ Â‡ÎÔÏË ·fi ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ Ù›Ù-

ÏÔ˘˜ (·ÍÈfiÁÚ·Ê·) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚÒÓ.
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ñ ¶·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ Î›Ó‰˘ÓÔ, È‰È·›ÙÂÚ· fiÙ·Ó Ù· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ·˘-
Ù¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
(ÌÂÙÔ¯¤˜). ∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›-
Ô˘ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:

·) ªÂÙÔ¯¤˜ (ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· Ì·˙› ÌÂ ÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘).

‚) OÌfiÏÔÁ· Î·È ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.
™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ Î˘ÚÈfiÙÂÚˆÓ ¯ÚË-

Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÛˆÓ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÂÍ‹˜
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÛÙÔ ¤ÎÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÌÂ
Ù›ÙÏÔ AÁÔÚ¿ OÌÔÏÔÁÈÒÓ.

·. K·ÙËÁÔÚ›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ EÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ‚. OÌÔÏÔÁ›Â˜ – OÌÔ-
ÏÔÁÈ·Î¿ ¢¿ÓÂÈ·, Á. ™˘ÌÊˆÓ›Â˜ E·Ó·ÁÔÚ¿˜.

4.13. Ãƒ∏ª∞∆π™∆∏ƒπ∞∫∏ ∞°Oƒ∞ ∆π∆§ø¡ ∆OÀ ∂§§∏¡π∫OÀ
¢∏ªO™πOÀ (OªO§O°∞ ∫∞π ∂¡∆O∫∞ °ƒ∞ªª∞∆π∞)
4.13.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

¢ÈÂıÓÒ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Î·È ›Ûˆ˜ ‰˘Ó·ÌÈÎfiÙÂÚË
·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ‰ÂÓ ·ÔÎÏÂ›ÂÙ·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÍ¤ÏÈÍË Î·È ÛÙË
¯ÒÚ· Ì·˜.

ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÁÈ· ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ÚÔÈfiÓÙ·,
·˘Ùfi ı· ÂÎ‰ËÏˆıÂ› Î˘Ú›ˆ˜ ·fi Ù· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· Î·È ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚË ¤ÎÙ·ÛË ·fi ÙÔ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi.

ŒÓ·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ Î·ıËÌÂÚÈÓ¿ ÙÈ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Î·È Ù·
Î¤Ú‰Ë ·fi ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ
¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.

∆Ô ›‰ÈÔ ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÌÔÚÂ› Ó· Î¿ÓÂÈ ÙÒÚ· Î·È ÌÂ ÙÔ˘˜ ∆›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈ-
ÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (OÌfiÏÔÁ· Î·È ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ·), ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ
¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÙË˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜
¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ (∏¢∞∆).

∆Ô ∂ÏÏËÓÈÎfi ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∆›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ‹Ù·Ó ÁÂ-
ÁÔÓfi˜ Â‰Ò Î·È ÔÏ‡ Î·ÈÚfi.

ŸÌˆ˜, ÙÒÚ· Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÛÂ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹ ‚¿ÛË, Ô˘ ÂÊ·Ú-
Ìfi˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ 15-3-1999, Î¿ÓÂÈ ·˘Ùfi ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ›
ÌÂ fiÚÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î·ıËÌÂÚÈÓ¿, ÙfiÛÔ ÔÈ ·ÏÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ fiÛÔ Î·È ÔÈ
∆Ú¿Â˙Â˜, Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·, ÔÈ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ã·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘ (∂∂Ã), ÔÈ ∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ fiÛÔÈ ¤¯Ô˘Ó OÌfi-
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ÏÔÁ· Î·È ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó
ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·È Ó· ·ÔÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ Â¤Ó‰˘-
Û‹˜ ÙÔ˘˜.

∏ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹ ‚¿ÛË Â›Ó·È Ô-
Ï‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹, fi¯È ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·ÏÔ‡˜ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ ª¿ÚÙÈÔ 1999 ·ÁfiÚ·˙·Ó ÔÌfiÏÔÁ· ‹ ŒÓÙÔÎ· °Ú·Ì-
Ì¿ÙÈ· Î·È Ù· «¿ÊËÓ·Ó» ¤ˆ˜ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜, ¯ˆÚ›˜ Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ¿ÓÙ· Ù·
Î¤Ú‰Ë, ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ‹ Î·ÌÈ¿ ÊÔÚ¿ Î·È ÙÈ˜ ˙ËÌÈ›Â˜ ÙÔ˘˜.

ŸÌˆ˜, ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÂÌÊ·ÓÈ˙fiÙ·Ó, fiÙ·Ó ÂÚ¯fiÙ·Ó Ë ÛÙÈÁÌ‹
ÙË˜ ÚfiˆÚË˜ ÂÍfiÊÏËÛË˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ.

∆fiÙÂ, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤ÓÈˆı·Ó ÌÈ· ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ·ÊÔ‡ ‰Â
ÁÓÒÚÈ˙·Ó fiÛÔ «ÎÔÛÙ›˙Ô˘Ó» ÂÎÂ›ÓË ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ Ô˘ Â›¯·Ó ÛÙ· ¯¤ÚÈ·
ÙÔ˘˜. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ· ‰ÂÓ ÁÓÒÚÈ˙·Ó fiÛÔ ı· ÙÔ Ô˘ÏÔ‡Û·Ó, fiÛË ·Í›· ¤¯Ô˘Ó
ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ÙÔ˘˜ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÛÙÈÁÌ‹.

∞ÎfiÌË, ‰Â ÁÓÒÚÈ˙·Ó ·Ó ı· Â›¯·Ó ·ÒÏÂÈÂ˜ ‹ ·Ó Ù· Î¤Ú‰Ë ı· Ù· «ÂÍ·Ó¤-
ÌÈ˙Â» Ë «ÔÈÓ‹» Ô˘ ı· Ï‹ÚˆÓ·Ó ÏfiÁˆ ÙË˜ ÚfiˆÚË˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ
Ù›ÙÏˆÓ.

4.13.2. ∆Ô ËÌÂÚ‹ÛÈÔ ¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ ∞ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ
∆ÒÚ· fiÏ· ·˘Ù¿ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÍÂÎ·ı·Ú›˙Ô˘Ó, Î·ıÒ˜ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ¤¯ÂÈ

¤Ó· «ÌÔ‡ÛÔ˘Ï·» ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ.
∆Ô ÚfiÏÔ ÙÔ˘ «ÌÔ‡ÛÔ˘Ï·» ·›˙ÂÈ ÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ ¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›Ù-

ÏˆÓ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÙË˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›Ù-
ÏˆÓ (∏¢∞∆).

∆Ô ¢ÂÏÙ›Ô ·˘Ùfi, ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÌÂ ÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ ¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ
ªÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ÂÎ‰›‰ÂÈ ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ, ÌÔÚÂ› Ó· ÙÔ ‚Ú›-
ÛÎÂÈ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ÛÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ∂Ù·È-
ÚÂ›Â˜ Î·È ÛÙ· ‰ÈÂıÓ‹ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ (Reuters, Telerate Î·È
Bloomberg).

™ÙÔ ¢ÂÏÙ›Ô ·˘Ùfi ‰›‰ÔÓÙ·È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó:
·) ∆ÔÓ Îˆ‰ÈÎfi ¤Î‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘.
¢ËÏ·‰‹, ÙÔ «fiÓÔÌ¿» ÙÔ˘, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÔÔ›Ô ÍÂ¯ˆÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ ¿˘ÏÔÈ Î·È ÔÈ

Ê˘ÛÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ.
‚) ∆ËÓ ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘.
™Â ·˘Ù‹Ó ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È Ë Î·ÙËÁÔÚ›· ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ (Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ, ÛÙ·ıÂÚfi,

¤ÓÙÔÎÔ, zero coupon Î.Ï.), Ë ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘, Ë ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙÔ˘ Î·È
ÙÔ ÂÈÙfiÎÈfi ÙÔ˘.

Á) ∆ËÓ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ËÌ¤Ú·.
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4.13.3. OÈ ∫Ò‰ÈÎÂ˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ
¶·Ú·Î¿Ùˆ ‰›‰ÔÓÙ·È ÔÈ ÎÒ‰ÈÎÂ˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.
OÈ ∫Ò‰ÈÎÂ˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ: 

1. ∫ˆ‰ÈÎfi˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Ù›ÙÏÔ˘. ŸÛÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ·Ú¯›˙Ô˘Ó ÌÂ ÙÔ GR Â›Ó·È ¿¸ÏÔÈ.
2. ŸÛÔÈ Û˘Ì‚ÔÏ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ·˘Ù‹ ÙË ÛÙ‹ÏË ÌÂ = Â›Ó·È Ê˘ÛÈÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ.

FRN: ∫˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ, FXD: ™Ù·ıÂÚfi, STP: «™ÙÚÈ·ÚÈÛÌ¤ÓÔ», TBL: ŒÓÙÔ-
ÎÔ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈÔ ZRC: Zero Coupon (™ÒÌ· ¯ˆÚ›˜ ÂÈÙfiÎÈÔ ÎÔ˘ÔÓÈÔ‡).

3. ∏ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜. ∆Ô Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Ï‹ÁÂÈ ÙËÓ 1/1/2017.
4. ¢È¿ÚÎÂÈ· Ù›ÙÏÔ˘. ∆Ô Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Ó·È ÂÓÙ·ÂÙ¤˜.
5. ∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÙÔ ÎÔ˘fiÓÈ. ∆Ô Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Ó·È 12%.
6. ∏ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ ÔÌÔÏfiÁÔ˘ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ËÌ¤Ú·.

4.12.4. ∞ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ ÛÂ ∫·ıËÌÂÚÈÓ‹ µ¿ÛË
°È· ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Ô˘ ˘‹ÚÍ·Ó ÚÔÛÊÔÚ¤˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÏÂÈÙÔ˘Ú-

Á›·˜ ÙË˜ ∏¢∞∆ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Î·Ù¿ ÙÈ˜ 13.00 _ 13.30 ÙÔ ÌÂÛËÌ¤ÚÈ, ÙÔ
Û‡ÛÙËÌ· ÂÈÏ¤ÁÂÈ ÛÂ Ù˘¯·›· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ ·Ó¿ Ù›ÙÏÔ ÙË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈ-
Ì‹ ·ÁÔÚ¿˜, Ë ÔÔ›· Î·Ù·¯ˆÚ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ ¢ÂÏÙ›Ô.

°È· ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Ô˘ ‰ÂÓ ˘‹ÚÍ·Ó ÚÔÛÊÔÚ¤˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ı· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ Ù‡Ô˘˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ ∂ıÓÈÎ‹˜ OÈÎÔÓÔÌ›·˜
Î·È OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ë ·ÔÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ ÙÚ¤-
¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜, Ô˘ ÍÂÎ›ÓËÛÂ ·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Î·È ÙÈ˜ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜
∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ÂÂÎÙ·ıÂ› ÛÙÈ˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ Î·È
ÛÙÈ˜ ∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜, ÂÊfiÛÔÓ fiÌˆ˜ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ.

ŸÌˆ˜, Ë Î·ıËÌÂÚÈÓ‹ ·ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ Î·È ÙÔ˘˜ ÌÂÚÈ‰ÈÔ‡¯Ô˘˜ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó
ÛÂ ·˘Ù¿.

◊‰Ë, Î·Ù¿ ÙËÓ ÚÒÙË ËÌ¤Ú· (15-3-1999) ÙË˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÌÂ ÙÔ Ó¤Ô
Û‡ÛÙËÌ·, ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ
ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙˆÓ ∂Ù·ÈÚÂÈÒÓ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘ ÌÂÙ·Í‡ 0,2% Î·È 3,77%.

ª¤¯ÚÈ ÙÈ˜ 15-3-1999 Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Î·È ÔÈ ∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ∂ÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·ÔÙÈÌÔ‡Û·Ó ÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÔÌfi-
ÏÔÁ· ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ ‹ ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÎÙ‹ÛË˜.

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÚfiÛıÂÙ·Ó ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. ŸÌˆ˜, Ë ÙÈ-
Ì‹ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘, ‰ËÏ·‰‹ Ë ·Í›· ÙÔ˘, ·Ú¤ÌÂÓÂ ÛÙ·ıÂÚ‹.

∞˘Ùfi Â›¯Â ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌË Ê·›ÓÔÓÙ·È Î¤Ú‰Ë ‹ ˙ËÌÈ¤˜ ·fi ÙËÓ ·‡-
ÍËÛË ‹ ÙËÓ ÙÒÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ.

∆ÒÚ· fiÌˆ˜ Î·ıËÌÂÚÈÓ¿ Ë ·Í›· ÙÔ˘ ÌÂÚÈ‰›Ô˘ Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ÙÈ-
Ì‹˜ Î·È ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘.
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ŒÙÛÈ, ¤Ú· ·fi ÙË ÁÓÒÛË ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ Ù›ÙÏÔ˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·, Î˘Ú›ˆ˜ OÌÔÏÔÁÈ·Î¿ Î·È ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜
¢È·ıÂÛ›ÌˆÓ, ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ ÙÔ˘˜.

4.13.5. ∏ ÛËÌ·Û›· ÙË˜ ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ ÛÂ ∆Ú¤¯Ô˘ÛÂ˜
∆ÈÌ¤˜

∏ ÁÓÒÛË ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ÙÈÌ‹˜ ÂÓfi˜ Ù›ÙÏÔ˘ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹, ‰Èfi-
ÙÈ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜ ‰‡Ô ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·fi-
‰ÔÛ‹ ÙÔ˘.

™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹, ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· Î·È ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ (ÙÔ ÎÔ˘fiÓÈ), ÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔÈÚ¿˙ÂÙ·È ÛÂ fiÏË ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ·.

∞˘Ùfi Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ
ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È ÌÂ ÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ¤ˆ˜ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘, Â›Ó·È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ‰È·-
ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘.

¢ËÏ·‰‹, Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÔÌfiÏÔÁÔ ÎÂÚ‰›˙ÂÈ ‹ ¯¿ÓÂÈ ·fi ÙË ÌÂ-
Ù·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜.

∫¤Ú‰Ô˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Ô ÙfiÎÔ˜, Ô ÔÔ›Ô˜ Î·Ù·‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÙÔ Û‡ÓÔÏfi ÙÔ˘
Î·Ù¿ ÙË Ï‹ÍË.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ¯¤ÚÈ·, Ô ˆÏËÙ‹˜ ·›ÚÓÂÈ ÙÔÓ
ÙfiÎÔ Ô˘ ·Ó·ÏÔÁÂ› ·fi ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Ì¤¯ÚÈ ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÙÔ Ô˘-
Ï¿ÂÈ.

ŒÙÛÈ, fiÛÔ ÈÔ Ï›ÁÔ ·ÔÌ¤ÓÂÈ ÁÈ· Ó· Ï‹ÍÂÈ ÙÔ ÔÌfiÏÔÁÔ, ÙfiÛÔ ÏÈÁfiÙÂÚ· ı·
ÎÂÚ‰›ÛÂÈ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ.

¶·Ú¿ÏÏËÏ·, fiÛÔ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘, ÙfiÛÔ ÎÂÚ‰›˙ÂÈ ·fi ÙÔ
∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ.

°È· ÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ ·˘ÙÔ‡˜, fiÙ·Ó ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘, ÌÂÈÒ-
ÓÂÙ·È Ë ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘ ¤ˆ˜ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘.

4.13.6. ∂ÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ∞ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ ÛÂ ∆Ú¤¯Ô˘-
ÛÂ˜ ∆ÈÌ¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ∂ÂÓ‰˘Ù‹
ñ ∞ÚÎÂÙ¤˜ Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È ÁÈ· ÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘

ÙÚfiÔ˘ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ∆›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ Î·ıËÌÂÚÈ-
Ó‹ ‚¿ÛË ÌÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜, ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÔ ∏ÌÂÚ‹ÛÈÔ ¢ÂÏÙ›Ô ∆ÈÌÒÓ
ÙˆÓ OÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ÙˆÓ ŒÓÙÔÎˆÓ °Ú·ÌÌ·Ù›ˆÓ Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿.

ñ ™ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ ÙˆÓ OÌÔÏÔÁÈ·ÎÒÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙˆÓ
∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ¢È·ıÂÛ›ÌˆÓ ·ÓÙÈÎ·ÙÚÔÙÚ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜ ÙˆÓ OÌÔÏfiÁˆÓ. ∞˘Ùfi ·Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ˘ÂÚ·Í›Â˜ ‹ Î·È ˙Ë-
ÌÈ¤˜ Ô˘ Â›¯·Ó Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Î·È ‰ÂÓ Â›¯·Ó ÂÌ-
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Ê·ÓÈÛÙÂ› ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ.
◊‰Ë, ·fi ÙËÓ ÚÒÙË ËÌ¤Ú· ÙÔ˘ «Ó¤Ô˘» ÙÚfiÔ˘ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ·ÚÔ˘-

ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î˘Ì¿ÓıËÎ·Ó ÌÂÙ·Í‡ 0,2% Î·È 3,77%.
ñ ∞ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¿ÌÂÛ· ÛÂ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ∂ÏÏË-

ÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ OÌfiÏÔÁ· ‹ ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ·, ¤¯Ô˘Ó ÙË
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÈÛÎÂÊıÔ‡Ó ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ‹ ÙËÓ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹
∂Ù·ÈÚÂ›· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Û˘ÓÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È Î·È Ó· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ Ù›Ù-
ÏÔ˘˜.
ñ ∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ OÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ÙˆÓ ∂ÓÙfiÎˆÓ °Ú·Ì-

Ì·Ù›ˆÓ ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙Â˜ Î·È ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ˘‹Ú¯Â Î·È ·Ï·ÈfiÙÂÚ·.
∏ ‰È·ÊÔÚ¿ Û‹ÌÂÚ· Â›Ó·È fiÙÈ Ô ·ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù‹˜ ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÛËÌÂ›Ô Û‡-

ÁÎÚÈÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ∆Ú¿Â˙· ‹ Ë ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ∂Ù·È-
ÚÂ›· ı· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘.

ñ OÈ ∆›ÙÏÔÈ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Ê·›ÓÔÓÙ·È ÈÔ Â‡ÎÔÏ· ‰È·Ú·Á-
Ì·ÙÂ‡ÛÈÌÔÈ. ŒÙÛÈ, ÂÓı·ÚÚ‡ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÒÏËÛË˜ Ù›ÙÏˆÓ ·ÏÏ¿,
Î˘Ú›ˆ˜, ·ÁÔÚÒÓ, ·ÊÔ‡ ÂÏ·ÙÙÒÓÂÙ·È Ô Êfi‚Ô˜ ÙÔ˘ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘Ù‹ ÁÈ· «ÂÁÎÏˆ-
‚ÈÛÌfi» ÙˆÓ ¯ÚËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ÛÂ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜.

4.13.7. ¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· Ë ·ÁÔÚ·–ˆÏËÛ›· ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ

Á›ÓÂÙ·È Î·Ù¿ ÙËÓ ËÌ¤Ú· ÙË˜ ¤Î‰ÔÛ‹˜ ÙÔ˘˜.
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Á›ÓÂÙ·È Ë ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ∫Ú·ÙÈÎÒÓ

Ù›ÙÏˆÓ Â›Ó·È Ë ¢ËÌÔÚ·Û›·.
™ÙË ¢ËÌÔÚ·Û›· ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó ¿ÌÂÛ· Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯Ô˘Ó Ê˘ÛÈÎ¿ Úfi-

Ûˆ· Î·È È‰ÈÒÙÂ˜.
OÈ ÚÔÛÊÔÚ¤˜ Î·Ù·Ù›ıÂÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜, ÙÔ˘˜ ‚·ÛÈ-

ÎÔ‡˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ·ÁÔÚ¿˜.
µ·ÛÈÎÔ› ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ∞ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÔÈ ∆Ú¿Â˙Â˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜, ÔÈ ÔÔ›-

Â˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏË-
ÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÙËÓ ¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ∞ÁÔÚ¿.

OÈ µ·ÛÈÎÔ› ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÚÔÓfiÌÈ· Î·È ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›-
Ô˘, ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Î·È ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ·Ó‹-
ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙˆÓ µ·ÛÈÎÒÓ ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ ∞ÁÔÚ¿˜.

4.13.8. ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· Á›ÓÔÓÙ·È ·ÁÔÚ·ˆÏË-

Û›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·ÁÔÚ¿ Î·È Ì¤Ûˆ ·˘Ù‹˜ ‰›ÓÂ-
Ù·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ˆÏÔ‡Ó Ù›ÙÏÔ˘˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Î·-
ÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ‹ Ó· ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Ù›ÙÏÔ˘˜ ·fi ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.
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™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÔÈ Î·ı’ fiÏË ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘˜ ‰È·-
ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È ÂÏÂ‡ıÂÚ· ·fi ÙË ˙‹ÙËÛË Î·È ÚÔÛÊÔÚ¿ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿.

™ÙË ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ∞ÁÔÚ¿ ∫Ú·ÙÈÎÒÓ ∆›ÙÏˆÓ ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ (Î˘Ú›ˆ˜ ÔÌfiÏÔÁ·),
Ô˘ Û˘¯Ó¿ ÂÎ‰›‰ÂÈ ÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ Á›ÓÔÓÙ·È ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹˜ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜.

∆Ú¿Â˙Â˜, ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ·ÏÏ¿ Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó· Ô˘Ï‹ÛÔ˘Ó Î¿ÔÈÔ ÎÚ·ÙÈÎfi Ù›ÙÏÔ.

OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó Î˘Ú›ˆ˜ Ù· Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ÔÌfiÏÔÁ· ÛÙ·ıÂ-
ÚÔ‡ ‹ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÚÔ˜
Ù· ¿Óˆ ‹ ÚÔ˜ Ù· Î¿Ùˆ, fiˆ˜ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÙ· ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ ÙˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ.

øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÛÙÈ˜
ÙÈÌ¤˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÂÊ¿ÌÈÏÏË ÌÂ ·˘Ù‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

4.13.9. ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ
∏ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ (∏¢∞∆) ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ

Ï·ÙÊfiÚÌ· ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘
∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÂÓÒ ÔÈ ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜ Ô˘ ‰ÈÂÓÂÚÁÂ› ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÁÈ· Ù· OÌfiÏÔÁ· Î·È Ù· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙËÓ Úˆ-
ÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ÛÙËÓ ÔÔ›· ·›ÚÓÔ˘Ó Ì¤ÚÔ˜ ÔÈ ∆Ú¿Â˙Â˜ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡
ÙˆÓ µ·ÛÈÎÒÓ ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ (Primary Dealers).

∏ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›-
Ô˘ Á›ÓÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÂÈ‰ÈÎÒÓ Î˘ÎÏˆÌ¿ÙˆÓ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ, ÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓË
ÛÂ ˘ÂÚÛ‡Á¯ÚÔÓ· ÌË¯·Ó‹Ì·Ù· ·‰È¿ÏÂÈÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î·È ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ·
ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ Ï¤ÔÓ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÙÈ˜
ÃÒÚÂ˜ – ª¤ÏË ÙÔ˘ OO™∞.

™ÙËÓ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÔÈ
fiÏÔÈ ÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹.

ª¤ÏË ÙË˜ Â›Ó·È Ù· ∂ÏÏËÓÈÎ¿ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù· Î·È Ù· ÀÔÎ·-
Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· Í¤ÓˆÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È
ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ (Ì¤Ûˆ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜).

ÀÂÓı˘Ì›˙ÂÙ·È fiÙÈ Ì¤¯ÚÈ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ∏¢∞∆ «ÔÈ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜
Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔ-
Ú¿ ·fi ÙËÓ ÔÔ›· ·Ô˘Û›·˙Â Ë ‰È·Ê¿ÓÂÈ·, Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È Ë Â˘ÂÏÈÍ›· Î·È
‰Â ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÂ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô».

ŒÙÛÈ, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·fi ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ¢Â˘ÙÂ-
ÚÔÁÂÓÔ‡˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ Â›Ó·È Â˘ÂÚÁÂÙÈÎ¿ ÛÂ ÔÏÏÔ‡˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·˜.

H A°OPA XPHMATO™ – A¶OTIMH™H KAI KIN¢YNO™ TH™ A°OPA™ XPHMATO™ 145

103-148_KEºA§AIO 4  21-11-20  14:27  ™ÂÏ›‰·145



OÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÁÈ· ÙËÓ
ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· Â›Ó·È, Î˘Ú›ˆ˜, ÔÈ ÂÍ‹˜:

·) ∏ ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙË˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜
ÂÌÔÚÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘.

∞˘Ùfi Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘ ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, Ë ÔÔ›· ·›-
˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ¢ËÌÔÛ›ˆÓ ∂ÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ.

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÓÙÏÂ› ¿ÌÂÛ· ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÙËÓ ··Ú·›ÙËÙË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ¢Ë-
ÌÔÛ›Ô˘ ÃÚ¤Ô˘˜. ŒÙÛÈ, Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Î·È ÛÙËÓ ÔÚıÔÏÔÁÈÎfiÙÂÚË ÙÈ-
ÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ.

µ) ∏ ‰È·Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ∏ÏÂÎÙÚÔÓÈÎ‹˜ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ
ÌÂ ‰ÈÂıÓ‹ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÙÔ Reuters, Î¿ÓÔÓÙ·˜
ÁÓˆÛÙ‹ ÙËÓ ∂ÏÏËÓÈÎ‹ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ ‰ÈÂıÓÒ˜, Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙË
‰ÈÂıÓ‹ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛ‹ ÙË˜ Î·È ÛÙËÓ ¤ÓÙ·Í‹ ÙË˜ ÛÙÈ˜ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ Î·È ÔÚÁ·-
ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜.

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi ·Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ô ·Ô¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ÂÏ-
ÏËÓÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ˆ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓË˜ Î·È Ë Î·Ù¿Ù·Í‹ ÙË˜ ÛÙÈ˜ ÒÚÈÌÂ˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Î·È ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÈ˜ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘
∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ¿ÏÏˆÓ
¯ˆÚÒÓ, ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÚÔ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-
Û¤ÏÎ˘ÛË Í¤ÓˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

°) ªÂ ÙÔ Ó¤Ô ÙÚfiÔ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘
ÛÂ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ (mark to market), Ô ÔÔ›Ô˜ Û˘ÓÔ‰Â‡ÂÙ·È ·fi Û¯Â-
ÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÙÈÌÒÓ Ô˘ Î·Ù·ÚÙ›˙ÂÈ Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›· Î·È ·ÁÔÚ¿ ¤Î·ÓÂ ¤Ó· ·ÎfiÌË ‚‹Ì· ÚÔ˜ ÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Î·È ÙËÓ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË.

¢) ∏ Ó¤· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË ‚ÂÏ-
Ù›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ.

∏ Î˘ÚÈfiÙÂÚË Ú·ÎÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ·fi ÙËÓ ·ÔÙ›ÌËÛË Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔ-
Û›Ô˘ ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È fiÙÈ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë
·ÍÈÔÈÛÙ›· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÙÔÌ¤· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.

ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, Ô ·Ïfi˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Â›Ó·È ‚¤‚·ÈÔ˜ ·Ó¿ ¿Û· ÛÙÈÁÌ‹ fiÙÈ
Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙË˜ Â¤Ó‰˘Û‹˜ ÙÔ˘ Î·È ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.

°È· ÙÔ˘˜ ·ÏÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ Ó· ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó
ÛÂ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ ÛÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÓˆÚ›˙Ô-
ÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙË˜ ∏ÏÂÎÙÚÔ-
ÓÈÎ‹˜ ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∆›ÙÏˆÓ (∏¢∞∆), ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Î·-
ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜
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Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÙÔ˘˜.
∂) ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ∞ÁÔÚ¿ ∆›ÙÏˆÓ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙÔÓ ÚÔ¿ÁÁÂ-

ÏÔ Î·È Û˘Ó¤‚·ÏÂ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ∂Ù·ÈÚÈÎÒÓ (∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ) OÌÔÏfiÁˆÓ, Ë ÔÔ›· Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 2000 ‹Ù·Ó ·‰Ú·Ó‹˜ ·-
Ú¿ ÙËÓ ÙÒÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ˘„ËÏÔ‡ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜
Ô˘ ‹Ù·Ó 20%.

∏ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÂÍÔÌÔ›ˆÛË (ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ 2000) ÙˆÓ ∂Ù·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ ÌÂ ·˘Ù¿ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÔÈ ÙfiÎÔÈ ÙˆÓ ∂Ù·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏfi-
ÁˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Ï¤ÔÓ ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 10%, fiˆ˜ Î·È Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘
¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÂÓÒ Â›Ó·È ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙ· ÁÈ· ÙÔ˘˜ Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡) ¤‰ˆ-
ÛÂ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ ·ÁÔÚ¿˜ ∂Ù·ÈÚÈÎÒÓ OÌÔÏfiÁˆÓ
ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙˆÓ 10 ÙÚÈ˜ ‰Ú·¯ÌÒÓ ÛÂ ÚÒÙË Ê¿ÛË Î·È ˘ÂÚÙÚÈÏ¿ÛÈÔ˘ ÌÂ-
Á¤ıÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ Ï‹ÚË ·Ó¿Ù˘Í‹ ÙË˜.

4.14. ¶∂ƒπ§∏æ∏
ñ ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·-

Ê· ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ ‹ ÏÈÁfiÙÂÚÔ. ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜: Ù· ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔ-
Û›Ô˘ (treasury bills), Ù· ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
(¡egotiable Certificates of depost), Ù· ∂ÌÔÚÈÎ¿ OÌfiÏÔÁ· (Commercial
paper), Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ ‹ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜
(banker’s acceptance), ÔÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Â·Ó·ÁÔÚ¿˜ (repurchase agreements
‹ repos), ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (federal fund).

ñ ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÓ ÂÎ-
‰fiÙË. ™˘ÓÂÒ˜, Ô ‚·ıÌfi˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ.
∂›ÛË˜, Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ‚·ıÌÔ‡˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·-
Ê¤ÚÔ˘Ó ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÛËÌÂ›Ô ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. °ÂÓÈÎ¿, ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜
Ô˘ ·ÔÊ¤ÚÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ Â›Ó·È ¯·ÌËÏ‹ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ¯·ÌËÏÔ‡
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙË˜ ˘„ËÏ‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.

ñ ¶ÔÏÏÔ› Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Î·È ˆÏÔ‡Ó
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·˘Ù‹˜. ∆Ô ∫Ú¿ÙÔ˜ (¢ËÌfiÛÈÔ), ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ‰È¿ÊÔÚÔÈ ¿ÏÏÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·-
ıÒ˜ Î·È ¿ÙÔÌ·. ŸÏÔÈ ·˘ÙÔ› (ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜) ˆÊÂÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙËÓ Úfi-
Û‚·ÛË ÛÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ˘„ËÏ‹˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.

ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙ·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ªÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó ¯ÚÂfi-
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ÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ fiÙ·Ó ¤¯Ô˘Ó ÂÏÏÂ›„ÂÈ˜ ÌÂÙÚËÙÒÓ Î·È ¯ÚÂÈ-
¿˙ÔÓÙ·È Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. ªÔÚÔ‡Ó Â›ÛË˜ Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó
‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÂÈ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó
ÌÂÙÚËÙ¿.
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