
1.1. ∂π™∞°ø°∏
OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·›˙Ô˘Ó ÎÚ›ÛÈÌÔ ÚfiÏÔ ÂÂÈ‰‹ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡-

ÓÔ˘Ó Ù· ¿ÙÔÌ·, ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ó· ·ÔÎÙÔ‡Ó
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË. ∂ÈÙÚ¤Ô˘Ó ÛÙ· ¿ÙÔÌ· Ó· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿
ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·Á·ıÒÓ, ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ó· ·ÔÎÙÔ‡Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÁÈ· Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜ ‹ Ó· ·ÔÎÙÔ‡Ó
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË fiÙ·Ó ‰ÔÎÈÌ¿˙Ô˘Ó ÌÈ· ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ¤ÏÏÂÈ-
„Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ. ∂›ÛË˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡˜
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ó· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿. OÈ ÈÔ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È
·fi ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜  ·ÁÔÚ¤˜, Â›ÛË˜, ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÎÚ›ÛÈÌÔ ÚfiÏÔ
ÂÂÈ‰‹ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙ· ¿ÙÔÌ· ‹ ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. OÈ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-
Î¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙ· ¿ÙÔÌ· ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ‹ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÌÂ ÏÂ-
ÔÓ¿˙ÔÓÙ· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿.

™ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi Á›ÓÂÙ·È ÌÈ· ÁÂÓÈÎ‹ ·Ó·ÛÎfiËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆ-
ÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯Ô˘Ó ÛÂ ·˘Ù¤˜.

™ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·˘Ùfi ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›·:
·) OÈ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Ô˘ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙÈ˜

‰È¿ÊÔÚÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜.
‚) O ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜

·ÁÔÚ¤˜ Î·È
Á) O ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

1.2. ∂¶π™∫O¶∏™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ ∞°Oƒø¡
1.2.1. °ÂÓÈÎ¿

OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ
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ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ) Î·È Ù· ÎÚ¿ÙË Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ‹ ˆ-
ÏÔ‡Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· (¯ÚÂfiÁÚ·Ê·). OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·Ú¤-
¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ (surplus units),
ÂÓÒ ÂÎÂ›ÓÔÈ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÁÈ· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÔÓÔÌ¿-
˙ÔÓÙ·È ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ (deficit units). ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÓÂÚÁÂ›
ˆ˜ ÌÈ· ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰·. ∆Ô ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙÔ
¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙÔ˘ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ (treasury securities).

OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ ÙÚÔÊÔ‰fiÙÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜
·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿.

OÈ Í¤ÓÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›ÛË˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Î·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ∂›ÛË˜ Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹
∆Ú¿Â˙· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ·›˙ÂÈ ¤Ó· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜ ÂÂÈ‰‹ ÂÏ¤Á¯ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

1.2.2. OÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ∞ÁÔÚÒÓ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘
OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiˆ˜ ‹‰Ë ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ, ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó

ÙË ÚÔ‹ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏ-
ÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ô˘ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙË ÚÔ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Ô-
ÛÒÓ ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ¿Óˆ ·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ¤˜ ˆ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘. ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ ‹ ÔÏÈÁfiÙÂÚÔ ÔÓÔ-
Ì¿˙ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜), ÂÓÒ Ù·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ¿Óˆ ·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜ ÔÓÔÌ¿˙ÔÓÙ·È ¯ÚÂfi-
ÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜).

∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÁÂÓÈÎ¿ ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ·ÏÏ¿ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· ¯ÚÂfi-
ÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜, ·ÏÏ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜.

1.2.3. ¶ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ Î·È ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ∞ÁÔÚ¤˜
¶ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È Î·È ˙ËÙÔ‡ÓÙ·È

ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ¢ËÏ·‰‹ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·-
Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·,
Ô˘ Â·˘Í¿ÓÔ˘Ó Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ÙÔ ·fiıÂÌ· ÙˆÓ ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.

¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘ Á›ÓÔÓÙ·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡-
ÛÂÈ˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡-
ÌÂÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ (·Ï·ÈÔ› Ù›ÙÏÔÈ).

OÈ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ,
ÂÓÒ ÔÈ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÒÏËÛË ÙˆÓ ‹‰Ë ˘·Ú-
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¯fiÓÙˆÓ (·Ï·ÈÒÓ) ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.
OÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿

ÛÙÔ˘˜ ·Ú¯ÈÎÔ‡˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÙˆÓ (Ó¤ˆÓ) ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÂÓÒ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜
‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÛÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜ ÙˆÓ
‹‰Ë ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ (·Ï·ÈÒÓ) ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ªÂÚÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¤¯Ô˘Ó ÈÔ
ÂÓÂÚÁfi ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Î·È Â›Ó·È Û˘ÓÂÒ˜ ÈÔ ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌ· ·fi ¿Ï-
Ï·. ∞˘Ùfi Â›Ó·È ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÁÈ· ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â¿Ó Û¯Â‰È¿˙Ô˘Ó Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·
Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜.

∏ ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ) ‹ Ó¤ˆÓ
ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÙËÓ ÚˆÙÔÁÂ-
Ó‹ ·ÁÔÚ¿, ÂÓÒ Ë ÒÏËÛË ÙˆÓ ‹‰Ë ˘·Ú¯fiÓÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‹
ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔ-
ÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

1.2.4. OÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ Î·È ÌË OÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜
∞ÁÔÚ¤˜

ªÂÚÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ÌÂÙÔ¯ÒÓ) Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¯ÒÚ· ÛÂ ÔÚ-
Á·ÓˆÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·. ∆Ô ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ fiˆ˜ Î·È ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ¿ÏÏˆÓ ¯ˆÚÒÓ, .¯. ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙË˜ ¡¤·˜ ÀfiÚÎË˜ ÙˆÓ ∏¶∞,
ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘, Î.Ï. Â›Ó·È ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·-
Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·È Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰Â˘ÙÂÚÔ-
ÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜. ÕÏÏÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¯ÒÚ· ÛÂ ÂÍˆ-¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ (Over – The – Counter
"OTC" Market), Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ¤Ó· ‰›ÎÙ˘Ô ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈÒÓ.

1.3. Ãƒ∂O°ƒ∞º∞ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ ∞°Oƒø¡
1.3.1. ∆· ÈÔ ¢ËÌÔÊÈÏ‹ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
∫ÂÊ·Ï·›Ô˘

∆· ‰È¿ÊÔÚ· Â›‰Ë ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ¶›Ó·Î· 1.1. ∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¿Óˆ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ›Ó·Î· Î·È Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ Î¿Ùˆ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ›Ó·Î·.

OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ Î·È ÔÈ Ï¤ÔÓ ÁÓˆÛÙÔ› ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ Ù›ÙÏÔÈ, Ô˘ ‰È·Ú·Á-
Ì·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â›Ó·È ÔÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È Ù·
ÂÓ˘fiıËÎ· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· (mortgages). OÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ (ÌÂ ËÌÂÚÔÌËÓ›·
Ï‹ÍË˜ ¿Óˆ ·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜) Â›Ó·È Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ¯Ú¤Ô˘˜
Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÎÚ·ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ (Î·È ÁÂÓÈÎfi-
ÙÂÚ· ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜) ÁÈ· Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙÔ˘˜. OÈ ÌÂ-
ÙÔ¯¤˜ Â›Ó·È ·ÍÈfiÁÚ·Ê· Ô˘ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ÌÂÚÈÎ‹ (Â› Ì¤ÚÔ˘˜) È‰ÈÔ-
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44 A°OPA XPHMATO™ – KEºA§AIOY & ¢IAXEIPI™H XAPTOºY§AKIOY XPEO°PAºøN

¶›Ó·Î·˜ 1.1.: ∆· ÈÔ ¢ËÌÔÊÈÏ‹ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘

1. ÃÚÂfiÁÚ·Ê·
∞ÁÔÚ¿˜ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜

ñ ŒÓÙÔÎ· °Ú·ÌÌ¿ÙÈ·
ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘

ñ ¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿
∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
(Retail CDs)

ñ ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· 
¶ÈÛÙÔÔÈËÙÈÎ¿
K·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
(NCDs)

ñ ∂ÌÔÚÈÎ¿
ÃÚÂfiÁÚ·Ê·
(ÔÌfiÏÔÁ·) (Com-
mercial Papers)

ñ ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
∂˘ÚÔ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ

ñ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· TÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜ AÔ‰Ô¯‹˜
(ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÛÙÔÏ¤˜) (Banker’s
Acceptances)

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

ñ ™˘ÌÊˆÓ›Â˜
E·Ó·ÁÔÚ¿˜
(Repurchase
Agreements)
"Repos"

2. ÃÚÂfiÁÚ·Ê·
∞ÁÔÚ¿˜
∫ÂÊ·Ï·›Ô˘

ñ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÔ˘
¢ËÌÔÛ›Ô˘ (ŒÓÙÔÎ·
°Ú·ÌÌ¿ÙÈ· Î·È
OÌÔÏÔÁ›Â˜)

∂Î‰È‰fiÌÂÓ· ·fi:

¢ËÌfiÛÈÔ

∆Ú¿Â˙Â˜ Î·È 
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
∞ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ

ªÂÁ¿ÏÂ˜ ∆Ú¿-
Â˙Â˜ Î·È
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
∞ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ

EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ∆Ú·-
Â˙ÒÓ EÙ·ÈÚÂ›Â˜
ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜

∆Ú¿Â˙Â˜
ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÂ˜
ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜

∆Ú¿Â˙Â˜ (ÔÈ ÂÍ·-
ÁˆÁÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂ-
fiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ ÌÂ
Ì›· ¤ÎÙˆÛË ÁÈ·
Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿)

∆Ú·Â˙ÈÎÔ›
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

ªË ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ Î·È ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ›
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›

¢ËÌfiÛÈÔ

™˘Ó‹ıÂÈ˜
∂ÂÓ‰˘Ù¤˜

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿
Î·È ∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È
∫Ú¿ÙË

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

∆Ú·Â˙ÈÎÔ›
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ

ªË ÃÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ∂È¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ Î·È ÃÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ›
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

™˘Ó‹ıÂÈ˜
ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜
Ï‹ÍË˜

13 Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜
26 Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜
1 ¤ÙÔ˜

7 ËÌ¤ÚÂ˜ ¤ˆ˜
5 ¤ÙË ‹
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ

2 Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜
¤ˆ˜ 1 ¤ÙÔ˜

1 ËÌ¤Ú· ¤ˆ˜
270 ËÌ¤ÚÂ˜

1 ËÌ¤Ú·
¤ˆ˜ 1 ¤ÙÔ˜

30 ËÌ¤ÚÂ˜ ¤ˆ˜
270 ËÌ¤ÚÂ˜

1 ËÌ¤Ú· ¤ˆ˜
7 ËÌ¤ÚÂ˜

1 ËÌ¤Ú· ¤ˆ˜
15 ËÌ¤ÚÂ˜

3 ¤ˆ˜ 30 ¤ÙË

¢Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·
¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜
∞ÁÔÚ¿˜

À„ËÏ‹

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ

ª¤ÙÚÈ·

Ã·ÌËÏ‹

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ

À„ËÏ‹

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ

À„ËÏ‹
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ÎÙËÛ›· ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ·˘Ù¤˜. OÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ù·ÍÈÓÔÌÔ‡ÓÙ·È (ıÂ-
ˆÚÔ‡ÓÙ·È) ˆ˜ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ¯ÚËÛÈÌÂ‡Ô˘Ó ˆ˜ ËÁ‹ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ. OÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â  ̃Î·È Ù· ÂÓ˘fiıËÎ· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· (mortgages)
‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙÔ fi,ÙÈ Ù· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·ÓÙÈÚÔ-
ÛˆÂ‡Ô˘Ó ¯Ú¤Ô˜, ÂÓÒ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó È‰ÈÔÎÙËÛ›·. OÈ ÔÌÔÏÔ-
Á›Â˜ Î·È Ù· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· (mortgages) ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ¯Ú¤Ô˜ Î·È
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙfiÛÔ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ fiÛÔ Î·È ÙÔ ¯ÚfiÓÔ (ËÌÂÚÔÌËÓ›·) ˘ÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÙfiÎÔ˘ Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÙÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ·ÁfiÚ·Û·Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿.

À¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Î·ı¤Ó· ·fi Ù· ÙÚ›· ·˘Ù¿ Â›‰Ë ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.

∫¿ıÂ Â›‰Ô˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ¯·ÌËÏ‹ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË, ·ÏÏ¿ Â›ÛË˜
¯·ÌËÏfi ‚·ıÌfi ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. O fiÚÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Â‰Ò ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Ó· ·ÓÙÈ-
ÚÔÛˆÂ‡ÛÂÈ ÙËÓ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË.

∆· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ (ÔÌÔÏÔÁ›Â˜) ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó
„ËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.

OÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚË ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Î·È ¤Ó· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ì·ÎÚÔÚÔı¤ÛÌÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜
(ÔÌÔÏÔÁ›Â˜).

1.3.2. ¶·Ú¿ÁˆÁ· ÃÚÂfiÁÚ·Ê· (Derivatives Securities)
∆· ·Ú¿ÁˆÁ· ÚÔ˚fiÓÙ· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È, fiˆ˜ Î·È Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·

Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚıËÎ·Ó ·Ú·¿Óˆ, ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. ∆· ·Ú¿Áˆ-
Á· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Â›Ó·È ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ (Û˘Ì‚fiÏ·È·) ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ
Ë ·Í›· ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (underlying assets). 

¶ÚÒÙÔÓ, Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Ó· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ-
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¶›Ó·Î·˜ 1.1.: ∆· ÈÔ ¢ËÌÔÊÈÏ‹ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ (™˘Ó¤¯ÂÈ·)

ñ ¢ËÌÔÙÈÎ¤˜ OÌÔ-
ÏÔÁ›Â˜

ñ OÌÔÏÔÁ›Â˜
∂Ù·ÈÚÂÈÒÓ

ñ ™ÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ¢¿ÓÂÈ·
(Mortgages)

ñ MÂÙÔ¯¤˜

¢‹ÌÔÈ

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

ÕÙÔÌ· Î·È
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ› OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›

¡ÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

10 ¤ˆ˜ 30 ¤ÙË

10 ¤ˆ˜ 30 ¤ÙË

15 ¤ˆ˜ 30 ¤ÙË

ÃˆÚ›˜ ËÌÂÚÔÌË-
Ó›· Ï‹ÍË˜

ª¤ÙÚÈ·

ª¤ÙÚÈ·

ª¤ÙÚÈ·

À„ËÏ‹ (ÁÈ· ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ)
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Â› ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ¯ˆÚ›˜ Ó· Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô
Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿. ∞˘Ùfi ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÂÓ-
‰˘Ù‹ Ó· ·›ÚÓÂÈ ı¤ÛË ÁÈ· ÌÈ· ÌÂÁ¿ÏË Â¤Ó‰˘ÛË ¯ˆÚ›˜ ÌÂÁ¿ÏË ·Ú¯ÈÎ‹ ‰·-
¿ÓË, Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ·Ú¤¯ÂÈ ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜
Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (financial leverage). ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ Â¤Ó-
‰˘ÛË ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ·˘Ù¿ Î·ı’ ·˘Ù¿ Ù· ˘ÔÎÂ›ÌÂÓ· ÛÙÔÈ-
¯Â›·. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÔ‡Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ·Ú¿-
ÁˆÁÂ˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ (Û˘Ì‚fiÏ·È·) ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó ÔÏ‡ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È, fiÌˆ˜, ÛÂ ÔÏ‡ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ, ·fi fi,ÙÈ
Â¿Ó Â›¯·Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ ÛÙ· ˘ÔÎÂ›ÌÂÓ· ÛÙÔÈ¯Â›·.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ. T· ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó Î·-
Ù¿ ¤Ó·Ó ÙÚfiÔ ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë Â¿Ó Ë ·Í›· ÙˆÓ ˘ÔÎÂÈÌ¤ÓˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÌÂÈÒÓÂÙ·È.

™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ˆ˜ ¤Ó· Ì¤ÛÔ ÁÈ· Ó· ÚÔ-
ÛÙ·ÙÂ‡ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ‰È·-
Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙÔ˘˜. E¿Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰È·ÙËÚÂ› ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ
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™¯‹Ì· 1.1.: ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ ÃÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó
Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ∞fi‰ÔÛË˜ Î·È ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ∂¤Ó‰˘ÛË˜

°

ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÃÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· ÌÂ›ˆÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
(ÌÂ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË)

ñ

A

∞Ú¯ÈÎ‹ ı¤ÛË ¯ˆÚ›˜
·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·

ñ

B

ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ¶·Ú·ÁÒÁˆÓ
ÃÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÙË˜
ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ (ÌÂ
˘„ËÏfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ)

ñ

K›Ó‰˘ÓÔ˜

A
fi

‰Ô
Û

Ë˜
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ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÂfiÁÚ·-
Ê· ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë Â¿Ó ÔÈ ·Í›Â˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÌÂÈÒ-
ÓÔÓÙ·È. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi, Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∏ ˙ËÌÈ¿ Ë ÔÔ›·
ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ, ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ·fi
Ù· Î¤Ú‰Ë Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ Ô˘ ·›ÚÓÂÈ Ë ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË ÛÂ ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·.

∆Ô ™¯‹Ì· 1.1. ‰Â›¯ÓÂÈ ˆ˜ Ù· ·Ú¿ÁˆÁ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ó-
‰˘·ÛıÔ‡Ó ÌÂ ÌÈ· Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÁÈ· Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó Ù· ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÓfi˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹.

1.4. ∞¶O∆∂§∂™ª∞∆π∫O∆∏∆∞ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡
∞°Oƒø¡

ŸÙ·Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÙÈ Â›Ó·È
˘ÔÙÈÌËÌ¤Ó· ·˘Í¿ÓÂÈ Ë ˙‹ÙËÛ‹ ÙÔ˘˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ·˘Í¿ÓÂÈ Î·È Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘˜.
∆· ˘ÂÚÙÈÌËÌ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ˆÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Ë ÙÈÌ‹
ÙÔ˘˜, Û˘ÓÂÒ˜, ÌÂÈÒÓÂÙ·È. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-
˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, Ù· Â˘ÓÔ˚Î¿ ‹ ‰˘ÛÌÂÓ‹ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜, fiˆ˜
Á›ÓÔÓÙ·È ·ÓÙÈÏËÙ¿ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ·ÓÙ·Ó·ÎÏÒÓÙ·È ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘˜.

ŸÙ·Ó ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ‰È·ı¤-
ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜, ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ Ï¤ÁÂÙ·È fiÙÈ Â›Ó·È
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ (efficient financial markets). ŸÙ·Ó ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ·Ó·-
ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ (inefficient), ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó
ÙÈ˜ ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ·ÁÓÔÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Ó· Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ ˘„ËÏ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ
¯ÚÂfiÁÚ·Ê·.

∞ÎfiÌË Î·È ·Ó ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ (ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· fiÙÈ ÔÈ ÙÈ-
Ì¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Ô˘Ó Ï‹Úˆ˜ Î·È ÛˆÛÙ¿ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ‰È·-
ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ Ù· ·ÊÔÚÔ‡Ó), ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (¿ÙÔÌ· ‹ ıÂÛÌÈÎÔ›)
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÂÚÁ·ÏÂ›· ÁÈ· Ó·
ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë. ∫·È ·˘Ùfi
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ÂÈ-
ı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó ·fi ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙÔ˘˜.

OÈ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Î¿ÓÔ˘Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÚÔÙÈÌËÙ¤· ÛÂ Î¿ÔÈÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÂÓÒ fi¯È ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜. OÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·
Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ Â›Ó·È ÙfiÛÔ ·ÛÊ·Ï‹ Î·È ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌ· fiÛÔ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó,
Â¿Ó Ë ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ˘„ËÏ‹. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÈÛÔ˙˘Á›ÛÔ˘Ó ÙÔÓ ÛÙfi¯Ô ÌÈ·˜ ˘„ËÏ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÌÂ ÙË
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Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÚÔÙ›ÌËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ¯·ÌËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Â·ÚÎ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·. ŸÙ·Ó ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜, Î¿ıÂ Û¯Â-
ÙÈÎ‹ ÏËÚÔÊÔÚ›· Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ.

∫·ıÒ˜ Ô ¯ÚfiÓÔ˜ ÂÚÓ¿, Á›ÓÔÓÙ·È ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ Ó¤Â˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È Â›‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ (Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÍÈÔ-
ÔÈËıÔ‡Ó ¿ÌÂÛ· ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜). OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÚ‹ÁÔÚ· ÚÔÛ·ıÔ‡Ó
Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ˆ˜ ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ı· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∫·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ‹ ˆÏÔ‡Ó ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÛÂ ·ÓÙ·-
fiÎÚÈÛË ÙˆÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Êı¿-
ÓÔ˘Ó ÛÂ ÌÈ· Ó¤· ÈÛÔÚÚÔ›·. ªÂÚÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ¿ÌÂÛË Â›‰Ú·ÛË
ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·›ÚÓÔ˘Ó
ı¤ÛÂÈ˜ ÛÙ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌfiÏÈ˜ ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÙË ‰ËÌÔÛÈfiÙËÙ·.
°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó
·Ì¤Ûˆ˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÁÂÏ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ
ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ·Ì¤Ûˆ˜ ÛÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÁÂÏ›Â˜.

∞ÁÁÂÏ›Â˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó Î¿ÔÈÂ˜ Ó¤Â˜ ·ÍÈfiÏÔÁÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
‰ÂÓ ı· ÚÔÎ·Ï¤ÛÔ˘Ó ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÈ
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·›ÚÓÔ˘Ó ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘˜ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·˜ ÌÈ· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÁÂÏ›·. ∂¿Ó Ë ·ÁÁÂÏ›· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Ï‹Úˆ˜, ÙfiÙÂ, ‰ÂÓ ı· ˘¿Ú-
ÍÂÈ ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÁÂÏ›·.

1.5. ∂§∂°ÃO™ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ ∞°Oƒø¡
OÈ ·ÁÔÚ¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·È ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜. Œ¯Ô˘Ó

ıÂÛÈÛıÂ› ·ÚÎÂÙÔ› ÓfiÌÔÈ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ÚÔ˜ ·ÔÊ˘Á‹ ÙˆÓ ·ı¤ÌÈÙˆÓ
(‰ÔÏ›ˆÓ) Ú·ÎÙÈÎÒÓ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Û·Ó ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜
ÚÈÓ ÙË ªÂÁ¿ÏË ⁄ÊÂÛË ÙÔ˘ 1930.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÛÙÈ˜ ∏¶∞, Ô ÓfiÌÔ˜ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (the securities act)
ÙÔ 1933 Â›¯Â ˆ˜ ÛÎÔfi Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ Ï‹ÚË ·ÔÎ¿Ï˘„Ë ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ÚÔ-
ÛÊÔÚ¿ ÁÈÓfiÙ·Ó ‰ËÌÔÛ›ˆ˜ Î·È Ó· ÂÌÔ‰›ÛÂÈ ÙÈ˜ ·ı¤ÌÈÙÂ˜ (‰fiÏÈÂ˜) Ú·ÎÙÈ-
Î¤˜ ÛÙËÓ ÒÏËÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. O ÓfiÌÔ˜ ÁÈ· ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ
∞ÍÈÒÓ ÙˆÓ ∏¶∞ ÙÔ 1934 Â¤ÎÙÂÈÓÂ ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÎ¿Ï˘„Ë ·˘ÙÒÓ
ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜. 

∂›ÛË˜, Î‹Ú˘ÙÙÂ ·Ú¿ÓÔÌÂ˜ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ú·Ï·ÓËÙÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ (ÙÂ-
¯Ó·ÛÌ¿ÙˆÓ) fiˆ˜ ·Ú·Ï·ÓËÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Î·È
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Ô˘ Û¯Â‰È¿˙ÔÓÙ·È ÁÈ· ÙË ¯ÂÈÚ·Ê¤ÙËÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ
ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿.

∞ÎfiÌË, ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÙÔ 1934 È‰Ú‡ıËÎÂ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÁÈ· Ù· ÃÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È
ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· (Securities and Exchange Commission "SEC") ÁÈ· ÙËÓ Â›-
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‚ÏÂ„Ë, ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô, ÙËÓ ÂÔÙÂ›· Î·È ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ Î·È
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ Î·È ÌÂ ÙÔ ¤Ú·ÛÌ· ÙÔ˘ ¯Úfi-
ÓÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÈÛıÂ› Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÔ› ÓfiÌÔÈ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÌÔ›.

¶·ÚfiÌÔÈÔÈ ÓfiÌÔÈ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÈÛıÂ› Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜,
fiˆ˜ Î·È ÛÙË ¯ÒÚ· Ì·˜.

ªÂÚÈÎÔ› ÚfiÛÊ·ÙÔÈ ÓfiÌÔÈ Î·È Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÈÛıÂ› ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒ-
ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∂ÂÈ‰‹ Ë ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿
˘ÂÚ·ÓÙÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Ê‹ÌÂ˜, ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÈÛıÂ› Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÂÈ-
‰ÈÎÔ› ÌË¯·ÓÈÛÌÔ› ÁÈ· Ó· ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÔ˘Ó ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Î¿ÔÈˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
‹ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ.

™Â ¤ÏÂÁ¯Ô ˘fiÎÂÈÓÙ·È Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

ªÂÚÈÎÔ› ÓfiÌÔÈ – Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÁÈ· fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ÂÓÒ ¿ÏÏÔÈ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ.

1.6. ¶∞°∫O™ªπO¶Oπ∏™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ ∞°Oƒø¡
ª¤¯ÚÈ ÚfiÛÊ·Ù·, ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÂÌfi‰È· Ô˘ ˘‹Ú¯·Ó ÛÙÈ˜ Í¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜

¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›¯·Ó ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÂÚÈÔÚ›ÛÂÈ ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ. ŒÓ· ÂÌfi‰ÈÔ ‹Ù·Ó Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÁÈ· ÙÈ˜ Í¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›-
Â˜ Ô˘ ·ÓÙÈÚÔÛÒÂ˘·Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿, Î·ıÒ˜ Î·È Ô ÙÚfiÔ˜ ÊÔÚÔ-
ÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÔÎÙÒÓÙ·È ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜.

ŒÓ· ¿ÏÏÔ ÂÌfi‰ÈÔ ‹Ù·Ó ÙÔ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Ô˘ Â¤ÊÂÚÂ Ë ‰ÈÂÓ¤Ú-
ÁÂÈ· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·.

OÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Í¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Â›Ó·È Û‹ÌÂÚ· ÈÔ ÚÔÛÈÙ¤˜ Î·È
ÌÂÚÈÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Â˘-
Î·ÈÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ Í¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¯ˆÚ›˜ Ó·
˘ÔÛÙÔ‡Ó ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜, Ô fiÁÎÔ˜ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Û‹ÌÂÚ· ¤¯ÂÈ ·˘ÍËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. ªÔÏÔÓfiÙÈ, ÔÈ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·Ó¿ ÙÔÓ ÎfiÛÌÔ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÈÔ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜
‰ÈÂıÓÒ˜ ÔÈ ÈÔ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ¤¯Ô˘Ó Ï¿‚ÂÈ ¯ÒÚ· ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË. ™ÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ 1980 Î·È ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ 1990 ·ÚÎÂÙÔ› ÂÚÈÔ-
ÚÈÛÌÔ› (ÓfiÌÔÈ, Î·ÓÔÓÈÛÌÔ›) ÂÍ·ÏÂ›ÊıËÛ·Ó Î·È ¿ÏÏÔÈ ÙÚÔÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÛÙÈ˜
Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜.

∞˘Ùfi ÂÓÂı¿ÚÚ˘ÓÂ ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ‰È·-
Û˘ÓÔÚÈ·Î¿. ∏ ¿ÚÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ·˘Í‹ıËÎÂ ÂÓÙÔÓfiÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜
‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990, Î·ıÒ˜ Ù· ÎÚ¿ÙË ÙË˜ ∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜ Â¤ÙÚÂ„·Ó
ÙÈ˜ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂˆÏ‹ıËÛ·Ó ÛÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜.

∂› Ï¤ÔÓ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÂÙÚ¤ÂÙÔ Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡-
ÔÓÙ·È ‰ËÌÔÛ›ˆ˜. ™˘Ó¤ÂÈ· ÙˆÓ ÈÔ ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔ-
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ÚÒÓ, Ë ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ ¤¯ÂÈ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›‰Ú·ÛË ÛÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔ-
ÚÒÓ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ¯ˆÚÒÓ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·. ∂ÂÈ‰‹ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È
·fi ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ Î·È ˙‹ÙËÛË ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Â›Ó·È ÙÒÚ· ÈÔ Â˘-
·›ÛıËÙ· ÛÙÈ˜ ‰·ÓÂÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ.

1.7. O ƒO§O™ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ Oƒ°∞¡π™ªø¡
™∆π™ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫∂™ ∞°Oƒ∂™
1.7.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∂¿Ó ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‹Ù·Ó Ù¤ÏÂÈÂ˜ (perfect) fiÏÂ˜ ÔÈ ÏËÚÔ-
ÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ÁÈ· ÒÏËÛË Î·È ·ÁÔÚ¿ ı· ‹Ù·Ó Û˘ÓÂ¯Ò˜
Î·È ÂÏÂ‡ıÂÚ· ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ·ÍÈÔ-
ÈÛÙ›·˜ ÙÔ˘ ÂÎ‰fiÙË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ). ∂› Ï¤ÔÓ, fiÏÂ˜ ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ÂÓÙÔÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ,
Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· Ô˘Ï‹ÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ı·
‹Ù·Ó, Â›ÛË˜, ÂÏÂ‡ıÂÚ· ‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜. ∞ÎfiÌË, Â¿Ó ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ‹Ù·Ó Ù¤ÏÂÈÂ˜, fiÏ·
Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÁÈ· ÒÏËÛË ı· ‹Ù·Ó ‰˘Ó·Ùfi Ó· ‰È·ÈÚÂıÔ‡Ó ÛÂ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ Ì¤-
ÁÂıÔ˜ ÂÈı˘ÌËÙfi ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È Ù· ÎfiÛÙË ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰ÂÓ ı· ˘‹Ú¯·Ó. ∫¿Ùˆ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙÈ˜ Ù¤-
ÏÂÈÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ (ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔÈ) ‰ÂÓ ı· ‹Ù·Ó
·Ó·ÁÎ·›ÔÈ.

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ·ÙÂÏÂ›˜ (imperfect), ÔÈ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Î·È ÔÈ ˆÏË-
Ù¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Ï‹ÚË ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È ‰ÂÓ
ÌÔÚÔ‡Ó ¿ÓÙÔÙÂ Ó· ‰È·ÈÚ¤ÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÛÙÔ ·ÎÚÈ‚¤˜ Ì¤ÁÂıÔ˜
Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›, Û˘ÓÂÒ˜, Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›ÔÈ ÁÈ· Ó·
ÂÈÏ‡ÛÔ˘Ó Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ÚÔÍÂÓÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·ÙÂÏÂ›˜ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ‰¤¯ÔÓÙ·È ·ÈÙ‹Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿-
˙Ô˘ÛÂ˜ Î·È ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, ÙÈ Â›‰Ô˘˜ Î·È ÙÈ Ì¤ÁÂıÔ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘
ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· Ó· Û˘ÓÙ·ÈÚÈ¿ÍÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∂ÂÈ‰‹ ÙÔ ÔÛfi ÂÓfi˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÚÔ˜ ÒÏË-
ÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È ¿ÓÙÔÙÂ ›ÛÔ ÌÂ ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜),
ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ·˘Ù¿ ÛÂ ‰È¿-
ÊÔÚÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ÔÏfiÎÏËÚÔ ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ˆÏË-
ıÂ›. ÃˆÚ›˜ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·È Ù·
ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ı· ‹Ù·Ó ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ˘„ËÏ¿.

(¶ÚÔÙÔ‡ ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙˆÓ Î˘ÚÈÔÙ¤ÚˆÓ
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¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ı· ·Ó·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›· ÙÔ ÚfiÏÔ ÙË˜
∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜).

1.7.2. O ƒfiÏÔ˜ ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Â›Ó·È ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ Ô ÔÔ›-

Ô˜ ÂÌÏ¤ÎÂÙ·È ÛÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘
ÔÔ›Ô˘ ÙfiÛÔ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· fiÛÔ Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó. ªÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÈÔ ÁÓˆÛÙÒÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È Ë ∫ÂÓÙÚÈ-
Î‹ ∆Ú¿Â˙· ÙˆÓ ∏¶∞, Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∞ÁÁÏ›·˜, Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿-
Â˙· ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜. OÈ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÎÚ›ÛÈÌÔ ÚfiÏÔ
ÛÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘, ÌÔÏÔÓfiÙÈ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÚÔ˜
ÙÔ ‚·ıÌfi ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó.

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÔ
Û¯Â‰È·ÛÌfi Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.
∏ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, Â›ÛË˜, ‰›ÓÂÈ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ Û˘Óı‹-
ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ.

Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ¤¯ÂÈ ¤Ó·Ó ·ÚÈıÌfi ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ, ÔÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: ·) ∆ÔÓ Û¯Â‰È·ÛÌfi Î·È ÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ‚) ∆Ë ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ ¯Ú¤Ô˘˜, Á) ∆ËÓ Â›‚ÏÂ„Ë Î·È ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ ÙÔÌ¤·, ‰) §ÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˆ˜ ÙÚ·Â˙›ÙË˜ ÛÙÔ ¢ËÌfiÛÈÔ Î·È ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Â) ø˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜ ÛÙÈ˜ ¤Û¯·ÙÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜.

1.7.3. O ƒfiÏÔ˜ ÙˆÓ OÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (Depository In-
stitutions) ÛÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ∞ÁÔÚ¤˜
1.7.3.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

ªÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·ÙËÁÔÚ›· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÂÓ‰È·Ì¤ÛˆÓ (ÌÂÛÔÏ·‚Ë-
ÙÒÓ) Â›Ó·È ÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (depository institutions), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰¤-
¯ÔÓÙ·È Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Î·È ·Ú¤¯Ô˘Ó ›ÛÙˆÛË
ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Ì¤Ûˆ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.

OÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È ‰ËÌÔÊÈÏÂ›˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌÔ› ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ÏfiÁÔ˘˜:
ñ ¶ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÚÔ-

Û·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÔÛÔ‡ Î·È ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÈ-
ı˘ÌÂ› ÙÔ ÏÂ›ÛÙÔÓ ÙˆÓ ÏÂÔÓ·˙fiÓÙˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ.

ñ ÃÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÁÈ· Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó
‰¿ÓÂÈ· ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ Ï‹ÍË˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ÔÈ ÂÏ-
ÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜.

ñ ∞Ô‰¤¯ÔÓÙ·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ· Ù· ‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ¯ÔÚËÁÔ‡Ó.
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ñ Œ¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌÔÛ‡ÓË ·fi ÙÈ˜ ·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜
ÌÔÓ¿‰Â˜ ÁÈ· Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ.

ñ ¢È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡Ó Ù· ‰¿ÓÂÈ¿ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ·Í‡ ÔÏ˘¿ÚÈıÌˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔ-
Ó¿‰ˆÓ Î·È ¤ÙÛÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÔÚÚÔÊ‹ÛÔ˘Ó Ù· ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¿ (ÂÈÛÊ·-
Ï‹) ‰¿ÓÂÈ· Î·Ï‡ÙÂÚ· ·fi fi,ÙÈ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó ÔÈ ·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘-
ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜.
°È· Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ Ù· ·Ú·¿Óˆ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·, ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙË ÚÔ‹

ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌ-
Ì·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, Â¿Ó ‰ÂÓ ˘‹Ú¯·Ó ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. ∫¿ıÂ ÏÂÔ-
Ó¿˙Ô˘Û· ÌÔÓ¿‰· ı· ¤ÚÂÂ Ó· ÂÓÙÔ›ÛÂÈ ÌÈ· ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰· Ô˘
ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ‰·ÓÂÈÛıÂ› ÙÔ ·ÎÚÈ‚¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi ÔÛfi Ô˘ ‰È·ı¤ÙÂÈ Ë ÂÏÏÂÈÌ-
Ì·ÙÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰·, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ·ÎÚÈ‚‹ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÛÙËÓ ÔÔ›· Ù· ¯ÚË-
Ì·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ı· ‹Ù·Ó ‰È·ı¤ÛÈÌ·. ∞ÎfiÌË, Î¿ıÂ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘Û· ÌÔÓ¿‰· ı·
¤ÚÂÂ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔ-
Ó¿‰ˆÓ Î·È Ó· ˘ÔÛÙÂ› ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂˆÓ. ∫¿Ùˆ ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÔÏÏ¤˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜,
Èı·ÓfiÓ, ı· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Û·Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÙÔ˘˜ ·Ú¿ Ó· Ù· ‰ÈÔ¯Â-
ÙÂ‡ÛÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜. ŒÙÛÈ, Ë ÚÔ‹ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ı· ‰ÈÂ-
ÎfiÙÂÙÔ, ÌÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÛÔ‚·Ú¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë ‰È·ÎÔ‹ ·˘Ù‹
ÁÈ· ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÁÈ· ÔÏfiÎÏËÚË ÙËÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›·.

ŸÙ·Ó ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ¤Ó·
‰¿ÓÂÈÔ ÂÓÂÚÁÂ› ˆ˜ ¤Ó·˜ ÈÛÙˆÙ‹˜, ·ÎÚÈ‚Ò˜ fiˆ˜ Â¿Ó ¤¯ÂÈ ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó·
¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ¯Ú¤Ô˘˜. ŸÌˆ˜, Ë ÈÔ ÚÔÛˆÔÔÈËÌ¤ÓË Û˘ÌÊˆÓ›· ÙÔ˘ ‰·-
ÓÂ›Ô˘ Â›Ó·È ÔÏÈÁfiÙÂÚÔ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌË (ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌË) ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
·ÁÔÚ¿ ·fi fi,ÙÈ ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ¯Ú¤Ô˘˜.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· ¯ÚÂÈ·˙fiÙ·Ó Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜
fiÚÔ˘˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÚÔÙÔ‡ ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ·˘Ù¿ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

¶·Ú·Î¿Ùˆ Á›ÓÂÙ·È ÌÈ· ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË (Û‡ÓÙÔÌË) ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ Úfi-
ÏÔ˘ ÙˆÓ Î˘ÚÈÔÙ¤ÚˆÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

1.7.3.2. ∂ÌÔÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ (Commercial Banks)
™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜, ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È ÔÈ ÈÔ ÂÈÎÚ·Ù¤ÛÙÂÚÔÈ

¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›. ∂Í˘ËÚÂÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜,
ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ÌÈ· Â˘ÚÂ›· ÔÈÎÈÏ›· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÌÂÙ·‚È-
‚¿˙ÔÓÙ·˜ Ù· Î·Ù·ıÂÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, ·-
Ú¤¯ÔÓÙ·˜ ·’ Â˘ıÂ›·˜ ‰¿ÓÂÈÔ ‹ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¯Ú¤Ô˘˜.

OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ·ÓÙÏÔ‡Ó Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜ Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ fi„Âˆ˜ Î·È ÙÚÂ¯Ô‡ÌÂÓˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ, Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÏÔÁ·ÚÈ·-
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ÛÌÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Â› ÚÔıÂÛÌ›·. ŒÓ· ¯ÚfiÓÈÔ Úfi‚ÏËÌ· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›-
˙Ô˘Ó ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Â›Ó·È fiÙÈ Ô ÙÚfiÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ
ÔÔ›ÔÓ ·ÓÙÏÔ‡Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰··ÓËÚfi˜. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ÙÚÂ¯Ô‡ÌÂÓÔÈ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈ-
ÎÚÔ› ÛÂ Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏË Î›ÓËÛË, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ÚÔÍÂÓÂ›
Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ¿ ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ.

™Ù· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ· ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÂÈ ÙËÓ
ÁÎ¿Ì· ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ‚ÂÏ-
ÙÈÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ·fi Î¿ıÂ ÂÏ¿ÙË. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜
Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Î¿ÚÙÂ˜, ·ÛÊ¿ÏÈÛË, ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜, Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·, ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
(ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ) Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜ Ê‡Ï·ÍË˜ ÔÏ‡ÙÈÌˆÓ ·ÓÙÈÎÂÈÌ¤ÓˆÓ Î.¿.

OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó ÙfiÛÔ ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, fiÛÔ Î·È
ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ÙÔÌ¤·, Î·ıÒ˜ ÔÈ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ¯ÔÚ‹ÁËÛË˜ ‰·-
ÓÂ›ˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ Î·È
ÎÚ·ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜.

∞Í›˙ÂÈ Ó· ·Ó·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ Â‰Ò ÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ÂÌÔ-
ÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÂ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÙÔ ÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ
"bancassurance".

™ÙËÓ ∂˘ÚÒË, ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1980 ÙË˜ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÂÂÙÚ¿Ë ÛÙÈ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÚÔ˚fiÓÙ· ·ÛÊ¿-
ÏÈÛË˜. ¶ÔÏÏ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù¤Ê˘Á·Ó Ó· ˆÏÔ‡Ó Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜
(·ÛÊ·ÏÈÛÙ‹ÚÈ· Û˘Ì‚fiÏ·È·) ÁÈ· Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ
ÌÂÈˆıÂ› ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÏfiÁˆ ÙË˜ ‰È·ÁÚ·Ê‹˜ ÂÈ-
ÛÊ·ÏÒÓ ¯ÚÂÒÓ ¯ˆÚÒÓ ÙÔ˘ ∆Ú›ÙÔ˘ ∫fiÛÌÔ˘.

∂ÈÏ¤ÔÓ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘¤ÛÙËÛ·Ó ¤ÓÙÔÓÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ÁÈ· ÙÈ˜ Î·Ù·ı¤-
ÛÂÈ˜ ÂÏ·ÙÒÓ ·fi ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÂÏ-
Î˘ÛÙÈÎ¿ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Â¤Ó‰˘ÛË˜.

™Â ¿ÏÏÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ›‰Ú˘Û·Ó ˘ÔÎ·Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· ·ÛÊ·-
ÏÂÈÒÓ ‹ ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó Û˘ÓÂÚÁ·Û›Â˜ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ∞˘Ùfi,
Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÙÔ ·ÁÁÏÈÎfi fiÚÔ "Bancassurance"! ∞˘Ùfi ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ Â›Ó·È ÔÏÈ-
ÁfiÙÂÚÔ ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ Î·È ÙËÓ π·ˆÓ›· fiÔ˘ ·˘ÛÙËÚÔ› ÓfiÌÔÈ Î·È
Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ· Î·È ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜
ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·ÏËÊıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. OÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ
ÂˆÊÂÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ∂˘Úˆ·˚Î¤˜ Ô‰ËÁ›Â˜ (European Directives) ÔÈ ÔÔ›-
Â˜ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜.

∞˘Ùfi ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ (mergers) Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË Ó¤ˆÓ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.
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1.7.3.3. OÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ∞ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ (Savings Institutions)
OÈ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (Savings Institutions) ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ·Ô-

Ù·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ› Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› (Savings and Loan Associations "S&Ls" Î·È ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ù·ÌÈÂ˘ÙËÚ›Ô˘ (Savings Banks).

Ÿˆ˜ ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÔÈ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ› Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÏÔÁÈ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Î·È ¤ÂÈ-
Ù· ‰ÈÔ¯ÂÙÂ‡Ô˘Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜. ∂ÓÙÔ‡-
ÙÔÈ˜, ÔÈ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ› Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Î‡ÚÈ· ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Ù·
ÔÈÎÈÛÙÈÎ¿ ÂÓ˘fiıËÎ· ‰¿ÓÂÈ· (residential mortgages loans), ÂÓÒ ÔÈ ÂÌÔÚÈ-
Î¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ˆ˜ Î‡ÚÈ· ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ¤¯Ô˘Ó Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·. 

∞˘Ù‹ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ (‰È·¯Â›ÚÈÛË) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë Â›‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ
·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÒÓ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÒÓ Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. 

¶ÚfiÛÊ·Ù·, ÌÂ ÙË ¯·Ï¿ÚˆÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ¤¯ÂÈ ÂÈÙÚ·Â› ÛÙÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡˜ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË Â˘ÂÏÈÍ›· ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ‰È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙÔ˘˜ Ó· Á›ÓÔ˘Ó Û¯Â‰fiÓ
fiÌÔÈÂ˜ ÌÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ªÔÏÔÓfiÙÈ ÔÈ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ›
Û˘ÓÂÈÙ·ÈÚÈÛÌÔ› ÌÔÚÂ› Ó· Î·Ù¤¯ÔÓÙ·È ·fi ÌÂÙfi¯Ô˘˜, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ Ì¤-
ÙÔ¯ÔÈ Â›Ó·È Î·Ù·ı¤ÙÂ˜.

OÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆ˜ Ù·ÌÈÂ˘ÙËÚ›Ô˘ (savings banks) Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈ-
Â˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡˜ (savings and loans associations)
ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ÈÔ ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ ÙÔ˘˜ Û¯Â‰fiÓ ¤¯ÂÈ ÂÍ·ÏÂÈÊıÂ› ÌÂ ÙÔ ¤Ú·ÛÌ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘.

1.7.3.4. ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ› ™˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› (Credit Unions)
OÈ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÓÒÛÂÈ˜ ‹ ÈÛÙˆÙÈÎÔ› Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› (credit unions) ‰È·Ê¤-

ÚÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (commercial banks) Î·È ÙÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ (savings institutions) ÛÙ· ÂÍ‹˜: ·) ∂›Ó·È ÌË ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈ-
ÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›, ‚) ¶ÂÚÈÔÚ›̇ Ô˘Ó ÙÈ̃  ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤  ̃ÙÔ˘  ̃ÛÙ· Ì¤ÏË ÙÔ  ̆ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡ Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ÎÔÈÓfi ‰ÂÛÌfi fiˆ˜ ÎÔÈÓfi ÂÚÁÔ‰fiÙË.

§fiÁˆ ÙÔ˘ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ‰ÂÛÌÔ‡, ÔÈ ÈÛÙˆÙÈÎÔ› Û˘ÓÂÙ·È-
ÚÈÛÌÔ› ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔÈ ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·-
Ù·ı¤ÛÂˆÓ (depository institutions) Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ ÏÂ›ÛÙÔÓ ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ¯ÔÚ‹ÁËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙ· Ì¤ÏË ÙÔ˘˜.

1.8. O ƒO§O™ ∆ø¡ ª∏ ∫∞∆∞£∂∆π∫ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡
Oƒ°∞¡π™ªø¡

ªÂÚÈÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·ÓÙÏÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ¿ÏÏÂ˜
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ËÁ¤˜ Î·È fi¯È ·fi Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ ·›˙Ô˘Ó ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ˆ˜ ÌÂ-
ÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. ¶·Ú·Î¿Ùˆ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÌÂ
ÔÏ‡ Û˘ÓÔÌ›· ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜.

1.8.1. EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (Finance Companies)
OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·ÔÎÙÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ÂÎ‰›-

‰ÔÓÙ·˜ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ¤ÂÈÙ· ‰·ÓÂ›˙Ô˘Ó ·˘Ù¿ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÂ ¿ÙÔ-
Ì· Î·È ÌÈÎÚ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜. OÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
ÂÈÎ·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÙˆÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (depository
institutions), ·ÏÏ¿ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Î˘Ú›ˆ˜
ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ.

1.8.2. ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· (Mutual Funds)
∆· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ˆÏÔ‡Ó ÌÂÚ›‰È· ÛÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Î·È

Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ Ô˘ ÂÈÛÚ¿ÙÙÔ˘Ó Ù· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ªÂÚÈÎ¿ ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, fiˆ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹
ÔÌÔÏÔÁ›Â˜. ÕÏÏ·, ÁÓˆÛÙ¿ ˆ˜ ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙË˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜.

∏ ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·È ·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Â›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙÈ˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÈ·˜ ·ÙÔÌÈÎ‹˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘Û·˜ ÌÔÓ¿‰·˜. OÈ
ÌÈÎÚÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÁÔÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ∫Â-
Ê·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ÃÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ¤Ó·
‰È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÌÂÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈÎÚfi ¯ÚË-
Ì·ÙÈÎfi ÔÛfi.

1.8.3. EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ (Securities Firms)
OÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÌÈ· Â˘ÚÂ›· ÔÈÎÈÏ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ ÛÙÈ˜

¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó ÙÈ˜ ËÁ¤˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· Ó· ÂÓÂÚÁ‹ÛÔ˘Ó ˆ˜ ¤Ó·˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜ –
¯ÚËÌ·ÙÔÌÂÛ›ÙË˜ (broker), ÂÎÙÂÏÒÓÙ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂÙ·Í‡
‰‡Ô ÌÂÚÒÓ. ∏ ·ÌÔÈ‚‹ ÙÔ˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È ÛÙËÓ ·fiÎÏÈÛË (spread) ÌÂÙ·Í‡
ÙË˜ ÚÔÛÊÂÚfiÌÂÓË˜ ÙÈÌ‹˜ (bid price) Î·È ÙË˜ ˙ËÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÙÈÌ‹˜ (ask price).

∆Ô ÂÚÈıÒÚÈÔ Î¤Ú‰Ô˘˜ (markup) ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi Â› ÙÔ˘ ÔÛÔ‡ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ ı· Â›Ó·È Èı·Ófi ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÁÈ· ÔÏÈÁfiÙÂÚÔ Û˘Ó‹ıÂÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜, ÂÂÈ-
‰‹ ··ÈÙÂ›Ù·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ó· Û˘-
ÓÙ·ÈÚÈ¿ÍÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜. ∂›Ó·È, Â›ÛË˜, Èı·Ófi Ó·
Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈÎÚÒÓ ÔÛÒÓ ÁÈ· Ó· ·Ú¤¯ÂÈ
Â·ÚÎ‹ ·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÁÈ· ÙÔ ¯ÚfiÓÔ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙË˜ Û˘-
Ó·ÏÏ·Á‹˜.
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∂ÈÏ¤ÔÓ ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÌÂÛÈÙÂ›·˜, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ·Ú¤¯Ô˘Ó
Â›ÛË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ ÙÔÔıÂÙÔ‡Ó (‰È·ı¤ÙÔ˘Ó) ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÁÈ· ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ. ∞˘Ù‹ Ë ‰Ô˘ÏÂÈ¿ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·-
Î¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂÛÈÙÂ›·˜, ÂÂÈ‰‹ ÂÌÏ¤ÎÂÈ ÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿. OÈ
ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó (underwrite) Ù· ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂ-
Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· fiÙÈ ÂÁÁ˘ÒÓÙ·È ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓË ÙÈÌ‹ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ‰È·ÙÂıÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿.

AÎfiÌË, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Û˘¯Ó¿ ÂÓÂÚÁÔ‡Ó Ú¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi (dealers), ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó .¯. Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÁÈ· Ó· ÚÔ-
Û·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜. ∆Ô ÂÈÛfi‰ËÌ· ÂÓfi˜
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ (broker) ‚·Û›˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ Î¤Ú‰Ô˘˜ (markup)
ÁÈ· ÙË ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË, ÁÈ· ÙËÓ ÒÏËÛË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÂÓÒ ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ Ô˘ ÂÓÂÚÁÂ› Ú¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi (dealer) ÂËÚÂ-
¿˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ô˘ ‰È·ÙËÚÂ›.
ªÂÚÈÎÔ› dealers Â›ÛË˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÌÂÛËÙÂ›·˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÂÈÛfi‰ËÌ· ·fi ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ.

ªÈ· ¿ÏÏË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ô˘ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Â›Ó·È Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÁÈ· Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜
(mergers) Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ – ·Ó·Û˘ÁÎÚfiÙËÛË˜ ÂÙ·ÈÚÂÈ-
ÒÓ. OÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‚ÔËı‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó·
Û¯Â‰È¿ÛÂÈ ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛ‹ ÙË˜, ·ÏÏ¿ Â›ÛË˜ ÙËÓ ‚ÔËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·-
‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ÙÔÔıÂÙfiÓÙ·˜ (‰È·ı¤ÙÔÓÙ·˜) ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿
Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

1.8.4. ∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ EÙ·ÈÚÂ›Â˜ (Insurance Companies)
OÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÈÛÚ¿ÙÙÔ˘Ó ·ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· (premiums) ÛÂ ·ÓÙ·Ï-

Ï·Á‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÏËÚˆÙ¤Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ı·Ó¿ÙÔ˘, ·Ûı¤-
ÓÂÈ·˜ ‹ ·Ù˘¯ËÌ¿ÙˆÓ Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ Ô˘ ÂÈÛÚ¿ÙÙÔ˘Ó
·fi Ù· ·ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÌÈ·˜ ÔÈÎÈÏ›·˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ªÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ.

OÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ·fi ÙËÓ Ò-
ÏËÛË ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È ÔÌÔÏÔÁ›Â˜. ™˘ÓÂÒ˜, Ë Û˘-
ÓÔÏÈÎ‹ ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÔÌÔ-
ÏÔÁÈÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ.

1.8.5. ∆·ÌÂ›· ™˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ (Pension Funds)
¶ÔÏÏ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ‰ËÌfiÛÈÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ‰È¿ÊÔÚ·

ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ¯ÚËÌ·-
ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ Ô˘ Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔ˘Ó, ÂÚÈÔ‰ÈÎ¿ ÔÈ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔÈ, ÔÈ ÂÚÁÔ‰fiÙÂ˜ ‹
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Î·È ·ÌÊfiÙÂÚÔÈ. ∆· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ Ô˘ Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔÓÙ·È ÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·˜ ÛÂ
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ ·ÔÛ˘ÚıÔ‡Ó (Î·Ù¿ ÙÔÓ ¯ÚfiÓÔ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰fiÙËÛË˜) ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙ÔÌ¤ÓÔ˘˜. OÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ‰ËÏ·‰‹ Ë ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·fi Ù·
Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ, ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜.

1.9. ¢π∞°ƒ∞ªª∞∆π∫∏ ∞¶∂π∫O¡π™∏ ∆OÀ ƒO§OÀ ∆ø¡ Ãƒ∏-
ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ Oƒ°∞¡π™ªø¡

O ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÛÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙË˜ ÚÔ‹˜
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜
ÌÔÓ¿‰Â˜ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ™¯‹Ì· 1.2. OÈ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿-
‰Â˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÈÛÙÂÚ‹ ÏÂ˘Ú¿ Î·È ÔÈ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜
‰ÂÍÈ¿. ∆ÚÂÈ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜
ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ™¯‹Ì· 1.2. ∏ ÌÈ·
ÛÂÈÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜
ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÌÂÙ·ÙÚ¿Ô˘Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÛÂ ‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ¯ÔÚËÁÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜. ∏ ‰Â‡-
ÙÂÚË ÛÂÈÚ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ·ÁÔÚ¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ô˘ ÂÎ‰›-
‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆ˜ (finance companies) Î·È ÔÈ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÚÔ¤˜ ·˘Ù¤˜ ÌÂÙ·ÙÚ¤ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆ˜ ÛÂ
‰¿ÓÂÈ· Ô˘ ¯ÔÚËÁÔ‡ÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜. ∏ ÙÚ›ÙË ÛÂÈÚ¿ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÚÔÒÓ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›·
∫ÂÊ¿Ï·È·, Ô˘ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ·˘Ù¤˜ ·ÍÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫Â-
Ê¿Ï·È· ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘-
ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, ÔÈ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, Â›ÛË˜, ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ Ô-
Û¿ ·fi ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Ù· Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆ˜. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ
·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È Ù· Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆ˜ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Ô-
Û¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ Ô˘ Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, fiˆ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È
‰ËÌfiÛÈÔÈ (ÎÚ·ÙÈÎÔ›) ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›.

OÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ (Securities Firms) ‰ÂÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ™¯‹-
Ì· 1.2, ·ÏÏ¿ ·›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙË ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË ÙË˜ ÚÔ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ÔÛÒÓ. ¶ÔÏÏ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ
Î·È ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂˆÓ (securities firms). ∞ÎfiÌË ÌÂÚÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ‰ÈÔ¯ÂÙÂ‡ÔÓÙ·È ·’
Â˘ıÂ›·˜ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ˆ˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂˆÓ Ô˘ ÂÓÂÚÁÔ‡Ó ˆ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ (brokers).
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™¯‹Ì· 1.2.: ™˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ OÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÛÙÈ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ∞ÁÔÚ¤˜

∞ÙÔÌÈÎ¤˜
¶ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜
ªÔÓ¿‰Â˜

EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÃÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂ-
ˆ˜ (Finance Companies)

∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·
(Mutual Funds)

∂ÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜
ªÔÓ¿‰Â˜

OÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
(∂ÌÔÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜)
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ∞ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ
¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ› ™˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ›

∞ÁÔÚ¿ ÃÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ

∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜

∞ÁÔÚ¿ ªÂÚÈ‰›ˆÓ

∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿
∆·ÌÂ›·

∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜
EÙ·ÈÚÂ›Â˜

∞ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ·

∂ÚÁÔ‰fiÙÂ˜
Î·È
∂ÚÁ·˙fiÌÂÓÔÈ

∆·ÌÂ›· ™‡ÓÙ·ÍË˜

™˘ÓÂÈÛÊÔÚ¤˜
∂ÚÁ·˙ÔÌ¤ÓˆÓ
Î·È ∂ÚÁÔ‰ÔÙÒÓ
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ÃÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÔ› ∫‡ÚÈÂ˜ ËÁ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ AÍÈÔÔ›ËÛË
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ›

∂ÌÔÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·fi ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ∞ÁÔÚ¤˜ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ¢ËÌfiÛÈÔ˘˜ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ,
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ‰¿ÓÂÈ· ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

Î·È ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿

OÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ∫·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·fi ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ∞ÁÔÚ¤˜ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ¢ËÌfiÛÈÔ˘˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÔÈÎÈÛÙÈÎ¿
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÓ˘fiıËÎ· ‰¿ÓÂÈ· Î·È ¿ÏÏÂ˜

Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙ·
ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÌÂÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·
ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ› ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·fi Ì¤ÏË ¢¿ÓÂÈ· ÛÙ· Ì¤ÏË ÙÔ˘
™˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ› ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡

™˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡

EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ˆÏËı¤ÓÙ· ¢¿ÓÂÈ· ÛÙ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿
ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

∞ÌÔÈ‚·›· ªÂÚ›‰È· ˆÏËı¤ÓÙ· ∞ÁÔÚ¿ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ
∫ÂÊ¿Ï·È· ÛÙ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ
∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ Î·È ¢ËÌfiÛÈÔ˘˜ OÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ

∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· ªÂÚ›‰È· ˆÏËı¤ÓÙ· ∞ÁÔÚ¤˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ
ÃÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜ ÛÙ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿, ÂÈ- ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ

¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ¢ËÌfiÛÈÔ˘˜ ÃÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
OÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜

∆·ÌÂ›· ™˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ ™˘ÓÂÈÛÊÔÚ¤˜ ·fi ∞ÁÔÚ¤˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ
ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔ˘˜ ∫Ú·ÙÈÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ
Î·È ÂÚÁÔ‰fiÙÂ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ

∞ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ∞ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· Î·È ∫¤Ú‰Ë ∞ÁÔÚ¤˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ
·fi ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ

¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ

¶›Ó·Î·˜ 1.2.: ™‡ÓÔ„Ë ÙˆÓ ËÁÒÓ Î·È ·ÍÈÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ
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1.10. ™À°∫ƒπ™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ Oƒ°∞¡π™ªø¡
∏ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

¤¯ÂÈ ÌÂÙ·‚ÏËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ¤Ú·ÛÌ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ªÔÏÔÓfiÙÈ Ù· ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ¤¯ÂÈ ÌÂÈˆıÂ›, ÔÈ
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÎfiÌË ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÂÓÂÚÁËÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·
ˆ˜ Û‡ÓÔÏÔ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚ-
Á·ÓÈÛÌÒÓ.

O ·Ú·¿Óˆ ¶›Ó·Î·˜ 1.2 Û˘ÓÔ„›˙ÂÈ ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ËÁ¤˜ Î·È ÙËÓ ·ÍÈÔÔ›-
ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ. ∆· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÙ·ÌÈ-
Â‡ÛÂÈ˜ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (depositosy
Institutions). ∆· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÌÂ ·ÓÂ·ÚÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡-
ÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ (finance companies). OÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ (ÎÚ¿ÙÔ˜)
Ô˘ ÂÎ‰›‰Ô˘Ó ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ·ÓÙÏÔ‡Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Î·ÙËÁÔ-
Ú›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ.

1.11. ™À°Ãø¡∂À™∂π™ – ∂•∞°Oƒ∂™ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡
Oƒ°∞¡π™ªø¡

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ÂÓˆÔÈËıÂ› ÚfiÛÊ·Ù· ÁÈ· Ó·
ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÎÏ›Ì·Î·˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÍ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ‹ ¤¯Ô˘Ó Û˘Á¯ˆÓÂ˘ıÂ› ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ÁÈ· Ó· ¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ fiÁÎÔ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ˘ÔÛÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ·fi ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ˘Ô‰ÔÌ‹. OÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (savings institutions) Û˘Á¯ˆÓÂ‡ıËÎ·Ó ÁÈ· Ó· ÂÙ‡¯Ô˘Ó ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›Â˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ (ÙË ¯ÔÚ‹ÁËÛË ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ
ÂÓ˘fiıËÎˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ). OÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Â›ÛË˜, ÂÓˆÔÈ‹ıËÎ·Ó
ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙÔ Ì¤ÛÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·ÚÔ¯‹˜ Î·È ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ.

∆· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ·, ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌÒÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÓˆÔÈËıÂ› ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ (conglomerates)
ÁÈ· Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Â‰›Ô˘ ‰Ú¿ÛË˜ (economies of scope).
OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘Á¯ˆÓÂ˘ıÂ› ÌÂ ÙÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ (savings institutions), ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (finance companies),
Ù· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· Î·È ÙÈ˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ªÔÏÔÓfiÙÈ, ÔÈ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜
‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿, Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ fiÌÈÏÔ˜ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÔÊ¤ÏË
ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ·fi ¤Ó· Î·È ÌfiÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi.

∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ·ÚÎÂÙ¤˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È
ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ
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ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿.
ªÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ‹ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ – ‰È¿ÚıÚˆÛË ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-

ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÔÌ›ÏÔ˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ™¯‹Ì· 1.3. πÛÙÔÚÈÎ¿, Î¿ıÂ
Ì›· ·fi ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ (fiˆ˜, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜, Ù· ÔÈÎÈÛÙÈ-
Î¿ ÂÓ˘fiıËÎ· ‰¿ÓÂÈ·, Ë ÌÂÛÈÙÂ›· Î·È Ë ·ÛÊ¿ÏÈÛË) Â›¯·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÂÌfi‰È·
ÂÈÛfi‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô (barriers to entry), ¤ÙÛÈ ÌfiÓÔ ¤Ó·˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ·ÚÈı-
Ìfi˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ˙fiÙ·Ó ÛÂ ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÎÏ¿‰Ô. ∆· ÂÌfi‰È·
ÂÈÛfi‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô ÂÚÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-
ÛÊÔÚ¿ ÌÈ·˜ Â˘ÚÂ›·˜ ÔÈÎÈÏ›·˜ ˘ËÚÂÛÈÒÓ. ™Ù· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ·, Ù·
ÂÌfi‰È· ÂÈÛfi‰Ô˘ ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô (barriers to entry) ¤¯Ô˘Ó ÌÂÈˆıÂ› ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·˜
ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘ıÂ› ÛÂ ÌÈ· ÌfiÓÔ ˘ËÚÂÛ›· Ó· ÂÂ-
ÎÙ·ıÔ‡Ó ÈÔ Â‡ÎÔÏ· ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜.

™˘ÓÂÒ˜, ÔÏÏÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› fiÌÈÏÔÈ Û˘ÓÈÛÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ‰È¿ÊÔ-
ÚÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜, Ô˘ ·Ú¯ÈÎ¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Û·Ó ˆ˜
·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜, ·ÏÏ¿ ÙÒÚ· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÔÓ¿‰Â˜ (‹ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜) ÙÔ˘ ÔÌ›ÏÔ˘.

ŒÓ·˜ ·ÙÔÌÈÎfi˜ ÂÏ¿ÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Îfi fiÌÈÏÔ ÁÈ· Â‡ÎÔÏË ÚfiÛ‚·ÛË ÛÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÈÛË ˙ˆ‹˜ Î·È ˘ÁÂ›·˜, ÛÙË ÌÂ-
ÛÈÙÂ›· (brokerage), ÛÙ· ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È·, ÛÙÈ˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û¯Â‰È·ÛÌfi (ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi), ÁÈ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
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™¯‹Ì· 1.3: OÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ¢ÔÌ‹ (¢È¿ÚıÚˆÛË) ÂÓfi˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ OÌ›ÏÔ˘

∂Ï¤Á¯Ô˘Û· EÙ·ÈÚÂ›· (Holding Company) ÂÓfi˜ ÃÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ OÌ›ÏÔ˘

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
∂ Ì  Ô Ú È Î ‹ ˜
∆Ú¿Â˙·˜:
ñ ∂ÌÔÚ ÈÎ¿

‰¿ÓÂÈ·.
ñ ÕÏÏÂ˜ ˘Ë-

ÚÂÛ›Â˜ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ.

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ
ÂÓ˘fiıËÎˆÓ
‰·ÓÂ›ˆÓ (mort-
gages).

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÒÓ:
ñ ∫·Ù·Ó·Ïˆ-

ÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·.
ñ ¢¿ÓÂÈ· ÌÈ-

ÎÚÒÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ.

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫Â-
Ê·Ï·›̂ Ó (∞.∫.):
ñ ∞.∫. ªÂÙÔ-

¯ÒÓ:
ñ ∞.∫. OÌÔÏÔ-

ÁÈÒÓ.
ñ ∞.∫. ∞ÁÔÚ¿˜

ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜.

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ:
ñ ª Â Û È Ù Â › ·

(brokerage)
ñ ∞ÁÔÚ·ˆ-

ÏËÛ›Â˜ Î·È
ÚÔÒıËÛË
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿
¯ Ú Â Ô Á Ú ¿ -
ÊˆÓ.

§ Â È Ù Ô ˘ Ú Á › Â ˜
∞ÛÊ¿ÏÈÛË˜:
ñ ∞ÛÊ¿ÏÈÛË ÁÈ·

¿ÙÔÌ·.
ñ ∞ÛÊ¿ÏÈÛË ÁÈ·

ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜.
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Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÚÔÛˆÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· Î.Ï.
ªÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÏ¿ÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‚·ÛÈÛıÂ› ÛÂ ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi fiÌÈ-

ÏÔ ÁÈ· ·ÛÊ¿ÏÈÛË ·ÎÈÓ‹ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘Û›·˜ Î·È ·Ù˘¯ËÌ¿ÙˆÓ, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¿
ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙fiÌÂÓÔ˘˜, ÂÌÔÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ·
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË – ·Ó·Û˘ÁÎÚfiÙËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ) Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ ÚÔ-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ Î.¿.

¶ÔÏÏÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› fiÌÈÏÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡Ó Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙÔÓ fiÁÎÔ
ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÂÈÚfiÛıÂÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÙÔ˘˜ ‹‰Ë ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜.

1.12. ¶∞°∫O™ªπ∞ ∂¶∂∫∆∞™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡
Oƒ°∞¡π™ªø¡

¶ÔÏÏÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ÂÂÎÙ·ıÂ› ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ÁÈ·
Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌÔÛ‡ÓË ÙÔ˘˜. OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ÔÈ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ (securities firms)
¤¯Ô˘Ó ÂÂÎÙ·ıÂ› Ì¤Ûˆ ‰ÈÂıÓÒÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ. ªÈ· ‰ÈÂıÓ‹ Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË
ÌÂÙ·Í‡ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙË Û˘Á-
¯ˆÓÂ˘Ì¤ÓË ÂÙ·ÈÚÂ›· Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÛÂ
ÔÏfiÎÏËÚË ÙË ‚¿ÛË ÂÏ·ÙÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ‰‡Ô Û˘Á¯ˆÓÂ˘-
Ì¤ÓˆÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ· È·ˆÓÈÎ‹ ÂÌÔÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·
ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘ıÂ› ÛÙË ¯ÔÚ‹ÁËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÂÓÒ ÌÈ· Â˘Úˆ·˚Î‹
ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ó· ¤¯ÂÈ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘ıÂ› ÛÂ ˘ËÚÂÛ›Â˜ fiˆ˜ ÙË ‰È¿ıÂÛË
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ó¤·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi.

∏ Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙËÓ È·-
ˆÓÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙË˜ (¯ÔÚ‹ÁËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ) ÛÙÔ˘˜
∂˘Úˆ·›Ô˘˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜ (ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ), ÂÓÒ Ë Â˘Úˆ·˚Î‹ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÙÈ˜ ˘Ë-
ÚÂÛ›Â˜ ÙË˜ (‰È¿ıÂÛË ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ) ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙË˜ È·-
ˆÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

™˘Ó‰˘¿˙ÔÓÙ·˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÂÈ‰ÈÎfiÙËÙÂ˜ Î·È ‚¿ÛÂÈ˜ ÂÏ·ÙÒÓ, ¤Ó·˜ Û˘Á-
¯ˆÓÂ˘Ì¤ÓÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÂÚÈÛ-
ÛfiÙÂÚÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· Â˘Ú‡ÙÂÚË ‰ÈÂıÓ‹ ‚¿ÛË
ÂÏ·ÙÒÓ.

∆Ô 1999, ¤Ó‰ÂÎ· (11) Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Û˘ÌÌÂÙÂ›¯·Ó ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÂÓfi˜
ÌÔÓ·‰ÈÎÔ‡ Â˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙÔ "Â˘ÚÒ". ∆Ô ÂÓÈ·›Ô ÓfiÌÈÛÌ·, ÙÔ Â˘ÚÒ,
ÂÍ·ÏÂ›ÊÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ·ÓËÛ˘¯›Â˜ ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜
ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·‡ÍËÛÂ ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ
¯ˆÚÒÓ (ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜) Î·È ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË.
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OÈ Â˘Úˆ·˚ÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ ·Ú¯ÈÎ¿ Â›¯·Ó Ó· ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÔ‡Ó ÌÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓÔ˘˜
ÛÙË ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ¯ÒÚ·, ‰È·›ÛÙˆÛ·Ó fiÙÈ ÙÒÚ· ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ¤ÓÙÔÓÔ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÌfi ·fi ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜.

™˘ÓÂÒ˜, ÔÏÏÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÌÂÙÂ›¯·Ó ÛÂ ‰ÈÂıÓÂ›˜
Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÂÏ¿ÙÂ˜ ÛÂ ÔÏfiÎÏË-
ÚË ÙËÓ ∂˘ÚÒË Î·È Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÌÈ· Â˘ÚÂ›· ÔÈÎÈÏ›· ˘ËÚÂÛÈÒÓ. ¶ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÌÈ· Â˘Ú‡ÙÂÚË ‚¿ÛË ÂÏ·ÙÒÓ ÌÔÚÔ‡-
Û·Ó Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· (Î·È Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜) Î·È
Û˘ÓÂÒ˜ Ó· ÙÈÌÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘˜ ÈÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¿.

1.13. ¶∂ƒπ§∏æ∏
ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó ÙË ÚÔ‹ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜. EÂÈ‰‹
ÔÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔÓ¿-
‰ˆÓ ¤¯Ô˘Ó È‰Ú˘ıÂ› ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÁÈ·
ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ·˘ÙÒÓ.

ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔ-
ÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜. ™ÙÈ˜ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Î·È Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔ-
ÓÙ·È ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ‰ËÏ·‰‹ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÁÈ·
ÚÒÙË ÊÔÚ¿. ∂ÓÒ ÛÙÈ˜ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Î·È Á›-
ÓÔÓÙ·È ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› ÛÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜.

ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È, Â›ÛË˜, ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜
(¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜) Î·È ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜). ™ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ Î·È
Î¿Ùˆ), ÂÓÒ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (¿Óˆ ·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜). OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›-
ÓÔÓÙ·È, ·ÎfiÌË, ÛÙÈ˜ ÔÚÁ·ÓˆÌ¤ÓÂ˜ (ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ) Î·È ÛÙÈ˜ ÌË ÔÚÁ·ÓˆÌ¤-
ÓÂ˜ ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ (over the counter markets) .¯. ÙÚ¿Â˙Â˜, Î.Ï.

ñ ™ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ¤¯Ô˘Ó ·Ú-
ıÂ› ‹ ÂÍ·ÏÂÈÊıÂ› ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi ÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› (ÓfiÌÔÈ, Î·ÓÔÓÈÛÌÔ›)
Ô˘ ÂÌÔ‰›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÈ˜ Í¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÌÂ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙËÓ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙË ‰ÈÂ‡-
Ú˘ÓÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î¿.

ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ (depository institutions) Î·È ÛÂ ÌË Î·Ù·ıÂÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜
(nondepository institutions). OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (depository
institutions) Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: ·) ∂ÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ (commercial banks), ‚)
OÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·ÔÙ·Ì›Â˘ÛË˜ (savings institutions), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È
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ÛÂ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡˜ (savings and loan associations) Î·È
ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ (savings banks), Á) ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÌÔ‡˜
(credit unions). OÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ ÌË Î·Ù·ıÂÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (nondepository
institutions) Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜: ·) EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (finance companies),
‚) ∞ÌÔÈ‚·›· ∫ÂÊ¿Ï·È· (mutual funds), Á) EÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ (securities
firms) Î·È ‰) ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ (insurance companies). O ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ
ÌË Î·Ù·ıÂÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfi˜, ÂÂÈ‰‹ Â›Ó·È ÔÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔÈ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È Û˘ÓÂ-
Ò˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË (¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È·) ÛÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜
ÌÔÓ¿‰Â˜.

ñ °ÂÓÈÎ¿, Ô ÚfiÏÔ˜ Î·È ÙˆÓ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. OÈ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ‰¤¯ÔÓÙ·È ·ÈÙ‹Ì·Ù· ·fi ÙÈ˜ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜
ÌÔÓ¿‰Â˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ Â›‰Ô˘˜ Î·È
ÙÈ Ì¤ÁÂıÔ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó Î·È (ÔÈ
ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·˘ÙÔ›) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· Ó· Û˘ÓÙ·È-
ÚÈ¿ÍÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ Î·È ˆÏËÙÒÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ. ÃˆÚ›˜ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ë ÒÏËÛË Î·È Ë
·ÁÔÚ¿ (Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜) ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ı· ‹Ù·Ó ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏË Î·È Ù· Îfi-
ÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ı· ‹Ù·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ˘„ËÏ¿.

ñ ∆· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ·, ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÒÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÓˆÔÈËıÂ› Ì¤Ûˆ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ (mergers) Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ
(acquisitions) ÛÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÌ›ÏÔ˘˜ (conglomerates) ÁÈ· Ó· ÂÎ-
ÌÂÙ·ÏÏÂ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Â‰›Ô˘ ‰Ú¿ÛË˜ ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ·ÁÔÚ¿.
ªÔÏÔÓfiÙÈ ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ – ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ÙˆÓ Û˘Á-

¯ˆÓÂ˘ı¤ÓÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿,
ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› fiÌÈÏÔÈ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÊ¤ÏË ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Ô˘ ÚÔ-
ÙÈÌÔ‡Ó Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó ·fi ¤Ó· Î·È Ìfi-
ÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi fiÌÈÏÔ.
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