
2.1. ∂π™∞°ø°∏
OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ

ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, Â›Ó·È ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÂ ·˘Ù¤˜ ˆÏÔ‡Ó Î·È
·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ Ì¤Û· (¯ÚÂfiÁÚ·Ê·), Ù· ÔÔ›· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó fi¯È
ÌfiÓÔ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÎ‰fiÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ·ÏÏ¿ Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ Ï‹ÍË ÙÔ˘˜, ÙÔÓ
Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ÙËÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË.

OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∏ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·-
ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÛÙÂÓ¿ ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·Ù· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜,
‰ËÏ·‰‹ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Â‡ÎÔÏ· Ó· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈËıÔ‡Ó ¯ˆÚ›˜ Ô˘-
ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ·ÒÏÂÈ· ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ¤¯Ô˘Ó ¯·ÌËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È Û¯Â-
ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜. ∏ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ Ì·ÎÚ¿ ‰È¿ÚÎÂÈ· ˙ˆ‹˜, Ù· ÔÔ›·
‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÙÂÓ¿ ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·Ù· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Î·ıfiÛÔÓ ÂÓ¤¯Ô˘Ó Î›Ó‰˘ÓÔ
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È ¤Ó· Û¯ÂÙÈ-
Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜. OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È Â›ÛË˜
ÛÂ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ (ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ı· ÂÍÂÙ¿-
ÛÔ˘ÌÂ ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›· ·Ì¤Ûˆ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ).

™ËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (market-makers ‹
dealers) Î·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ (brokers) Ô˘ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·
¯ÚÂfiÁÚ·Ê·.

™ËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔÈ, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, Â›Ó·È ÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ (Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi
Î·È ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈÌ¤˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ÁÈ· Ù· ˘¿Ú¯ÔÓÙ· ¯ÚÂfi-
ÁÚ·Ê· Î·È ¤ÙÛÈ ÛÙËÓ Ô˘Û›· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∫È ·˘Ùfi ÙÔ ÂÙ˘¯·›-
ÓÔ˘Ó ÌÂ ÙÔ Ó· Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔÈ ÛÂ Î¿ıÂ ÛÙÈÁÌ‹ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó
·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÛfiÙËÙÂ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ÔÔÈÂÛ‰‹ÔÙÂ Ô-
ÛfiÙËÙÂ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ) ÛÂ Ì›· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÙÈÌ‹ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ˙‹ÙËÛË˜. ∞˘-
Ù‹ Ë Ú¿ÍË ·˘Í¿ÓÂÈ ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·-
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ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. OÈ ÌÂÁ¿ÏÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Û˘Ó‹ıˆ˜
ÂÌÔÚÂ‡ÔÓÙ·È ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ
·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÛÙËÓ Ô˘Û›· ÙÔÓ Û˘Ó‰ÂÙÈÎfi ÎÚ›ÎÔ ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘-
ÙÒÓ ·ÁÔÚÒÓ.

2.2. ¶ƒø∆O°∂¡∏™ ∞°Oƒ∞
∏ ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·-

Ê· Ô˘ ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿. ∆· ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Â›-
Ó·È Î˘Ú›ˆ˜ ÔÈ ·Ï¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ (common stock or equity), ÔÈ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜
ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ÔÈ ‰ËÌÔÙÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ Î·È Ù· (ÂÓ˘-
fiıËÎ·) ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· (mortgages). OÈ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙËÓ
¤Î‰ÔÛË Î·È ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›Ó·È ÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊˆÓ (merchants), ÔÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂ-
ˆÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ˘Â˘ı‡Óˆ˜ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Î·È ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ
Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÔÈ ›‰ÈÔÈ ÔÔÈ·‰‹Ô-
ÙÂ ·‰È¿ıÂÙË ÔÛfiÙËÙ· ·˘ÙÒÓ.

∞˘ÙÔ› ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·Ú¤¯Ô˘Ó Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ·Ó·ÊÔ-
ÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Î·È ÙÔÓ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ¯ÚfiÓÔ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÌÔÚÔ‡Ó
Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó ÙË ‰È¿ıÂÛË ÙˆÓ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ ÙËÓ
˘Ô¯Ú¤ˆÛË, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ ·Ú·¿Óˆ, Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÔÈ ›‰ÈÔÈ ÙËÓ ·‰È¿-
ıÂÙË ÔÛfiÙËÙ· ·˘ÙÒÓ. OÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ·˘ÙÔ›, Â›ÛË˜, ‚ÔËıÔ‡Ó ÛÙÔ Ì¿ÚÎÂ-
ÙÈÓÁÎ (marketing) ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜. ŒÓ· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÙÔ˘
Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÂÓfi˜ ÚÔÛ¤ÎÙÔ˘˜ (prospectus) fiÔ˘ Â-
ÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ÙÔ Â›‰Ô˜, ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÙÔ ÈÛÙÔÚÈÎfi ÙË˜, ÔÈ È-
ı·ÓÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ Î·È ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.

OÈ ÓfiÌÔÈ – Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ··ÈÙÔ‡Ó Ù· ÚÔÛ¤ÎÙÔ˘˜ Ó· Â›Ó·È ·ÎÚÈ‚‹ Î·È Ó·
Á›ÓÔ˘Ó ÁÓˆÛÙ¿ fiÏ· Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË. ŒÓ·
·ÓÙ›ÁÚ·ÊÔ ÙÔ˘ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ˘ ÚÔÛ¤ÎÙÔ˘˜, Û˘Ó‹ıˆ˜ ˘Ô‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÙÈ˜
·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· Ù· Û¯fiÏÈ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜.

∏ ·Ó¿ÏË„Ë Î·È Ë ‰È¿ıÂÛË ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (underwriting)
ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ ¤Ó· Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÔÛÒÓ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë
¤Î‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜, ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ·fi ÌÈ· ÎÔÈÓÔÚ·Í›·
– Û˘Ó·ÛÈÛÌfi (syndicate) ‰È¿ÊÔÚˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ˘fi ÙË ‰ÈÔ›-
ÎËÛË (direction) ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô˘ ÂÓÂÚÁÂ› ˆ˜ ËÁ¤ÙË˜.

∏ ÎÔÈÓÔÚ·Í›· ·˘Ù‹ ÂÁÁ˘¿Ù·È ÛÙÔÓ ÂÎ‰fiÙË Ó¤ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÈ· ÂÏ¿-
¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÁÈ· Ù· ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È ¤ÂÈÙ· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Ù· ¯ÚÂ-
fiÁÚ·Ê· ·˘Ù¿ ÛÂ ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi Î·È ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.
Õ·Í Ë ¤Î‰ÔÛË ¤¯ÂÈ ˆÏËıÂ› ÂÈÙ˘¯Ò˜, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, Û˘Ó‹ıˆ˜,
·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ÂÓÂÚÁ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· Ù· ÓÂÔÂÎ‰È‰fi-
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ÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. À¿Ú¯Ô˘Ó ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÔÈ Ó¤Â˜ ÂÎ-
‰fiÛÂÈ˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·ÏËÊıÔ‡Ó ÁÈ· ‰È¿ıÂÛË ÛÙÔ ÎÔÈÓfi. O ÛÎÔfi˜ ·˘Ùfi˜
ÙˆÓ ‰È¿ÊÔÚˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Â›Ó·È Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Ù· ÎfiÛÙË ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎ-
‰fiÙË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯Ú¤Ô˘˜ ‹ ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (equity ‹ common stock) ÛÂ
Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙËÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó¿ÏË„Ë˜ Î·È ‰È¿ıÂÛË˜ ÙˆÓ Ó¤-
ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÔ ÎÔÈÓfi Ô˘ ‰›‰ÂÙ·È ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ ÛÂ ¤Ó· Û˘Ó·ÛÈÛÌfi ÁÈ·
ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.

ªÈ· ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Â›Ó·È Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙË˜ ¤Î‰Ô-
ÛË˜ (bought deal) ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ë ËÁ¤ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›· ‹ Ô Û˘Ó·ÛÈÛÌfi˜ (ÎÔÈ-
ÓÔÚ·Í›·) ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙÔÓ ‰˘ÓËÙÈÎfi ÂÎ‰fiÙË ÌÈ· ÛÙ·ıÂÚ‹ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÁÈ·
Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË. O ‰˘ÓËÙÈÎfi˜ ÂÎ‰fiÙË˜ ¤¯ÂÈ ¤Ó· Û‡ÓÙÔÌÔ ¯ÚÔÓÈÎfi
‰È¿ÛÙËÌ· ÁÈ· Ó· ·Ô‰Â¯ÙÂ› ‹ Ó· ·ÔÚÚ›„ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿.

∂¿Ó Ë ÚÔÛÊÔÚ¿ Á›ÓÂÈ ·Ô‰ÂÎÙ‹, Ë ËÁ¤ÙË˜ (‰È·¯ÂÈÚ›ÛÙÚÈ·) ÂÙ·ÈÚÂ›· ‹ Ë
ÎÔÈÓÔÚ·Í›· ¤¯ÂÈ ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∏ ÎÔÈÓÔÚ·Í›·
ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· Â›Ó·È ÂÏÂ‡ıÂÚË Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ‹ ÌÂ-
ÚÈÎÒ˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. ªÈ· ¿ÏÏË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÒÏËÛË˜ ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ Â›Ó·È Ì¤Ûˆ ‰ËÌÔÚ·Û›·˜ (auction). O ÂÎ‰fiÙË˜ ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÂÈ ÙÔ˘˜
fiÚÔ˘˜ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Î·È ¤ÂÈÙ· ˙ËÙ¿ Ó· ˘Ô‚ÏËıÔ‡Ó ÔÈ ÚÔÛÊÔÚ¤˜. ¢È¿-
ÊÔÚÔÈ Û˘Ó·ÛÈÛÌÔ› ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔÛÊÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Î·È Ô Û˘-
Ó·ÛÈÛÌfi˜ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÙËÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi‰ÔÛË (yield) ·ÔÎÙ¿ ÔÏfi-
ÎÏËÚË ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË. Õ·Í Ë ÚÔÛÊÔÚ¿ Á›ÓÂÈ ·Ô‰ÂÎÙ‹ Ô Û˘Ó·ÛÈÛÌfi˜ ÌÔÚÂ›,
ÌÂÙ¿, Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ‹ ÌÂÚÈÎÒ˜ ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜.

ÕÏÏÂ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ‰ËÌÔÚ·Û›·˜ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË Ó· ˆÏËıÂ› ÛÂ
¤Ó·Ó ·ÚÈıÌfi Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÛÙË ‰ËÌÔÚ·Û›· (bidders) ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÙÈÌ‹
ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÙ·È. ªÈ· ¿ÏÏË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ò-
ÏËÛË˜ Ó¤ˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ Â›Ó·È Ë «ÚÔÛÊÔÚ¿ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÚÔ·ÁÔÚ¿˜» (pre-
emptive rights offering). ªÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ Ì¤ıÔ‰Ô ·Ú¤¯ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜
ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÌÈ· ÙÈÌ‹ ÚÔ-
ÂÁÁÚ·Ê‹˜ (subscription price) ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·Í›· ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ·Ó·-
ÏÔÁ›· ÚÔ˜ ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó.

∂¿Ó ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜, ÙfiÙÂ, Ô Û˘Ó·ÛÈÛÌfi˜
ı· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ Ù· ·ÔÌ¤ÓÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ™ÙËÓ ·’ Â˘ıÂ›·˜ ‰È¿ıÂÛË Ó¤-
ˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯ˆÚ›˜ ÙË ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ÙÚ¿Â˙·˜ ‹ ¿ÏÏÔ˘ ÌÂÛ¿˙ÔÓÙÔ˜
(private placement) Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ‰È·Ù›ıÔÓÙ·È ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ fiˆ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î.¿.

OÈ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË Ó¤ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÙÂÏÈÎÔ‡˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜, Ù· Ó¤· ÎÂÊ¿Ï·È· ·ÓÙÏÔ‡ÓÙ·È, fiˆ˜ ·Ó·-
Ê¤ÚıËÎÂ ·Ú·¿Óˆ, ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ fiˆ˜ .¯. ÙËÓ ÒÏËÛË ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ Î·È ‰ËÌÔÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ, ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ.

OÈ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ¿ÏÏÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ›
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·Ú¤¯Ô˘Ó Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÈÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ
¿ÓÙÏËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÂÌÏ¤ÎÔÓÙ·È ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙÔ˘ Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ ÙË˜
¤Î‰ÔÛË˜ Î·È ‰È¿ıÂÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÓËÙÈÎÔ‡˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. O
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÁÈ· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ Â›Ó·È ¤ÓÙÔÓÔ˜. °È· ¤Ó· ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi ˘Â‡ı˘ÓÔ ÁÈ· ÙË ‰È¿ıÂÛË ÌÈ·˜ ¤Î‰ÔÛË˜, Ë ÂÈ-
Ù˘¯›· ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙË˜ ‚¿ÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÚÔÛ-
‰ÔÎÒÌÂÓÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È ·fi ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÓfi˜ Î·ÏÔ‡ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜.

2.3. ¢∂À∆∂ƒO°∂¡H™ ∞°OƒA
∏ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚË-

Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ù· ÔÔ›·  ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ÂÎ‰ÔıÂ› ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘˜. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ô ·Ú¯ÈÎfi˜ ÂÎ‰fiÙË˜ ÙˆÓ (ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ)
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ (ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ) ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ·fi ÙËÓ ÒÏËÛË
ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿, ·ÏÏ¿ ÔÈ ÌÂÙ¤ÂÈÙ· Î¿-
ÙÔ¯ÔÈ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ·˘ÙÒÓ ÂÈÛÚ¿ÙÙÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿ ·fi ÙËÓ Ò-
ÏËÛË ·˘ÙÒÓ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.

∏ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È, ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙÔÓ ·Ú¯ÈÎfi ÂÎ-
‰fiÙË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∏ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
·ÁÔÚ¿ ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ·˘Ùfi ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ı· ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÂÈ ÌÈ· ¤Ó‰ÂÈÍË ˆ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ı· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ› ÛÂ Î¿ıÂ ¤Î‰ÔÛË ‰ÈÎ·È-
ˆÌ¿ÙˆÓ (rights) ·fi ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·. ∏ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È, Â›ÛË˜, ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÂÈ‰‹ ·Ú¤¯ÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ô˘ ‚ÔËı¿ÂÈ ÙÔ˘˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ˆÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜. ÃˆÚ›˜ ÌÈ· ˘ÁÈ‹ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
·ÁÔÚ¿ ı· ˘‹Ú¯Â ÌÈ· ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜. ∞ÎfiÌË,
Â¿Ó ÌÈ· ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ ÛÙÂÚÂ›Ù·È ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ÙfiÙÂ, Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ÏËÚÒÛÂÈ ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (liquidity premium)
ÁÈ· Ó· ·Ô˙ËÌÈÒÛÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. ªÈ· ‰Â˘-
ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ Ê¤ÚÂÈ ÛÂ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÙÔ˘˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ¤ÙÛÈ ÌÂÈÒÓÂÈ Ù· ÎfiÛÙË ¤ÚÂ˘Ó·˜. π‰·ÓÈÎ¿, Ë ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· Á›ÓÔÓÙ·È ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÌÂ
¯·ÌËÏ¿ ÎfiÛÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜.

OÈ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ Î·È ˘¿Ú¯Ô˘Ó
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ‰ÔÌ¤˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÙËÏÂÈ-
ÎÔÈÓˆÓÈ·Îfi ‰›ÎÙ˘Ô, Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ·fi ÙÔ˘˜ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ¿
‰È·ÛÎÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ì¤Ûˆ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·ÎÒÓ
Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ¶·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· Ù¤ÙÔÈˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Â›Ó·È ÙÔ ¢ÈÂıÓ¤˜ ÃÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈÔ ÛÙÔ §ÔÓ‰›ÓÔ Î·È ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ ¶·ÚÈÛÈÔ‡ Î.¿. ™ÙËÓ call market
ÔÈ ÂÓÙÔÏ¤˜ ÔÌ·‰ÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·Ù¿ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· Î·ı’ fiÏË
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ (‹ ÌÈ· ÊÔÚ¿ ÙËÓ ËÌ¤Ú·) Î·È Ô ¤ÌÔÚÔ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿-
ÊˆÓ (market-maker) ‰ÈÂÓÂÚÁÂ› ‰ËÌÔÚ·Û›Â˜ ÁÈ· Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· (ÌÂÙÔ¯¤˜)
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Â›ÙÂ ÚÔÊÔÚÈÎ¿ Â›ÙÂ ÁÚ·Ù¿.
∏ ‰ËÌÔÚ·Û›· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ (ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹) ÛÙËÓ ÔÔ›·

‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·È ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜. ŒÓ· Î·Ïfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ (call
technique) Â›Ó·È Ë ·ÁÔÚ¿ ¯Ú˘ÛÔ‡ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ (the London gold bullion
market), fiÔ˘ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ‰‡Ô ÊÔÚ¤˜ ÙËÓ ËÌ¤Ú·, ÙÔ Úˆ› Î·È
ÙÔ ·fiÁÂ˘Ì·. ¢È¿ÊÔÚ· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· fiˆ˜ .¯. ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙË˜
°ÂÚÌ·Ó›·˜ Î·È ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙË˜ ∂Ï‚ÂÙ›·˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙËÓ call ÙÂ-
¯ÓÈÎ‹ ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜. ™Â ÌÈ· Û˘ÓÂ¯‹ ·ÁÔÚ¿ (continuous
market) ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·fi ÙÔ˘˜ ¤ÌÔÚÔ˘˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
(market-makers) Î·ı’ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ Ô˘ Á›ÓÔÓÙ·È ÔÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜, fiˆ˜ .¯. ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ Î·È ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ
ÙÔ˘ ¶·ÚÈÛÈÔ‡. ∆Ô ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙË˜ ¡¤·˜ ÀfiÚÎË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÌÈÎÙfi Û‡-
ÛÙËÌ· ÛÙÔ ÔÔ›Ô Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ «call» ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi
ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ¤ÂÈÙ· Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ Û˘ÓÂ¯ÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ Î·ı’ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜.

2.4. ∏ ∆∞•π¡Oª∏™∏ ∆ø¡ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫ø¡ A°OPø¡
À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏÔ› ÙÚfiÔÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ Ù·ÍÈÓÔÌÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ-

ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ Â›Ó·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
1. ∆Ô Â›‰Ô˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛfiÌÂÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ™Â ÌÈ· ·ÁÔÚ¿ ÌÔ-

ÚÂ› Ó· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¯Ú¤Ô˘˜ ‹ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
(ÌÂÙÔ¯¤˜) ‹ Î¿ÔÈÔ˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰‡Ô.

2. ∏ ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÔÌ¤ÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∏
·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ (ÔÏÈÁfiÙÂÚ· ·fi ¤Ó· ¤ÙÔ˜) ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.
∂¿Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¤¯Ô˘Ó ËÌÂÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ,
ÙfiÙÂ, Ë ·ÁÔÚ¿ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.

3. ∏ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ¤Î‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ì¤ÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ∏
·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·ÏÂ›Ù·È Úˆ-
ÙÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿, .¯. Ë ·ÁÔÚ¿ Ó¤ˆÓ ÂÎ‰fiÛÂˆÓ. ∏ ·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· Û˘-
Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ù· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜ ÔÓÔ-
Ì¿˙ÂÙ·È ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ·ÁÔÚ¿ .¯. ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ. ªÈ· ‚·ÛÈÎ‹ ‰È¿ÎÚÈÛË
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Â›Ó·È fiÙÈ ÛÙËÓ ÚˆÙÔ-
ÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Ô ÂÎ‰fiÙË˜ ÙˆÓ ÓÂÔÂÎ‰È‰fiÌÂÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ Ù·
¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿, ÂÓÒ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ Ô ˆÏËÙ‹˜ ÙˆÓ ‹‰Ë ˘·Ú-
¯fiÓÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ÔÛ¿.

4. ∆ÚfiÔ˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡. ™Â ÌÂÚÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ
‚¿ÛË ÙÔ˘ ¿ÌÂÛÔ˘ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡, ÂÓÒ ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ (·ÁÔÚ¤˜) Ô ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜
Á›ÓÂÙ·È ÛÂ Î¿ÔÈÔ ¯ÚfiÓÔ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∂¿Ó Ô ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ¿ÌÂ-
ÛË ÏËÚˆÌ‹ Î·È ·Ú¿‰ÔÛË Ë ·ÁÔÚ¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ ·ÁÔÚ¿ ÙÔÈ˜ ÌÂÙÚËÙÔ›˜
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Î·È ·Ì¤ÛÔ˘ ·Ú¿‰ÔÛË˜ (cash or spot market). ∂¿Ó Ô ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ Á›ÓÂ-
Ù·È ÁÈ· Î¿ÔÈÔ ¯ÚfiÓÔ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ Ë ·ÁÔÚ¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ ·ÁÔÚ¿ ÚÔıÂ-
ÛÌÈ·ÎÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ (forward market) ‹ ·ÁÔÚ¿ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ÂÎÏËÚÒÛÂ-
ˆÓ (futures market).

™Â ¿ÏÏÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiˆ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ ÌÂ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚÔ·›ÚÂÛË˜
(options market), Ô Î¿ÙÔ¯Ô˜ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·ÏÏ¿ fi¯È ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆ-
ÛË Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ‹ Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ¤Ó· ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÛÂ ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË
ËÌÂÚÔÌËÓ›· Î·È ÙÈÌ‹ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

5. ∏ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ŒÓ·˜ ¿ÏÏÔ˜ ‚·ÛÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ÌÂ
ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó Â›Ó·È
ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ªÂÚÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiˆ˜ Ë ·ÁÔ-
Ú¿ ·ÓÙ·ÏÏ·ÁÒÓ (swap market) Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ‹ ˆ˜ ÂÍˆ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔ-
Ú¿ (over-the-counter market). ¢ËÏ·‰‹ Ë ·ÁÔÚ¿ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÂÈ‰ÈÎ¿ ÚÔ-
Û·ÚÌÔ˙fiÌÂÓ· ÚÔ˚fiÓÙ· Ù· ÔÔ›· ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› (.¯.
ÙÚ¿Â˙Â˜) Û¯Â‰È¿˙Ô˘Ó Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ·˘Ù¿ ÁÈ· Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÂ˜ (·ÙÔÌÈÎ¤˜) ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. ÕÏÏÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÔÚÁ·ÓÒÓÔÓÙ·È
ÌÂ ‚¿ÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙÒÓ brokers – jobbers, ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Ó·
‰›ÓÔ˘Ó Ô‰ËÁ›Â˜ ·ÁÔÚ¿˜ / ÒÏËÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÙÔ˘˜ (brokers), ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ÌÂÙ¿ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ˘˜
jobbers. ªÂÚÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiˆ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙË
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ÌÂ ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓÈ·Î¿ ‰›ÎÙ˘· Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÁÔ-
Ú¿˙Ô˘Ó Î·È ˆÏÔ‡Ó ÌÂ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÙ¤˜.

6. ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÒÏËÛË˜ – ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜. ŒÓ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Ì¤ÛÔ
ÌÔÚÂ› Ó· ˆÏËıÂ› ÌÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÙˆÓ ÂÌfiÚˆÓ ¯ÚÂ-
ÔÁÚ¿ÊˆÓ (market – makers) ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó (ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó) ÙÈÌ¤˜
·ÏÏ¿ Î·È ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ‹ ˆÏÔ‡Ó ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ∆Ô London International Futures
Exchange (LIFE) Î˘Ú›ˆ˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔ-
Á·ÚÈ·ÛÌfi (Pit trading) ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Ù· ¿ÙÔÌ· Ô˘ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Î·È
ˆÏÔ‡Ó ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi (traders) ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈÌ¤˜ Î·È ·ÁÔÚ¿-
˙Ô˘Ó Î·È ˆÏÔ‡Ó futures ‹ options ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ. ™ÙÈ˜ ÂÍˆ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ (over–the–counter markets), Ù· ÚÔ˚fiÓ ÚÔÛ·ÚÌfi-
˙ÂÙ·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ·Ó¿ÁÎË˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ Î·È Ë
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·ÁÔÚ·ÛÙÒÓ Î·È
ˆÏËÙÒÓ.

2.5. Oπ ™Àªª∂∆∂ÃO¡∆∂™ ™∆π™ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫∂™ ∞°Oƒ∂™
2.5.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

OÈ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
ÂÌÏÔÎ‹ ÌÈ·˜ ÔÈÎÈÏ›·˜ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· Â˘Ú‡ Ê¿ÛÌ·
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ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜. OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, Â›Ó·È ÔÈ
ÂÍ‹˜: ¿ÙÔÌ·, ÂÌÔÚÈÎ¤˜ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ,
ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ Î·È ·ÛÊ¿-
ÏÈÛË˜, ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·), ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÏ˘ÂıÓÈÎ¤˜, ÎÚ¿ÙË Î·È ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÔ› ÙÔÈÎ‹˜ ·˘ÙÔ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› fiˆ˜
Â˘Úˆ·˚Î‹ ÙÚ¿Â˙· ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ·ÁÎfiÛÌÈÔ˜ ÙÚ¿Â˙·.

∏ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜
·ÁÔÚ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Î¤ÓÙÚÔ
ÛÙÔ ¿ÏÏÔ. ªÂ ÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÙÒÓ, ¤¯ÂÈ ˘¿ÚÍÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË
ÛÙËÓ Û¯ÂÙÈÎ‹ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÁÓˆ-
ÛÙ‹ ˆ˜ ıÂÛÌÔÔ›ËÛË (institutionalization) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ.
OÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÂÈ‰‹ ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó Î·È ˆÏÔ‡Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ fiÁÎÔ˘˜
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ··ÈÙÔ‡Ó ˘„ËÏÔ‡ ‚·ıÌÔ‡ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ÔÈ Û˘Ó·Ï-
Ï·Á¤˜ ÙÔ˘˜ Ó· ÌËÓ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ‰˘ÛÌÂÓÒÓ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
Ô˘ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È.

∂›ÛË˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó Î·È «ÂÈ‰ÈÎÔ›» ÁÈ·
ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ fiˆ˜ Â›Ó·È: ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜
(brokers), ÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ  ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (market-makers), ÔÈ Ú˘ıÌÈÛÙ¤˜ (regulators),
ÔÈ ÂÍÈÛÔÚÚÔËÙ¤˜ ÙÈÌÒÓ (arbitrageurs), ÔÈ ÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÁÈ· ÌÂ›-
ˆÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÈÌÒÓ (hedgers) Î·È ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ
(speculators) Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ – ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

2.5.2. ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ – ªÂÛÔÏ·‚ËÙ¤˜ (Brokers)
O ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜ (broker) ÂÓÂÚÁÂ› ˆ˜ ÌÂÛÔÏ·‚ËÙ‹˜ ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ

ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ‰ÈÂÍ¿ÁÔ˘Ó ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹. O ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜
Â›Ó·È ÓfiÌÈÌÔ˜ ÂÎÚfiÛˆÔ˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ø˜ ·ÓÙ·ÌÔÈ‚‹ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂ-
ÛË ÙˆÓ ÂÓÙÔÏÒÓ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÈ· ÚÔÌ‹ıÂÈ· ÁÈ·
ÙÈ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÙÔ˘. ¶ÔÏÏÔ› ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ¤˜ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Î·È ¿ÏÏÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜
fiˆ˜ .¯. Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ· ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ¤ÚÂ˘Ó·, Ê‡Ï·ÍË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î.¿.

2.5.3. ŒÌÔÚÔÈ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (Market-Makers)
O ¤ÌÔÚÔ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (market-maker) ÂÓÂÚÁÂ› Ú¿ÍÂÈ˜ ÁÈ· ›‰ÈÔ ÏÔ-

Á·ÚÈ·ÛÌfi ÛÂ ÌÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÌÈ· ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ
ÔÔ›· ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ¤Ó· ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ (the bid price) Î·È ÌÈ· ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ˆÏ‹ÛÂÈ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ (the ask price).
∏ ·fiÎÏÈÛË (spread) ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ˙‹ÙËÛË˜ (the bid-
ask prices) ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ¤Ó· ÂÚÈıÒÚÈÔ Î¤Ú‰Ô˘˜. OÈ market-makers ·-
Ú¤¯Ô˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÙÈÌÒÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·-
ıÒ˜ Î·È ·ÍÈfiÈÛÙË ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ.
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2.5.4. ∂ÍÈÛÔÚÚÔËÙ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (Arbi-
trageurs)

∏ ÂÍÈÛÔÚÚfiËÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (arbitrage) ¤¯ÂÈ ÌÈ· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ¤ÓÓÔÈ· ÛÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ. ∆Ô
arbitrage Â›Ó·È ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔ›ËÛË ·Î›Ó‰˘Ó· ÂÁÁ˘ËÌ¤Ó· Î¤Ú‰Ë. OÈ arbitrageurs Â›Ó·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ÊÔ-
ÚÂ›˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·Ó·Ï‡Ô˘Ó Î·È Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘
Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È Î·È ÈÛ¯‡Ô˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. ªfiÏÈ˜ ‰È·È-
ÛÙÒÛÔ˘Ó fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÂÓfi˜
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ (Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Ù· ¤ÍÔ‰· ÙˆÓ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ) ÛÂ‡‰Ô˘Ó Î·È ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ë ÙÈÌ‹ Â›Ó·È ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚË Î·È Û˘Á¯ÚfiÓˆ˜ ˆÏÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ fiÔ˘ Ë ÙÈÌ‹ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂ-
ÚË Î·È ¤ÙÛÈ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÁÁ˘ËÌ¤Ó· Î¤Ú‰Ë.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ∞ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ÛÂ ˘„ËÏfiÙÂÚË
ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 1 ·fi fi,ÙÈ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 2, ÙfiÙÂ, ÔÈ arbitrageurs ı· ·ÁÔÚ¿-
ÛÔ˘Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 2 ÛÙË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ Î·È ·Ì¤Ûˆ˜ ı· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ 1 ÛÂ ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ Î·È ¤ÙÛÈ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÁ-
Á˘ËÌ¤ÓÔ Î¤Ú‰Ô˜. ∞˘Ù‹ Î·ı’ ·˘Ù‹ Ë Ú¿ÍË ÙÔ˘ arbitrage ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙËÓ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ∞ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 1 Î·È ÙËÓ ·‡ÍË-
ÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 2 ¤ˆ˜ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·È ÔÈ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÔ arbitrage ÂÍ·ÏÂ›ÊÔÓÙ·È.
∞˘Ùfi Î·ı·˘Ùfi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· ·Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÁÁ˘ËÌ¤ÓÔ Î¤Ú‰Ô˜ Ô˘
ÌÔÚÂ› Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÔ
arbitrage Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ Û¿ÓÈÂ˜ ÛÙÈ˜ ÛËÌÂÚÈÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.
∞ÎfiÌË Î·È Â¿Ó ˘¿Ú¯Ô˘Ó Ù¤ÙÔÈÂ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ·˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÌfiÓÔ ÁÈ· ¤Ó·
ÔÏ‡ Û‡ÓÙÔÌÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·.

2.5.5. OÈ ÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙÂ˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· ÚÔ-
ÛÙ·Û›· ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (Hedgers)

∏ Ï‹„Ë ÙˆÓ ÚÔÛËÎfiÓÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÚÔÛÙ·Û›· ·fi ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi
ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (hedging) Â›Ó·È ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ ÂÓfi˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ‹ ÂÍ·ÏÂ›„ÂÈ ÙÔÓ
˘¿Ú¯ÔÓÙ· Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. O hedger, Û˘ÓÂÒ˜,
Â›Ó·È ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Ô ÔÔ›-
Ô˜ ÂÓÂÚÁÂ› ·ÁÔÚ¤˜ ‹ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÁÈ· Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ‹ ÂÍ·ÏÂ›„ÂÈ Î¿-
ÔÈÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.
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2.5.6. ∫ÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ (Speculators)
∏ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›· (speculation) Â›Ó·È ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó¿ÏË„Ë˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

ÌÂ ÙËÓ ÂÏ›‰· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ Î¤Ú‰Ô˘˜. O ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˜ (speculator) Â›-
Ó·È Î·È ·˘Ùfi˜ ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÈ· ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓË ‹ «·ÓÔÈ¯Ù‹» ı¤ÛË ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÏ›‰· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ Î¤Ú‰Ô˘˜.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ¤Ó·˜ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˜ ÈÛÙÂ‡ÂÈ fiÙÈ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ∞
Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÔ Î·È Èı·Ófi Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Ó· ·˘ÍËıÂ›, ÙfiÙÂ ı· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙÔ
¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ Û‹ÌÂÚ· Î·È Â¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ·˘Í¿ÓÂÈ fiˆ˜ ÚÔÛ-
‰ÔÎ¿ ı· ·ÓÙ·ÌÂÈÊıÂ› ÌÂ ¤Ó· Î¤Ú‰Ô˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ë ÎÂÚ‰ÔÛÎÔ›· (speculation)
Â›Ó·È ÌÈ· ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓË ÂÌÔÚÈÎ‹ ‰ÔÛÔÏË„›· ÂÂÈ‰‹ Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘
∞ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈˆıÂ› ÔfiÙÂ Ô ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· «ÎÏÂ›ÛÂÈ» ÙË ı¤ÛË
ÙÔ˘ ÌÂ ÌÈ· ˙ËÌÈ¿.

¶·Ú’ fiÏÔ Ô˘ ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ «·›ÎÙÂ˜ Ù˘¯ÂÚÒÓ ·È¯ÓÈ-
‰ÈÒÓ» ÌÂ ÙËÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›-
˙Ô˘Ó ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜ ‰ÈfiÙÈ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ·˘ÙÒÓ. OÈ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ
Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. ŸÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· Û˘ÓÂ¯‹˜ ÚÔ‹ ÂÓÙÔÏÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È
ˆÏ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˘˜, Î·Ù¿ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë ·ÁÔ-
Ú¿ ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. ∞˘Ùfi ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ ÔÈ ·fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰Ô-
ÛÎfiˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó Î·È fiÙÈ
˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ÈÛÔÎ·Ù·ÓÔÌ‹ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiˆÓ Ô˘ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ
ÙÈÌ¤˜ ı· ÌÂÈˆıÔ‡Ó Î·È ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ı· ·˘ÍËıÔ‡Ó.

∂¿Ó fiÌˆ˜ Û˘Ì‚Â› ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ  ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ Ó· ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÙÈ-
Ì¤˜ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ı· ÌÂÙ·‚ÏËıÔ‡Ó ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË (.¯. ı·
·˘ÍËıÔ‡Ó), ÙfiÙÂ Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ı· Â›Ó·È ÌÔÓfiÏÂ˘ÚË, ÂÂÈ‰‹
ı· Â›Ó·È ÔÏ‡ Â‡ÎÔÏÔ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó Ù· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ˆ-
ÏËıÔ‡Ó. OÈ ÁÓÒÌÂ˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiˆÓ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÔÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È Ù˘¯·›ˆ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
‰È¿ÊÔÚˆÓ ÁÓˆÌÒÓ Î·È ¤ÙÛÈ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

OÈ ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÔ˘Ó, Â›-
ÛË˜, ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ‹ Ó· ÂÍ·ÏÂ›„Ô˘Ó ÙÔÓ Î›Ó-
‰˘ÓÔ ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÙÔ˘˜. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·˘ÙÔ› ÁÈ· Ó· ÂÙ‡¯Ô˘Ó ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·Ó·˙ËÙÔ‡Ó ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ¿-
ÚÔ˘Ó ı¤ÛË ·ÓÙ›ıÂÙË ÚÔ˜ ÙË ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜. O ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˜, Û˘ÓÂÒ˜, ·›˙ÂÈ
ÙÔ ÚfiÏÔ ·˘Ùfi, ·ÚÎÂ› Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› Î¿ÔÈÔ Î¤Ú‰Ô˜ ÁÈ’ ·˘Ùfi.
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2.5.7. ∞Ó·Ï˘Ù¤˜ – ∂ÂÓ‰˘Ù¤˜
ªÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ «ÂÈ‰ÈÎÒÓ» ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔ-

Ú¤˜ Â›Ó·È Î·È ÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ – ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÌÂÏÂÙÔ‡Ó ÙËÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ıÂÌÂÏÈˆ‰ÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ, Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-
˙Ô˘Ó ÙËÓ «Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹» ‹ «·ÏËı‹» ·Í›· ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘. OÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ –
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Î·È Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊÔ˘ ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ Î·È ÌÂÏÂÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ Î·È Û˘ÓÂÎÙÈ-
ÌÒÓÙ·˜ fiÏÔ˘˜ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ Ú¿ÍÂÈ˜ ·ÁÔÚ¿˜
‹ ÒÏËÛË˜ ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË Î¤Ú‰Ô˘˜.

¢ÂÓ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÁÈ· ÙÔ ·fiÏ˘ÙÔ ‡„Ô˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, ·ÏÏ¿
ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ Î·È Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜.

∂¿Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ¤ÛÂÈ Î¿Ùˆ ·fi ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘
¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘, Î·Ù¿ ¤Ó· ÔÛfi Ô˘ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜,
Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ¤¯ÂÈ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ·Ì¤Ûˆ˜ ÙÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ‰ÈfiÙÈ ÙÔ
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÂfiÁÚ·ÊÔ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÔ.

O ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ Î·È fiÙ·Ó Ë ÙÈÌ‹
·˘ÙÔ‡ ·ÔÎ·Ù·ÛÙ·ıÂ› ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ·Í›·˜, ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ·˘-
Ù‹ ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ÒÏËÛË Î·È Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› ¤Ó· Î¤Ú‰Ô˜.

2.6. ¶∂ƒπ§∏æ∏
ñ OÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ fiÔ˘

‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¯Ú¤Ô˘˜ (‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ Ï‹ÍË˜) Î·È
ÛÂ ·ÁÔÚ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ fiÔ˘ Á›ÓÔÓÙ·È ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Ì·-
ÎÚÔÚfiıÂÛÌË˜ Ï‹ÍË˜. ∂›ÛË˜, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ‰È·ÎÚ›-
ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘
ÂÎ‰›‰ÔÓÙ·È ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ fiÔ˘ ‰È·Ú·Á-
Ì·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Ô˘ ‹‰Ë ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› ÛÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ Â-
ÚÈfi‰Ô˘˜.

ñ ∏ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÎÚÈ-
Ù‹ÚÈ· fiˆ˜ ·) ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÛÛÔÌ¤ÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ‚) ÙËÓ ËÌÂ-
ÚÔÌËÓ›· Ï‹ÍË˜ ÙÔ˘˜, Á) ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ¤Î‰ÔÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ‰) ÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜
‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›·˜, Â) ÙËÓ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹ ‰ÔÌ‹ ÙË˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÛÙ) ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÒÏËÛË˜ – ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜.

ñ OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ¤¯Ô˘Ó Â˘Ú‡
Ê¿ÛÌ· ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ Â›Ó·È ÔÈ ÏÂÔÓ¿˙Ô˘ÛÂ˜ Î·È ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ Î·È
ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› Ô˘ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÙÔ ÚfiÏÔ ÌÂÛÔ-
Ï·‚ËÙ‹.
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