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HEPIAHYH

H mapovca epyacia emyeipet va ayyiel to mévta enikoipo BEpa g emonteiog
TOV TPATE(IKOV WOPLUATOV Kot TG puOIoNg TG AEITOVPYING TOV YPNUATOTICTMOTIKOD
ocvotiuatog. H ypnuatooikovouikn kpion tov 2007-2008 avédeiEe advvapieg tov
VILAPYOVTOG PLOUGTIKOD KOl KOVOVIGTIKOD TAOLGIOV TTOV GE KAMOLEG MEPIMTMCELS OEV

ATETPEYOV TNV EQPAVIOT Kot 6€ GALEG evioyvoav TV eEEMEN TNC.

v mopohoa EPYNcio EMYEIPEITOL (O CUVTOUN TTOPOVGiNoT TOv BewPnTIKOD
vrofAabpov Yo TV avAyKn NG ENONTEING, TAPOLGLALETOL TO YPOVIKO KO TO, O{TLOL TNG
Kpiong KaBMOC Kot 1 avIidpoon T®V ETOTTIKMOV Kol PLOUICTIKOV apyYdV GE TOYKOGLLO
eminedo. v kapdld ¢ mpoondbeiog avtg Ppioketar n Emtponn Baciieiag yio v
Tpaneliky Emomteia n omoio Swopopeodvel e peydro Pobpd 1o emomtikd Kot
PLOOTIKO TOTO Kot YU OVTO TVYYAvel Wlaitepng avagopds. Téhog efetdleton 1
EMMNVIKY TEPIMTOON KOl Ol GLVETELEG TOV Bal TPOKOLYOLV amd TNV EPAPLOYN TOV VEOL
KOVOVIOTIKOD TAoLGiov Yoo TV Tpamellky| €monTelo. 6TO €YYDOPLO TPATELIKO CUOTNUA
nhvtote péoa omd 1o mMpiouo TNG WiTEPA OEWVNG ONUOCIOVOUIKNG KATAGTAONG TNG
yopog. H epyacio ohokAnpdvetal pe v mopovuciosn T®V GUUTEPACUATOV Yol TO VEO

KOVOVIOTIKO TAOIG10 KOl TIG LEALOVTIKES TPOKANGELS TTOV KOAEITAL VO OVTILETOTIGEL.



EIZATQI'H

H otaBepotnta tov ¥pnNUOTOTIGTOTIKOD GUOTHLOTOS UTOPEL VO YOpOKTNPIoTEL
®g éva oMuocto ayafo to omoio weerel TO GHVOAO TNG OIKOVOUIKNG OpacTNPLOTNTOG
KkaBmg T0 KO0TOC oG Tpamelikng Kpiong ekteivetal 6e OAO TO PAGLO TNG OIKOVOUTNG.
‘Eva amodotikd tpomelikd chotnua e vy Ke@oAotokn Bacn amotedel TV KaAlitepn
gyybmon ywo ™ OaTNPNoT TS oTAfEPOTNTAG TOV YPNUOTOTICTOTIKOD TOUEN AL Kot

YL TV QUPBALVON TOV EMMTAOCE®V OO OVGUEVEIS OIKOVOLUKES GUVOT|KEC.

H dmopén kot n epappoyr] €vog KovovioTikov mAoiciov pvduong kot emonteiog
ToV TPAmelIKOV GLGTNUOTOG KOTA TO dVVATO EVOPUOVICUEVOL G€ O1EBVEC emimedo, sivat
EMTOKTIKT OEOOUEVOV OTL GE€ GLVONKEG OIKOVOUIKNG Kpiomng HOVO Ol EMOMTIKEG Ko
PLOLOTIKEG OIKOVOUIKESG OPYEG LTOPOVV Vo €YYuN00VV TV arpdGKOTTY AELTOVPYiD. TOV

YPNUOTOTIoTOTIKOV cvotiuatog (Poyoudvng, X., 2006).

H npdopatn ypnuatoowovopikn kpion 2007-2008mov Eekivnoe amd v ayopd
EVOTOONKWV oTEYOOTIKOV doveiwv pelwpévng eEacpdiong otic HILA., e&eliydnke
OTN GPOOPATEPN OIKOVOIKY Kpion moykoopiog tov tedevtaiov 80 ypdvov kot
onuovpynoe ocvvinkeg Veeons. Tavtoyxpdveog avESEEe adLVOUIES TOL VTAPYOVTOG
EMONTIKOD Ko PLOUIGTIKOV TANIGIOV KOl 0ONYNOE GE W0 GUVIOVIGUEVN Opdor ToV
Olebvav kol eOVIKOV EMOTTIKOV KOl PLOUICTIKOV apy®V Kol QOPE®V HLE GKOTO TN

BwpdKion TOV TAYKOGIIOV YPTLOTOOIKOVOUIKOD GUGTHATOC.

Ymv mepintowon g EALGSag, n kpion ypryopa peteEeliybnke and kpion tov
YPNUOTOTIOTMOTIKOD GLGTNUOTOS GE KPIoT] ONUOGIOVOLIKOD YPEOVS OVOOEIKVOOVTOG LE

Ploto tpoémo TIC SpHpwTIKEG adLVOUIES Kol OOMKEG OTPEPADGES TNG EYYMPLUG



owovoptog. O ehAnvikog tpamelikdg topéos yopic vo €xel ektebel daitepa ota
Aeyopevo oounuéva opdAoya, KoAeital vo Olayelplotel po amd TG OVOKOAITEPES
TEPLOOOVE GTNV OIKOVOUIKT 1oTopio TG YOPUG HE TO QACUO TNG YPEOKOTIOG Vo
TAOVATOL OTEMNTIKO. Z0YXpOVOS KAAEITOL VO TPOCUPUOGEL TN AEITOLPYIO. GOUP®VA UE
TO0 V€O OmouTNTIKOTEPO KAVOVIGTIKO mAaicto mov mpowbei 1 Emtpormn g Baocileiog

dtvovtog paym yuo v emPioon tov.



KE®AAAIO 1° - OEQPIEX EIIOIITEIAX

H ovoykoadmro g dmapéng evdg mhouciov kavovev kot pvbupicewv mov
OLETOVV TN AEITOVPYIN TOV YPTLLATOOIKOVOUIKOD TOUEN KOl TOV TPOTECIKMOV 10pVUATOV

e0koTEPQ, Elvar éva NTnua Tov dtydlel ToLg OKOVOLOAHYOLG.

To Pacwodtepo emyeipnua vaép g vmapEng puvOuoTiKov TAoGiov Yo ™
Aertovpyla. TV TpOome(®V EYKEITOL OTO YEYOVOS OTL Ol PN PLOUIGUEVEC 101MTIKEG
OpacTNPOTNTEG TOV TPATECIKOV WOPVUATOV ONUIOVPYOVV OTOTEAEGUOTO OV £XOVV
UEYOADTEPO KOWMOVIKO Tapd 1010Tikd kootog (Matthews and Thompson, 2008, section
12.2). Tokowmvikd 0plokd KOGTOG TPOKVTTEL ENEWON 1 ypeokomia oG Tphmelog Exet
EMMTAOGELS 0€ OAN TNV oKovopia. Avtifeta 10 11WTIKO 0plokd KOGTOG EMPapvvel Ldvo
TOVG HETOYOVG Kot Tovg epyalopévoug oe i Tpamelo Ko givor mbavotepo va givat
UIKPOTEPO TOL KOWmVIKOV. Opmg 1 emonteia tov tpaneldv emiPapuvel Tig Tpamelikés
Aertovpyleg e QUEGO KOGTOG GLV €vol KOGTOS GUUUOPPMONG KOl TIG VTOYPEDVEL GE
™mpnon ovénuévov smontikdv kepaAaiov (Berger, Demsetz and Strahan, 1999).
EmumAéov éva kpu@o k66tog AOYm vrepPoiikdv pvBuicemy givor n mOovy| anmdAED TOV

SLVOUIGHOV TG KOVOTOUIOG.

‘Evoc dAhog Pacikog Adyog mov cvvnyopel vmép g vmoapEng puvouotikon
mAouciov elval OTL Ol KATOBETEG TOV OMOlMV 01  KATOOECGES Oev €lvol €YYUNUEVES
EVOEYETOL VO TPOKAAECOLV U0 TPOMECIKT «TOMOPKio» OTAV £XOVV TANPOPOPIES yia
apvnrikég eEelilelg ota otoryeia 10oAoyIopoU ¢ Tpdmelag tovg. H ypnuatoddtnon
poakpompdbecumv otoreimv tov evepyntikol (my. ddvewn) amd Ppoyvnpodecpeg
kataféoelg amotedel v outioe pog mbovig evbBpavototnroag towv Tpomelmv. Ot

tpaneleg etvan extefelpéveg oty mBavoTNTA OTL EVOg PEYAAOG aplOUdC KaTABETOV TOVG



Ba amopacicel vo amocvpel TG kKataféoelg Toug Yo Adyovg mov dev oyetilovTal pe Tig
AVAYKEG PELGTOTNTOS TOVG. AVTH 1] AELITOVPYIO LETACYTLOTIGHOD TG PEVCTOTNTOG KAVEL
TIG Tpdmelec eVAAMTEG G TETOOL €100VE WTOAMOPKIES». TOUP®VOL pE TO Be@pnTiKO
povtélo tov Diamond and Dybvig (1983)ia tétola tpamelikny «wolopkion» pmopet
amd UovN NG VoL TPOKOAECEL TNV TTOYELON oG Tpamelos, ympig va cLVTPEXEL Kapiol
A artio mrtdyevong. To evdeyduevo avtd avédvel t0 KOGTOC MG TPOmelIkng
SLUECOAAPNONG Yo TOVG peV KATABETES dLOTL TOVG VITOYPEMVEL VO, TOPAKOAOVOOHV TIg
tpameleg Yoo TG 0e Tpameleg OOTL TIG VLROYPEMVEL VO, OATNPOLY VYNAOTEPO

amofeLaTIKA.

H acOppetrpn minpoeopnon, dnradn to yeyovog OTL T0. EUTAEKOUEVO UEPT| OF
L0 (PN HOTOOIKOVOULKY] GUVOAAQYT OV €XOLV TNV 1010 TANPOPOPNOT|, AVAIEIKVOEL TOL
{nmuato g Kakng emhoyng kot Tov nbwov kivdvvov (adverse selection and moral
hazard issuesPt tpeig évvoleg mov TpoavaeépOnkKay dtaupopPdvovy 6€ Peyaro Padud

TNV HOPOY| TOV TaipveL 1) emomteio Ko 1) pOOULIOT TOV TPATECIKOV 1OPLUATOV.

Ynrdpyovv okTd Pacikég KOTNYOPIES EMONTIKAOV KOl pLOUCTIKOV TapenPicemv
o Aettovpyio TV TPOmelIK®V WPLHATOV: KLPEPYNTIKO diyTL ac@aleiag, Teplopiopol
o115 a&ieg Tov YapTOPLAOKIOL TV TpomeldV, KEQAAAIOKEG OTALTNOELS, AEI0AGYNON TG
duyeiptong Tov KvdhHvov, dMUOGLOTOINGT TANPOPOPLDY, TLGTOTOINGT Kol EEETAOT) TOV
TponelIKOV WOPLUATOV, TPOGTAGIN TOV KOTOVOAMTH KOl TEPLOPIGLOL GTOV OVTUYMOVIGLO

(Mishkin S.F., Eakins G.S., 2009, p.511).

H ypnon 1ov kpotikod SkTOOL 0GEAAEING KOl O GUYKEKPIUEVO T KPOTIKY|
gyyomon tov Kotafécewmv €xel omoderytel 10witEPO ONUOPIANG TOKTIKY TS 000

tedevtaieg Oekoetiec OAAG €xel amodelytel OTL dgv PeAtidvel v omddocn TOL



YPNLOTOOIKOVOLIKOD Topén ovte mpolauPdver Tig tpomelikéc kpioelg ZOpeova pe
épevveg ¢ [oykoouag Tpdamelag, n omepippactn kpotiky gyydnon katabécewmv
OLVOEETOL e HELWUEVT 0TOBEPOTNTA TOV TPOTECIKOL TOUEN KOl LUE GUYVOTEPT] ELPAVIOT
TponelIKOV Kpicemv evd KOTA HEGO OpO QaiveTon Vo, GLVOEETAL e EMPPAdVVOT TNG
OKOVOUIKTG ovATTUENG. O apvNTIKEG EMATAOCELG OPOS ELPAVICOVTOL LOVO GE YDPESG LE
acOevr] tpamelikd Topéd OMOL TOPATNPEITOL OTOLGIN EPOPUOYNG TOL  VOUOVL,
avomoTeEAEGOTIKN pOOLON Kot emonteio TOL Tpame(ikov Topén Kat avEnuévn dtapopd

(World Bank, 2001).

Ta 0épata tov mepopiopudv otg atieg yaptopuAiakiov tov Tpomeldv, NG
KEPUAOLOKNG EMAPKELNG, TNG ONUOCLOTOINGNG TANPOPOPLOY Kol TNG SlaXeipiong tov
KIVOUVOL OVOTTTUGGOVTOL JEE0OIKA OGNV Topovsiaon Tov Zvpedvev Bactieiog I, 1T

on III.

Ocov apopd 6e YPNUATOOIKOVOULIKOVG OPYOVIGHOVS OV OpOGTNPLOTOIOVVTOL
OEBVMG, TO £PYO0 TOV EMOTTIKAOV KOl PLOLUGTIKOV apy®dV yiveTon akoun mo dvokoro. Ot
@opeig avtol dev &yovv dAloTe TNV KavoTNTa Kot GAAoTE TNV EEKABOPT dtkanodooia va
TAPOKOAOLOOVV TIG JPACTNPLOTNTES OTO £EMTEPIKO, TOL OOKOVV Buyatpikés eToupieg
TOV gyYOPIV TPAmelk@V 10pLHATOV. Opoing dev pmopoldv va €Yovv ToV OmOAVTO
éleyyo oe mapoptiuato EEVaV  Tpame(®V TOL  AEITOLPYOVV EVTIOG TOV Opimv

d1Ka10d0010G TOVG.

H epappoyn oty apdén mg pHbuong kot enonteiog TV SPAcTNPLOTATOV TOV
tpomelik®v Wpopdtov dev onpaivel 6t mpdkettal yoo €0KoAn vrodeom kol ot Adyol
etvar apketol. O Paoikdtepog givar OTL TOL YPMUATOTICTOTIKAE WOPHUATA EYOVV 1oYLPE

KivTpo yuo. vo, amo@OYOLV TOVG OTOL0VG PLOUIGTIKOVE KOl EMOMTIKOVS TEPLOPLGHOVS



(Bensako, D., Kanatas, G., 1996). tpaneleg Ppiockovv S10pkdS VEOLS TPOTOVS Yo VoL
TOPOKAUYOLV TIG PLOUICELS KOl TOVG TEPLOPIOUOVS, KATL 7OV  OvayKALEL TOVLG
EMOTTIKOVG QOPEIG VO TPOTOTOIOVV GUVEYDS TIS OwéG Tovg Opaoctnpotres. To
TPOPANpa umopet va emdevwbel otV mEPInT®ON TOL Ol EMOMTIKOL POPEiS dev €xovv
TOVG TOPOLG KoL TNV gumelpia va avieneEEABovy 6° avTd To dapKEG oY Viol TG YOTOG
pe 1o movtikt pe ta tpomelikd Wpvpata. AAAOG onuavtikdg Adyog ivarl 0Tl 68 KATOLES
YDPEG Ol EMOMTIKOL POPEIC Pmopel var eivol EVAAWTOL GE TOMTIKEG TEGELS DOTE VO PNV
Kévouv cmotd T dovAeld Tovg. TG etvar onpavtikd 0Tl 6To BEpa TG emonTeing Kot
™G pubduiong ot Aemtopépeleg kdvouvv Tn Seopd. Avcdidkpiteg OPOPES OTIS
Aemtopépeteg TV datdéemv pmopel va £xouv 0BEANTES GLUVETELES Kot VL dSVCYEPAIVOLY
TO €pY0 TOV apyY®V Vo, TePlopicovy v vepPorikn avainym piockov (Mishkin S.F.,

Eakins G.S., 2009, p.524).

H emyeipnuoatoroyio koatd tng pvOuiong kot emomteiog tov Tpomelik®dv
WPLHATOV eKEPACETOL A0 TN AEYOUEVN GYOAN OKEYNMG TNG «€AevBepng Tpomelikng».
Boowo emiyeipnua arotedel 0T1 0 n0KOG kivovvog mov dnpovpyeitan amd v gyydnon
kataféoemv Bo 00NYNoEL OKOUO KOt GUVINPNTIKES TPATECES VO avaAdBovV TEPIGGOTEPO
pioko, 6tav avtipetonilovy aviaywviopd omd alieg tpamneleg ol omoieg avalappavouv
vrepPoicong kivovvovg (Matthews and Thompson, 2008, pp.2013%)emva pe v
dmoyn g <«chevBepng Tpomelikne», mn €yybdnon koTobEcEMV £YEL GOV OPVITIKN
enintoon Vv avaykn vmopéng pvbuiong ko emonteiog. Otav o kvPépvnon €xet
onuovpynoet éva cvotnua gyyomong katabécemv, eival moATikd odvvato vo To
nepopicel pdévo og o opdado Tpamel®v mov £xovv kaAn dlayeipion tov Kvdvvov. To
HUOVOo AEITOLPYIKO LETPO TTOL Umopel va ThpEL etvat vo, avaykdoet Tig Tpaneleg va TnpovV

VYNAG KEQOAOOKA OTOOEUATO Y10 VO ATOPPOPOVY TIOUVES OTMOAELES.



Xmyv mepintoon g «eAedBepng tpoamelikng» kot ywpic v VmapEn Tov
O0VELDTN NG TEAEVLTOIOG TPOCSPLYNG, ovapéveton vo, givor avEnpévolr ot deikteg
KEQOANOKNG EMAPKENG Kot amofepaTikav Tov Tpameldv Onmg kal to. Spreadstov
eMToKiv € oyéon pe TNV mepintmon g Vvmapéng emomnteing Ko pHOpoNg otov
tpomelikd topéa. Ta younAdtepa emitokio mov Bo VEAPYOLV OTNV MEPITTM®OT TOL
pvOuopévonr tpomelikod Topéa Ba €VVOOLV TN PELCTOTNTO WE OVTITYHO OUMG TOV

avENpEVo Kivouvo kot v mloavotnta pog Tporelikng kpiong.

Youpwvo pe toug Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2003)pmopén woyvpng
KPOTIKNG  Tpomellkng EMOMTEIOG OULVOEETOL HE TNV EUEAVION EUTOdI®V O
YPNUOTOSOTNON TOV EMYEPNCE®V, VD 0G0 avEAveTol 1 oveEaptnoio TOV ETONTIKAOV
apy®dv and To KpATog TOG0 Ta eumddo ot Teivouy va petwvovtal. Eniong oe yodpeg
OOV Ol EMOMTIKEG OPYEG LIOYPEDVOVV TS Tpaneleg o Omuocicvon emaxpifov
TANPOPOPLOV SLIELVKOAVVOVTOG £TGL TIV TOPOKOAOVONGT TOVG OO 1OUDTEG EMEVOVTES KO

EMEPNUOTIEG, M YPNUOTOSOTNON TV  emyelpnoemy  kobiotator  Ayotepo

TPOPANLLOTIKY.

Avtictotya ot Barth et al (2004)oyvpiloviar 6Tt pLOUIOTIKES Kol ETOTTIKEG
TPOKTIKEG TOV EMPAAAOVY TN ONUOGIELST] COGTAOV TANPOPOPIDV, TOV EVOLVOUDVOLV
oV €heyyo TV Tpamel®V amd eTailpiec TOL WIOTIKOD Topén Kot divouv Kivntpo o€
aveEaptnToug Qopeic vo aockobv €Aeyxo o€ Tpdmelec, €uVOOVV TEPIGGOTEPO TN

otabepdtnTa, aviamtuén Kot omddoor Tov Tpamelikol Topéa.



KE®AAAIO 2° -TO NEO TPAIIEZIKO TOITIO META

THN KPIXH

2.1T'svika

H owebvig ypnuatomototikn kpion tov 2007 eivar pior kpion tov €upuTEPOL
Tpamelkod Kol YPNUATOTCTMOTIKOD Yhpov, mpoépyeton amd Tt H.ILA. wor €xet

dnpovpynoel cuvinkeg Toykocpog owkovoutkng veeonc.(Wikipedeia, 2009)

[Ipodxettan yio v HeyaADTEPT OIKOVOLUKT Kpion HETA amd TV avtictoyn tov 1929
Kol TPOEKLYE HETA OO TN GLOCMOPELGT TPOPANUATOV GTNV OYOPd CTEYUCTIKAOV
davelov younAng e£ac@diong kot TV VIEPPOAKY] ¥PON OOUNUEVOV ETEVOLTIKAOV
TPOIOVTOV, 1 T Kot 1 anddoon Twv omoiwv eaptioviay aueca and v duvatdTnto
AMOTANPOUNG TOV davelwv amd ta omoia mapdyoviayv. Mo celpd evepyeldv OT®G 4
TPOoTABELD. OTOUGKPOVONS TOV TIOTWTIKOD KOI TOV ETITOKIOKOD KIVODVOD OO TIG
TPOTECES, N UETATPOTN OTAGIUDV KEPOAOLWY O EUTOPEDTIUOVS TITAODS KOl 1 UETOKIVHON
OOVOETV ETEVOVTIKOV TITAWV OTIC KOTAOTACELS EIOIKMV OVIOTHTWV (EKTOS 160A0YIoUOD
TV TPaTelIKMV 10POUGTMV), TPOKAAEGHY GAVGIOMTEG OVTIOPACELS GTOV CUEPIKAVIKO

Kol EVPOTATKO TPOmeCIKO KOl KTNUOTOUESITIKO YDPO.

H xpion exdniobnke pe katoppevoelg Tponelikdv 10pLUATOV Kol TOANCELS
AoV Ttpomel®v évavtt 1dwitepo yopnAod Tympatog. Tpamelwd Idpvuata mov
exTéONKay ota Aeyouevo «ToSikd mTpoidvto» VIESTNoAY PeyaAeg (nuieg. Znueimonke
Lo GTPOPN TPOG VOl VEO KPATIKO TapeUPoTiond mov ekonAmdnke pe mapepPacels and

pépovg tov Kevipwwov Tpomelov pe otdHxo 11 01400CN TOL YPNUATOTICTMOTIKOD



CLGTNUATOG Kol TNV €miAvon g kpiong mpotol emektabel otnv gupvTEPN Kot

TPOYUOTIKY] OIKOVOLIO TV YOP®OV OV 1YoV TANYEL.

2.2 H Kpioy otyv Sub-Prime Ayopa wor n Anuiovpyio tHg

Xpnyuaromorowtikyg Kpiong

2TV OUEPIKAVIKY 0yOpd OTEYACTIKNG TOTNG TNV TeAevTaio deKaETio, YVOPLoE
wWwitepn avinon pio ovykekpluévn katnyopia daveiov, To AeyOpevo ZTEYOOTIKA
Advewo, Xapming E&aoedlong (Sub- Prime Loans)Ta ddvelo owtd yopnyodviav pe
YOPOKTNPIOTIKY] EVKOAIN GE SOVEIOANTTES e YOUNAY] TIOTOANTTIKY SoPdOpion Kot Tig
TEPLOCOTEPEG POPEG YWPIG TIG omapaitntes dacporicelc. Ot Adyor NTov KLpiwg
nmoAtikol. Kot ota téAn tov 2007 ta ddveln avtd Eptacav vo amotelodv 1o 13% g

GULVOMKNG OTEYACTIKNG ayopdg otic HILA..

H ayvémon otoyyeimddv kavovev g Tpamellkng TPOKTIKNG GTNV TEPIMTMOOT)
™G yopnynong térolwv dovelov Omwg eivor 1 motoAnmrikny  a&loAdynomn Tov
SOVELOANTTTMOV KoL 1) S10POPOTOINGN TOV EMTOKION OVOAOY®OS TOV KIVODVOL ONUIOVPYNGE
peyaio mpoPAnuata. ‘Etol 6tav ta emtokio dpyioav va avefaivouv ot mepliocdTEPOL

Ao TOVS SUVEIOANTTES AVTOVG OLOVLVATOVGAV VO, EKTANPDOCGOLVV TIG VIOYPEDTELS TOVG,.

Omoteg tpdmeleg iyov TITAOVG G€ E101KEG EMEVOLTIKEG ETOUPIEG ELPAVIOAV GUEDT
aVAYKN PELCTOTNTOG YO VO UTOPECOVY VO KOADWYOLV TIG €YYUNOES TOVG KOl VoL
LETAPEPOVY GTOV IGOAOYIGHO TOVS T €V AOY® VOIOTAUEVA ddveld. AVTO giye AUECO
aVTIKTUTO GTOVG OgikTeg KEPOANOKNG emdpkelag. [Tapdiinia n dapén tétolwv Tithwv

OTOVG 1GOAOYICHOVG T®V TPamel®dV OMUOLPYOVoE KOYLTOWio Kol OlOTOKTIKOTNTO



amEVaVTL GTOV EVOEXOUEVO OAVEIGHO TOLG OO GAAec Tpdmeleg AOGY® TG EAAENYNC

SpAveLng amo TV £kBecT 6TOV KIVOLVO PELGTOTNTOC.

H dupeon ovvémeia avtdv ftav vo Kataotel apepéyyva 1 dtatpamelikn ayopd
Kot otV ovoia va whyet va Asrtovpyel. Ooeg tpaneleg siyav avaykn and pokpoypovia

APNLATOSOTNON ELPAVIGAV Kot TIG LEYOADTEPEG CNLLiEG.

Ot kevipikég tpamelec TOAADV YOPOV OvELABOV [10. GUVTOVIGUEVT] OpACT LE
oKomd TV €£00QAMON TNG EMOLUNTAG PEVCTOTNTOG KOl TOV TEPLOPIGUO TNG aoTdOEL0g
oto emtokio g PpoyvrpdOeoung ayopdg ypnuatos. H apepwcavikr Federal Reserve

peimoe ta emrokia evod ko E.K.T. tpocavatorictnke otny 1010 katehOvvon).

2.3H Xpodpotnta s Kpiong

Tov Ampido tov 2009, to Aebvég Nopopotikd Tapeio vmoddyise 0Tl Ot
OUVOMKEG amMAElEG o€ ToyKOGUo eminedo mov ogeilovtav 1 oyetiloviav pe To

Apepkaviko yp€og avEPYovIay o€ 2,7 TPIGEKOTOUUDPLO SOALPLAL.

Yug HILA., evd o apBudg tov vowokvpidv ovénbnke oplokd péoa otnv
nepiodo 1990-2008,0 cvvolkdg evOmOONKOC SOVEIGUOS TOV GTEYOOTIKOD TOUEN
avéndnke whvo omd 4 @opéc Vv idw mepiodo. O avénuévog dovelopds TV
OUEPTKOVIKADV VOIKOKLPI®OV ovTIoTafpioTnke v pépel amd v Gvodo TV TIHDV TOV
akwvnTev. H avodwn mopeio Tov TILOV TOV 0KWVATOV GTOUATNOE apod TPMTO £QTOCE
610 péyotd g 1o 2° tpiunvo tov 2006 ue anotéecpa og to 4° tpipnvo tov 2008va

onpedel TTdOoM OTIC TIWES TV oTUTIOV Katd 27%.



Tnv mepiodo 2001-2003 ékdoomn TiITA®V €mi EVOTOONKOV GTEYUCTIKOV daveimV
oxedov dmhaciaomke amd $1,3pig oe $2,7 tpig. Kabdg 1 ayopd vty dpyloe vo
TAYOVEL, OMOYEIONKE 1 ayopd TOV EYYUNUEVOV  OOVEWNKAOV  LTOYPEDCEMV
(collateralized debt obligations) CDOs. Etot 1 ékdoon CDOS ywo kabe popoen
davelopov avéndnke mhvo omd Tpelg eopég péca otn oetia 2005-2007 kot Otav
£€0KOOE M POVOKO, TNG CTEYUGTIKNG TGTNG 1 AyOpd ALTAOV TV TITA®V GTEYVMGE Kot Ol

TIHEG TOVG EMEGAV KOTOAKOPLOOL.

H xepolatomoinon tov naykdcov ayopdv énece katd 53% amd ) péylot
T mwov onpeimoe otic 31 OxtwPpiov 2007,evéd Kot Ol EMATOGEIS GTNV TPAYLOTIKY
owovopio Ntav evrvnwotokés. Amd 1o 2000 og to 2008 n maykdGo otkovopio
Katéypope HEGOVS pLOUOVS avamTuéng TG TaENS Tov 4,1%«kat’ étog. To Médprtio Tov
2009 ovpgwva pe otoyeio oo World Economic Outlooko pvBudc avantuéng eiye
néoel peta&y —1% kot —0,5% onpeidvovtog oNUaVTIKY TTMOCN MG TPOG TO TEAOS TOV

20086tav n Ty Tov NTav 3,2%.

Ot amdreteg o 3’ tpipmvo ov 20071tav katd npocéyyion $1,31pic, n avepyia
omv Evpolovn éeptace 10 Mdptio tov 2009 oto 8,9% oe oyéon pe 6,7% tov
avtiototyo punva tov 2008,evd kot 1 6TEYOOTIKN oyopd onueiwoe amdToun KUy o
naykoopo eninedo. Télog n maykdouia ékdoon CDOsand $17981¢ uéyrotn tiun g
tov Okt®Ppio tov 2007 éneoe oe $5 d1g ot0 TéA0G ToL 20080MUELDVOVTAG TTOON KATA

97,2%.

2.4 Aitia s Kpiong

IMototkdc Kivouvoc Katl Kivouvoc emTokiov




H Baowm Aertovpyio g tpomelikng dtapecordpnong petad eAAEUUOTIKOV
Kol TAEOVOOUATIKOV OIKOVOLK®MV LOVAI®V KOl TO GUYKEKPIUEVA 1] XPOVIKT VOTEPNON
petalh g e16pong yPNUATOV amd KatabEGES Kot TNG EKPONG YPNUATOV Y10 OOVELOKES
XOPNYNOELS, elvar avth mov exbétet Tig Tpaneleg TG0 6TOV MGTOTIKO KivOLVo OGO Ko
oTOV Kivouvo emttokiov. Avtd 10 YeYOVOG OPEIAeTOL GTNV  AGLUUETPIRL TANPOPOPTONG
OV EMIKPOTEL OTIG OyOpEG YPNUOTOG o€ avtiBeon e TNV KEQOAOLOYyOpd GTNV OOl

&yovv mpdcPaon etoipieg pe VYNAN KeEPAAOTOINGo.

H avtiotdBuon avtdv tov Kivdhvev umopovce va tpoypatoroindel pe ypnon
TOV gpyoAeiov TG TITAomoinong. Zopeovoe He ovtd  pe tpamelo 1 GAAOG
YPNUOTOTIOTOTIKOG opyavicpog (originator) petafipalet po opddo opoedmv daveimv
(pool) o o etapio ed1kod cromov (Special purpose vehicle SP\H.etaipia €1d1co0
OKOTOU HE TN Oepd g AduPoave ypnuatododtnon omnd £€kdoon Ypeoyplowv Tov
BaoiCovtav ota davewn avtd (asset backed securities ABSs)p n a&io ovtdv tov
YPEOYPAP®OV amOTHOVTAY Kupimg amd Ttovg Efmtepicodg Oikovg ITictoAnmtikng
A&oloynong (credit rating agencies CRAsYOuv tithot ABSS dwavépoviav omod
eMeVOLTIKEG TpAmeleg o€ BeoUIKOVG EMEVOLTEG YWPIS OUMG VO VITAPYEL OPYOAVOUEVT
OgVTEPOYEVIC ayopd YU ovToVg, M 08 TANPOUN TOV TOKOUEPOIMY GTOVG EMEVOLTES
e€apTIOTAV AUESO OO TN CLUVETELN TV OUVELOANTTOV YWOPIG OUMOS OVTES OL OVO OPAdES
va épyoviat o€ ema@r. Opogldeig TiTAOL TITAOTO0VVTAV GE dEVTEPNC YEVIAG OLOAOYO TIG
Aeyoueveg eyyonpéveg davelakég vroypemoelg (collateralized debt obligations CDCGs)

omoia Kot ayopAoTNKay omd TOAAEG EVPOTAIKES TPATECES.

H tuthomoinon mapovsiole peydro evolapépov kabhg meptopile tov Kivovvo

TOV TPATElIKOV YOPTOPLAAKI®V Kol HETAoYNUATICE adpoavh SOvVELOK( KEQPAAOLD GE



Aertovpykd epyodeio  evd TOLTOXPOVO NTOV GULUPOTH WE TOVG LOYVOVIEG KOVOVES
Kepalalokng emdpkelag. Kdamoww omd to mieovektnuato Tng Tithomoinong frav 1
avénomn g pevoTdTTag Kot 1 eEAAEYN TNG YPOVIKNG LOTEPNONG UETAED OmoUTGEDV
Kol VTOYPED®CoE®V. Oecpkol enevouTEC TOV emBLUOVGAY VYNAES 0modOcELg eppaviiav

avénpévn {tnon tétolmy TpoiovImy.

O EWwég Enevdvtikéc Etaipieg ( Special Investment Companies)

O1 etoupieg avtéc yvootéc wg Conduitskar SVIS and to Structured Investment
Vehicles, Aettovpyncav ota mhaiclo peydrlmv tpanelik®v opilmv og Oynuo yo v
Tpo®Onon tov eéeMypévov enevovTikedv mpoidvtwv. [pdkettal yio gtoupieg vyming
puoyAevong ot omoieg kpatovoay CDOSmov e&acpdiilov pakpoypdvia, pevoTdTNTO Kot
KePAAala amd TV €kd00T PPayvTPOBECUOV EUTOPIKOV TITAWV SOVEINK®OV EYYVCEMV

(asset- backed commercial papers).

To xivnTpo Yoo T OMpIOVPYiD TOV ETOPIOV OVTOV NTOV 1 TOPAKOLLYN TOV
TEPLOPICTIKMOV OTOITCEDV Y10 KEPUANLOKT ETAPKELDL TOV UNTPIKAOV Tpamel®V. AVvTég
®¢ povadikn vroypémon glyav va gyyvndovv yuo Aoyoplooud tov Conduitskor SVIs,
duvaToTNTO OTOTANPOUNG TOV Katoymv Tov asset- backed commercial papetsy
TEPIMTOON OV Ol EOIKEC EMEVOVTIKEG £TOUPiEG OEV UTOPOVGAV VO, EKODCOVV VEOLG
tithovg ot ayopd. H amdxpuoym g dmapéng tétolmv TitAwv oto YopToPLAGKIO TV

tponeldv NTav 10 PactkOTEPO TPOPANLULAL.

H Aertovpyia tov etouptdv avtodv gpedvile advvapies. Ymnpye peyaio yoouo
opipavong Tov S10pop®V GTOLEIDY TOL EVEPYNTIKOV KOl TOL TOONTIKOL TOVG EVA JEV

TPOPAETOTOV Koo S1adIKOGI0 OVTILETOTIONG EKTAKTMOV OVAYK®V XPNUATOSOTNONG TG



amo Tig untpkég Tpameles. Avtd Tig e€€0ete og Kivouvo peVGTOTNTOG O 000G amoTeAEl
10 Bacikdtepo mapdyovta avénong Tov enttokinv otn datponelikn ayopd. Befaing 1
peimon g poyAevong Tv Tpameldv amodEcUevE KePAAaLa Yoo vo. TomofetnBobv og
TOPOYOYIKOTEPEG €MEVOVOES OAAG TOAAEG Tpdmelec VROTIUMGOV TNV TPOYHOTIKY
ékbeom OTOV MOTMTIKO KivOLVo OV TpoegpxdTaV omd T yopTtoPuAdKio tov Conduits
kot SVISkat ayvomoov Tig EKTOKTEG AVAYKES PEVOTOTITOG.

H é\ewyn dwedvelng g mpog 10 mowog elxe TV TeAKN €vBdvVn] yio
dwyelpton kot avéAnyn tov Kwvdhvov avénce Tov kivouvo avticuppforiopévov o
omoiog amotedel TO J€VHTEPO OMUOAVTIKOTEPO TOPAYOVTO OVENONG TOV EMTOKIOV OTN

Swtpamelikn ayopd..

Ta Aopunuévo Erevdovtikd [poidvro

Ta Aounuéva Emevévtikd Epyodeio (Structured Investment Instrumentsy
onuogiréotepa € ovtdv touvg Tithovg Eyyomuévov Aovelokdv Ymoypedoemv
(Collateralized Debt Obligations, CDOsHrotéiecav ) Pdon move otny omoio
avarntoydnkav T CDOS devtepng yevidg 1 adlidg CDOs-squareH etaipio £101K0d
okonov SPVrov e££d16e ta. CDOSgppdvile 6To evepynTikd TG OmotTtoelS omd dAveL
TITAOTIOW O KOl GTO TTOONTIKO TNG LIOYPEMCELS Ao TITAOVS dNAad amd KatafoAn
tokopepiov kKo aglag ot ANEN kol cvvenmg pe v eglonpaln TV d0GE®V TOV
davelwv pumopohoe vo TANPAOVEL TIG VTOYPEMGELS TNG OTOVG KATOYOVG TWV OLOAOYLOV
nov eilxe exdmoel. Katd avtd tov tpdmo kdébe tithog eixe dwapopetikny £kbeon otov
Kivouvo Kol UTOpovcE Vo TOVANOEl G€ EMEVOVLTEG e OLOPOPETIKN OVIIUETOTICN TOV
kwdvvov (risk aversion). To ecodnpo and Tokouepidl Stovepdtay HE OEPA

TPOTEPOLOTNTOG LE GVVETELX Ol KATOYOl TV MO TPOGPAT®V TITA®V va. avolappdvouy



TO UEYOADTEPO KIVOLVO UM OOTANPOUNG Kol QUGIKE VO AmOAAUPAVOLY LEYOADTEPES

AmodOGELS VO £va LEPOG TOV TITA®V TTapéreve oty apyikn Tpamela.

Ta dopnuévo enevoLTIKE epyadeio SOMPAYLOTEDOVTAY GE W0 U1 OPYOVOUEVN
ayopd (over the counterie pkpd Poabpd pevotomoinong Kot avtd SNUIOLVPYOVGE
HeYAAeS OLVOKOMEG OTNV EKTIUNOT TOV MGTOTIKOV TOLS Kvduvov. 'Etot ot emevdutéc
Bacilovtay oty Pabuoidynon tovg omd TOLG €EMTEPIKOVG OIKOVS TIGTOANTTTIKNG

a&loldynong.

2.5 Advvapuicg tov uovrélov originate and distribute

To mapomdve poviédo epeavile pa oelpd amd advvopies. Anpovpyodoe ydoua
petalh tov apywkov dovelomin g TPhmelog Kot TOV  TEMKOV  E€MEVOLTH-
OHOAOY1O00YOV OV KoTelxe TO dopnuévo opdAoyo. Me v mdAnon tov Sounpévov
opoldyov otov teMkd emevovty, n Tpamela éyxove kdOe KiviTpo v LIOYPEDCEL TOVG
APYIKOVG OUVELOANTITEG VO OTOTANPAOGOLV TO JAVELD TOVG. YOTEPOVCE GTNV EKTIUNOM
TOV TOTOTIKOV KIVOUVOL KaBd¢ ot tepiocdtepeg and Tic aloroynoelg tov CRASTav
TpoOYEPEG AOY® NG peydAng mowkidog tov CDOS pe anotédecpo va onpuovpyndet
kpion eumotoovvng. H dwompaypudtevon 1oV GLYKEKPUEVOV TITA®V NToV SVGKOAN

EMELON OV VINPYE SEVLTEPOYEVIC AYOPA EVD 1 PEVCTOTNTO TOVG NTAV YOUUNAN

2.6 PoOuietixég HapeupPacers yia Conduits —SViskar CDOsS

Avo omd to PACIKOTEPO GLOTOTIKG TNG ONUOLPYING TNG YPTMLOTOOTKOVOUIKNG

kpiong, ot Ewdwég Enevovtikéc Etaipieg kot ta Aopnpéva Enevovtikd Epyaieia étvyav

WOLTEPTG OVTILETOTIONG At TO VEO PLOUICTIKO TAAIG10.



‘Etot 6cov agopd otig Ewdwég Enevovtucég Etaupieg mpotdOnkav pvbuioceig pe
oKkomd TNV emitevén 060 TO dVVATO UEYOADTEPNG OLOPAVELNS OTIS EMEVOVGELS TMOV
tpanelov oe Conduits —SVIS,aAld kot oe Ppayvmpdbecpovg epmoptkods TITAOLG
davelwokmv eyyomoewv (ABCPS). Akoun mpotdbnke 1 dnpovpyio evog o1ebvoic
maiciov enifreyng g pevotdmrog tov Tparneldv (liquidity management framework),
EVA OMOPAGIGTNKE 1| EMEKTACT] TNG EQOUPLOYNS TOV KAVOVOV dtoyelptong Kivohvou Temv
tpanel®v kot otig enevdvoel; o CDOskat og tithovg Conduits —SVISH gpappoyn
TOV KOvOVOV Tov TAolciov Keeohowokng emdpkelog kabopilel mwg mpémer va
epupaviCovior ot KOTOOTACES TV TPpame(dV dpacTnplOTNTES €KTOS LGOAOYIGHOV,
TITAOTOWOELS Kol KEQOAOLOKE omoBépata Yoo T0. PEVCTOMOWOLUN CTOUXEIDL OV

OLBETOVY GTO YAPTOPLAGKLO TOVG.

Ocov apopd ota TPOTOVTA £YYUNUEVAOV JOVELLKDOV VTOXPEDCEDV TO AEYOUEVOL
CDOs, 666nke Bapoc otov £viomopd TOV GOVVOULOY TOL HOVIEAOL TOPOYWYNG Kot
dwvopng daveiwv. Ot TPOTAGEIS TOL £yvaV APOPOLY GTOLG KOVOVIGLOVS 7oL Oa
€QOPUOLOVTOL KOTA TNV OPYIKN TOPAY®OY TOV SUVEWK®Y EYYVCEMV KOl GTOV TPOTO

O1a0E0G TOV GTEYOOTIKMV daVEI®V.

Y10 mAaicto tov oyediov g Néoag AteBvodg  XpnUoTOOIKOVOUIKNG
Apyrtektovikrig (New International Financial Architecturapofiémetar n katavoun
evuvay petald tov kevipikov Tpameldv (6cmv dev EYOVV EMOMTIKO POAO), T®V
Onocavpopuiakiov (treasuries) kot TOV ETORTIKOV OPYOV OGTNV  OVTILETOTION
tponelik®v  Kploewv. Xvykekpipéva, ot kevipwkés Tpamelec  avolappdvovv
Aerrovpyia Tov éoyatov daveloth (lender of the last resoffficer tov TAnpopopidV o

o Tovg TapEyovv ol EMOMTIKEG apyég yw TN @epeyyvdmra tov tpanelov. Ta



Onocoavpopurdxio pe ™ oepd Toug Ba avoropuPdvovv TN YOpNRYNOM  KPOATIKOV
evioyvoewv- gyyvnoenv (bail- out plans)oe neputtdoelc tponeldv mov Bewpovvran
TOAD ONUOVTIKEG Ylo. TNV GTOOEPOTNTO TOV YPMUOTOTICTMOTIKOV GLUGTHUATOG KOl TNV
OLOAN Aettovpyio TG okovopiag ®mote va unv aeebolv va katappedbcoovy (too big to be
left to fail). Téhog o1 emontikéC apyéc €6TIALOVY GTNV AVASIOPYAVMOGT TMV ETOUPLOV KO

GTOVG KOVOVEG PEVGTOTOINGNG TOVG avdAoya LE Tig eBvViKES vopobeaiec.

Ao vrdpyel TpOPAeY” Yoo KPATIKN €YYONOT TOV KOTOOECEDV KOl OTOTPOT)
QOVOLEVOV «VTEPVETIKOD TavikoL». TéLog yivetan mpoomdbeia vo vdpéet 1coppomio
petalh otoxevpévov Opdoemv kol TopEUPAcEOV omd TIC EMOMTIKEG OPYEG Kot
erevBepV TPMTOROLAIDOV TOV ayopdV MGTE va Unv odnynBodEe 6€ PUIVOUEVO EVTOVOL

TapePPATIGUOV Kol 6 OENGN TOL KOGTOVG Asttovpyiog TG dtatpamelikig ayopdc.

2t ovvéxeln mopatiBeviol  avoALTIKOTEPA KATOlEG Oomd TIG OMOMEIPES
PLOUGTIKNG TTPOGEYYIoNG OV emyelpnOnKav oe eBvikd eminedo ot M. Bpetavio ko

otig H.ILA.

2.7 & PvOuiotiky Anokpioen oty Xpyuatomorwtiky Kpioy»

Me tov mapondve titho mapovcsidotnkay 6to cuvédplo Tov CESIFOpue titho
“Financial Market Regulation in Europeabv Iavovdpio tov 2008, 0t amdyelg Kot ot
TPOTAGEIS Yoo TNV ypnuatoowkovoulkn kpion tov C.A.E. Goodhartkabnyntm oto
London School of Economic@npocievdnkov de, 10 Mdaptio tov 2008 pe tov 1610
titho oto working paper No. 225@mv katnyopia “Monetary Policy and International

Finance”.



2OpQove. AoV He TO KEIHUEVO OVTO 1 OVOTOPOYN TOL YPNLOTOTICTMTIKOV
GLGTNUATOG OV OdNYNoe otV Kpion avédelEe TovAdyiotov mévie Bépata cofapov

mpofAnpatiopov. Ta Bépata avtd £xovv g e€Ng:

Aoopdicia | eyydonon kozabéoswv

Otav &yovpe pa tpamelo eyyomuévn katd 100%, n omoia aveaptntmg tng
KOKNG TG emidoong N/ kol g KoKNG ™ eAUNG eivar o Béom va. omoTANpAOVEL TIG
VIOYPEMGELS KOl VO TOPAUEVEL GTO XDPO, TOTE dNUovpyeital Eva TEpAoTIO TPOPAN LA

MO0V KvdvHVoV.

Yty mepintoon avty ot emontikég/ pvOwoTIKES apyés Ba Empene va Exovv TO
dwaiopa va kAeivouv Tig «kakég Tpamelec» TPoToh OVTEG GLGCMOPEVCOVY TEPACTIES
nuieg ko ypén oto topeio gyyvmong kotabécewv. Oo €mpene dnAadn ot apyEs va

UTOpoLV Vo avaAiapfavouy Eykaipn dtopOlwTikn dpdon).

Kabeotwc mrvysvonc tpomelovl Eyxoipn diopOwtikn dpdon

Mo tpamelikn ypeokomio Aapupdvel yopao 6tav po tpdmelo dev eivor o Béon-
oLVNBOC AGY® EAAEYNGC PEVGTOTNTAG -VOL EKTANPADCEL TIG GUUPATIKES TNG VITOYPEDCELS.
Opog o tpamelo mov €xet 100%eyyonuéveg katabéoeilg pnopet mévta vo eEaceaiilet
eMIMALOV YPNUATOOOTNON TPOSPEPOVTAG £va emmALoV emtoko. Mo tétown tpamela
Aomdv mov avTHETOTILEL TO PAoua TNG YPEOKOTaG £xel KABE AOYO Vo dlaKIvouveEDGEL
Yo vo. Umopécel vo. 0pBomodNoeL. Le TEPITTOON OIS TOV OEV T KATAPEPEL, OTWS Evat

10 mBavoTeEPO, Bal amoTELEoEL PLEYEAO TAN YA Y10 TO TOpEIO €yYONONG.



To kaBeoTdOG TTOYEVONG TOV TPATEC®V Bol TPEMEL AOUTOV VO, TPOPAETEL KATOLOV
gldovg amaAroTpion TV SKaOUITOV Tov PeToYwv. Otav dpmg pa tpanela kieivel
LE EVTOAN T®V apydv, gite Ba &yovpe TV auticon OTL Ol HETOYOL AOCTEPNONKAY TNG
TEPLOVGIOG TOVC, €ITE OTL 01 POPOAOYOVUEVOL £MEGOV BOUATO AIGYPOKEPDELNS 1 KoL TOL
Vo TavToYpOVLG. e Kabe mepintwon PBéPara dev givar dikato va kheivel o tpamelo

YopPic va divetor pia gukapio 6ToLg LITEVOHVOLS VO FSLOPODCOVY TO KOAKNDS KEILEVO.

Aeitovpyisc e Xpnuozoyopoc kou Kevipixee Tparelec

To C&éomacpo 1Tng YPMNUOTOOKOVOUIKNG KPIiong, OUVIOHO O0ONYNoe GTO
COTEYVOUO» TNG PELGTOTNTOG GTNV OYOPA Kol OTIS TEPIGCOTEPES MEPUTTAOGELS YOPDV
010 Kieloo g dwutpomelikng ayopds . 'Etot 1o tpamelixd chomua amevfovinke otig

avtiototyeg Kevrpucég Tpameleg yio v eEac@EAIon TG OmOPOiTHTNG PEVCTOTNTOG.

Opwg, n éMhewym pevotdtTag Kot 1 TTdyevon tov tponeldv gival otevd
OLVOESEUEVEG HETOED TOVG. AVTO TTOL TPAYUOTIKA GUVEPT €ival OTL 1] PELGTOTNTO TOV
eumopkdV Tpamel®v e&aviAnonke moAd ypriyopa. To mpdPAnpa Aowmdv Eekvovoe amd
TIG amouTNoElg Tov pubuIcTIKoy TAaiciov Pdosl Twv omoiwv ot Tpdmeleg Empeme va
dlTnpovv éva €AAYIOTO OPlO0 GUEGO PEVCTOMOMGCIUUL®Y TEPLOVGLOKDOV GTOLEIOV GE
KapoOg kpiong. Zmv mpdén T€Tolo MEPLOVCLOK(G GTOUYEl TOL OEV UTOPOVV Vo
yxpnoonombodv ce mEPIMTMOOT KPIoNG OV GLVEICOEPOLY GTNV  OVOKOVPIGT TNG
EMenyng pevotdtrag. H Avomn etvan va divovion kivntpa otig tpaneleg vo dotnpovv
OTO YOPTOPVAAKIO TOVG 0&leg GUECH PEVCTOMOWCLUEG KOTA TN OIPKEDL TOV KOADV

TEPLOOMV KOl 01 OTOIEG VAL YPTCLLOTOLOVVTAL GE TEPLOOOVG AVAYKTG.



Hpoxvklikotnto. mwov  onuiovpyody o1 OgikteC  KEQOAOIOKIC EMOPKEIOS Kl

YEVIKOTEPH EAELWN OVTIKDKAIKDV YPHUATOOIKOVOLIK®DY EPYOAEIWV

Elvar yeyovog 6tt katd tn didpkelo kpicemv, o Kivouvog abfétnong mAnpoung
avéaveratl. Ot motoAnmtikésg agtoloynoelg vroPaduifovion kat ot a&ieg mEPTovy 1060
oTNV TPMOTOYEV] 000 Kol o1 Ogvutepoyevi] ayopd. Ot GLUPETEXOVTIEC OTNV
YPNLUOTOOIKOVOLIKT] O0yopd VI0OBETOVV TO GLVINPNTIKY] OTACT KOl EVIGYVETOL 1)

TPOKVKAIKOTNTO TOV GUGTILOTOC,.

Ot pvBuicelg mov wpoPArémovtor and ) Baoctieio II fonbovv T1g pepovopéveg
tpamneleg va €govv pa mo Kabapn Kova Yo Tov Kivouvo otov omoio £yovv ektebel. O
oKomdg O TV puiuoTik®v dwtdéemv B Empeme vo givor 1 avayoition Tov
GLGTNUIKOD KIVOVVOV, 1 OTOQLYN UETAO0ONG TOL KOl 1] OVIWUETOTION OTPOPAETTOV
e€edilemv kar Oyt T6G0 TWOAD 1M AVTIHETOTION TOL Kwdhvov amd kabe tplmela

EexwploTdL.

H mpdétaon €dd eivor va oAldEel o TPOTOG VTOAOYIGHOL TOV ALKT®OV
Keporlawokng Endpkeroc. Tlpoteivetar va ypnoiomolovviol og BAcn vToAoyicpov ot
pvOpol avénong TV CTUOUGUEVOV GTOLEIMV TOL EVEPYNTIKOV Kol Ol T EMIMEON
TV T0V6. 'Etot Oa amaitobvton and 11g tpdmelec va oynpatiCovv tpdcheta amodépata
KEPAAAIOV KOl PELGTOTNTOC OTOV O TPAME(IKOG OUVEIGHOG Kot TIHEG TV oSty Ba
avédvovtal e Yp1yopo puiuod, eved ovTéG oL OmouToElS B YOAUPDOVOLY G TEPLOOOVG

VpeoNG.

Opia. oty pvBuion tov tpoarelixod ovoTiuoToc




H enéxtaon g 10x00G TV EMONTIKOV Kot puOUIGTIKGOV dtoTdEemy oTig E1dtkég
Emevovtikég Etaipieg (SVIs- Conduits) kpivetar omopaitmm. To povtélo
EMYEPNUOTIKAG OTPATNYIKNG TV Tpanel®v mov Paciletar dnuovpylo kot dtovoun
daveiov  yvootd pe to Ovopa originate and distributénuodpynce mapa mwoAAG

TPoPAILOTAL.

[MoAAég tpameleg petépepay PEYEAO HEPOS TOV JAVELONKOD TOLG YOPTOPVAOKIOV
o€ eTapieg €101KOV GKOTOV LE TIG OTOIEG NTAV GUVOEOEUEVEG EITE LE VOLUKT] OEGLEVOT)
elte Oy Ko avéAafov TNV LTOYPEMOT) VO TIG GLVIPALOLY OTOV Ol YPTHOTOOIKOVOUIKES

GLVONKEG YEPOTEPEVAV.

To peydho mpdPAnua eivor 0t ot tpdmeleg mpémet va, avTamokpldodV 6e TOAAES
anpOONTEG OEGUEVTELS KOl GUUPATIKEG VITOYPEDCELS EVAVTL TOV TEAUTOV TOVG KO EVOVTL
TOV KEQOAoOyopmv yevikotepa. Emopévag oe moo Pabud ot vroypedoelg toug Evavtt
TOV TAONG PUGEMG BVYATPIKOV TOVE KOl ETAPUOV EOIKOV GKOTOV TPONYOUVIOL TV
TPOTOV £pdcov yvopilovpe OTL OAeg OLTEG Ol amouTNOELS eyeipovianl o€ OVOKOAES

TEPLOOOVC.

2.8 H Ilaykoouia Xpyuatomaorwtikyy Kpion — Eva Xyéoio Avabempnong tov

PvOuietikov koar Erontikod ITiaiciov

H Emitporiy POOuong tov Keporaiayopav otig H.IT.A. (Committee on Capital
Markets Regulation}ivat évog ave&apmrog Kot apepOANTTOG EPELVNTIKOS OPYAVIGUOG
ov omookonel otn Pedtioon Tov PLOUGTIKOD TANIGIOV TOV KEPUAALLYOPDOV OTIG

H.ITA..



Tov Mdawo tov 2009 e&édmoe o avoaeopd pe titho “The Global Financial
Crisis- A Plan for Regulatory Reform&myv omoia &fetdlel T1g onuavtiKOTEPEG
adLUVOUIEG  TOL  PLOMOTIKOL  TANIGIOV 7OV  GULVEICEPEPOY  OTNV  TPEXOVON

YPNUOTOTUCTMTIKTY KPio.

Ta Bépata mov avadvovior pPEcH omd TN GLYKEKPIUEVY] OvoQopd elval m
ONUovpYio OMOTEAEGHOTIKNG EMONTEIOG KO ATOTEAECUATIKOV PLOUOTIKOV daTdEE®V,
N HEIDOT TOL GLGTNUKOD KIVOLVOL, N OVAYKT HEYUADTEPNS TPOGTAGIOG TV EXEVOVTAOV
HEG® aLENUEVNG OLAPAVELDG TOV YPNUOTOTICTMOTIKOV GLGTAUOTOC Kol 1 dnuovpyio
LL0G TTOYKOGULOTONUEVIC OVTIOPOOTG O L0 TOYKOGHOTTOMUEVN KPIoT. ZTN GUVEXELL
o Oépato avtd mopovotdlovror avorvTikoétepa poll pHE KOTOEG TPOTAGES TNG

Emtpomng yuo ka0e éva Egxwpiotd.

(0) Oepedocig PuOmotikég Apyéc

H omovdatotepn apyn tov pubuictikov miaiciov Ba mpénel va givarl n peimon
TOV aTPOONTOV EEMTEPIKAOV UETOPOADY KOl GUYKEKPIUEVO TOV GLGTHUIKOD KIVOUVOV.
Q¢ ovomukdg kivovvog opiletar o «kivovvog Kotdppevong  €vOg  OAOKANPOL
GLGTNUATOG 1 LG OAOKANPNG AYOPEG AOY® KOTAPPELONG EVOG LELOVMOUEVOL WOPVLOTOG
N €vOG HEPOVG TOV GLOTNUOTOC. YTAPYOLV TOLAGYIOTOV S TAPAYOVTES KAEWLL OV
eVIoYOOLV TO GLOTNUIKO Kivouvo. Metalh ovtdv egivar 1 8140001 AvamOOEIKTOV
TANPOEOPLOV GTNV O0yopd, 1 Oomoio. Umopel vo OMOVPYNOEL TNV EVIVTTOON OTL Ol
OVOKOMEG TOL OVTIUETOTILEL €vaG GLYKEKPIUEVOG OPYOVIGHOS Ba emmpedoovy Kot
dAlovg opyaviopohg Tov 1010V y®pov. AkOUN ot meAdteg tpomeldV oL EYOLV

katappedoel Oa PpebBovv ce Aydtepo UMKO mepdiiov Otav mpoomabcovy va



avadlatdéovy v emyeipnon Tovg. YmApyel oNUOVTIKY doovuvoeon HeTalh Tov
YPNUOTOOIKOVOUIKADV OPYAVICU®V TOV GULUUETEYOLV OTIG GUYYPOVES OYOpPES e
AmOTELEC A 1) TTAOGT EVOG VO, EMNPEACEL Kot GAAovc. H mtdon otig Tipég tov aSldv Kot
N ovvenakOAoVON Kpion PELOTOTNTOS UTOPEl VO TPOPOOOTHGEL OPVNTIKES £EEMEEIS.
TéAog, Ol TTOGELS TIHMV Kot 1 KPion peLeTOTNTOS UIopel va kdvouy Tig Tpdmeles mo

EMUPLAOKTIKEG OTNV TLOTOTIKY EMEKTOON

H dnuooctiomoinon mAnpogopudv givol onpovtikn Yoo VoV €TEVOLTH HE TNV
Tpobmodheon OTL 0 MEVOLTNG dev £xEL TNV dvvaTOTNTA Vo dteEdyet amd Ldvog Tov KAToLo
épeuva TPV mapeL TNV Omolo, nevOLTIKY amdpacn. Ot puBuctikoi Kavoveg appfivvovv
eniong tov kivdouvo mov oyetietor pe 10 {ATNHO TG  OVIUTPOCMOTEVONG Kot
OlELKOAVVOLY TNV €16000 TMEPIGGOTEPMV TOUIKTMV OTNV oyopd av&dvovtag €Tl TOV
avTaYOVIoHO. AKOUN UTOPOVV va TEPLOPIGOLV TNV €MiOPACT TOL MOKOD KvdHVOL
Aertovpymvtag cov Kpatikd diytv acpareiog eEaceaiilovtag 6Tl O ¥PNUOTOTIGTOTIKOT
opyavicpol dev Bo EKUETOAAELTOLV TNV OVOUEVOUEVN KPATIK OTAPIEN Kol dev Oa

aVOAGBOVY VIEPUETPOVS KIVIVVOUG.

O mpotdosig g Emtpomng oyetikd pe 115 OepeMddels apyéc oTIG Omoieg
npénet vo, otnpiletor Kabe amdmepa puOUIONG Kol ETOTTEING TOL YPNUOTOOUKOVOULIKOD
YOpov mepthopPdvouy ) pel®ON TOL GLOTNUIKOD Kwdhvov, TN Opbwon g
AGOUUETPNG TANPOPOPNONG, TNV OVTILETMOTIOT) TOL TPOPANUATOG EVTOAEN- EVTOA0OOY OV
(principal — agent problemj}nv npoctacio ToOV AVIOYOVIGHOD KOl TOV TEPLOPICUO TOV
NOwov kwddvov omd TV KLPEPVNTIKY VROGTAPIEN TPOG TO YPNUOTOTICTOTIKO
ocvotua. H gpappoyn g émotog puBuiotikng petaffoAng kpivetor okdmiun, Hovo av
To. OPEAT TTOL TPOKVLTTOVV ald TNV EPAPLOYN TNG EemepvoDV ToL KOGTN OV OMOVPYEl

Kot TAVTOTE EPAPUOYN TNG LE TO HIKPOTEPO dLVATO KOGTOG.



(B) Meiwon Tov Zvotnuikov Kivovvov

H peiwon tov cvomnuikov kivovvov pmopel vor mpoéAbel amd puOMOTIKES
napePPacel; o S14QOpPoOVE  TOUELG TOL  YPNUOTOTIOTOTIKOD GULOTHUOTOS KOl
oLYKeKpUEVOL ©6T0 Swapsafétmong tAnpoung (credit default swapsptig amaitioelg
KEPOAOLOKNG embpkelng Tov tpaneldv, otn pOOwon ko emomteion pn tpomelikdv
YPTLOTOOIKOVOLKMV  OPYOVICU®Y Kol  oTn  dtadkacio  AOONG  YPEOKOTNUEVOV

YPNUOTOOUKOVOUIKADV OPYOVIGLAV.

Zoupolara Avrailaync AOétyons minpouijs- Credit Default Swaps (CDS)

Ta CDS anoteAovv €va ToAD onUavVTIKO epyaAeio HETPNONG Kot S10.6TOPAS TOV
TOTOTIKOV Kvduvov. Emtpénovv  tovg davelotég va kaAdyouv v €kbeon tovg o€
ToTOTIKEG (nuieg, TOLg OELKOAHVOLV VO SLPOPOTOMNGOLY TO  OUVEWNKO TOVG
YOPTOPLAGKIO KO TOVG EMTPEMOVV VoL GYNUOTIGOVY BeTikn 1 apvnTiky dmoyn dcov
aPOPd OTO OAVEICHO GLYKEKPIUEVDV emyelpnoemv. Opmsg, o Tpoémog Aettovpyiag g
ayopdg tov  CDS egpopaviCer advvopieg kot eumepiéyel avEnpévn mbavotnrta

ONUovpYiag GLGTNHIKOD KIVOVVOV.

H Emponn mpoteivel va unv nepropiotet n ypnon tov CDS 10Tt ka1t 11010
Ba amofel oe Papog g mpoomdbelog Yoo LEIWGT TOV GLOTNUIKOV KIVOUVOL OAAGL v
KATOOTEL VTOYPEMTIKY KOOEPWOOT VOGS KEVTIPIKOD GLGTILATOS CLUYNPLoUOD TovS. [
6ca CDSe&axorovBodv va exkabapilovtal EKTOG KEVIPIKOD GLGTHILOTOS CUUYNPIGLLOV
AMOY® 1oL aVENUEVOL GLGTNUIKOL piokov mov eumepiEyovv va vrap&el avénon

KEPUAOLOUK®OV OToUToE®V. AKOUN TPOTEIVEL TNV EMPOAN PLOUGTIKOV KAVOVOV Kol GE



dAlo Tvmomompéva mapdywyo tEpav tov CDSkar v 1dpvon kot Aettovpyia €vog 1
ovo Awbvov Tpapeiov Zvpymeicpod CDS vrd avompn emomteio yioo 7o
AMOTELECUATIKY EKKOOAPIOT TOVG 0 TayKOGHO enimedo. TELog GuvioTd TV vioBETnon
€vOG GLOTNOTOS OVOPOPAS TOV CUVOAAAYDV KOl ONUOGLOTOINCTG TOV TANPOPOPLOV
oYETIKA pe tov Oyko kot T Béon tv CDS kot ) onovpyion AloTtog €yypaens tov

tvroromuévav CDSkat wiaitepa 6oV epeavilovy vyMAd 6YKo GUVAALAYDV.

Kepaiararxés PoBuicerg

Ot pvBuicelg mov aEOpPoOVY GTNV KEPOANWOKN emdpkelo NTav avékabev o
BoactkdTEPOg UNYOVIGUOC TEPLOPIGUOL TG avAANYNG piokov amd T tpdmeles. To
KAOEGTMOG TOV KEPOAUOKAOV OTOITNCEDV TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV 1OPVUAT®V TOV
wpoPArémel n Zvpeavio e Bactieiog Il dev anétpeye OUOC TNV KATAPPELCT UEPIKAOV
amd TG peyoAvtepes Apepikavikég kot Evpomoaikéc tphmeleg  ovte v vmayoyn
Kamolwv dAA®V o€ Kpatikd oyxédio cwtnpioc. Emopévmg 1o 1oydov pubuictikd miaiclo
OV APOPA OTIG KEPAANLOKEG OmonTNOELS UPavilel coPapég dopkég advvapieg Kot ot

£10KEG ovoTaoelg ™ Emtponng yia d10pBwomn toug givar ot axdlovbe:

v Yrayoyf og kabeotdg enomteiog kol poOpong -310popomomuévng Katd
nePioTAoN- OCMV  YPNUOTOOIKOVOUIKADV OPYOVIGUAOV eTBUHOVV  Va
daveilovrar and T1g kevTpkég Tpdmelec oTO TAOIGLO TOV POAOL TOVG MG
«QOVELDTT £6Y0TNG TPOTPVYTG.

v Awtipnon ota 8o enineda TV SEIKTOV KEQPUANLOKAS ETAPKELNS TOV
Tpamel®V (eKTOG 0md TIC KEPAAUOKES ATTOLTHGELS TOV TEGT OVTOXNC).

V' Yi00étmon aviikokMkdv SeIkTdv KeQUANOKNAG ETApKEaC. AlaThpnon

TOV UEYAAWMV YPNUOTOOIKOVOUK®OV OPYOVICU®OV GE VYNAOTEPO EMIMESQ



OLKOVOUIKTG EVPMOOTIOG o€ oyéon He dALovg HIKpOTEPOLS. AdY® TV
LEYOADTEPOV KIVOUVOV 7OV GLYKEVIPMVOLUV OLTOL Ol OPYOVIGUOL,
ATOLTEITOL VO, TNPOVV TEPIGTOTEPO KEPAANLN AVE LLOVASA KIVOVVOU.

v" Eotioon tov aloaydv tov Tvugdvov Baotheiog I nepiocdtepo otnv
evioyvon tov Muidvev II kot I mov apopodv oty enonteia kot ™
SLPAVELLL TOV UNYOVIGUAOV TNG oyopds avticTtolyo Kot Aydtepo otnv
evioyvon tov [Mvidva L.

v" H ypfion tov deiktn pdyrevong Ba mpénel va epappocdel moykoouing
eved Oa mpémet var £€TOOTEL 0V 0 VITOAOYIGUOC TOV TTPEMEL VoL YIVETOL e

Baomn ta kepdrata Tier 17 pe Baon v aéio ToV KOOV HETOXDV.

PoOuion ka1 Eronteio un Tparelikav Xpyuaromaorwtikov Iopoudatov

Me tov 6po pn Tpamellkd y¥pPNUATOTIOTOTIKG 1Wpvpata gvvoovue ta hedge

funds,ta private equity fundgot to apoifoio kepdaiota.

Ta hedge funds$iabétovv povadiKd yepaKTPIGTIKA TO 0TTOI0, TOVG EMLTPETOVY
Vo oVOAUPAVOUV KIVOUVOUG OTIMG KOl T TOLPOOOGLOKE YPTLATOTIGTOTIKG, 1PV UATO KOt
Vo ONUIOVPYOLV HEYAADTEPT] amOdOTIKOTNTA OTIS KeParotayopés. Kot avtd tov tpodmo
GUVEIGQEPOVYV GTN GLVOAIKN OTAOEPOTNTO TOV YPNUOTOTIOTOTIKOD GUOTHUOTOG Kot
QOTPETOVY TO GYNUOTIGUO POVCKAOV G€ TEPLOOOVG AoTABEWNG.. Ot £101KEG GVOTAGELS

g Emtpomng elvar ot axdAovbec:

v' Aev Oo mpémer va vroypswbovv to. hedge fundsce dnuociomoinon
TANPOPOPLOV TTOV ivarl WIOTIKEG 00TE Vo TOVG eMPANOovV pvOuicels yio

KEPAAOLOKT) EMAPKELN KOl LOYAEVOT] OVTIOTOLXES LLE TOV TPATECDV.



V' Y100éton €vOg GUGTAUATOG EUTIGTEVTIKMY GVOPOPDY GOUPOVA HE TO
omoio kdBe hedge fundba mpémer vo mopéyelr ot PLOWCTIKY OopyN
TANPOQOPIES GYETIKA LE TIC OVAYKES TOL Y10, PELOTOTNTA, TN HOYAELOT,
TI GLOYETIOELS TOV OMOOOCEMYV, TN GLYKEVIP®ON TOV KIVOLVOV, TN
GLVOEGIULOTNTO KOl GAAQ gvaicOnTa Bépata. Xe akpaieg TEPITTAOGELS TOV
n koatdotaon evog hedge fund amotelel dpeon ameld] yuoo ™
otabepdtTao. TOL CLOTAUOTOS M pvOwoTIKy apyn Oa umopel va
napepPaivel S10pOMTIKA.

v Aigukdlvvon g cLVEPYAGING TV PLOUGTIKGOV opYdV 6TV ovTalhoyn
mAnpogopidv Yo too Hedge Fundsoco oe eBvikd 660 kat o€ vrepebvikd

£MinedoO.

Ta Private Equity Fundsivol etoupieg dwoyeipiong 101@Tik@V KeQoAAiny Tov
ayopalovv pepidio 1010KTNGIOG OE KEPIOPOPES EMYEPNCELS OPOP®Y KAAS®V TNG
owovopioc. Enedn dev daveiloviar Kot yevikOTeEPO 0eV 00KOVLV Kapio omd Tic GAAES
Aertovpyieg TV TpOneliKOV WOPLUATOV dev Be®povVTOL HEPOS TOV AEYOUEVOVL GKIDOOVS
TpomelIkod GLGTHLTOG TO 0Toi0 PPEOnNKe TNV KaPdLd TG ONovpyiog TG TPOSPUTNG
kpiong. 'Etol mpoteivetar o mepropiopodg tov emPorridpevov pvbuicemv udévo oto

eMined0 GLALOYNC TANPOPOPLOV Y10 TOV TPOTO Agttovpyiog Tov fund.

Téhog Ta apotPaio ke@dAaia TOPASOGLOKAE TPOSPEPOVY VAV YAUNAOD KIVOHVOL
EMEVOLTIKO UNYOVIGUO TOGO Yio WKPOLG OGO Kol Yl HEYOADTEPOVG EMEVOLTEG EVM
amotelohv YN PpoyvurpdOecUNg PELCTOTNTOG Yo TIC JELTEPOYEVEIG ayopéc. Ao To

vopo ta apolfaio ke@droia vroypeohvtal vo eXEVOVOLV GE VYNANG TOOTNTOS Kot



YopunAov pickov a&ieg pe Bpayvrpoddecun wpipavon yw va meplopifovv ) €kbBeon oe

Kivouvo.

[Mopoéra avtd OpmS, Katd T S1dpKeln TS TPOSPATNG KPIoNG 1 KATAPPEVOT) TNG
Lehman Brosinuiovpynoe ekpnktiky aotddeio otnv oyopd tov opolfoiov Kepoiaiov
Kol «oTéyveoe» OAn T Ppoyvrpdbeoun pevotdmra. Etol avadeiybnke n avdyxn
pvOuotikng mapéuPacng oty ayopd tov apolPaiov keporaiov. H  Emitpomn
TPOTEIVEL TNV E10AYOYN EVOG PUNYOVIGHOD dtoxelptong  Kvdvvov Kot Kpioemv. akoun
oLVIGTO TNV TpaypaTonoinon HeEAETNG Yoo Tov ov Ba mpémel va vmapéer pnty M
KOALDUPEVT  KuPepvnTiky] evioyvon ywo T ompidn TOV TILOV oplopévev apotPoinv
KEPAAQIOV GE TEPIMTMOT GLGTNUIKNG KPIoNG Kot pe molo tpdémo Ba mpaypotonom el

KGTL T€TO!10.

Awadkacia Avens Xpyuarootkovourkwv Iopoudtwy mov Xpeokonnoay

O pocpateg e&elilelc avedel&ay 1060 Tig advvapies 660 Kot To SuvaTd onpeia
TOV KOVOVIOTIKOD TAOIGIOL 7oL SEMEL TNV TTAYELON TOV  YPNUOTOTICTOTIKAOV
wWpvpatov. Oplopéveg ypeokomieg omodelyTnKay OTL €lov UEYOAVTEPES GUOTNUIKES
EMNTMOGELS OO KATOEG AALES €V LEPEL O10TL TO KADECTMG TTAYEVLGNS SLUPOPOTOLOVVTAY
avaroyo pe To €idog g emyeipnong. To 1oyvov TTOYELTIKO KOOEGTMG KOAVTTEL LEV TN
dwdikacio 6cov apopd Tig tpaneles, e&otpel OUMG TOAAOVG GLUGTNUIKG CTLOVTIKOVS
YPNUATOTUGTMOTIKOVG OPYOVIGLOVG OTMG O ETAPIEG CLUUETOXDV TOV TPOUTECDV.

H Emponn mpoteivel ™ dnuovpyia evog eviaiov TToyEVTIKOD KAOEGTMOTOG TOV
va e@appoleTat o KAOBe €100VG YPNUATOOKOVOUIKO OPYOVIGUO Kol O)L LOVO GE AVTOVG
oV BEPOVVTOL CNUOVTIKOL GLGTNHIKE KOt TO omoio va yopaktnpiletoar omd gveléia.

[MopdArnio cuviotd T dnuovpyia pog eviaiog EMOTTIKNG apyns Tov Ba emPAEREL TIG



dwdikacieg mtdyevons. H epappoyn g dokipaciog eAdyloton KOGTOVG OOV OAEG Ol
Moeg TANY avTOV oL ALEAVOLY TO GLGTNUIKO Kivovvo Ba VTOPAAAovtal 6TO TECT
eEMIYIOTOV KOGTOVG (OTE Vo emALYeTal 1 GONVOTEPN Ko 1 TOpoyy OLlEVPVLUEVOV
OPUOJIOTHTOV OTIG OPYES OV EMOTTEDOLV TNV MTOYEVTIKY dtadtkacio glvar GAAeG dvo
npotdoelg G Emtpomng. Téhog mpoteivetrar, ot pébBodor kpotikng evioyvong
YPNUOTOTICTOTIKOV 1OPVUAT®OV TTOV KIVOLVEDOVV UE YPEOKOTiO. Vo AapBavouy ToAD
cofopd vwdyM TNV TPOCTOCIC TOV (OPOAOYOLUEVOV Y10,  OTOPLYN TOL MOKOV

KvoOvou.

(7) Avapépemen s d10d1KAGi0S TITAOTOIN GG TOV YPEOVG

H tthomoinon éxet maier moAd onupovtikd poéko oty e&EMEN NG
EMYEPNUOTIKAG KOl KOTOVOAMTIKNG TOTNG oA 1 mpdoeartn Kpion avédelEe

ONUOVTIKG LELOVEKTALLATO T OladIKOGT0 TG Asttovpyiog Tng.

A. Hapoyn KIvTpVY 6TOVS APYIKOVS OAVEIGTES

H un odumtoon ocoppepdviov tov apyikdv dovelotov (PA. kuping tpaneleq)
KOl TOV EMEVOLTOV GE TITAOVS eVOTTOONKNG ££0CPAAMONG ML GTEYUOTIKMY dOVEIOV GE
CLUVOLOCUO HE TNV €upeio. ¥pNom WU TOPASOCIOKAV EVOTOONK®OV TPOIdVTIOV Kot

TPOKTIKEG OOVEICHOD LYNAOD KvdHvov Emonéav kevipikd poAo otn dnpovpyio g

XPMNHOTOOIKOVOUIKNG KpioNG.

Ta kivTpa TOV SOVEICTOV KOl TOV EXEVOVTOV EUPAVICOV CNUOVTIKY OTOKAON
KaBdg Oev amortovvtay amd TOLG OAVEISTEG 1 SLOKPATNOT LEPOVG TOL KIVOUVOL TMV

davelwv mov TitAomolovoay. Avtd elye cav amoTtéAEsa Ol TPATECES Vo SNUOLPYOVV Un



SoKIaopéVE vomodnKa davelokd Tpoidvta, vo YoOAopdOGOLY To KPLTNPLLL YOpNyNnons
tétowwv daveiov, vo avENcovy Tov OYKO T®V OOVEIMV TOLG KOl VO E€0TIACGOVV
TEPLOCOTEPO GTIG TPOUNOBELEg OV KEPIL AV Ao T dAVELD KOl AyOTEPO GTN OMLuovpyio

€VOG VY100G SOVELKOD YOPTOPLAAKIOV.

Mo voa emrevyBel gvBuypdppion TtV cLPEEPOHVIOV HETOED SOVEICTMOV Kot
eMeEVOLTOV Oa TPEMEL VoL TEPLOPIOTEL 1) VAL amaryopevBel 1 dLVUTOTNTA TV OOVEIGTAOV VL
dtvouv cuykekpipéva ddvela vYNAoL pickov, va emiPAnOel voypEwon emavayopis yio
opopévoug amd Tovg TitAovg Kot vo avénbel 10 T060oTd KIvdhvov mov Ba mopapéver
oToV apykd daveloth. Axkoun ot tpdmelec Ba mpémer va a&lohoyodv T dvuvotdTnTe
AMOTANPOUNG TOL doveiov pe PAor TO €1GOOMUO KOl TNV TEPLOVGIO TOV SOVEIOANTTY

wépav G a&lag Tov omTiod Tov ayopdleTat LE TO OAVELD.

B. Aquocicvon Il npopopiadv

Kotd ™ odpkeln g mpdopatng kpiong £ywve aviiAnmtd 61t n dnpocicvon
TANPOPOPLOV GYETIKE LE TNV £KO00T TITA®V €L EVOTOOMK®OV GTEYASTIKMV dOVEIDV KoL
eni eyyomuévov davelokmdv vroypedcemv (CDOS) dev Ntov kovomomtikn. ‘Evog
ONUAVTIKOG apBudg dedopévav dev NTov OBECIHO e ATOTEAECUO Ol ETEVOVTEC dEV

UTOPOVGAV VO, EKTIUNCOVV COGTE TOV TIGTOTIKO KivOuvo.

21 0evTEPOYEV] Oyopd, M OVAALGT TOV TOTOTIKOD KIvOHVOL TETOIWV TITA®V
dev amortel dedopéva LOVo Yo TV KOTAGTACT TOV VTOONKAOV TN GTIYUT| 0PN YNoNG TOV
dovelov oAAG por cuveY] POT TANPOPOPIDOV Yo TO TAOG EEEAICOETAL 1) OMOTANPOUN

TOV.



Ocov apopd omv ayopd tov CDOSAOY® NG mOALTAOKOTNTAG TV TPOIOVTWOV
amoTeiTol OKOUN Mo avOAVTIKY TANpoedépnon. H ayopd avt) vréotn mpoypoTikn
kaBilnon otav yabnke 1 EUTIGTOGVUVT TOV ETEVOLTAOV GTNV IKOVOTNTO TILOAGYNONG TOV

KIVOUVOL e Ta TPOidVTO QT

I'. Eéwtepixoi Oixot Ilioctoinnrixiyg Aéoloynong (E.O.I1.A.)

Ov E.OILA. o¢épouov pey@ho pépog tng evbovng ywo v TPEYOLGA
YPNLOTOOIKOVOLIKT Kpion O10TL Aertovpyohv cav OeUATOPVANKES TV TOYKOGLLOV
APNUOTOTIOTOTIKOV ayopmdv. Ot a&lodoynoelg mov &dwoav yio To Otdpopa €idn
SOUNUEVOV  YPTLLOTOOIKOVOLIK®MY TPOTOVTIWV, EMETPEYAV TNV KOO0 OTIG OYOPES
TETOIV TTPOidVIOV cuvolkng o&iag ave tov $6,5 tpig ot detia 2005-2007.H
amoTLYI0L TOVG VO EKTIUNGOLV pE axpifela tov Kivovvo mov oyetiletor pe  titAovg
oTafepol €1G0ONUATOG OV €KOOOMKAV €Ml evLTMOONKWV OTEYACTIKOV OSaveimv NG
OUEPIKOVIKNG  aYOPAg amodelydnke KOTOOTPOQIKY Yo TOAAODG €mMEVOLTEG  TOL

ompiyTKav 6T1g alOAOYNGELS TOVG.

Ot mpotdoelg g Emttpomnc oto 6€pa avtd eivar ot €€ng:

v Kabiépoon kowdv tpothnmv oe maykocuio eninedo. Ta npdToma avtd
Ba apopovv 1660 610 pLOUIcTIKO TAdiclo tov E.O.IL.A, 6co Kot o1t
dwdkacio afloddynons. ‘Etotr 6o éyovpe peiwon Tov KOGTOLG Kot
EAOYLOTOTOINON TOV EMTAOK®V amd TNV EMPOAN SLOUPOPETIKMOV VOU®V

AVOAGY®G TNG YDPAG TOL £OPEVEL 0 KABE Evag



v' H gubovn y v emiPforn puOuiotikdv vopov Kot kavovev mov Oa
kaBopilovv Tov tpoémo Aettovpyiog Twv E.O.ITL.A pénet va avikel otnv
KuBépvnon

v H oaviueitn tov KouPepvicewv otov kobopioud g dSodikaciog
aglohdynong Ba mpénel va amoeevyetar. Ot E.O.IL.A. Ba mpénel va
UTopovV  va  avamtOocovv  TiG  Ooladikocieg kot peBodoroyieg
alohdynong Ommg Bewpodv ot 10101 kOl OMOGOTOTE  YWPIG
napepPacelg and Tig Sdpopeg KuPepvnoers.

v Ot E.O.IL.A. 0o mpémet va dnpoctonolohy pe eKTevi TpOTO Ta KPIThHp1a,
TG pebodoroyieg, TiIc Swdwkaocieg, TA HOVIEAD KOl TIC OVOAVGELG
ocevapiov mov ypNoWomTolovV Y kdBe €ldovg a&loAdynon mov

TPOLYLLOTOTOLOVV.

(0) Ieyvpomoinon Tov Aoyistik®v [Ipotvnmv

Avo {ntpato mov £YovV VoL KAVOLV HE TO AOYIOTIKG TTpOTLTO. avadeiyOnKav
Katé Tn OdpKeEl TNG XPMNUATOOIKOVOUIKNG Kpiong . TIpokettol yio v «dikoun Tiun»
(fair value)xat t1g anoutoelg yo ouyyovevoelc. Kot yia to dvo n Emtponn) mpoteivet

TEPOLTEP® UEAETY] KOl TPOTOTOINGT) TOVG.

[Mopadoctokd ot emevovoels amotumvrol pe Paon ™ péBodO TOL 1GTOPIKOV
k6otovg cOUPmve pe TV omoio kéBe meplovolakd otoyeio eueaviletar oTov
1ooAoyopd pe v oaéio ayopdg tov. Xtn owdpkewo g {ong Tov gueoaviletar ota
Aoyotikd Piria yopic dopbdoels Yoo TANOwPIoUd Kot Yo TPOGMOPIVES OAAAYES TNV

TipoAdynon. Tov tedevtaio Kopd VITAPYEL U0 UETATOMION TPOG TNV TPOGEYYION TNG



«dikoung TUNG» o€ P TPoomdela 1 omoTiunon Tov va givat 660 o duvatd T KOVTA

oV aAnBwn tov a&ia.

H «ikom tun» pog emévovong eivar n tiun mov o giye o€ ol KOVOVIKY
GLUVOAAAYT] HETAED TOV GUUUETEYOVTIWV OTNV ayopd. Avth pmopel va vToloyiotel gite
pe tn nébodo g ayopds, eite pe ™ péBodo TV 603V gite e TN HEBOSO TOV KOGTOVG.
Ynrdpyovv coPapéc EVOTAGELS Yo TN ¥PNON TS TPOCEYYIONS TNG <«OTKONG TIUNG» TOGO
amd A0YloTéG OGO Kot o TIS PLOUIGTIKEG OPYES YO TO TOCO OVTIKELUEVIKT UTOPEL VoL
etvon n fair valueoArd kot yio o 1660 Katavont| Wropet va ivar and Tovug Sipopoug

EMEVOVTEG.

To devtepo (e oxeTiCETOL LE TOVG KAVOVEG TTOV APOPOVV GTI| CLYYDVELOT).
[Mptv oAAG Ko kOTA Tn OWIPKED TNG TPEYOLGOS KPIoNG Ol YPNLUOTOOIKOVOULKOL
OpPYOVIGHOL YPNOLOTOIOVGOV VO SLPOPETIKOVG Kol PLYOKIVOLVOLG TPOTOLS Yol VoL
ATOLOKPVVOLV TO SEVTEPEVOV YPEOG OO TOVS 1GOAOYIoHOVS Tove. ‘Htav 1 dnuovpyio
Ewikadv Enevovtikov Etaipidv ot onoieg ftav cOUQ®VES e To AOYIGTIKA TPOTLTTO, Kot
TO. OMOTEAEGUOTA YPNONG TOVG O€ CLUTEPIAAUPAVOVTOV GTOLG 1COAOYIGHOVS TMV
tponeldv. Avtd emétpeye TN cvoompevon UGV Kol TV emOeiveon Tov deikt
puoyievong apketdv tpoaneldv. H Emtponn mpoteivel T cuyy®vevon TETO00 TUTOL

eTOPLOV e TV Tpdmela OTOL VIAPYEL EAEYYOG TNG eTopiag amd TV Tpamela.

(€) Amoguyn Tov KatevBuvopevov Aaveropov

Xe MOALEG ympeg M KuPepvnTik) ToMTiKN oyeddleTon MoTe vo, emnpedlel | va

eréyyet tov Tpamelikd Savelopd pe okomd TV emitevén peyaAdtepng melbapyiog otnv

ayopd oALd Kol TV €MITEVEN EYKEKPIUEVOV Omd TO KPATOG KOWOVIKOV 6Tdywv. OAlo



avtd eival Yvootd ¢ katevbuvouevog davelspdc. Evd n cvykekpipévn TpokTikn
TapEXEL XPNOUO EPYOAEID GE OCOVE YAUPACCOVY OIKOVOLIKY TOALTIKY], 1 LOKPOYPOVIOL
eninTmon amod T ¥pNHon g Uropel va amodetytel TPoPANUATIKY Yo TOV Tpomeliko Kot
Y0l TNV OKOVOIO GUVOAIKE.

Ot Adyot yw tovg omoiovg m Emurpomn mpoteivel vo amoeevystor o
KateLBLVOUEVOS davEIGHOG gival OTL SOTAPAGGEL TNV KOTAVOUN TOP®V TNG OIKOVOUI0g
Kol TOV  OVTAY®OVIOUO, ONUIOVPYEl KIVOOVOUS OVIUTPOCHOTEVCNG KOlU OCVUUETPNG

TANPoeOpNoNG Kat eivorl TpofAnuotikn 1 ££000¢ amd pio TETOL0 GTPOTNYIKY.

(o) Atevkorvven g AeBvoig Xuvepyaciag Tov PvOpietik®@v Apydv

Ta meprocodTEp 0md T BEPaTO TOL Biyel 1 AvaPOPE NG EMTPOTNG EEPEVLYOLV
amd T oTEVA Oplo. pog yopag. Ot diebvelg daotdoelg g kpiong toviCovv v avaykn
dnuovpyiag VoG AMOTEAECUATIKOD GUGTHLOTOC ENONTEING 68 TayKOGUO eninedo. Eva
TETOL0 CUGTNUA TIPETEL VAL EMTEAEL TPELG SLOPOPETIKES Attovpyiec. [IpdTov, va. Tapéyet
N SVVOTOTNTA EVOPUOVIONS TOV PACIKOV pUOUGTIKOV KOVOVOV GE TAYKOGULO EMINEDO.
Agbtepov, va AEITOVPYNOEL OG £V GOOTNLLO £YKOLPTG TPOEWOOTOINCNG Y10 TNV ELPAVIOT
KploE®V KOlU VO GULVIOVICEL TIG OVTOPACELS TNG TOYKOGUIOG KOWOTNTOS Yo TNV
katamoréunon mc. Tpitov va Bondnoel oy enidvon dapopdv mov Ba TpokvYovV

Ao OVTIKPOVOUEVEG ATOYELG EVTOG TV PLOLUGTIKOV TAOLGI®OV TV d0QOPOV YOPOV



KE®AAAIO 3° -ANTIAPAXH TQN EIIONTIKQN APXQN

XTIX TIPOXPATEX EZEEAIZEEIX

3.1 H Emizpony Baoiiciog yia v tpanediky Enonteio

H Enitponr| Bacikeiag (Basel Committeelppvdnke ota péoa g dekaetiog Tov
1970 votepa amd v amotvyio TG UIKPNG yepuavikhg tpdmelag Herstatt,n omoia
OMNUovPYNce KADIMVICUOVS GTO TAYKOGULO OIKOVOULKO GUGTNLO GOV OTOTEAEGLOL TOV
KOKOU GUVTOVIGHOV OVAUESH GTOVG O1ApOopovs e0vVikKovg puOoTikohs Kot EmOTTIKOVG
eopelc. H emrpomn amoteleitar omd puOUIoTIKODS KOU ETOMTIKOVG (POPeEls TOL
Tpamel1koh GLOTNUATOS OO U0 GEWPE OO AVATTUYLEVES PLOUNYOVIKG YDPES Kol EXEL
éva. TUPNVA. UEA®V amd TIG TAPOUOOCLOKEG EVPOTUIKEG TPUTECIKEG OLVAUES HE TNV

nmpocOnin g lamwviag ko tov H.ITA.

H emtpomq eivon yohapd ovvdedepévn pe v Tpanelo  Aebvaov
Awxavovioudv (Bank for International Settlements)proia moAAég opéc avapépetan
Kol ©¢ M moykoopie Aéoyn tov  Kevipwkov tpameldv. H Tpdamelo Awebvaov
AlKOVOVIGUOV  TTOPEYEL GUYKEKPLUEVEG VLANPECIEG OTIG KEVIPIKES Tpdmeleg eva
TapdAAnAa mpodyel TV petalld tovg cvvepyoosio. EmmAéov mapéyelt vmootnpikTikég
vanpecieg mpog Vv empony] Baoilelog kabhg kot oe mOAAOVG GAAOVS ToAvpEPELS
OpPYOVICHOVUG TOV GTOXEVOLV OTN STNPNoN NG oTodePOTNTAS TOL TAYKOGLLOV

OLKOVOUIKOU GLGTNLOTOG.

Ot ovpeovieg g Emtpomg Baoctieiog dev anotedAovv emionpeg SEGUEVTIKES
ouvOnKeg Kot ol yopes HEAN ¢ Emtponng dev EVOMUOTOVOVV TAVIOTE KOl TANPW®S

TOVG KAVOVEG NG 0T0 €0VIKO dikalo 1 6To avTioToyo €BviKO pLOGTIKO Kot ETOTTIKO



mhaiclo. Xapoktnpiotikd mopaderypo ot H.ILA. ot omoieg dev eiyav axoun Béoel oe
woyd 10 obupovo ¢ Bacwelog I v emoy mov Efomaoce 1 mPOSEOTN
YPNLOTOOIKOVOLIKT KPioN. TNV TPAEN TOAD Alyeg YMDPeg EMAEYOLV VO EPAPUOGOVV TIG
ocvppwviec ¢ Baoculelag pe kabe Aemtopuépela, eved TOAAEG QOPEC EPUNVEDOLV LE
EVIEADG OMPOGOOKNTO TPOTO TOAAOVG OO Tovg Tpotewvopevovg kavovee. (Elliot,

D.2010)

[Mopoéra ta Topamdve 1 EQUPUOYN TOV CLHEOVIGOV TG Bactieiog £xet odnynoet
€ TIO OUOWOHOPON OVIUETOMION TO OEH0 TOV KEQPOAOMOK®DV OTOLTHCEMY TOV
TPOmelIKOV WOPVUATOV TAYKOGHIOG KAODS Ol TEPIGGATEPES YDPES LE OVETTVYUEVOLG
Tpamelkovg TOUEIG €XOVV TPOCAPUOGEL TOVG KOVOVIGLOUG TOVS GTOVS KAVOVES TV

cuvinkov g Emttponic BactAgiog.

3.2 XvvOijkny Bacliciog 1

H mpokTiky]  Awyeipiong Kwddveov ota  ypnUaTOTIGTOTIKG  1OpOUOTL
napovcioce peydAn kot ypnyopn €&éMén oamd 1o téhog g dekaetiog Tov 1970 kot
petd. Ot Bacikdtepor Adyol mov mOncav v e£EMEN avt) NMTav 1 aneAevbipmon Tov
ayopadv, 1 ovénon g TaxdTTag KLKAOQOpiag TV kKePoAaiov, 1 avEavopevn
TOAVTAOKOTITO TWV YPTLLOTOOIKOVOUIKMY EPYUAEIDV LLE TNV EIGOYWYT TOV TOPAYDYWOV,
kaBdg emiong M gpNoN TG TEXVOAOYING TOGO O€ €MIMEDO GLVOALAY®DV OCO KOl GE

eminedo dwyeiptong kepaiaiwv.

H avénon tov mroyedoewv tpamelikdv Opuopdtov mov ogeiloviov oty
EMAeyn ocmotng dlayeiplong Tov dovelkoD YoPTOPLAAKIOL TV Tpamel®V, 001YNCE TIG

EMOTTIKES OPYEC OTNV EI0AYMYN] KavOvev oxetikov pe v Keeaiaiokn Emdpketa..



210x0¢ Tav va tebel yuo kaOe moTmTikd dpupa £va eAdyIoTo Nimedo WiV KEPOAMi®Y
dueco oyetilopevo pe Tov avorapUPavOUEVO TIoTWTIKO KIVODVO VA KOOEPOONKE Yo

TPOTN PopA 0 Xvvieheothg PepeyyvoTTOC.

O ovvteEleoTNS PEPEYYLOTNTOG OPICTNKE MG 0 AOYOS TV 01OV KEPOAOI®Y TOV
[Mototkod [dpvuatog mpog ta ototyeia Tov Evepyntucod kot ta eKTdg 1G0AOYIGHOD
otolyelo otabuiopuéva pe tov Kivouvo tovg. H ehdyiotn T tov XuvieAeotn
Depeyyvomtog opiomke oto 8% kot oyeddotnke vo KOAOTTEL TOV KivOLvo un
EKTANPOOTG TNG VITOYPEMONG TOL AvTIGVUPaAAopévoy og kdbe g popen. Katd avtov
TOV TPOTO eMPANONKE Yoo TPAOTN QOPE GTO O1EOVEG EMONTIKO CVGTNWA VOGS EVINTIOG
OelKTNG KEPOANOKNG €mipKelng pe mpooHnkn oto otobucpévo Evepyntikd ko
GTOLEIDV TOL YOPTOPLAAKIOL GUVAALUYDV MGTE VAL GLVVTOAOYILETOL Y10 TPATN POPLL

KOl 0 KIVODVOS ayopas.

Q¢ kivouvog ayopdg voeital 0 Kivouvog Tov TPoEPYETaL amd TN UETOPOAN| T®V
TILDOV GUVOAAGYLOTOC, LETOYDV, EMTOKIOV Kol GAA®V TOPAUETPOV TNG Oyopds, 1 O€
EMOTTEINL TOV EUMEPIEYEL WOUTEPOTNTEG AOY® TNG TOAVOTNTOS GOAAUATOS OO OUTAN
pétpnon Tov Kvdvvov agol dev mpokertat yio. afpototikn. Emedn o kivouvog ayopdc
evOg YOPTOPLAOKIOV OV TTEPIEXEL OVO PETOYEG OeV 1o0VTOL e TO aAYeRpKO GBpotoua
TOV KIVOUVOV ayopds Lo YOPTOPLANKIMV TOV TO KaBEVe TEPLEYEL oL LETOYN, TPETEL
va yivetor 0eKT ¢ POCIKN TEYVIKY OVTICTAOUONG KIVODVOL 0 GUUYNOIOHOG Bécewmv
oe alldypapa pe VYNAn apvntiky ocvoyétion. Kdarti tétoo evoopotdbnke ot

vopobfeaio TOAAGV evpomaik®v yopdv Tov Iovvio Tov 1998.

H emPoin tov xoavéveov tov Zvpeovov Baotieiog I tov 1988 odnynoe oe

abéNomn TV EMONTIKOV IOV KEPOAM®OV TOV TIOTOTIKOV WPLUATOV OAAL Kol O



GLVONKEG TO IGOTIHOV aVTAY®OVICHOV. OU® OCNUAVTIKES XPNUOTOOIKOVOUIKES eEEMEELS

eméParlay TNV avabedpnor Tov apytkoL cuuE®vov. Tétoteg e&eliEelg NTav:

1) H avoyvopion kot 1 avaykn dtayeipiong tov Aeitovpyikod kivodvov dniadn
TOU KIWOUVOL TOL OV OQeidetal 00Te o€ 0BETNON EKTANPOONG VIOYPEMONG
avTiIcVUPoAAOUEVOD, 00TE O UEYAAN SLOKVUOVOT] TOPAUETP®Y NG AYopds OAAG of

ATELELEG TOV AEITOLPYIKOL TAOIGIOV.

2) H ypnon enontikov arbitrageand nolAéc tpanelec Aoym tov tepldopiov mov
donve n un oNUAVTIKY OLPOPOTOINCT TOV KEPOAOLOKADV OTOLTHCEMY OVAAOYQ LE TO
Vyog tov Kwdvvov. Kat' avtd tov tpoémo emtvyydvetor 1 adénon tov nepbwpiov
KEPOOLG TV EMYEIPNUATIKOV dovelmv younAng dafadong xwpig mopdiinin avénon
TOV OTOTOVUEVOV EMOTTIKMV KEQOAAimV. AVTo £xel Gav amoTéAesa vo vroPadpileton
1 TOWOTNTA TOV JOVELOKOD YOPTOPLANKIOV VO TpamelkoD WOPOHUOTOC YWPIg avTtd va

VIOYPEMVETOL GE AVENUEVES TTPOPAEVELS KO KEQPOANOKES OTTOLTIOELS.

‘Etot to 19991 Emitpont| g Bacilelog £dwaoe 61N OnpostotnTa Y10 6YoAacd
10 avaBewpnuévo keipevo tov 1988 mwote va yivouv ot amapaitmteg Stafovievoelg
HETAED TOV KEVIPIKOV EMONTIKAOV Kol PLOUICTIKAOV POPEMV KOl VO, TPOKVYOVV Ol VEOL

KavOVeG EMOTTELNG Ol 0TToi0t Eyvay Yo Tol g ZOpewvo Bacileiag I1.

3.3 H 2vvOnxn Baoiiciag 11

To 2001 n Emutpomn e&édwoe véo €yypago o610 omoio mapovcsialoviay Le

Aemtopépetla ot avabepnuéveg TPOTAGES Kot TPOPAETHTAV 1) EPOPLOYT TOVG OO TO

2004.%Z10 xeipevo cvumeptropPdvoviay emmALoV KEQUAOOKES OMOLTHGELS Y10, KOALYT)



MoV Tov Ba Tpoépyovtay amd ToV AEITOVPYIKO KiVOUVO O™ TPOPALOTO e TEYVIKA
GLGTNUATO, VTOGTHPIENG TapAvopES TTPdEels, avOpomva AdB1, PLOIKEG KATAGTPOPES
K.0.

To véo ovupwvo ntav dapbpopévo oe tpelg moimveg (Pillars) wg eénc:

Ipotoc [Nvimvac — EAdyiotec Kepohorokéc ATouTnoELS

Ot potdoetg Tov [Tvddva I otdxevay GtV EVLOBVYPAUUICT) TOV ETOTTIKAOV APYDOV
TOV YOpdV g opddag G-10pue tig emontikég mpaxticég g Kevrpung Opoomovotoknig
Tpanelog tov H.IL.A. (Fed) e o oepd amd Oépoto OT®G oTNV EMAPKELD TMV
cvotnudtov dryeiptong Kwvddvov, v €kbeon oe kivouvo, TIG AOYIOTIKES apyEg, TNV
TOLOTNTO TNG ETOLPIKNG OLAKLPEPYNONG, TN PELGTOTNTA, TV TOLOTNTA TNG KEPOOPOPIag

pog Tpdmelog Kot TNV KEQOAOLOKN TNG EXAPKELQ.

Ot eldyioteg KePOAOOKES omoutnoelg Tapépevay apetdpfinteg oto 8% twv
Wiov kepoahainv oe oxéon pe to otabuiocpévo evepyntikd. To o cuvEPN kot pe Tig

OLTAEELS TOV OLPOPOVCAY GTNV EMOTTIKT AVTIUETAOTIO TOV KIVOOVOV TNG 0LyOPIC.

H Paown dapopomoinon pe 1o mponyoduevo TAaiclo NToV Gt HETPNOT TOV
TIOTOTIKOV KIVOHVOL KOl OTI ETOTTIKY OVTILETOTION TOV TEYVIKOV LEIMONG TOVL KAB®DG
Kot otV TpOPAeyn TPOGHETOV KEPUANIOK®Y OTALTHCEDV Y0l TNV OVTLUETMTIOT TOV
Aertovpyikod kivovvov. T ) PETPNON TOL TMOTOTIKOV KIVOLVOL TPoPAémovtal dvo
pébodol mov pmopovv va ypnoiponomBovv evorroktikd. H tvmomompévn pébodog
(standardized methodypoprénel TpocdlopIGUO TOV GLVIEAEGTOV GTAOUIONG OO TIG
dwPabuicelg mov mpooseépovv ot Emtepucol Oikor I[TiotoAnmtikrg A&oAdynong

(E.O.IT.A.). H pébodog ecmtepikav dwPobuicemv (internal ratings based method)



TpoPAémel 0Tt o1 Tphmelec PTOPOVV VO EKTILOVY TOV TOTOTIKO Kivouvo pe Baon Oikég
TOVG E0MTEPIKEG EKTIUNGELS TNG TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOG TOV TGTOOY®V Tovg. H
uébodog avt epapudleton pe dvo maporrayés, v Poacwn (foundation) kot v

nponyuévn (advancedxpocéyyion aviroyo e TNV KATNYOPIo GVOLYLLATOV.

Agutepoc [Tvimvoc- Awdikacio Erortikine A&oAdynong

Ot mpotdoelg tov [Mvdova II eotialovy oty T™PNoN LVYNAOV TPOdLAYPAPDV
JSpAvELNG Kot Topovsioons Tov avarlappavopevev kivdovov. Tpaneleg pe davelokd
YOPTOPLALKIO VYNAOD KIvOOVOL 1) HE OVETOPKT GLGTAHOTO dloyElplong Kvovvev Ba

elyav vYNAOTEPO KOGTOG JATPATECIKOD SAVEIGHOV Kol EKOILOOUEVOL YPEOVG.

H dwdwkacioo ¢ emontikng a&oddynong (Supervisory review process)
wpoPAémel v afloAdynon amd HEPOVG TOV EMOMTIKMOV OPYDOV TOV KIVOLVOV TOV
avorapupavovv ta tpomelikd Wpopate kabdg Kot v a&loddynon Tewv OladtKosIOV
TOPOKOAOLONONG Kot PETPNONG AVTAOV TV KOHV®V. L& TEPINTOON TOL OV LIAPYEL
TANPNG CLUUOPPMOT HE T TPOPAETOUEVO OO TOV TPATO TLADVA 1 KATO101 Kivouvol
dgv avteTonilovtal EmapKdS, Ol ETONTIKES apyég £xovv TN dvvaTdTNTa Vo {NnTHoovy
pochetec kepalatakés amoutioels. 'Etol to ovpupmvo mpoPiénet 0tL ot tpaneleg Ba
TPENEL VAL £YOVV OLOOIKAGTIEG EKTIUNONG TNG GLVOMKNG KEPOANLOKNG TOVG ETAPKELOG TOV
og oyéon He Tovug KvdhHvoug mov avorapPdvouy kat T otpatnyikn tovg. EmimAiéov, ot
EMOTTIKES OPYES TPEMEL VAL OELOAOYOVV TIG ECOTEPIKES EKTIUNCELS TV TPATECDV MG TPOG
TNV KEPAANLOKT] TOLG EMAPKELD KOL TN CTPATIYIKN TOLG KOOMG KOl TNV IKOVOTNTO TOVG
VO CUUHOPPOVOVTOL WE TOVG KOVOVIGHOUS 7OV OPOPOVV GTO OEIKTN KEPOAMLOKNG
EMAPKELNG. AKOUN VO ATOLTOVV TN ANYT SopOOTIKGOV HETPOV GE TEPITTMON TOL dEV

elvar ikavomompéveg amd To AmOTEAECHA TG SLOOIKAGTOG.



Tpiroc Nvidvoc- Meapyio tnc Ayopdc

O 1pitog muAdvag sodyel dotdéelg mov oyetilovratl pe v meapyio
™ ayopdg (market disciplinekot cuykekpiéva pe v vToxpEmon omd PEPOVG
TOV TOTOTIKOV 10pupdtev dnuoctomoinong (disclosure)yio to dyog twv
AVOAQUPBOVOLEVOV KIVOOVAV, Y10 TIC KEQOUAOIOKES OTOLTHOELS TOL GUVOEOVTAL LUE
AVTOVG TOVG KIVOUVOLG KOt TNV 0KOAOVOOVUEVT] GTPAUTNYIKT TPOKEUEVOL LECH

™G dapavelag va emttevydei ) meBapyio TG oyopd.

3.4 H XvvOnkn Baoiiciog IT1

H ZvvOnn Baotlelag Il givor éva ohvoro mpotevopevov aArlaydv emi Tov
OEBVOV KavOV@V oL apOopolVV GTNV KEPOANLOKT ETAPKELN KOl GTN PELOTOHTNTA TOV
tponeldv KobBOG Ko o kdmolo Ao Bépato mov oyetiCovion pe v Tpomelky
emonteia. [Ipoxetton yuoo ) dehTepn onuavtiky avabemdpnon evog apytkod GuvOAOL
Kavovov  tpomelikng emomteing yvootov ®¢ XvvOnkn Boaotkeiog I 10 omoio
onpoctevdnke yuo tpotn eopd to 1988and v Emtporn Bactieiog yio tv Tpamelikn

Enonteio.

H petappubpictiky] avt mpoondbeio amotedel Tov «okpoywviaio AiBo» twv
HETPOV OV VI0BETNoE 1M O1ebvig KOWOTNTA Y10 VO OVTILETOMIGEL TNV TPOGEOTN
ypnuatootkovopukn kpion 2007-2008«on 1 emikdpmon TG amd TO EMOMTIKO GMOUO TNG
BootAigiog dvoiée 1o dpopo yro v TEMKY TG £€YKpLon amd T 6vvodo kopveng tov G-

20 ot ZeovA 10 NoéuBpro tov 2010.



H epoppoyn tov xovovov mg Zvvinkng Baowieiog 1T avapéveror va €yet
HEYAAES EMATAOGELG OTNV TayKOo i owkovopia. H Betikn mievpd tovg givar 6Tt avtoi ot
VEOL OGTNPATEPOL KAVOVEG YLOL TNV KEPOANLOKN EMAPKELD KOl TNV PELOTOTNTO TOV
tponeldv B0 KOTOGTNOOLV OCPOAESTEPEG TIG OLKOVOWIES TMV SPOP®V YOPDV Kol
GUVOMK(G TO TOYKOOUIO OIKOVOMIKO GOOTNHO. AvoTuy®g OpmG ovtn 1 avénuévn
ac@dreln €yel KOGTOG O10TL Ot Tpdmeleg Oa avayKaotovv va deopedloovV EMTALOV
KEPAAOLOL KOt Vo datnpovy vymAdtepa emineda pevotdttag. Agv vapyel apeiolio
0Tl 1000 0 TpomeliKog davelopndg 060 Kot ot dAdec tpamelikég vanpeoieg Ba yivouv
axkp1Potepeg Kot mo dvompoottec. To Béua dev givar av Bo awénbei 10 kdoTOC TV

TpanelIKOV VINPESIOV, 0AAG Kotd Toco Ba avénbei. (Elliot, 2010)

H Emponn g Baoikeiog yio v Tpomelikny Enonteia e£édmoe tov Aekéufpro
tov 2009¢va cvpPovievtikd Eyypago e tov titho Srengthening the Resilience of the

Banking Sector, to omoio édmaoe og dnudclo oyodacud £og tig 16 Anpikiov tov 2010.

Ye autd mepypaeovior ot mpotdoelg g Emtponrg Boaoukeiog yw v
avafempnon Tov SEebvav Kavovev pPevoTOTNTOG Kol KEPOAMIOKNG ETAPKELNS TOL
eMOIOKOLY TN dnuovpyio €vog Mo eOKOUTTOL TPamelkoy TOUEN O TOYKOGULO
eminedo. Xtoyog elvar va Pertiwbel m wovotnto tov Tpomelikod CLOTHUATOG V.
AmOPPOPE OIKOVOUIKES KPIoEIS aveEapTNT®MG TPOEAEHGEMS TOVG KOl VO, OMOTPETEL TNV

eEAMAMOT TOVG OO TOV YPNUATOTICTOTIKO TOUEN GTNV TPOYLOTIKT OIKOVOULIL.

MopdAinio ov mpoomddeieg e Emitponng otpépovtar kot mpog tn Pertioon
TOV O100IKOCIOV JaXEIPIoNg TOL KIVOHVOV, ETAPIKNG dtokvBEPVNoNG, dopAaveLng Kot

ONUOG1OTOINCNG TOV TANPOPOPLADV.



Mo va pmopécer n Emurpormny Baocilelog va dievBemnoet 11g advvapieg tov
GLGTNUATOG TTOV ATOKOAVEONKOY amd TNV TPOCEATY Kpion €10Nyaye U0 GEPE amod
aAloyég oto O1ebvég puBuiotikd mAaicto. Ot aAloyég avTEC KIVOUVIOL GE UIKPO-
npoAnmTikd eminedo (micro prudential)dniadn amoPrémovv otV evévvhpmon g
ehaoTikéOTTOG  TOV  TPAmeCIKOV 10pLVHATOV Eeymplotd o€ TEPLOdOLG EVTAONG.
Mopddinio 6pmg Kivobvtor Kot 6€ pokpo-tpoinmtikd (macro prudential}rinedo ot
€0TILOVV GTNV OVTIHETOTIOT GLCTNIKOV KIVOUVOV 0AAY KOl TNG eVIGYLONG TG TPO-
KUKAMKOTNTOG oL avtol ot Kivouvor gpeavifovv pe v mhpodo tov ypdvov. Eivar
QOVEPO TG OVTEG Ol SO TPOCEYYIGES ONAAON 1 UIKPO- KOL 1] HOKPO- TPOANTTIKY
aAlniocuvvdéovtal, KaBmg vyniotepn elactikdtnTa o€ eninedo Tpamelikon 1WOpHUATOC

LEUDVEL TOV KivOuVvo eKONA®ONG CLGTNIKNG KpioNG.

Ta PBoaocwkd onpeia tov tpotdoemv g Emtponrg Baciieiog cuvoyilovtar ota

TOPOKATO:

1) H mowdtto, N CLVETEWD Kot 1) SL0QAVELR TG KEQOAOLKNG PAong TV
YPNLOTOTICTOTIKAOV 10pLHaTeV Ttpénetl va avéndel. 'Etot Oa dtacpatiotet
KoAATEPA M) IKOVOTNTO HEYOA®V TPaEC®V TOL AEITOVPYOVV GE JlEBVEG
eMinedo va, amoppoPovY KPadUGHLOVG.

2) To mloiclo KEPOAGIOKNG EMAPKELNG 7OV OQOPO OGNV KAALYN TOL
Kwvovvov Ba evioyvbeli. H Emupomn mpoteiver v evioyvon tov
KEQOAOLOK®V — omoutnoe®y Yoo €kBeon o€ MOTOTIKO  Kivouvo
aVTIGVUPOAAOUEVOD TTOL TPOEPYETOL amd Tapdywya, rEepos, Kot omd
dpaoTNPOTNTEG OV  YpMUatodotovvTal amd alldypapa. AVTEC Ot

Bedtidoelg oTOoYELOLY VO UEWWOOLV TOV KIVOUVO HETASOONG TMOV



3)

4)

TpofAnudtev PeETOED TV TpameldV HECH TOV TOPAYOYOV 1 GAAW®V
YPNUOTOSOTIKOV  dpactnpotntev. Ot  avénuéveg  KePAAOLokEG
QMOLTNGELS Y10 KivOLUVou avTICUUPBOAAOUEVOD OVOUEVETOL VO DGOV
kivntpa ywoo petdfoon g ékBeong  amd Un OPYOVOUEVEG OYOPEG
napayoymv (over the countele opyovouéves (exchanges).

H Emitpomn mpoteivel v kabiépmon evog Aeiktn Moyievong (leverage
ratio) tov TpamellkOv WPLUAT®OV, GOV GUUTANPOUATIKO HETPO OTO
veothpevo puuiotikd miaiclo tov Ivadva 1 g ZuvOnkng Bactieiog
II. Avtd 10 pétpo Ba amotpéyet T dnuovpyic veepPoiikng LOYAELONG
010 TpomeliKd cVOTNA Kol B0 PEATIOGEL TO HOVIEAO VTOAOYIGHOD TOV
Kwovvov. TMa va emdéyetor cvykpiong, Bo vrap&el evapuovion twv
Aemtopepeldv tov deiktn oe d1ebvég emimedo kot fabpovounomn Tov dote
Vo omoteAEsEL OEIOMIOTO GUUTANPOUOTIKO HETPO KOOBOPIGHOL T®V
KEPUAALOKMV OTTOLTHGEMY £VOVTL TOV KIVOUVOU.

H Enupomn mpoteiver v vioBémmon wog oepdg HETPpOV Yo N
onuovpyio  eWKOV  oTABEPOTOMTIKAOV  KEPUANIK®V  amobdepdtov
(capital buffers) ce kaAég meprodovg tor omoia Oa pmopodv va
y¥pnoonomBodv oe meptodovs kpiong. H avti-kuklkdmmra avtdv teov
KEPAAAIOV VOUEVETAL VO GUVELGQEPEL 0T 6TafePOTNTA TOV TPOTElIKOD
GUOTNHOTOG KOl VO PETPLAGEL OVIL VO EVIGYVOEL TIS EMMTOCELS TAOV
kpiocewv. [ToapdAinia n Enttporn npowbet £va povtédo mpofréyemv mov
Baciletal oTig avapevOpEVES OTMAELEG KOl Ol OTIC TpAyUaTOTO0eioeg
{nuiec to omoio eivor AydTEPO TPO-KLUKAIKO KOl OVOPEVETOL VO
ameikovilel T1¢ mpaypotikés nuiec pe peyodvtepn SpAveld Omd TO

TPOTNYOVLEVO.



5) Téhoc m Emupont] kabiepdver €va €Adyloto amoitoduevo eminedo
PELGTOTNTOS Yo TPdmelec TOL dpacTNPLOTOlOVVTNL GE O1eBVES eminedo.
Ye avtd meplAapPavetal ol omoitnorn Yo KGALYN PeELCSTOTNTOG e
xpovikd opilovta 30 nuepmdv vroompilopevn omd évav GALo deiktn
PELGTOTNTOG UE Mo pokportpdBespo opilovra.. Emiong mepiapfaveron
po Oéoun HETPp@V ov vofondd T EMONTIKEG apyEg VoL TOPaKOAOVDET
TIG TAOELG TNG PELOTOTNTAG TOGO GE Mimedo pepovouévng tpamnelog 660

Kol G€ EMNESO GLGTILLOTOG,.

21 ocvvéyela Bo yivel pio TO OVOAVTIKY] TOPOVGINoT TOV TUPOUTAVE® CNUEi®V

Yl VO SIEVKPIVIGTOVV O QUTIEG, Ol GTOYOL KOl Ol EMOIDEELG OADV AVTAOV TOV CAAAYDV

Kot TV avafeopnoewv mov tpowbel n Emtponn Bacileiog.

(a) AbEnon g mo1éTnToc, oVVERELAC Kol J1aQAvElac THC KEPalalaklc fdong

Elvar moAd onpoaviikd 1 ékbeon tov tpaneldv 6€ Kivouvo vo, KaAOTTETOL omd
vynAg mowdtntag 10 kepdrota. Omwg €xet MO mpoavapepbel cOupova pe to
woyvovTa ot Tpdmeles emTpendTAV Vo S10TnPoHV HOAS 2% TV KOOV HETOXDV TOVG Y10l
KdAvym otoyeimv Tov evepynTikoy ektebelévov oe kivouvo. Mdlota opiopéveg
TPOTOTOW|CELS OTMG 1| ATOLUEIMOT] TNG «PUNG Kot TEAUTEING» dEV KAAVTTOVTOV OO TIG
napovoeg eMdyloteg amottnoels. Katd cuvénela kamoteg tpdmeleg elyav t duvatdtnta
V7O 10 TaPOV PLOUIGTIKG TAMIG10, Va epeavilovy 1oyvpod deiktn kepoiaiov Tier 1evod
elyav meplopiopéva dw kepdrowo. Opmg m kpion oamédee Ot ot {nuieg kot ot
JyPOaPEG TOVG APALPOLVTAL OO TOPUKPOTNOEVTO KEPON Ta omoio. cuvaraptilovy Ta
Ol kepdiaio tov tponeldv. Emiong amokdAvye v acLVETEIDL GTOV OPIGUO TOV

KeaAaiov petalh TV S1apop®mV £BViK®V vopoBes1®V Kot TNV EAAELYT OMLLOGLOTOINoNG



otoleiov mov Ba Ponbodoov otV ektipnon kol GOYKPION TG TOOTNTOG TMOV

KePaAaiov PeTa&d TOV S1APOP®Y TCTOTIKOV WOPLUATOV.

Mo tovg mapomdve Adyovg Aowmdv, Oa mpémel To HEYAADTEPO WEPOG TMV
kepohaiov Tier 1 vo amoteleitor amd KOWEG HETOYXEC Kol Topakpotndévio képon.
AGPOPEG TPOGUPLOYES TTOL YIVOVTOL Y10 ELOTTIKOVG AOYOLG OTIC KOWES petoyés (1 ota
1008VVALLOL TOVG OTIV TEPIMTMOOT ETOPLDV TOV OV EKOIOOVV KOWVEG UETOYEG) OVALLLEVETOL
Vo eVapUOVIGTOOV TANP®G o€ O1eBvEg eminedo mpv 1e800V o€ epappoyr. To vrdromo
Tov Kepolaiov Tier 1 0a mpénel vo amotedeitar and devutepedovta KEPAAMLO TOV
mpoPAémovv Stavoun pe OKoi®Uo EMAOYNG W) GUOCMOPEVUEVOV UEPICHATOV 1)
KOVTOVIOV Kot Ogv €Youv ovTe Nuepounvia mpipovong ovte Kamowo Kivntpo e&ayopd.
Aldpopa KovoTopa TPoidvta Tov HE TO CNUEPIVO TAAICIO UTOPOVCHV VO, OTOTEAOVV
¢og kot 15 %tov keporaiov Tier 1dev Oo copmeptlopufavovtal 6 aVTo PE TIG VEES
puOuicelg. Ot EAIOTEG AMALTNOELS Y10 TO GLVOMKO VYOG TOV PLOUICTIKOV KEPOAI®V
kabog ko n deomdlovco popen tov kepoiaiov Tier 1 Oa kabopiotovv amd v
Emutpony|. Ta kepdlowa Tier 2 Bo evappoviotodv eved to Aeyopeva kepdiato Tier 3

OV OTOGKOTOVGOV LOVO GTNV KAALYT TOL Kvdhvou ayopds Ba KatapynBovv.

H Emutpom mpoteivel v €100y®0Y VTGOV TOV 0AAAYDV KOTE TPOTO GTAONKO
OV Vo NV O0TapAcoEL TN AEITOLPYID TOV VEIGTAUEVOV KEPOUAUIOK®Y TPOIOVTWOV.
Axopn n Emitpon evoéyetar vo cupmeptAdfel Kot To KPITHPLO TNG UETATPEYILOTNTOG
TOV KEPOAAI®V Y10l TOV YapaKkTNPIoHo tovg wg Tier 11 Tier 2 dote vo e&oocpolicet

LEYOADTEPT] OTOPPOPNTIKOTITO TV OTWOAEIDV.

'Eto1 1 TeMK1| TpOTEWVOLEVT] JOUT| TV EVIGYVUEVOV PLOUICTIKOV KEQOUAAI®V ©C

TOGOGCTO EML TOIS €KATO TOV CTUOUGUEVOL EVEPYNTIKOV OV TPOPAETEL | GLVONKN TNG



Baoukeiag I eivon o1 €€ng: (oe mapévBeon ot avtiotoryeg omartoelg g Baotleiag I1)

(Caruana, 2010)

KE®AAAIAKEX AITAITHZEIX

Kowéc petoyéc

Eldyiota 4,5% (2%)*
Ytafepomomtikd kepdaiowa (conservation buffer,5% (0%)
Yvvorkd amartovpeva 7% (0%)

Keodhoua Tier 1

Eldyiota 6% (4%)*
2vvolikd amottovpeva 8,5%

Yvvolkd Kepdhoro

Eldyiota 8% (8%)

Amnartodpeva 10,5%

ITPOXOETA MAKPOITPOAHIITIKA KE®AAAIA

Avtuvrkkd Ztabeporomtikd Kepdiona

Evpog 0-2,5% (0%)

EmumAéov ke@aioiokn vtoyp£mon Yo, GLOTNUIKO oNUoVTIKG XpNUaTomoTOTIKA

wWpbpota : vTd Spdépemon

(*) avtictoyobv GTO0 UICO TOV KEQOAOWKOV OTOITHCEDV PACEL TOL VEOL
optopol kot g véag Pabuovounong copewvo pe ™ cvvinkn Baotieiog I , yuo pio

péon tpdmelo mov dpactnplomoteitan o€ debvelg ayopéc.



ELayota Opra
Ta mocooTd TOV TMOPUTAVe KATNyopldv Ke@oAaiov Bo mpémer mivia va
Eemepvouy Kamowa eAdyLoTa OPLoL TOV TPOKVITOVV 0td TO, GTAOHIGHEVA Yo TOV KivOuvo

otoyeio TOV eEvepyNTIKOD.

(B) Evioyven tnc Kaivwng tov Kivdvvov

‘Eva amd o onpavtikdtepa upripoTa TS TpOcOTNG Kpiong NTav n avaykn yu
gvioyvon G KAALYNG TOL KIVOUVOL 7OV TPOEPYOVIOV OO oToryeior evidg Kot eKTOG
100A0YIoHOY TV TpomeldVv oAAL Kot omd €kBeon o MAPAYWYO TOL VENPYOV OTO

YOPTOPLAGKLO TOVG,.

H ambvinon otig advvopieg autéc meptiapfavel t xpnomn evog mo oavoTnpov
value at riskpovtéhov mov Paciletoan oe otoyeio 12uqvov Yy v pérpnon g
ékbeong oe kivouvo omd TITAOMOMOGELS KOl TOV VLTOAOYICUO TOV OVIIGTOLY®V
KEQUAOLOKDOV OTOITNCEDV Yo TpAneCeG mOV dpactnplomolovvtal debvmg. Ot aAlayég
npoPAénovv emiong avénon tov standardsov IMvidve 2 g S1001KAGI0G ETOTTIKNG
agloldynong kot evioyvon g dwpdvelog tov TTvidva 3. H epappoyn tov adlayodv
7oV aopovv otovg [TvAdveg 1 kan 3 Tpémet va eQapprocsTovy ®G 10 T€Aog Tov 2010,6vd

avtég Tov [Mvidva 2givar dpeceg. (Wellink, N. 2009)

‘Etot ot tpdmeleg eivar mAEOV VIOYPEDUEVEG VO OPIGOVV TIG KEPUAALOKEG TOVG
QOLTNCELG £VOVTL TOV TGTOTIKOD KIVOUVOL OVTIGUUBOAAOUEVOL YPTCLULOTOUDVTOG TTLO
avotpd dedopéva. Avtd Ba amoTpéyet T HEI®ON TOV KEPUAOOK®OV OTOLTHCEMY KOTA
™ SdpKeLn TEPLOd®V 0oTABEG 6TV ayopd Kot B KOTAmOAEUGEL TNV TAOT Y0 TTPO-

KukAkotta. H topandve npocéyyion npocopotdlet pe v avtiotoryn g dtayeipiong



oV Kwvovvov ayopds. Ot tpdameleg B vmoyxpeodvian e emmPOGHETEG KEQPUAOOKES
YPEMCELS O TMEPIMTMOY  EMOEIVOONG 1TNG TOTOANTTIKNG  kavotnTag  €vOg
avticvpforropévon. Ot 1oydovoeg pvBuicelg g Baoilelog I mpofArémovv kdtt T€T010

puévo yio v mepintwon abétnong TANpoUNng ond Tov avTicVUPOAAOUEVO.

H dwayeipion tov eyyvnoenv kot Tov apykol ypovikoh meptBwpiov odhalet yio
tpaneleg ot omoieg eivor moAD extebeléveg o€ TAPAywyo SVOKOAO PEVGTOTOMGILOL
évavtt avticVpPoriopévav. Xto eENg Ba mpémel v YPNGILOTOOUV TTO HOKPOXPOVIOL

TEPOMPLOL Y10 TOV VITOAOYIGUO TV PLOUICTIKOV KEPAAOI®Y TOVC.

IMa va devbetoel 10 CLGTHUIKO KIVOLVO TTOV TPOKVATEL GO TNV O10GVVIEST)
TOV Tpamel®V HE GAAL YPNUOTOTIGTOTIKA WOPVUATO HEC® TNG OYOPAS TOPOYDY®V, 1
Emutpom Baotheiog 0étel véa kpumpla o cuvepyosio pe v Emtponn Zvomudtov
Awokavoviopov kot IIinpoudv. Oceg amd 11 €yyvnoelg tov tpanel®v TAnpodv ta
Kprtiplo. ovtd Ba Pabpoioyodvior pe UndevIKO GUVTEAESTH OTAOUIONG TOL KIVOHVOV.
Axoun av&davel T1g Kepolotakég amortnoelg v £ékbeon oe diuepny over the counter
TAPAYOYO, TPOCPEPOVTAG £TCL KIVITPO Yol UETAPOPAE OVTAOV TM®V GLVOAAAYDV GE
OPYOVOUEVEG OYOPES KO AVTOAAOKTNPLOL AKOUN, Y10 VO KOTOTOAEUGEL TO GLUGTILUKO
KIvOuVOo €VTOg TOVL YPNUATOTIGTOTIKOD TOWEN, OVEAVEL TOVG GUVIEAECTEC OTAOLONG
KIvoUuvou yuo €kBeomn €vavtt GAA®V YPNLOTOTICTOTIKOV OPYOVIGU®OV GE GUYKPLON UE
Vv €kBeom Evovil pn YPNUOTOTICTOTIKMOY OPYUVICU®V, HoG Kol amodeiydnke OtL ot

TPOTOL ERPaVILovY TOAD LYNAO Pabid cLGYETIONS HETAED TOVC.

Téhog n Emrpon Baocikeiog eEétace o oepd HETP@V TOV ATOPAETOVY GTNV

aduprovon g e&aptong and 115 a&toloynoels v EEwtepikdv Otkwv ITictoAnmTikng



A&oloynong, mpotpémoviag TG Tpimeleg vo mpoPaivouv ot id0leg o OIKEC TOLG

a&lohoynoelg yo v €kbeon Tovg g Kivdohvoug.

() Ewcaywyn tov Aciktn Moylevong

H onovpyia vepfoiikng poyAevong oto tpamelikd cOGTNHO NTOV Ho ord TIG
yeveolovpyég autieg tng mpdceartng kpione. To o awvdpevo elye mapatnpnbei ko
KAt TN SLIpKELN TAAUOTEP®V KPIGE®V OT®G VT Tov Xentepfpiov Tov 1998.Xmv mo
évtovn eaon g kpiong, ot tpaneles avoyKAGTNKAY OO TNV oyopd Vo, LEUWCOLV TN
pUOYAeVOT TOVS KATE TPOTO TOV dNUIOVPYOVCE TTMOTIKEG TECELS OTIS 0&ieg oTOLYEIV TOV
EVEPYNTIKOV TOVG. AVTO glye oav AMOTEAECUA TN TPOPOSOTNCT EVOG POVAOV KUKAOU

MoV, peuwoemy TV KEQOANI®V TOLG Kot HEI®ONG TG wavoTTag Yoo VEES

XOPNYNOELC.

H eicaymynq kot gprion tov deiktn poyrevong amoPrénet oe dvo GTOHYOLS Kot
GLYKEKPLUEVA VO, ONULOVPYNOEL £VOL KAT® OPlo daveEISHOD €VTOG TOL TPOmelikod Topéa
Kol Vo €16AYEL EMITAEOV YOPOKTNPLOTIKA OCPOAEING GTO YPTCLULOTOLOVUEVO HOVTELD
HETPNONG TOL KIVOLVOL Kat TV AaBdv. O deiktng poyrlevong Ba ypnoomoteiton Katd
TPOTO TTOL VAL EIval GLYKPIGIIOG OTIS dLAPOPES eBVIKEG VopoBEGies e TPOGUPLOYES TV

AOYIOTIKOV TPOTUTT®V Y10 EE0UAAVVOT| TOV VITAPYOVIMV OL0POPHV.

210 mopomdve mAaiclo, o Oeiktng poyAevong eivor 1o KAdopo TV 13imv
KEPUAQIOV TPOG TO GLUVOAO T®V PN oTaBGHEVEOVY otoyEiov Tov gvepyntikov. To
LELOVEKTILOL OTNV TEPIMTOOT avT givarl 6Tt 660 KePAAao amatteitar g €yydnon yio

éva opdAoyo g kuPépvnong tov H.ILA., dhho 1600 amorteitor kot yio €va ddvelo



vyniol piokov. Amoeevyovior Opmg €161 mpoPfAnuoTe amd YPNom TOAD YOUNADV

CLVTEAEGTMV GTAOULOTG TOL KIVOUVOL Kol 0 JEIKTNG AEITOVPYEL ™G diYTVL acPaAEiag .

(0) Msiwon e mpoxvklikoTntac Kol KaOlEpwon  avTiKOKAK®Y

oralcporomtiny Kepalaiwy

‘Evag amd tovg mo amootafeponomTikoVs Tapdyovteg TG TpoOceaTnS Kpiong
VIPEE N TPOKVKAIKY] EVIGYLON TOV KPUOUCSUDV EVTOG TOV TPATECIKOD GLUGTILATOS, TOV
YPNUOTOOIKOVOUIKAOV — ayopdv Kol 1TNng evpovtepng owovoutos. H  thon tov
GUUUETEYOVI®MV GTNV AYOPE VO EMOEIKVOOVY TPOKVKAIKT) GUUTEPIPOPA EVICYVETOAL LE
SAPOPOVG TPOTOVS OTTMOC HECH AOYICTIKMOV TPOTOTMV 1 He TN dnuovpyio wiotmong

petald tpameldv, ETUPLOV KOl KOTOVOADTMV.

H Emtponn Bootkeiog swodyet pio ogpd pétpov pe okomd vo KOVEL TOV
tponelikd TOUED TO EVTPOCAPUOCTO OMEVOVIL GE TETOW TPOKVKAIKY OUVOLIKNY
CLUTEPLPOPE. KOl VO TOV KOVEL O 1KAVO GTO VO, amoppoPd Kpadacsprovs avti va
HETAOIOEL  TOVG KIVOUVOUG GTO YPNUOTOOIKOVOUIKO GUCTNUO, Kol TV €upitepm
owovopia . 'Etol n Emtponn peta&d dAlmv emdudkel T Helwon TG LVIEPUETPNG TAONS
Y0 TPOKVKAIKOTNTO OV dnUovpyeitan amd TiG EAAYIOTES KEPOANLOKES OTOLTIOELS KOt
™V mpo®Onom evog poviédov mpoPréyenv pe pakpHtepo ypovikd opilovia. Akoun
GTOVG GTOYOVG TNG £ival 1 CLYKEVTPMOOT KEPAAAi®V Yio dnpovpyic 6TaHEPOTOMNTIKAOV
amofeplatik®v 1060 o€ eminedo Tpdmelog, 000 kol oe enimedo Tpomelikod Topéa, TO
omoia Oa ypnoomonBovv o TEPLOG0VG EVTAOTG KOl 1] EXLTEVEN TOL EVPVTEPOL LOKPO-
TPOANTTIKOV GTOYOL TNG TPOCTUGIOS TOV TPOUTECIKOL TOUEN GE TEPLOSOVS VIEPPOAKNG

TIGTMOTIKNG EMEKTAOTC.



L. TIpokuKAMKOTNTA TOV EALYIOTOV KEQUANLOK®DV OTOLTGEDV

To mhaicio g Baoikeiog I abénoe v gvaicOnoia Evovtt tov KivdHvov Kot T
KGALVYNM TOL amd TIG OMAUTCELS TV PLOUGTIKOV KEPAAAIWV KATL TO 0TOI0 G€ dEOOUEV
YPOVIKY] GTIYUR 0dNynoe 6e avénon g KUKAIKOTNTOG T®V EAGYICTOV OTOITCEDV Y10

PLOGTIKA KEQAAOLAL.

H Emitponn Aowtdv giodyetl pio 6e1pd ao@aAICTIKOV SIKAEId®V Yo dtevBétnon
aLTAG NG ThoMg OmMMG 1M YPNON OESOUEVOV HOKPOTPOOEGLOV YOPAKTAPO YLO. TOV
vroloylopd tg mbavotntag afétnong minpoung (probability of default), kot n
Babpordynon (calibration)tev cuvapticemv pickov o1 0moieg HETATPETOVY EKTIUNAGELG
MoV oe kepaiaiokég amortoels. Akoun n Emtpom amottetl and tig tpaneleg va
de€ayovv teot avtoyng (Stress testsyo omoia o Aapupdvovv vIdYN TOVG THV TTOTIKN

TAOM TOV OAVELNKOV YOPTOPVAOKIOV TOVG GE TEPLOOOVG VPESNG.

I1. TIpoPAéyeic pe pakpoypdvio opifovra

H Emitponr gvvoei v v1oBEtnon 1oyvpdtepv TPoKTIKOV TPoPAéyenv pEo
amod TPELS OXETIKES TPTOPovAieS. I[IpdTOV, GUVNYOpEl VITEP LOg 0AAAYTG OTO AOYICTIKA
TPOTLTOL TTPOG U0, TPOGEYYLoT oV PacileTon GTOV VIOAOYIGHO TNG EKTILAOUEVNG {NLudg
(expected loss)\evtepov, emkalpomOLEl TIG 00MYIEG TNG TPOG TIG EMOMTIKES APYEG DOTE
va glvan GVVETES e TNV véa Tpocdyyion g ekTiumpevns (npiag. Tpitov, mpoomabel va

dpel eumddlo TPog AT TV KATEHOLVGT TOL TVYOV VTLAPYOVY GTO PLOUICTIKO TAAIGLO

1. Zynpotiopog otaepomomtik®y KeQaAainy



H Emutpormn mpoteivel éva miaicio kavovov kot pvBuicemv mov Ba guvoel
OLYKEVTPMOOT  GTAOEPOTOMTIKAOV KEQPOAOI®V OPKETA LVYNAOTEPWV OO TO. EAGYLOTA

AOLTOVLEVE, TO 0TTOt0L BoL LTTOPOVV VA xpNSLoTonBoV og TEPLOSOVS KPIionC.

210 Eekivnuo TG YPMULOTOOIKOVOIKNG Kpiong, £vag peydrog aptBpnog tpamelmv
ocuvélle va KAVEL HEYAAES OLOVOUEC KEPODV E TN LOPON UEPICUATOV, ETOAVAYOPAS
Wiov peToy®V Kol YEVVOIOOMP®OV TPOYPAUUATOV omolnUimong TMV GTEAEXDV TOVG
TAPOAO OV TOGO 1M OTOUIKN] TOVG OIKOVOUIKY| KATAGTOON OGO KOl 1 KATAGTOOT TOV
KAAOoL yepotépevay dapkdc. H cuumepipopd avty opetlodtav og peydio Padbuod ot
oLALOYIKN Temoifnom mov VINPYE 6TOV TPATECIKO YMPO GUUPOVO LE TNV omoin kAOE
LEI®OT OTO JVEHOUEV KEPOT] 1GOOVVOUOVCE LE EKTOUTH GNUOTOS OOLVOUTNG TNG
tpanelag. Tétolov €100VC GLUTEPIPOPES OUMG ElYOV GOV OMOTEAEGLO VO KOTOGTOVV Ol
tpamneleg kot 0 cuVOMKd o Tpamelikdg Topéag Aydtepo ghaotikol. [Ipdopata moAAEG
tpaneleg €xovv emMOTPEYEL otV KePdoPopia, OUMG Oev €YoVV KAVEL OLGLUGTIKA
TPAYUOTO Y10 VO, CUYKEVTPMOOOVV TO, OMOLTOVUEVO,  GTOOEPOTOMTIKG KEPAAOLO OV Bal

opiEoVV TV TGTOTIKY TOVS dPacTNPLOTNTA.

V. Avtipetomon YrepPoiwng [Tiototikng Enéktaong

Onwg €yve opatd katd T S1dpKeLO TNG XPNHUATOOIKOVOUIKNG Kpiong ot {npieg
ov Kotoypdonkav  otov Tpamelikd Topén KoTd TNV Tepiodo veeong Otav eiye
nponynbet o mepiodog VIEPPOAKNG TICTOTIKNAG EMEKTACNG, NTOV TOAD HEYAAES.
Tétowov peyébovg {nuieg pmopovv vo, amoctafepomomcovy tov Tpamelikd Topén Kot
avtd PE TN GEPE TOV Vo emteivel TV VPECT GTNV TPOYUOTIKN OlKOovopio 1 omoia
EVOEYETOL VO amOoTAOEPOTOGEL TOV TPUTECIKO YDOPO aKOUN TEPIGGOTEPO. AVTEG Ol

E0MTEPIKEG OLOCVLVOEGELS VIOYPAUUilovy TV dtaitepn onuocio mov &YEL Yy TOV



tpomelikod Topéa, 1) SNUIOVPYI COHLPUVVTIKOV KEPOAUI®OV GE TEPIOSOVS TOL 1| TIOTOTIKY
eméktaot £xel Tdost og vepfolikd emineda. EmmAéov, eneldn Ta 010 ke@diaia givar
poe akpipn  pope YPNUATOSOTNONG, 1 GLOCMPELST TOVG £xEl TO emmpdoOeTo
TAEOVEKTN LA OTL BoNOA GTO PETPLAGHO TG TGTOTIKNG OVATTLENC.

Ot mpotdoeig g Emtponrg Bacilelog anocskomodv 6to vo mposapuolovyv 660
T0 dvvaTd MO AUECH TO €VPOS TOV CTUOEPOTOMTIK®V KeEPOAaiwv KAOe (opd mov
vapyovv onudola yoo vrepPoikn moTtoTKY enéktoon. Etolr efaceaAiletor m
dNUoLVPYio AVTIKVKMK®V 6TABEPOTOMTIKAOV KEPAAAI®OV Kot CLEAVETOL 1] KOVOTNTO TOV

tponeldV va amoppo@ovy {NUEG g TEPLOOOV OIKOVOUIKNG VPECTG.

Ta téooepa PETPAL OV TOPOVOIACTNKAV ®G £0®, €ival oyedoouéva Yoo va
Aertovpyobv cvumAnpopatikd. ‘Etol ot tpwtofoviiec mov £6T1dlovv OTIG LEALOVTIKES
TpoPALyelg evOLVOUDVOLY TOV TPOmECIKO TOUEN OTNV OVIYLETMNIOT OVOUEVOLEVOV
MoV, eved ta PETPO KEPOAOLOKNG EVIGYLONG GTOYEHOLV CTNV OVIIUETOTICN TOV UN

avapEVOLEVOV (NIOV.

Ta pétpa mov aPopohv 6TV KEPAANOKT £VIoYLON SLOKPIVOVTOL GE QVTH TOL
OTOGKOTOVV GTNV OVTILETAOMION TNG KUKAKOTNTAG TOV TPOKOAEITOL OO TIG EAAYIOTES
KEQAANLOKEG OTOLTOEL TOV PLOUOTIKOD TAOLGIOL KOl GE QLTE TOL ATOGKOTOLV GTN|
onuovpyia otabepomomTikdV KepoAoiov mTave omnd v eldyiomn oamoitmon. H
TAPOLGio. TOV JeVTEPOV OMOSEIKVOETOL KPIGIUN aKOuN Kol Yopig v vmopén tov

TPATOV.

Téhog n Emutpomn mpoteiver 6Tt M amaitmon yw keediowo mov Bo dpovv
OVTICTOOOTIKA GE TEPLOOOVE UEYAANG TOTOTIKNG EMEKTAONG VO €lval UNOEVIKY| OF

OUOAEG TEPLOOOVS KO VO AVEAVETAL LOVO OE TTEPLOOOVG TOTOTIKNG kpnéng. Ouwg ot



EMOTTIKES OPYES OKOUO Kol G€ TEPLOOOVG TTOV OEV VITAPYEL TIOTOTIKY POVOKA AVOUEVOVY
amd TG Tpamelec VO CLYKEVIPMOVOLV TETOOV €id0Vg oTafepomomnTikd KepAAoio yio

QVTILETOMIOT KIVOOVOV TOV Uopel va Tpoépyovtal amd GAAES TYEC.

(g) Avtynetdmon Tov Xvetnuikov Kivévvov kot Tov Awoeuvoicemv petatd

TOV XPNUATOTIGTOTIKAOV OpYovVIGH®OY

Onwg eidape, N TPOKLKMKOTNTO EVIGYVEL TOLG KPASAGHOVG GTO Tpomelikod
CUGTNUA [E TNV TAPOSO TOL YPOVOL. ATO TNV GAAN TAELPA Ol SLOCLVOEGELS HETAED
TOAALGDV peYOA®V  Tpamel®V Kot GAADV YPNUOTOTICTOTIKOV OPYAVIGUAOV SNUIOLPYOVV
APVNTIKEG OOVIOELG GTO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTNILO KoL TV TPAYLOTIKY otkovopia.. H
Kathppevon 1 POBOPA GLYKEKPUEVOV YPTLLOTOOTKOVOUIK®Y WOPLUATOV UTOPEL va ExEl
APVNTIKEG CLUVETELES Y10 GAAN WOpOHOTO Kot TNV otkovopia v yével. Mia tpamnela Aoumdv
UTPOGTE GTNV TPOOTTIKY TNG KATAPPELONG Umopel va whpel péTpa Tov Ba petpldcovv

T TpoPAnpata TG aAAA Ba emPBapvvouy pe KOGTOG AAAES TPATECES.

210 maioco g Xvvnkng Baoculelog I kot péypt mpv and v kpion, oev
VIPYE TPOPAEYT] OTIC KEPOUAOIOKES OTOLTHOELS, 1 OTOIM VO EVOOUOTMVEL TOV KIVOLVO
TOL  OVTITPOCMOTEVEL oL TPAmelo Yo TO YPNUOTOMIGTOTIKO GUGTNUO  KOU TNV
TpaypaTikn owovopia.. ['a to Adyo avtd, n Emtpony| mpowbel o déopun mpoktikdv
pétpov mov Ba fondfcovy TiG EMONTIKEG apyEg v LeTpohV TN onpacio mov £xel KaOe
tpamela yioo T oTafepdTNTA TOV GLGTNUOTOS KOl TNG TPOYUOTIKNG owovouiog. ‘Etot
kaBopilovtat o1 Tpdmelec mov elvar oNUAVTIKES Y T 6TAHEPOTNTO TOV GLGTILOTOG KO
yivetoaw mpoomdBeia va peiwbBovv 1660 1M THOVOTNTO KATAPPELONG TOLVG OGO Kot Ot

EMATMOGELS OO KATL TETOL0. XtV Tapovoo pdon e€etdleton n emPoin piag Tpdcobetng



Kepalalokng empPdpovong ahdd kot Tpochetng emPdpouvong yo T peELOTOHTNTA, OTIS

Tpameleg TOL AMOSEIKVOOVTOL GUGTN K CNUOVTIKEG

Mo dAAn mpocéyyion givat va yivouv d10pfdGELG GTOVG GUVTEAEGTES GTAOUIONG
TOV KvdVuvov mov mpoPAémoviot amd 10 mAaicto g XvvOnkng Baocileiag II yio tovg
KIVOUVOLG OV TTPOEPYOVTOL OO CLOTNKG onUavTikég Tpdmelec.. [a mapaderypa Ba
umopovce  va  avénbel o ovvteleotng ovoyétiong Y €kbeomn  oe  peydAa
YPNLOTOTIOTOTIKA 10pOUATO £VAVTL EKOECTG GE N YPTULOTOTIGTMOTIKOVS OPYOVIGHOVS 1)
Vo YivEl MO OVOTNPY 1 OVIIUETOTICY TOPAYDY®OV OV JTPAYLOTEDOVTIOL GE UN
opyovouéveg ayopés kot dev ekkobapilovior HEGH €VOG KEVIPIKOD GULGTHLOTOG

GUUYNPIGLOV.

(o1) KaOiipowon evoc Hoaykoopiov Standard ywe tn Pevetotnta

H VYmopén avénpévov ke@ololoK®V omToutoe®mV omoTeAel o avaykoio
cuvOnKn vy ™ otabepotnTo Tov Tpomelikod Topén Oyl OUMG Kot tkovr. Mia 1oyvpn
Baon pevotoétTag 1 omoia evicyveTol omd €MONMTIKOVS Kovoveg givarl e£icov peyding
onuociag. Q¢ ofuepo Oumg dev veapyovv Standardsiia ™ pevotdTTO TOL VO Eival
evapuovicpévo oe debvég eminedo. H Emutpormny Baotlelag Aowmdv mpoywpd otnv
kabiEpoon tétowwv standardgia ™ pevotdéTTa KAt avtiotoyio pe v kabiEpwon
TV debvag evapuoviopuévev standardgio v kepahotokn exapkela pe ™ eriodosio
va dnovpynBel éva opotoyevég tomio mov Ba guvoel Tov VY] avVTOY®VIGUO TOV

tponeldV o€ TAYKOGLO EMINEDO.

2V opykn eacn g kpiong moAAEG Tpdmelec- mopd TNV 1OYLPN KEPOAOLOK)

TOUG PAon- aVIWETOMIGOV OLOKOAlEG €mewdn Oev ékavay GULVETH JlElplon NG



peLETOTNTOS TOVG. [Iptv amd Vv Kpion ot ayopég NTaV AVOSIKES Kol 1) XPNUATOSOTN O
ntav edkoAa Swbéoyun og younio ko6otog. H amdtoun avtiotpoen twv cuvOnkov g
ayopdg €oeie moco eOkoAa eEapoaviletar 11 PELOTOTNTO KoL TOCO TOAD UTOpeEl va

dwapkécetl 1 EMAeyM TNG.

H Emitponr] Baocilelog onpiovpyel dvo ehdyioteg amaitnoelg pevototntog. H
TpOTN glvan évag delktng kdAvyms Ppayvrpobeoung pevotottag 30 nuepodv 1 onoia
amoPAEmEL GTNV KOAAITEPN OVTOTOKPLION TOV TPAE(koD TOUEN GE TOAVES OLOKVUAVGELS
g pevototroc. O deiktng kdAvyng pevotodttog eEaceorilel 0tL, ot Tphmeleg mov
OpaCTNPLOTOIOVVTIOL GE TAYKOGULO EMIMESO EYOVV EMAPKT] PEVGTOTON|GILO TEPLOVGLUKEL
oTotyelo VYNNG TOWOTNTOG AGTE VO AVIETEEELBOVY EMTVYADG GE £va GEVAPLO 0dVVALTOG
YPNUOTOSOTNONG TOvg TOo omoio Ba opiotel amd TG emomtikés opyéc. H dgvtepn
amoitnon £€xel T Hopen €vOg MO  poKpompdOeopo dounpévov delktn yuol TNV
AVTILETOTION TTPOPANUatov pevotdtrag. Tavtdypova mapéyet kivtpo otig Tpdmeles

VO YPNOYOTO00V 6TOOEPES TNYES XPNUATOOOTNONG TOV SPAGTIPLOTHTHOV TOVG,.

‘Eva copuminpopotikd ototyeio tov puBUioTikod TANGIOL TNG PELGTOTNTOGC
amotelel po déoun pétpov yio TN Peitioon TG SGLVOPLOKNG GLVEPYACING TMV
EMOTTIKMOV apxdV. Ta péTpa avtd BonbovV TiG ETOTTIKES aPYEG VAL EVIOTIGOVV TIC TAGELS
™G PELGTOTNTAG TOGO Yo LepOVOUEVA TpameliKd WOpVUATA OGO KOl Y10l TO GUVOAO TOV

TpamelKoD TOUEN.

() Xpovodraypauna coaproyne tov Xopeavov Bacieioc 11T

Ot emkepodeic TV kKuPepvNoe®V TV YOP®V TG opddag G-20empdpTicay v

Emutpom Baotleiog pe v opiotikonoinon tov kavoévev tov Zvpeavov Baciieiog 1T



P amd TN cvvavinotn tovg ot XeoVA g Notwog Kopéag otig 11 ko 12 Nogpfpiov
2010.H odwdkacio avth Eekivnoe pe v £K6061 TOL GLUPBOVAELTIKOD E£YYPAPOV TOL
AexepBpiov tov 2009, mov MM TAPOLCLICTNKE, KOL GTO OMOI0 TEPLYPAPOVIOV Ol
TPOTEWVOUEVEG AALYEG TOV PLOUGTIKOD TAOLGIOL Y10l TNV KEQOAOLOKY| ETAPKELD KOL T1)
pevototto tov tpamel®mv. To keipevo 860nke ce dNUOCIO GYOMOCUO ®G TO. PECH
Ampidiov tov 2010 kon to evolapepoOUeva HEPN Elyav TNV €vKapia Vo TOPOVCIAGOVY

KoL TIG O1KEG TOVG AMOYELC.

HopdAinia n Emuponn Bacilelog oe ovvepyoosio pe v Tpanela Aebvov
Awxkovovioudv kot to XZvpPfovito  XpnUoTOmOTOTIKNG Xtofepdtnrag denyaye
TOGOTIKEG HEAETES Yo TIG MOAVEG emmTMOGES oL Ba €xel M epapUoyn TOov VEOL

PLOUGTIKOD TAALGION GTIC YPTLLOTOOTKOVOLIKEG OYOPES KOIL TNV OIKOVO LI YEVIKOTEPAL.

[Ip6Oeon g Emrpomnng elvar va e@approcstodv ot avabempnéEVES TPOTAGELS MG
10 t€h0g Tov 2012, mapdro mov eivan EexdBapo 4Tt Ba vapEovv petaPatikég mepiodot,
nepiodol EmMTAPNONG Kot PAGELS GTAOIOKNG evemudtowons tov puBuicewv. Ola avtd
oKOTd £YOUV VO UEIDCOVV TIS EMMTAOCELS OO TNV UETAPOOT GTO VEO KOVOVIGTIKO

TAaic10 01 0moieg avapEVOVTOL APKETE peyOAeg OTaV OAOKANP®OEL 1 EPapLOYT TOVG

[Mopodn v mepi tov avtBéTov ENUOAOYiN, OEV OVOUEVETOL OTOPPLYTN TOV
mpotdcewv TG Emupomng Boaowkeiog, oOte tpomomoinomn  tov  opykov
YPOVOSAYPALLOTOG EPAPUOYNG TOL ZVUE®VOL HE eEaipeoT iowg TIg TPoPAEYELS Yia )
pevototto. H povadikn mepintmon mov o pmopodoe vor dnpovpynosl avoPorr g
EQOPUOYNG elvar M ekdNAmon  pwog véag Veeong N [og  okOUn  oQodpNg

YPNLOTOOIKOVOLIKNG Kpiong Ommg eivan 1 emameilodpevn kpion tov Euro. Ot nyéteg



TV yopodv Tov G-2006gv Ba BeAncovV va pLyoKIVOLVELGOLY L0 TPOGHETT OTKOVOLIKT

emPpadvvon dedopévon g o emPopnpévng KaTaoTaonS TG 01eBvong otkovopiog.

3.5EKTiunon TV EMATOCEMY GTHY TPAYUATIKY OIKOVOUIA

H éamoyn ¢ Emrpomg Baouieiog

To Zoppovio Xpnuatoowkovoukng Xtabepomrog (Financial Stability Board)
kot 1 Emtponn Bootkeiog ywo v Tpamelikn Emomteio dnuocievocav otig 18
Avyovotov 20106vo avagopéc. Ta cvumepdoupato toug Ba ypnoyorombodv yia Tov
kabopiopd Tov vémv Standardpevotdtntag Kot KEQOANOKNG ETAPKELNS TV TpaneldV

KO Y10 TANPOPOPN O™ TOV LETAPATIKMV HEVOETNCEDV MG TNV EPOAPLOYN TOVG.

H mpot emypdpeton “An assessment of the long-term economic impact of
stronger capital and liquidity requirements’ kot mpaypoatoromdnke amd v Emttponn
Boaotleiag. H devtepn ¢épel tov titho “ Assessing the macroeconomic impact of the
transition to stronger capital and liquidity requirements’ kot eivor  puo gvotdpeon
avapopd ¢ Emtponng Baciigiog, tov Zvpufoviiov Xpnpatoniototikig XtafepodTtnTog
kot Tov Macroeconomic Assessment Group (MAGIuvSvaGTIKG, 0L VO OVAPOPES
dtvouv po eKTipmon TV Kafap®V OIKOVOUK®OV EMMTOGEMY OO TNV EPAPUOYT] TOV
VEOV  EVICYLUEVOV  OplmV  KEPOAOIOKNG ETAPKEWNG KOl PEVCTOTNTOG HETA TNV
OAOKANP®OON NG €POPUOYNG TOVG. Tavtdypova Ouw®G Topovctdlovy Kol  Tig
LOKPOOIKOVOLIKEG EMATMOOEL, KOTA TN SldpKel NG UETAPATIKNAG TEPLOdOL MG TNV

AP EPAPUOYN TOVG.



Ta cvumepdopata g TPOTNG AvaPopds eivatl 0Tt VITAPYOVY GaEN Kot kabopd
LOKPOTPODESLLO. OIKOVOUIKA OQEAN Omd TNV avENoN TOV OTUTHCE®V KEPOUAOLOKNG
EMAPKELNG KOl PEVOTOTNTOG OO TO 10YVOVTO EMIMENM, TOV GLVIEAOVV OTN dnUovpyia
€vOG O EVPMOTOL KOl VYL0VE TOYKOGUIOL TPare(ikov cuGTAUATOG. Ta TAEOVEKT LT
amoppEOLY Ao TN Helmon TS TOAVOTNTAG ELEAVIONS KPpioE®V Kot amd TN peimon tov
MOV oL EVIEXETAL VO CLGGMPEVLGOLY OVTEG Ol KPIGEIS OV TEMKE EUQAVIGTOVV.
Emumdéov, ta opéln Eemepvoldv katd mOAD T KOGTN 7OV THOVOSG Vo, ONUOLPYEL 1

EMPOAT] TOV EVIGYVUEVOV ATOLTHGEDV TOL VEOU PLOGTIKOD TAALGTIOV.

H evdugpeon avagopd g ektipmong tov kOctovg petdfoong oto vEo
PLOUOTIKO KOOEGTADC, TPOETOUACTNKE [LE GUVEPYAGIO TV POPEMY TTOV AVOPEPONKAVY
kot Tov Aebvoig Noptopatikov Tapeiov. Avth avagépet To evogyopevo va vTapEovy
LETPLEG EMATMOCELS GT) GUVOMKN TOPAYOYN OO TNV €PAPUOYN TOV VE®V puOuicemv.
JVYKEKPIUEVO AV Ol PLOUIGEIS €QOPUOCGTOVV e Ypovikd opilovta TPosaproyng Gvo
tov 4 10V, 101e KABe mocootwoio povado avénong mov Ba emPAndel oto deikt
KeQaAalokng enapkeng Tov tponeldv Bo emoeéper peimon oto AEIl katd 0,19%-
0,20% petd v 0AOKANP®ON TG €PAPUOYNS TOV VEOL TAotsiov. H eddytot Ty tov
AEIT eppaviletor ota 1e66epauIct xpovia amd TV Evapln €QOPUOYNG TOV VEOV
avafempnuévov opimv Kot HETE avokAumTel otadlokd. Av avaeepbodue oe dpovg
pLOLOVG avamTLENG, TOTE avaUEVOLUE OTL O ETNGLOG PLOUOS avarTuENg Ba pelwBel Katd
péco 6po kot 0,04mocootioieg Hovades o€ GYEOT LE TO TPOGOOKMUEVO Y10 SLOPKELDL
petafotikng meplddov mave and tecoepipiot ypoévia. Emiong avénon katd 25% tov
OLDECIU®V PELOTMOV AVOUEVETOL VO EYEL ETITTMOOT GTN GLVOALKY| otkovopio Tov dgv Oa
Eemepva TO GO TNG EMMTOONG TOV Bl EMPEPEL AVENCT KOTA L0, LOVADO GTOVG OEIKTES
KePaAOLOKNG emdprelag. Mo oethg petafartiky mepiodog mpocapuoyns divel erappd

LEYOADTEPESG LELDOELG LE TN XOUNAOTEPT) TIUN VoL ERPAVICETOL LETA a0 SLOUIGL YPOVIL.



Av Opm¢ exteivoope TV meplodo €QPAPUOYNG TEPO amd TO TEGGEPQ XPOVIM TOTE 1)

dlpopa elvatl oo LLOVTY.

Ot avopevOpEVES EMTOCELS TPOEPYOVTOL Omd TO YEYOVOS OTL ot Tpdmeles Oa
HETAKVANCOVY TO. OVENUEVO KOGTI) OTOVG OOVEISTEG WHE OMOTEAECUO. VO VTAPEEL
emPpadvvon tov enevovcemv. H oyetikn avénon ota tpanelikd emttdokio Bo kopovOet
ot 15 povadeg Paong yuo kabe po mocootwodio povado adénong ota amontoVUEVH
kepdiate. Ta k6ot owTh avapéveTor va e£ovepioTobv HETd T @don ePapuoyns. Ze
kd0e mepintoon 10 AEIL emotpéeel 6Ty TPoGOOKAOUEVT] TTOPEID TOL GE HETAYEVESTEPOL

£m.

Ot emmtoelg amd v eMPOA TOL VEOL PLOGTIKOL TAUGIOL OVOUEVETOL VO
elvar OlpopeTikég Yoo TIg ddpopes €Bvikég owkovopieg mov Ba KAnBovv va Tig
epoppocovv kot Bo  eoptnBodv amd Ta TPEYOovTa EMImEdD PELOTOTNTOG KoL
KeEQOAOOKNG emapkelng mov avtég dwbétovv. Emiong Ba emnpeactodv omd TIg
AmOKMGELS TOV VTLAPYOVY GTOVG OPLoHOVS PAcel Twv onoimv Ba vroloyilovtat ot véot

OlKTEG Y10 KEQAANLOKT] EMAPKELD KOl PEVCTOTNTA.

Ta mapondve oamoteAécpata Ogiyvouv OTL Ol TPOTEWOUEVEG OAAUYEG TNG
Emutpomig Boaotukeiog B éxovv omn yepdtepn mepintmon HETPLEG EMATMOOEL OTN
OCLUVOMKT Topay®Yr pe v mpodmoddeon 01t Ba vmdpEelt N KATOAANAN petafoTikn

nepiodog otnv epappoyn tove. (Ceccheti, S. 2010)

H dmoyn tov ekrpoocdnov tov Tpamelikov Topéa
AlpopeTIKN QaiveTal va gival 1 Aoy ToV TPATelIT®V, OTMG AT EKOPAGTNKE

o€ oLVESPLo oL dropyavmbnke Tov OktodPplo Tov 20100t Néa Yopkn vmd v aryida



tov  Ivotitovtov  Awbvov  Xpnuotoowovopkov  (LLF.), evdg 18pduatog mov
exnpoownel whve amd 400 d1ebvdg dpacTnplomotoVUEVE YPNUATOTIGTOTIKE 1OpVUATOA.
A otopoTog ToL emkepaing g Deutsche Bank Joseph Ackermammoiog sivan kot
poedpog tov LLF., ekppdotnke 1 évrovn avnovyia yio T0 GUVTOVIGUO TOV KPOUTMOV UE
oT1OY0 T MYn emmAéov PETpOV Ge povouepn Paon mépav Tov debvav opimv. « Ot
tpaneleg Oa vmaybovv oe véo pubuiotikd mlaiclo oe kdBe mepreépela  dmov
dpactnplomotovvIot ave&opTNTmg £5pag. Avto Bo oTepNoEL dAveld amd TIg EToupieg Kot
0o TAn&el dueoa Béoelg epyaciac», Mimoe o William Dudleykevipucog tpanelitng g
Néog Yopkng cvpminpaovovtog mopdAinio mo¢ Bo vrapEovv cuvémeleg amd

ocvppikvemon TV TepBOPinY dAVEIGHOD.

[T cvykekpipéva, vapyovy S onueia £VIovng SPOVING TOV EKTPOCHTOV TOV
TAYKOGLOV YPNUATOTIGTOTIKOY GLUGTHLOTOS OC TPOS TG AALNYEG TOL TPpowbel To véo

2opeavo g Baotkeiag I ta omoia mapovsidaloviat 6T GUVEKELX.

O oeixtne kabopnc orabepnc ypnuoarodotnone (net stable funding ratio)Ou
tpaneleg Bempohv 0Tl o1 aAloyég oTov TPOTO YPNUATOdHTNONG TOLG Ba eival akpiPég
eVO Ta 0PEAT TOV Bl TPOKHYOLV GTNV ACPAAELN TOV GVOTNHOTOS Ba lvar oplaKd. XTo
Oépa avTO EYOLV KOL TN COUPOVY YVOUN OVEEAPTNTOV EUTEPOYVOUOVOV OALL Kot
HEADV TNG akadNpaikng kowdmrag. O1 vynlotepor deiktes kepolalokng emdprelog. Ot
tpaneleg Bewpovv 6Tl dev TTPEMEL va VITAPEOVY TTOPE LOVO UPETPLEG OVENCELS OTIC TILES
TOV OEIKTAOV, dedOUEVOV OA®V TOV OAAXY®V TTOV eMPAALOVIOL GTNV TOWOTNTO KoL TN
ovvbeon TV eMOTTIK®OV KePalaiwv. H ypnon tov Aecikty Moyievons. Yrapyel £Eviovn
dwpovia evtdc tov debvoig tpamelikod KAAOOL Yo TN YPNOOTNTO Kol TOV TPOTO
epappoyng tov. H apepwaviky mievpd kvpiog Bewpel 6t Bo €mpeme vo glvar m

VIOYPEMTIKY Kol SEGUEVTIKN 1] PNON TOV, MOTE Ol EAAYIOTEG KEPOAOLUKES OTOLTIOELG



v k60e tpanelo va TPoKHTTOLY MG TO PEYIOTO HeTAD TG TWNG Tov divel o deikTng
Kot TG TNG mov vroloyiletor pe Paon tov Kivovvo. AAlot Kot Kupiog M Yol
mlevpd Bewpovv OTL amoteAel Eva xpnolo epyoaieio, 1 EQOpPUOY TOL OUMG Ba TPémet
va givor otn SKplTikn) evyépeto g kdbe ydpag. H omaloipn kamoiwv nmidtepmv
Hopeav kepaioiwy amd ta pvOuictika kepdlaia. OAOl GOUPOVOLV OTL 1| IO 1OYLPN
popon Wimv keeoloimv aALd cvyypdvmg Kot 1 To akpipn ivar ot kowvég petoyés. 'Etot
ot tpaneleg ovTdpohv Ot amaAolPn omd TO PLOUCTIKA KePAAoo MNTOTEPOV Kot
eONvotep@V popedv kepaiaiov 1/ kot Nt peyaddtepeg PETOPOTIKEG TEPLOGOVE Yol
™V €QOPUOYN TOV HETPOV. Ol EVPOTAIKES Kot Ol WmOVIKEG Tpameleg epeavifouv v
peyolvtepn avtiopaon oto 0épa 50Tt mepAapPdvovy TePocdHTEPO TETOOV E100VG
KEPAAOLOL GTOVS LGOAOYIGHOVG TOVG OO TIS OUEPWKOVIKES. Elaipeon ovykekpiuévwy
aTOLYEIMV TOV 16040Y1010D oo To. kKepdiaia. Or evpomaikec Tpdmeleg avnovyoby yio
v e&aipeon amd To KEPAAOLN, EMEVOVGEMV GE OCPOAOTIKES ETAPIEG KO SIKOLDUATOL
petoynoioc. Ot apepikovikés omd v TAELPA TOLG OavTdpovV oty  eEaipeon
SKAOUATOV amd eELANPETNOT VTOONKAOV Kol GTOLYEIOV EVEPYNTIKOD TTOV EMTPETOVV

TNV YPOVIKY| LETAOECT TG POPOAHYNOTG TOVG,.

Xoupova pe épevva tov |LLF., o1 owovopieg tv 16yvpdTEP®V YOPDOV TOL
mhovntn Ba givon kotd 3% pukpdtepeg Hotepa and S ypdvio amd TNV EPOPLOYT TOV
Svppaovov ¢ Boaowelag III, evd épevva g Evoong Tlodlkdv Tpamelov
vrootpilel TG TO TANYLO GTN YOAAKY| OIKOVOUIa Yo avTioToL o ¥pdvo pappoyng o

éptave o€ peimon g taéng tov 6% (www.naftemporiki.gr 19-08-2010).

AxoOun TOpoUEVOLY GE EKKPELOTNTA OPIGUEVO CNTAHOTE OTTMG 1 OITOGAPN VIO
Tov véov kovovov g Emtpomng Baculelog yw to peydio xpnuUOTOTIOTOTIKG

wWpdpata . 'Hom omv EABetia éxel ovotabel emtponn sunepoyvopdvev mov Tpoteivel



™V emPBoin axopa avopoTEP®V KavOVmVY 6g optopéveg Tpameleg dmwg n U.B.S.koun
Credit Suisse.Wym ¢ VYNANG TOVG GTOVANLOTNTAS Y10 TO GLGTHIKO Kivovvo. Baoet
s Boaotkeiog I, t0 m0G00T0 TV KOWAOV pHETOY®V oG Tpameloc ®G TPOg TO
OTOOGUEVO EVEPYNTIKO TG, OTOVL YIVETOL OMOTIUNOY G€ OAO TO €HPOG TOV OUVELNKOV
xopToLAaKiov, Ba mpémel va ptdvel 10 7% evd otnv EAPetia n mpdTaon sivar va yivel

10% (www.kathimerini.gr/Bloomberg, 12-10-2010).




KE®AAAIO 4° -ENINTQIEIX TOQN IMPOTAXEQN THX
«BAXIAEIAY III» XTON EAAHNIKO TPAIIEZIKO

KAAAO

4.1 To e2iqviko tpamedino ocvoTyua puerd Ty kpicn tov 2010

O edinvikég tpameleg elval VIOYPEMUEVES VAL AVTILETOTIGOVV OTAN TPOKANOM).
Ao ™ (o TPETEL VAL EVEOUATMOGOLY KOl VO VIOBETNCOVV GTAdIKA MG TO TELOG TOV
2015 ta véo mPOTLTTOL Y10 TNV KEQPOAOLOKT ETOPKELYL, TN PEVCTOTNTO KOl TIG GAAES
puOuicelg yio ™ Pertimon ¢ TodTNTOS TOV W8IV KEQPUANI®MY, TNV KATATOAEUNOT TNG
TPOKVKAIKOTNTOG Kot TNV €QOPUOYN TOV deikTn poyAevons. Amd v dAhn Oa mpémet va
T0 €MTOXOLV OLTO HE TOAD AOYNUEG OWOVOUIKEG ocLVONkeg oto eomtepkd. H
afePordnta mov Piwoe n xdpa oto 2010kot Ba cuveyicetl va Pirdvel TOAD TEPIGSHTEPO
TOVAGYLOTOV TOL dvo emdpeva xpovia Ba KaboploTel TPOTIGTOS amd TNV IKAVOTNTO TNG
Vo OLoEPLOTEL TO TEPACTIO YPEOG TNG KOl VO EMAVEPDEL OTIS ayopEc. ATd TNV EmTLYN
éxPaomn g mpoomdOelag avtng Bo kpBel o peydio Pabpd ko n emava@opd g

1ooppoTiag 6ToV EAMANVIKO Tpamelikd KAGSO.

Ed® Ba mpémer va devkpviotel, 0Tt to. mpoPAnpaTe mov avtipetomilel o
eYYOpLog Tpamelikdc KAAO0C deV OPEIAOVTOL GTNV OVOTOTEAEGLOTIKY dloyeipton TV
KIVOUVOV €K HEPOVG TV TPAmel®V LE OMOTEAEGUO TN ONUOVTIKY emPdpuvorn tov
ONUOGIOL YPEOLG TV EKAGTOTE KLPEPVNCEMY OTMG GLVEPN O TAYKOGLO EMImESO.
Avtifeta, eivor 1 €nl LOKPOV OVATTOTELECUATIKY] XPTOT] TOL ONLOCIOVOUIKOV XPEOVS KOl

TOV EAMAEIUHOTOC TNG YDPAG, 0T OV TECEL VIEPUETPA TIC EAMNVIKES Tpameles, TapoTL



ot tehevtaieg dgv giyav mOTE onuovTiky €kbeon oTig ayopég mopaydyov 1/ Kol oTIg

ayOpEG TITAOTOMGEWMV Ao Omov Eekivnoe 1 d1EBVIg PN UATOTIGTOTIKY KpioT.

To otpatnyikd Hoviélo ovamtuéng mov okoAoLONGaV ot EAANVIKES Tpdmelec
otnv mpdt dekaetio Tov 21" audva, fArov katd mpotepordtnTa M Sieicdvuon kot
EMEKTACY] OTIC YMPEG TNG VOTWVATOAKNG Evpdmng, m mototikn enéktoon oTo
EOMTEPIKO KOL 1 OVIUETOMIGN TOV OvVIOAY®VICHOL tomikd. Ilpodkertor vy €va
«qropadoclokd» HovTEAD eEMOTPEPELNG KOl OVATTUENG TOL TIG 0ONYNGE GE LYNAO
EMIMESO MIGTOANTTIKNG KOVOTNTOG KOl KEPOOQOPiag TO omoio OHMC amwAEcONKe
oTadlKd AOY® NG OMUOGIOVOUIKNG Kpiong Kol TG KAKIGTNG Kotdotoong g

owovoptiag g yopog pnéso oto 2010.

To 2010ctiypatiotke ®g 10 £tog TG Plang 5600V TG YOPOS OO TIG OYOPES
Kot NG ovvenakoAovOng Plong £6d0v TV eEAAVIKGOV Tpameldv and T drotpameliky
ayopd. Ot emopdreleg Tov Tpameldv exTvaydnkav oto 6 d1¢ €Vpd®, 1 TOTMOTIKN
enéktaorn vroywpnoe oto 1% pe tdoelg mepaitépm peimong evad ot mpoPArdyelg
avopévovtal va avénbovv evtdc tov 2011 Aemtodiog, 2010). Kot 6Aa avtd ) otiypn
OV Ol EAMVIKEG Tpameleg €xovv dexTel MO ONUOVTIKY KuPepvnTiky otpién He To
akéto oTPIENG TV 28 kat 25 d1g evpd 1060 amd TV TPonyovevn KuPépvnon 6Go
Kot 0O VT oL TPoEKLYE UETA TG EKA0YEG Tov OktwBpiov Tov 2009avtictorya. To
peyaro otoiynua tov 2011y tig eAAnvikég tpaneleg Ba givar n peimon g e€dpnong
toug amd v Evponaixn Kevrpwn tpdmelo kot 11 €£000G TOVG amd avTh TNV 1010TLT

ounpia otnv onoia Ppickoviot TP

Ta teot avroymg (stress testsjov loviiov 2010&6e1Eav OTL 01 GNUAVTIKOTEPES

amd T EAMNVIKES Tpameleg elvan wkovég avteneEEAOoVY akoOUN Kol GE aKPOio, GEVAPLOL



OYETIKA LLE TNV KOTAGTOON TNG otkovopiag. Movn e€aipeon anotédece n ATE 1 omoia
Bpétnke kdtow amd To amottovpeva Opla. Ta cvykekpyéva Stress testgetpovcav v
KEPAAOLOKTY ETAPKELD TOV EVPOTAIKDOV Tpamel®V o€ ddpopa akpaia, avtiEoa cevdpla
oyt dpmg og oevdplo ypeokomiog Kpat®v ™S Evpoldvng mov wg téte Bewpovvtav
adtavonta. To amoteAéopato avTOV TOV SOKILOCIOV OmodeiyOnkay ecQouipuéva O10TL
UETE Ao Alyovg UNVES KATEPPEVOE TO IPAAVOIIKO TPATElIKO GUOTNUA, EVA Ol PAUVOIKES
tpaneleg elyav mepAoel pe Gveon TA €AAYIOTO Oplol TNG KEQOAOLOKNG EMAPKELONG

(www.banksnews.gt 9 Iavovapiov 2011).Ta véa Stress teststa onoia Oa vrofAndodv

ot evpomaikég Tpdmelec Ko pali pe avtég kot ot eAAnvikég Tpdmeles £¢ T0 KaAokaipt
tov 2011, 6o meprropBdvouv cevdplo avadiapBpwong Tov KpoTikoD ¥pEovs KATolmv

YOPOV NG EVPOLDOVNG.

2 ovvéyewo eEetalovtatl optopévol amd Tovg PactkdTEPOVS TOpES Asttovpyiog
TOV EMMNVIKOD TPomelikov GCULGTNHUOTOS GE GUVOLOGUO LE TIG TPOTAGEL TOV VEOL

ocuppmvov «Baotieiog ITI».

4.2 Kepalalokij eTAPKELD KAl ATOOOTIKOTHTO TWV ELLNVIKDY TPOATECHY

H petaporn g ovvbeong tov iov kepalaiov cOUEOVE LE TO VEO OPIGUO
ov €lodyel to véo ocvpupwvo ¢ Boaotkeiog I, Béler avénuévo mocootd kowvmv
HETOYOV ot dapdpemon Tov kKeporaiov Tier 1 kor Core Tier lkot agaipgon amd
aVTA EAUCTIKOTEP®V HOPPAOV KEPOAOIOL, OVOUEVETOL VO, EMNPEAGEL TIS TIWEG TOV
OEIKTOV KEQOAOIOKNG emApKelng TV eAAnvikdv tpomelomv (Basel Committee on
Banking Supervision, Dec. 2009).

Ytovg mivakeg 1 wor 2 mopoatifetor m dwypovikn €EEMEN TV OEIKTOV

KeoAookNG emdpkelog Tier 1 kot GUVOMKNG KEPUANOKNG ETAPKELONS YIoL TV TEPI0S0



2005-2010yw0 1 6 peyoivtepeg eAAnvikég Tpdmelec o1 omoieg KaTEYOVY 0BPOICTIKA

nave omd to 80% g eEAANVIKNG Tpamelikng ayopdc.

Mivexog 1. TTopeio deiktn kepalowaxng endpkelag Tier 1 (2005-2010)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010(*)
ETE 12,3 | 124| 9,2 | 104 11,3 13,1(*)
TT 13,09| 11,23| 9,89 | 8,59| 17,0116,54
EFG 10,9 | 8,55 92| 8 11,5 11,9
ALPHA 10,4 | 10,2 | 96 | 83| 11,7 115
MEIPAIQX | 8,8 7,4 8 91| 93 8.8
ATE 10,15/ 8,9 6,93| 6,68/ 7,14 7,1

IInyn: Ta ototyeia omd ekdoToTe dNLOGIELIEVES AOYIOTIKEG KOTAGTACELS TOV Tpaneldv

(*) Zroyeio pe 30 Zemtepppiov 2010

(**) Zroygio petd v ohokAfpwon e A.M.K. Oxt. 2010

Mivaxag 2. [Topeia deiktn cvvolkng kepaiatakng endpkelag (2005-2010)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010(*)
ETE 15,2 | 156 | 10,2 10,9 11,8 -
TT 14,6 | 13,33 - - 17,1 -
EFG 1355|104 | 12,20 104 12} -
ALPHA 135 129 | 12,5 11,6 13,8 131
IEIPAIQX | 11 11 99 | 98| 10,3 9,7
ATE 13 11,4 | 851 843 9,60 8,3

IInyn: Ta otoygia omd KAGTOTE ONUOGIEVUEVES AOYIOTIKEG KOTAGTAGELG TOV Tpaneldv

(*) Zroyeio pe 30 LemtepPpiov 2010



H Swaypovikn mopeia tov dV0 mapondve dekTdv oeiyvel 0tL Vv detia 2009-
2010 vrapyer o Bertioon yu Tig meprocoTepeg Ttpameleg pe e€aipeon iomg TNV
nepintoon ™ ATE. Xto onuelo avtd mpémer va xavoope pwo mapotipnon. O
VTOAOYIOUOG TOV TOPOTAVED OEIKTOV TOV APOPOVV OTNV KEQOAOLOKY| £TAPKELD, £XEL
yiver cOpeova pe tig Ttpoimobécelg mov £xel Béoel 1 cuvOnkn Baouieiog 1. Opwmg n
ouvOnkn Baciieiog 1T €idape mponyovpuévog (ke@.5), 6Tt €16ayeL VEO Kot aaTnpOTEPO
TpOTO VITOAOYIoUOV TV Kepoiaiov Tier 1."Etot mpoPAénel 611 avtd T0. KEPAAALO GTO
dueco péAlov Ba amotehovvtol Kupiog amd KOwES HETOYEG Ol OTMOIEC GTI OMUEPIVN
ovvbeon TV KePaAaioV avTdV dev £x0VV LYNAO T0606TO. O VTOAOYICUOG TOV OEIKTAOV
pe t véa pebodoroyia Ba £01ve TIUEG ONUAVTIKA XOUNAOTEPES.

Ot deilkTeg KEQOAOLOKNG EMAPKELNG UTOPOLV VO EMOEWV®OOVV CNUOVTIKG OV
vrapéetl peimon g KepdoPopiag pe TUPAAANAN aDENCT TOV EMGEOAEL®V, KATL TO
omoio emiong AapPavel ydpo o pLeyOAN EKTOON TO TEAEVLTAIO O1AGTNUO. XTOVG TTivaKes 3
kot 4 Topovstdfovral ot THEG TV SEIKTOV amodoTikdTTag Tov evepyntikod (ROA) kat
amodoTikdT TS TOV Winv keparaiov (ROE),ya tig 6 peyaidtepeg eAAnvikég tpameleg
v v tepiodo 2006-20009.
ivekoeg 3. Acgiktng amodotikotntog evepyntikod — ROA aBapd képdn uetd amd poOpovg Tpog

70 6UVOAO TOV gvepynTikov) 2006-2009

ROA (%) | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

ETE 0,95 | 1,28| 0,56| 0,24
TT 1,11 | 0,32| 0,02 0,11
EFG 1,28 | 1,25| 0,25/ 0,04

ALPHA 1,07 | 0,84 0,5 | 0,63

MEIPAIQX | 1,21 | 0,99| 0,22 0,29

ATE 0,78 | 0,90| 0,09 (1,2

Mnyn: ‘Evoon EAAnvikov Tpameldv, dnuoocievpéveg owovopikég kataotaoelg tparelmv 2006-2009 . Q

VIOAOYIGHOG TV TIUDV TOV SEIKTOV £YIVE OO TO GLYYPOUPEQ.)



ivexoeg 4. Aciktng amodotikdtnrog Wimv keparaiov — ROE aboapd képdn petd and eopovg

POg T0 6HVOAO TV 16imV Kepoiainv) 2006-2009

ROE (%) | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

ETE 9,5 13,99 7,46 | 2,73
TT 15,76/ 5,75 | 0,56 | 1,63
EFG 20,36| 18,22| 6,06 | 0,85

ALPHA 20,6 | 16,67 14,09| 8,98

IEIPAIQX | 20,88| 14,36| 4,31 | 4,51

ATE 12,07| 14,56| 2,81 | (28,43)

Mnyn: ‘Evoon EAAnvikov Tpameldv, dnuoocievpéveg owkovopikég kataotaoelg tparelmv 2006-2009 . Q
VIOAOYIGHOG TV TIUDV TOV SEIKTOV £YIVE OO TO GLYYPOUPEQ.)

[Topatnpodpe O6TL N ATOSOTIKOTNTO TOGO TOL EVEPYNTIKOD OGO KOl TOV 1010V
keporaiov epgovilel Oeapatikn peimon yo Oleg Tig Tpamelec. Tn peyoaidtepn peiwon
dektov eppoavifel 1 EFG pe 1o ROA ka1 to ROE va Bpickovion 1o 20090610 3% Kot
4% avtiotoryo tov Tuev Tov 2006.Tn wkpdtepn peimon mapovoialet 1 ALPHA pe
Tpég oewtadv to 2009va Bpiokoviar oto 59% ko 43,6%t0v Tindv Tov 2006y ROA
kot ROE avtiotoryo. nuavtikn nrav n peimon kot yio tov ny€mn tov kKAddov , v ETE
n omoia To 2009, gppavilerl peiwon dewktdrv ROA koaw ROE 6to 25,2% ko 28,7%1t0v
Tipndv tov 2006. Tn yepodtepn emidoon epeaviler n ATE, ot deikteg g omoiag
kwvoovtor apvntikd 1o 2009 epocov n tpamelo epeoaviter Cnuieg. H 10w tdom
ocvveyiotke kot to 2010.

Opog ko  peiwon g ypnuatiomplokng asiog Tov HEToxdv TV Tponeldv
amotelel €va TOAD OMUOVTIKO TAPAYOVTO TOL VTOCKAMTEL TNV KEPOANLOKY] TOVG
EMAPKELN , LEWOVEL TNV ol TOVE KOl GLPPIKVMVEL TA 10100 KEQPAAOLO TOVG. XTOV EMOUEVO
mivako 5 TapovotdleTor N HETOPOAN TOV TIUAV TOV HETOXDV TOV 6 HEYIA®V EAANVIKOV

tpamel®v péca oto teElevtaio dwdekdunvo (09 def.2010- 09Def.2011).



Iivexog 5. Metaforn tudv tponelikdv petoy®v oto didotnuae 9-2-2010/9-2-2011

Meropory | Metafory | Metafory | Metaforyy | Metafoin

TEAEVTUIOV | TEAEVTOIOV | TEAEVTAIOV | TEAELTOIOV | TEAEVLTAIOV

7 MuUePAOV 30 nuepav | 3 unpvov 6 pnvov 12 pyvov
ETE 1,32% 36,52% 0,52% -18,78% -29,74%
TT -3,82% 30,80% -1,80% -20,63% -17,42%
EFG -1,69% 43,38% 6,64% -21,15% -7,72%
ALPHA -1,69% 41,21% 0,22% -20,34% -21,81%
MEIPAIQY | -7,95% 7,28% -7,43% -38,64% -41,73%
ATE 1,27% 23,08% -4,76% -31,62% -48,05%

Inyq: Euro2day, 09pep. 2011

Amd ta otoyyeia Tov Tivaka S eaiveTol Tog Katd To Vo EETAOT SMOEKAUNVO 0L
eEMMVIKEG Tpameleg OMOAECHV CNUOVTIKO HEPOG TNG KEPOAMOTOINGNG TOVS AOY® TMOV
doymuev cuvONKOV oV EMKPATOVGOV GTO YPNUOTIGTAPLO amdOPPOld. TNG UEYOIANG
afefordnTog Yo TNV KOTAoTAON TNG EAAMNVIKNG owkovouiag. Tn peyaddtepn peimon
epnpaviCer 1 ATE n omola 610 Stdotnua avtd €xoce GYedOV TN UICH YPNLOTICTIPLOKT
¢ aio. Xtov avtimoda Ppioketar n EFG pe peiowon poig 7,72%oto dwdekaunvo. H
TTOTIKY 00T Tdon @aivetal vo avakomtetal Tig tehevtaieg 30 nuépeg 6mov dheg ot
tpaneleg epueavifouv onUavVTIK Gvodo TOV TIUOV TOV UETOYDOV TOVS YOPIC OROS Vo

umopet va mpoeEoAn0el 611 1 ewcova avt o GuvEIOTEL.

4.3 H otabuion évavtt Tov KIvovvov

H oavotmpotepn otdbuon évovit Tov  KvoLvov  OvTIGVUBOAAOUEVOL TTOV
amoppéel omd To SlAQopa  oTowEion TOL EVEPYNTIKOV TOL  gueoviloviol oTa
YOPTOPUAGKIY TV Tpamel®v, eivar évag GAAOG Topdyoviog mov B avoyKAcEl Tig

eMvikég tpameleg vao avENcoVY Ta. TNPOVUEVO OO OVTEG PLOUOTIKA- ETOTTIKA

kepdiata. [Tapdro mov o1 eAAnvikég tpamneleg Exovv amodelydel oyeTikd cLVTNPNTIKESG




améVavTL 0€ KOWOTOUO TPoiovTa, 10taitepa vYNAOL piokov, &va UEPOG TETOL®V
dounuévev opodroymv Ppédnke ota yopto@LAdKIo KAmowwv &f ovtdv. AkOun ot
tpaneleg Oa elvan avaykaouéveg o€ emmpOSOETEG KEPUANIOKES YPEDCELS O TEPIMTOON
eMOEIVOONG NG TIGTOANTTIKNG tkavOTnTaG TOV avticpforiopévov. Ta v mepintmon
TOV EAMVIKOV Tpamel®V, M EMIKEIPEV] TIOTOANTTIKY LIoPdBuion Tov eAAnvikov
onpociov aAdd kot Twv Bty Tov Tpamel®v amd Tovg debveig oikovg agloddynong Oa
ONUIOVPYNCEL HEYAAVTEPEG TIECELS PEVOTOTNTOG Kot B avENoel TNV €£APTNON TOVS Ao
v E.K.T.. H avompodtepn moittikn amodoyns koivppdtov ond v E.K.T. mov té0nke
oe woyv and T apyxés tov 2011, avapéveton va emeépel andieleg 7-8 01g gvpm

(www.banksnews.gr 21 Aekeufpiov 2011)kor pdAicta o€ o gxoyn mov Oa givan oe

e€EMEN Ta VN TECT AVTOYNG TOV EVPOTUIKAOV Tpae(®V 0T OToia Yo TPAOTN Popd Oa
eAEyyeTon Kol 1 emdpkeln pevotdTTaG TOV Tpanelik®v Wpvudtov. Edd Ba mpénel va
onuewwoovpe Ot ovuewva pe  otoryeio ¢ Tpamelog g EAAGSog mov
avoONUOGIEVOVTOL GTNV 16TOGEAId WWW.IN.gr (2 dePpovdprov 2011), ot cuvoAlkég
TponelIKEC KOTAUOEGELS VOIKOKVPLDV Kol ETLXEPNoE®V petwdnkav katd 12,2%péca oto
20100¢ oyéon pe 1o 2009.H peimon avt og amdAvtoug aptBpovg frav m TaENG Tomv
29,1615 evpd Kot SrapopedOnkay amd 237,901G evpd oto téhog Tov 20090¢ 208,901¢
eupd oto téAog Tov 2010.Av cuvveyiotel kot pésa oto 2011avt 1 EKpon PELOTOTNTOG
MOy peimong tov kotabécewv mov Kotaypdomke péca oto 2010,t6te 0 cLVOVACUOG
TOV dVO oVTOV Tapaydvtov Bo dnuovpynostl véa kKo ofelo kpion pevotdTTag 6TO
eMVikd TpameliKd cOGTNHA.

2tov mivaka 6 mapovsidlovtatl ot TPoPAEYELS EVOVTL TOL TIGTOTIKOD KIVOLVOL
®G TOGOGTO TOL GLVOAOL TV WiV KePolaiwv Tov &v Adyw tpomeldv yw TV

tetpoetio 2006-20009.



Hivakag 6. Metoforn Tpofréyemv g m0600To 18IV KePaAainy TV tporeldv

IPOBAEYEIX /IAIA KE®AAAIA | 2006 | 2007 | 2008 2009

ETE 3,85%| 3,76%| 6,35% | 9,58%
TT 2,76%)| 3,88%| 6,75% | 2,94%
EFG 9,74%)| 7,23%| 18,45%| 15,24%
ALPHA 9,03%| 7,12%| 20,89%| 11,13%
INEIPAIQX 3,68%| 2,28%| 9,15% | 8,12%
ATE 4,5% | 5,45% 21,93%) 60,48%

Mnyq: ‘Evoon EXinvikov Tpanelov, dnpoctevpéveg owovopikég kotaotaoelg tpaneldv 2006-2009. (O

VIOAOYIGHOC TV TILAV TV SEIKTOV £YIVE OO TOV GLYYPUPEN)

H e&étaon tov petaforldv TV Tapamdve SEKT®V Oeiyvel OTL OGOV aPopa OTIg
npoPAéyelc mapotnpeiton po. ovéntikn téon Tov Tocootov £ To 2008 omdte Ko
eUEOVICOVTOL HEYIOTEG TIEG Y100 OAEG GYEDOV TIG VT eE€Taon Tpameleg Kal OTN CLUVEXELN
ntoon yw to 2009,0¢ enineda Opwg sapdg vynAotepa tov 2007.E€aipeon ko oA n
ATE n omoia gppaviCel Beapatiky adénon tov npoPfAéyemv oG mMOGOGTOL TOV 101wV
keporaiov v tptetia 2007-2009H avéntikn thon vt cuveyioTnKe Kol VIO TOL
2010.

o vo copuminpwbel n ekdva ™ Katdotaong Tov eAMViKov Tporelov Ha
TPEMEL Vo AAPovE LITOYT HOG £VOV OKOUO TTOAD CNUOVTIKO Ttapdyovto OTmg givarl n
ékbeon TOUG O EAMVIKG KpOTKE OpOAOYyo Kol TO TPOPANUO Tov pmopel va
onuovpyndel otV mEPinTOON TOLV 1 OVOULOOTIKY a&io TV OPOAOY®OV OVTOV LTOCTEL
«oVpepo». ZOpUEove Aomdv UE OTOXEIR TOL ONUOCIELOVTAL GTOV OIKTLOKO TOTO

www.banksnews.gr(25 Iavovapiov 2011) Bdoel T®V ONUOCIEVUEVOV OIKOVOUK®DV

KOTOOTAGEDV TOV EMNVIKOV Tparel®v Y10 To 1° eEqunvo tov 201070ov cvykévipwoay

avalvutéc oo OOZA, otv kpoatikég tpimeles, ATE war Tayvdpouikd tapievtipuo,



eppaviCouv mold vymAn €kbeon oe KpaTikd opodAoYa. AVAALTIKOTEPO TO. GTOLXEID QLTA

TOPOVGALOVTL GTOV ETOUEVO TTIVOKAL. /.

Mivakog 7. 'ExBeon eAnvikodv tpanel®dv o€ EMANVIKE KpaTikd opoAoYa

TPAIIEZA "Ex0gon ot | Alokpatnpévo AwBéopo ‘ExfBeon g
oporoyo (61c | oty Mién POg TOM|OY] | mOGooTH Tier
gVPO) 1

ETE 19,756 91,8% 8,2% 260%

ATE 10,187 93,5% 6,5% 807%

MEIPAIQX 8,306 87,1% 12,9% 244%

EFG 7,458 98,7% 1,3% 139%

TT 5371 97,2% 2,8% 418%

ALPHA 5,070 96,9% 3,1% 86%

EAMnvikég 56,148 93,3% 6,7% 226%

Tpameleg

nyn: OOZA , OKOVOUKES KATAGTAGEL; TPOTELDV

O edinviég tpameleg £xovv ypnuotodotndei and v E.K.T. pe 95d1c svpd pe

KédAvppo otoryeion Tov vepynTikKov Tovg Vyous 138 dic evpd ek TV omoiwv to 40%
onAadn 1o ovvoAo tov Tivaka 7 givol KpoTKG OpOAOYR EVM TO VTOAOWTO Elvar

wWiotKol tithov Tpameldv Kot ddavewn (Www.banksnews.gr, 21 Aekepppiov 2011).

2y mepInT®mon AOmOV TOL TO EAANVIKA OHOAOYO VLTOGTOUV &VO «KOLPEUO» TNG
ovopootikng tovg aéiag katd 30%, tOte Ol KEQOANIOKES OMMAELES Y10 TIC KPOTIKES
tpaneleg ATE kon TT Ba Eemepvovoav ta 3 01¢ vpd kar 1,581g evpd avtictorya kot Ha

unodéviiav v a&io TV ev AOY® Tpamelmv.



4.4 IhOavig eMATOGEIS 6TH ASITOVPYIA TOV EANVIKOV TPATECOV OATO dIAES

apotdoels s «Baaolieiag I

H ewoaymyn tov ociktn péyhevong @lodolel vo HeTPLacEL TOV Kivouvo amod
TIG AmOGTUOEPOTOMTIKEG OAOIKAGIEG TNG UEIMONG TOL SOVEIGUOD KOl VO <«E€TPBAALEL
éva K4t 6ptlo davelspov. H emPoin tov avapéveton va €xet Oetikd amoteléopata Kot
v T eEAANVIKEG Tpdmelec kot vor fonfncel oV avoyaiTion ToL EOVOUEVOL TTOV
TOPOTNPEITAL OTIS TEPIGCOTEPEG YPNUATOOIKOVOLIKEG Kpioel. Tnv epgdvion oniodn
evog @aviov kOklov (nuov, peioong Swbécuov Kepoioiov kol pHeimong g

KOVOTNTOG Y10 YOPNYNOELS 0d TNV TAEVPA TV TPATELDV.

H oavripetdmmen g TPOKUKMKOTNTOS KoL O OYNUATICUOS OVTIKUKAK®OV
otafepomomTik®V KeQOAo®V amd TG TPATE(EG OE «KOAEC» OIKOVOUIKES TEPLOOOVS
OVOUEVETOL VO, EVOLVOUMGEL TNV EAACTIKOTNTO TOL TpamelikoD Topéa dtav 1) mopeio TG
avantuéng Ba eivarl mrtotikn. Eniong Ba dnuovpynoet Eva pmyoviopd ylo Ty €K véou
onuovpyia ke@aAaiov Katd TG PACES OIKOVOLIKNG OVAKOUYNG, VO TopAAAnAa Oa

AVOKOTTEL TNV VAEPPOAIKN TOTOTIKY EMEKTACT KoL TN SNUIOLPYIC POVCKOC.

Téhog, N elcaywyn Tov maykoopiov standard ywe ™ pevotéotnTe TPoPAimet
™MV KoOEPOon Jvo EAAYIOTOV OMOUTNOE®V PEVCTOTNTOS, MG Ppayvrpoddecung
pELETOTNTOG e YPoviKO opilovta kdAvyng 30MuepdVv Kot piag mo pokporpoddecuns. H
TPOTN €xel oKOMO Vo EacPoricel OTL TPATE(EG TOV dPAGTNPLOTOLOVVINL GE TAYKOGHLO
eMiMedO £YOVV EMAPKY] PEVGTOTMO|GILO TEPLOVGLOKE GTOLXEID VYNANG TOOTNTAG DOTE
va avieneéABovv oe ceviplo advvapiag xpnuatoddtnong omwg opilovior amnd Tig
emontiké apyés. H devtepm €xet T popen €vog mo pakpompdOeso Sounpévon deikn

Yl TNV QVTILETOMICT TPOPANUATOV PEVCTOTNTOG.



O cVVOLOGOG OA®V TOV TAPOUTAV® TOPAYOVI®MV, ONANOY| EVIGYLOT TOV SEIKTMOV
KEPAAOLOKNG EMAPKEING € TEPI0d0 aOENONG TOV EMOCEOAEW®V Kot pelmong g
KepOOPOpiag vroype®@voLY TIG Tpameleg vo TpoPovv e PeYAAEG VENCELS LETOY KOV
kepaiaiov yw vo Peltiwdoovv ta dw kepdioie tovg. ‘Hon m E6vuy Tpdmelo
OAOKANPMOOE pE emTLYIOL MOl UEYAAN aOENCYT UETOYIKOL KEQOANIOL HECO OTOV
Oxtoppro tov 2010 evéd evtdg tov AgkepPpiov tov 2010 mpaypoatonombnke avénon
petoywov kepaiaiov g  tpdmeloc Kompov. H tpamelo Ilepoidg oroxkAnpwoe
EMTLUYOG TNV AOENCN HETOYIKOV NG KePaAaiov katd 807 eKatoppvplo Evp® GTO TEAOG
tov lavovapiov tov 2011 eved ko m Marfin Bank npaypatonolel avénon petoykov
KePAAOIOV TOL OAOKANP®VeTOL . AAAG KOl Ol GAAeG peydhes ehAnvikég tpameleg
avakoivooay 6t Ba mpoPoldv oe avénoelg petoyol kepoiaiov pésa oto 2011. H
AOon g avénong petoykod keaiaiov eivar povodpopog yio Tig EAANVIKEG Tpameles
Kot Owpokilel v KeQoAotok Tovg Baon, N 0e emTLYNG OAOKANP®ON TG UTOPEl va

amotelel Ko vo SElYpLO EUTIGTOGHVIG TOV 0LYOPDV.

H ovppixveoon g kepdoopiag kot 1 kataypaen (nuodv e&ovaykdalel KAToleg
tpaneleg vo TPOYWPNOOLY GE KAEIGILO KOTAGTNUATOV GTO EGMTEPIKO Y10 TEPLOPIGLO
oV Agrtovpykov ko6otove. Ot 63.0000¢0¢e1g epyaciog Tov Tpamelikon topéa Bempeital
ToAD dvokoro va dwutnpnBodv oto emdupevo ypovikd Sdotmuo. Hom péoa oto
Aexépuppro tov 20101 Citibank avaxoivoce 01t kieivel 31 amd T0 72 KOTAGTALOTO TNG
omv EAGoa eved m Tpanelo Tlepardg Eekivnoe v epappoyn evog mpoypappotog

EMICTIKNG amaoyOANONG LE TN HOPON «GO®MTNG epedpeiac» yia 3 ypdvia.

To tpamelikd tomio avapévetotl vo ivar TEAEIDG SLOPOPETIKO LEGO GTI ETOUEVN

detia. H mohouotepn dniwon tov mpoédpov tg Alpha Bankk. Kwotéomoviov o6ti



«Quoo peyaheg Tpdmeleg etvar apketég yior 1o eAANVIKO Tpamelikd cvotnua potdlet
vo givol Mo KOvtd otn mpayuoTikotnTo ond moté. XopoKTNPIoTIKN €ivar n @pdon
VYNAOBabL®Y TpamellkdV GTEAEYDOV OTL «OAOL LAOVV HE OAOLG» YO TIG EMIKEIUEVEG
CLYY®VEVCELS. AV OTO TOPOUTAVED GUVLTOAOYIGOVE KOl TIG GLVEXEIS TAPAUIVEGELS TOV
kevipwoV tpamelitnm k. IIpofoémoviov 7y cvyywvevoelg peta&d tpomeldv, 1
katdotoon potdlel pe povodpopo. Ilapdia avtd kapio kivinon dev €ytve mpog v

katevOBvvon avt evtog tov 2010.



YYMIIEPAXMATA

H Xpnuatoowovopukn Kpion dAhace moALd amd ta O£dOUEVO GTO TOYKOGLO
YPNUATOOIKOVOUIKO cvotnua.. Epgaviotnke po ioyvpr] tdon yioo Snuovpyio pog mo
avotnpd BeopoBetnuévng kol TAPEUPOTIKNG  KEQAAOIOYOPAS (QOIVOLEVO  TTOV
amokAnOnke over regulation ; over shooting (Wikipedeia, 2009)A\\ayég
mopatnpnOnKay Kot o1 6Tdon TOV OECUIKOV ETEVOVTOV TPOG TO GLUVINPNTIKOTEPO
000V apopd otV emdimEN LYMADV amoddcemv. Avadeiydnke n onuacio tov pdéAov
tov Kevipwkov tpomelov ot dwrnpnon G ToyKOGUOG  YPMHOTOOTKOVOUKNG
otafepdTTog HECH TNG EEACPAAIONC PELOTOTNTAG KOl TG PLOUIONC TOV AETOVPYLDV
TOV GLGTNUOTOC UE AVAANYT PACIKOV YPNUATOOOTIKOV dPACEMY KOl LLoKpOTpOOEcU®V
YPNUATOSOTIK®V oTpatyIK®V. [Tapatnpridnke (o amootpoen TG GUEPTKAVIKIG KOWVIG
YVOUNG KOl TOV EVPOTAIKOV apydVv amévovilt oe mpoyplupoto didomong (bail-out
plans) tov vrebbvvov oe Papoc tov morddv (Committee on Capital Markets
Regulation, 2009)Avadsiydnke mo £viova 1 avaykn onuiovpyiog Kot eQapuoyng evog
aVoTNPOTEPOL  PLOUIOTIKOD KoL  EMOMTIKOL  WAOUGIOL  AglTovpyiog — T®V
YPNUATOTIOTOTIKGOV 10PLHATOV, KAOMG KOl O OCULVTOVIOUOS TMOV ETOTTIKOV KO
PLOLOTIKOV QOPEMY 0 TOYKOGUIO EMIMEDO. AMOPUCIOTNKE O EVUPUOVIGUOS TMV
PLOLOTIKOV PETPOV DGTE VAL LITAPYEL OLOTOUOPPT) KATE TO dSVVOTOV EQOPLLOYT TOVG Kol
evoopdtomon oto eBvikd dikao g kdbe yopag. [apdiinia €yve daywpiopog TV
YPNUATOOIKOVOUIKADV OPYOVIGLAV TOL OPOGTIPLOTO0VVTOL SIEBVAOS 01 0moiol AOY® NG

wlaitepng onpaciog Toug Oa vTOKEVTOL GE E101KT EMOTTELQL.

H xpion €deie 10 avtovonto. Ot tpdmeleg xor opyaviopol mov cvviAbov
YPNYOPOTEPO 1 EMAYNOAV AlyOTEPO, NTOV OVTEC TOL O1EbeToy TO  TPONYUEVN

TEXVOYVOGTia OOXEIPIONG KIVOOVMV GE GYECT WE TOVG OVTOY®VIOTEG TouG. [lapdiinia



avTEG o1 Tpamelec EKUETOAAEDTNKOV KOADTEPQ TIG OTOLEG EVKALPIEG ERPAVIGTNKOY AY®
¢ kpiong. Melwoav damdveg 6TOL 1 LETPNOT TOV KIVOLVOL TO EMETPENE Kot ahHENCAV
TIg damdveg O6mov 1 pétpnorn tov Kiwdvvov to amoartovoe (Cornford, A., 2010).H
EVOPUOVION TNG OTPOATNYIKNG HE TN Oloyeiplon KvdOVEOV 001YNGE TOVG OPYUVIGHOVS
AVTOVG GE EVKOAOTEPT OVTILETMOTION TNG Kpiomng, N ¢ eumepio mov amoktOnke Oa Tovg
EMUTPEYEL TNV EMTVYN OVTIUETOTION TOPOUOIOV Kpicewv oT1o péAlOV. Ze khfe
nepintwon OU®MG, QOIVETOL OVOTOTEAEGUOTIKO VO TPOETOUALOUACTE Yo €VO TLO
QULVTIKO TPOTO  SloEIPIONG TOV EMOMTIKOV OMOLTNOEOV av OV €xel mponynoel
ONUOVTIKNAG €KTOONG OTPATNYIK OAAayn otov 1010 Tov Tpamelikd OpyaviGUO.

(Movaotpuntng, 2010)

Ot advvopieg otn dwoyeipton Tov KIVOHVOV OTOTEAEGAV OVTIKEILEVO AVAALGNG
1660 OO TNV TAEVPA TOV EMOMTIKMV KO PLOUCTIKOV POPEMY OGO Kol Ao TNV TAELPH
TOV 1010V TV Tpanel®V. AMIGTOOMKAY CNUOVTIKA KEVE 0T dlayeipion Tov Kivdvvov
oe peydieg oebveig tpameleg kdamow amd ta omoiot pmopovoav va devbetnovv
OYETIKA EVKOAN, EVM KATO0, GALN aTOTOVGAV TOAD POVO, OAAOYEC GTIV EMLYEIPT|GLOKT
KOVATOUpO kot peydeg avaPabuicelc tov mAnpoeoplokdv cvotnudtov (Elliot,

D.,20009).

Ot mpoomdfeleg TV EMOMTIKOV Kol PLOHGTIKOV Qopéwv KoTéAnEav oe éva

Takéto avafeopnuévov kavovev, to omoio eotidletor ota 4 mopakdTe ornueio

(Caruana, Sep. 2010)

V' Anuovpyia £vog 1oxvpod puHUGTIKOD TAUGIOL TO 07010 EVOOUATMVEL
L0 LOKPOTIPOANTITIKT] TTPOGEYYIOT| OVIILETOTIONG TOV KPIGEDV

v AmoTteEleoUATIKY ETONTELDL



V' Anuovpyio evOg KOVOVIGTIKOD TANIGIOV Y10 enilvoT TpoPfAnudtoy mov
aPOPOVV GE OPYAVIGLOVG GLGTNUIKG CTULAVTIKOVS KO

v Awgdveia ot d1e0vi cuvePYAGia TV AVTIGTOL®MV ETOTTIKMOV QOPEMV

H onuovtikdtepn mpoKANom mov evéxel avtn 1 TePAOTIO LETAPPLOUICTIKN
TPOoTAOELD, EIVOL 1] OMOTEAECUATIKY] EPOPUOYN TOV VEOV TPOTOII®V Yo TN dloiyEipion
TOV KWOOVOV Kol TNG EMONTEING TV ypnuatootkovouk®y opyavioudv (Wellink, N.,
2009).Two v emtvyio. TOL EYYXEPNUATOS AMALTEITAL OPKETOG YPOVOC, d1a0g0T TOPWV
Kot epmepio. Amonteiton okOUn pio 0AAOyn VOOTPOTiag mov Vo mpowBel pio mo
TPOAMNTTIKY] TTPOGEYYIOT TOV POAOD TOV EMOTTIKOV QOPEWV 1 omoia amopoitnta vo

EVOOUATMVEL 10, EVPEIN AVAAVCT) TOV GLGTHUIKOD KIVOUVOU.

Al tpilo Bépata- TPOKANGES OV Qaivetal TS 0o ATUGYOAGOVV TOVG

EMOMTIKOVG KOl pLOGTIKOVE pOpeic 6T0 aueco pélrov givan @ (Caruana, J., Nov.2010)

H onupaocio tg onuiovpyiag amd tnv TAELPE TOV ETOMTIKOV OPYADV VO
UNYOVIoHoh  KOTOVONOoNG KOl OTEVHG  MOPOKOAOVONONG TOV  ayop®dv, TOV
YPTLOTOOIKOVOLK®MV TPOIOVI®MV Kot TNG 0AANAOGHVOESC TTOL LITAPYEL LETOED TOVG GE

neptodovg kpione. Emiong n Aqyn mpoinmtikng dpdong dtav avtd kpivetor avaykaio.

H amlonoinon tov mpaypdtov. Oco mo moldmioka givol ta Tpoidvta Kot ot
gtapieg 1660 Mo dVokoro givar va ta xepioteic. Ot pvBuotcég apyéc Ba mpémet va
UTOPOLY Vo EEYMPIGOVY TNV TOALTAOKOTNTA €VOG KOLVOTOUOV YPTLLOTOOIKOVOUIKOD
gpyoreiov mov gtvar gyyeving, amd AT TOV CKOTEVEL VO, TAPOUKALYEL TOVG KOVOVES Ko

Vo KePOOOKOMNGEL HE KeEEAAowo 7oL givol omopaitnto ywoo otafepdTnTo TOL



GLOTNUATOG. B TPEMEL VO EVOOPPVUVEL TNV TOALTAOKOTNTO TOV TPMTOL TOHTOV KoL VoL

TEPLOPIGEL AVTN TOL OEVTEPOV.

Téhog, elvar n dnuovpyia KAILATOG EUTIGTOCHVNG HEGM TNG OMOTEAEGLLOTIKNG
EMKOWMVIOG TOCO HETOED Tpome(®V KOl EMOTMTIKOV OpY®V, OAAE Kol HETAED
OLPOPETIKMDY EMONMTIKOV POPEMV. ZTnNV KatehOvvon avt pmopodv vo Pondnocet m
dopydvwon debvav cuvedplov kot cuvavioewv and opyaviopovs énwg n Emitponn
Boowieiog, 10 ZopPodAilo Xpnuotomototikng Xtobepdmroag kot dAla. Tétoteg
TPOTOPOVAIEG 1EVKOADVOLV TNV EVOPUOVIOT) TOV TPOTOHTOV KOl TNV EQOAPLOYN TOVS GE

TayKOGLUO Minedo.

Ocov agopd otig edinvikég Tpamelec wor pe Pdon v avdivon tov
TPONYOVUEVOL KEPOANIOL 6, pmopovpe Vo TOvPE OTL M KoK ONUOGLOVOLIKY
KATAGTOOT KOl 1] EQAPLOYT TNG OLGTNPNG TEPLOPLOTIKNG TOALTIKNG TOL HUVIHOVIOU EVTOG
tov 2010Mdn éxovv dnuovpynoel HOEoN GTNV OIKOVOUID Kot TIOTOTIKY ac@LEio 6TV
ayopd. Ot mapamdve cuvinkeg méElovv TIg TIHEG TV TPOTECIKOV UETOYDV HEIDVOVTOG
mv afla tovg, avaykdlovv Tic Tpdmelec va avénoovv Tic mPoPAEYELS €vavil TOV
Kvouvov e&avepilovv o 1010 KEPAANL TOVG KOl HELDOVOVV CTUOVTIKA TO. KEPON TOV
tponeldv and toéxovg kol mpoundetec. [apdAinia, n avEnorn tov KOGTOVG SUVEITLOD
Ba elvarl M O 0paTH EMMTMOOT TG EPAPLOYNG TOV VE®V pubuiceny KaB®OG omatteiton
1660 1 aENoT TOV PLOGTIKOV KePoAaiov 660 Kot 1] aAhayn TG oOvOeong TOVg e
YPNON TEPLOCOTEP®V «OKPPOTEPOV» KEPAAAIWV OT®G €ival o1 KOWES PETOXEG. AVTO
onuovpyet akoun peyodvtepn cvppikveorn ota képdN. H emotpopr tov eAANvVIKOV
tponeldv ot dwTpamelikn ayopd Kot 1 peimon g e£aptnong Toug and 10 daVEIGUO
armd6 v E.K.T. eivar to emduevo peydho otoiynuo mov mpémer vo  kepdicovv

(Aewtodxog, I'., 2010).



H evoopdtoon kot gpappoyn tov véov mpotdcewv g Emtpomic
Bootieiog péoa 610 kKMpa g yevikevpévng afefatdtntog e EAAMNVIKNG otkovopiog
BpayvmpdBeopa evteivouv ta TpofAqpota Tov avIHeET®TILovy ot eAAnvikég Tpamelec.
Kobotovv akdun mo emToKTiK TNV KEQPAAMOKn Bmpdkion tov tparnel®v, Kol Tig

avoyKalovv o€ TOAD o «ouT» dtayeipion Tov kvdvvov (Movaotpidmg, 1., 2010).

Ye pecompobecpo kot pakpompdbecpo opilovia OU®S, Ol EMATAOCELS and TNV
EVOOUATMOON Kol EQOPUOYN TV avabewpnuévov tpotdcewv ¢ Emtponig Baciieiog
I otov ednvikd tpoamelikd KAAGO ovopévoviol vo eival avaAOYeg LE OUTEG TOV
oebvotg tpomelikod KAAOov. Agv vmlpyer Wiaitepn opeopfnnon ywo To OTL 1
V10BETNON KOt 1] EPAPLOYN TOV VEDV ETOTTIKAOV KOl PUOUCTIKOV KOvOVEOV Bo 0dnynoet
T1g e&eli&elg mpog TN cwotn KatevBvvon kot o EVOLVOUMCEL TOV €YYOPLO TPpOmelIKO

K ado (Basel Committee on Banking Supervision, Dec.2009)

To tehikd cvopmépaopa eivar Tog 1 vVepPorkd yolopn eronteio dev dnpovpyet
TAEOVEKTNLLOL GE KOVEVO OIKOVOUIKO YDPO. AVTIOETMG 01 YPNUATOTIGTOTIKOL OPYOVIGHOT
OV AELITOVPYOLGAV OE TEPPAAAOV avENUEVNG €mOTTElNG, NTOV Ol TPAOTOL OV
avékapyoav and Ty Kpion Kotaeépvovtag vo fonbdcovv Kot TIG OIKOVOUIES TV YOPOV

OOV dPACTNPLOTOLOVVTAV.
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