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Owovopukn Kawvotopia: O gpidhtng g puBstikig apyns.
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Eooywyixo onueiouo

O1 owovopkég ayopég £xovv aAraEeL eppavmg petd to Kpay tg Lehman, 1600 otig HITA 660 kot otnv
EE, evo €yel epapuootel meptocdTEPT KO QLGTNPOTEPT] OIKOVOUIKY pOOUIoT. Mio TaykOGHLe, OIKOVOULKN
OVOGLYKPOTNON 0V AVOUEVETOL (MGTOCO OTO TPOCEYEG WEAAOV, OKOUMO Kol UE TNV OVOKOUYT TOV
PN LOTOOKOVOULK®Y oyopdv. Mia To eTtolomdAeun otdion amd povn g dev umopel va kdvel Bodpota
OGOV 0POPA GTO, VTOTOVIKG, GTOLYEI0 EKPODY, OAAG UTOPEL VO EMPEPEL TEPIGSOTEPT GTADEPOTNTO KOl VOl
amotelel dwPePaimon amopuyng perloviikng katappevone. O Tomog vmootnpilel v avdykn mepPIGGOTEPOV
Kot KOAOTEPOL EAEYYOL MOTE VO OMOEELYOOVV TEPAUTEPD KATAGTPOPKE YEYOVOTA GTINV TOYKOGHLN
owovopia. O kKiplog AEovag TG GLAAOYIGTIKNG EYKELTAL 6TO OTL deV LILAPYEL TAEoV Kabapd eBvikn| tpomelikn
dpaoTNPIOTNTO, GUVETMG 1 OMOTEAECUATIKY SloKpOTIKY enifAeyn kobictator amapaitntn. H akatapdynm
6VG Tov deBvovg Tpamelikoh cvuoTipaTog Ypeldletatl dNiadn diebvi emrnpnon. Ymhpyetl 0pmg o kivouvog
N tayeio kavovioTiky] puBuion va epappootel oe vrepPoikd Pabuo, xwpig va dwutnpel To KaTdAANAQ
KivnTpa Yo v dNUIOVPYRGEL KOL VO OLEVKOAVVEL TNV TGTN GTO GVOTNUO, VIO YEVIKOG VOOPEG cuvOnKeg
avamTuéng, Kol vo emTpEYEL oTa KeQOlota va KwvnBodv maykoouiog omov ypewaloviar nepiocdtepo. O
KOpl0g 6TdY0¢ Lo Taykoouag pubuiong dev Ba tpémel va givar pdvo ot maykdouieg tpaneles, oG, KoTA
KOp10 AOY0, 01 GYETILOUEVEG LE TOV EMYEIPNUOTIKO KOKAO LEYOAEG OMOTUUIEVTIKEG KO SOVEIOANTITIKES YDPES
avtiototrya. H dnuovpyia véwov kavovov 6mwmg to Basel 3 anotelei 1o tpdto fripa o€ avty v katedbovon.
O KO0U0G OVIMG EYEL AVAYKN L0 KATO TOAD PEATIOUEVT TAYKOGULO OWKOVOLLKT emifAeyn, 1 omola dev Ba
elval amapat)Teg mePLocdTEPT, OAAE KaAbTepT o€ KOOE TOpEQ.

Kpion mg Lehman - owovopixn ayopd - o1kovoutkog eAeyKTNG - 01eBvdg Kivntd KEQAAOLO - TOYKOGUIEG
tpaneleg - ypon mopaydy®mv - €yyumoels - afloddynon motdoewv - Basel 3 - LCR (dgiktng kdAvyng
pevotomrog) EFA (Evponaikn Owovopukn Apyr).

JEL: E44, E60, E62

L. Ewcayoyn

[Toa eivar T0. OVGLOGTIKG TAEOVEKTILOTO TNG OIKOVOUIKNG TOyKOGUomoinong; Yapyovv apketd. Omwmg
neptypdpeTon omd TANOdPA cuYYpapémy, ot omoiol £xovv Kabepwbel otn oyeTikn pe debvn oKovopKd
Biproypaepia, Fisher (2001), Froot-Rogoff (1995), Krugman-Obstfeld (2000), Pugel (2002), n xaAdtepn
o1ebvng Katavoun emmAéov Keeoloimv HETAED OMOTOUIEVT®V Kol JOVEISTOV, WOOT®V Kol ONUOGiov,
TAPAYOVTOL VITOAOYIGIH KEPON ADGY® T®V YOUNAOTEP®V EMITOKI®V 160ppomiag. Meyohdtepeg oyopéc Kot
TEPLGGATEPOL TEAATEG CNUAIVOVY TTPAYHOTL XOUUNAOTEPA TEPLODPLN KAALYNG KOl LEYAAVTEPQ LEYEDN, OT™G
aKpIp®dg otV mepintTton evog €LPEDg eyydPLov TPamelkoD Wpvpatoc. Ot HIKPEG, OVOLYTEG OUKOVOUiEg
UTOPOOV VO EMOPEANB0VV 1O1UTEP®G OO TOV OIKOVOUIKO (QLAeAELOEPIoUd, ©OTOGO, TPOKOHTTOUV VEOL
mpofAnuaticuol 6cov apopd otn pokpompdesun otabepdTnTa KOl 0T SOTHPNON TS PONG KEQUAUi®Y
1060 o€ OMpoOclEg 600 Kol 0€ WIOTIKEG ayopég ypéovg, Magas (2012). H mo mpopavig o@éieln g
OWKOVOUIKNG  TOYKOGUIOTOINGTG Y10 KPATI 7OV  E£YOLV  OVAYKN YPNUATOOOTNONG GUVOEETOL HE TN
100G ILOTNTO TEPICCOTEPMV IOIMTIKMV KEQOAAI®WY, 1| oA 0e1a eivat, Oyl OTMGONTOTE G KOADTEPT TUUN, Kol
He to yeyovog OTL TOL KEPAANLD, LITOPOVV VO TAGOLY TOAD MO YPNYopa amd OTL amd KPoTkéG Tyég 1 omd
TOYKOGLLOVG OIKOVOULKOVS 0pyavicpovs, 0nmg to ANT 1 n [aykdoua Tpanela. [pdypott, icmg Bo mpénet
vao, TANPOOEL GNUOVTIKO TIUMHO Yoo Voo ookt el aut 1 To0TNTe. AO TNV GAAN, M TOXOTNTO UTOPEL va.
00N YNOEL GTNV EMTVYIO.

* Istvan Magas, KoOyynth ko1 Hpoédpov, Tunue Hoykéouiac Owcovouiag, oavemoriuio Corvinus Bovdaméotyg.
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H tpanelikr| dpaoctnpiotnra ce O1ebvég eminedo avoiyel véeg gukaipieg Kol VEOLS TUTOVG KIVOOV@V,
(QUOIKA, TO VO EVIOMIGTOLV Ol UOALS OloyEpioILol TayKOGHIOlL Kivouvol kot va, dnpovpynfel po Koin
wooppomia givor kabetli dAlo mopd gvokoro. Ot maykoceg tpameles, ©oT060, Katdpbwoav OVIOE va
EMEKTEIVOLV TIG EMYELPNGEIC TOVG TOYOTATA, KoL £XOVV ONLUOVPYNGEL VO TAVTEADG VEO TTEPIPAALOV YiaL TIg
pLOoTUES apyés.

Me v e€dmimon G sVYYPovNG TEXVOAOYIOG Yo T GLAAOYT, AOBKELGT KOl TAPAYWYT TANPOPOPIDV
OYETIKA HE LN OTTO OAAG KOTOOKEVOGUEVO OLKOVOWUIKE Tpoidvto (mapdymya), To omoio. Ogv €YOLV o
napadoctakn a&io g ayopdc, m omoio pmopel gukoAa va katopetpnbel g mpog T ypNodTTé TOVS
(Cuyiovtag v @@éAEld ©C TPog 1o picko avtrg), oynuatiletor otadlokd £va Kovovpylog KOGUOG Kot
OVLGLACTIKA £VOG VEOG KOTAUEPIGHOG TNG €PYaCiog, Tov omoio ovte 0 Adam Smith ovte o1 d1ddoyol avtol
umopovcav va Exovv TpoPAéyel. H ypnUaTOOIKOVOUIKT] 0ryOpd KOVOTOML®OVY Y10 0T TO TOPAY®YQ TPOTOVTOL
aVEAVETAL GLUVEYDG, TOGO OTIS TPoBesaKES TPAEEIS OGO Kol OTIS WIMTIKEG TOANCELS, 0L Omoies TeElvouy va
glval TOAD 70 TEPITAOKEC Kol KEPOOPOPEG, EGTM YO WKPO YPOVIKO OlAGTNHO. ZE OUTH TNV KOWovpylo
TpoyuatikomTa, 1 téxvn (O emomun) g agloddynong uetoymv mhovotata dSLvoKoAeVEL e€attiog TV
oAhayodv oty 0 ™ @Oon g owovouiag, SNUovPY®VTAS £vel OKOUA UEYOADTEPO QPAGUO GTO Omoio
propov vo oynpatiotovv "eovokes”. Otav o kHplog 0YKoG TV TEPLOVCLOKAOY GTOXEI®V Mag eTonpiag oV
(QLOIKA KOl 0L 0yOpEG TNG OXETIKA otafepéc, N a&loAdynon ftav mwoAd Teplocdtepo avtovomtr. Ot ofuepa
OVENVOLEVES OLACTACELS TV TEPLOVCLAKADV VOGS OUIAOV -pLAPKES, 108eC, avOpDTIVO KeE@AA10- glval pun omtég
Kot ouyva duckoAo va tavtonomBolv, Katd moco vo agioroynBovv. Eivar eniong Arydtepo mpocodopdpa
0md OTL £VOL PUOIKO GTOLYEID OTMG VoL EPYOGTAGL0.. AVTH 1 VEQ, APKETE KOVOTOMO KO 8V PEPEL GYeTILOMEVN
UE TEYVOAOYIOL TANPOPOPIDV, TTEPIMAOKN €EEMEN TV ayopmdv £xel avéNcEL TIC SVOKOAIEG OTNV EKTIUNGON
Kvduvou kot a&lag, wiaitepa o€ pa diebvr cuvOnm.

Q61660, EPOGOV 0 KivOVVOG TAPEUEVE GUYKEVIPOUEVOS GTO ECMTEPIKO €VOG KPATOVG KO KVPIMG OTIG
tpamelég Tov, ol olkovopkoi Tov pvbotég Oa émpeme va elvar kavol va To gAéyyovv emtuyme. To
TPOPANUQ e TN oNUEPVI] GLUYKEVTIPMOT KEQoAaimV etvat 0Tt o1 eAeykTéC Umopel va €yovv Eenepdoet mAéov
T OpLd TOLG. XpetdleTal Eva TAYKOGULO OIKOVOUIKO choTnia éva debvi puBuoty); Oewpodpe TmG vat.

IL. IIpog mepiocdTepo N oA kKoAVTEPO EAeYY0. AEILEL VO AvTIYpOPEL TO AUEPIKAVIKO HOVTELD;

Aé&iler va avtiypagpsl 10 apepicovikd poviého; Oyl avaykaoTikd, oAAL TPOGPEPEL OPKETN cOPia Kot
eumepio 611 ayopés. molog pubuilel To Citigroup, To HEYAADTEPO KOL TO TOALTOIKIAO OtKovopkd Becud
OTOV KOGLO; Me TIg emyelpnoelg Tov o€ Tave and 100 ydpeg, TovAdvtag oyedov kdbe otkovopkd Tpoioy
mov €xetl epevpebei, mbavadg kabe otkovoukdg eleyktig debBvmg acBaveral, g éva onueio, evBovn yia 10
Citi. Ot HITA and poveg tovg dabétovv v Opocmovdlakn Tpamrela, v Emtponr| Kepakowayopds, tnv
Emutpom Epmopiov Ayobov ko IlpobBecpokaov Ilpdéewv, to Xpnuotiotipro g Néag Yopkng, 50
KPOTIKOVG €MTPONTOVG 0oPuAicev kot mMOAAG GAAa. Kot ouwg, vmd po évvola, kovelg dev puOpilet
npoypatikd to Citi. Eivon pio 61ebvng etaupla oe évav kOcpo eBvik@dv kot KAmoleg QOpPEG TOUEAK®DY
pvOuetov. To ido wyvet ya Tig AIG, General Electric Capital, UBS, Deutsche Bank kot woAAég dALeC.

®a pmopovoe avtn N cuvinkn va etvon emBounty; ZovnBiletal ToAd onpepa 01 OIKOVOLKOL pLOGTES VO
Bempodvtal wg ot "Kdumieg TN KovomoATelng, TAGoUATO To onoia, avti va Tpocdidovv atia, epmodilovv
Vv mopeia g ayopds" tov Shakespeare. dvoikd, avty v droyn dev aondloviar 6Aol. Onwg kot va 'yet,
eaiverol Kabopd g pHeydAo HEPOC TNG SVVOUIKNG GTO, TOYKOG LN OTKOVOUIKEL TIC TEAEVTAIEG TPELG OEKOETIEG
TPOEKLYE AOY® TV MYOTEP®V TEPLOPICUDY GTNV Kivnomn Tov KeQaAaiov, 10104TeEpa EKTOC GLVOPMV, Kl GTO
0€ TL WITOPEL VO YPNOIUEDCEL AVTO. XTO UEYOADTEPO UEPOC, TO YPNHOTO HTopovV va Kivnbovv eiehBepa
OTOVONTOTE TAPOVGIACETAUL L0, EVKALPTQ, KOL GE YEVIKEG YPOAUUEG EXEL YIVEL OLTO, OPTIVOVTOG TOVG TAVTEG GE
KaAvTEPT BEoM amd 0Tt Ba fTav pe dvokivnteg pubuicers.

H dopeon tov keporaiov va Kiveitar omeptopiota ekel mov Ba TPokHWEL TO UEYOADTEPO OPEAOG EMIoNG
KOTOTOAEUNOE TEPUTTOOCELS OOMAVIPOD 1 GOTOYOL €AEYYOL: T YPNUOTO OTAG myowvay oiiov. [a
napadeypa, enedn N lonwovio amaydpeve TN (pHoN TOPAYDY®V, Ol GUVUALAYEG GE OMMVIKEG EYYVNOELS
HETOKIYAON KOV 6TV TEPLocdTepo cuvepydoiun Zrykamovpn. Kabdg n lomwvia otadiokd omopdkpuve Toug
TEPLOPLOUOVG, KAUTOIEG ATTO TIC VIEPAKTIEG EMLYEPNOELS EMEaTPEYY 6TO Tokyo. ['evikdtepa, 0 avTaymvIGUOC
Y0 TO KEPAANLO €YEL ODGEL KIvNTPa GTO KPATN VO PEATIOGOVY TO OIKOVOUKO TOVG EAEYY0, MGTE VO Elvarl

"Onog anédeite 1) Enron, wo giun aftomiotiog, kat n aio TS oyopdc Tov TpokvITEL amd ouTh], LTopel va eEapovioTel
o€ devTeEPOAETTA. Ol IKPES SLAOIKTLOKES EMYEIPNCELS MONGAV TNV APy OVTH OTO AKPA, GVUYVE TEPYEVOVTAG Od TOVG
EMEVOVTEG VO TILOAOYNOOLV KEPDAN, T ooia dev Bo TPoEKLTTTAY Y10 LEYAAO YPOVIKO dtdoTnua, Kot O mapdyoviav and
EMYEPMNUOTIKG LOVTEAQ KOl AUAO TEPLOVGLOK(A GTOLXELN OTMG PLAPKES TOV aKkOuUT dev elyav dnpovpynOel.
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OpPECTOG OTO KNTd KEPOAOO -av Kot Kdmola, Ommg m Maimocia, &yovv avtictafel omnv migon, Kot
ocuveyilovv vo acKoDV ELEYXO GTIG KIVIIOELS KEPAAAIWOV EKTOG CUVOPM®V.

[epiépymg, dev €xel vapEel avTayOVIGUOC TPOG T0. KATO OG0V apopd otov éleyyo. [licom omd kabe
OMNUOVTIKT] oyopd VTAPYEL ol koAn pOOwon -eite omd o koPfepvntikn vanpeoio €ite amd TOLG
ovpuetéyovteg oty ayopd. To deBvdg Kvodpevo kepdiaio teivel vo emPpafevel Tov €heyyo o omoiog
TPOCTOTEVEL TOVG EMEVOVTEG KOL GUPPIKVAOVEL TO TPOVOULL OUTAV TOL AQUPBAVOLV  EUMIGTEVTIKES
TANPOoQOpieC Yo TNV ayopd. MiA@vTag Yevikd, ovtd £yl 00NYNOEL O€ o GOYKALOT TV pLOUicEmY 6 KOva
oebvn mpdTuma, oG ovt 1 Sdikacio dgv gival Kot omolovomote TPOTO OAOKANP®UEVT, 11aitEpPa YLl
TpoiovTa emeVOVGEDV OV TOAOVVIOL ot W01DTEG emevovtéc. H pépa kotd tnv omoio po moykocpo
emyeipnon wmwopel va TOLANGEL TO 1010 amAO YPNUATICTNPIONKO KEPAANIO OTOLONTOTE GTOV KOGHO &ivol
axoua oAb pokpid. Ov HITA Siotalovv va emitpéyovy oe cuvaAlayég eyyvnoemv €k tng Evpomng va
EPOPHOCOVY TO EUTOPLO TOVG LEG® 0BoVMV, av Kot TEXVIKA avTd glvarl TAéov gukoAo va yivel, "vmepfoAtkn
GTAGCT TPOGTATEVTIGHOV" OTtmG Bempeitarl amd Tovg Evpomaiovg eleyktéc.

AESOUEVOV TOV TOMTIK®V SLGYEPEILDV, 1| 1060 HOG TAYKOGULOG PUOUIGTIKY apyNg O0EV EUTEPIEXETOL GE
Kdmolo cofapd mpoypappa. Avtd iomg va eivar Kot to KoAOTepo: 0 avtayoviouds peta&d pubuictdv
EMPEPEL KATOL0, TAEOVEKTILOTA. AVTO TTOV €Vl TPOYPAUUATIGUEVO, TOVAGYIGTOV Y10 TOVG EAEYKTEG amd Tal
KpATN avoytd oe 61ebvég kepahato, gival vo eEao@oilotel 1 014001 KOADY TANPOPOPLOV GYETIKA UE TNV
KOTAGTOOT TV TOYKOCHIOV ayopdVv Kot Tig dtebvelg emyeiproelg ypnpatootkovopkdv opidwv. To FSA ya
mapddetypa £xel v wavotra va puBpilel povo tig Bpetavikég dpactnprotreg tov Citigroup, oArd Ba €xet
TOAD KOADTEPEC TPOSIAYPAPEG YlOL VO TO KAvel av yvopilel wavomomTikd v vyeia g eToupeiog oe
TaykOGo enimedo. Ot mAnpopopieg Kivovvtal oM To ghevbepa peta&d S10QOopPETIK®Y OVIKDY pLOUIGTMY.
[Molvebvikoi Beopol dmwg to AteBvég Nopopatikd Tapeio, n Tpanelo Aebvov Alwkavoviopdv Kot to
Ddopovp XpMuotomotoTikng Xtofepotntog Tailovy OAd GMUOVTIKO POAO GE avTO, OAAG glvar 1 StUePNg
EMKOW®VIOL HETAED €BVIKMV pLOGTAOV OV €YEL TNV UEYOAVTEPT OMUOGIO -KOL TO TOYKOGHIO OIKOVOUIKO
cvotnpa dev gival TO60 dlaPaveg aTovg Bvikovs puBeTéc 000 Ba émpene va givat.

‘Evag Adyog eivar 0tL dev vmdpyel debvig ocvupovio ®g mpog Tt akpiPdg mpénel va ehéyyetal. Emi
napadeiypatt, ot Bpetavia ot avtacpolotéc eléyyoviar omd 10 FSA, aAld oTic eyXdpLeg ayopég TOLG N
Munich Re ko1 Swiss Re, o1 peyaddtepol aviaoc@oAotég otov KOG, dEV VTOKEIWVTAL KATH KUPLO AOYO GF
éleyyo. Mn otkovoukég etaipieg e evpeieg 0KOVOULKES dpaoTNPLOTNTES OEV TALPLALOVY GMGTE OTOVINTOTE
070 LVIapyov puOuoTikd TAaiclo. H Enron, n onoia €gel ebAoya meprypapel og o tpanela enevoucemv 1
OVTIGTOOOTIKOV KEPAANI®V EYOVTOG OTNV GKPN Kol Lo EMLYEIPNOT EVEPYELAS, OEV TEAOVGE VIO EAEYYO OTIG
HITIA. X Bpetavioa, n 010 n etoupio dev  eheyydtav, oAl ot owKovopukés g OuyoTpikés
napakorlovBovvtay and 1o FSA. Yrdpyer mAnbog amopidv yia to motog puipuilet tov adéovra apfud opiimv
OV TOPO UETOUOPPDOVOVTIOL GE OIKOVOUIKOLG KOAOGG0US, pe Pdorm to poviédo e GE pe v tepdotia
emyeipnon GE Capital. Avtictofpoticd kepdiota kot dAlot Beopol vyming poyrevong pvbuilovron
ehapd otig meplocdTepeg YOPES, Kot kaboiov otig HITA. Mo mpdtacn and po tpoedpikn opdada epyociog
Y10 IOYVPOTEPO EAEYYO TMV OVTICTOOUOTIKAOV KEPUAAI®OV, LE APOPUN TNV KATAPPELGT TG HAKPOTPOBESUNG
dweipong keporaiov (LTCM), déytnke mepiépymg obevapn avtictacrn ond 1o Koykpéso yio apketovg
UNVEG. ZNUEPQ, T OVTIGTOOUOTIKE KEPAAL OV amoTeEAOVV eaipeoT).

‘Eva de0tepo {NTNo, TOLAGYIGTOV GTO HATIO TOV EEMTEPIKMYV £TOIPOV, NTAV KOl Vol OKOUM TO OTL Ol
HITA dw0étovv vrepPorikd moALég drapopeTikég puboTtikég apyés. Eva n Bpetavia &gl cvyywvedoet Tovg
TOAVTANOEIC O1KOVOUIKOVC PLOOTEG TG GE Lo evioio apyn, Kol OPKETEC GAAEG YDPEC OTOV KOGLO
Kwvobvtal Tpo¢ avt v katevBuvorn, ot HITA empével oty aAnbdpa SapopeTikdv pubUicTdv Yo
SLOPOPETIKA TUNUATO, TOL KAAGOL OIKOVOMIK®V Kol vanpeciav. Paivetar appiforo va dabétel kKamotog omd
oVTOVE O IKOVOTTOMTIKT YEVIKY] €IKOVA Y10 TO TL GUUPOIVEL GTO OQUEPIKOVIKO OIKOVOLUKO GUGTNUO GTO
oVuvoAd tov -ov kot To Fed (FRS) vroompiler 6tT1 Aappdvel doeg mAnpopopieg yperaletal, ovT®G 1 GAA®G.
Koazd v dwyeipion tov Clinton, n poOpion Aaupave cuyvd xdpo 6To YNTEdO ToV YKOAP HETAED TV Kupiny
Greenspan, Arthur Levitt, tov tpdedpo tov SEC, ka1 Robert Rubin, tov ypappatéo tov ®ncavpopuiokiov.
iuepoa, n dwdkacio wpoypappatiletal mo enionpo. Onme Kot vo "xel, ot 101mTIKEG pLOGTIKES 0pYES TOV
eEmtepkov Ba o £PpProKay EVKOAOTEPO VO ADGOLV Ta TPOPANUATA TNG JLGVVOPIUKIG GVVEPYAGING LE EVOV
Kot Hovadiko Apepikavo etaipo.

Kdamotot Apepikavoi puOueTés vIepapdvovTaL TOV TOAAATADY GUGTNUATOV TOVG, TAPA TN GNLOVTIKY
oAANAOETIKAAVYT TOV cuVTELEITAL, KVPIWG LE EMLYEIPNLLA OTL O AVTOYOVIGUOC LETAED PLBLGTAOV TOVE KAVEL
duvapkovg Kot opBorioylotéc. Ziyovpa, 1 VIEPOY TOL €VOG, TAYIOUEVOL PLOMGTH Ogv EYEl aKOUO
amodelytel. Toppova pe ékBeon CSFI (2010) and 1o Kévrpo yio ™ Merétn g XpnuoTtoolkoVOoUIKNG
Koawortopiog, "emkpatel o didyvtn aicOnon dvcapéokelag oto City oyetikd pe 1o ESA: o xéopog 10
Bpiokel ypapelokpatikd, mopesufatikd Kot ovaictnto". Qo1660, 0 TOUPOV KATAUEPIGUOG TNG EPYOCIOG
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petald Tov dapdpov Auepikovav puuotav eivar dvokoro va dukatoroyndel. arti, yio mapdderypo, Oa
npénet 10 SEC va emPrénet tig ovvariayég tov Xpnuototnpiov kot to CFTC 11g mpoBeopiokég
GUVOAAAYEC, aTd TN GTIYUN OV Ol ovayKee puluicels OA®V TV GuVaALUY®V gival ovclooTikd ot idteg; Kot
yotl dgv ehéyyetol M ACQAAEIL OE OMOCTOVOLNKO OAAG GE KPATIKO EMIMESO, KLPIMG omd eKAEYUEVOLG
aoPUAGTIKOVS emTpomovg; Kavévag dev ToTedel TPayUaTiKd Tmg 00 ovTd €YEL AOYIKY], AALAL TO GCUGTN UL
emiel emedn kdBe pvOuoTiKn opyn €xel TOLg O1KOVS TOLG VIOOTNPIKTEG 610 Koykpéso. Amd kdmoleg
OTOYELSG, £VO, OVOTOTEAEGLOTIKO PLOUIGTIKO GOGTNIA TAPLALEL O€ 16YVPOVE OTKOVOLLKOVS opidove. Ot vopol
Glass-Steagall, o1 omoiot datnpovoay Tig tpaneles, Tig Tpdmneleg emevdVoEMV KOL TIG AGPOAIGTIKES YMOPIOTES,
emélnoov wog vrovlivag mpoonabeimv Tov Koykpéoov va toug Katapyncouvv -mg kot to 1998, ondte kot n
Travelers, pio ac@aAiotik, cvyyovedmke pe ) Citibank, 1 omolo apéomg TepUATIoE TO TOALOATAVO
lobbying tng katd ¢ katdpynone. Atyo petd épuvyav amd ™ péon. [ToAlol omv auepikavikn I'epovcio
miotevay, Wwitepa petd v Katdppevon g Enron, 61t pia eviaia puBuiotik apyn ota tpdtuma tov FSA
B0 NTov KaAr ADGN Yo TIC OUEPTKOVIKEG ayOPEC KEPAAAIOV, OAAG Yio VO GLUVTEAESTEL ol Pactkr addayn, Oa
yxpeoTel pa peyodvtepn kpion amd tng Enron yia va tv dpoporoynost. Kot €11 €yive, yopig 1daitepn
kabvotépnon. H kpion g Lehman 1o 2008 ftav apkety|, 0nwg eniong kot 1 Owovopuky| Ipdén Dodd-
Frank, n omoia €yel petappoubuicel o apeptkavikd GOGTNUO GTO GUVOAO TOV, Yo TNV guyapioTnoT GYeEddV
OAOV TOV EUTAEKOUEVOV, TTPAYUATL TO TPOTOV Eival LOKPOOKELES, Kal evempotovetal o€ 2.500 celideg véag
vopoBesiog.

Méypt todpa 10 dvokivnto puBuictikd cvotnua g Apepikng dev @aivetar va €xel kabvotepnoet v
avAmTLEN TV ayop®mV NG, OAAL og BaBog YpOVoL UTOpEl VO ETIPEPEL AMMAELEG, 1WO1{TEP AV-KOL 0LTO givort
uaArov amibavo- n Evpondixi Evoon katopddoel v TApn eVoOUAT®OGCT TOV AyOp®OV KEPAANIOL TNG Kol
Vv gloayoyr katdAindov cvotiuatog pvduiong. Ov HITA vrepnoovedovtar €d® kol xpovia Yo To OTL
€YOVV TIG IO ATTOTEAEGLOTIKEG OYOPEC KEPAAAIOV GTOV KOGUO, Kot UEXPL CTUEPQ 1oYDEL OVTMG 0vTd. AAAG TO
dVGYPNOTO GVGTNUE TNG TV TOAAATA®Y pLOGSTOV B0 propovoe vo amodelydel avTayOVIoTIKO LEIOVEKTNLOL
av n Evpdnn avéntvooe éva kaAdtepo kot Ayodtepo damavnpd puBuotikd cvotnua. [pdypott, eivor
mBavov ot 1 mieon amd v EE 6a fondricel oty agopoinon tov apepikavikod eAEyyov. ZOpeova Le pa
npooeyn odnyia g EE, kdbe ypnuotoocovoutkog ophog o omoiog Aettovpyei eviog tng Evoong 0o mpémet
va emAééel évav kvpro pvboty g EE, mov Ba givor vrevbuvog yio v emifreyn g etoipiag o€
naykocuo eninedo. [paxtikd, o Evpomaiog puBuotg yia Tig LeydAeS OUEPIKAVIKES ETLXEPNOELS, OTW®S N
Goldman ka1 n Citi, 8o e§ovolodotel anat@vTag omd Tov OUAo Vo TPoTeivel Evav Apepucavo puBuiot) og
tov "ovvepyalopevo puOuot" e, o onoiog B amoteAovoe Ty de facto povadikn eBvikn puBoTtikny apyn
Yo TV Tanpio.

Axépo Kot av 1 DTodoun Yol OTOTEAEGUATIKO THyKOGUIO OWKOVOULKO éleyyo mpobmnpye, B émpene
OKOUT VO OVTILETOTIGTOVV TEPAOTIEG TPpoKkAncels. Kdmoleg mvevpotikng evoemg. "Tlooeg ammieleg mpémet
va emTpénel Evo puOoTIkd cvoT;" po toso cuyvh epdtnon. To va dobei po amdvinon dev givor amAo,
TEPAV TOL VO, TOVUE OTL TWPEMEL VO gival mePIGodTEPO TOV UNOEVOG, Kol Alydtepo omd avtd mov Ba
TPOKOAOVGE TNV KOTAPPELGT TOV GLUGTHNATOS. AALOL 6TOV pLOGTIKO KAGSO Bempohy 0Tl To 1WaviKd Oa
nrav "Aya pkpd mpoPfAnuate, oote va yvopifovv ot dvBpomol Tovg Kivdvvoug'. Mmopel vo givar Evag
@OPOG TYUNG OTNV GUEPIKAVIKT pOOLULOT TO YEYOVOG OTL EXETPATN 1) KoTtdppevon T Enron, kot eutuyde avtod
Ogv QOiveTal Vo ETEPEPE EMATMGEI; OTO GUVOAO TOL cvothiuotoc. H kpion g Lehman teleiwoe pe
dtapopeTikd oevapro. Kamowo kpdtn icwg Bo mpoomabodoov va opyoavdcouv pio c@tple enEpPaon.
Ipdypatt, oaxdpa kar to Fed (FRS) €yet v onun mog kpotdel (ovtavég etoipieg ol onoieg Ba Empene va
apebovy otV Katdppevon. H katovonon tov katd méco 10 eminedo kivdvvov Ppicketal o vrepPoikd
VYNAG emineda €xel yivel TOAD duokoAdTEPT] ONUEPO, OTAV TOGOG KivOLVOG HETOPEPETOL 0O TO Tpomeliko
ovotnuo. [ToAlol avnovyovv g ot pLOUICTIKEG apyES KOt Ol YPTHOTOOIKOVOLUKEG EMLXEPNOELS EEloOV givat
TOAD TO 1KOVEC OTO VO OlOKPIVOLV TNV GYETIKN EMKIVOLVOTNTO OLOPOPETIKMOV opydvev, Becudv Kot
ouvepyalOUEVOV amd OTL TOV GLUVOAIKO KivOUVO TOU GUOTNUATOG. ZUUMOVOVUE, TO EMXEIPTUO QUTO £XEL
apketod Papog.

To wpoPAnua €xel £€pBeL 6TO TPOCKNVIO LE TNV TEYVOAOYIKN "PovoKA", KOl TOV TPOCEATO, OVOYEVVIIUEVO
@OPo g gupvtepng apepikavikig "eovokog" petoxdv. To yvopilovv ot pubuotég otav £xel oynuUaTIoTEL
pio "eovoka Kol TO 0IKOVOUIKO GUGTNUA YiveTal emiKivouva avicdppomo; MAALov Oyl e OPKETN Glryovupld,
mhve oty omoia va otnptytovy moAltikn. ITo mpopavég eivar 10 OtL T0O GLVOAIKS picko Kiveitol pe Tov
OIKOVOULKO KOKAO, TO OTEAEYT TMIOTOOEWY TEIVOLV Vo daveilovv vrepPoiikd TOAD oTIG KOAEG TEPLOGOLG,
Oepuoivovtag TV olkovopio, Kol HETA CE TEPIMTMON OLGYEPELNG VO PEWDVOLV KATO TOAD TO OGVELQ,
Kdvovtag Ta mpaypota xepotepa. ‘Evag tponoc va Eemepactel avtd Oa nrav vo eEavaykaotovv ot Tpameleg
va, Balovv oty dKkpn vynNAdTEPA TOGA KEPAAXiov Ge TEPLOOOVE OKOVOLIKNG vOIong amd 4Tl o€ TEPLOSOVE
VOEONG, MOTE 1 OMOdoYN KIVOLVMV va €xel Ayotepo KukAko yopaktipa. [16co kepdloto Bo mpémer va
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amofNKELOLY Ol YPTUATOOTKOVOLUIKOL OLIAOL Y10 TEPUTTMGELS OV TO PICKO 0dNYel o€ amdAgleg etvon 1 mo
nepimhokn ondeacn mov mpémel vo AdPouvv ot debveilg pvBuotés. And to 1988, ov peydreg tpdmelec
Aertovpyovoay PBAGEL TOL KOTITOAGTIKOD TPOoTOTTOL Basel, to 0moio cuvdéel T0 TOGO TOV KEPAANIOL TTOV
TPETEL VO, OTOONKEVOVY UE TNV EMKIVOLVOTNTO TOV dOVEIOV TOV JdPOUOAOYODV. QGTOCO, Ol KOTIYOPiES
Kvduvou €xovv vrepPoiikd Alyec drapopés peta&d tovg: ot tpaneleg mpénel va Paiovy otnv dkpn 1060
KePAAL0 Yo €va davelo tpog T Microsoft 660 Ko TPog (o pkpn dadIKTLOKN ETLXElpNoN, N 660 Yo éva
davelo pog ™ Bpalihia 1 mpog ™ Notia Kopéa. Ot tpaneleg Exovv emiong avakalOyeL TpPOTOVG XPNoNG
TOV TUPAYDYOV Kol GAADV ACPUAEIDV DOTE VO EMTPETOVY GE CYETIKA emKivduva ddveln va a&loAoyohvtot
®G YOUNAOD pIoKOL KOl GUVETMS KATAAANAQ yio petayeipion yoauniov kepaiaiov. Ot puBuictég pofovvran
TG EVOL LEYAAO LEPOC TNG OVATTLENG GTN ¥P1OT TOPAYDY®Y KOl 0GQAMONG amd TG Tpaneleg umopel va
TPOKVTTEL OO TNV ATOPLYN TOV PLOGTIKOV eAEYY®V. MTopove vo TpocBécovpe 6Tt 0 POPog avTdg eivar
KATL TOpaTdve amd S1KAOA0YNUEVOG.

III. Eivon To Basel-3 1 Abon;

To Basel-3, pia mo pagivapiopévn £€k6001 TV Kavovov Pactopévov og pioko kepaiaiov, PpliokeTal o€
e&eMén. Tpoxettor va apopd Oyl LOVO OTIG Peydleg Tpameles, aALd o OAEG TG TPATTE(EG TAYKOGUIMGE, KOl GE
OAeg T1G eTaupieg emevovoemv oy EE. Zulntiéton emiong ko éva Basel yia tic acpdieiec. AAAd 1o Basel-3
éxel avtimopatayfel pe oyvpéc avtibéoelg, ev pépet emeldn etvon vepPolikd mepimioko, v pEPEL EMEN
KOO0 KPATN S10pMVOVV GYETIKA [LE TO TOGO KEQAALO Oa Tpémel vor amodnikedeTon Yo kKamola idn daveimv.
H Tepuavia 0éAet o pikpotepn omaitnon KeQaAniov yio SAVELN TPOG UIKPEG EMLYELPTIOELS, Y10 TOPASELY IO,
OOt T Tpamelikd ddveln amOTEAOVV TNV TOPASOGLOKT TNYY| xpnpatoddtons me. H swoaymyr tov véou
TPOTVTIOL, aPYIKA TPOYpauuaTiouévn yia to 2012, &xet 161 kabvotepnOel mg to 2014, kot okoun Kot ovtd
umopel va amoderydel a1c1060£0. Xto pETOLD, 01 Tpameleg AEITOLPYOLV LE EVO KATITOMGTIKO TPOTLUTTO TOV
dev Aettovpyel Onwg Ba Empene, aAld pmopel va divel otovg puBuioTég o webtikn aicnon acedielos.

Ytov KaBopiopd puBuotikod Kepoiaiov, To Basel-3 Oa £dtve évav axOpa onUOvVIIKOTEPO POAO GTOVG
oikovg a&lorAoynong 6nmg ot Moody's kan Standard & Poor's. [1660 cmwotég eivar ot a&loAoyNoElg Tovg etvat
Wwitepa morvou{nmuévo 0épa. Ocov apopd 6Tov Kivouvo Kuplapyiog, avtd enaAnfedtnke gavepd amd Tig
npoceates vroPabuicelg Tov oL TOL YPEOLS TNG OUEPKAVIKNG KLPEpvnomng, N amd v mAndodpa
vroPabuicemv moAA®V opbov eBvikwv ypedv onwg ot [aAlio | to Bélyo. Q¢ evoliaktikiy AVom, ot
tpamneleg Bo evBappuvBohv vo yPMNOOTOGOVY TIG OKEG TOVG TPOCMTIKEG aEl0AOYNoEl. AAAG ot
PLOUOTIKEG apyES oKOUA dgV EUMIGTEVOVTAL TN XPNOT TOGOTIKAOV LOVIEAMV TOTOTIKOD KVOUVOL Yo Vol
tefel t0 puBuioTikd Kepdraro. Xperdlovtar KalOTepes TEYVIKEG KOl KOADTEPA OedOpEVA, EOKA GTNV
Evpann. TloArég peydreg tpdmelec MOM YpNOWUOTOOHV TOGOTIKG HOVTEAD Y10 VO, VTOAOYIGOLV TOGO
KEPAANLO TTPETEL VO AMOTAUEVGOVV Y10t GUVOMKES EMEVOVOELS EUTOPEVGLUMY OCPOUAEIDYV. AVTA TO. LOVTEAQ
a&lag mpog kivovvo (VAR) cuvnBmg petpdve to meplocdtepo mov Bo pmopovce va YAceL [ eTopio o€ o
UEPQ, KPIvOVTOaG OO TPOTYOLUEVEG EMOOCEL;, OAAG TEIVOLV VO VTOTIWOVV TN GLYVOTNTA UE TNV OTOid
Aappdvovv ydpa o1 Tpaypatikd aoynueg népec. Tnv tedevtaio dekaetio €L avamdvte es SVGYEPEIEG EXOVY
nmapatnpndel otV ayopd, otn Oldpkela TV omoimv ot petpnoclg tov VAR amodeiybnkav avikoaveg otnv
poPreyn omoAieidv. Ot SOKIHEC OVIOYNG OLVOAMK®OV €mevODCEMV AMEVOVTL O TETOW OVOTOVIEYO
TEPIOTOTIKG, UTOPOVV Vo dlopOBdGoVV KATOlEG 0md TIG advvapiec. AAAG 1 LOVIEAOTOINGT TOV TGTOTIKOD
KWvoOvVoL HE ouTd ToV TPOMO gival TOAD o SVOKOAY, Kol Wdloitepa EMEN TA OEOOUEVA Y10 TPOTYOVUEVES
TOTOTIKEC 0m0ddsELS EIVOL OTAVLOL.

"‘Eva dALo Paciopévo oTig ayopég cOOTNA £XEL EMIOTG ONIIOVPYNOEL KATO0 eVvOLopEpov. Av ot Tpaneleg
ekdidovv Ppayumpobecpo efaptnuévo ypéoc 1o omolo oSuvvaAAdoosTol KoOnuepvé Kol TPEMEL Vo
ovoypnuatodoteitonr  ouyvd, Kol mopel Vo TOPAPEVEL OTIS EMYEPNOES UOVO €pdGOV TO  YPEOG
avaypnuatodoteital, Tote N ayopd Ba puOuilel ovsrootikd v tpdmela. Ot daveloTtég dev o evioyvGoLY Lo
tpamela 1 ool MGTELOLY OTL KIVOLVEDEL VO, YPEOKOTNGEL AAILOVO, 1| LOVOSIKT] XDPO TTOVL TO TPocndonce
uéEYpL Tdpa NTav 1 Apyevtive), 6mov to "padnua’ Tov Tpamelikod CLGTHUATOC Ao TNV KLPEPYNON LETA amd
T YPEOKOTIO TOV UAALOV YEPOTEPEVGE TNV KOTAGTACT. O pLOOTES YVvmPIlovy KOAG TG 1) TOAVTAOKOTNTA
KOl LOVO TOV YPTMUOTOOIKOVOUIKOD GUGTHHOTOG O£TEL TPaKTIKODS TEPIOPICUOVG GTO TL €ival o€ Béom va
Kévovv. Oroéva Kol TEPIGCOTEPO, TPEMEL VO, GTNPLYTOVY GTOV 1OIWTIKO Topéa yio Ponfeta oto €pyo g
pvOuIoNG. Avtol dev €xovv amAd TN dVVATOTNTA VO, EVIOTIGOVY TTOL0l KIVOLVOL ELGEPYOVTAL O L0, LEYAAN
d1ebvn tpanela, EKTOG KAl OV TOLG TO TTEL 1) 1010
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H epappoyn otov tpamelikd topéo eivar duvatdév va av&dvel 10 pioKo TOL YPNUOETOOIKOVOULKOD
GUGTANATOC HE GALOVS TpOTOVC.” To VEO TAYKOGHIO STANUMUA, Kol PE GUTO O TPAYLOTIKOG KivBuvoe, 6Tt T0
PIoKO TOL ATOSEYTNKAY OPYIKA Ol KOTITOAIGTIKEG ayopéc Ba e16éADeL Eava, apyd 1 YpRyopa, 6to Tpamelikod
ocvotnua. MeydAo pHépog TE UETAPOPEG KIVOUVOL TOL amd OTL paiveTal Aapfavel xdpo Umopel vo omoTelel
AOYIOTIKT TAGVT), GYESAGUEVT] VO EEPUYEL A0 TIG PLOUICTIKEG KEQPUAOLOKES ATOUTNGELG XOPIG TPAYLOTIKE VO
katamoiepdral o kivouvog. Kat av ot acpaliotéc dev givar og 061 va OAOKANPDOGOLV TIG VIOYPEDCELS TOVG
Kol YPEOKOTNOOLY, ol tpameleq umopel va Ppebovv pe éddewyn tov ypeolodpevev amodnkevpévav
keparaiov. Eivol aceariég va vroBécovpe mmg apketdc and tov avembounto kivouvo mov avoropfavel o
tpomelikog topéag pmopel vo katoAnEel ota xépla AyOTEPO TOAVTEIP®V EMEVOLTMOV, PETAED OVTOV Kot
KOO0V atd T0, ATOUO TOV TOPO PPIcKOVTOL 6TO GTOYACTPO TOV EMLYEPTCEDY OIKOVOUIKMV KOl DINPECLOV.
Mmropei va taipvouv avtd 1o picko acvAlidyiota. Kaveic dev Eépet g B avTidpovoay awtd Ta. GTOM oV TO
avaKGAVTTAY, 1| TOG TO YEYOVOS avTd Ba emmpéale v ToykdGo okovopio 6to chHVord tng. o uropovoov
va. aeBavBodv pToyotepotl kol Aryotepor dratebeiuévor vo, Eodéyovy, mpayuo mov Bo mpokoiovoe otV
owkovopia Tov gidovg tn {nud v omoio pofdtal To Tpanelikd chGTNUA.

Yrdpyet (o Tparypatiky ametdn mov mbavov va emrayvviel PEc® Tov avTioTpOPoL cuvtedeoty|. [lapoia
ouTd, €EPOCOV 0 KIVOLVOG TOPAUEVEL CUYKEVIPOUEVOG LEGO GE Lo YDPO Kot Kupiwg oTig Tpanelés g, ot
puOoTIKEG TS apyég Bo Empene vo Umopovv va tov eMPAETOVLY amotehespatikd. To mpdPfAnua pe ™
ONUEPIVY] GLYKEVIPOOT KEQUAaimV glvar 4Tt o1 puBUIoTEC pmopel va Exovv Eemepdoel TAéov T OPLAL TOVG,
v €Bvikn| Toug dikaodooio. YO autr) TV €vvola, VIEPYEL o TPOoeovng avaykn yio diebvelg puBuiotikong
unyoviopovg. Ty 0 otiypn, @oivetor kobopd wwg peydAo HEPOC TG OVLVOMIKNAG OTO TOYKOGULO
OLKOVOUIKA TIG TEAEVTOIEG TPELS OEKOETIEC TPOEKLYE AOY® TV AYOTEPOV TEPIOPIGUDOV GTNV Kivnon Tov
KeQaAaiov, Wwaitepa EKTOC GLVOPMV, KOl GTO GE TL UTOPEL VAL XPTCLUEVGEL AVTO.

Y10 UEYOADTEPO WEPOC, TO YPNUOTO UTOopovV vo. KivnBovv elebbepa omovdnmote mapovctdleTol pio
gukapia, Kol G8 YEVIKEC YPOUUEG £XEL YIVEL AVTO, APIVOVTOG TOVG TAVTIEC 6€ KaADTeEPT BEon amd 611 Bo NTov
pe dvokivnteg puBuicels. Na tpocBécove, GuviBmg BAcel PLGLOAOYIKNG CLUTEPLPOPUS.

IV. Zvunepboparta

Ac avagépovpe Eava To KuptoTeP onuein Log.

[Micow and kdbe kaAn ayopd vadpyel Kot Kok poOon -gite and Kamolov KuPepynTikd opyavicuod ite
OPYOVOUEVO OO GUUUETEYOVTEG OTIC 0YopEG. META TIg GoPapEg XPNUATOOTKOVOIKES Kpioelg oo otig HITA
660 Kot otV Eupdnn ta tedevtaio téocepa povie, KATEGTN GAvEPT] 1 AvAYKT Yo dALAyT], LE GTOYO Eva
KaAOTePO puBLcTiKd debvég mepifaiiov. To d1eBvmdg Kivodpevo kepdlato tetvel va emPpafevet tov Eleyyo
0 0TO10G TPOGTATEVEL TOVG EMEVOVTEG KOl GUPPIKVMVEL TO, TPOVOULD QLTAOV TOV AGUPBAVOUV EUTIGTEVTIKEG
TAnpoeopies Yo TNV ayopd. Mik@vtag yevikd, ovtd £xel 0dnNyNoel oe (o cOYKAoN TV puluicemv 6 Kovd
otebvn mpdTuma, aALG avth N Sadikacio dev gival Kot 0molovONmoTE TPOTO OAOKANP®UEVT], 1W010iTEPA Y10t
TPOTOVTA EMEVOVGEDV TOV TOAOVVTOL GE 1OIDTEC EXEVOLTEG.

? H evomoinon &gt mepropiost Tov aptBpod tmv peydhov ovppetexdviov otic ayopéc. To 1995, 20 tpanslec otic HITA
dtevepyotoay to 75% g ayopanwinciog cvvaAildypotog. Katd to 2001, o apBudg avtdg eixe peimbei og 13. Ziyovpo
givol g ot ypnpatootkovoptkoi Ophot, edkd otn Wall Street kou oto City of London, Aatpgbovv ta mopdywya, Kot
€Yovv TPOGAGPEL (o GTPOTIA HOONUOTIKOV KOl QUOIKOV ETICTNUOVOV Y10, €PYACio ®G "OtKOVOuKol pnyovikoi”,
dMpovpydvTag TEPiTAOK VEX TAPAY®YO Y10 VO OKIWVITOTOU|GEL TOV KivOUVO 6T0 TAAIGLO TOL OIKOVOUKOD GUGTIILOTOG.
To mototikd Topdymya 101 Exovv pia ovopaotiky agia oxeddv 1 tpig dorapimv, oe avénomn and wepimov 100 dig Tpo
nevroetiog. TIpoPAépOnke m 6&voddg tovg ota 3 tpig doidpwn péxpt to 2011. H ovopactik oéio tov
eEMYPNLOTICTNPLOKOV Tapaydymv Topa Eemepvdet ta 100 tpig dordpia, 60% twv omoimv eAéyyovtor and mévte povVo
QVTITPOOOTOVS, HETOED aAVTOV Kot Vo yiyavteg, tn J.P. Morgan kot ) Citigroup. Ta mapdywyo kot dGAAo epyareia
OLKOVOWIKNG UNYXOVIKTG HTOPOLV Vo Xp1GILoTotnfody yio KoAvtepn dloyeipion Tov kivdvuvou avtiotaduilovtag 6éoeig
Kol HETOPEPOVTAG TOV avemlBOunTo kivduvo oe évav avticVUBOAAGLEVO, KOl Yo avTtd vTooTnpilovv ot Tpdmeleg OTL
owvNB®G T XPNGILOTOOVVE. Q0TOGO, AVTH TO EPYUAELN LTOPOVV EMIGNG VA YPNOIUELGOVY GTNV AHENGN TOV KIVOLVOU,
iowg o€ peydia peyédn, kot vedpyet Eva avavopevo picko 6Tt ovtd Ba yivel katd Adbog.

? Ye a1 10 TAAIG10, TPETEL VOL OVOPEPOVLLE TOG EVOC PVOIKOG EMIGTAUOVOS AVIILETOTILEL TOV KOGHO TMV GOYYPOVOV
YPNUOTOOIKOVOUIK®Y 0yopdVv, Kat vo, BEcovpe v mo ovyvi epdtnon: "Tati 1660 ToAAE ATOHO TPOGKOAADVTAL LE
tdon empovn oty 1Wéa amotehespoTik@v ayopmv;" O Emanuel Derman tng Goldman Sachs, évag amd tov oAoéva
aLEAVOIEVO aPOIO POV PUCIK®V ETIGTNUOVOV TOL TOPO £pYALovTol TNV €XeVOLTIKY TpamelikT), 0ETEL GE TPOOTTIKY|
oUT TNV 10€0. XTO OIKOVOUIKA, Aéel, mailelg evovtiov avOpmmmy, ot omoiot aE0A0YOVV TO TEPIOVCLOKE GTOXELN
avéioya pe to oodnuatd Tovg Yo to péEAAov. "Avtd ta ccnqpota etvon epiuepa, 1 TovAdylotov actadn". Tt amhog
TPOTOG Y10 VO TEPLYPAPEL 1| TEPITAOKN TPAYULOTIKOTNTO, OTT®G ovapépetar otov U.S. Weekly Analyst, Goldman Sachs,
Madptiog 24. 2002.
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H pépa xatd v omola o maykocpa enyeipnon propel voo TOLANGEL TO 1010 OMAO YPTUATIOTHPLOKO
KEPAANIO OMOVONTOTE GTOV KOCUO &ivor axdpo moAd poxpld. H ayopd kpotukod ypéovg Oéytnke
OMUOVTIKOTOTEC KaOLGTEPNOEIS AOY®D TOV Olk®V 0E0AOYNONG, Ol 0TOIoL GLYVA JEV GUVELONTOTOLOVY TNV
0AN0elo oUECMG MGTE VO, GTEIAOVY GE TOYKOGUIO EMITESO UNVOUATO, GE ETOLPIEG LUE UTOTOUIEVUEVO KEPAALOL,
To10G etvat Kot Toog Oyl KOAOS HeALOVTIKOG KIVOLVOG.

AgSOUEVOV TOV TOMTIK®V SLGYEPELDV, 1 1060 OGS TAYKOGULOG PLOUIGTIKY apyfg OeV EUTEPIEXETAL GE
Kkdmwolo coPapod mpdypappa, ovte 610 TAMico Tov G-20, ovte g EE. Avtd icwg va eivot Kot To KaAvTepo: o
avVTOYOVICLOG petald puBlotdv empépel kdmolon TAEOVEKTUATO. AVTO 7OV €ivol TPOYPUUUOTIGUEVO,
TOVAGYLOTOV Yio TOVG PLOMGTEG amd Ta Kpdtn ovoytd oe debvég kepdiatlo, sivor va eEacpolotel N
d1dbeon KOADV TANPOPOPIDV GYETIKA UE TNV KOTAOTOCT TOV TAUYKOGUI®V oyopdv Kot Tig Oledveig
ETMYELPTOELG YPTLOTOOTKOVOUIKOV OUIA®V.

H xatovonon tov katd méco to eminedo kivovvov Ppioketar oe vmepPorcd vymAd eminedo €xet yivel
TOAD dVGKOAOTEPT OTUEPQ, OTAV TOGOG Kivouvog petapépetal and to Tpamelikd cvotnua. To TpdfAnua €xet
épbel 6TO TPOGKNVIO LE TNV TEYVOAOYIKT] "PovoKA", KOl TOV TPOSPAT, OVOYEVVIIUEVO POPO UI0G EVPOTEPTG
apeptkavikng "eovokag" petoydv kol akwvntov. To yvopilovv ot pubuiotég dtav €xel oynuotiotel po
"povoka" Kol To otKovopkd choTnUa yivetal emkivovva avicdppono; Ba 1o exavordpovpe: paAiov oyl Le
OPKETN GlYyoLPld, TOve otV omoia va, otnpifovv moAltikn. [To mpopavéic eival To 0Tl T0 GUVOAKO pioko
KLVELTOL [LE TOV OUKOVOUIKO KVUKAO.

‘Eva dAho padnpa mov mpénet va emavaAn@bel: ta otedéyn motmcoewv teivouv va daveilovv vepfoiud
OTIG KOAEC TEPLOOOVG, Bepaivovtag TV oukovopia, Kol UETE G€ TEPITTOOT SLGYEPELNG VO, LELDVOLY KOTH
TOAD To Odveln, KAvovtag To mpayuato xepotepa. Evoc tpomoc va Eemepaotel ovtd Oa MTav va
eEavaykaotovv ot tpaneleg va Balovv oV Akpn VYMAGTEPO TOGA KEPAANIOV GE TEPLOSOVS OLKOVOUIKNG
avOiong amd 0Tl 6€ TEPLOOOVG VPECNC, DGTE 1) ATOO0YN KIVOUVOV Vol £XEL AMYOTEPO KUKAIKO YOpOKTAPO. AVTO
EVIoYVONKE 0O TOVG TPOSPATMS YOAAPOUEVOLG OpOVG -Omw¢ Tomobeteitatl To Basel-3- 6to LCR, tov deiktn
KéAvyMG pevotodtTag mov Ypeldlovran ot Tphmelec 0TI KabnuepvéG Tovg Asttovpyiec. Av o eEavayKacrog
foyve debvarg, Ba Muootav coe axdpo kKaAvtepn 0éom. IlpwtoPoviies oe avtd 10 Bépa Bo mpémer va
TPOoEABOLY amd TOVG PLOUIGTEG TV PEYOADTEPOV KOl GNUAVTIKOTEP®Y GUUUETEXOVIOV OTIG CUEPIKAVIKEG
ayopéc. To 1610 woyvel v v Evpomn kot yio tov véo g Becpd, 1o EFA, v Evponaiki Ouovoutkn
Apyn. Xpewlopoote KOAOTEPOLG KAVOVES, Oyl OMADG TEPOCOTEPOVS. Meydheg Kol UIKPEG OVOLYTEG
OLKOVOLLIEG, 01 ONUOCIOL Kot 101®TIKOT TOUEIC TOLg Giyovpa Ba wpeinBovy and avtovg.

Meragppaouévo ano v Ayyelixy Nefoeyipiioyrov
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