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ANAKOINQXH THX EIIITPOITHX

AW0oQPAMGT OTOOOTIKOV, 0CPUAADV KUl VYLDV AYOPOV TAPUYDY®OV TPOIOVTMV

(Keipevo mov mapovoraler evoragépov Yo tov EOX)

1. EIZATQI'H

Adyo G ovvellOUeVNg YPNUOTOTICTOTIKNG Kpiong 1 vopofecsia emMKEVIpOVETOL OTO
nopdymyo mpoidvia. H oyxeddv katdppevon g Bear Sterns tov Mdptio 2008, n abétnon
vroypemcemv omd v Lehman Brothers otig 15 Zentepfpiov 2008 kot n cootikn mopéppoon
vép g AIG ot 16 Zemtepfpiov vrmoypoppifovv Tov onpoviikd poro TV ToPAYOY®OV
TPOIOVIOV  YEVIKOTEPO  KOl, €OIKOTEPO, TOV oLpPdcemv aviiotdbong  Kivdvvov
motoAnnTikng wavotntog (Credit Default Swaps (CDS)).

Yrapyer evpeio cvoppwvioa o 6,11 a@opd To OPEAN Kol TOVG KWWOOVOLG TV OyopdV
TAPOYDY®V TPOTIOVTOV, OT®g ovtol amokaAvEdnkay pe v ypnuatomototiky Kpion. H
ékbeon ¢ opddag vyniod emmédov, vwd NV mpoedpio. Tov Jacques de Larosicre,
OTOKOADTTTEL TOLG KWWOOVOLG 7OV €VEXEL 1 qupvidld ovENom TG ¥PNoNS TICTOTIKOV
TOPAYDYOV TPOIOVT®V KO DITOYPUUHILEL TNV OVAYKT] AVTILETOTIONG TNG EAAEWYNG OL0PAVELNG
omv ayopd. Ia va emtevybel avtd n ékbeon ocvviotd va avoinedei dpdon ywo Vv
OTAOVGTELGT KOl TNV TLOTOINGT TOV EEMYPNUOTIOTPLOKADV TOPAYDY®OV TPOIOVIOV Kot Vo,
kaBepwbel cupYMEIoUOG KEVTPIKOD avticvuPaiidpevov. H dtdokeyn Kopueng g opdoog
tov 20, mov mpaypatomomdnke oto Aovdivo Tov mepacpévo Ampiio, deopedtnke vao
TPOMONGEL TNV TLTOTOINGN Kol TNV HEYOADTEPT EVEMELD TOV AYOPDV TGTOTIKAOV TAPUYDYWOV
TPOIOVTOV, €WOIKOTEPO e TNV KADIEPMOT CUUYNPIGUOV KEVIPIKOV OVIIGUUPOAAOUEV®DV, Ot
omoiol Oa otémovian amd AmoTEAECUATIKEG pLOUicELS Kot Bo VTOKEWVTAL GE AMOTEAEGLATIKT
enomtei. To Evpornaikd Zvppovio g 19" Iovviov 2009 éxave emiong ékxkinon yua
TEPAUTEP® TPOOOO TPOKEUEVOL VO SLUCPAAIGTEL 1 SLPAVELD KOl 6TAOEPOTNTA TOV AYOPDV
TOPAYDYDV TPOIOVIWV.

Ano tov Oxtofpro 2008 n Emitpomn €xer dpoporoynoet po €1 Pdbog emavetétaon twv
ayopav mapoydywv mpoioviov. Onwg avaeépetor oty avokoivwon «H viomoinon tng
EVPOTOTKNG OVAKAUYNC», TNV TOPOVCO. AVOKOIVMOOT ToPoLG1AlovTol T, ATOTEAEGUATO TG
eMOVEEETAONG OTNG KoL TPOETOUALETAL TO £00UPOG Y10 TPOCEYN UETPO OVIILETMMIONG TOV
eviomicOéviov mpoPfinuatwv. IlapdAinia, n Empomn Oa cuvveyicer va cuvvepydleton
EMOIKOOOUNTIKA HE TOV YPNUOTOTIOTOTIKO KAGOO TPOKEWEVOL Vo Sloc@aAicel OTL
EKTANPOVETOL 1 OEGUEVOT TNG Y10 TNV KOOEP®OT KEVTPIKOL cupynPiopov oe eninedo EE,
péypt ta ©€An ITovAiov 2009. H Emitponr Oa AdPer mAnpwg vrdyn to pétpa mov €hape o
YPNUATOTIOTMOTIKOG KAADOG Y10 TNV TOPOKOAOVON OGN TG KATAGTACTG.

H avaxoivoon cuvodebetar amd £yypago epyaciog Twv vanpesiodv g Emttponnc, 1o omoio
TEPLEYEL L0 YEVIKN €KOVa (1) TOV ayopdv mopaydymv mpoidvtwv, (i1) ToV TUNUATOV TNG
ayopds eE@YPNUATICTNPOK®OV  Topaydy®v mpoidviov kot (i) ¢  extiunong g
OTOTEAECLOTIKOTNTAG TOV TPEXOVTOV HETP®V Y10l TOV TEPLOPIGHUO TOL KIVdUVOD, 18im¢G o€ 0,T1
aQOopad T GLUPACELS OVTIGTAOUIGNS TOV KIVOVVOL TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOGS.

EL



EL

H Emutpomn «xoiwoopiler TG OLUPOAEC TV EVOLLPEPOUEVAOV  CYETIKO HE  TOVG
TPOCAVATOAIGHOVS Ol OTO{0l TAPOLGLALOVTAL GTNV TOPOLGH OVUKOIVOGT KOl €0IKOTEPQ,
OYETIKO HE TO. €WOIKA Oépota to omoia mapatiBevtal AETTOUEPESTEPO. GTO GULVOOEVTIKO
gyypago dtofovievong. O mapatnpioelg Tpénet va amootaiovy oty Emtponr) 1o apydtepo
o115 31 Avyovotov 2009.

2. ITAPATQI'A TIPOIONTA KAI ATOPEX TIAPATQI'QN ITIPOIONTON

210 Topov KepdAoro eényeitar o 6pog mapdywyo TPoidv, Ta OPEAT TOV OVTE TOPEXOVY Yo TV
owovopio koo kot ot mBavol kivdvuvol. Ot kivovvol amotéhecav TO EMIKEVIPO NG
YPNUATOTICTMOTIKNG KPioTG.

2.1. Th givan To Tapayoyo Tpoiovra;

Ta mapdywyo mpoidvta eivor  YpNUATOTICTOTIKEG GULUPACEIS HE  OVTIKEIHEVO TNV
SLIPOYUATELGT] KO OVOKOTOVOLUT KIVOOVEOV TTOV YEVVMOVTOL GTHV TPAYLOTIKY OtKovVopio Kot
T OTOL0L ATOTEAOVV EMOUEVAS Y10, TOVG OTKOVOLKOVS (POPEIC OCNUAVTIKA epYOreion LETOPOPEG
OV KIvOUVOL. Mmopohv va ypnoyoronfolv yio v kdAvym/avtictdduon kabng Kot v
andkTnon Kwohvov pHeE oTOY0 TNV Tpaypatonoinon képdove. Ovopalovror mopdywyo
npolévta emed”] M alle Tovg «mopdyeToy Amd «VLTOKEILEVO» WEGO, Yo TOPAOEYLLd
YPNUOTOTIOTOTIKO PEGO, PACIKO TPOTOV, LETAPANTN TNG Ayopds N OKOUN KOl LN PEGLA.

Yrapyovv ToAL®V €100V mopdywyo tpotdvra. Kdamowa and avtd eivar cuvndn tpoiovia (0mmg
ocupuporate pedhoviikng exmAnpoong [EME]) eveo dAha dev eivar, dedopévov 0Tt KABe
OLVUPOAOIO KOADTTEL GUYKEKPIUEVEG KO OTOUIKES aVAYKES TOL ¥pNoTn (T.y. To cvuPoOrca
avtotdduiong). H dwampaypdtevon tov TOTOTOmUEVEOVY TOPUYDY®Y TPOTOVTOV YiveTal KATH
KOVOVO € OPYOVOUEVOLG TOTOLG OLOPAYUATEVONG OTTOV Ol TIUEG EMOEIKVVOVTOL ONUOCLa
(LY. XPMUOTIOTAPLO TOPAYDYOV TPOTOVIWV) EVA 1 SOTPAYUATELOT TOV U TUVTOTOUMUEVOV
TOPAYDYDV TPOIOVTOV YIVETAL, KOTE TOL KOO AEYOUEVA, EEDYPNUOTIOTNPIOKA, OTTOV O TIUEG
OEV OVOKOIVAOVOVTOL ONUOGIMG.

H ypnon tovg onueimoe tepdotia avénon v terevtaio dexaetio. H adénon avt
EKOMADVETOL OTIG EEMYPNUOTIOTNPLOKES CUVOAAAYES OO PATVETAL GTNV YPOPIKN TAPAGTOCT
oV aKoAOLOEL.
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To péyebog TV ayopdV TaPayDdY®OV TPOIOVTMV: EVTOS KAl EKTOS YPNUATIGTN POV
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Inueioon: ZTn ypoeikn Tepdctaon Qaivovtol Ta oveEOQANTE OVOUACTIKG TOGH GTO TUNHOTA TNG EVO0- Kol EEWYPNUOTIOTNPLOKNG 0yOpdc,
oe Tproekatoppdplo. Soddpio HITA, peta&d 1998 kot 2008. Ao Ti¢ aneikoviLOUEVES TAGELS JOMIOTOVOVTAL avEEOPANTO TOOAR avh TOV
KOOpO, €v@ TO WEPIBO TG OYOPAS TOL KOTUAQUBAVOLV TO EVPOTAIKG YPNUHATIOTHPW amelkovileTal xmplotd (dev vmapyel mapopolo
YE®YPAEIKY Katovoun yio eEmypnpotiompiakd dedopéva). IInyn: Tpanelo Aebvav Aakavoviopdv (TAA).

Ta eEoypnuatiomplokd Topdywya tpoidovia yopiloviot ev yével oe mévte peydleg opdoeg:
TOPAY®YO TPOIOVIO EEVOL  GLVOAAAYUOTOS, TOPAY®YO TPOTOVIO EMTOKIOL, TOPAywyo
TPOIOVTAL HETOYDV, TOPAy®yd TPoidvVTa POCIKOV TPOIOVI®OV KOl MIGTOTIKO TOpAymyd
TPOIOVTIO, €K TOV OMOI®V TO OTOoLdOOTEPA €lval ot cvuPdoelg avtiotdduiong Kivovvov
TICTOMTITIKNG IKOVOTNTAG. XTN YPOQIKN TOPACTOCT TOL 0KOAOVOEl (QaiveTon M OYETIKN
onuocioc g kdbe opdoag. Xto KeEPAAMO 3 TOL EYYPAPOL gpyociog mapovctdlovtal
AETTOUEPESTEPA O1 OULADES OVTES KO TEPTYPAPOVTOL TO. SLAPOPO YOPAKTNPIOTIKE Kot Kivouvol
OV EVEYOLV TaL O16Popa 101 EEWYPNUATIOTNPLUKAOV TOPUYDYWOV TPOTOVIMV.

Tuqpota ayopag eEmYPNUATICTNPLEKAOY TAPOYDYMOV TPOIOVTOV

AveEdpAnto ovopaoTiKG Tocd, o€ Tproekatopppla. dordpro HITA, Asképnpprog 2008

Mapdywya Eévou

41.868 A
T — ouvaAAdypatog

Mapdywya €17 ITOKiOU

418.678 O Mapdywya JETOXWV

70

0 MNapdywya BaoIKWV TT POIOVTWV

49,753 B [MoTWTIKA T apdy wya

@ Mn kaTaxwpi{opeva

lnyn: TAA (2009)
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2.2. Ta napdymya Tpoidvre Tapovsrtalovy 0QEAN Yid TNV OLKOVONId. ..

Aev vmdpyer owovopio mov va avlel ov kaveic dev Béher va avaidfer kivovvo. O
emyepnuotiog o omoiog Eekvd pia emyeipnon Aappavet tov kivovvo va amotoyetl. H tpdmela
n omola odaveiler oty emyelpnon ovt| avoAapPfdaver Tov Kivouvo NG un TANPOVG
ATOTANP®UNG TOV daveiov. QoTO00, av 0ev cvotabel Lo extyeipnon and Evav emyeipnuartia,
0 OMOTOUIEVTNG O Oomoiog £xel koTafécel T0 KePAAMO Tov otV Tpamelo dev Ba €xel v
guKopia Yo IKOVOTOMTIKY] amtdd00T TOV OTOTOUELSEDY ToV. O amotapevtrg Yvopilel 6Tt
10 VYOG NG amddoong ¢ Tonofétnong tov e&aptdror dueca amd 1o péyehdog Tov Kvovvou.
Enopévog, n ypnuoatoddtnon enevdutik®v oyediov eEaptdtor amd to KaTd TOGOV KATO10G
emBopel va avordaPer tov cuvoen kivovvo. Ovdeic embBupel va avaldfer mold peydio
Kivduvo, GLUVERTADG 1 KATAVOLT TOV KIVOUVOU vl ETOEEANS Yol OAOLG.

Avto axpifdg emtvyydvetor pe to mapdywya tpoidovia. Koatavépovv 1 avakoatavELovy Tov
Kivduvo Kot pmopovv vo, xpnoipomoinfodv ®¢ aomido KOTA GLYKEKPIUEVOL KIVODVOL
(«avtiotdOion») M ®g epyoreio yo kepdookomikésg tomobetnoels. I[To ocvykekpiéva, ot
EUTOPIKEG OVTOTNTEG, OGS Ol OEPOTOPIKEG ETAPEIES, Ol KATUCKEVAOTEG KAT, YPNGULOTOOVV
TAPAy@yo TPOIOVTA Y10 TV KAALYT TOL KIVOUVOL aENONG TOV TILAV TV PACIKOV DAK®OV
TOL YPNOUOTOOVV GTNV  ETLYEPNUOTIKY] TOVG OpacTNPOTNTO KOl Yo, TOV KOAVTEPO
OYEOOG O TOV UEALOVTIKADV TOVG OVOLYKDV.

2.3. «..0ALG popovV va TNV 0£60VV KoL 6€ Kivouvo...

Ta ¥pNUATOTIGTOTIKA 1OPVUATO TTOV CLUUETEXOVY GE OYOPES TOPOUYDYMV TPOIOVIWMV LITOPOVV
Vo KOAOTTTOUV 1 VO «avTioTafpilouv» Toug Kivohvoug Tov avTUeT®R{ovy amd T ypnon
Topay®ywv — mpoidvtwv. Qotdéco, Otav ot kivovvor  avtiotabuilovior  OTIC
eEOYPNUOTIOTNPLOKES 0YOPEG TOPAYDYWOV TPOIOVI®MV, Elvatl SVGKOAO Y10 TOVG GUUUETEXOVTES
KOl TOVG EMOMTEC TNG OYOPAs, eALelyel aSlOMOTNG EVIUEPMOONG TOV KOOV GYETIKA WHE TIC
aYOpPEG QVTEG, VO TPOGOOPIGOLV KATE TOGOV €Vl OMOTEAEGUOTIKY 1M OVIIGTAOUION TV
KIVOUVOV.

Otav o1 £Umopotl TapaydY®V TPOIOVI®MV OV €lvatl 0VTE KUPLOL SOTPAYHOTEVTEG OVTE EXOLV
KOTO10 €VOLUPEPOV Y10 TO VTOKEIPUEVO HEGO, OLELKOAVVOLV TNV KePOOoKOTMia, TV aoTadsln
KOl T GLGCMPELON KIVOLVMV 610 choTnua. Ta mapdymya TPoidvTa UTOPOLV GTN GLVEXELN
VoL (PNOUOTOMO0VV MG HEGO LOYAELGONG TMV IGOAOYIGUMV TOV TAPEUPAIVOVI®V OTIC OYOPES
TAPOYDY®OV TPOIOVTOV, ooV 6100VV TNV SLVATOTNTO GTOVG GLUUETEXOVTEG GTNV 0yopd Vo
OCUUUETEXOVV UE HKPOTEPO KEPAANLO GE GYECN UE OVTO TOV OTALTEL Lo ETEVOLOT| GE OLYOPES
HETPNTOV.

EmnmAéov, omv mepintmon abétnong Kivouvov amd avTicVUPOALOUEVO €lval eVOEXOUEVMG
dvokolo va Ppefodv GAAoL aVTIGUUPOAAOUEVOL Y10 TNV OVTIKOTACTOCN TNG OVTIOTAOUIoNG.
AT gite ov 10101 Bplokovtal o kivovvo glte givor ampdBvpol vo. CUUPETEYOVY GE Ul
OUVOAAQYY] LE TNV TPOOMTIKN aKOUN peyaAvtepns ofefordtmrag. e ayopés pe Alyovg
GUUUETEXOVTEG TO TPOPANLA 0VTO 0&HvETOL.

Ev oAiyoig, 6tav cuvanteTon po eE@ypnUaTioTnplokn cupfocn eival SOGKOAO va extiunbei o
kivovvog aBétong tov aviicvupporiiopevov. IMa va elval kotapynv dvvaty 1 EKTIUNOT 0VTH
oe ¢éva  mepdAlov  oTO OmOi0 Ol YPNUATOMIOTOTIKEG ayopés eivar  €viova
aAANAOcLVOEdEUEVES, Bo TPETEL O GUUUETEX®Y VA YVOPILEL KOADS TOL OYETIKA LE OAOLG TOVG
AOmMOVG GUUUETEYOVTEG OTNV ayopd. Emedn Opmg ¢' autég T e£@pnUaTIoTNPLOKES 0yOPEG
OEV VTTAPYEL EVILEP®OT TOV KOWVOL, 1] YVMCT 0VTY| €ivort EAATNIG.
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Ot ovpPdoelg avtiotdBuong Tov KvdOVOL TIGTOANTTIKNG WKovoTnTaS £ivon 1dwitepa
evaioOnteg am' Oleg avtéc Tig andyelc. Evod to mepiocdtepa and to mopdymyn mpoiovio
eCaptavtor amd TG dvvapeveg va mapoatnpnovv Tiwég ™S ayopds (.. EmMTOKIO N TESG
GUVOALAYLOTOG), T KATACTOON €ivol OpopeTiky Yoo TG ovuPdoels aviiotdduiong tov
KWVOOVOL TGTOANTTIKNG KavOTNToS. O KAALTTOUEVOG KIVOUVOG — TIOTMTIKOG Kivouvog — dgv
pmopel vo mapatnpnOel dueca oArd, ywoo va yivet avtd, ypeldlovior GUYKEKPLUEVES
TANPOPOPIES Y10 TOV OUVELOANTTY, TIG OTOIEC Kavovikd olaféTouy povo ot tpamelec. Qotd00,
TIG TEAELTOLES OEKOETIEC O MOTOTIKOS KIvVOLVOG €ival TEPIGGATEPO JATPAYUATEOGILOG, TL.).
Hécm NG TitAomoinong Tev arotinoewv. H extipnon tov kvobhvov mapapével duoyepng Kot
avtd evdgyetal va BEcEL EQPVIKA TNV ayopd EVOTIOV LIKG GNUOVTIKNG KATACTOGNS dVVOLLiG
TAnpopov. Eni tAéov, ot kivduvor ot cuvoeduevol e cuuPaoelg avtiotdduions Tov Kivduvov
TICTOMTTIKNG IKOVOTNTOG avEdvovTal Tepatép® Ady® tov Ot givar tepdotieg ot mBavEg
VIOYPEDGELS TOV GLVEEOVTOL pe aToVC . Ot KivEUVOL avToi Sev aPoPovY HOVO TIC GLUPBAUCELS
avTIoTAOUIONG TOL KIVOUVOV TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOS: 0POPOVV €V YEVEL TO TAPAYWYO.
TPOIOVTO, OV Kol 6€ pKpdTEPO Pabuod.

2.4, ...0mOC amedelyON pe TNV YPNNATOTOTOTIKI KPion

H ypnuatomototikn kpion amédeie Ot or kivovvor avtoi oev eivor Bewpntcol oArd
npayupatikoi. Ot Bear Sterns, Lehman Brothers ka1t AIG ftov onuovtikoi maikteg otnv
eEOYPNUOTIOTNPLOKY] OYOPd TOPAYDY®V TPOTOVTOV £iTe ®¢ drampaypoatevtés (dealers) site mg
YPNOTES TOV EEWYPMNUATIOTPLOKDY TOPUYDOY®OV TPOTOVI®OV 1 Kot To 6v0. To mpdfAnua mwov
OVTILETOMIOOV EEKIVINGE EKTOC TV £EOYPNUATICTNPIKDY 0YOPAOV TOPAYDYOV TPOTOVIWV,
€1060V0E OTNV QY0P TOPAYDYWV TPOIOVIOV HECH TV GLUPACE®V OVTIGTAOUIONG TOV
KIVOUVOL TIGTOANTTIKNG KAVOTNTOG OV €YoV €KOMOEL TO TPIOL OVTO YPNUOTOTIGTOTIKA
wpouaTo  Kol, AGY® TOL  KEVIPIKOU POAOL TV 1WOPLUATOV OVTOV CE OAEC TIG
eEOYPNUOTIOTNPLOKES OYOPEG TOPAYDY®OV TPOIOVTI®V, eéamlminke mépav Tov cupPfdcewnv
OVTIGTAOIONG TOV KIVOUVOL TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTOG KOt ETANEE TO GUVOAO TG TAYKOGLILOG
owovopioc. Agevog, Adyom g adwpdvelng G oyopds Nrov  adhvoto ot Aowroi
OLUUETEYOVTEG OtV ayopd vo yvopilovv akpipodg T0 dvorypa (cvvoAlayEg) TV
VTIGVUPOAAOUEVOV TOVG TTPOG T TP QLT WOPVLOTOL, TPAYL TOV EIYE OC ATOTEAEGUO TNV
EMAELYT EUMIGTOCVVNG KOL TNV alpvidla OdPpmon g pevototntas. AQeTEPOV, EUTOSICE
emiong Tovg PLOUOTEG Vo UTOPEGOVY VO TPOGIOPIGOVV EYKAIPMOS TOVG GLGGMPEVOUEVOVG
0TO GUOTNUO KWWOOVOLS, To Pabud 6tov 0moio cuGoOPEHOVIOL OVTOL Kol, ETOUEVMG, TIG
ovvéneleg mov Oa glye M advvopio TANPOUOY Yo, TNV XPNUATOTIOTOTIKY otafepdtnta. Ot
YOAOPEC KOVOVIOTIKEG pLOUICES Yoo TV ayopd SlOyKmoav To TPOPANU avtd KabdS ot
eMOTTEG 0eV 01€0eTaY EMapKeic mANpoPopies.

Ev oAlyoig, pe v kpion €ywve eavepd OTL To TAPAY®YO TPOIOVTO €V YEVEL, KOl 01 GUUPACELG
avTIoTAOUIONG TOV KIVOHVOL TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTAG EWOIKOTEPA, ONUIOVPYNCAV EVa OTKTLO
apotfaiog e£aptnong mov Nrav SVGKOAO vo Katovondel, va daywplotel Kol va cuykpotn el
apéomg petd v ekdnimon g advvapiog mAnpouns. Emopéveog, n kpion koatédeiée e
COQVELN OTL TOL YOPOKTNPLOTIKA TV EEMYPNUATIGTPLOUKDV OLYOPDV TOPAYDYDV TPOIOVT®V —

Ot topelokég poég o€ o cOUPOcT aVTIGTAOUONG TOL KIVOUVOL TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOG €ivol
«oovvexeioy, dNladn, evd VIO Kavovikég cuvOnKkeg 0 TOANTAG pag ovppacng avtiotdduiong Tov
KWOHVOL TIGTOANTTIKNG KOVOTNTOG EIGTPATTEL [a otabepn pon apopdv, Tapdra avtd avtipetomnilet
Tov Kivouvo oadvvopiog mAnpouig amd Ty €kdOTpla oviotnTa TG GOUUPACNG OVIIGTAOHIONG TOV
KWOHVOL TIGTOANTTIKNG tKOVOTNTAS, TPdypo mov Ba tov eEavaykdost va e50PANcEL TO GUVOAIKO TOGH
petov v a&ia g abetnbeicag vmoypéwong. E&ottiog ovtod kdmolor KAvouv KaTdypnon Tov
ovpPdoev avTioTddong Tov Kivdivou TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTAG (G XPTLATOTIOTOTIKOV HEGHV.
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0 1OIOTIKOG YOPUKTIPOS TNG GUVAYNG GLUPACEDV LE TEPLOPICUEVT] TAPOPOPNGT TOV KOLVOU,
0 TOALGUVOETOG 16TOG TG apoPaing e£apTnomng, N SVGKOAIN KATAVONONG TG PVUONG KOl TOV
peyédoug tv Kivduvav — avdvoouv v ofefatdmra e mePiodo MECEWV GTIG AyOpPEG Kot
EMOUEVMG, BETOVV GE KIVOLVO TNV YPNLATOTICTMOTIKY] 6TafepOTNTAL.

3. AIAXEIPIZH KINAYNQN ANTIZYMBAAAOMENOY

O1 ktvdvvot awtol pmopodv vo Petploctodv avaAoya Le T TAS dophpdvovTot ot S1adKacies
TPV Kol PETA TN Olampaypdtevon. Eivar duvatdév va meplopiotovv ot kivovvol oe eminedo
dwmpaypdtevons, pécom g Pertioong g AELTOVPYIKNG OMOSOTIKOTNTOC, T.). EKTEAEON
NAEKTPOVIKOV GLVOALOY®V, dNAwon kot emiPefaioon”. Avtd Oa elye wg amotéieocuo M
EKTEAEOT OIS EEMYPNULOATICTNPLOKNG OLOTPOYLATEVCTG VAL YIVETAL LE TOV 1010 TPOTO OTLMG Lol
ypnpoTiotnplokny ocvvaAdayn. Ov pvBuotéc, mpwv omd TV YPNUOTOTICTOTIKY Kpiom,
GLYKEVTIPMOOOAY TNV TPOGOYN TOVG 6N PEATI®OON TG AELTOVPYIKTG ATOJOTIKOTNTAG, GE AVTO OF
opeiletar gv pépet, yioo mopdderypo, to OtL onuepa n oMAwon kot emPefaimon TV
cLUPAcEDY AVTIGTAOIONG TOV KIVOUVOL TMIGTOANTTIKNG KAVOTNTAG TPOYUATOTOOVVTIOL GE
avéavopevo Pabud nAekTpovikd.

Ouwmg, evd n Aettovpyikr| anodotikdtnta ivar avaykaio dev elvol @6TOG0 EnapPKNS and povn
™G. [ TV amoTEAEGUATIKT] OVTILETOTIOT TOV KIVOUVAOV TOV TEPLYPAPOVTOL O TAVE® £ivor
oNUOVTIKO vo. evioyvBohv kot ot Aertovpyiec mpwv amd TN SWOTPAYUATELGT, 1OIME O
ocopyMEsroc. O cupYNEIoHOG €tvat 0 TPOTOG He Tov omoio petpldlovtal ot Kivovvol mov
neprypapovtal mo Tave. Eropévag, mailel ouoimon poro oTIS ayopEG TAPAYDY®V TPOIOVIMV.
O ovpynoeiopog gite yivetan dSyuepdg Hetald v dVO aVTIGLUPUAAOUEVEOV Y10 CLUYKEKPLULEVN
dlmpaypdtevon 1 o€ EXINEdO KEVIPIKNG Oyopds, HECH KEVIPIKOD OVTIGUUPOAAOUEVOL. XTIG
YPNUOTIOTNPLOKEG OYOPES O CUUYNPIOUOG YIVETOL OXEOOV ATOKAEIGTIKA OTO TOVS KEVTPIKOVG
OVTICUUPOAAOUEVOVS. ZTIG €EOYPNUOTIOTNPIOKES OYOPES, KOVOVOS TOPOUEVEL O OUUEPTS
CUUYNPIGUOG, OV KOl G KATOW TUNHOTO TNG ayopds YIVETOL KOl CUUYNPIOUOG KEVTIPLIKOV
avTIGLUBOAAOLEVOD (KUPIOC GLUPACELS OVTOALOYNG EMLTOKIOV).

o Apgpic ovpyn@opdég: ot dV0 avTIGLUPOAAOUEVOL TOAD GLYVE GUVATTOLV OluepEig
CUUPMVIEG TAPOYNG EYYVNOEWMV OTIC OMOIEC MPOPAEMETOL TOKTIKY TapakoAovONom g
e&EMEng g a&lag tov cvpPoraiov dote va dwaxepilovior o apoPoaio MGTOTIKE TOVG
avolypata. Av n a&la eEelybel €161 dote 0 évag avticLUPAAAOIEVOG Vo, €€l amaiTnon
£vavtt Tov GAAOVL, TOTE OVTOG OwoovToL va (NThcEL TV TTapoyr €yyvmons. Av kot 1
TopoyN €yyOMong eivol GNUOVTIKY Y10 TOV UETPLACUO TOV KIvOUVOL, amattel T dwoyeipion
oY£GEMV CLUYNPIGHOD LE TOAAOVG OVTIGLUPAALOLEVOLS. ADY® TOV YOPAKTIPO CVTOD TOV
TEPIMAOKOL SYUEPOVS OIKTVOV, £val XPNUATOTIGTOTIKO {dpvpa dvokola avtidapfdavetal To
OO TOV MOTOTIKO AVOlYUd GE GYECT LE T Ovolypata ov £X0VV Ot OvTIGVUPaAAOpEVOL
oV peTadl Tovg, Kot akOun AlyOTEPO UMOPEl Vo EKTIUNOEL TIG OAVCIOMTEG CUVETELEG TNG
advvapiog TANpoUNG avTcLUPAAALOUEVOL.

o Topyn@iopiog Kevrpikov avTioVpPailopevov: o kevIpikog avticupuPfoaridpevog apyilet
Lo SLOTPOYUATELGT EVEPYADVTAG MG OVTICLUPOALONEVOS € KABE LEPOC TG GLVOAAOYTC.
Ot vroypedoEl; €KAGTOL €K TV 000 OLOMPAYUOTEVOUEVOV €TAP®V VPICTAVTIOL TOPO
EVaVTL TOL KEVIPIKOV OVTICLUPOALOUEVOD, eMOUEVDS KAOE HEPOC KAVEL Avolyuo oIV
ayopd ovt pe €va kot to avtd pépoc. Eivar moAdd ta mAieovekTnpata mov mopovctalet n

BA. cuvodevtikd Eyypago epyociog, T 2.2 Yo TEPULTEP® TEPLYPAPT| TOV EVVOLDV AVTMV.
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YPNON TOL KEVTIPKOL OvTICLUPOAAOUEVOD. O KeEVIPIKOG OVTIGUUPOALOUEVOS amOoTEAEL
ovtog o opoPaio acediela pe apoPaieg auoves. Kabiotd amhovotepn v dwyeipion
TOV €YYUNGE®V, OOOUEVOL OTL O KEVIPIKOS OVTICLUPOALOUEVOS €lvol OVTOG TOV
oLYKEVTPOVEL Kot dtayelpiletan T gyyvnoelc. Eivar emiong aceaiéotepn, 10Tl KOPLOG
eyyontg €ivor 0 Kevtpikog avtiovuPaAAdpevoc o omoiog ivat ypNUATOTICTOTIKO {OpLpLa
OV OOYOAEITAL AMOKAEISTIKA pe TN Olayeipion Tov Kwddveov o moAAL emimeda
npooctacioc. To yeyovdg Ot 0 keviptkdg avTIGVUPBAAAOUEVOS OGYOAEITAL ATOKAEIOTIKA LE
™ Jweipon Tov Kwdhvov tov Kabiotd ovdétepo. Adym g KevIpKNg tov Béomng,
Katavoel kol Olayepiletor  evkoAdtepa tov  kivovvo. Emi mAéov, ot puBuiotég
OLEVKOADVOVTOL GTNV EMOMTELCT] TOV KIVOLVOV YOPN OTNV KEVIPIKN TANPOQOPNGN TOV
dtaBétovv ot kevipikol avTicLUPaAAOpEVOL. AGY® TOL GLGTNUIKOD TOV POAOV, O KEVTIPIKOG
avTIGVUPOAAOUEVOG TPEMEL VoL Agttovpyel LE TPOTO EMOYYEAUATIKO, vo €xEl UEYOAN
Ke@oAotomoinom kot vo tehel VT T1G d€ovoeg PLOUIcEIS MOTE VO Elval ACPAANG Kot VYIS .

AypepNs CVPYNPLGROS EVAVTL CUPYNPLGROD KEVIPLKOU avTioVufariopevov

[MAeovekTApaTa cupywn@piopou KA

Alpepng oupYNPIoHSS Supyn@iopog KA
MAéypa avoiyuarog évavti aviioupBarropévwy + KouBIKG KaI GKTIVWTO HOVTENO LE KEVTPIKG EyyunTh
‘OAeg o1 KIvAoEIG Twv e§aa@alioewy amd/mpog KA
MepiTAOKEG KIVATEIG TWV €§a0PaAioEwWY . KepaAaiotroinuévog KA yia va avtéxel oe aBeThoeIg
MBavo atmrotéAeopa vidpIvo atmod Tnv abétnon UTTOXPEWOEWV JIATTPAYUATEUTWY
UTTOXPEWOEWV EVOG BIATTPAYHATEUTH
= E

Alepotdtor Kavelg yioti ot GUUUETEXOVTEG OTNV 0yOPd, APOD VIAPYOLV QVTA T OQEAN, eV
KOAVOLV YEVIKEVUEVT] XPNON TOV CLUYNPIOUOD KEVTIPIKOV avTiovuPaiidpevov. H mpdtog kot
TPoeovNG AGYOG glvar OTL 1) ac@AAELd EYEL KATO10 KOGTOG Y10l TOVG GLUUUETEXOVTES, OEOOUEVOV
0Tt ovtol o@elAovV VO GUVEICQEEPOVY  OTO.  EMIMEOD TPOGTOGIOG TOL  KEVIPIKOV
avTioVUPoAAOpEVOL. AgDTEPOV, O KEVIPIKOG AVTIGVUPAAAOUEVOS PEATIOVEL TN SLopAavELD KOt
£TOL OVOKOTOVEUETOL TO OQEAOG TANPOPOPNONG YIOL TOVG GUUUETEYOVIEC OTNV ayopd, €1
Bapog oavt®v ot omoiol em®PEAOVVTO UEYPL TOPO (M. Ol KOPOl SOTPOYLATEVTES
eEOYPNUATICTNPLOUKDV TAPAYDYWV TPOIOVTI®V). Qotdc0 aAnbdedet Ot dev givan Tavto dvvarn
n  xpnon  kevipwoV  avticvpPoriopévov.  Ta  va  ypnowwomomBel  keEVIPIKOG
OVTIGVUPBOAAOLEVOG OmoNTOOVTOL KATTOlEG TPOVTOOEGEIC 01 0moleg GLVOLOVTOL OTEVA LE TN

BA. cuvodevtikd éyypagpo epyaciog, tunue 2.4.2 yuoo AETTOUEPESTEPT] TEPLYPOPT] TOL CLUYNPLGLOD
KEVIPIKOU avTIGLUBOAAOLEVOV.
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pevotdéTTOL. KOl TNV Tumomoinon. Me v €vvolo  autr, EmEWN  UEPIKA  HOVO
eEOYPNUOTIOTNPLOKE TOPAY®YQ TPOTOVTO TANPOVV TIG avayKaies TpoiToBEcelg dote va givarl
duvaTdc 0 SVUYNEICUOG HEC® KEVIPIKOV ovTicLpParilopévov, épyo g Emitpomnig Oa
oLVIGTATOL GTNV &Vioyvomn g dayeiplong Kvovvov Tov avTIGLUPAALOUEVOL GTIG OlUEPElg
STPAYHLATEVGELS.

Ev olAiyotg, ot kivouvol ot GUVIEOUEVOL e TA TAPAYWYO TPOIOVTO TOIKIALOLY avdAoya e TN
doun g ayopdc. 'evikd, ot ayopég eE@YPNUOTIOTNPIOKAOV TOPAYDY®OV TPOIOVIWV EVEXOLV
peYOADTEPO KiVOUVO GE Oyéom He TOLG PLOUEOUEVOVS TOTOVS OATPAYUATEVONG EMEWN Ol
TPATEG €Vl TEPIOCOTEPO AOOPAVEIG KOl 01 GYEGELS TOV AVTIGLVUPAAAOUEVOV TO GOVOETEG.
Enopévac, dev gival tkovomomtikn 1 OTOTEAEGUATIKOTNTO TOV EPYOAEIOV UETPLOCUOD TOV
KWWOOVOL GTNV TEPIMTOON SYUEPOVS avTIcLUPoAAOUEVOD Kot Tpémet vo PeATimBel ovolooTIKA
0 TPOTOG e TOV 0moio mePLopileTar 0 Kivouvog avTicuUBaAlopévou.

4. APAXEIX TIOY HAH ANEAABE H EMNITPOIIH TIA TH BEATIQXH THX
XPHMATOMIZTQTIKHE X TAOEPOTHTAX XTIZ ATOPEX TAPATQI QN ITPOIONTON

Ta mopdywyo mpoidvro dev Ppiokovror €ktdg TOL TEGIOL EPOPUOYNG TNG KOWOTIKNG
vopoBeoiag yuo TIg YPNUATOMIGTOTIKEG VINPEGIES, OIKAOAOYEITAL WGTOGO 1) EXAVEEETAOT) TOV
KOVOVIOTIKOD TAQLGIOL AOY® NG TEPACTIOG OENONG TOV £EOYPNUATICTNPLOKDV OyOPDV
TOPAYOYWV  TPOIOVTOV, TOL OVEAVOUEVOL OYKOL T®V KEPOOOKOMIKMOV OEcewv mov
ONUIOVPYOLVTAL LEGH TMOV TOPAYDYWOV TPOTOVIWV KOl TNG UEYOADTEPNG CLUUUETOYNG TOV U
pLOLOUEVOV WOPVUATOV GE AYOPEC TOPAYDY®Y TPOIOVT®V. Ao TOTE TOL £KANAMONKE 1M
YPNUOTOTIOTOTIKY, Kpion, m Emponn £&dpace dueco AapPdvovroag pétpa yioo v
OVTIULETOMION OPICUEVAOV OO TOVG TAEOV EMELYOVTEG Kol GOBapog KIVOUVOUS TOL GLVOEOVTOL
LLE TOL TOPAY@YQ TPOTOVTAL.

[Ipwrov, og 0,11 apopd Ta GLUPOANLL AVTIETADONG TOV KIVOHVOL TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTAG,
tov OxtdPpro tov 2008 o Emitpomrog McCreevy {fjtnoe (i) v ocvotnpatikny emoveétoon
TOV AyOPAOV TOPAYDY®V TPOIOVTOV KaToOmY TG KTnbeiocag meipag amd TV (pMUATOTICTMOTIKNY
kpion Kot (i1) CLYKEKPYEVEG TPOTACELS YO TOV TPOTO UETPLOICUOD TOL KIVOLVOL 7OV
GLVBEETONL HE Ta TOTOTIKG Tapdywyo mpoidvia'. 'Etor, ol dwumpaynotevtéc cupploewmv
AVTIOTAOUIONG TOV KIVOUVOL TIGTOANTTIKG IKOVOTNTOG OeaHeELONKOY v apyicovy, Héxpt Tig
31 IovAiov 2009, TOV CLUUYNOIOUO HEC® €VOG 1 TEPICCOTEP®V EVPOTOIKDOV KEVTIPIKMDV
AVTIGVUPOAAOUEVDV, TOV ETALEILOV CUUPBACEOV AVTIGTAOUIONG TOV KIVODHVOL TIGTOANTTIKNG
KOVOTNTOG GE EVPOTATKA WOPVUATO OVOPOPAS KOL TOV SEIKTMV Y10 TO, 1OPVLLOTOL oTd’.

McCreevy, C. (2008). «Time for regulators to get a better view of derivativesy, 17 Oxtofpiov 2008,
SPEECH/08/538.

Y1ig 17 ®efpovapiov 2009, evvéa diebveig dwumpaypatevtég (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Stanley, UBS) avélafav
O£0UELGN VAL XPNCLLOTOLOVV EVAV 1] TEPLGGOTEPOVG KEVTIPKOVG avTIGVUPaALOpevovs oty Evpomaikn
‘Evoon 6tav €yovv cuykpotnfel og cvotiuote PBacel thg odnyioag OXETIKG LE TO OUETAKANTO T®V
dwakavovioudv (98/26/EK) otav (i) apyilovv tov copyneiopd cupfdcemv aviioTdduiong tov Kivdbuvou
TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTOG TOL givat EMAEELLA Y10, KEVTPIKO AVTIGUUPBAAAOIEVO GE EVPMOMATKE 1OPVLLOTA
avapopds kot deikteg mov Pacifovror oto Wpvpata ovtd kot (i) apyilovv vo emkevipmdvovial o€
avebopnteg emaébyleg ovpPdoeic. Tn déopevon ovty avérofe axdOun £€vag SOTPOYLOTEVTHG
(Nomura) kot 1 wpwtoPfovAia avt) vreotpiydn and v Opoocmovdia Evponaikdv Tpomelmv, to
Yvpfodio Evponaikdv Kpatikav Tparelov kot dALEG eVDOELS EVpOTATKOY TpomeldV.
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AgVtepoV, oplopéva amd To TPOPANUOTA GYETIKA HE TNV TITAOTOINGT KOl TNV UETOPOP
VREPPOMKAOV KIVOUVOV Kol TNV KOKN EKTIUNOT TV KWwOOvev pedetnOnkov katd v
emaveEétaon g odnylag Yo T kepahoakéc omartioeg (OKA)®. H mpdtaon ovth
npoPAémel 10img 0Tl gToupeieg (YVOoTéC ¢ «originators» 1 dnuovpyol twv daveimv) mov
avaokeLalovv ddvela og dTPayHaTELSIHOVG TiTAOVG Ba Tpémet va datnpovy Eva HEPOG TOV
KIVOUVOL QUTMV TOV TITA®MV, VA 01 EXLYEPNCELS TOV ENEVOVOVY GE QLTOVS TOVG TitAovg, o
pumopovv Aoppdvouvv pio tétole amdPact LOvo apol emdeiEovy degodikn 0Eovoa. ETUELELN.
Edwv dev 1o mpattovv, Oa vdkewtal 6 aVGTNPEG KUPADOELS.

Tpitov, oe 6,11 a@opd TOV OLOTNUIKO KIVOLVO 7OV GUVOEETOL HE KEPOOGKOTIKT
dwmpaypdtevon, n Emporn Ba eykpiver cOviopo mpdtacn oyeTikd He TIG KEQPOAOLOKES
OTOLTNGES 7OV 1GYVOLV Y10 TO YOPTOPUAAKIO GULVOAALOY®DV T®V YPNHOTOTIGTOTIKOV
Wwpopdtov Kot yo Tig 0éce1g Tithonoinong kot véag Tithonoinong. Me ta avénuéva emineda
Ke@oiaiov mov mpoPAémovtal oty TPOTaoN aVTN vt TOAD mOAVOV TO YPNUOTOTIGTOTIKA
wpovpata va unv avorappdvovy vrepPoikd Ppayvmpodecuo kivouvo.

Téraptov, N Emtponn emaveletdlel v mpocéyyion g € O,TL 0QOopd TNV E€MONTEID TOV
YPNUATOTICTOTIKOV ayop®v. Ilpoteivovtag ) Ompovpyio upomaikod HoKPOOIKOVOLKOD
enontn, n Evpdnn Bo amoktioel Ty kovoTnTa EVIOMIGHOV TOV VTEPPOAIKAOV KIVOLVAOV TOV
OLOOMPEVOVTOL GTO GUOTNHA KOl dpAcNS Yo TV avTipet®nion tovs. H Evponaiky Emtponn
Yvomukdv Kwddveov Ba coppdrer dote ot kivduvor mov cuvodoviol HE TIG OYOPEG
TOPAYOYWV TPOIOVTI®V Vo, UV ONUIovpyovV TPOPANUO GTO GUVOAO TOV YPNLOTOTIGTMTIKOD
KOl OLKOVOULKOU GUGTHHOTOC.

[Téumtov, o1 opyavicuol a&lohdynong g motoAnmtikng kavotntog (OAIID) dev katapepav
vo. a&loAoYGOVY HE TPOTO IKAVOTOMTIKO TOLG KIVOUVOLG TTOV €VEYOLV To cOvOeTa péca,
Wiog AMOy®m TV cLYKPOOGE®MY GLUEEPOVIMV TOL Eivol €yyeVeEIC 6TO HOVIEAO «O €KOOTNG
TANPOVED, OC EK TOVTOL KATESTN caPNS 1 avdykn emBoing KovovieTikav pvOuicewv. Tov
Ampilo 2009, to ZvuPodio kot 10 Evponaikd KotwvofodAlo evékpivav kKavoviopd mwov
npotewve N Emrponn cdppava pe tov onoio ot OAIII tpénetl va cuppope@vovtal Le avetnpd
TPATLTTO. AKEPOLOTNTAG, TOLOTNTOS KO OLOLPAVELNG KOl VO, VITOKEIVTOL GTY| GLVEYT ETOTTEIN TOV
KPATIKOV apydv’.

Téhog, n Evponaiky Emitponn tpdteve oonyia yio ta KEQAAMLN OVTIGTAOUGTIKOD KIvOHVOL
Kot Y10 GAAOVG OLOXEIPIOTEG OPYOVIGUOV EVOALOKTIKGOV gmevovoewv (AOEE), pe v omoia
onuovpyeitonr éva TANPEG Kol Ood0TIKO PLOMGTIKO Kol EMONTIKO TAOIGLO GE EVPOTOIKO
eninedo. H mpotevdpevn odnyia Ba fonbnoet ta kpdtn péAn va BEATUOGOLY TNV TPOANTTIKY
enontein TOV KAAOOL G LAKPOOIKOVOUIKO KABMG Kol € PIKPOOIKOVOULKO eminedo, va BEcouv
Oplo. 6T0 €MMESO HOYAELONG TV OVIOTHTMV OLTAOV KOl VO OPOLV GLVIOVIGUEVA, £POGOV
YPEWLETOL, Yia T Sooedion e e0puBunc Aettovpyiog Tmv yprpatoyopdv®.

6 COM/2008/0602 tehkd6 — COD 2008/0191 yw v tpomornoinon tmv odnywdv 2006/48/EK kot
2006/49/EK 6c0v apopd tpdmeleq cUVOESEUEVEG e KEVIPIKG 1OPVUATO, OPIGUEVE GTOLXELD TOV 1BimV
KEPOAQI®V, Pyt ypNUaTodoTIKG ovolypata, ETOTTIKEG pLOUicELg kat Sloyeipion Kpicemy.
Evponaiky Emuponn (2008), «IIpétacn kavoviopod tov Evpomaikod Kowofoviiov kot Ttov
Supfoviiov Yo TOVG OPYAVIGHOVG a&LOAOYN oG TG TOTOANTTIKNG tKovoTnTagy COM(2008) 704, émwg
gykpibnke amd 10 Evponaikdé Kowofodio kat 1o Zoppoviio otig 23 Ampiaiov 2009.

Evponaiky Emponn (2009), «IIpdtacn odnyiag tov Evporaikod Kowofoviiov kat tov Zvpfoviiov
OYETIKAL LLE TOVG JLUYEPIOTES OPYAVIGUAV EVOALAKTIK®V nevdvoemvy, COM(2009) 207.
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5. H MEAAONTIKH IIOPEIA: NEEX IIPQTOBOYAIEX TIA TH BEATIQIH THZ
XPHMATOIIETQTIKHE XTAGEPOTHTAX

Me v zpdéoeatn kpion ToviCetow 1M avdykn poBuong Ttov  Bépatog TV
eEOYPNUOTIOTNPLOKADV AYOPDY TAPAYDY®V TPOIOVIOV MOTE AVTEG VAL UTOPEGOLY VO, TaiEovy
TOV OIKOVOLIKO Y®pic va dtaKivduvevel 11 otabepdtnta Tov cvotipotoc. [Ipog to okond avtd,
n Emuponn Oeswpel 611 mpémer va avaAneBovv dpdacel mPoKEWEVOD: a) Vo UTOpovV Ot
PLOUIOTEG KOt 01 EMOTTEG VO £YOVV TANPY YVAOCT] TOV GLVOAAOYDOV TOV TPOLYLATOTOOVVTOL
OTLS EEOYPNUOTIOTNPLOKES OYOPEG TAPAYDY®V TPOIOVI®MV KoODS kol Teov 0écewv mov
ONuovpyovvToL GTIG ayopEg avtés, B) va avénbel n dapdveln TOV EEOYPNUOTIOTNPIOKOV
AYOPAV TOPAYDY®OV TPOIOVIMV EVOVTL TOV XPNOTOV TOVG £W0KOTEPO, TPENEL va. dratifeTon
TEPLGGATEPT KOl KAAVTEPT] TANPOPOPNOT GYETIKA LE TIG TIUES KO TOV OYKO TMOV GUVOAAAYDV*
Y) vo evioyvBel 1 AEITOVPYIKY OTOSOTIKOTNTO TOV OYOP®OV TOPAYDY®OV TPOIOVIOV Yl VO
dlc@aloTel OTL To EE@YPMUATICTNPLOKE Topdywya TPoiovTa dev PAdmTOLV TV oTadEPHTNTO
Kot 8) va petpracBodv ot kivovvor aviicupforiopévon kot vo mpomOnboldv ot Kevipukég
dopéc. Ta kOpla epyareio mpog emitevén TV otdy®V avtodv sivor to ENg: (1) mepatépm
npo®Onon g Tvmonoinong, (i) xpnon Kevipikaov amobetmpiov dedopévav, (iil) ypnomn Tov
CUUYNPIGHOV KEVIPIKOV avTicupuBarlopévov kot (iv) ypron toémwv dmpaypdtevong mo
OVOIKTAY 610 Kowd’. 10 TUNUO. OVTO EMYEPEITOL O OVOALOT TV gPYOAEimV Kol
TPOTEIVOVTOL YEVIKEG KOTEVOVVGELS Y10 TO LEAAOVTIKO £pYO.

5.1. Tvmomoinon

Ye 0,11 apopd To eEyPNUOTIOTNPLOKE Topdymyo TPoidvTa Yoo To. omoio pmopel va yivet
CUUYNPIGUOC LEGM KEVIPIKOD OVTICLUPOALOUEVOD, 1) TVTTOTTOINGT amoTELEL TPOHTOOEGN Yot
VO UTOPEGOVY VO EPOPIOGTOVY OAQ T GAAL EpYOAEin TOV TTEPLYPAPOVTOL TO KAT®. X O,TL
aeopd tor €€OYPMNUATIOTNPLOKA TOPAY®YO TPOIOVTA Ylo. To Omoic 0ev pmopel vo yivel
CULYMOIGUOC HECH KEVTIPKOD OvTIGVUPaALOPEVOL, TPEmEL vo. evioyvBel 1 Aettovpykn
OmOd0TIKOTNTO KOl Vo UEIwBoOV o1 Agttovpylkol Kivovuvol HEGH oG 7o TPowOnuévng
TUTOTOINONG, T.X. HE TNV €LPVTEPN YPNON TLTOTMOMUEVOV GLUPOACUI®V KOl LANPECIDOV
NAEKTPOVIKNG ONAmong kot emiPefainong, KeEVIPIKNAG omofnKeELONE, AVTOUOTOV TANPOUDV
Kot SlodKac1OV dtayeipiong Tv eyyvnoemv. Eneidn n tvmomoinon anotelel mpoindOeon yia
™ ovvéyon g opdong, Ba 1ebel oto emikevipo twv mpoomabeidv TG Emtponic o1 omoieg
0TOXEVOLV GTN dNUIOVPYIN OTOSOTIKMV, AGPAUADY KOl VYELDV 0yOPADV TOPAYDY®OV TPOIOVIMV.

Mo v tomomoinom amattovvior wotoco enevovoels. H Emitponmn, pe tig evépysiéc g,
TPOTIOETAL VO TOPOAKIVIOEL TIG OVOANPBEiceg TPooTAOELES TV EMYEPNCEDV TOV KAAOOV Yo
TPOYLOTOTOINGT EMEVOVCEMV VIEP TNG TLROMOINONG o€ OA0 Ta EEWYPNUOTIOTNPLOKA
napdywyo Tpoidvta yio To. omoio eivar Alyeg ot mBavOTNTEG GLUYNPICUOD HECH KEVTPLKOD
avTIGLUPOAAOUEVOD Kol To. OTtolol €ivol aKATAAANAG Y10 SOTPAYUATELGT] GE YPNLOTICTIPLO
a&ldv.

H dvvatdtmra epoapproyng Tov epyorei®v oanT@V TOKIAAEL KATMOG OVOAOYO LLE TO TUNHA TNG OYOPAg.
Yrpyet onpavTikn S10popd amd Amoyn TOALTAOKOTNTAS KOTO TNV EPOPLOYN TOV EPYOAEIOV OVTOV.
210 KEQAAULO 4 TOV GLVOSEVTIKOD EYYPAPOV EPYOCIOG TEPLYPAPOVTUL KOl OVOADOVTOL AETTOUEPEGTEPQL
N OTOTEAECUOTIKOTNTO TOV oNUEPVOV HeBOd®V pelONG TOV KWODVOL KOl 1 GUVAPNG OVAYKY Yo
mpocheta Pétpo oe KABE TUNLLO TG EEOYPNULATICTNPLOKNG OYOPAS TOPAYDYMY TPOIOVIWV.
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5.2. Kevtpiko amoBetiipro dedopéveov

210 KeVIPIKO omobethplo OedouEvev  GuYKEVIpOVOVTOL dgdopéva — Omwg  aptBuog
ocuvalhayav, péyebog tov aveEdpintwv Bécewv — Yy TO GUVOAO TOV JSUTPAYUATEDGEMV
(avTdOV Y1t TIg 0moieg 0 CLUYNPIGUOG Umopel va Yivel HEG® KEVIPIKOV aVTIGUUPOAAOUEVOL
KaO®OG Kol auTOV Yo TIC 0Toieg 0ev Umopel vor Yivel) e OTOYO TN UEYOAVTEPT OLOPAVELD KO
TNPoedpNon . AVt Oyl HOVO GUUPBAAAEL OTN SLAPAVELD GAAG Ko PEATIOVEL TV AEITOLPYIKT
amodoTIKOTNTO TG ayopds. To amoBetnplo umopel emiong va TpoceEpPel Kot AALES VINPETiEg
(1. va S1EVKOAVVEL EVIOLEG SLOKOVOVIGLLOD KOt TANPOUADV).

H Emutpon) avayvopilet Ta o@éAn mov umwopovv vo amoKoUiGouy o1 ETOTTEG OO To KEVTPIKA
amoBetnpla dedOUEVOV GE O,TL aQOPE TNV SEAVEID. Kol TNV TANPoeOopnon. Avtd &yxet
wlaitepn onuoacic dOTL 0 CLUYNEIGUOS HECH  KEVIPIKOV avTIGLUPoAAOUEVOD  dev
epapuoletar gukolo g OAOL TO TAPAY®YO TPOIOVIO EMEWN OEV CLVIPEYOLY TAVTA Ol
avaykaieg mpobmobécelc ko dev egivor €dkoAn M epapuoyr tovg. ' Adyovg vopikrg
ACQAAEOG, EMOTTEING KOl GLUVEXELNS TOV GLVAALAY®V, N Evponaik emtponn pubuctikdv
apyav tov ayopov kwntav aSiov (EPAAKA) Ba pelemoest ™ ypnowdmro tov pHEGOV
avTov. XVvenmg, N Emrpomnn, vd to omg g emkeipevng éxbeong e EPAAKA, 6o mpofel
OTIG KATAAANAESG TTPOG TOVTO EVEPYELEG.

5.3. Zopyn@opog Kevrpikov avticvpfairopevoo (KA)

And ta egetacBévta Téooepa péca TNV pEYOALTEPN Tpocoyn TPAPNEe néxpL ofuepa o
CUUYNPIOUOG KeEVTPIKOD oavTicVpParropevov. Ot KA anédeiav v ol tovg pe v
gvkatpio TG YPNUOTOTICTOTIKNG Kpiong, avtn g paivetat amd Tov poAo Tovg 6T dtoyeipion
TOV CUVETEIWV NG abémmong vroypedoewv omd tnv Lehman Brothers. H Emitpomm non
TapoKivnoe Tov KAASo va emekTeivel T ¥p1ion Tov cvpuyneiopod KA kot mpotiBeton vo dmaoet
TPOTEPOLOTNTA GTNV EPUPUOYT TNG GVOTACTG TNG opadag de Larosiere.

O ocvpynowopog KA mpénel va yivetar otnv Evponn kot vép avtod cuvnyopovv ioyvpol
Adyol IOV aPopovV TV PYUBLUCT), TNV €ToMTEID KO TN VOUIOHOTIKY TOoALTIKY. Av 0 KA givon
gykateoTuévog oty Evpdnn, tote diémeton and gvpomaikovg kovoves ko gmomteio. Ot
EMOMTEC £XOVV £TOL ASIOUPIGPNTNTN Kot OTPOCKONTN TPOGPACT) GTIC TANPOPOPIES TOVL EXOVV
o d1abeon Tovg ot KA. Elvar emiong evkoAdTeEpO Y10 TIG EVPOTAIKES apyEG va TapepuPaivovy
o€ mepintmon mpoPAnpotog étav ot KA eivon eykateomuévol oty Evponn. Mo tapdoetyua,
oL Kevipikég Tphmelec dev MOPEYOLV  OTOL  YPNUATOMIGTOTIKG 1WOpOHOTO 7OV  givol
EYKOTESTNUEVO EKTOG TNG VOUICUOTIKNG TOVG {dvng dueon mpoOcPacn OTIC TOUEINKES TOVG
Sevkorvvoerc' .

Hopopoa amotapievon odedopévav vmdpyet yw. 1o oLpPoioid avtiotddpong tov  Kvdvuvou
TIGTOANTTIKNG tkovotTag pe T popen tov Trade Information Warehouse kot tv gvfbvn Asttovpyiog
ToL et 10 apepwkavikd Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).

Yopeovieg avioAhoyng tov KeeoAaiov kot Tov TOKOL VOpoUdtov pmopel vo LIAPYOLV UETOED
KeVIPIK®OV tpomel®dv, aAld emeldn dev vrapyetl dueom mpocPaocn oe tapsakég devkorvvoets, 1 EKT
e&éppace v éviovn mpotipunon g vy KA egykateotpévo otn evpmldvn, Onwg mpokvmTel and
dAmon tov Atotkntikod ¢ ZvpPovriov, g 18™ Askepfpiov 2008, 6mov emiPefardveton Ot
KOTAPYEL AVAYKT TOVAGYIOTOV EVOS EDPWTOIKOD CUOTHUATOS EKKAOGPIONS TIOTWTIKMOV TOPAYWDYWV UECD
KEVIPIKOD ovTIoOUPOALOUEVOD KoL 0TI, OEOOUEVIS THS OUVHTIKNG OVOTHIUKNG OHUACIOS TWYV GOGTHUOTOV
exka0opions Kol O10KavovIGUOD TiTAwY, avty § vrodoun Bo mpémer va Ppioketor oty (v TOL VPO K.
EKT (2008), Amopdoelg tov  Awwmntkodv  XZvpfoviiov, 18  Aexeuppiov 2008,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html.
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210V TOHEN TOV CLUPBACE®Y avTIGTAOONG TOL KIVODVOL TIGTOANTTIKNG IKAVOTNTOS, 01 KUPLOL
SMPOYUATEVTEG TOPAYDYWOV dECUEVTNKAY YparTtds évovit G Evpomnaikng Emtponng va
EKTEAOVDV TOV CLUYNOICHO TOV EVPOTAIKOV cLVUPAce®mv aviiotddong tov  Kvohvou
TICTOMTTTIKNG  IKOVOTNTOG HEG® €VOC M TEPICCOTEP®YV  EVPOMOUIKAV  KEVIPIKAOV
avticvpporropévav, péxpt tig 31 Tovaiov 2009 kot Exovv NoN Eekvnoel TIC epyacies Yo TV
OOPOATNTN TLTOTOINGY TV  EVPOTUIKAOV cVUPdcewv oaviotdOuiong Tov  KwvdHVoL
TICTOANTTIKNG KAVOTNTOS MOTE VO €lval duvaTdS 0 GLUYNEICUOG OVTOG. AVO gVpOTTATKOT
Kevrpol avticupParropevol avapévetor 0Tt Ba glvar £TOOL VO TPOCPEPOLV TIG VTN PEGIES
TOVG Y10, GUUPACELS AVTIGTAOOTNG TOL KIVOUVOV TIGTOANTTIKNG tKavotntag, pExpt tig 31
IovAiov 2009, evid évog tpitog avapévetat 0Tt Ba etvan £tolog péyxpt tov Agképufpio 2009 ko
évag tétoptog Oev €xel deopevfel yia ocvykekpyuévn muepopnvia. 'evikd, m Emrponn
KaAwoopilel Tig mpoomdBeleg Tov KAAOOL Yo TNV THPNoN ™G Tpobecpiag mov opileTan oV
ypomty déopevon. [pdyupatt, ot ;pmToPovAieg TOL ¥PNUATOTIGTOTIKOV KAAOOL, Kot GTIG dVO
mAevpég tov ATAovTKoD, amedeiydnoav péxpt oTiypng omodoTikég o OTL apopd TNV
TUTOTOINGN TOV GLUPACE®V OVTICTAOUIONG TOV KIWWOUVOL TIGTOANTTIKNG  IKOVOTNTOG.
Qo1660, dev &yovv oKOUN €PAPUOCTEL OLOKANPOTIKA Ol ADGEIS TOL OPOPOVV KATOEG
TEYVIKEG TAEVPEG, OMWG OVTEG Ol OMOIEC GLVOLOVTIOL HE TNV ovadldpOpwon moT®mTiKoD
yeyovotog. Emopévmg, av 1 OE0UELON TOL YPNUATOTICTOTIKOD KAGOOL O&V OITOPEPEL
aroteAéopata, 1 Emponn Bo eetdoet dAhovg TpOTOVE, OTMG TEPLYPAPETOL OVOAVTIKOTEPO,
mo kdtw. H Emtpon kaAwcopilet Tig mpmTofoviieg ToV ¥pNUATOTICTOTIKOD KAASOL Kot Ha
AGBel TA PG LTOYN T OTOTEAEGLLOTO KOL TNV EPOPLOYT TOVG EVOo® Ba eEeTAlel TNV ovAyKN
TEPAUTEP® TPOTOPOVAIDV TPOKEUEVOL VO, SIUGPAAGTEL 1| KATA TO dvVOTOV EVPVTEPT XPNON
TOV GUUYNPIGHOD HEGM KEVIPIKOL OVTIGLUPOALOUEVOUL.

Ymapyovv non kivntpa yio ) gpnon KeEVIPIKAOV avTicVUPairlopévov. Ot GOUUETEXOVTEG GTNV
ayopd €xovv  QUOIKO KIVITPO VO XPNOUWLOTOOVV  GUUYNOIGUO UHEGH  KEVIPLKOV
avTICVUPOAAOUEVOD, €MEWON HE TOV TPOMO OVTO UEIDVETOL O TIOTOTIKOS Kivouvog
AVTIGVUPAAAOLEVOL Kot vl SUVOTEG O LELDGELG TOV KEPOAOOKAOV amottoemv. Q6TdG0, To
KV TpOL QDT 0EV NTOV EMOPKN DGTE VAL LIEPIGYVGOVY TOV EUTOPIKDOV KIVTPOV TOL ELVOOVV
tov Oepn cvpyneopd. Katd ocvvénela, n Emtponn e€etdlel g Oa dmoel woyvupotepa
KivTpa Yoo ¥poN SLUYNEIGUOD KEVIPIKOV OVTIGUUPBUAAOUEVOL DOTE VO UNV VLITAPYOLV
mAéov dwotaypol yw xpNnomn SLUYNEIGHOD KEVIPIKOV OVTIGLUPBAALOUEVOL, €POGOV givat
dvvatdv. Avtod Ba emtevybel pe (i) TV TPOTOTOINGCT TOV KOVOVOV Y10 TO VTOYPEMTIKO
KEPAAOLO TTOL TTEPLEYOVTOL GTIC 0ONYiEG TEPT KEPOAOOKDVY amotnoewv kot (ii) v mTopoyn
TPOGOETO®V KOVOVIGTIKOV KO EMOTTIKOV OBEROLDCEDY Y10l TOV ACPOAT KO VY1 YOPOKTHPO
TOV KEVIPIKAOV ovTIoVUPoAilopévev pe v mhovy Béomion gupomaikng vopobeciog Kot
kowng emomteiag'?. BePaing, t0 épyo ontd 0vdormg Biyel v mpobecpio n omoio wyvEL Yia
TG ev &felifel mpoomdbelec pe OTOYO TNV MPOYUOTOTOINGT TOV GULUYNPIOUOD TV
EVPOTUTKOV CLUPACEDV OVTIGTAOUIONG TOV KIVOVVOL TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTAG LEG® EVOG T
TEPICCOTEPMV EVPOTATKMV KEVIPIKMV avTicLUParlopévav, oniadn v 31n lovAiiov 2009.

5.4. Extéleon ocvvoiraydv

Koatapynv, oe 6,11 agopd T0 TLTOTOMUEVE TOPAYDYO TOV OOV 0 CLUYNPIoUOG YiveTo
HEC® KEVIPIKOV avVTIGLUPOAAOUEVOD, TO enOUEVO AoYikd Pripa eivor 1 dtampaypdtevon v
SLUPBACEDY AVTAOV VO, YIVETAL GE OPYOVOUEVO TOTO SLOTPAYUATELONG, OOV Ot TIUEG Kot AAAEG
OLUVOEOUEVEG e TNV OLVOAAOYT TIANpo@opiec emdelkvdoviol Oomudcia, Om®g oe U

12 Evponaiky Emzponr| (2009). Avakoivoon tg Evponaikig Emtponng, Evpwrmaiki ypnuotomorwrtiky

emomreio. COM(2009)252.
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pvOulopevn  ayopd (Y. YXPNUOTICTAPLO TOPOYDYWOV) 1 OCE TOAVUEPT) UNXAVICUO
dwmpaypdrevons (IIMA) mov vrokertan og amotoels dweavelas. Me tov 1pdémo avtd Ha
emrevyDel peyarhtepn So@AvELD TOV TILOV KOl KAAVTEPT dlaXEIPLON TOV KIVOLVOU.

Qo1660, to €10 TLTOTOMUEVOV GLUPACE®V TOL KATO KOVOVO OTOTEAOVV OVTIKEILEVO
dlmpaypdtevong o dNUOGIOVG TOTOV, OEV EMOPKOVY KOT  OVAYKT] Yo VO KAADWOLV OAEC TIG
avayKes dloyepPIoNg TOL KIVOUVOL TV YPNOTOV Tapaydywv. Ot mepIeGOTEPOL GUUUETEXOVTEG
oTNV ayopd Oid0LVV EUTOPIKY] TTPOTIUNGT OTIG £EMYPMNUATIOTNPLOKESG GLVOAAAYES. Q0TdGO,
avtd mov mpémel Kupiwg va Aapupdvetar vedym elvar n onuacio Tov £xovv ot dlaPaveig Kot
AELITOVPYIKE OTOOOTIKEG QYOPEG YL TNV YpNUatomiotetikn) otabepdtra. H kowvovia oto
OUVOAO TG delyvel mPoTiunom yuo SPOVELG TOTOVG OOTPAYHATEVCTG, KATO TO OLVATOV
OVOIKTOUG KOl TLTOTOMUEVOLG, MOTE va gival dvvartn 1 a&loAdynorn Tov Kivohvov Kol O
KaBopIoUOG TOV TIUOV.

‘Eva obomuo mov Pociletor  otov  aviayovioud pHeETad TV 0pOpmvV  TOTMV

dwmpaypdtevons (eEoypnuotiotnplokd, ypnuoatiotypue kot [IMA) moapovoidlet emiong
TAEOVEKTNUOTO GE 0,TL OPOPE TNV ATOSOTIKOTNTA TNG 0yopds, 6To Pabud mov 6Aot o1 TOTOoL
VIOKEWTAL OTIC OE0VGEC OMOLTIOELS OWPAVELNG Kol OpPYAvmoNg, ot omoieg dtuc@aiilovv
Oetd avtayoviopd. Kot Gideg ypnuatomototikés ayopég eméAelav i owgavi Kot
opyoavouévn sampaypdatevon. H odnyio yuo tig ayopéc ypnuatomototikdv pécomv (MiFID)
KATAPYNOE TOV KOVOVO GUUO®VO HE TOV OMOI0 Ol CLUVOAAAYEG TPEmel va yivovtol o€
puOlopeveg ayopés (0 AmMOKAAOVUEVOS KAVOVOS «CLYKEVIPMONG TMV GUVUIAAAYDVY), GAAL
eMEPOAAE TIC KOTAAANAES VITOYPEDCELS SLOPAVELNG G€ AAAOVS TOTOVS dtampaypdtevong (IIMA,
OLOTNUOTIKOVG £0mTEPIKOTOMTEG). 'ETO1, 68 0,11 apopdl TIG SOmPAYUATEVCIUEG UETOYEG, O
OVTOYOVIGHOG LETAED TOTMV SOmPOYHATEVOTG AAUPAVEL YDPO OTO TANIGIO KOOV KAVOVOV
v ™ Swpdveln Kot tnv opyavmor. Qotdco, 10 kabeotdg dwpaveing g MIFID odgv
KOADTTEL ONUEPE TO TOPAY®YO KOl 1) YVOOTOTOINGY GUVOAAAYDV OV 1GYVEL YO TO
YPNUOTOTIOTOTIKO HUEGH TA OTOio gV YivovTol OeKTA Yo dlampoypdtevon o puOulouevn
ayopd.

Aappovopévonv vrdéym tov 131AoVTOS Kot EVEMKTOV YOPAKTHPL TOV EEMYPNUOTIOTNPIOKOV
AYOPAOV TOPAYDY®V Kol TOL KAOEGTMOTOG TOL EQUPUOLETAL OTIC SUTPOALYLATEVCLUEG LETOYES, M
Emtponmny 0o efetdoet mmg pmopel vor emTOYEL [0 TEPIGGOTEPO SLOPAVI] KOl OTOSOTIKN
dwdkacio Sampaypdtevong yio to eEoypnpoatiomplokd mopdyoya. IIpog tovto, Oa
a&loroynoel meportépw (1) TAOE pmopohv ot cuVaAAYEG Vo Yivovtol TEPIOCOTEPO HEGH
SPOVOV KOl OTOTEAEGHOTIKOV TOT®V Olampaypdtevong kot (i) to katdAAnio eminedo
Swpdvelag (tyun, ocvvaAiayn, 8éomn) vy to dtdpopa €idN TOT®V SATPOUYUATEVCNS OYOPDOV
TOPAYDYDV.

6. YYMIIEPAXMA

Ta mopdymyo OSwdpopatilovv onpovtikd poko otV otkovopio. oAAd cuVOEOVTOL LIE
OPIGUEVOVG KIvouvoue. Me tnv kpion amedeiyfn o1t ot kivovvor avtol O0ev pEW®VOVTOL
EMOPKMG OTO EEMYPMUOTICTNPOKO TUAWO TNG ayopds, Wiog oe 0,11 apopd cupPdoelg
OVTIOTAOMIONG TOL KIVOUVOV TIGTOANTTIKNG KovOTToS. Amd T0TE MOV €KONAMONKE 1
YPNUOTOTIOTOTIKY Kpion, M Emtponn xatofdAler mpoomdBeleg Yy TV OVIILETOMTION
OPIGUEVOV A0 TOVG TAEOV EMETYOVTEG KIVODVOLG,.

[Tépav tovtov, N Emitponn Oa e€etdoet ) dvvatdtta va AneBodv tepattépm péTpa yio v
TPOMONON UEYOAVTEPNG TVTTOTOINOTG Kol OUPAVELNS TWV GUVOAAAYDV, YIoL TNV TOYimoN TG
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YPNONG TOL GLUYNPIGHOV HECH KEVIPIKOD OVTICLUPOALOUEVOL Kol Y10 VO, SlGPaAeTEL OTL
avtdg Bo amoterel TAEOV TOV KavOva Yo TIG EEOYPNUOTIOTNPLOKES OYOPEG TOPAYDY®Y GTO
GUVOAO TOVG, KABMG Kol Y10 TN SLOYETELON TV TEPALTEP® PODV GCLUVOALAYDV UECH OLULPOVDV
K0 0od0TIK®V TOT®V SomporyLATELONG, EPOGOV Elvar SuvaTov.

Koatoémv g ompodciag dfovievong v omoia dpoporoyel 1 avakoivwon, n Emrpony| Ha
npaypotonomoel dnuoce ovinmon otg 25 ZemtepPpiov 2009. Ov amdyelg kot ta
OTOOEIKTIKA GTOLXELR TOL B0 TOPOVGIAGOVV Ol EVILUPEPOLEVOL O ATTOTEAEGOVY TPOPT Y10l LLLOL
Aemtopepn pHeAéTn aE0AOYNONG TOL ovTikTOTOV, M omoia Ba Pondncel v Emitponn va
SO PP®SEL TNV TPOGEYYon Te. Aapupdvovtag vrdyn ta aroteAéopato g oafovisvong,
n Emuponn Oa xatopticer Agitovpywkd cvumepdopata mpwv and ™ ANEN NG TPEYOLGOG
eVIOM|g TG Kot Oa mapovoidost kaTtAAANAeg mpwtofovAies, meptlapupovouivav TV
VOUOBETIKADV TPOTACEMV, KATA TEPIMTOOT, TPV OO TO TEAOG TOV £TOVG.

H Emutponn) Oa AdPer mAnpmg vwoyn T1g mpootadeleg Tov YpNUOTOTIGTOTIKOD KAAOOU KaOMG
kot 115 €€eli&erg otoug kuprovg taipovg ¢ EE kat, 1diwg, to mAnpeg pubuctikd miaicto yio
To EEOYPNUOTICTNPIOKE TOPAYOYO TOV OVIYYEILE TO OUEPIKOVIKO LTOVPYEID OUKOVOUIKOV.
Av16 t0 TAaic10 TPOoPAETEL KUPIMG TNV LITOYPEMOT) CLUYNPIGHOD OAWMV TMV TVTOTOUEVDV
ovpPacemv EEMYPNUATICTNPIOKAOV TOPUYOYOV UECH KEVIPIKMOV OVTIGUUBOALOUEVOVY Kol
evBappivel TV eKTEAECT] GUVOAAAYDV GE «pLOUILOUEVO YPNUATICTIPLO KOl LE NAEKTPOVIK(L
CLGTNUOTO EKTEAECTIG TOV CLUVOAAAYDV EEMYPNUATICTNPIOKOV Topay®Y®V pululdpeva kot
Swopavipy*. H Emrponty 0o eEaohovdioel TIC epyaoiec e eni Tmv OeUGTOV OUTOV pE TIC
apePKoVIKEG apyés, Hetalh GAAmV, 6To TANIGL0 SAOYOL Yo PLOUIGES TOV APOPOHV TIg
YPNUOTOTIOTOTIKEG VANPEGIEC, TPOKEWEVOL VO OCPUAICTEL TOVTOD 1) GUVETEWD OTIC
TPOCEYYIGES TOMTIKNG Kot Vo omo@evyfel Tuxdv  Kivovvog dvvaTdOTNTOg EMAOYNG
€VVOTKOTEPOV PLOGTIKOV KOOEGTMTOG.

1 BA. Xpnuatomiototiky kavoviotikn petappvduion tov HITA, 17 Tovviov 2009.
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