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AnokaAunTika oToIXEia
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BonBnoe evu pwnauca Kpdtn

vaKAHOUPAGpoUV
10 Snpoo10 xpéo¢ TouC

To BeAyio Eexivnoe npwto to 1989 tnv npaypatoroinon oepdg
CUHQWVIWV SWap Kat apd tig {npieg ekatoviddwv ekatoppupiwv
gupw mou unéatn ka1 n EAAGSa akoAouBnoe tov idio Spépio

TouAdxiotov 6U0
EUPOTATKES KUBEPVIITELS
eixav mpoxwpnicel o€
aviioTOLXEC guvarlayég
yia tnv «@paiowofnon»
TWV SNHOCI0VORIK®DV
ToUG PEYEBDV TIp1V ad
T0 EAANVIKG swap pe Tn
ouvdpopn tng Goldman
Sachs, oUpowva pe
otoixefa mov éxouv
neP1€AO€1 oty Katoxri
1wV «NEQN». Z€ 6Aeg

TIC MEPIMIWOELG Ol
TIOAUTIAOKES CUPPWVIEC
éyrvav 1€ apEPIKAVIKES
emevéuTIkég Tpameleg,
avapeoa toug o1 Merrill
Lynch xa1 Morgan
Stanley, o1 omofeg
anox6pioav k€pdn mou
empdapuvav otn ouvéxeia
v e§untnpétnon Tov
xp€oug Katl pUoIKa Tig
MAGTEC TOV EVpwTTai®V
POPOLOYOUREV@V.
Malota, otig Vo ané
TIC TPEIC TIEPITTTWOELS

n peBodoroyia mou
akoAou0riOnke ritav
napépoia. Notéoo,
xavéva ané 1a Grra
Kpa4tn Tng eUpwlDdVng
TIOU «OUVEARQPONGav»

va Kapou@Aidpouv ta
onpoociovopika pey£On
TOUG OEV aVIIPETOMIOTNKE
pe 160n avetnpéInTa 660
n EAAGda.

«TA NEA» ouykpivouv
TOUG XEIPIGHOUG TOU
BeAyfou xan tng ItaAiag
yia ta d1xé toug swaps pe
autoug TNG XWPAag pag Kai
anmoOKaAUTTouV 11 Iiye
otpapa otnv nepimiwon

pag...

PEMOPTAZ XAPHX KAPANIKAX

unoupyeio OIKOVOUIKDV OE

ouvOIikeg Gkpag puoTIKOTN-
Tag¢ EeKivdel Tig Siadikaoies yia
TNV npaypatonoinon oe1pdc oup-
PWVI®V SWap: TO OKETTTIKS fitav
va 8np1oupyricouv UTTOXPEWTELS
o€ 10xupd vopiopata pe xapnAé
eMT6KI0, 6TIWG TO EABETIKS PPAG-
YKO Kai TO YEpHAVIKG HdpKo, EVKD
napdAnia enw@eAovviav ané Ta
uynAd emtékia oe acOevni vopi-
opata, 6nwc n 1ITaAikn Aipa xai n
1onaviki necéra. Me auté tov 1p6-
o iAmdav 611 ta kabapd xépdn
amné tn dra@opd Twv emrokinv Ba
Atav apketd peyaiutepn and Tig
arlayég otnv 10oTidia Twv acBe-
VOV VOpuIopHGTwV. Autd ta képdn
OKOTIEUAV Va Ta XpNoipomolioouy
Y'a 1n peiwon Tou XpEOUgG.

«Ta swaps mou yivovtav anoé tig
apxég ng dekaetiag Tov 1990 ovo-
pdlovrav kai cosmetics, KOGUNTI-
K4, eme1dn yivovtayv yia va opop-
@aivouv tnv e1IK6va Tou xp€oug»,
umootnpider d1eOvouc epPéer-
ac éAAnvag mapdyovrag pE neipa
OTIG ayopéEg.

«Ext66 ané 10 oroixeio KEpSo-
oKomiag, Ta CUYKeKpipéva swaps
@aiveral Twg éxouv évav Koopn-
TIK6, al\d EexdBapa moAtiké afa-
VI4Z. O1 mAnpwpéc ané ta vynid
£mMT6KIa TWV a0 VOV VOoRGTV
dnpioupyovcav Gpueon Ogtikn emi-
MWon o010 éAAEIPNQ, EVA 01 duvn-
TIKEG ATIDAEIEG AGYW TwV petafo-
AdV o6 1I00TIPiES pTTOpovcav Katd
KAmo1o 1p61mo va Kpuetouv ot b1-
a@opeTIKO onpeio Tou MPoUTIoAo-
YIOHOU», EMONHAivEL O O1KOVOHO-
A6yog Ntavi Kaoipév ané to Iave-
motripio Tng Appépoag, o omoiog
€xe1 aQIEpWoEl £va 0AGKANPO Ke-

Iavoudplog 1989. To BeAyik6

@dAaio yia 1a ouykekpipéva BeA-
Yikd swaps oto BipAio tov pe Tit-
Ao «O1kovopikh nOikn otn xprion
Tapaywywvs.

To ouvykekpipévo KOATIO apxika
niiyaive KaAd: ané 52 610. BeAyi-
Kd @pdyka 1o 1990 n ovopactikni
a&ia twv swaps eixe ptdoel 1a 97
610. @¢ Tov Ampilio Tou 1992. O
apibp66 6€ 1wV CUPPWVIVYV EQTa-
VE ma aieing 116 36 - onpeIDVe-
Tal 611 1o EAANVIKG swap jE TV

" Goldman Sachs anapti{étav ané

13 Eexmwprotd cupféraia.

OAa @aivoviav va e€eAicoovral
fipepa oTo PETWTIO TV cUvaiAay-
HATIK@V ICOTIHIGY PHEXPL TNV ATIO-
X@pnon tng BPetavikig oTepAi-
vag ané 10 EVPWTAiké vopiopa-
T1k6 oUotnpa tov Zemtépppio tou
1992. H emax6Aou6n vmotipnon
NG 1TaAiKiig Aipag xai Tng 1oma-
VIKIG TeGétag mpokdAeoav peyd-
Ag¢ anwAeieg otoug Bédyoug, o1
omoiol yia va avtiotadpicouv tn
xacoupa mpoxwpnoayv o€ 21 vé-
£G OUPQWVIEC ovopaoTikric a&iag
19 610. BeAyik®dv ppdykwv. TeAl-
K4, 600 TEpVOUOE 0 xp6vog n Ka-
TdoTtacn XelPoTéPEVE, KA1 TAA1 OF
Kafeotw¢ anéAutng puotikétntag.
Ewg 1o 1996, ont61e 0 Xéppav Nte
Kpou, vuv umoupy6¢ Eowtepixov
Tou BeAyiou, anokdAuvye oto Kot-
vofouAio 611 Ta puoTtikd swaps ei-
Xav TIPOKAAETEl péxpl TOTE anw-
Ag1eg UYoug 44,3 b10. BeEAyIK@V
@paykwy, o1 pévol ou yvopiéav
YU’ Qutég TIC CUHQWVIEG 1iTtav o
untoupy6¢ O1KOVOUIK®V KAl PETE-
nerta npoedpog tng Evpwmaikng
Tpanelag Emevduoewv ®idim Mé-
10TaVvT, KaB@¢ ka1 EAGX10Ta OTEAE-
xn ané 10 [eviké Aoyiotripio Tou
KpAToug.

~ Mg tnv anoxdAuyn 1ng u6OE-
ong, o1 ripeg opyialav: apxikd

O1 kavoviopoi Nou ioxuav yia enevoUoElq O swaps Kal
napdywya anoé Toug gopeic diaxeipiong dnuociou Xpeou
O€ EUPWNAIKEG XWPEG KATa Thv £€viain Toug OTO EUPW

BEArIO ®INAANAIA : i IPAANAIA
H xpron Tous Anaitouvrav 21OV VO o) SlaxeIpIoTrs
EMITPENOTAV. . EyKpion ano yla Tov | Tou xpéous
Ynnpxav TO UNoUpPYEio npoUnoAoyiopd. |  pnopouce va
nepioplopof O1kOVOUIKWV Tou KpdTous OULUETEXEI GE
oTa avwrara yia enevdUCEIS npoBAenétav. - | ouvalhayés
nood nou o€ napaywya TO avwTaro «ouvnoBous
enevduovray, EV® unipxayv noocé swépe TPANEZIKNS
avdloya e 1o odnyies yia 1a | oucews»
pioko swaps > 3
& | iy :
o 'L'K ‘ b £ EVETIAEKQV OTIC OUPQWVIEG APKE-
b 'i'r-.. o J‘ T€C eMeVOUTIKEG TPATIECES 6TIWG O1
e3Pt s apepp«:vuxég Morgan Stanley ka1
M 4 Merrill Lynch, ka8®¢ ka1 o1 gu-
Y pwmnaikég UBS ka1 SBC. Aiyo xai-
: p6 apyétepa emipefaiwdOnke 6T n
) Merrill Lynch riyeipe anartriceig
Ané 10 2002 AGY® TV CUPQOVIGDV TNG HE TOUG

n Karaocraon

OTIS QyOpPES YETA

TO TPOHOKPATIKO
xTUonnua s iins
ZentepBpiou
npokaloUoe avnouxia
oTous EAANVEs
appodious, ol onoiol 6xi
HOVO ouvéxioav va
ouvepydzovrai 4e TNV
Goldman Sachs

alAda n Tpaneza
Karagpepe va autnoel
TO YEPIDIO TNS

oTh XWPa gas Tnv
nepiodo 2005-2008

BéAyoug. Apéowe petd tnv ané-
@aon Tng EMTIPONAC diaitnoiag
untép tou Aoyiotnpiou, o1 BéAyor
otpdenkav katd tng Merrill Lynch
anart®vrag eEwdIKACTIK@OG ano-
{npiwon vPoug 11 d10. eABETIKDOV
@pdykwv. ZUpQwva He ToV 0IKOVO-
poAdéyo Ntdvi Kaoipév, 1o BeAyik6
Kpdtog Oewpouoe nwg «éAaBe ave-
TIQPKEIG MANPOQPOPIEG yia TNV KEP-
S00KOTIKI QUON KAl TOUG EVOEXS-
HEVOUG KIVOUVOUG» TV XpNIATO-
OIKOVOHIK®V TTPOIGVIWV TIOU Xpn-
cgipomomilnkayv oTig CUNQWVIEG.
Onwg o1 BéAyor mpoxwpnoav
OE VEEC GUHQWVIEC Yia va TEPL-
opioouv TI¢ anWAEIEC TOUG, £TO1L
Kal oTnv EAANVIKA MepinTwon pe
tnv Goldman Sachs vmnripée tpo-
monoinon évav xpévo petd tnv

apxikn oupgwvia tov Iovvio Tou
2001, pe oxond va yivouv euvoi-
KOTEPEG 01 OUVOTiKEG yia TnV EAMAG-
6a. Hén an6 1o 2002 n katdotacn
OTIC aYOpEg PETA TO TPOHOKPATI-
K6 xtumnpa tng 11ng ZemtepPpi-
OU TIPOKAAOUGE avnouxia oToug
€\nveg appodioug.

Opwg avriBeta pe Tnv Katd pé-
TOTNO CUYKpoUon TTou eEMEAEEav o1
BéAyor yia tnv emevéutikh Tpdme-
{a Tovu Toug EiXE «TIapacupel», n
EAMGéa 6x1 pévo ouvéxioe va ov-
vepyddletat pe tnv Goldman Sachs
aAAd n tpdneda katd@epe va au-
&noel To pepidio Tng otn xwpa pag
v nepiodo 2005-2008. «Eixe mpo-
taBei To 2005 va emotpa@ei wg
anapddektn pia cup@wvia Tou
2002 -inflation swap 10 éAeyav.
Enpoékeito yia kan evieAwg mpw-
T6yvwpo To omoio Ba énpeTe Tou-
Adxiotov va eixe eAeyx0ei amAdig
pe tnv enide1&n Tou e kdmoia G-
An 1pdniea. TeAik@ Sev €yive Ti-
mota. Kavovikd 6a énpene va €i-
XApE KOYEL EMAQPEC PHE TNV OUYKE-
kpipévn tpdneda. To yeyovog 6tin

ITAAIA MOPTOrAAIA IZNANIA
Enmpéno- Swaps unopouocav O vépos yia Tov
viav 07\"'35 ol va yivouv yia YEVIKO NpoUnoAo-
NPAKTIKES nepIodous Avw yioué npoéBAene
TWV XpNHQa- TV 3€Ka OTI TO UNOUpPYEIO
TOOIKOVOHI- XPOVWV pévo OIKOVOUIKWY pno-
v, ye akléniotous POUGE va Npoxw-
ayopwv oupBeBAnpévous PA OE swap xwpis
(karnyopias 1 - Kavévav anoAu-
tier 1) Tws NEPIOPICHO

Goldman Sachs ouvéxioe va naip-
vel douvAerég otny EAAGSa ritav ro-
Atikni ané@aon vyictov emmé-
d0ou - ka1 ag unripxe vpuUTOUPY6S
mou 6mou otek6Tav Kai BP1ok6-
Tav €Aeye “pakpid ané autoug”»
untootnpilel GvOpWTIOC MOV YV®-
p1le kataotdoeig kat mpdypata tn
ouykekpipévn nepiodo. Tn Siarmi-
otwon 611 n Goldman Sachs ava-
AdpBave ax6pa nepiocétepo £pyo
katd tnv mepiodo ané to 2005 kai
petd tnv empepaidvel ota «NEA»
Ka1 SeUTEPN MNYH, EMiONG EVIipEpN
Y1a Ta XpNpaTooIKOVOpIKG dpdpe-
va tng enoxrig. MGAiora to eAAn-
VIKO swap emeXTAOnKe ekeivn Tnv
nepiodo ané 1o 2019 oto 2037.

Znpeidvetar 6t cupQwva pe
TOUG UTIOAOYIGHOUG TG BEAYIKIiG
01KOVOHIKIi¢ EmTpomnc 1o 2008,
Ta swaps tng nepi6dovu 1989-1992
{npiwcav 1o kpdrog tdvw ané 550
ekart. eupw. Ocov agopd ta eAAn-
VIKG swaps, eyypaenkav oto xpé-
og mepioadétepa ané 5,1 dio. Evpw,
eV 0 o16x0¢ 1o 2001 ritav va pn
@aivovtai 2,8 d10.

KAg10td otépara oty Italia,
OTOV agpa n EAANVIKN ouppwvia

A vaxé}\uwa 611 TouAGXI-
( orov pia xdpa ota pé-
\L Moa g dexactiag Tou
1990 xpno1poTOI10UCE CUPPWVI-
€G swap yia va BeATidoEl Ta GTol-
xeia Tou EMEIPpPaTOs Tng. Autd
yivétav ei¢ Bapog twv peArovri-
K@V TNG eEAAEIPPGTWY, mbavéta-
Ta MANPWVOVIAG HEYAAUTEPO TipN-
pa ovo avuoupparA6pevo pépog
ané 6,11 xpéwvav o1 ayopég eKEi-
vn Tnv nePiodo, @ote va anoln-
MWOEL TOV avIicUPBaiAGpevo yia
TOUG KIVEUVouUG TIou eyeipovtal
ané pia 1érola cup@wviar. Ax6-
pn Kai oripepa, mévw ané pia de-
Kaetia petd tnv anokdAvyn tng
Xpriong swaps yia To paxiyidpiopa
TOU EMEIPPATOG «amé peydAn gu-
PWTIAIKI X(PAa», 0 ITAAGGS OIKOVO-
noAbyog I'kouvotdBo Iliyka apvei-
TAa1 va Katovopdoel tnv KuBépvn-
on oV EQAPHOLE TN CUYKEKPIHE-
vn nipaktikh. Onwg o1 apxég Tou
2001, 6tav éypaye tnv €kBeoni Tou
Yia 1a EpWIhpaTa mov eyeipovrat
ané ™ xprion TOAUTTAOK®V Xpn-
HATOOIKOVOHIK®V TIPOIGVIWY anéd
Sraxeiprotég Snpbéoiou xpripatog,
€101 ka1 oTipepa ovopadel m xwpa
avthi «M» ka1 to avricupfaiidpe-
VO PEPOG «N».

Qot600, kGnola and ta oTo1-
xgla g cup@wviag Seixvouv 6Tt
n kupBépvnon OV XpNOIHOTIOINGE
TQ SWaps y1a va HEIWOE] T0 EAAEIP-
na g oto 3% xai va Ikavomnotn-
GE1TO KpITripio Tou Mdaotpixt yia
nv évraén tng otnv evupwiwvn
eival avth 1ng ItaAiag. O1 Abyor
TI0U KAVOUV E181KOUG va GUYKAI-
VOUV OTO GUYKEKPIPEVO CUHTIEPQ-
opa eival o1 €&ri¢: Ilpatov, n du-
okoAia mov eixe n ItaAia va per-
@oel 1o EMeppd tng xkatd 0,2%
npiv ané tnv évia&n ng otnyv gv-
pwlwvn, 6€ oUVSUACHH pE TN O1i-
Awon tou Iliyka oty ékBeori Tou
61 «86€ka oupQwvieg cav autri Ba
umopovucav va e£01KoVopicouv
0,2% tou eMeippatog». EmmAé-
oV, €181K0i £X0UV EVTOTIIGE! OpO1-
6tnteg avdpeoca ota swaps Tou
neprypdoer otny €k0eoni tou o ITi-
YKQ Kat 010 EAANVIKG SWap e TNV
Goldman Sachs. Auté 10 eUpnpa
evioxUel Tnv dnoyn 611 miow ané

T oup@wvia mOaveg pe toug Ita-
Aoug Bpioketar n {61a apepikavi-
K enevdutiki tpdneda.

IIpwv an6 pepikéc npépeg ripbe
010 @WG TNG dnpociétntag GAro
éva swap Twv ItaA®v - authi T @o-
pa 6x1 cuvarrdypatog alAd em-
TOKiOU —, T0 oT0i0 UTIOYPAPNKE TO
1994 pe ™ Morgan Stanley xa1 avé-
YKao€ 10 1TaAix6 Anpéoio va kata-
BdAer ato apepixavixé xpnpatool-
KOVOHIKG idpupa 2,57 810. eupd.

Méxp1 oniyprig o1 Itarof 8ev
€éxouv 6ex0¢ei kapia amoAvtwg
«OTaTIOTIKNA» KUPWOoN, YEYOVOC
IOV S1KAIDVE! TNV TAKTIKNA TOUG
va tnpouvyv oiynv 1xfvog yia Tig
CUHQWVIEC SWap TIoU ékavav oto
napeA86v. Na mapaderypa, 6tav
o I'kouvotdpo Iliyka npooéyyioe
TOUG 1TAA0UG S1aXEIPI0TES XPEOUS
o710 TAQio10 TG épeuvag Tou die-
viipynoe ot apxég Tng Iponyou-
pevng Sekaetiag, xal TOUG p@IN-
o€ mola €ival n tpéxovca a&ia Twv
swaps TIoU €X0oUv KGVEL, EKEiIvVOl ap-
viiOnkav neiopank@. «To 1Itaiik6
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Méxp1 Twpa ol Itaroi
dev SéxBnkav kapia
«CTATIOTIKN» KUpWOonN,
YEYOVOS Nou SIKAIWVEI
TNV TAKTIKN TOUS va
TNPOUV aIynv ixBuos yia
TIS CUHQPWViES swap
nou ékavav oTo
napeABoOv, oe avtiBeon
e TNV EAAGDQ nou
HOAIs évav Xpovo HETA
TN GUHPWViIa JE TNV
Goldman Sachs,
ONUAVTIKES
AENTOUEPEIES
SiEppeucav npos Tov
Zévo Tuno

Aoy10T1ip10 OUVEXICEl va ava@épel
He ouvénela 6m n epmropiki a&ia
TWV Swaps o€ ouvaAAaypa eivai
undevikn, mpdypa mov givai adu-
varo», e&nyei o Iliyka o€ unoon-
peiwon tng ékBeong ou dnpooi-
gvoe 1o 2001.

An6 tnv GAAN MAEUpd, poAig
évav xp6vo peta tnv eMnvikii oup-
@wvia pe tnv Goldman Sachs, on-
HAVTIKEG AETITOPEPEIES BIEPPEU-
oav Tpog tov &€vo Tumo. Xuyke-
kpipéva, Aéyetar 611 Tpanediké
otéAexog and tnv EAAGda piAnoe
yia 1o 6épa o€ Snpocroypdgo mou
apOpoypapouscE oo E161K6 TIEPI-
081k6 «Risk» ka1 petd evrdxOnke
010 uvapiko Tou E16NceoYpaPI-
KOU TIpaxTtopeiov MAOUPTIEPYK,
10 omoio €xel KivnOei katd tng Eu-
pwmaixnig Kevipikrig Tpdnelag {n-
TOVIAg T SNIOCIEVON CTOXEIWV
yia to eEAMAnvik6 swap. Etol, ané te
2003 peydro pépog TG GUPQWVI-
ag peraéu EAAGdag xar Goldman
Sachs eixe €1 10 wg TG dnpoot-
6tntag. Kai ag urtootnpidel o €k-
npéowmog Tumou tng Eurostat oe
untépvnpa mou KatéBeoe o€ ou-
VEBPI0 ZTaTionikiig 611 n UTIGOE-
on éY1Ve yia ip@Tn @opd yvwotn
an6 yeppavikn epnpepida tov Oe-
Bpoudpio tou 2010...

«Th oupBaiver 6tav o1 kuPepvii-
GEIG, O1 OTIOIEG UNIOTIOETA1 6T EAEY-
Xouv Kai puBpidouv To cvotnpa,
apxi¢ouv va dpouv wg EMEVOUTEG
ka1 mBavétata wg KepSookaToI;
Mmnopei évag unoupy6g Oikovo-
HIKAV TNV iBla wpa va Aeitoupyei
WG EMEVOUTIIC 0TI ayopEg Kal wg
pUBMOTIiC Kal EAEYKTIIG TV BV
ayopwv o€ S1EOVEIG opyaviopoug
6nwg n EE 11 10 ANT;», avapwné-
1a1 0 BéAYog 01KovopoAGyog Ntd-
w1 Kaoipbv.

«Aev 1iBeAa ka1 6ev B w axo6-
HN va Katovopaow Tn Xapa Kai
Tov avticuppaiiépevo o éka-
vav TG CUPQPwvies swap, kabwg
vniripxav kai GArot. [Ip66eoii pou
ritav va méow t Eurostat, tnv Eu-
pwmnaikh Kevipikr Tpdneda kai
tnv Kopioi6v va avardpouv cui-
Aoyixii 6pdon. H 6pdon autr rip-
B¢ apyd», Aéer ata «NEA» o Tkou-
otdpo Iliyka.



