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∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·:
‰È‰¿ÁÌ·Ù· ·fi ÙÔ
·ÚÂÏıfiÓ1

™ÔÊ›· §·˙·Ú¤ÙÔ˘
¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ªÂÏÂÙÒÓ

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ¤ÓÙ·ÍË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔ Â˘Ú‡ ÂÚÈıÒÚÈÔ ‰È·-

Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙÔ˘ ªË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ™˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ

πÛÔÙÈÌÈÒÓ ÙÔ˘ ∂¡™ ÌÂ ÙËÓ ˘ÔÙ›ÌËÛË ÙÔ˘

ª·ÚÙ›Ô˘ ÙÔ˘ 1998 Î·È Ë ÂÈÎÂ›ÌÂÓË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙË “˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ” ÙÔ 2001 ‰ÂÓ

Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌfiÓÂ˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎ‹ ÈÛÙÔÚ›· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÛÔ‰fi ÙË˜ ÛÂ

ÌÈ· ÂÚÈÔ¯‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜. ∏

∂ÏÏ¿‰· ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ Â›¯Â Î·Ù·-

‚¿ÏÂÈ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜, ¿ÏÏÂ˜ ÂÈÙ˘¯Â›˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜

fi¯È, Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯ÂÈ ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ‰ÈÂ-

ıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, fiˆ˜ ÙÔ˘ ‰ÈÌÂÙ·Ï-

ÏÈÛÌÔ‡ Î·Ù¿ ÙÔ ÚÒÙÔ ‹ÌÈÛ˘ ÙÔ˘ 19Ô˘ ·ÈÒÓ·,

ÙÔ˘ ·Ú·‰ÔÛÈ·ÎÔ‡ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ÛÙÔ ÙÂÏÂ˘-

Ù·›Ô Ù¤Ù·ÚÙÔ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ ·ÈÒÓ· Î·È ÙÔ˘ Î·ÓfiÓ·

¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ ÌÂÛÔfiÏÂÌÔ, ‹

·ÎfiÌË Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯ÂÈ ÛÂ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÓÒÛÂÈ˜,

fiˆ˜ Ë §·ÙÈÓÈÎ‹ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‘∂ÓˆÛË (§¡∂)

Î·Ù¿ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1860.

∏ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ‚·ÛÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ

ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙÔ˘ 19Ô˘ Î·È ÙˆÓ

·Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· Ì¿˜ ‰›‰ÂÈ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›·

Ó· ·ÓÈ¯ÓÂ‡ÛÔ˘ÌÂ ÁÈ· ÔÈÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ ÔÈ ÂÚ›Ô‰ÔÈ

·Ú·ÌÔÓ‹˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ· ÂÓ·ÏÏ¿ÛÛÔÓÙ·Ó ÌÂ ÂÚÈfi-

‰Ô˘˜ ·Ú·ÌÔÓ‹˜ ÙË˜ ÛÂ Î·ıÂÛÙÒ˜ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›-

ÛÌ·ÙÔ˜. ∆· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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1 ∂˘¯·ÚÈÛÙ›Â˜ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙË ÛÂÈÚ¿
ÛÂÌÈÓ·Ú›ˆÓ ÙÔ˘ πÓÛÙÈÙÔ‡ÙÔ˘ ªÂÏÂÙÒÓ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜
(ºÂ‚ÚÔ˘¿ÚÈÔ˜ 1997) Î·È ÙÔ˘ ªÔÚÊˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÙË˜
∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (πÔ‡ÓÈÔ˜ 1997), ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜
‹Ù·Ó ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÔÏ‡ÙÈÌÂ˜. ∂›ÛË˜, ÛÙËÓ Heather Gibson Î·È
ÛÙÔÓ ¶·Ó·ÁÈÒÙË ∫·fiÔ˘ÏÔ ÁÈ· Ù· ÂÔÈÎÔ‰ÔÌËÙÈÎ¿ Û¯fiÏÈ¿
ÙÔ˘˜. ∆ËÓ Â˘ı‡ÓË ÁÈ· Ù˘¯fiÓ Ï¿ıË ‹ ·Ú·ÏÂ›„ÂÈ˜ Ê¤ÚÂÈ ·Ô-
ÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ Ë Û˘ÁÁÚ·Ê¤·˜, ÂÓÒ ÔÈ ·fi„ÂÈ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ ‰ÂÓ ·Ë¯Ô‡Ó Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙË˜
∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜.



ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ıÂˆÚËıÔ‡Ó ˆ˜ ¤Ó·˜ “Î·ÓfiÓ·˜ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹˜ ˘fi fiÚÔ˘˜” (contingent rule), Ô˘ ÂÈÙÚ¤-

ÂÈ ÛÙÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ó· ‰È·-

ÎfiÙÔ˘Ó ÙË ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ ÓÔÌ›-

ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÂ ÌÂÙ·ÏÏÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ‹ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·

¯Ú˘Û‹˜ ‚¿ÛË˜ Î·È Ó· ·ÛÎÔ‡Ó “ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·Ù¿

ÂÚ›ÛÙ·ÛË”, ÌfiÓÔÓ fiÌˆ˜ fiÙ·Ó ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó

ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ‹ ¤ÎÙ·ÎÙÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜, fiˆ˜ Ô fiÏÂ-

ÌÔ˜ Î·È Ë ·ÂÈÏ‹ ÔÏ¤ÌÔ˘, ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

Îfi˜ ·ÓÈÎfi˜. ∏ ‰È·Ù‹ÚËÛË, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÙÔ˘ Î·Ófi-

Ó· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙÈ˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜

ÙˆÓ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·ÎÒÓ-·‰‡Ó·ÌˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÙÔ˘

Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ó· ·ÔÎ·Ù·ÛÙ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏË-

ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Î·È Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜

fiÚÔ˘˜ ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-

Ú¤˜ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ-ÈÛ¯˘ÚÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ.

£ÂˆÚÒÓÙ·˜ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÙÔ˘ 19Ô˘ Î·È ÙˆÓ

·Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· ˆ˜ Ù˘ÈÎfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·

ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹˜ ¯ÒÚ·˜, ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÚÔ-

Û·ıÔ‡ÌÂ, ÚÒÙÔÓ, Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ˘˜

·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÙË ¯ÒÚ· ÛÙ· ÌÂÙ·Ï-

ÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ· Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, Ó·

ÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜

·fi ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ·

ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜. ∆fiÛÔ Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹ Ì·ÚÙ˘Ú›·

fiÛÔ Î·È Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·

‰›‰Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÚÂ˘ÓËÙ‹ Ó· ··-

ÓÙ‹ÛÂÈ ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÁÈ·Ù› Ì›· ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹,

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·‰‡Ó·ÌË ¯ÒÚ· ‹Ù·Ó ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓË Ó·

‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜,

·Ô‰Â¯fiÌÂÓË ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈ-

Î‹˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜, Î·È ·Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ·Ú·ÌÔÓ‹

ÙË˜ Û’ ·˘ÙfiÓ ·ÓÙÏÔ‡ÛÂ ÔÊ¤ÏË ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿

ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡.

∏ ÂÚÁ·Û›· ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi Ù· ·Ú·Î¿Ùˆ ÙÌ‹-

Ì·Ù·: ™ÙÔ ÙÌ‹Ì· 2 ·Ó·Ï‡Ô˘ÌÂ ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›· ÙËÓ

¤ÓÓÔÈ· ÙˆÓ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Î·ıÂÛÙÒ-

ÙˆÓ, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘ÌÂ ÂÎÂ›Ó· Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿

ÁÓˆÚ›ÛÌ·Ù· Ô˘ ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘ÛÂ˜

¯ÒÚÂ˜ ÛÂ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ Î·È ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜ Î·È ÂÍË-

ÁÔ‡ÌÂ ÁÈ·Ù› ıÂˆÚÔ‡ÌÂ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ˆ˜ Ù˘ÈÎfi

·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹˜ ¯ÒÚ·˜. ™ÙÔ ÙÌ‹Ì·

3, ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· ÙË˜ ÈÛÙÔÚÈÎ‹˜ ÂÌÂÈÚ›·˜ ·ÏÏ¿

Î·È ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ ÁÈ· Ù·

‚·ÛÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË, ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡ÌÂ, ÚÒ-

ÙÔÓ, Ó· ÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÚfiıÂÛË ÙˆÓ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ

Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Ó· ÙËÚÔ‡Ó ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙÔÓ Î·Ófi-

Ó· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, Ó· ··-

ÚÈıÌ‹ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÔÊ¤ÏË ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔ-

Ì›·. ∆¤ÏÔ˜, ÛÙÔ ÙÌ‹Ì· 4 Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È Ù· Î‡ÚÈ·

Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘.

2. ªÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·:
ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ÌÂ Â˘¯¤ÚÂÈ· ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡
Î·Ù¿ ÂÚ›ÛÙ·ÛË

ªÂ ÙÔÓ fiÚÔ ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·

ÂÓÓÔÔ‡ÌÂ ÂÎÂ›Ó· Ù· Î·ıÂÛÙÒÙ· ÛÙ· ÔÔ›·

Î¿ÔÈÔ ÔÏ‡ÙÈÌÔ Ì¤Ù·ÏÏÔ, fiˆ˜ Ô ¯Ú˘Ûfi˜ ‹/Î·È

Ô ¿ÚÁ˘ÚÔ˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ “numeraire”,

‰ËÏ·‰‹ Ì¤ÙÚÔ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·Í›·˜ fiÏˆÓ

ÙˆÓ ˘fiÏÔÈˆÓ ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ. ∆· Î·ıÂÛÙÒÙ·

·˘Ù¿ ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó ¤Ó· ÌË¯·ÓÈÛÌfi ·ÍÈfiÈÛÙË˜

‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó

“¯ÚÔÓÈÎ¿ Û˘ÓÂ‹” ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. ¢ËÏ·‰‹ ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ

ÌÂ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Û·Ó

ÌÈ· “ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ˘fi fiÚÔ˘˜” (rule

with escape clauses), Ô˘ ÚÔÛ·ÚÌÔ˙fiÙ·Ó ·Ó¿-

ÏÔÁ· ÌÂ ÔÈ· “Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ Ê‡ÛÂˆ˜” ÂÈ-

ÎÚ·ÙÔ‡ÛÂ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿.

∞Ó·Ï˘ÙÈÎfiÙÂÚ·, ÛÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÂ›ÁÔ˘ÛÂ˜ ÂÚÈ-

ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÌÂ

Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·Ó·ÛÙÂ›ÏÔ˘Ó ÙË
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ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ

ÔÏ‡ÙÈÌÔ Ì¤Ù·ÏÏÔ ‹ ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ· ¯Ú˘Û‹˜

‚¿ÛË˜ Î·È Ó· ÂÎ‰ÒÛÔ˘Ó ¯·ÚÙÔÓfiÌÈÛÌ· (·Î¿Ï˘-

ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·), ÒÛÙÂ Ó· Î·Ï‡-

„Ô˘Ó ÙÈ˜ ¤ÎÙ·ÎÙÂ˜ ˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘ÛÂ˜ ‰·ÓÂÈ·Î¤˜

·Ó¿ÁÎÂ˜. ø˜ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ· ÓÔÔ‡ÓÙ·Ó

ÌfiÓÔÓ Ô fiÏÂÌÔ˜ ‹ Ë ·ÂÈÏ‹ ÔÏ¤ÌÔ˘, Î·ıÒ˜

Î·È ÁÂÓÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Î·È

Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ·ÓÈÎÔ‡, ‰ËÏ·‰‹

ÁÂÁÔÓfiÙ· Ô˘ ‰È·ÌfiÚÊˆÓ·Ó ¤ÎÙ·ÎÙÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜,

ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô‡ÙÂ Ë ¤Ó·ÚÍË Ô‡ÙÂ Ë Ï‹ÍË ‹Ù·Ó

ÁÓˆÛÙ‹ ÂÎ ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ. ∏ ·Ó·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜

·Ú¯‹˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ¤ÚÂÂ Ó· Â›Ó·È

ÚÔÛˆÚÈÓ‹. ªfiÏÈ˜ ÂÍ·ÓÙÏÔ‡ÓÙ·Ó ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜

ÙÔ˘ ·Ó·¿ÓÙÂ¯Ô˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜, ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜

fiÊÂÈÏ·Ó Ó· Ï¿‚Ô˘Ó Ì¤ÙÚ· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜, ÒÛÙÂ Ë ¯ÒÚ·, ÛÂ

Î¿ÔÈ· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, Ó· ÌÔÚÂ›

Ó· ÂÈÛÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜.

™Ù· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ·ÏÔ‡ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¿ÚÈÛÙË˜

ÊÔÚÔÏfiÁËÛË˜, ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÂÓfi˜ Ù˘ÈÎÔ‡ ÓÔÈÎÔ-

Î˘ÚÈÔ‡ Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÙË ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÚÔ-

ÂÍÔÊÏËÌ¤ÓË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌfiÙË-

Ù¿˜ ÙÔ˘, ˘fi ÙÔÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎfi ÙÔ˘ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi:

max            Et

∞
™‚t U(ct, gt, nt) (1)

{ct}, {nt}, {kt+1} t=0

˘fi ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi

kt+1+ct≤kt+(1–ıt)rtkt+(1–Ùt)wtnt (2)

fiÔ˘ ct Â›Ó·È Ë Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË, nt ÔÈ ÒÚÂ˜ ÂÚÁ·-

Û›·˜, gt Ë Î·Ù¿ ÎÂÊ·Ï‹Ó ‰ËÌfiÛÈ· ‰·¿ÓË, kt

ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ıt Î·È Ùt ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÊÔÚÔÏÔ-

Á›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ·fi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î·È ÂÚÁ·Û›·

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, wt Ô Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi˜ ÂÚÁ·ÙÈÎfi˜ ÌÈÛıfi˜ 

Î·È rt ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ÙÔ ÓÔÈÎÔ-

Î˘ÚÈfi ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÏ¤ÍÂÈ ÙËÓ ¿ÚÈÛÙË ÙÚÔ¯È¿ 

x0= {ct, nt, kt+1}∞t=0, ÂÓÒ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÂÈÏ¤ÁÂÈ

ÙËÓ ¿ÚÈÛÙË ÙÚÔ¯È¿ y0={ıt,Ùt}∞t=0.

™Â Î·ıÂÛÙÒ˜ ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ, ÌÈ· Ù˘ÈÎ‹

Î˘‚¤ÚÓËÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙÈ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ‰ËÌfi-

ÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Â›ÙÂ ÌÂ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÛÙ·

ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ÙˆÓ ·Ú·ÁˆÁÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ÂÚÁ·Û›·˜, Â›ÙÂ ÌÂ ¤Î‰ÔÛË ¯ÚÂÔ-

ÁÚ¿ÊˆÓ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË fiÌˆ˜ Ô˘ ‰È·ÙËÚÂ›

ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ ˆ˜ ¯ÚÂÒÛÙË˜.

∞ıÚÔ›˙ÔÓÙ·˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔ-

Ì›·˜ Î·È ‰È·ÈÚÒÓÙ·˜ ‰È¿ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡, ÙÔ

Úfi‚ÏËÌ· Â·Ó·‰È·Ù˘ÒÓÂÙ·È ÛÂ fiÚÔ˘˜ “Î·Ù¿

ÎÂÊ·Ï‹Ó” ˆ˜ ÂÍ‹˜:

max      Et

∞
™‚t U(ct, nt, gt) (1’)

{ıt}, {Ùt) t=0

˘fi ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi

gt=ıtrtkt+Ùtwtnt (2’)

°›ÓÂÙ·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ÔÈ ¿ÚÈÛÙÂ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜

ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ t ÂÍ·ÚÙÒ-

ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜

ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ Ì¤ÛˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹˜:

x0 (y0)={ct{ıt, Ùt}∞t=0, nt{ıt,Ùt}∞t=0,

kt+1{ıt, Ùt}∞t=0}∞t=0

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ÙˆÓ ¿ÚÈ-

ÛÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ (the time inconsistency problem of

the optimal path) Ù›ıÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜: ŒÛÙˆ y*0 Ë

¿ÚÈÛÙË ÙÚÔ¯È¿ ÙˆÓ ÌÂÁÂıÒÓ ıt Î·È Ùt ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÛÙÈÁÌ‹ s=0. ∂¿Ó ÂÈÏ‡ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÁÈ·

Ì›· ÊÔÚ¿ ·ÎfiÌË ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ s>0, ÙfiÙÂ Ë

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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¿ÚÈÛÙË Ï‡ÛË y*s, t=s, s+1, s+2,... Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂ-

ÙÈÎ‹ ·fi ÙË Ï‡ÛË y*0, s=0. ∏ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·Û˘Ó¤ÂÈ·

ÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿

‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÙË ¯ÚÔÓÈ-

Î‹ ÛÙÈÁÌ‹ s=0, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙËÓ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ı· ·ÛÎËıÂ› ÛÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈ-

Î¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ s+1, s+2,....∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ë Ï‡ÛË 9

, s=0 Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ

ÛÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-

Î‹ Ô˘ ı· ·ÛÎ‹ÛÂÈ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÌÂÙ¿ ÙËÓ

ÂÚ›Ô‰Ô t=s=0, fiˆ˜ fiÌˆ˜ ÔÈ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜

·˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÛÙÈ˜ ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚÂ˜

ÙË˜ s=0 ÂÚÈfi‰Ô˘˜.

°›ÓÂÙ·È Â›ÛË˜ Ë ˘fiıÂÛË fiÙÈ ÌÈ· Ù˘ÈÎ‹ Î˘‚¤Ú-

ÓËÛË ÈÛÔÛÎÂÏ›˙ÂÈ ÙÔÓ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÛÂ Î¿ıÂ

¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô, ·ÊÔ‡ ÔÈ ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰ËÌfiÛÈ·˜

‰·¿ÓË˜ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÌÂ ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ùt Î·È ıt.

∂Í·ÈÙ›·˜ fiÌˆ˜ ÙˆÓ ‰È·ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂˆÓ Ô˘ ÚÔÎ·-

ÏÂ› Ë ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ (·ÚÓËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË

ÛÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ÛÙË Û˘ÛÛÒÚÂ˘ÛË

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘), Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ¯Ú¤Ô˘˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ·fi

ÌÈ· Ù˘ÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË ˆ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ Ï‡ÛË

Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ. ™ÙËÓ

ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ô ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎfi˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi˜

ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÁÚ¿ÊÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

gt+(1–Êt)qtbt≤qtbt+1+Ùtwtnt+ıtrtkt

fiÔ˘ bt Â›Ó·È Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ·›· ·Í›· 

ÙÔ˘ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜, qt Ë 

ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜,

qt=(1–Êt+1)/(1+rt), qtbt Ë ÚÔÂÍÔÊÏËÌ¤ÓË ·Í›·

ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È Êt ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÌÂ›ˆ-

ÛË˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›Ô‰Ô Ì¤Ûˆ ‰ËÌÈÔ˘Ú-

Á›·˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (default rate).

∏ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·Û˘Ó¤ÂÈ· ÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È

ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÂÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó·˜ ÌË¯·-

ÓÈÛÌfi˜ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ÂÓÂÚÁÂÈÒÓ ÙË˜, Ë Î˘‚¤Ú-

ÓËÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ı· ıÂÏ‹ÛÂÈ, ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÛÙÈÁÌ‹ t+1, Ó· ‰È·‚ÚÒÛÂÈ ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-

ÚÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜, ÚÔÎ·ÏÒ-

ÓÙ·˜ ·ÈÊÓ›‰ÈÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi,2 ·ÊÔ‡ ¤ÙÛÈ ÌÂÈÒÓÂ-

Ù·È Ë ·Ó¿ÁÎË ÁÈ· ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊfiÚÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜

ÛÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· fiÌˆ˜,

ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ fiÙÈ ÌÈ·

Ù¤ÙÔÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ı· Â·Ó·ÏËÊıÂ› Î·È ÛÙÔ Ì¤Ï-

ÏÔÓ, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·ÚÓËÙÈÎ¿ Ë

ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (qt).

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ÌÔÚÂ›

Ó· ÂÈÏ˘ıÂ› ÌÂ ÙË ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË Î·ÓfiÓˆÓ ‹

ÓfiÌˆÓ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ¤Ó· ÌË¯·ÓÈÛÌfi ‰¤ÛÌÂ˘-

ÛË˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. √ Î·ÓfiÓ·˜ ¯Ú˘ÛÔ‡ ·ÔÙ¤-

ÏÂÛÂ ÌÈ· ÌÔÚÊ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·ÓfiÓ· ÌÂ Â˘¯¤ÚÂÈ·

fiÌˆ˜ ¯ÂÈÚÈÛÌÔ‡ ÛÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÈ˜

(Bordo and Kydland 1995). ‘∂ÛÙˆ Ït=1 Â¿Ó Ë

¯ÒÚ· Â›Ó·È ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÛÙÈÁÌ‹ t, Î·È Ït=0 Â¿Ó Ë ¯ÒÚ· Â›Ó·È ÛÂ Î·ÓfiÓ·

¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÂ Î¿ıÂ ¿ÏÏË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹.

∂Ófi„ÂÈ ÔÏ¤ÌÔ˘, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·-

ÙÔ˜ ÎËÚ‡ÛÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ·‡ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·-

ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi, ÌÂ ÙËÓ

˘fiÛ¯ÂÛË fiÌˆ˜ fiÙÈ ı· Â·Ó¤ÏıÂÈ Ë ÌÂÙ·ÙÚÂ„È-

ÌfiÙËÙ· ÌfiÏÈ˜ Ô fiÏÂÌÔ˜ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ, ‰ËÏ·‰‹ Ït=0

Â¿Ó t∈[a, b+d], fiÔ˘ a Â›Ó·È Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜ ¤Ó·Ú-

ÍË˜ ÙÔ˘ ÔÏ¤ÌÔ˘, b Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜ ÙÂÚÌ·ÙÈÛÌÔ‡

ÙÔ˘ Î·È d ¤Ó· ÌÈÎÚfi ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÚÔÛ·Ú-

ÌÔÁ‹˜, ÂÓÒ Ït=1 ÁÈ· Î¿ıÂ ¿ÏÏË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô.

∏ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ·‡ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜

‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË ÙÔ˘ ˘Ô-
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2 ∆Ô‡ÙÔ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘Ì‚Â› ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÚÔÛ‰fiÎË-
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È fiÙ·Ó ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ Â›Ó·È Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ Î·È
fi¯È ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ. √ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓÔ˜ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Â›Ó·È
Ê˘ÛÈÎfi Ó· ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÂÙ·È ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙÔ˘
¢ËÌÔÛ›Ô˘, ·˘Í¿ÓÔÓÙ·˜ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ
ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜.



‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÔÏÂÌÈÎ¤˜ ÙË˜

‰·¿ÓÂ˜ ÌÂ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË ‹/Î·È ÌÂ

¤Î‰ÔÛË ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (Lucas and Stokey 1983,

Bordo and Schwartz 1994). ∆· ¿ÙÔÌ· ‰¤¯ÔÓÙ·È

Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ·ÊÔ‡ ÁÓˆ-

Ú›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ë ·‡ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ı·

‰È·ÚÎ¤ÛÂÈ fiÛÔ Î·È Ô fiÏÂÌÔ˜, Î·ıÒ˜ Î·È fiÙÈ, ÌÂ

ÙÔ ¤Ú·˜ ÙÔ˘ ÔÏ¤ÌÔ˘, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÙÔ˘ ˘Ô-

‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ı· ·ÛÎ‹ÛÂÈ ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹, ·Ó·ÁÎ·›· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛÙÚÔÊ‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜

ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡. ∆Ô ¯Ú¤Ô˜, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ı·

·ÔÏËÚˆıÂ› ÛÂ ÓfiÌÈÛÌ· ¿ÌÂÛ· ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÈÌÔ

ÛÂ ¯Ú˘Ûfi.

∂¿Ó Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ‰ÂÓ ˘·ÎÔ‡ÛÂÈ ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ·,

‰ËÏ·‰‹ Ït=0 Â¿Ó t∈[a, b+d] Î·È Ït=0 t, ÂÈ-

Ï¤ÁÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ¤Ó· ˘„ËÏfi ÔÛÔÛÙfi Ê, Ë Û˘ÌÂ-

ÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡ ı· Â›Ó·È ÙÂÏÂ›ˆ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-

Î‹ ÂÓfi„ÂÈ ÂÓfi˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ‡ ÔÏ¤ÌÔ˘. ¢ÂÓ Úfi-

ÎÂÈÙ·È Ó· ıÂˆÚ‹ÛÔ˘Ó ·ÍÈfiÈÛÙË ÙËÓ ˘fiÛ¯ÂÛË

ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ fiÙÈ ı· Â·Ó¤ÏıÂÈ Ë ÌÂÙ·ÙÚÂ„È-

ÌfiÙËÙ· ÌfiÏÈ˜ Ô fiÏÂÌÔ˜ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ, Î·È ÂÔÌ¤-

Óˆ˜ ‰ÂÓ ı· ‰Â¯ıÔ‡Ó Ó· ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ÛÙÔ ¯·Ú-

ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘˜ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ‰˘Û¯Â-

Ú·›ÓÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË Ó¤ˆÓ ÔÏÂ-

ÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ.

∆· ÔÊ¤ÏË ·fi ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÌÈ·˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·Ófi-

Ó· ÌÂ Â˘¯¤ÚÂÈ· ¯ÂÈÚÈÛÌÒÓ Î·Ù¿ ÂÚ›ÛÙ·ÛË Â›Ó·È

ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·. ¶ÚÒÙÔÓ,

Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÌÔÚÂ› ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÈ˜

¤ÎÙ·ÎÙÂ˜ ‰·ÓÂÈ·Î¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ ÌÂ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË

ÔÌÔÏfiÁˆÓ Î·È ÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜. ∫·È

ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ fiÙÈ Ë

Î˘‚¤ÚÓËÛË ·ÛÎÂ› Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ·ÍÈfiÈÛÙÔ ÌÈ·

ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ Î·Ù¿ ÂÚ›ÛÙ·ÛË, Â›Ó·È

Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ‰È·ÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi

ÙÔ˘˜ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ·ÊÔ‡ ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡Ó

fiÙÈ, ÌÂ ÙÔ ¤Ú·˜ ÙÔ˘ ·ÚÔÛ‰fiÎËÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜,

Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ı· Ï¿‚ÂÈ Ì¤ÙÚ· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜, ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È ‰˘Ó·-

Ù‹ Ë Â·Ó¿ÏË„Ë ÙˆÓ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÒÓ ÚÔÒÓ Î·È Ë

·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ Â›ÙÂ ÛÂ ÌÂÙ·ÏÏÈÎfi Â›ÙÂ

ÛÙÔ ÂıÓÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ·, ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Â¿Ó Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ·ÛÎ‹ÛÂÈ Ú¿ÁÌ·ÙÈ

ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È Â·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÌÂ ÂÈÙ˘¯›·

ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜, ÙfiÙÂ ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜

ı· Â›Ó·È Î·È ¿ÏÈ Úfiı˘ÌÂ˜ Ó· ÙËÓ ‰·ÓÂ›ÛÔ˘Ó ÛÙÔ

Ì¤ÏÏÔÓ ÂÓfi„ÂÈ ÂÓfi˜ Ó¤Ô˘ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎÔ‡ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜.

°È· ÌÈ· ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹ ¯ÒÚ· ÌÂ ˘·Ó¿Ù˘ÎÙË

ÂÁ¯ÒÚÈ· ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿, Ë ¤ÓÙ·Í‹ ÙË˜ ÛÙÔ ÌÂÙ·Ï-

ÏÈÎfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ‚ÂÏÙ›ˆÓÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿

ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿ ÙË˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-

Ú¤˜. ∞Ó·Ï˘ÙÈÎfiÙÂÚ·, Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ Ô˘ Ë Î˘‚¤ÚÓË-

ÛË ÙË˜ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔÛ¤ÊÂ˘ÁÂ ÛÙÈ˜

‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ

‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙË˜, ÔÈ Í¤ÓÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ¤ıÂ-

Ù·Ó ˆ˜ ÚÔ¸fiıÂÛË ·ÚÔ¯‹˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÙË

Û‡Ó‰ÂÛË ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ

Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, ·ÊÔ‡

ÌfiÓÔÓ ¤ÙÛÈ ÂÚÈÔÚÈ˙fiÙ·Ó ÛÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Ô ‚·ı-

Ìfi˜ ÂÏÂ˘ıÂÚ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏

¿ÛÎËÛË, ÂÔÌ¤Óˆ˜, ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Û˘ÓÂ-

Ô‡˜ ÌÂ ÙË ‰È·Ê‡Ï·ÍË ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜

ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ·¤ÙÚÂÂ ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË ·fi

ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô-

¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ Í¤ÓÔ˘˜ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜ ÙË˜

Î·È ÌÔÓÔÌÂÚÔ‡˜ ·Ó·ÛÙÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ‹

ÏËÚˆÌÒÓ ÛÂ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ªfiÓÔÓ

Î·Ù’ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·Ú¤¯ÔÓÙ·Ó Ù· Â¯¤ÁÁ˘·

fiÙÈ Ë ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ı· Á›ÓÂÈ ÙÂÏÈÎ¿

ÛÂ ÓfiÌÈÛÌ· Â˘ı¤ˆ˜ ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÈÌÔ ÛÂ ÔÏ‡ÙÈÌÔ

Ì¤Ù·ÏÏÔ ‹ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ· ¯Ú˘Û‹˜ ‚¿ÛË˜ ÛÙËÓ

·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·, ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ÙÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎfi

Î·È ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, Ù· Â·-

ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

∞

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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°›ÓÂÙ·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ‰È·-

ÎÚ›ÓÔÓÙ·Ó ÛÂ “ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜” (core) Î·È “ÂÚÈÊÂÚÂÈ-

·Î¤˜” (peripheral) ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÍÈÔÈ-

ÛÙ›·˜ ÙË˜ ˘fiÛ¯ÂÛ‹˜ ÙÔ˘˜ Ó· ÙËÚÔ‡Ó ÛÙ·ıÂÚ¤˜

ÈÛÔÙÈÌ›Â˜. √È “ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜” ¯ÒÚÂ˜ (ª. µÚÂÙ·Ó›·,

°·ÏÏ›·, ∏¶∞ Î·È °ÂÚÌ·Ó›·) ‰È·ÙËÚÔ‡Û·Ó Û¯Â‰fiÓ

¿ÓÙÔÙÂ ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜. Œ·È-

Í·Ó ÚfiÏÔ ËÁÂÌfiÓ· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÏÂÈÙÔ‡ÚÁË-

Û·Ó ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ

Î·È Ù· ÂıÓÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó ÙË

“ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÁÎ˘Ú·” ÁÈ· Ù· ˘fiÏÔÈ· ÓÔÌ›-

ÛÌ·Ù·.3 ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ “ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜” ¯ÒÚÂ˜ (ÔÈ

·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜, πÙ·Ï›·,

¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·, πÛ·Ó›·, µ¤ÏÁÈÔ, √ÏÏ·Ó‰›·,

∂Ï‚ÂÙ›·, ™Î·Ó‰ÈÓ·‚ÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ˘

˘fiÏÔÈÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘, ∞˘ÛÙÚ·Ï›·, ∫·Ó·‰¿˜,

π·ˆÓ›· Î·È ÔÈ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ §·ÙÈÓÈÎ‹˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜)

ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÌfiÓÔ ·Ô‰¤¯ÔÓÙ·Ó ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÈÛÔÙÈ-

Ì›Â˜, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ‹ıÂÏ·Ó Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ÙË

‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚfiÛ‚·Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔ-

Ú¤˜ ÙˆÓ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-

ÙÔ˜. ∫¿ıÂ ÊÔÚ¿ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈ˙·Ó ·ÓÈÛÔÚÚÔ-

›Â˜ ÛÙÔÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÂÁÎ·Ù¤ÏÂÈ·Ó ÙÔ

Û‡ÛÙËÌ·.4

∏ ∂ÏÏ¿‰· ˆ˜ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹ ¯ÒÚ·: Ù˘ÈÎ¿

ÁÓˆÚ›ÛÌ·Ù·

√ ¶›Ó·Î·˜ 1 ÂÚÈ¤¯ÂÈ ¤Ó· Û‡ÓÙÔÌÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÙˆÓ

ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÂÂÈÛÔ‰›ˆÓ ÙË˜ ÈÛ¯‡Ô˜ Î·È ·Ó·ÛÙÔ-

Ï‹˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÏÏÈÎ‹˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜. ∆Ú›· Â›Ó·È Ù· ‚·ÛÈÎ¿ Ù˘ÈÎ¿ ÁÓˆÚ›-

ÛÌ·Ù· Ô˘ Î·Ù·Ù¿ÛÛÔ˘Ó ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÙÔ˘ 19Ô˘

·ÈÒÓ· ÛÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙˆÓ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·ÎÒÓ ¯ˆÚÒÓ.

¶ÚÒÙÔÓ, Ô ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ˜ ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ

ÂÓ·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙ·ıÂÚÒÓ Î·È Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓˆÓ ÈÛÔÙÈ-

ÌÈÒÓ. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ·fi ÙÔ 1828, fiÙ·Ó ÂÈÛ‹Á·ÁÂ ÁÈ·

ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· (Î·ÓfiÓ·˜

·ÚÁ‡ÚÔ˘), Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 1936, fiÙ·Ó ÂÈÛ‹ÏıÂ ÛÙË

“˙ÒÓË ÂÈÚÚÔ‹˜ ÙË˜ ÛÙÂÚÏ›Ó·˜”, Â›¯Â ÙËÓ ÂÌÂÈ-

Ú›· ÔÎÙÒ ÂÓ·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÔ‡ Î·ÓfiÓ· Î·È

Î·ÓfiÓ· ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ÔÈ Û˘¯Ó¤˜ ÂÓ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È Ë Û‡ÓÙÔÌË

·Ú·ÌÔÓ‹ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Îfi Û‡ÛÙËÌ· ·ÔÎ·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ÙˆÓ

Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Ó·

‰È·Ê˘Ï¿ÙÙÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜. ∆· ·›ÙÈ· ÙË˜

·Ó·ÛÙÔÏ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ‰ÂÓ ‹Ù·Ó

ÌfiÓÔ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË Î¿ÔÈÔ˘ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎÔ‡ ÁÂÁÔÓfi-

ÙÔ˜, fiˆ˜ Ô fiÏÂÌÔ˜, ·ÏÏ¿ Î·È Ë ·ÔÙ˘¯›· ÙˆÓ

Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Û˘Ì‚·Ù‹ ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤-

ˆÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Ó· ÙËÚÂ› ÛÙ·ıÂÚ‹ ÙË Û˘Ó·ÏÏ·Á-

Ì·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜.

∆Ú›ÙÔÓ, Ë ÂÚÈÔ‰ÈÎ‹ ÂÁÎ·Ù¿ÏÂÈ„Ë Î·È Â·Ó·ÊÔÚ¿

ÙË˜ ·Ú¯‹˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ Ì·ÚÙ˘ÚÂ›

ˆÛÙfiÛÔ ÙËÓ ÚfiıÂÛË ÙˆÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Ó· ÂÓÙ¿-

ÍÔ˘Ó ÙË ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙÔ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙˆÓ

ÈÛ¯˘ÚÒÓ ¯ˆÚÒÓ. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, fiˆ˜ ı· Ê·ÓÂ› ÛÙÔ

ÂfiÌÂÓÔ ÙÌ‹Ì·, ÛÂ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ˘fi ÂÍ¤-

Ù·ÛË ÂÚÈfi‰Ô˘ ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ıÂˆÚÔ‡-

Û·Ó ÙËÓ ·Ó·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ Î·È ¤ÎÙ·ÎÙË, ˆ˜ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË

ÛÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ·, fiˆ˜ Ô fiÏÂÌÔ˜.5 ªfiÏÈ˜
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3 ∏ ªÂÁ¿ÏË µÚÂÙ·Ó›· ÌÂ ÙË ÛÙÂÚÏ›Ó· ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡, Ë
°·ÏÏ›· ÌÂ ÙÔ ÊÚ¿ÁÎÔ ÛÙË §·ÙÈÓÈÎ‹ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‘∂ÓˆÛË Î·È ÔÈ
∏¶∞ ÌÂ ÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ ÛÙÔ Bretton Woods. µÏ. Eichengreen (1990),
Giovannini (1989), Bordo and Kydland (1995), Kindlerberger
(1993).
4 À¿Ú¯Ô˘Ó ÏÔ‡ÛÈÂ˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÂÌÂÈÚ›Â˜ ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·
ÙˆÓ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Î·ıÂÛÙÒÙˆÓ ÙÔ˘ 19Ô˘ ·ÈÒÓ·
Î·È ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ 20Ô‡ ˆ˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·ÓfiÓˆÓ ˘fi fiÚÔ˘˜. √È
Bordo and White (1991) ·Ú¤¯Ô˘Ó ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ fiÙÈ Ë
µÚÂÙ·Ó›·, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙË °·ÏÏ›·, ¿ÛÎËÛÂ ÌÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·Ófi-
Ó· ¯Ú˘ÛÔ‡ Î·Ù¿ ÂÚ›ÛÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÔ¯‹ ÙˆÓ ¡·Ô-
ÏÂfiÓÙÂÈˆÓ ¶ÔÏ¤ÌˆÓ. ∆¤ÙÔÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ¿ÛÎËÛ·Ó fi¯È
ÌfiÓÔ ÔÈ “ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜” ¯ÒÚÂ˜, fiˆ˜ Ë °·ÏÏ›· Î·Ù¿ ÙÔ °·ÏÏÔ-
ÚˆÛÛÈÎfi ¶fiÏÂÌÔ ÙÔ˘ 1870-71 Î·È Ë ∞ÌÂÚÈÎ‹ Î·Ù¿ ÙÔÓ ∂ÌÊ‡ÏÈÔ
¶fiÏÂÌÔ (Giovannini 1993, Bordo and Schwartz 1994), ·ÏÏ¿ Î·È
ÔÈ “ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î¤˜” ¯ÒÚÂ˜ (Lazaretou, 1995).



¤·˘·Ó ÔÈ Â¯ıÚÔÚ·Í›Â˜, Î·Ù¤‚·ÏÏ·Ó ÚÔÛ¿-

ıÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛÙÚÔÊ‹ ÛÙË “Ê˘ÛÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·-

ÛË”, Î·Ù·ÓÔÒÓÙ·˜ fiÙÈ Ë Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜,

ÂÓfi˜ ·ÛıÂÓÔ‡˜ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜

ÈÛÙÒÙÚÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ ı· ‚ÂÏÙ›ˆÓÂ ÙËÓ ÚfiÛ‚·ÛË

ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜.

3. ∏ ‰Ú·¯Ì‹, ÔÈ Í¤ÓÔÈ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜ Î·È ÙÔ ‰ÈÂ-
ıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·

ÃÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜

ÛÂÈÚ¤˜ ÁÈ· Ù· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Î·È ÙÈ˜

ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ Ì·ÚÙ˘Ú›Â˜, ÚÔÛ·ıÔ‡ÌÂ ÛÙÔ

ÙÌ‹Ì· ·˘Ùfi, ÚÒÙÔÓ, Ó· ÂÍËÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ

ÂÌÌÔÓ‹ ÙˆÓ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ Ó· ÂÓÙ¿-

ÍÔ˘Ó ÙË ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ‰ÈÂıÓ¤˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, Ó· ÂÚÌË-

ÓÂ‡ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ÌÂÙ¿‚·ÛË˜

·fi Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÂ˜ ÛÂ ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜. ∆Ô

¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1 ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙÔ ‰ˆ‰ÂÎ¿ÌËÓÔ

Ú˘ıÌfi ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔ-

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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5 ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·ÓÙ›ÏË„Ë˜ Â›Ó·È Ë ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË ÙÔ˘
ÙfiÙÂ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ∂˘ı. ∫Â¯·ÁÈ¿ ÚÔ˜ ÙË
°ÂÓÈÎ‹ ™˘Ó¤ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ªÂÙfi¯ˆÓ ÙÔ 1883, ÛÂ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô Ô˘ Ë
¯ÒÚ· ÚÔÛ·ıÔ‡ÛÂ Ó· ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÙË §¡∂: “∏ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹
Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· Â›Ó·È Ì¤ÙÚÔÓ ÚÔÛˆÚÈÓfiÓ Î·È ¤ÎÙ·ÎÙÔÓ, ÎÚÈı¤Ó ÌÂÓ
·Ó·ÁÎ·›ÔÓ ˘fi ÙË˜ ÔÏÈÙÂ›·˜ ÂÓ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ·›˜ ·˘Ù‹˜ ÔÏÈÙÈÎ·›˜
Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ·›˜ ÂÚÈÛÙ¿ÛÂÛÈÓ, ·ÏÏ’ ¤¯ÔÓ Û˘ÓÂÂ›·˜ ‰˘Û·Ú¤-
ÛÙÔ˘˜ ÂÈ‰ÚÒÛ·˜ Â› Ù·˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¿˜, È‰›ˆ˜ fiÙ·Ó ÙÔ ÔÛfiÓ
ÙË˜ ‰È·ÚÎÔ‡ÛË˜ ·˘Ù‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÁÚ·ÌÌ·-
Ù›ˆÓ ·˘Í‹ÛË ¤Ú·Ó ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ·Ó·ÁÎÒÓ,
Î·ı’ fiÛÔÓ ÙÔ‡ÙÔ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ÙˆÓ ÚÒÙˆÓ ÏfiÁˆÓ ÙË˜ ˘ÂÚÙÈ-
Ì‹ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜” (∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·,
∞ÔÏÔÁÈÛÌfi˜, 1884, ÛÂÏ. 9).

¶ › Ó · Î · ˜  1
ÃÚÔÓÈÎfi ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÂÂÈÛÔ‰›ˆÓ ÙË˜ ÈÛ¯‡Ô˜ Î·È ·Ó·ÛÙÔÏ‹˜
ÙË˜ ÌÂÙ·ÏÏÈÎ‹˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜

1. 1828 (Î·ÓfiÓ·˜ ·ÚÁ‡ÚÔ˘)

2. ºÂ‚ÚÔ˘¿ÚÈÔ˜ 1833
(‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi˜)

3. ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1848
(‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi˜)

4. πÔ‡ÏÈÔ˜ 1870 (§·ÙÈÓÈÎ‹
¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‘∂ÓˆÛË)

5. π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜ 1885
(Î·ÓfiÓ·˜ ¯Ú˘ÛÔ‡)

6. ª¿ÚÙÈÔ˜ 1910  (Î·ÓfiÓ·˜
¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜)

7. ∞Ú›ÏÈÔ˜ 1928 (Î·ÓfiÓ·˜
¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜)

8. πÔ‡ÓÈÔ˜ 1933 (Gold Bloc)

9. √ÎÙÒ‚ÚÈÔ˜ 1936 (˙ÒÓË
ÂÈÚÚÔ‹˜ ÙË˜ ÛÙÂÚÏ›Ó·˜)

πÔ‡ÓÈÔ˜ 1831

∞Ú›ÏÈÔ˜ 1848

¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1868

πÔ‡ÓÈÔ˜ 1877

™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1885

∞‡ÁÔ˘ÛÙÔ˜ 1919

∞Ú›ÏÈÔ˜ 1932

™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1936

¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1939

∞ÔÙ˘¯›· ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜: ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜
‰˘Û¯¤ÚÂÈÂ˜

XÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ ·ÓÈÎfi˜

¶fiÏÂÌÔ˜: Â·Ó¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ∫Ú‹ÙË˜

ƒˆÛÔÙÔ˘ÚÎÈÎfi˜ ¶fiÏÂÌÔ˜ 

OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÎÚ›ÛË, ·ÔÙ˘¯›· ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓË-
ÛË˜, ·ÂÈÏ‹ ÔÏ¤ÌÔ˘

MÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎ‹ ÂÎÛÙÚ·ÙÂ›·

K·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

¢È¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ™˘Ó·ÛÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÃÚ˘ÛÔ‡,
‰˘Û¯¤ÚÂÈÂ˜ ÛÙÔ ÈÛÔ˙‡ÁÈÔ ÏËÚˆÌÒÓ

¶·Ú·ÌÔÓ¤˜ B’ ¶·ÁÎÔÛÌ›Ô˘ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘

H ‰Ú·¯Ì‹ ·ÓÙÈÎ·Ù¤ÛÙËÛÂ ÙÔ ÊÔ›ÓÈÎ·,
ÏfiÁÔ˜ ¯Ú˘ÛÔ‡ Î·È ·ÚÁ‡ÚÔ˘ (15,5:1)

H Â·Ó¿ÏË„Ë ¤ÁÈÓÂ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔ-
ÙÈÌ›·

H Â·Ó¿ÏË„Ë ¤ÁÈÓÂ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔ-
ÙÈÌ›·

H Â·Ó¿ÏË„Ë ¤ÁÈÓÂ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔ-
ÙÈÌ›· ‰Ú·¯Ì‹˜/ÊÚ¿ÁÎÔ˘ 1:1

AÚ¯ÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· 1:1

YÔÙ›ÌËÛË 

YÔÙ›ÌËÛË

YÔÙ›ÌËÛË 

∂·Ó¿ÏË„Ë ÙË˜
ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜

∞Ó·ÛÙÔÏ‹ ÙË˜
ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜

∞›ÙÈ·
·Ó·ÛÙÔÏ‹˜ 

ªÂÙ·‚ÔÏ‹ 
ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜

¶ËÁ‹: Lazaretou (1993, 1996), ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË˜ Î·È §·˙·Ú¤ÙÔ˘ (1997). 
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Ú›·˜ Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·-

ıÂÛ›ÌˆÓ ÛÙ· ‰È¿ÊÔÚ· ÂÂÈÛfi‰È· ·‡ÛË˜ Î·È

Â·Ó·ÊÔÚ¿˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÏÏÈÎ‹˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙË-

Ù·˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜. ªÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ··ÚÈıÌ‹-

ÛÔ˘ÌÂ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ fiÔ˘ ÔÈ ÂÏÏËÓÈ-

Î¤˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¤‚·Ï·Ó ·ÍÈfiÈÛÙÂ˜ ÚÔ-

Û¿ıÂÈÂ˜ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· ÌÈ·

“ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ÌÂ ÔÏÏ¿ ÂÓ‰Â¯fiÌÂ-

Ó·”, ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ÙË

ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·-

Ï·È·ÁÔÚ¤˜.

¶ÂÚ›ÙˆÛË ÚÒÙË

∆Ô ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1868, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË, ÂÓfi„ÂÈ

ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÔÏÂÌÈÎÒÓ ·Ó·Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÙËÓ

∫Ú‹ÙË, ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛÂ ÙËÓ ·‡ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈ-

ÛÌÔ‡ Î·È ÂÍ¤‰ˆÛÂ ¯Ú‹Ì·6 ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ

ÂÂÈÁÔ˘ÛÒÓ ·Ì˘ÓÙÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ. √ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙËÓ ¤Û¯·ÙË Ï‡ÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-

ÙËÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ ÌÂÙ¿ ÙÔÓ ·Ô-

ÎÏÂÈÛÌfi ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ·fi ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·-

ÁÔÚ¤˜ Î·È ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ¿ÓÙÏËÛË˜ fiÚˆÓ ·fi

ÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿.7 ∞Ì¤Ûˆ˜ ÌÂÙ¿ ÙË

Ï‹ÍË ÙˆÓ Â¯ıÚÔÚ·ÍÈÒÓ ÙÔÓ ∞Ú›ÏÈÔ ÙÔ˘

1869, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÌÂ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛ‹ ÙË˜

‰ÂÛÌÂ‡ıËÎÂ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈ-

Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂ ÛÎÔfi ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜

ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË

ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜

∆Ú¿Â˙·˜. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ·fi Ù· Ì¤Û· ÙÔ˘ 1869 Ô

Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔ-

Ú›·˜ ¿Ú¯ÈÛÂ Ó· ÂÈ‚Ú·‰‡ÓÂÙ·È. ∆· ¤ÛÔ‰· ·fi

ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊfiÚÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ˆ˜ ÔÛÔ-

ÛÙfi ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ‰ËÌfiÛÈ·˜ ‰·¿ÓË˜, ·fi

5,7% Î·È 8,3% ÁÈ· ÙÔ 1868 Î·È 1869 ·ÓÙ›ÛÙÔÈ-

¯·, ¤ÂÛ·Ó ÛÂ ÌfiÏÈ˜ 0,01% ÙÔ 1870, ÂÓÒ Ù·

¤ÛÔ‰· ·fi ÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ·˘Í‹-

ıËÎ·Ó ·fi 31% ÙÔ 1869 ÛÂ 37% ÙÔ 1870. √È

ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ‰È‹ÚÎÂÛ·Ó 15 Ì‹ÓÂ˜ Î·È

Â›¯·Ó  ÂÈÙ˘¯›·. ∆ÔÓ πÔ‡ÏÈÔ ÙÔ˘ 1870, Ë ‰Ú·¯-

Ì‹ Â·Ó‹ÏıÂ ÛÙÔ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi. ¢‡Ô ‹Ù·Ó ÔÈ

‚·ÛÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÒıËÛ·Ó ÙËÓ Î˘‚¤Ú-

ÓËÛË ÛÙË Ï‹„Ë ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ,

·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Â¿ÓÔ‰Ô ÛÙÔ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi.

¶ÚÒÙÔÓ, Ë ÚfiıÂÛ‹ ÙË˜ Ó· ÂÓÙ¿ÍÂÈ ÙË ‰Ú·¯Ì‹

ÛÙË §¡∂, ÙË˜ ÔÔ›·˜ ‹Ù·Ó Ù˘ÈÎ¿ Ì¤ÏÔ˜ ·fi

ÙÔ 1867, Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ÔÈ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ÔÚÈ-

ÛÙÈÎÔ‡ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÙË˜ ÌÂ ÙÔ˘˜

Í¤ÓÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜.

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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6 ™ÙËÓ Ô˘Û›· Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ‰·ÓÂÈ˙fiÙ·Ó ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹
∆Ú¿Â˙·, Ë ÔÔ›· Î·ÙÂ›¯Â ÙÔ ÂÎ‰ÔÙÈÎfi ÚÔÓfiÌÈÔ, ÛÂ ÌÂÙ·ÏÏÈ-
Îfi ÓfiÌÈÛÌ· Î·È ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·, ÌÂ ÂÈÙfiÎÈÔ 1%. ∆Ô ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ ‹Ù·Ó ·ÚÎÂÙ¿ ¯·ÌËÏfi ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÂÍfi‰ˆÓ ÂÎÙ‡-
ˆÛË˜ (“‰¿ÓÂÈ· ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜”). ™ÙÔ ¢È¿-
ÁÚ·ÌÌ· 1 ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ Î·Ù¿ ÙË Ì·ÎÚfi¯ÚÔÓË ÂÚ›Ô‰Ô
ÙÔ˘ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌÔ‡ (1849-1867) Ô Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ‹Ù·Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˜ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚÔ Â˘ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚË ÂÚ›Ô‰Ô ÙˆÓ
Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓˆÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ (Ì¤ÛÔ˜ ÂÙ‹ÛÈÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜
14,6% ¤Ó·ÓÙÈ 9,8%, Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË 14,2% ¤Ó·ÓÙÈ 5,6%).
øÛÙfiÛÔ, ·˘Ù‹ Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍËÁËıÂ› ·fi ÙÔ˘˜
·Ú·Î¿Ùˆ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜: (·) ÔÈ ˘„ËÏÔ› Ú˘ıÌÔ› ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÛÂ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙËÓ ·‡ÍË-
ÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÙÈ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜
ÛÂ ¯Ú‹Ì· ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜, (‚) Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹
Â¤ÎÙ·ÛË ‰ÂÓ ‹Ù·Ó Â›ÌÔÓË Î·È (Á) Ë ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ Û˘ÓÔ‰Â‡ıËÎÂ ·fi ·‡ÍËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ, ÒÛÙÂ Ô ÏfiÁÔ˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ/Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜
Ó· ÌË ÌÂÈÒÓÂÙ·È Î¿Ùˆ ·fi ÙÔ ıÂÛÌÔıÂÙËÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ (30%).
7 √È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ Î·È ÙÔ˘ ¶·ÚÈÛÈÔ‡
‹Ù·Ó ÎÏÂÈÛÙ¤˜ ÁÈ· Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·, ·ÊÔ‡ Ë ‰ÈÂıÓ‹˜
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Â›¯Â ÎÏÔÓÈÛÙÂ› ·ÓÂ·-
ÓfiÚıˆÙ· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÙË˜
∞ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙÔ˘ 1824-25 Î·È ÙËÓ ·Ó·ÛÙÔÏ‹ ÏËÚˆÌ‹˜, ÙÔ
1843, ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÙÔ˘ 1832. ¶·Ú¿ ÙÈ˜ ÔÏ˘ÂÙÂ›˜ ÚÔÛ¿-
ıÂÈÂ˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ 
‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹˜, ÔÚÈÛÙÈÎfi˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ Â‹ÏıÂ ÌfiÏÈ˜ ÙÔ 1879. ™ÙÔ
ÌÂÙ·Í‡, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù¤ÊÂ˘ÁÂ ÛÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÁÈ· 
ÙË Û‡Ó·„Ë ‰·ÓÂ›ˆÓ. ∏ ∆Ú¿Â˙· ‰¿ÓÂÈ˙Â ÌÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·
ÎÂÊ¿Ï·È· ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË, ı¤ÙÔÓÙ·˜ ÔÏ‡ ˘„ËÏ¿ Â·ÛÊ¿ÏÈ-
ÛÙÚ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (ÂÈÙfiÎÈÔ 7-8%, ‰ËÏ. ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈ-
ÎÒÓ ÚÔÂÍÔÊÏ‹ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ¯ÚËÌ·Ù·-
ÁÔÚ¿ ‹Ù·Ó 2,5-4,5%). ∆· ˘„ËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Ù‹˜ Â¤-
ÙÚÂ·Ó Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡ÂÈ fi¯È ÌfiÓÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÔ‡˜
fiÚÔ˘˜ ·ÏÏ¿ Î·È ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi (Û˘Ó‹ıˆ˜ ÔÌÔ-
ÁÂÓÒÓ), ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ (3-6%) ·fi
ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜.



¶ÂÚ›ÙˆÛË ‰Â‡ÙÂÚË

ªÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÈÙ˘¯‹ ÂÚ›Ô‰Ô ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌÔ‡

Ô˘ ‰È‹ÚÎÂÛÂ Û¯Â‰fiÓ ÂÙ¿ ¤ÙË,8 ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ

ÙÔ˘ 1877 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù¤Ê˘ÁÂ Î·È ¿ÏÈ

ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ˆ˜ ¤Û¯·ÙÔ Ì¤ÛÔ Î¿Ï˘„Ë˜

ÙˆÓ ÂÂÈÁÔ˘ÛÒÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙË˜ ÂÓfi-

„ÂÈ ÙÔ˘ ƒˆÛÔÙÔ˘ÚÎÈÎÔ‡ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘9 (‚Ï. ¢È¿-

ÁÚ·ÌÌ· 2). øÛÙfiÛÔ, ·Ì¤Ûˆ˜ ÌÂÙ¿ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘

ÔÏ¤ÌÔ˘ ÙÔ 1878, ÚÔÛ¿ıËÛÂ Ó· Â·Ó·Ê¤-

ÚÂÈ ÙË ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙË “Ê˘ÛÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË”,

‰ËÏ·‰‹ ÛÙÔ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi. °È· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi,

¤Ï·‚Â Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È

ÚÔÛ¿ıËÛÂ Ì¿ÏÈÛÙ·, ·ÓÂÈÙ˘¯Ò˜ fiÌˆ˜, Ó·

Û˘Ó¿„ÂÈ ‰¿ÓÂÈÔ ÌÂ Í¤ÓÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜. ™ÙËÓ

·fiÊ·Û‹ ÙË˜ ·˘Ù‹ ˆı‹ıËÎÂ Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÔ

ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙË˜ Ó· Ï‹ÍÔ˘Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ÔÈ ‰È·-

Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ Í¤ÓÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÁÈ·

Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÙË˜ ∞ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜, Ô˘ Â›¯·Ó ‹‰Ë

ÍÂÎÈÓ‹ÛÂÈ ·fi ÙÔ 1878. ∏ ÂÈÙ˘¯‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î‹ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÌÂÙ·ÊÚ¿ÛÙËÎÂ ÛÂ ÂÈÙ˘¯‹

‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜. ∞fi ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘

1879, Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¤ÁÈÓ·Ó Î·È ¿ÏÈ

‰ÂÎÙ¿ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘, ¯Ú˘-

Ûfi˜ ÂÈÛ¤ÚÂ˘ÛÂ ÛÙË ¯ÒÚ· (‚Ï. ¶›Ó·Î· 2, ÛÂÏ.

19-21) Î·È ·Ó·ÎÙ‹ıËÎÂ Ë ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙÔ˘ ÎÔÈ-

ÓÔ‡ ÛÙÔ ÓfiÌÈÛÌ· (‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3). ™ÙÔ ÎÏ›Ì·

Â˘ÊÔÚ›·˜ Ô˘ Â›¯Â ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ›, ÙÔ ª¿ÈÔ ÙÔ˘

1880 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛÂ ÙËÓ ·ÎÚÈ‚‹

ËÌÂÚÔÌËÓ›· Â·Ó¿ÏË„Ë˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·ÏÏÈÎÒÓ

ÚÔÒÓ (1Ë π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘ 1881).
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8 ∫·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ·˘Ù‹, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ê¿ÓËÎ·Ó ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿
Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÎÚ·ÙÈÎ¿ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·. ∆Ô 1872, Ë
Î˘‚¤ÚÓËÛË ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÌÂ ÙÔ ÂÏÎ˘-
ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ 8%, ÚÔÎ·ÏÒÓÙ·˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ Î·È ÎÚ¿ÙÔ˘˜ (ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÚÔıÂÛÌ›·˜ ‹Ù·Ó 6-
6,5%). ∆Ô 1874 ˘¤ÁÚ·„Â ÌÂ ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Û‡Ì‚·ÛË ÁÈ·
ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÌÂ ÂÈÙfiÎÈÔ 9,6% ÁÈ· ÙËÓ ·Ô-
ÏËÚˆÌ‹ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÚÔ˜
ÙËÓ ∆Ú¿Â˙·.
9 ¶ÚÔÙÈı¤ÌÂÓË Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙÔ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi ÂÓfi„ÂÈ ÙÔ˘
ÔÏ¤ÌÔ˘, ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1876 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÂıÓÈÎfi
‰¿ÓÂÈÔ Î·È ÙÔ ª¿ÚÙÈÔ ÙÔ˘ 1877 ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ÌÂ
ÙË ÌÔÚÊ‹ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. øÛÙfiÛÔ, Ù· ‰¿ÓÂÈ· Î·Ï‡ÊıË-
Î·Ó ÌfiÓÔÓ ÂÓ Ì¤ÚÂÈ, Î˘Ú›ˆ˜ ÏfiÁˆ ÙË˜ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÂÁ¯Ò-
ÚÈˆÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎÒÓ fiÚˆÓ.



øÛÙfiÛÔ, Ë Â·Ó·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌÔ‡ ÙË

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ËÌÂÚÔÌËÓ›· ·¤Ù˘¯Â. ¡¤· ÎÚ›ÛË

Í¤Û·ÛÂ ÛÙÈ˜ ÂÏÏËÓÔÙÔ˘ÚÎÈÎ¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ ÙÔ ÊıÈ-

ÓfiˆÚÔ ÙÔ˘ 1880, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·Ó·ÛÙ·-

ÏÔ‡Ó ÚÔÛˆÚÈÓ¿ fiÏÂ˜ ÔÈ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ·ÓÙÈÏË-

ıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ªfiÏÈ˜ Ë ÎÚ›ÛË Îfi·ÛÂ, Ë

Î˘‚¤ÚÓËÛË, ÂÌÌ¤ÓÔÓÙ·˜ ÛÙËÓ ÚfiıÂÛ‹ ÙË˜ ÁÈ·

ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜, ¤Ï·‚Â ÁÈ· ‰Â‡ÙÂÚË ÊÔÚ¿

Ì¤ÙÚ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜.10 ∂ÈÏ¤ÔÓ,

ÙÔ ¡Ô¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1882 ˘ÔÙ›ÌËÛÂ ÙË ‰Ú·¯Ì‹,

ÒÛÙÂ Ë ÈÛÔÙÈÌ›· ‰Ú·¯Ì‹˜/ÊÚ¿ÁÎÔ˘ Ó· ‰È·ÌÔÚ-

ÊˆıÂ› ÛÙÔ 1:1, fiˆ˜ fiÚÈ˙Â Ë Û˘ÌÊˆÓ›· ÙË˜

§¡∂. ∞˘Ù‹ ÙË ÊÔÚ¿ Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· Â›¯Â ÂÈÙ˘¯‹

Î·Ù¿ÏËÍË. ∆ÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘ 1885 Ë ‰Ú·¯Ì‹

Û˘Ó‰¤ıËÎÂ ÌÂ ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡.

¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘

ÌÂÙ¿‚·ÛË˜ ·fi ÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜

ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡ ‹Ù·Ó Û˘Ó¿ÚÙËÛË ‰‡Ô ·Ú·-

ÁfiÓÙˆÓ. ¶ÚÒÙÔÓ, ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜

ÙÔ˘ 1880 Ô Î·ÓfiÓ·˜ ̄ Ú˘ÛÔ‡ ·ÔÙÂÏÔ‡ÛÂ  ÙÔ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘ ÙfiÙÂ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÔ˘

ÎfiÛÌÔ˘. ∫·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ÌÂÙ¿ ÙÔ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi ÙˆÓ

ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ¯ÚÂÒÓ ÙË˜ ÙÔ 1879, Ë ¯ÒÚ· ÌÔÚÔ‡-

ÛÂ Î·È ¿ÏÈ Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ Â˘ÓÔ˚ÎÔ‡˜

fiÚÔ˘˜ ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi, ÌfiÓÔÓ fiÌˆ˜ ÛÙÔ ‚·ıÌfi

Ô˘ ÔÈ Í¤ÓÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ‰È·›ÛÙˆÓ·Ó fiÙÈ ÔÈ Î˘‚ÂÚ-

Ó‹ÛÂÈ˜ Ú¿ÁÌ·ÙÈ ·ÛÎÔ‡Û·Ó ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹

ÔÏÈÙÈÎ‹ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ

‰ÈÂıÓ‹ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡. ªÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ‡˜

·ÚÂ›¯Â Ù· Â¯¤ÁÁ˘· fiÙÈ Î·È ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÔÈ Î˘‚ÂÚ-

Ó‹ÛÂÈ˜ ı· ·ÛÎÔ‡Û·Ó ÔÏÈÙÈÎ‹ Û˘Ì‚·Ù‹ ÌÂ ÙË ‰È·-

Ê‡Ï·ÍË ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ‰Ú·¯Ì‹˜/ÊÚ¿-

ÁÎÔ˘ ÛÙÔ 1:1, Ô˘ ı· ·¤ÙÚÂÂ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ

Â›ÙÂ ÙË˜ ·Ó·ÛÙÔÏ‹˜ ÏËÚˆÌÒÓ Â›ÙÂ ÙË˜ ÏËÚˆ-

Ì‹˜ ÛÂ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ·.

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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10 Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ·fi ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1, Î·Ù¿ Ù· ÂÂÈÛfi‰È·
·‡ÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·
Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ·, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ô
ÏfiÁÔ˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ/ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ Ó· ÌÂÈÒÓÂÙ·È.
∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ë Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·ÙÚ¤ÂÙ·È ÛÂ ıÂÙÈÎ‹ ÛÙÈ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜
ÛÙ·ıÂÚÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ Î·È ¤ÙÛÈ Ô ÏfiÁÔ˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ/Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜
·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛÙ·ıÂÚfi˜ ÛÙÔ Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ.



¶ÂÚ›ÙˆÛË ÙÚ›ÙË

√ ‹‰Ë ÂÏÏÂÈÌÌ·ÙÈÎfi˜ ÎÚ·ÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈ-

ÛÌfi˜, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ·fi Ù·

Ù¤ÏË ÙÔ˘ 1884, ·Ó¿ÁÎ·ÛÂ ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË ÙÔ

™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1885, ÂÓfi„ÂÈ ÙË˜ Ó¤·˜ ·ÂÈÏ‹˜

ÔÏ¤ÌÔ˘, Ó· ·Ó·ÛÙÂ›ÏÂÈ Î·È ¿ÏÈ ÙË ÌÂÙ·ÙÚÂ„È-

ÌfiÙËÙ· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜. √È ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ Ù·ÌÂÈ·Î¤˜

·Ó¿ÁÎÂ˜ ˆÛÙfiÛÔ Î·Ï‡ÊıËÎ·Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ Í¤Ó·

‰¿ÓÂÈ·. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi ‰ÂÓ ÍÂ¤Ú·Û·Ó ÔÙ¤ ÙÔ 14% ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈ-

Î‹˜ ‰·¿ÓË˜, ÂÓÒ, Î·Ù¿ Ì¤ÛÔÓ fiÚÔ, ‹Ù·Ó 3%

ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1886-1897 ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ 11%

ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1877-1884 (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2). ∂›Ó·È Ë

ÂÔ¯‹ Ô˘ ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Û˘Ó‹Ù·Ó ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿

‰¿ÓÂÈ· ÌÂ Â˘ÓÔ˚ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË

¤ÚÁˆÓ ˘Ô‰ÔÌ‹˜. ªÂÙ¿ ÙËÓ ·ÔÛfi‚ËÛË ÙË˜

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÙÔ˘ 1884-85 Î·È ÙË Û‡Ó·„Ë

ÙÔ˘ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÙÔ 1887, Ë

ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÂÓÈÛ¯‡ıËÎÂ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂ-

ıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜. ∞fi ÙÔ 1889, ÔÈ Í¤ÓÔÈ

ÈÛÙˆÙ¤˜ Úfiı˘Ì· ·ÚÂ›¯·Ó ‰¿ÓÂÈ· ÛÙËÓ ÂÏÏË-

ÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË ¯ˆÚ›˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Î·È ÌÂ ÂÈÙfiÎÈÔ

¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÙÔ˘ 5,5%. ∞˘Ùfi Û˘Ó¤‚·ÈÓÂ ÂÂÈ‰‹

ıÂˆÚÔ‡Û·Ó fiÙÈ Ë ·‡ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ·˜

ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÙÔ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1885 ‹Ù·Ó

ÚÔÛˆÚÈÓfi Î·È ¤ÎÙ·ÎÙÔ ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎfi Î·È ÚÔÛ-

‰ÔÎÔ‡Û·Ó fiÙÈ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Û‡ÓÙÔÌ· ı· Ï¿Ì‚·-

ÓÂ Ì¤ÙÚ· ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, fiˆ˜

Â›¯Â Ú¿ÍÂÈ Î·È ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÒÛÙÂ Ë ¯ÒÚ· Ó·

ÂÈÛÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ‰·¿ÓÂ˜,

Î˘Ú›ˆ˜ ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙÔ˘ ÂÛˆ-

ÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜, Î·È Ë Î¿Ï˘„‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈ-

Îfi ‰·ÓÂÈÛÌfi ÚÔÎ¿ÏÂÛ·Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

ÁÈ· ÙfiÎÔ˘˜, Û˘ÓÙÂÏÒÓÙ·˜ ÛÙË ÌÔÓÈÌÔÔ›ËÛË

ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, ¿Ú· Î·È ÙÔ˘

Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÙË˜ ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ‹˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜.

∆Ô 1890 ¿Ú¯ÈÛÂ Ó· ÎÏÔÓ›˙ÂÙ·È Ë ·ÍÈÔÈÛÙ›· 

ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∏ ÂÈÎÂ›ÌÂÓË ÙÒ¯Â˘ÛË ÙË˜

¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·˜ ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË Î·È Ë ÎÚ›ÛË ÙÔ˘

‰ÔÏ·Ú›Ô˘ ÛÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ∞ÙÏ·ÓÙÈÎÔ‡

ıÔÚ‡‚ËÛ·Ó ÙÔ˘˜ Í¤ÓÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜, Ô˘ Ì¤¯ÚÈ

ÙfiÙÂ ·ÚÂ›¯·Ó ·ÊÂÈ‰Ò˜ ‰¿ÓÂÈ· ¯ˆÚ›˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜

Î·È ÌÂ ÌÈÎÚfi ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌ›Â˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ·ÓÂÍ¤ÏÂÁÎÙË˜

‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜, Ë ¯ÒÚ· ÁÚ‹ÁÔ-

Ú· ‚¿‰ÈÛÂ ÛÙÔ ‰ÚfiÌÔ ÙË˜ ˘ÂÚ¯Ú¤ˆÛË˜. ∆Ô

1892 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÂÈ‰›ˆÍÂ ·ÓÂÈÙ˘¯Ò˜ ÙË

Û˘ÓÔÌÔÏfiÁËÛË Ó¤Ô˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘, ÂÓÒ

ÙÔ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1893 ·Ó¤ÛÙÂÈÏÂ ÌÔÓÔÌÂÚÒ˜

ÙËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜. ∏ ¯ÒÚ· ·ÒÏÂ-

ÛÂ Ï‹Úˆ˜ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ Î·È ÔÈ Í¤ÓÔÈ

ÈÛÙˆÙ¤˜, ÛÂ ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ· Â·Ó·‰È·Ú·Á-

Ì¿ÙÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜, ··›ÙËÛ·Ó ÙË ÌfiÓÈÌË

·ÚÔ˘Û›· Í¤ÓˆÓ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ

¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜

ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Û˘ÏÏÔÁ‹˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ

ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ, ˆ˜ ÂÁÁ‡ËÛË fiÙÈ ÔÈ Î˘‚ÂÚ-

Ó‹ÛÂÈ˜ ı· ·ÛÎÔ‡Û·Ó ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î·È ‰ËÌÔÛÈÔ-

ÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ı· ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈ˙Â ÙfiÛÔ ÙËÓ

Ù·ÎÙÈÎ‹ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ Û˘ÛÛˆÚÂ˘Ì¤ÓÔ˘

ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜ fiÛÔ Î·È ÙËÓ ÏËÚˆÌ‹ ÛÂ

‰Ú·¯Ì¤˜ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· (1:1).

ªÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ‰ÂÎ·ÂÙ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜

Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È ‚·ıÌÈ·›·˜

·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÙÔ˘ ÎÔÈÓÔ‡

ÛÙÔ ÓfiÌÈÛÌ· (‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3), Ë ‰Ú·¯Ì‹ ÂÓÙ¿-

¯ıËÎÂ ÙÔ 1910 ˆ˜ Ï‹ÚÂ˜ Ì¤ÏÔ˜ ÛÙË §¡∂. ∏

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ‚ÂÏÙÈÒıË-

ÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ÂÈÙ˘¯‹

Î¿Ï˘„Ë, ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰·ÓÂÈÛÌfi (ÂÚ›Ô˘ 60%),

ÙˆÓ ÙÂÚ¿ÛÙÈˆÓ ·Ì˘ÓÙÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ ÂÓfi„ÂÈ ÙÔ˘

∞’ Î·È µ’ µ·ÏÎ·ÓÈÎÔ‡ ¶ÔÏ¤ÌÔ˘, ¯ˆÚ›˜ Ó· ‰È·Ù·-

Ú·¯ıÂ› Ë ÛÙ·ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ

Á·ÏÏÈÎfi ÊÚ¿ÁÎÔ. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎfi ÙË˜ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜ ÙË˜

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/9918



∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/99 19

¶ › Ó · Î · ˜  2
∂ÛˆÙÂÚÈÎ¿ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·Ù¿ ÙÔ 19Ô ·ÈÒÓ· Î·È ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 20Ô‡

·. ∂ÛˆÙÂÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· 

1872 ŒÎ‰ÔÛË ¤ÓÙÔÎˆÓ
ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ 8% ∏ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ‹Ù·Ó Ô Î‡ÚÈÔ˜ ·ÁÔÚ·ÛÙ‹˜. ∆· ÚÔÂÍÔÊÏÔ‡ÛÂ ÌÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ

ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÚÔÂÍÔÊÏ‹ÛÂˆÓ. 

1874 26 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 9,5% ‘∂Î‰ÔÛË ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ ·Ï·ÈfiÙÂÚˆÓ ¯ÚÂÒÓ ÙÔ˘
ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. ∆Ô 1880 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù‹ÚÁËÛÂ ÙÔ ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈÔ
Î·È ÌÂ›ˆÛÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ 5%. ∏ ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘ Â›¯Â Á›ÓÂÈ ÛÙÔ ¿ÚÙÈÔ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜. ∏
·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ fiÌˆ˜ ¤ÁÈÓÂ ÛÂ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ‰Ú·¯Ì¤˜. 

1876 10 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 8% ∂ıÓÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÂÂÈÁÔ˘ÛÒÓ ·Ì˘ÓÙÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ (ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Î·Ï‡-
ÊıËÎÂ). ∆Ô 1888 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù‹ÚÁËÛÂ ÙÔ ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈÔ Î·È ÌÂ›ˆÛÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ
5%. ∏ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ¤ÁÈÓÂ ÛÂ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ‰Ú·¯Ì¤˜. 

1877 9 ÂÎ·Ù. Á·ÏÏ. ÊÚ. 8% ‘∂Î‰ÔÛË ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. ∞ÔÙ˘¯›·. 

1882 17,8 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6,75% ¢¿ÓÂÈÔ √‰ÔÔÈ›·˜. ∆Ô 1889 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù‹ÚÁËÛÂ ÙÔ ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈÔ Î·È ÌÂ›ˆÛÂ ÙÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ 5,5%.  

1884 9 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 7% ∆Ô 1889 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·Ù‹ÚÁËÛÂ ÙÔ ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈÔ Î·È ÌÂ›ˆÛÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ 
ÛÂ 5,5%. 

1885 3 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. ¶ÚÔÂÍfiÊÏËÛË ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. 

1886 19 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 2 ¤ÙË ™‡Ó·„Ë ‰·ÓÂ›Ô˘ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi ÌÂ fiÌÈÏÔ ÙÚ·Â˙ÒÓ (∂ıÓÈÎ‹, ∏ÂÈÚÔıÂÛÛ·Ï›·˜,
µÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ¶›ÛÙÂˆ˜ Î·È ∫ˆÓÛÙ·ÓÙÈÓÔ˘fiÏÂˆ˜) ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ ÙÔÎÔ-
¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜. 

1887 15 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 4% ™‡Ó·„Ë ‰·ÓÂ›Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÚÔÛˆ-
ÚÈÓÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. ∏ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘ ¤ÁÈÓÂ ÛÂ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜ ‰Ú·¯Ì¤˜. 

10,2 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. ™‡Ó·„Ë ‰·ÓÂ›Ô˘ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi ÌÂ fiÌÈÏÔ ÙÚ·Â˙ÒÓ (∂ıÓÈÎ‹, ∏ÂÈÚÔıÂÛÛ·Ï›·˜,
µÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ¶›ÛÙÂˆ˜ Î·È ∫ˆÓÛÙ·ÓÙÈÓÔ˘fiÏÂˆ˜) ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ ÙÔÎÔ-
¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜.

1892 16,5 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 4%, 18 Ì‹ÓÂ˜ ∆Ô 1893 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Â¤‚·ÏÂ ÙËÓ ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ (ÙfiÎÔÈ Î·È ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈ·)
·fi ¯Ú˘Ûfi ÛÂ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÈÛÔÙÈÌ›·, ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ Î·Ù’
·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Î·Ù¿ 40% ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ. ø˜ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜
ÔÌÔÏÔÁ›·˜ ¤ÂÛÂ ·fi 500 Á·ÏÏ. ÊÚ. ÛÂ 313 Á·ÏÏ. ÊÚ¿ÁÎ·.

1898 76,3 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%, 80 ¤ÙË ŒÎ‰ÔÛË Ó¤Ô˘ ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ·Ï·ÈÒÓ ¯ÚÂÒÓ.
ªÂÙ·ÙÚÔ‹ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÙˆÓ ·Ï·ÈÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÂ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ‰·ÓÂ›Ô˘.
¢˘Ó·Ù‹ Ë ÒÏËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿. 

1900 11,7 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5% OÌÔÏÔÁÈ·Îfi ¯ÚÂÔÏ˘ÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ. ∂ÈÙ˘¯›· ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË. 

1907 10 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%, 30 ¤ÙË £ÂÛÛ·ÏÈÎfi ÁÂˆÚÁÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ. ™‡Ó·„Ë ‰·ÓÂ›Ô˘ ÛÂ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÌÂ fiÌÈÏÔ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÎÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÚÔÛÊ‡ÁˆÓ. 

1910 5 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%

1912 40 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6 Ì‹ÓÂ˜ ¶ÚÔÛˆÚÈÓfi ‰¿ÓÂÈÔ.

1913 50 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. N¤Ô ÚÔÛˆÚÈÓfi ‰¿ÓÂÈÔ.
40 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%, 5 Ì‹ÓÂ˜ OÌÔÏÔÁÈ·Îfi ‰¿ÓÂÈÔ.

1914 65 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. ∂ÍÔÊÏ‹ıËÎÂ ÙÔ 1915, ÌÂ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡, ‰¿ÓÂÈÔ 335 ÂÎ·Ù. ̄ Ú˘ÛÒÓ Á·ÏÏ. ÊÚ.

1915 40 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 5 ¤ÙË ¶ÚÔÛˆÚÈÓfi ‰¿ÓÂÈÔ.
15 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 6%, 15 ¤ÙË M·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ‰¿ÓÂÈÔ.

1917 100 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 20 ¤ÙË M·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ‰¿ÓÂÈÔ ÙË˜ ∂ÈÙ¿ÍÂˆ˜.
25 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5,5% ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ‰¿ÓÂÈ·.
10 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%
5 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ➔

‘∂ÙÔ˜ ¢¿ÓÂÈÔ
EÈÙfiÎÈÔ,
‰È¿ÚÎÂÈ·
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‚. EÍˆÙÂÚÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· 

1824 0,8 ÂÎ·Ù. Ï›ÚÂ˜ AÁÁÏ›·˜ 5%, 36 ¤ÙË ∂ÈÙ˘¯›· ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË. ‘∂Ó‰ÂÈÍË Û˘Ì¿ıÂÈ·˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. 

1825 2 ÂÎ·Ù. Ï›ÚÂ˜ AÁÁÏ›·˜ 6% ∫ÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹ ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘. 

1826 ¶ÙÒ¯Â˘ÛË ªÔÓÔÌÂÚ‹˜ ‰È·ÎÔ‹ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. 

1832 60 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%, 36 ¤ÙË “ÃÂÈÚÔÓÔÌ›· Î·Ï‹˜ ı¤ÏËÛË˜” ·fi ÙÈ˜ ¶ÚÔÛÙ¿ÙÈ‰Â˜ ¢˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÂÓfi„ÂÈ ÙË˜ ¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜
ÌÔÓ·Ú¯›·˜. ➔

1918 83,7 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 4%, 5%,  5,5% ‘∂ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”. ∞ÚÔı˘Ì›· ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó
‰¿ÓÂÈÔ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

3 Ì‹ÓÂ˜, 6 Ì‹ÓÂ˜,
1 ¤ÙÔ˜

75 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%,  30 ¤ÙË ª·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ‰¿ÓÂÈÔ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙˆÓ ·Ï·ÈfiÙÂÚˆÓ ¯Ú‹ÛÂˆÓ.

1919 300 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5% §·¯ÂÈÔÊfiÚÔ ‰¿ÓÂÈÔ.                                                                                                

1919 338,2 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. ‘∂ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”.

1920 41 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ‘∂ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”. 
200 ÂÎ·Ù. ‰ÔÏ. 5,5% ¶ÚÔÛˆÚÈÓfi ‰¿ÓÂÈÔ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. 
12 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ¡¤Ô ÚÔÛˆÚÈÓfi ‰¿ÓÂÈÔ. 
300 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5% ∂ÛˆÙÂÚÈÎfi Ï·¯ÂÈÔÊfiÚÔ ‰¿ÓÂÈÔ. 

1921 119 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ‘∂ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”.
125 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 5 ¤ÙË ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ‰¿ÓÂÈ· ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·.  
150 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 1 ¤ÙÔ˜
75 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 5 ¤ÙË 

40 ÂÎ·Ù. Á·ÏÏ. ÊÚ. 6%

1922 21 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ‘∂ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”. 
1,3 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. 6,5%, 20 ¤ÙË ∞Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ. ∆Ô 50% ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ·ÓÙ·ÏÏ¿¯ıËÎÂ ÌÂ ›ÛË˜

·Í›·˜ ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. 

1923 603 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ŒÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· “∂ıÓÈÎ‹˜ ∞Ì‡ÓË˜”.
∏ Î·ÓÔÓÈÎ‹ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· 
‚ÂÏÙ›ˆÛÂ ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡ÔÓÙ·È ·ÓÂ-
ÓÂÚÁ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ÙËÓ Â·Ú¯›·.

1924 50 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 10 ¤ÙË
648 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6%, 10 ¤ÙË ¢¿ÓÂÈÔ ÂÓÔÔÈ‹ÛÂˆ˜ ·Ï·ÈfiÙÂÚˆÓ ÚÔÛˆÚÈÓÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ Î·È ÁÈ·

ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ. 

1926 1,25 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. 6%, 20 ¤ÙË ∞Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ. ∆Ô 25% ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ·ÓÙ·ÏÏ¿¯ıËÎÂ ÌÂ ›ÛË˜
·Í›·˜ ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. 

750 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 8%, 10 ¤ÙË ¢¿ÓÂÈÔ ÌÂÙ·ÙÚÔ‹˜ ÙÔ˘ 50% ÙˆÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙˆÓ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ “∂ıÓÈÎ‹˜
∞Ì‡ÓË˜”. 

1927 800 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 8% ¢¿ÓÂÈÔ ∂ÏÏ‹ÓˆÓ ˘ËÎfiˆÓ.

1928 1,65 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. 6% ¢¿ÓÂÈÔ ·ÓÙ·ÏÏ¿ÍÈÌˆÓ ÏËı˘ÛÌÒÓ.
800 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ¢¿ÓÂÈÔ ÂÏÏËÓÔ‚Ô˘ÏÁ·ÚÈÎ‹˜ ÌÂÙ·Ó¿ÛÙÂ˘ÛË˜.

1929 700 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 6% ¢¿ÓÂÈÔ ÔÏÂÌÔ·ıÒÓ.

¶·Ú·Ù‹ÚËÛË: ∆Ô ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ¯Ú¤Ô˜ ÔÊÂÈÏfiÙ·Ó Û¯Â‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. π‰ÈÒÙÂ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜, fiˆ˜ ·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈ·, Ù·ÌÂ›· Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ, ÊÈÏ·Ó-
ıÚˆÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Î·ÙÂ›¯·Ó ÌÈÎÚfi ÌfiÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜. ∏ ¯·ÌËÏ‹ ›ÛÙË ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·fi ÙË Ì·ÎÚfi¯ÚÔÓË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·ÛÙ¿-
ıÂÈ· Î·È ÙÔ ÌÈÎÚfi Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÁ¯ÒÚÈ·˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜, ÙË˜ ÌfiÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ˆÏËıÔ‡Ó ÔÈ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ·ÊÔ‡ Ù· ‰¿ÓÂÈ·
Â›¯·Ó Û˘ÓÔÌÔÏÔÁËıÂ› ÛÂ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÌË ÂÍ·ÚÁ˘ÚÒÛÈÌ· ÛÂ ÌÂÙ·ÏÏÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ·, ‰ÂÓ Â¤ÙÚÂ„·Ó ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÙË ‰È·Ú·Á-
Ì¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ. ™¯Â‰fiÓ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ·Ú¤ÌÂÈÓÂ ·ÎÈÓËÙÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜.

¶ËÁ‹: ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ∞ÔÏÔÁÈÛÌÔ›, Î·È ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ªËÓÈ·›Ô ™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi ¢ÂÏÙ›Ô (‰È¿ÊÔÚ· ÙÂ‡¯Ë).

‘∂ÙÔ˜ ¢¿ÓÂÈÔ
EÈÙfiÎÈÔ,
‰È¿ÚÎÂÈ·

‘∂ÙÔ˜ ¢¿ÓÂÈÔ
EÈÙfiÎÈÔ,
‰È¿ÚÎÂÈ·

¶ › Ó · Î · ˜  2 (Û˘Ó¤¯ÂÈ·)



∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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1843 ¶ÙÒ¯Â˘ÛË ªÔÓÔÌÂÚ‹˜ ‰È·ÎÔ‹ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÙÔ˘ 1832.

1856 EÈ‚ÔÏ‹ ‰ÈÂıÓÔ‡˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ªË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ·fi ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÌÔÓ·Ú¯›·.

1864 ™˘Ì‚È‚·ÛÌfi˜ √ÚÈÛÙÈÎfi˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÁÈ· ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ 1832.

1879 60 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 6%, 40 ¤ÙË √ÚÈÛÙÈÎfi˜ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi˜ ÁÈ· Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÙÔ˘ 1824-25. 
1,2 ÂÎ·Ù. ÛÙÂÚÏ›ÓÂ˜ 5%, 33 ¤ÙË

1880 60 ÂÎ·Ù. Á·ÏÏ. ÊÚ. 6% ∏ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Û˘Ó‹„Â ÌÂ ˘„ËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ Ï·¯ÂÈÔÊfiÚÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ÛÂ
ÌÂÙ·ÏÏÈÎfi ÓfiÌÈÛÌ· ÁÈ· ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘. 

120 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 5%, 40 ¤ÙË

1883 10 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ.

1884 170 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 5%, 37,5 ¤ÙË
1887 91 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 4%, 75 ¤ÙË
1889 111 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 4%

1890 80  ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 5%, 99 ¤ÙË ¢ÈÂıÓ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·Ó·Ù·Ú·¯‹. ∆Ô ‰¿ÓÂÈÔ ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Î·Ï‡ÊıËÎÂ (53 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜).
ªÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜.

1892 ¢˘ÛÈÛÙ›· ÙˆÓ
Í¤ÓˆÓ ·ÁÔÚÒÓ √È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ·ÎfiÏÔ˘ıÔÈ ÙˆÓ ÚÂÛ‚ÂÈÒÓ ÙË˜ ∞ÁÁÏ›·˜ Î·È °·ÏÏ›·˜, Law Î·È Roux, ÂÎÔ-

ÓÔ‡Ó ÌÂÏ¤ÙË ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. ∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË, ÚÔ-
Û‚Ï¤ÔÓÙ·˜ ÛÙË Û˘ÓÔÌÔÏfiÁËÛË Ó¤Ô˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘, ·Ú¤¯ÂÈ Î¿ıÂ Û˘Ó‰ÚÔÌ‹. 

1893 ¶ÙÒ¯Â˘ÛË ∏ ¤ÎıÂÛË Law, Â˘ÓÔ˚Î‹ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ‰ËÌÔÛÈÂ‡ÂÙ·È, ÂÓÒ Ë ¤ÎıÂÛË
Roux, Ô˘ ÂÈÛ‹Ì·ÈÓÂ ÙËÓ ·ÒÏÂÈ· ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜, Ô˘‰¤ÔÙÂ
‰ËÌÔÛÈÂ‡ıËÎÂ. ∏ Î˘‚¤ÚÓËÛË ·‰˘Ó·ÙÂ› Ó· Û˘Ó¿„ÂÈ Ó¤Ô ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ.
ªÔÓÔÌÂÚ‹˜ ¿ÚÓËÛË ÏËÚˆÌ‹˜ ¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ Î·È  Î·Ù·‚ÔÏ‹ ÛÂ ¯Ú˘Ûfi ÌfiÓÔ ÙÔ˘ 30%
ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ ÙˆÓ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È ÏËÚˆÌ‹ ÛÂ ÙÚ·Â˙Ô-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ 50% ÙˆÓ ÏËÚˆÙ¤ˆÓ ÙfiÎˆÓ. 

1894 ¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ∞‰È¤ÍÔ‰Ô. ∞ÓÂÈÙ˘¯‹˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ¤Î‰ÔÛË˜ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË˜ (Ù· Ï‹ÁÔÓÙ·
ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È· ı· ÂÍÔÊÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜). 

1895-96 ¡¤Â˜
‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ 

1898 ™˘Ì‚È‚·ÛÌfi˜ ŒÏÂÁ¯Ô˜ ·fi ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈÛÙ¤˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Û˘ÏÏÔÁ‹˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ. 
150 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 2,5%

1902 44 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 4%

1906 20 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 36 ¤ÙË

1907 20 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯. 5%

1910 110 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 4%, 50 ¤ÙË

1914 335 ÂÎ·Ù. ¯Ú˘Û¿ Á·ÏÏ. ÊÚ. 5%, 50 ¤ÙË

1918 850 ÂÎ·Ù. Á·ÏÏ. ÊÚ. ™˘ÌÌ·¯ÈÎ¤˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜. £· ‰›‰ÔÓÙ·Ó ÌÂÙ¿ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘ ÔÏ¤ÌÔ˘, ÂÓÒ Ë ¯ÒÚ· ÛÙÔ
ÌÂÙ·Í‡ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ÂÎ‰ÒÛÂÈ ›ÛË˜ ·Í›·˜ ¯·ÚÙÔÓfiÌÈÛÌ·. ∆ÂÏÈÎ¿ ‰ÂÓ ‰fiıËÎ·Ó, ÌÂ
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÍÂÛ¿ÛÂÈ ÌÂÁ¿ÏË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË. 

1924 10 ÂÎ·Ù. Ï›ÚÂ˜ AÁÁÏ›·˜ 7%, 40 ¤ÙË ¶ÚÔÛÊ˘ÁÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ.

1927 9 ÂÎ·Ù. Ï›ÚÂ˜ AÁÁÏ›·˜ 6%, 30 ¤ÙË ¢¿ÓÂÈÔ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜.

1928 4 ÂÎ·Ù. Ï›ÚÂ˜ AÁÁÏ›·˜ 6% ¢¿ÓÂÈÔ ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ¤ÚÁˆÓ. 

1932 ¶ÙÒ¯Â˘ÛË ªÔÓÔÌÂÚ‹˜ ‰È·ÎÔ‹ ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÙÔÎÔ¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜. 

1935 ™˘Ì‚È‚·ÛÌfi˜ √ µ’ ¶·ÁÎfiÛÌÈÔ˜ ¶fiÏÂÌÔ˜  Î·Ù‹ÚÁËÛÂ Î¿ıÂ ÏËÚˆÌ‹. 

¶ËÁ‹: ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ∞ÔÏÔÁÈÛÌÔ›, Î·È ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ªËÓÈ·›Ô ™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi ¢ÂÏÙ›Ô (‰È¿ÊÔÚ· ÙÂ‡¯Ë).

‘∂ÙÔ˜ ¢¿ÓÂÈÔ
EÈÙfiÎÈÔ,
‰È¿ÚÎÂÈ·
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ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ‹Ù·Ó Â›ÛË˜ ÙÔ fiÙÈ Ë

ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Ô˘ ˘Ê›ÛÙ·ÓÙÔ

‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘

§ÔÓ‰›ÓÔ˘ ¿Ú¯ÈÛÂ Ó· ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÌÂÙ¿ ÙÔ 1910,

Êı¿ÓÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ 60-70 ÛÙÂÚÏ›ÓÂ˜, ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ÙÈÌ‹

Ô˘ ÛËÌÂ›ˆÛ·Ó ÔÙ¤.

¶ÂÚ›ÙˆÛË Ù¤Ù·ÚÙË

ªÂÙ¿ ·fi ÌÈ· Ì·ÎÚfi¯ÚÔÓË ÂÚ›Ô‰Ô ÔÏ¤ÌÔ˘

(1917-1922), ÔÏÈÙÈÎÒÓ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎÒÓ ·Ó·Ù·-

Ú·¯ÒÓ, ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜, ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ Î·È ÂÎÚËÎÙÈÎÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·Á-

Ì·ÙÈÎÒÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ, Ë ¯ÒÚ·, ·fi Ù· Ì¤Û·

ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1920, ÚÔÛ¿ıËÛÂ Î·È ¿ÏÈ

Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜

ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜.

™ÙÔÓ ·ÔÏÔÁÈÛÌfi ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 1926 Ô ÙfiÙÂ

¢ÈÔÈÎËÙ‹˜ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ∞Ï¤Í. ¢ÈÔÌ‹‰Ë˜

ıÂˆÚÔ‡ÛÂ ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÍ˘Á›·ÓÛË —Ô˘ ı·

¤ÚÂÂ Ó· ÂÈ‰Èˆ¯ıÂ› fi¯È Ì¤Ûˆ ·Ó·Ù›ÌËÛË˜ ·ÏÏ¿

ÌÂ ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ

Â›Â‰Ô ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜— ˆ˜ ··Ú·›ÙËÙË ÚÔ¸-

fiıÂÛË ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË Í¤ÓˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ

ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ∫·È ÂÈÛ‹Ì·ÈÓÂ Ù· ÔÊ¤ÏË ·fi ÙË ‰È¿

ÓfiÌÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·: “∏...Â·ÓÂÚ-

¯fiÌÂÓË ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË, fi¯È ÌfiÓÔÓ Ù· ÂÎÊ˘ÁfiÓÙ·

ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÏÏÔ‰·‹Ó ÂÁ¯ÒÚÈ· ÎÂÊ¿Ï·È·, ı·

Â·Ó·Ê¤ÚË ÂÈ˜ ÙÔÓ ÙfiÔÓ Î·È ı· Ô‰ËÁ‹ÛË ·˘Ù¿

ÂÈ˜ ˙‹ÙËÛÈÓ ÙˆÓ ÂÈ˜ ‰Ú·¯Ì¿˜ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿-

ÊˆÓ, ·ÙÔÓÔ‡ÓÙˆÓ Û‹ÌÂÚÔÓ, ·ÏÏ¿ Î˘ÚÈÒÙ·Ù· ı·

¿ÚË Î¿ıÂ „˘¯ÔÏÔÁÈÎfiÓ ÚfiÛÎÔÌÌ· ÂÈ˜ ÙËÓ ·‚›·-

ÛÙÔÓ ÂÎÂ›ÓËÓ ÌÂÙ·Î›ÓËÛÈÓ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂÙ·Í‡

ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ‹ÙÈ˜ ·˘ÙÔÌ¿Ùˆ˜ ‰ËÌÈ-

Ô˘ÚÁÂ› ÙËÓ ÈÛÔÚÚÔ›·Ó. £· ÂÏÎ‡ˆÓÙ·È Ù·‡Ù·,

fiÔ˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÂÈÎÂÚ‰ÂÛÙ¤Ú·, ÚÔÛˆÚÈÓ‹ ‹

ÌfiÓÈÌÔ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛÈ˜, ı· ÏËÚÒÓÔ˘Ó Ù· ÂÎ¿-

ÛÙÔÙÂ ÎÂÓ¿ ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Ì·˜ Î·È ı· Û˘ÓÙÂÏ¤-

ÛÔ˘Ó ÈÛ¯˘ÚfiÙ·Ù· ÂÈ˜ ÙÔÓ ˘Ô‚È‚·ÛÌfiÓ ÙÔ˘

ÙfiÎÔ˘, ı· Ê¤ÚÔ˘Ó ‰Â ÙÔ‡ÙÔÓ ÂÈ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· Â›-

Â‰·, ÌË ·ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ

ÙˆÓ ·ÏÏ·¯Ô‡ ÔÚ›ˆÓ. ∞È ‰È¿ÊÔÚÔÈ ÙfiÙÂ ÂÚÁ·Û›·È

Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·›ÙÈÓÂ˜ ·ÙÔÓÔ‡Ó Û‹ÌÂÚÔÓ ‰ÈfiÙÈ

‰È„Ô‡Ó ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ fiÌˆ˜ Â˘ıËÓÒÓ,

ı· Â‡ÚÔ˘Ó Â˘ÎfiÏˆ˜ ÂÊfi‰È· ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ‰È¿ Ó·

ÙÔÓˆıÔ‡Ó, Ó· ÎÈÓËıÔ‡Ó ·Ó¤Ùˆ˜, Ó· ÚÔ·¯ıÔ‡Ó

Î·È Ó’·Ô‰ÒÛÔ˘Ó ÌÂ fiÚÔ˘˜ Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ÂÈ˜ ÙËÓ

fiÏËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·Ó. ∆fiÙÂ ·ÛÊ·Ï‹˜ ı· Â›Ó·È Î·È Ë

ˆÊ¤ÏÂÈ· ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ‰È¿ ÙË˜ ·˘ÙÔÌ¿ÙÔ˘ ·˘Í‹-

ÛÂˆ˜ ÙË˜ ·Ô‰fiÛÂˆ˜ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ ¤ÓÂÎ· ÙÔ˘

ÏÔ˘ÙÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÂÍ ˆÓ

·ÓÙÏÂ› Ù·˜ ÚÔÛfi‰Ô˘˜ ÙÔ˘” (∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·,

∞ÔÏÔÁÈÛÌfi˜, 1927, ÛÂÏ. xxv-xxvi).

‘√Ù·Ó ÔÈ Â¯ıÚÔÚ·Í›Â˜ ÌÂ ÙËÓ ∆Ô˘ÚÎ›· ¤ÏËÍ·Ó

ÌÂ ÙËÓ ˘ÔÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙË˜ §ˆ˙¿ÓÓË˜

(πÔ‡ÏÈÔ˜ 1923), ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¤‚·Ï·Ó ÚÔ-

Û¿ıÂÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜

ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜. ‘∂ÙÛÈ, ·¤Ê˘Á·Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-

‹ÛÔ˘Ó ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ˆ˜ Ì¤ÛÔ ¿ÓÙÏËÛË˜ ÂÛfi-

‰ˆÓ, ·ÏÏ¿ ÚÔÛ¿ıËÛ·Ó Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÙÈ˜

Ù·ÌÂÈ·Î¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÊÔÚÔÏÔÁ›·. ¶·Ú¿Ï-

ÏËÏ·, ÂÈ‰›ˆÍ·Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ÙË Û‡Ó·„Ë ÂÍˆÙÂ-

ÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ (1924, ¶ÚÔÛÊ˘ÁÈÎfi ¢¿ÓÂÈÔ).

ªÂÙ¿ ÙÔÓ ÎÏÔÓÈÛÌfi ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿-

ÙÔ˘˜ ÙËÓ ÂÔÌ¤ÓË ÙË˜ ªÈÎÚ·ÛÈ·ÙÈÎ‹˜ ∫·Ù·Û-

ÙÚÔÊ‹˜, fiÙ·Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ

ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ §ÔÓ‰›ÓÔ˘ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛÂ

ÙËÓ ÔÏ‡ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ 20-21 ÛÙÂÚÏÈÓÒÓ Î·È

ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¤Êı·ÛÂ ÛÙËÓ ÂÎÚËÎÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘

25%, ·fi ÙÔ 1923 ¿Ú¯ÈÛÂ Ó· ·Ó·Î¿ÌÙÂÈ Ë

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. ∏ ÙÈÌ‹

ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ‚·ıÌÈ·›· ·˘Í·Ófi-

Ù·Ó, Êı¿ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ 1923 ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ 50-55

Î·È ÙÔ 1924 ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ 65 ÛÙÂÚÏÈÓÒÓ Î·È

·¤ÊÂÚÂ ÂÈÙfiÎÈÔ Ô˘ ÚÔÛ¤ÁÁÈ˙Â ÙËÓ ·fi‰Ô-

ÛË ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, 8,5%-9%.
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∆Ô 1926 Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ÚÔÛ¤Ê˘ÁÂ ÂÎ Ó¤Ô˘ ÛÙÈ˜

‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ÙË˜ ¢˘ÙÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜

Î·È ÙË˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÍÂ‡ÚÂÈ ÙÔ˘˜

·Ó·ÁÎ·›Ô˘˜ fiÚÔ˘˜ ÒÛÙÂ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÈ˜ ÂÂ›-

ÁÔ˘ÛÂ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›ı·Ï„Ë ÙˆÓ ÚÔ-

ÛÊ‡ÁˆÓ Î·È ÙÔÓ ·Ì˘ÓÙÈÎfi ÂÍÔÏÈÛÌfi ÙË˜

¯ÒÚ·˜. √È ÈÛÙÒÙÚÈÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ‰¤¯ıËÎ·Ó Ó·

Û˘Ó¿„Ô˘Ó, ÙÔ 1927, ÌÂ Â˘ÓÔ˚ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÙÚÈÌÂ-

Ú¤˜ ‰¿ÓÂÈÔ 9 ÂÎ·Ù. ÛÙÂÚÏÈÓÒÓ. ‘∂ıÂÛ·Ó fiÌˆ˜

ˆ˜ ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ·Ì›Â˘ÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›-

Ô˘ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË ¤Ó·

·˘ÛÙËÚfi ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ·11 ÌÂ

ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÙÔ Ù·¯‡ÙÂÚÔ

‰˘Ó·ÙfiÓ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÙÔ˘

Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜. ∏ ÂÚ›Ô‰Ô˜

ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ‰È‹ÚÎÂÛÂ Û¯Â‰fiÓ ‰‡Ô ¤ÙË Î·È

ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ ÌÂ ÂÈÙ˘¯›·. ∆Ô ª¿ÈÔ ÙÔ˘ 1928

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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11 √È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË Û‡Ó·„Ë ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÔÏÏ¤˜
ÊÔÚ¤˜ Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÂ ·‰È¤ÍÔ‰Ô. ∫·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ ÔÈ Í¤ÓÔÈ ÈÛÙˆ-
Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Û·Ó, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Û˘Óı‹ÎË ÙË˜ °¤ÓÔ‚·˜ ÙÔ
1922, ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË, ÙÔ ‚Ú·‰‡ÙÂÚÔ ¤ÍÈ Ì‹ÓÂ˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘
‰·ÓÂ›Ô˘, ÌÈ·˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ô˘ ı· ÂÁÁ˘¿-
Ù·È ÌÂ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ÙËÓ Â‡Ú˘ıÌË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ø˜ ÁÓˆÛÙfiÓ, Ì¤¯ÚÈ ÙÔ ª¿ÈÔ
ÙÔ˘ 1928, fiÙ·Ó Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÂÁÎ·ÈÓ›·ÛÂ ÙË ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›· ÙË˜ ˆ˜ Â›ÛËÌÔ˘ ÊÔÚ¤· ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜, Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË Â›¯Â ·Ú·¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÙÔ ÂÎ‰ÔÙÈÎfi ÚÔÓfiÌÈÔ
ÛÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ˆ˜ ÂÌÔ-
ÚÈÎ‹ Î·È ÂÎ‰ÔÙÈÎ‹, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ô ÂÌÔÚÈÎfi˜ ÙË˜ ÚfiÏÔ˜ Ó·
ÙËÓ ÂÌÔ‰›˙ÂÈ Ó· ·ÛÎ‹ÛÂÈ ÌÂ Â¿ÚÎÂÈ· Ù· Î·ı‹ÎÔÓÙ· ÌÈ·˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜.



Ë ‰Ú·¯Ì‹ Û˘Ó‰¤ıËÎÂ ÌÂ ÙË ÛÙÂÚÏ›Ó·, ·ÊÔ‡

ÚÒÙ· ˘ÔÙÈÌ‹ıËÎÂ, ÂÓÒ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ¿Ú¯ÈÛÂ

Î·È Ë ÂÎÙ·Ì›Â˘ÛË ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘.

∫¿ÔÈÂ˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜

ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ¤¯Ô˘-

ÌÂ Â¿Ó ·Ú·ÙËÚ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÂÛˆ-

ÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÛÙÈÁÌ¤˜,

Î·ıÒ˜ Î·È ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹

ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ (‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÚÔÛÊ˘Á‹˜

‹ ·ÔÎÏÂÈÛÌfi˜ ·fi ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜,

ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Î·È ÛÙË

‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘, ·ÚÔ¯‹ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ). ™ÙÔ

¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 4 ÛÙË ÛÂÏ. 23, fiÔ˘ ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi

¯Ú¤Ô˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ

Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÚÔ˜

ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·, ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È Ë Û‡ÓıÂÛË

ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜

ÛÙÈÁÌ¤˜: ÙÔ 1865, fiÙ·Ó Ë ‰Ú·¯Ì‹ ·Ó‹ÎÂ ÛÙÔ

‰ÈÌÂÙ·ÏÏÈÛÌfi, ÙÔ 1893, ¤ÙÔ˜ ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙÔ˘

ÎÚ¿ÙÔ˘˜, ÙÔ 1910, fiÙ·Ó Ë ‰Ú·¯Ì‹ Û˘Ó‰¤ıËÎÂ ÌÂ

ÙË §¡∂, Î·È ÙÔ 1928, ¤ÙÔ˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÙË˜ ‰Ú·¯-

Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ ÌÂÛÔÔÏÂÌÈÎfi Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·Ï-

Ï¿ÁÌ·ÙÔ˜. ¶·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô

Ô˘ ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¤‚·ÏÏ·Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›·

·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ

Â·Ó·ÊÔÚ¿ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·ÙÚÂ-

„ÈÌfiÙËÙ·˜, ÔÛÔÛÙfi ›ÛÔ ‹ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi

ÙÔ 50% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ·Ó·ÏÔÁÔ‡ÛÂ ÛÂ

Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿

·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È fiÙÈ Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÂıÓÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ

·Ó·ÏÔÁÔ‡Û·Ó ÛÂ 46% Î·È 65%, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÙÔ
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¶ › Ó · Î · ˜  3
∞ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜

¶ÚÔ ÙÔ˘ 1879 ∞‰˘Ó·Ì›· ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜. ‘∂Î‰ÔÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÂ ÔÏ‡ ˘„ËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ (8%).

1879 ∞Ó¿ÎÙËÛË ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙ¿ ÙÔ Û˘Ì‚È‚·ÛÌfi ÁÈ· Ù· ·Ï·ÈfiÙÂÚ· ÂÍˆÙÂÚÈ-
Î¿ ‰¿ÓÂÈ·. 

1880-84 ¶ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ¤ÓÙ·ÍË˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙË §¡∂. ‘∞ÓÙÏËÛË Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜
ÙË˜ ¢. ∂˘ÚÒË˜ ÌÂ Â˘ÓÔ˚ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ (5%). µÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ fiÚˆÓ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿: ÌÂ›ˆÛË ÂÈÙÔÎ›Ô˘
ÛÂ 6-7% Î·È ·‡ÍËÛË ÙË˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ.   

1886-89 ¶ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÈÛÙˆÙÒÓ ÁÈ· Â¿ÓÔ‰Ô ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡. ¶·ÚÔ¯‹ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ ¯·ÌË-
Ïfi ÂÈÙfiÎÈÔ (4%) Î·È ÌÂ ÌÈÎÚ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ‹ Î·È  Î·ıfiÏÔ˘. 

1890-97 ∫ÏÔÓÈÛÌfi˜ ÙË˜ ›ÛÙË˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∞ÚÔı˘Ì›·  ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ‰·ÓÂÈÛÙÒÓ.  

1898 ∂·Ó·‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ¯Ú¤Ô˘˜. ∂ÈÙ˘¯‹˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ˘ ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÙË Û˘Ó‰ÚÔÌ‹
ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ÈÛÙˆÙÒÓ. 

1899-1909 ∂ÈÛÚÔ‹ Í¤ÓˆÓ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ¯·ÌËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ (4%). ¢˘Ó·Ù‹ Ë ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈ-
ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿. ∫Ï‹ÚˆÛË ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÛÙÔ ¿ÚÙÈÔ. 

1910-14 µÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. ¢˘Ó·ÙfiÙËÙ· Û‡Ó·„Ë˜  ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÂÓfi„ÂÈ ÔÏ¤ÌÔ˘, ÌÂ
¯·ÌËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ (4-5%).  

1915-22 ∞ÚÔı˘Ì›· ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÔÏÂÌÈÎÒÓ ·Ó·Ù·Ú·¯ÒÓ Î·È ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·ÛÙ¿ıÂÈ·˜ ÛÙË
¯ÒÚ· ÌÂÙ¿ ÙÔÓ fiÏÂÌÔ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ÂÎÎÚÂÌÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ÔÏÂÌÈÎ¿ ¯Ú¤Ë. ∞fi ÙÔ 1920 ·ÚÔı˘Ì›· Î·È
ÙË˜ ÂÁ¯ÒÚÈ·˜ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜. ™˘ÓÂ¯‹˜ ¤Î‰ÔÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ (6%), ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· ·fi
ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ TÚ¿Â˙·  Î·È ¤Î‰ÔÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.  

1923-25 §‹ÍË ÔÏ¤ÌÔ˘. ¶ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ˘ 
¯Ú¤Ô˘˜. ∞Ó·Î¿ÌÙÂÈ Ë ›ÛÙË ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ™‡Ó·„Ë Ó¤Ô˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ (7%). 

1926-27 ™Ù·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ·. µÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜.  ™‡Ó·„Ë Ó¤Ô˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÌÂ
¯·ÌËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ (6%), ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË  ÙË˜ ¤ÓÙ·ÍË˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È ÙË˜ Ù‹ÚË-
ÛË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÈı·Ú¯›·˜. 



1910 Î·È ÙÔ 1928, ÂÓÒ ÙÔ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ

¯Ú¤Ô˜ (¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Î·È ÚÔÛˆÚÈÓ¿

‰¿ÓÂÈ·) ·Ó·ÏÔÁÔ‡ÛÂ ÌfiÓÔ ÛÂ 2% ÙÔ 1910 Î·È

27% ÙÔ 1928. ∞fi ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3 Á›ÓÂÙ·È Â›ÛË˜

Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ¯ÒÚ· ·ÓÙÏÔ‡ÛÂ ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi

ÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ‹ ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ ÌÂ Â˘ÓÔ˚-

ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ (¯·ÌËÏfi ÂÈÙfiÎÈÔ, ¤Î‰ÔÛË Ì·ÎÚÔ-

ÚfiıÂÛÌˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ·ÚÔ¯‹ ÌÈÎÚÒÓ

ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ ‹ Î·ıfiÏÔ˘) Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ Ô˘ ÔÈ

Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ·Ó·ÎÔ›ÓˆÓ·Ó ÙËÓ ÚfiıÂÛ‹ ÙÔ˘˜

ÁÈ· ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÈÛÔÙÈÌ›Â˜.

4. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÚÔÛ·ı‹Û·ÌÂ Ó· ÂÍËÁ‹ÛÔ˘-

ÌÂ ÙËÓ ÂÌÌÔÓ‹ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘

19Ô˘ Î·È ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÙÔ˘ 20Ô‡ ·ÈÒÓ· Ó· ÂÓÙ¿-

ÍÔ˘Ó ÙË ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ‰ÈÂıÓ¤˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ¢‡Ô ‚·ÛÈÎ¿ Û˘ÌÂÚ¿-

ÛÌ·Ù· ÂÍ¿ÁÔÓÙ·È ·‚›·ÛÙ· ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË.

¶ÚÒÙÔÓ, ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÂÓÂÚÁÔ‡Û·Ó

Û·Ó Ó· ·ÛÎÔ‡Û·Ó ÌÈ· “ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ÌÂÙ·Ï-

ÏÈÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÔÏÏ¿ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓ·”.

∂Ófi„ÂÈ ÌÈ·˜ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÂ›ÁÔ˘Û·˜ Î·Ù¿ÛÙ·-

ÛË˜, fiˆ˜ Ô fiÏÂÌÔ˜, ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¤ÊÂ˘-

Á·Ó ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÁÈ· ÙËÓ ÂÍÂ‡-

ÚÂÛË ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ªfiÏÈ˜ fiÌˆ˜ ¤ÏË-

Á·Ó ÔÈ Â¯ıÚÔÚ·Í›Â˜, ·ÛÎÔ‡Û·Ó ·ÓÙÈÏËıˆÚÈ-

ÛÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙËÓ Â¿ÓÔ‰Ô ÛÙË “Ê˘ÛÈÎ‹

Î·Ù¿ÛÙ·ÛË”, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙË ÌÂÙ·ÙÚÂ„ÈÌfiÙËÙ· ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÂ ÔÏ‡ÙÈÌÔ Ì¤Ù·ÏÏÔ. ∆fiÛÔ Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹

Ì·ÚÙ˘Ú›· fiÛÔ Î·È ÔÈ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ ÙˆÓ

‚·ÛÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈ-

Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔ˘Ó ·˘Ù‹Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë. 

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ·ÛÎÔ‡Û·Ó ÌÂ Û˘Ó¤-

ÂÈ· ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡, Î·Ù·-

ÓÔÒÓÙ·˜ fiÙÈ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÌÈ·˜ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹˜,

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·‰‡Ó·ÌË˜ ¯ÒÚ·˜ ÌÂ ·ÛıÂÓ¤˜ ÓfiÌÈ-

ÛÌ· ÛÂ ÌÈ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÚÈÔ¯‹ ÈÛ¯˘ÚÒÓ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÒÓ fi¯È ÌfiÓÔ ·ÔÊ¤ÚÂÈ ÔÊ¤ÏË ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙË-

Ù·˜,12 ·ÏÏ¿ Î·È ‚ÂÏÙÈÒÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË ‰ÈÂıÓ‹

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. ŒÙÛÈ, Î¿ıÂ

ÊÔÚ¿ Ô˘ Ë ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Î˘‚¤ÚÓËÛË Â›¯Â ·Ó¿ÁÎË

·fi Í¤Ó· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ

·Ó·ÁÎÒÓ ÙË˜, Î·Ù¤‚·ÏÏÂ ·ÍÈfiÈÛÙÂ˜ ÚÔÛ¿-

ıÂÈÂ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Û˘ÛÙÔÏ‹˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·Ó¿Î·Ì„Ë

ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜

¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜ ÙË˜ ¢˘ÙÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜ Î·È ÙË˜

∞ÌÂÚÈÎ‹˜. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÔÈ Í¤ÓÔÈ ÈÛÙˆ-

Ù¤˜ ‹Ù·Ó ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ Ó· ‰·ÓÂ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ Î˘‚¤Ú-

ÓËÛË ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·˘Ù‹ ‰ÂÛÌÂ˘fi-

Ù·Ó Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ·ÍÈfiÈÛÙÔ fiÙÈ Ë ‰Ú·¯Ì‹ ı·

Û˘ÌÌÂÙÂ›¯Â ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

∫·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ ÌfiÓÔÓ ¤ÙÛÈ ·Ú¤¯ÔÓÙ·Ó Ù· Â¯¤Á-

Á˘· fiÙÈ ı· ÁÈÓfiÙ·Ó ÙÂÏÈÎ¿ Ë ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙÔ˘

¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ ÓfiÌÈÛÌ· Â˘ı¤ˆ˜ ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÈÌÔ ÛÂ

ÔÏ‡ÙÈÌÔ Ì¤Ù·ÏÏÔ ‹ ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ· ¯Ú˘Û‹˜

‚¿ÛË˜ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·, ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ Î·Ù¿

·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ Ù· Â·ÛÊ¿ÏÈÛÙÚ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

Î·È, Û˘ÓÂÒ˜, Î·È Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡.

Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ Ë Û‡Ó·„Ë

ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ¯ÚÂÈ¿ÛÙËÎÂ Ó· Û˘ÓÔ‰Â˘ıÂ›

ÌÂ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ¤ÓÙ·ÍË˜ ÛÂ ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· ÛÙ·-

ıÂÚÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ ‹Ù·Ó (·) Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÔÌÔÏfiÁˆÓ

ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘

§ÔÓ‰›ÓÔ˘ ÌÂÙ¿ ÙÔ ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌfi ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡

¯Ú¤Ô˘˜ ÙÔ 1879 (ÙÔ 1885 Ë ‰Ú·¯Ì‹ Û˘Ó‰¤ıËÎÂ

ÌÂ ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ¯Ú˘ÛÔ‡), (‚) Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·Ó¿-

ÎÙËÛË˜ ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÎÚ¿ÙÔ˘˜

∏ ‰Ú·¯Ì‹ ÛÙ· ÌÂÙ·ÏÏÈÎ¿ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ Î·ıÂÛÙÒÙ·
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12 °È· ÌÈ· ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ˆÊÂÏÂÈÒÓ, ‚Ï.
Lazaretou (1998).



ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÙÒ¯Â˘ÛË ÙÔ˘

1893, ÌÂ ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹, ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜

Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÈÙÚÔ-

‹˜ ÂÌÂÈÚÔÁÓˆÌfiÓˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜

·ÛÎÔ‡ÌÂÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (ÙÔ 1910 Ë

‰Ú·¯Ì‹ Û˘Ó‰¤ıËÎÂ ÌÂ ÙË §¡∂), Î·È (Á) Ë ÂÈÙ˘-

¯‹˜ ¤Î‰ÔÛË ÙÔ˘ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÙÔ

1927 ˘fi ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË, fiÌˆ˜, ÙË˜ Û˘ÌÌÂ-

ÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÛÙÔ ÌÂÛÔÔÏÂÌÈÎfi Î·ÓfiÓ·

¯Ú˘ÛÔ‡-Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜.

¶ËÁ¤˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ

√È ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹-

Ì·ÙÔ˜, ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ‚¿ÛË, ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹

Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·, Ù· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÎ‰ÔÙÈ-

ÎÔ‡ ÚÔÓÔÌ›Ô˘, ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ (Û˘Ó¿Ï-

Ï·ÁÌ· Î·È ÌÂÙ·ÏÏÈÎfi) Î·È ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙÔ˘

¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÚÔ˜ ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È

·fi ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ Û˘ÁÁÚ·Ê¤ˆ˜ (§·˙·Ú¤ÙÔ˘, 1998)

Î·È ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ Î¿ıÂ ÌËÓfi˜ ‹ ¤ÙÔ˘˜.
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∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË
‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ
Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·1

°ÈÒÚÁÔ˜ ÃÔÓ‰ÚÔÁÈ¿ÓÓË˜
¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ªÂÏÂÙÒÓ

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ ‡·ÚÍË Î¿ÔÈ·˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡

‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ¤¯ÂÈ

Û˘˙ËÙËıÂ› Î·È ·Ó·Ï˘ıÂ› ·fi ÔÏÏÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÔ-

ÏfiÁÔ˘˜, È‰›ˆ˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›·. ∏

‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ·˘Ù‹˜ ¤¯ÂÈ È‰È·›ÙÂÚË

ÛËÌ·Û›·, ·ÊÔ‡ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÙÚÈ¿ÓÙ· ¯ÚfiÓÈ·

·Ú·ÙËÚ‹ıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ ‰ËÌfi-

ÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜,

ÂÓÒ ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Í‹ıËÎ·Ó Ù· ÂÏÏÂ›ÌÌ·-

Ù· fi¯È ÌfiÓÔ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ·ÏÏ¿ Î·È

ÙË˜ ÙÔÈÎ‹˜ ·˘ÙÔ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ¤ˆ˜

ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1990. ŒÙÛÈ, Ë

·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË (causality) ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ‰ËÌfi-

ÛÈ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ¤¯ÂÈ ÚÔ-

‚ÏËÌ·Ù›ÛÂÈ ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˘˜, ÛÂ ıÂˆÚËÙÈÎfi

Î·È ÂÌÂÈÚÈÎfi Â›Â‰Ô. √ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜

·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ ·˘Ù‹˜ Û¯¤ÛË˜ ·ÔÎÙ¿ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎfi

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, ·ÊÔ‡ ·˘Ù¿ Ù· ‰‡Ô

ÌÂÁ¤ıË ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ˘Ó ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙÔ˘ ÚÔ¸-

ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∂›Ó·È ÏÔÈfiÓ Ê·ÓÂÚfi

fiÙÈ Ë Ï‹ÚË˜ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ·˘Ù‹˜ ı·

‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË Î·È ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ

ÌÂÁ¿ÏˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, ÂÓÒ

Û˘Á¯ÚfiÓˆ˜ ı· ‰ÔıÂ› Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÌÂÏÂÙË-

ıÔ‡Ó Î·È Ó· ·Ó·Ï˘ıÔ‡Ó ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙË˜ ·ÛÎÔ‡-

ÌÂÓË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

™ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÙÚÂÈ˜ ‰È·-

ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·fi„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ Û¯¤ÛË

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰ËÌfi-

ÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. √È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙ¤˜ ÙË˜ ÚÒÙË˜
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1 ∆Ô ¿ÚıÚÔ ·Ë¯Â› ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘ÁÁÚ·Ê¤· Î·È fi¯È Î·Ù’
·Ó¿ÁÎËÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∂Èı˘ÌÒ Ó· ÂÎÊÚ¿Ûˆ ÙÈ˜
Â˘¯·ÚÈÛÙ›Â˜ ÌÔ˘ ÛÙÔÓ Î·ıËÁËÙ‹ Î. µ·Û›ÏË ¢ÚÔ˘ÎfiÔ˘ÏÔ (Ì¤ÏÔ˜
ÙÔ˘ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ NÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜) Î·È ÛÙËÓ Heather
Gibson ÁÈ· Ù· ÔÏ‡ÙÈÌ· Û¯fiÏÈ¿ ÙÔ˘˜.



¿Ô„Ë˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ, ÏfiÁˆ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÒÓ ‹ ·ÓÈÛÔÚÚÔÈÒÓ ÛÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·,

ÔÈ ·ÛÎÔ‡ÓÙÂ˜ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÚÒÙ·

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ

‰··ÓÒÓ Î·È ‡ÛÙÂÚ· Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ

ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙË

¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹ ÙÔ˘˜ (spend and tax

hypothesis). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ¿Ô„Ë,

Ù· ¤ÛÔ‰· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

(tax and spend hypothesis). ∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÏÔÁÈÎ‹

ÙË˜ ¿Ô„Ë˜ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ·ÛÎÔ‡ÓÙÂ˜ ÙË

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÚÒÙ·

ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ, ·ÊÔ‡ ÙÔ

Ì¤ÁÂıfi˜ ÙÔ˘˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÂÏÈÎ¿ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ

‰··ÓÒÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó. ∆¤ÏÔ˜, Û‡Ì-

ÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÙÚ›ÙË ¿Ô„Ë, ˘Ê›ÛÙ·Ù·È ·ÌÊ›-

‰ÚÔÌË ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·-

‚ÏËÙÒÓ.

¶ÔÏÏÔ› ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈ-

Î¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È ¯ÚÔÓÈÎ¤˜

ÂÚÈfi‰Ô˘˜, ¤¯Ô˘Ó ÂÏ¤ÁÍÂÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¿ Î·Ù¿ fiÛÔÓ

˘Ê›ÛÙ·Ù·È ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ

ÌÂÏÂÙÒÓ Â›Ó·È ÌÈÎÙ¿ Î·È ¤ÙÛÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ

Û‹ÌÂÚ· Ó· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÔ˘ÌÂ ÌÂ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ·

Î¿ÔÈ· ·fi ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜. °È· ·Ú¿-

‰ÂÈÁÌ· ÔÈ Anderson Wallace and Warner (1986),

Von Furstenberg, Green and Jeong (1986),

Provopoulos and Zambaras (1991), Kollias and

Makrydakis (1995), Hondroyiannis and

Papapetrou (1996) Î·È Dahlberg and Johansson

(1998) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜

ÛÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙ·-

‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·, ÂÓÒ ÔÈ Manage and

Marlow (1986), Blackley (1986) Î·È Ram (1988·)

˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Â›Ó·È Ë

ÂÍˆÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ Ì¤ÁÂ-

ıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. ∆¤ÏÔ˜, ¿ÏÏÔÈ ÂÚÂ˘-

ÓËÙ¤˜, fiˆ˜ ÔÈ Ram (1988‚), Koren and

Sytiassny (1998), ‰È·›ÛÙˆÛ·Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ÂÍ¤Ù·Û·Ó,

ÂÓÒ Ô Bohn (1991) ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜

‰È·›ÛÙˆÛÂ ÙËÓ ·Ô˘Û›· ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ.

™ÎÔfi˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ÂÍÂÙ¿-

ÛÂÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ÙËÓ ·ÈÙÈÒ‰Ë Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰·, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Î¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, ·ÊÔ‡ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ Ù· ÙÂÏÂ˘-

Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· Á›ÓÔÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜

ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÈ-

ı·Ú¯›·˜ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

ÎÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙÔ˘ ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù.

™ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

ÎÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙÔ˘ ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù, Ë

ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ¤¯ÂÈ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ÙË ‚ÂÏ-

Ù›ˆÛË fiÏˆÓ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ. ∆·

ÌÂÁ¤ıË ·˘Ù¿, ·fi ÙÔ 1993 Î·È ÂÓÙÂ‡ıÂÓ, ·ÎÔ-

ÏÔ˘ıÔ‡Ó Ù· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÂÏÏË-

ÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ∆· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ·˘Ù¿ ¤¯Ô˘Ó

ˆ˜ ‚·ÛÈÎfi ÛÎÔfi, Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ

ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ‰··ÓÒÓ ÙÔ˘ Ù·ÎÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸Ô-

ÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜

‚¿ÛË˜, ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ Î·ı·ÚÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·-

ÙÔ˜ ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ˘

‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÒÓ ÙÔ˘ ∞∂¶.

™ÙË ÌÂÏ¤ÙË ·˘Ù‹ Ù· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË Ô˘

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ¤¯Ô˘Ó ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ˆ˜ ÔÛÔ-

ÛÙ¿ ÙÔ˘ ∞∂¶ ÛÂ ÂıÓÈÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË Û‡ÌÊˆÓ·

ÌÂ ÙÔ ∂˘Úˆ·˚Îfi ™‡ÛÙËÌ· §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ (Ì¤ıÔ-

‰Ô˜ ESA) Î·È Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô

1960-1997. ∞Ú¯ÈÎ¿ ÂÏ¤Á¯Ô˘ÌÂ ÙËÓ ˘fiıÂÛË ÙË˜

‡·ÚÍË˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰··ÓÒÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÒÓ

ÙÔ˘ ∞∂¶, ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ Û˘ÓÔ-
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ÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜, fiˆ˜ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜

Johansen and Juselius (1990, 1992).2

∏ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È

·ÊÔ‡ ÂÎÙÈÌËıÔ‡Ó ÔÈ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹Úˆ-

ÛË˜. √È ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ÈÛÔÚÚÔ›· ·˘Ù‹, ÔÈ

ÔÔ›Â˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÔÈ· ÙÔ˘

‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜, ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ-

ÓÙ·È ÛÙ· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜

ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜, ÁÈ· Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ˘fi„Ë ÔÈ ·ÓÙÈ‰Ú¿-

ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÓÈ-

ÛÔÚÚÔ›·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∆¤ÏÔ˜, ÔÈ ÂÓ ÏfiÁˆ

fiÚÔÈ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È

ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ Î·Ù¿ Granger ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜

Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰··-

ÓÒÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÔ‡ ÙÔ˘ ∞∂¶, Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›Á-

Ì·ÙÔ˜ ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜,

Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ‰È·Ó‡ÛÌ·-

Ù· Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ (Granger, 1986, 1988).

∏ ÌÂÏ¤ÙË ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ¤ÓÙÂ ÂÓfiÙËÙÂ˜.

™ÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· 2 ·Ó·ÛÎÔÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, ÂÓÒ ÛÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· 3

ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ıÂˆÚËÙÈÎ¿ Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ¿ Ë Û¯¤ÛË

ÌÂÙ·Í‡ ‰··ÓÒÓ Î·È ÂÛfi‰ˆÓ. ™ÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· 4

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÂÌÂÈÚÈ-

Î‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, ÂÓÒ ÛÙÔ ·Ú¿ÚÙËÌ· ·ÚÔ˘ÛÈ¿-

˙ÂÙ·È Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙËÓ

ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË. ∆¤ÏÔ˜, ÛÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· 5

Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È Î·È Û¯ÔÏÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ÙÂÏÈÎ¿

Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·.

2. ∞Ó·ÛÎfiËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›-
ÍÂˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1960 Ë

ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ¯·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÙ·Ó ·fi ˘„Ë-

ÏÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, ÂÓÒ ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Îfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· Î·È ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ¯Ú¤Ô˜ ‹Ù·Ó ÛÂ

Ê˘ÛÈÔÏÔÁÈÎ¿ Â›Â‰·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·-

ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, È‰È·›ÙÂÚ·

ÌÂÙ¿ ÙÔ 1974, ‹Ù·Ó Ô ¯·ÌËÏfi˜ Ú˘ıÌfi˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-

Î‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, ÔÈ ˘„ËÏ¤˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ∂Á¯ÒÚÈÔ˘

¶ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (∞∂¶) ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÚÈÓ

·fi ÙÔ 1974 (1960: 21,8%, 1970: 26,5%, 1980:

31,8%, 1990: 48,2%, 1997: 42,9%), Ô ˘„ËÏfi˜

ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ (1960: 1,7%, 1970: 2,9%, 1980:

24,8%, 1990: 20,4%, 1997: 5,5%) Î·È Ù· ˘„ËÏ¿

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù· ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓË-

ÛË˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ (1960: –0,3%, 1970:

–0,7%, 1980: 2,6%, 1990: 16,1%, 1997: 4,0%).

¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜

ÂÚÈfi‰Ô˘ ÌÂÙ¿ ÙÔ 1974, ·Ó Î·È ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ ·˘Í‹ıËÎ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿, ‰ÂÓ ‹Ù·Ó ÌÂÁ·-

Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜

∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ù· ‰ËÌfiÛÈ·

¤ÛÔ‰· ˘ÔÏÂ›ÔÓÙ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘

fiÚÔ˘ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜, ÌÂ

Û˘Ó¤ÂÈ· ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· Ó·

ÌÂÁ·ÏÒÓÂÈ Î·È ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓË-

ÛË˜ Ó· ·›ÚÓÂÈ ÙÈ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ˆ˜ ÔÛÔ-

ÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜

∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜.

™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÙË˜ ÁÂÓÈ-

Î‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜

™˘Óı‹ÎË˜ ÙÔ˘ ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù, ·fi 21,8% ÙÔ˘

∞∂¶ ÙÔ 1960 ·˘Í‹ıËÎ·Ó ÛÂ 27,2% ÙÔ˘ ∞∂¶ ÙÔ

1974 Î·È 48,8% ÙÔ˘ ∞∂¶ ÙÔ 1993, ÚÈÓ ·Ú¯›-

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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2 ∏ ‡·ÚÍË ÙË˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÏÂÁ¯ıÂ› ÌfiÓÔ
fiÙ·Ó ÔÈ ÛÂÈÚ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙÔÓ ›‰ÈÔ ‚·ıÌfi ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜. °È’ ·˘Ùfi ÙÔ
ÏfiÁÔ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÙˆÓ ADF (Dickey-Fuller,
1979), PP (Phillips-Perron, 1988) Î·È ∫PSS (Kwiatkowski et al.,
1992) ÁÈ· Ó· ‰ÈÂÚÂ˘Ó‹ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ È‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·˜
(stationarity properties), Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ‚·ıÌfi ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜
(order of integration) ÙˆÓ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË.



ÛÔ˘Ó Ó· ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È (ÌÂÙ¿ ÙÔ 1993) ÛÙÔ Ï·›-

ÛÈÔ ÙË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜ Ô˘ Î¿ÓÂÈ Ë ¯ÒÚ· ÁÈ·

ÙËÓ ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÓÈÛÔÚÚÔ-

ÈÒÓ. ŒÙÛÈ, ÙÔ 1997 ÌÂÈÒıËÎ·Ó ÛÂ 42,9% ÙÔ˘

∞∂¶, ÂÓÒ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· Û‡ÁÎÏÈ-

ÛË˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó ÛÂ 40,5% ÙÔ˘

∞∂¶ ÙÔ 2000.

°È· ÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·

ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶

·ÚÔ˘Û›·Û·Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·‡ÍËÛË (1960: 22,0%,

1970: 26,5%, 1980: 31,8%, 1990: 32,1%, 1997:

38,9%), ÂÓÒ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË

Ù· ¤ÙË 1988 Î·È 1989. ∆Ô ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1 ·ÚÔ˘-

ÛÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È

ÂÛfi‰ˆÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÒÓ ÙÔ˘ ∞∂¶ ·fi ÙÔ 1960

¤ˆ˜ ÙÔ 2000.

∞fi ÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Î·Ù¿ ÙËÓ

ÂÚ›Ô‰Ô ÚÈÓ ·fi ÙÔ 1974 ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿-

ÓÂ˜ Î·È Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Â›¯·Ó ÂÚ›Ô˘ ÙÔ

›‰ÈÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶, ÌÂ ·ÔÙ¤-

ÏÂÛÌ· ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· ˆ˜ ÔÛÔ-

ÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚfi, ÂÓÒ ÛÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÂÚ›Ô‰Ô ÌÂÙ¿ ÙÔ 1974 ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

‹Ù·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·fi Ù· ‰ËÌfiÛÈ·

¤ÛÔ‰·. ™˘Ó¤ÂÈ· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ

ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ ‹Ù·Ó Ó· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÙÔ ¿ÓÔÈÁÌ·

ÌÂÙ·Í‡ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ÂÛfi‰ˆÓ, È‰È-

·›ÙÂÚ· ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÌÂÙ¿ ÙÔ 1980. ∆Ô ÌÂÁ·-

Ï‡ÙÂÚÔ ¿ÓÔÈÁÌ· ÛÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi ¤ÏÏÂÈÌÌ·

ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Î·Ù¿ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1988-

1990 Î·È ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÈÙ¿¯˘ÓÛË ÙÔ˘ Ú˘ı-

ÌÔ‡ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ÛÙË

ÌÂ›ˆÛË Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ·

¤ÛÔ‰·. ∏ ‰˘ÛÌÂÓ‹˜ ·˘Ù‹ ÂÍ¤ÏÈÍË ÔÊÂ›ÏÂÙ·È

Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ Û˘¯Ó¤˜ ÂÎÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ó·ÌÂÙÚ‹ÛÂÈ˜

Î·È ÙËÓ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

Ô˘ ·ÎÔÏÔ‡ıËÛ·Ó ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÚÈfi-

‰Ô˘, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ‰˘Û·Ó¿ÏÔÁË ·‡ÍËÛË

ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· Î·È ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÂÁ¿-

ÏˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ.
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ªÂ ÙÔ ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÙˆÓ ÂÙÒÓ

1991-1993, ÙÔ ÚÒÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· Û‡ÁÎÏÈÛË˜

ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ 1993-1998 Î·È Î·Ùfi-

ÈÓ ÌÂ ÙÔ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎfi Úfi-

ÁÚ·ÌÌ· Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÙÒÓ 1994-1999 Î·È ÙÔ

ÂÈÎ·ÈÚÔÔÈËÌ¤ÓÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· Û‡ÁÎÏÈÛË˜ 1998-

2001, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ·Ú¯ÈÎ¿ Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË Î·È

‡ÛÙÂÚ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··-

ÓÒÓ, ÂÓÒ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ·‡ÍËÛË

ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ∏ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ

ÔÊÂ›ÏÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ ÁÈ·

ÙfiÎÔ˘˜ Î·È ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÛÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙË-

ÛË ÙˆÓ ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ‰··ÓÒÓ ÙÔ˘ Ù·ÎÙÈÎÔ‡

ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. ∆Ô 1997 ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎÂ ¤Ó·

Ï·›ÛÈÔ ÂÍÔÚıÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÔÙÂ›·˜ ÙˆÓ

‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ, È‰È·›ÙÂÚ· ÂÎÂ›ÓˆÓ ÙˆÓ

ÊÔÚ¤ˆÓ Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔÓ ÎÚ·ÙÈ-

Îfi ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙÔ

‰ËÌfiÛÈÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi. ∞˘Ùfi ‹Ù·Ó ··Ú·›ÙËÙÔ,

Î·ıÒ˜ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡

·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·Ó Ë “ÚÔÛıÂÙÈÎ‹” Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÚÔ¸-

ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. ™‡ÌÊˆÓ·

ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ·˘Ù‹, ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔ-

ÁÈÛÌÔ‡ Î¿ıÂ ¤ÙÔ˘˜ ÚÔÛ·˘Í¿ÓÔÓÙ·Ó ÌÂ ‚¿ÛË

ÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ÌÂ Ú˘ıÌfi

·Ó¿ÏÔÁÔ ÙÔ˘ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÙË˜

ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È

ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· (˘Ô˘ÚÁÂ›ˆÓ,

‰ËÌfiÛÈˆÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Î.Ï.), ¯ˆÚ›˜ Ó· Á›ÓÂÙ·È Ë

··Ú·›ÙËÙË ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi-

ÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜.

∏ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘

ÔÊÂ›ÏÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙË ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈ-

Î‹˜ ‚¿ÛË˜, ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Ó¤ˆÓ ÊfiÚˆÓ, ÙËÓ

ÂÚÈÛÙÔÏ‹ ÙË˜ ÊÔÚÔ‰È·Ê˘Á‹˜ Î·È ÛÂ Î¿ÔÈÔ

‚·ıÌfi ÛÙËÓ ÈÔ ‰›Î·ÈË Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔ-

ÁÈÎÒÓ ‚·ÚÒÓ. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÌÂ ÙÈ˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜

ÌÂÙ·ÚÚ˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ ÙÔ ÊÔÚÔ-

ÏÔÁËÙ¤Ô ÂÈÛfi‰ËÌ· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈ-

ÎÒÓ ÔÌ¿‰ˆÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ·ÁÚÔ-

ÙÒÓ, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·ÓÙÈÎÂÈ-

ÌÂÓÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ù· ÔÔ›· Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ

Â¿ÁÁÂÏÌ· ÙÔ˘ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓÔ˘ Î·È ÙÔÓ ÙfiÔ

ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÙÔ˘. ∂›ÛË˜,

·˘Í‹ıËÎÂ Ë ·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Î·ÙËÁÔ-

Ú›Â˜ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ (ÌÈÛıˆÙÒÓ, Û˘ÓÙ·ÍÈ-

Ô‡¯ˆÓ, ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÓ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÒÓ Î·È ÓÔÌÈÎÒÓ

ÚÔÛÒˆÓ) Î·È Î·Ù·ÚÁ‹ıËÎ·Ó ÔÏÏ¤˜ ··Ï-

Ï·Á¤˜ Î·È ÂÎÙÒÛÂÈ˜ ·fi ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·, ÂÓÒ ÂÂ-

ÎÙ¿ıËÎÂ Ë ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜

‰‹ÏˆÛË˜ ÛÂ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓÔ˘˜ ¿Óˆ

ÙˆÓ 25 ÂÙÒÓ, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜

ÂÚÁ·Û›·˜ ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ·˘Í‹ıËÎÂ Ô ÊÔÚÔÏÔ-

ÁÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙË ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜

ÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ, ÂÈ‚Ï‹ıËÎÂ ÊfiÚÔ˜ ÛÙË

ÌÂÁ¿ÏË ·Î›ÓËÙË ÂÚÈÔ˘Û›·, ÛÙÔ˘˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘

¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜

Î·È ÛÙ· ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙ· ·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÙÚ·-

Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙËÓ

ÎÈÓËÙ‹ ÙËÏÂÊˆÓ›·. ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ¤¯Ô˘Ó

·˘ÍËıÂ› Ù· Ù¤ÏË Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜, Ù· Ù¤ÏË ¯·ÚÙÔ-

Û‹ÌÔ˘, ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› ÊfiÚÔÈ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ÛÙ·

Î·Ó¿, Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ·.

∆Ô 1997 Î·È ÙÔ 1998 ¤ÁÈÓ·Ó ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ ÂÈ‰ÈÎfi

ÊfiÚÔ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ Î·˘Û›ÌˆÓ Î·È, ·fi

1.1.1999,  ÛÙÔÓ º¶∞ ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÈÎÔ‡ ÚÂ‡Ì·ÙÔ˜,

ÂÓÒ, ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ·fi ÙÔ 1992, ¤ÁÈÓÂ ÙÈÌ·-

ÚÈıÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÎÏ›Ì·Î·˜, Ô˘

ÂÊ·ÚÌfiÛÙËÎÂ ÛÙ· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· ÙÔ˘ 1997.

∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙˆÓ

ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ ‹Ù·Ó ÙÔ Î·ı·Úfi ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Îfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Ó· ÌÂÈˆıÂ›

·fi 16,1% ÙÔ˘ ∞∂¶ ÙÔ 1990 ÛÂ 2,4% ÙÔ˘ ∞∂¶

ÙÔ 1998, ÌÂ Úfi‚ÏÂ„Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÙÒÛË˜ ÛÂ

1,9% ÙÔ˘ ∞∂¶ ÙÔ 1999 Î·È 1,7% ÙÔ˘ ∞∂¶ ÙÔ

2000.

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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3. £ÂˆÚËÙÈÎ‹ Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË
ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ
Î·È ÂÛfi‰ˆÓ

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ıÂˆÚ›· ÙˆÓ

¢ËÌfiÛÈˆÓ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ÛÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙË˜ ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË

ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡, Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÔÈ

‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·

ÌÂ ÛÎÔfi ÙË ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÎÔÈ-

ÓˆÓÈÎ‹˜ Â˘ËÌÂÚ›·˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜

‰È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÁÈ· ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ ÙÔ

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ‰ÂÓ ‚Ú›ÛÎÂ-

Ù·È ÛÂ ÈÛÔÚÚÔ›·. ŒÙÛÈ ÏÔÈfiÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È

ÚÔÛˆÚÈÓfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· ‹ ÏÂfiÓ·ÛÌ· ÛÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ

ÙÔÌ¤·. ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ¤¯ÂÈ ˆ˜ Ê˘ÛÈ-

Îfi Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜.

™ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÂÓÙÔ›-

˙ÔÓÙ·È ÙÚÂÈ˜ ıÂˆÚ›Â˜ Ô˘ ÂÚÌËÓÂ‡Ô˘Ó ÙËÓ ·ÈÙÈÒ-

‰Ë Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÙÈ˜

‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜: ¶ÚÒÙÔÓ, ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ˘Ô-

ÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó Ù· ¤ÛÔ‰· (spend and tax

hypothesis), fiˆ˜ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ·fi ÙÔ˘˜

Barro (1979) Î·È Peacock and Wiseman (1979),

‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ

¿Ô„Ë fiÙÈ Ù· ¤ÛÔ‰· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰ËÌfi-

ÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ (tax and spend hypothesis), fiˆ˜

¤¯ÂÈ ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ·fi ÙÔÓ Milton Friedman (1978)

Î·È, Ù¤ÏÔ˜, ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ‡·Ú-

ÍË ·ÌÊ›‰ÚÔÌË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜, fiˆ˜ ¤¯Ô˘Ó

˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ ÔÈ Meltzer and Richard (1981).

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚÒÙË ˘fiıÂÛË, Ë Ì·ÎÚÔ¯Úfi-

ÓÈ· ÚÔÛÊÔÚ¿ ÁÈ· ‰ËÌfiÛÈ· ·Á·ı¿ Î·È ˘ËÚÂ-

Û›Â˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ·˘ÙfiÓÔÌÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔ-

Ú›˙ÂÈ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ, ÂÓÒ

·ÓÙ›ıÂÙ· Ù· ¤ÛÔ‰· ·›˙Ô˘Ó ·ıËÙÈÎfi ÚfiÏÔ.

ŒÙÛÈ ÏÔÈfiÓ, ÔÈ ·ÛÎÔ‡ÓÙÂ˜ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹

ÔÏÈÙÈÎ‹ Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÔÈ ÚÒÙ· Ó· ÚÔÛ-

‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È

‡ÛÙÂÚ· Ó· ‚ÚÔ˘Ó ÙÚfiÔ˘˜ ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-

ÛË ÙÔ˘˜. ™Â ÔÏÏ¤˜ Ì¿ÏÈÛÙ· ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Ë

·‡ÍËÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜,

ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÙÔ˘˜, fiˆ˜

ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Á›ÓÂÙ·È ·ÓÙÈÏËÙfi ·fi ÙËÓ

·ÚÔ‡Û· ÁÂÓÂ¿, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ‡·ÚÍË ÌÂÁ¿ÏˆÓ

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ, ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Ê˘ÛÈÎfi

Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÚÒÙ· ÔÈ

‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Î·È ÌÂÙ¿ Ó· ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÙÚfi-

ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ∏ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹

·˘Ù·¿ÙË (fiscal illusion), Ë ÔÔ›· ÚÔ‚¿ÏÏÂÙ·È

·fi ÙÔ˘˜ Buchanan and Wagner (1977) ˘ÔÛÙË-

Ú›˙ÂÈ ÙÔÓ ÂÍˆÁÂÓ‹ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ

ÂÛfi‰ˆÓ, ·ÊÔ‡ ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ˆ˜ ÙÚfiÔ˜ ¯ÚËÌ·-

ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È

Ô ‰·ÓÂÈÛÌfi˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÂÈ‚·Ú‡ÓÔÓÙ·È

ÔÈ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ

ÁÂÓÂÒÓ.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÏÏÔ› ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔÈ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó

ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ Ù· ¤ÛÔ‰· Î·È fi¯È ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜

Â›Ó·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ ·›˙ÂÈ ÙÔÓ ·˘ÙfiÓÔÌÔ ÚfiÏÔ

ÛÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ¿Ô„Ë ·˘Ù‹, ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Îfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· ‰ÂÓ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ

‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÁÈ· ÔÏÈÙÈ-

ÎÔ‡˜ ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÏfiÁÔ˘˜, ·ÏÏ¿ ÛÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜

Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡-

ÙÔ˘, ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÚÔÛ·ÚÌfi-

˙Ô˘Ó ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ, ÒÛÙÂ

Ó· ÌË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ÌÂÁ¿Ï· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿

ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù·.

∆¤ÏÔ˜, ÔÏÏÔ› ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔÈ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ

·ÌÊ›‰ÚÔÌË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ
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Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ∏ ˘fiıÂÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È

Û‡ÌÊˆÓË ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜

(benefit principle), ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÙÔ

ÔÚÈ·Îfi ÎfiÛÙÔ˜ (marginal cost) Ú¤ÂÈ Ó· ÈÛÔ‡-

Ù·È ÌÂ ÙÔ ÔÚÈ·Îfi fiÊÂÏÔ˜ (marginal benefit). ™Â

·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÔÈ

‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Ù·˘Ùfi-

¯ÚÔÓ·.

√È ÙÚÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÏÂÁ¯ıÂ› ÂÌÂÈ-

ÚÈÎ¿, ÌÂ ‚¿ÛË ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ ÁÈ· ÔÏÏ¤˜

¯ÒÚÂ˜ Î·È ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜.

∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÌÂÏÂÙÒÓ Â›Ó·È

ÌÈÎÙ¿ Î·È ¤ÙÛÈ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Û‹ÌÂÚ· Ó· ˘Ô-

ÛÙËÚ›ÍÔ˘ÌÂ ÌÂ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Î¿ÔÈ· ·fi ÙÈ˜ ·Óˆ-

Ù¤Úˆ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜.

√È Anderson et al. (1986), Von Furstenberg et al.

(1986), Miller and Russek (1990), Jones and

Joulfaian (1991) Î·È Dahlberg and Johansson

(1998) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÔÈ ‰ËÌfi-

ÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Â›Ó·È ·˘ÙfiÓÔÌÂ˜ Î·È ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-

˙Ô˘Ó ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ.

™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÔÈ Anderson et al. (1986) ˘ÔÛÙË-

Ú›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ·

¤ÛÔ‰·, ÂÓÒ ÔÈ Von Furstenberg et al. (1986), ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÚÈÌËÓÈ·›· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÈ˜ ∏¶∞

ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1954-1982, Û˘ÌÂÚ·›ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ

Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿

¤ÛÔ‰·. √È Dahlberg and Johansson (1998), ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ ÙÔÈÎ‹ ·˘ÙÔ‰È-

Ô›ÎËÛË ÙË˜ ™Ô˘Ë‰›·˜ ÛÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1974-

1987, ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË ÌÔÓfi‰ÚÔÌË˜

·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ·fi ÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù·

¤ÛÔ‰·.

√È Manage and Marlow (1986), Ram (1988·) Î·È

Blackley (1986) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ

Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÔÈ Manage and Marlow

(1986), ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÂÙ‹ÛÈÂ˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜

ÛÂÈÚ¤˜, ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Â›ÙÂ ·ÌÊ›-

‰ÚÔÌË Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜,

ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓË ·fi ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ

˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈ-

ÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË, Â›ÙÂ ÌÔÓfi‰ÚÔÌË ·fi Ù· ¤ÛÔ‰·

ÚÔ˜ ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜. √ Ram (1988·),

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÂÙ‹ÛÈÂ˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜

ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1929-1983 Î·È ÙÚÈÌËÓÈ·›Â˜ ÁÈ·

ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1947-1983 ÁÈ· ÙÈ˜ ∏¶∞, ˘ÔÛÙËÚ›-

˙ÂÈ ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· ÚÔÛ‰ÈÔ-

Ú›˙Ô˘Ó ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ.

√ÌÔ›ˆ˜, Ô Blackley (1986), ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ¯ÚÔ-

ÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô (1929-1982), ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ›‰È·

˘fiıÂÛË.

√È Baghestani and McNown (1994), ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-

ÒÓÙ·˜ ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙË˜ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜,

ÂÓÒ ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ, ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó

ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜

ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ (vector error-correction model) fiÙÈ

‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂÙ·-

‚ÏËÙ¤˜. ¶·ÚfiÌÔÈ·, Ô Bohn (1991) ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ

˘¿Ú¯ÂÈ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ, fiÙ·Ó ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi

ÙÔ˘ ∞∂¶, ÁÈ· ÔÏfiÎÏËÚË ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1790-1988,

ÂÓÒ ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÌÂÙ¿ ÙÔÓ fiÏÂÌÔ ÙË˜

∫ÔÚ¤·˜ (1955-1988) ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ.

∆¤ÏÔ˜, ÔÈ Koren and Stiassny (1998), ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈÒÓÙ·˜ ÂÙ‹ÛÈ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô-

‰Ô 1953-1992, ‰È·›ÛÙˆÛ·Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË ÌÔÓfi-

‰ÚÔÌË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ·fi Ù· ¤ÛÔ‰· ÚÔ˜

ÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÁÈ· ÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, ÙËÓ

√ÏÏ·Ó‰›·, ÙË °ÂÚÌ·Ó›· Î·È ÙÈ˜ ∏¶∞. ∞ÓÙ›ıÂÙ·,

‚Ú›ÛÎÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó Ù·

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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¤ÛÔ‰· ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ °·ÏÏ›·˜, ÙË˜

∞˘ÛÙÚ›·˜ Î·È ÙË˜ πÙ·Ï›·˜, ÂÓÒ ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó

ÙËÓ ·Ó˘·ÚÍ›· ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÛÙËÓ ÂÚ›-

ÙˆÛË ÙË˜ ∂Ï‚ÂÙ›·˜ Î·È ÙË˜ ™Ô˘Ë‰›·˜.

°È· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜

·fi ÙÔ˘˜ Ram (1988‚), Provopoulos and

Zambaras (1991), Kollias and Makrydakis (1995)

Î·È Hondroyiannis and Papapetrou (1996). ŸÏÂ˜

ÔÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË ÌÔÓfi‰ÚÔ-

ÌË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·-

‚ÏËÙÒÓ, ÂÓÒ Ë Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ·ÈÙÈfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È

·fi ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ËÌfiÛÈ·

¤ÛÔ‰·. √È ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ·˘Ù¤˜ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÌÂÙ·Í‡

ÙÔ˘˜ ÛÙ· ÂÍ‹˜ ÛËÌÂ›·: ·) Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ

ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜, ‚) ¯ÚËÛÈ-

ÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔ-

ÁÈÛÌfi ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ

Î·È, Ù¤ÏÔ˜, Á) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÌÂıÔ-

‰ÔÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË.

™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÔÈ Ram (1988‚) Î·È Provopoulos

and Zambaras (1991) ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÂÚ›Ô‰Ô 1957-1985 ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ÂÓÒ ˆ˜ Ì¤ıÔ‰Ô ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈÔ‡Ó ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿

Granger. √È Kollias and Makrydakis (1995) ÌÂ

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂÚ›Ô-

‰Ô 1950-1990, ÂÓÒ Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜

Û¯¤ÛË˜ Á›ÓÂÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ÛÙ¿‰È·. ™ÙÔ ÚÒÙÔ

ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜

Û¯¤ÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙˆÓ

Phillips-Hansen Î·È ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÏ¤Á-

¯Ô˘Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂ ÙÔÓ

˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿Ï-

Ì·ÙÔ˜. ∆¤ÏÔ˜, ÔÈ Hondroyiannis and Papapetrou

(1996) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÂıÓÈÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ-

¯Â›· ·fi ÙÔ˘˜ ·Ï·ÈÔ‡˜ ∂ıÓÈÎÔ‡˜ §ÔÁ·ÚÈ·-

ÛÌÔ‡˜ (ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÂıÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÏÔÁ·ÚÈ·-

ÛÌÒÓ NSA) ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1957-1993 Î·È

Î¿ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÛÂ

‰‡Ô ÛÙ¿‰È·. ™ÙÔ ÚÒÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Ë

‡·ÚÍË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ

ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙÔ˘ Johansen Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·,

ÛÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÛÙ¿‰ÈÔ, ÌÂ ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ˘Ô-

‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜, ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Ë

‡·ÚÍË ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÙfiÛÔ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ·

fiÛÔ Î·È Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·.

4. ¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Î·È
ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

°È· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡

‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ

ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó

ÂÙ‹ÛÈ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

Ô˘ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1960-

1997. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÔÈ

·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜, ÂÎÊÚ·ÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ ÏÔÁ·-

ÚÈıÌÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹:3 Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·

ÛÂ ÂıÓÈÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶

(LTREV) Î·È ÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÛÂ ÂıÓÈÎÔÏÔ-

ÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ (LTGS).

ŸÏ· Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈ-

ÛÌfi ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÏËıÂ› ·fi

ÙÔ˘˜ Ó¤Ô˘˜ ∂ıÓÈÎÔ‡˜ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙË˜

∂ıÓÈÎ‹˜ ™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÀËÚÂÛ›·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜

ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1988-1997, ÂÓÒ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô-

‰Ô 1960-1987 ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜

ÂÈ‰ÈÎ‹˜ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ÙÔ˘ À¶∂£√.

ŸÏ· Ù· ÌÂÁ¤ıË ¤¯Ô˘Ó ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ-

‰Ô ESA.

™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜, Ù·

Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· Î·È ÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ˘Ô-
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ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÂıÓÈÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË4 Î·È ¤¯Ô˘Ó

ÂÎÊÚ·ÛÙÂ› ˆ˜ ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ˘ ∞∂¶ ÁÈ· ‰‡Ô

ÏfiÁÔ˘˜. ¶ÚÒÙÔÓ, ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ·ÏÏ¿ Î·È ÔÏÈÙÈ-

Îfi Â›Â‰Ô fiÏÂ˜ ÔÈ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË

ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ Á›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂıÓÈ-

ÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË. ¶Ú¤ÂÈ ‰Â Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ

Î·È Ù· ‰‡Ô ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·, ÁÈ· ÙÔ ‰ËÌfi-

ÛÈÔ ¯Ú¤Ô˜ Î·È ÁÈ· ÙÔ Î·ı·Úfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙË˜ ÁÂÓÈ-

Î‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, fiˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ›

·fi ÙË ™˘Óı‹ÎË ÙÔ˘ ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù, Â›Ó·È ÛÂ ÂıÓÈ-

ÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË ˆ˜ ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ˘ ∞∂¶, ÂÓÒ ÙÔ

›‰ÈÔ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·È ÛÂ fiÏ· Ù· ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· Û‡Á-

ÎÏÈÛË˜. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ô ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜

ÌÂÈÒÓÂÈ ÙËÓ ÂÍ¿ÚÙËÛË ·fi ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ÙˆÓ

ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ.

™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È, ÛÂ Â›Â‰· Î·È

ÛÂ ÚÒÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜, ÔÈ ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ÛÈÌfi-

ÙËÙ· ÙˆÓ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-

Ô‡ÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË. ∆· Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤-

Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Ô˘ ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ˘Ô‰Ë-

ÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ˘fi ÂÍ¤Ù·ÛË ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜

ÛÂÈÚ¤˜ Â›Ó·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÚÒÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡,

π(1). ¢ËÏ·‰‹ ÔÈ Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤ÓÔÈ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ-

¯ÔÈ ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Î·È ÔÈ ‰‡Ô ÛÂÈÚ¤˜ Â›Ó·È ÌË

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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¶ › Ó · Î · ˜  1
ŒÏÂÁ¯ÔÈ ˘Ôı¤ÛÂˆÓ ÌÔÓ·‰È·›ˆÓ ÚÈ˙ÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ

LTREV –3,10 –1,19 0 –3,20 –1,19 1 1,757** 0,059 0,841** 0,047

LTGS –1,73 –1,33 0 –1,67 –1,34 1 1,900** 0,170* 0,828** 0,100

¢LTREV –5,94** –6,04** 0 –5,95** –6,04** 1 0,045 0,044 0,063 0,062

¢LTGS –6,87** –6,76** 0 –6,87** –6,77** 1 0,173 0,100 0,196 0,117

KPSS

l=4

nÙnÌnÙnÌ

l=1

kÙÌÙÙkÙÌÙÙ

Phillips-Perron
Augmented
Dickey-Fuller

MÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: OÈ Û¯ÂÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Î¿ÙˆıÈ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ÙÂÙÚ·ÁÒÓˆÓ ÁÈ· Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ ÂÍÂ-
Ù·˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜,

¢ ¯1 = ‰0 + ‰1 (time)t – ‰2 ¯ t-i + ™
k

i=1
ºi ¢¯ t-i + u t (1) 

T· ÙÙ Î·È ÙÌ Â›Ó·È ÔÈ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ t Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ ‰2,
fiÙ·Ó Ë ¯ÚÔÓÈÎ‹ Ù¿ÛË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È Î·È fiÙ·Ó ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË 1, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. OÈ ÎÚ›ÛÈÌÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· Ù· ÙÙ Î·È ÙÌ ÌÂ 40 ·Ú·ÙËÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÛÂ Â›Â‰· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 5% Î·È 1% Â›Ó·È: ÙÙ-3,34 Î·È -4,11, ÙÌ: -2,00 Î·È -2,78 ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· (Charemza Î·È Deadman (1997) , ¶›Ó·Î·˜ 1, 
ÛÂÏ. 281 Î·È 282). H ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ ºi ÙË˜ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜ ¢¯t ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÌÈ·˜ Â·Ó·ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓË˜
‰È·‰ÈÎ·Û›·˜, ˘fi ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi Ó· ÌËÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË (Ì¤¯ÚÈ ‰‡Ô ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜) Î·È Ô ÂÎÙÈÌÒÌÂÓÔ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜. O ¤ÏÂÁ¯Ô˜ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹ Lagrange (LM), Ô ÔÔ›Ô˜ Î·Ù·Ó¤ÌÂÙ·È ·Û˘ÌÙˆÙÈÎ¿ fiˆ˜ Ë Î·Ù·-
ÓÔÌ‹ ¯2.
OÈ ÎÚ›ÛÈÌÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÌÔÓ·‰È·›ˆÓ ÚÈ˙ÒÓ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Phillips Î·È Perron ‰›‰ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ Dickey-Fuller (1981).
T· ËÌ Î·È ËÙ Â›Ó·È ÔÈ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ KPSS ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ˘fiıÂÛË˜ fiÙÈ Ë ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿ Â›Ó·È I(0), fiÙ·Ó Ù· ÛÊ¿ÏÌ·Ù· ¤¯Ô˘Ó ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ·fi
·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚ¿ Î·È ¯ÚÔÓÈÎ‹ Ù¿ÛË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· (‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÂÔ¯ÈÎ¤˜ „Â˘‰ÔÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜). OÈ ÎÚ›ÛÈÌÂ˜
ÙÈÌ¤˜ ÁÈ· Ù· ËÌ Î·È ËÙ ÛÂ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 5% Â›Ó·È 0,463 Î·È 0,146 Î·È ÛÂ Â›Â‰Ô 1% Â›Ó·È 0,739 Î·È 0,216 ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· (Kwiatkowski et al.,
1992, ¶›Ó·Î·˜ 1).

* E›Â‰Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 5%.
** E›Â‰Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 1%.

4 √ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· Á›ÓÂÙ·È
ÌÂ ÙÚÂÈ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜. √ ÚÒÙÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÂ Ù·ÌÂÈ·-
Î‹ ‚¿ÛË (cash basis) Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ ÏË-
ÚˆÌÒÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈÛÚ¿ÍÂˆÓ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÓÙfi˜
ÙÔ˘ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ¤ÙÔ˘˜. √ ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È
ÛÂ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ‚¿ÛË (accrual basis) Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·-
ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ¤ÙÔ˘˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Î·È ÙËÓ ·Ú¿Ù·ÛË. √
ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˜ ‰Â›ÎÙË˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÂ ÂıÓÈÎÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ‚¿ÛË
(national accounts basis) Î·È Î·Ù·ÚÙ›˙ÂÙ·È ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ· ·fi
fiÏ· Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜ Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ó·
˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ·.



ÛÙ¿ÛÈÌÂ˜, ÂÓÒ ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È

ÛÙ¿ÛÈÌÂ˜.5

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Ë ‡·ÚÍË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜

Û¯¤ÛË˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ™˘ÁÎÂ-

ÎÚÈÌ¤Ó·, ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Ë ‡·ÚÍË Û¯¤ÛË˜ Û˘ÓÔÏÔ-

ÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÌÂ ÙË

¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ‹˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔ-

Á›·˜ ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜, fiˆ˜ ¤¯ÂÈ

·Ó·Ï˘ıÂ› ·fi ÙÔÓ Johansen (1988). ™ÙËÓ ÂÎÙ›ÌË-

ÛË ÙÔ˘ ‰È·Ó˘ÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ·˘ÙÔ·Ï›Ó‰ÚÔÌÔ˘ ˘Ô-

‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ (vector autoregressive model-VAR)

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰‡Ô ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜,

¤Ó·˜ ÛÙ·ıÂÚfi˜ fiÚÔ˜ Î·È Ì›· „Â˘‰ÔÌÂÙ·‚ÏËÙ‹.

∏ „Â˘‰ÔÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ·›ÚÓÂÈ ÙËÓ ÙÈÌ‹ 1 Ù· ¤ÙË

1988 Î·È 1989, ÛÙ· ÔÔ›· ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈ-

Î‹ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· ·ÚÔ˘-

ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ¿ÏÔ ¿ÓÔÈÁÌ· ÛÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎfi

¤ÏÏÂÈÌÌ·.6 ™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2 Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È Ù· ·Ô-

ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜. √È

ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ (eigenvalue Î·È trace

statistic) ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Î·ÙÂ˘-

ı‡ÓÔÓÙ·È Ì·˙› ·fi ÎÔÈÓ¤˜ Ù¿ÛÂÈ˜ Î·È Û˘ÓËÁÔ-

ÚÔ‡Ó ˘¤Ú ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÂÓfi˜ ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜

Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÛÂ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜

5% ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ.7 ∏ ‡·ÚÍË

Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ, ÂÓÒ ÔÈ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜

ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÙ·ÛÈ·Î¤˜
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5 ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ÙË˜
ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÛÂÈÚÒÓ Î·È ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ‚Ï. ÛÙÔ ¶·Ú¿ÚÙËÌ·.
6 ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ› Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ
˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÛÙËÓ
ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ VAR, ÂÎÙÈÌ‹ıËÎ·Ó ·Ú¯ÈÎ¿ ÙÚÂÈ˜ ÂÎ‰Ô¯¤˜ ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜, ÙÚÂÈ˜ Î·È ‰‡Ô ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ-
¯·. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ¤ÁÈÓÂ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ ˘fiıÂÛË˜ fiÙÈ
Î·È ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ÂÎ‰Ô¯¤˜ Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÂ˜. ∏ ÛÙ·ÙÈÛÙÈ-
Î‹ ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘ Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜ ·ÔÚÚ›ÙÂÈ ÙËÓ ˘fiıÂÛË ÂÚ›
ÈÛÔ‰˘Ó·Ì›·˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÎ‰Ô¯ÒÓ. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›-
Ù·È ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· VAR=2 ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔ-
ÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∫·ÙfiÈÓ, Á›ÓÂÙ·È
¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· VAR ·Ó Ë „Â˘‰ÔÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Ô˘ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÂ›Ù·È ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÌË‰¤Ó. √ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ
ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ·ÔÚÚ›„Ô˘ÌÂ ÙË ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ˘fiıÂÛË ÛÂ Â›Â‰Ô
ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 1%. √È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ (eigenvalue Î·È
trace statistic) Û˘ÓËÁÔÚÔ‡Ó ˘¤Ú ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÂÓfi˜ ‰È·Ó‡ÛÌ·-
ÙÔ˜ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÛÂ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 5% ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ.
7 ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÂÌÂÈÚÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈ·
Â¿Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙˆÓ Phillips-Hansen (1990).

¶ › Ó · Î · ˜  2
ŒÏÂÁ¯ÔÈ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ Johansen Î·È Juselius
ÌÂÙ·Í˘ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ, 1960-1997

KÚ›ÛÈÌË ÙÈÌ‹ 10%KÚ›ÛÈÌË ÙÈÌ‹ 5%Eigenvalue
EÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹
˘fiıÂÛË

YfiıÂÛË
ÌË‰¤Ó

KÚ›ÛÈÌË ÙÈÌ‹ 10%KÚ›ÛÈÌË ÙÈÌ‹ 5%Trace
EÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹
˘fiıÂÛË

YfiıÂÛË
ÌË‰¤Ó

r=0 r=1 15,05* 14,88 12,98

r<1 r=2 3,59 8,07 6,50

r=0 r=1 18,63* 17,86 15,75

r<1 r=2 3,59 8,07 6,50

MÂÙ·‚ÏËÙ¤˜: LTREV, LTGS, VAR=2

Z= LTREV– 0,57 LTGS

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: TÔ r ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜. O ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙˆÓ ÏfiÁˆÓ Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜ Û˘ÁÎÚ›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ÎÚ›ÛÈÌÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ Johansen
Î·È Juselius (1990).

* AfiÚÚÈ„Ë ÙË˜ ˘fiıÂÛË˜ ÌË‰¤Ó  ÛÂ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 5%.



‹ ÚÔÛˆÚÈÓ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·

Û¯¤ÛË, Ì·ÎÚÔ¯ÚÔÓ›ˆ˜ ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-

ÙÔ˜ ÙÈ˜ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÙË Û‡ÁÎÏÈÛË.

™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤-

ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ fiÙÈ Î·È ÔÈ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

ÙË˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜ Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿

ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜. ªÂ ‚¿ÛË Ù· ·Ú·¿Óˆ ·ÔÙÂÏ¤-

ÛÌ·Ù·, Ë Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ (Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· Î·È ‰·¿ÓÂ˜) ÙÂÎ-

ÌËÚÈÒÓÂÙ·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿. ∏ ‡·ÚÍË Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹-

ÚˆÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ

ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ‰È·Ó˘ÛÌ·ÙÈÎÒÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿-

ÙˆÓ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ (VECM). ∆· Î·Ù¿-

ÏÔÈ· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË

Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÌÂ Ì›· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË

ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô

ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger.8

™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 4 (ÛÂÏ 40) ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Ù· Â˘Ú‹-

Ì·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÈÙÈÒ‰Ë Û¯¤ÛË Î·Ù¿

Granger Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‰ÈfiÚ-

ıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ∆·

˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚfi fiÚÔ

Ù¿ÛË˜ Î·È ¤Ó·Ó fiÚÔ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ÌÂ

Ì›· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË, Ô ÔÔ›Ô˜ ÂÎÙÈÌ¿ ÙË

Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ë ÛÙ·-

ÙÈÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ fiÚÔ˘ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜

·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÛÂ Î¿ıÂ ÂÍ›ÛˆÛË ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ

Ù·¯‡ÙËÙ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ë Î¿ıÂ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË ÌÂÙ·-

‚ÏËÙ‹ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Â·Ó¤ÏıÂÈ ÛÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·

ÈÛÔÚÚÔ›· ÙË˜. ∞fi ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤-

ÙÚˆÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ô fiÚÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·-

ÙÔ˜ Ô˘ ÂÎÙÈÌ¿ ÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·

¤¯ÂÈ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÚfiÛËÌÔ9 ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÛÂÈÚ¤˜

Î·È Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙËÓ

ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË ÂÍ›ÛˆÛË ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈ-

ÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜, ÌfiÓÔ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ‰ËÌfi-

ÛÈ· ¤ÛÔ‰· ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÚÔ˜

ÙËÓ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜. ¢ËÏ·‰‹

·fi ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰È·È-

ÛÙÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ¤ÛÔ‰· ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ

ÙÈ˜ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ‰ÂÓ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi

·ÛıÂÓ‹ ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ· (weakly exogenous). ∆Ô Ì¤ÁÂ-

ıÔ˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÙÔ˘ fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿Ï-

Ì·ÙÔ˜ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔ-

ÌÈÎ‹˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ·ÔÎ·ı›-

ÛÙ·Ù·È ÙÔ 45% ÙË˜ ˘¿Ú¯Ô˘Û·˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜.

∆¤ÏÔ˜, ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜

Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰È·Ù·-

Ú·¯‹˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ··ÈÙÂ›Ù·È ¯ÚfiÓÔ˜ ÂÚ›-

Ô˘ ÙÂÛÛ¿ÚˆÓ ÂÙÒÓ.

√È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ¯2 Î·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÎÙÈÌÒÌÂ-

ÓÂ˜ ·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂÈ˜ (¢LTREV, ¢LTGS) Î·Ù·‰ÂÈ-

ÎÓ‡Ô˘Ó ÙËÓ ·Ô˘Û›· ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿

Granger —ÌÂ ÙË ÛÙÂÓ‹ ¤ÓÓÔÈ·— ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ù· Â›Â‰· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi-

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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8 ∆· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ÛÂ
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ‰È·ÁÓˆÛÙÈÎÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ Î·È
ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ ÛÊ·ÏÌ¿ÙˆÓ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÔÏ-
Ï·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹ Lagrange.
9 ™ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙÔ ÚfiÛËÌÔ ÙÔ˘ fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜
ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎfi, ‰ÈfiÙÈ ÛÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·
Û¯¤ÛË Ù· ¤ÛÔ‰· (LTERV) ¤¯Ô˘Ó ıÂÙÈÎfi ÚfiÛËÌÔ. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÙËÓ
ÂÍ›ÛˆÛË ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ ÙÔ ÚfiÛËÌÔ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ıÂÙÈÎfi,
·ÊÔ‡ ÛÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ (LTGS) ¤¯Ô˘Ó ·ÚÓËÙÈ-
Îfi ÚfiÛËÌÔ. ™Â ·ÓÙ›ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË, ¤Ó· ÂÂÈÛfi‰ÈÔ Ô˘ ı·
ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÈÛÔÚÚÔ›· ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
ÙËÓ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÁÂıÒÓ ·fi ÌÈ· Ó¤· ÈÛÔÚÚÔ›· Î·È ÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌfiÓÈÌË˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ·.

¶ › Ó · Î · ˜  3
™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ 
ÙË˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜

MÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

LTREV 8,95*

LTGS 11,06*

ŒÏÂÁ¯Ô˜

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: O ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ ˘fiıÂÛË˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹
¯2 ÌÂ ‚·ıÌÔ‡˜ ÂÏÂ˘ıÂÚ›·˜ ›ÛÔ˘˜ ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ
Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜.

* E›Â‰Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 1%.



ÙËÙ·˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ¯2 ÙË˜

·fi ÎÔÈÓÔ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ·ıÚÔ›ÛÌ·ÙÔ˜

ÙˆÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Ì›·˜ ÌfiÓÔ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎ‹˜ ÌÂÙ·-

‚ÏËÙ‹˜ Î·È ÙÔ˘ fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜,

ÁÈ· ÙËÓ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ,

˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Â›Ó·È ÂÓ‰Ô-

ÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Î·Ù¿ Granger. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ù·

Â›Â‰· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË

ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ¯2 ÙË˜ ·fi ÎÔÈÓÔ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜

ÙÔ˘ ·ıÚÔ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÚÌË-

ÓÂ˘ÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Î·È ÙÔ˘ fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜

ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜, ÁÈ· ÙËÓ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË ÙˆÓ ‰ËÌfi-

ÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ, ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ Â›Ó·È ÈÛ¯˘Ú¿ ÂÍˆÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹

Î·Ù¿ Granger.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ù· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜

ÌÂÏ¤ÙË˜ ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó: ·) ÙËÓ ‡·ÚÍË ÌÔÓfi‰ÚÔ-

ÌË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ·fi ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿-

ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·, ‚) ÙÔÓ ·˘ÙfiÓÔÌÔ

ÚfiÏÔ Ô˘ ·›˙Ô˘Ó ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ˆ˜ ÂÍˆ-

ÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÛÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ Î·È Á) ÙÔÓ ÂÓ‰ÔÁÂÓ‹

ÚfiÏÔ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·Ô-

Ù¤ÏÂÛÌ· Ù· ¤ÛÔ‰· Ó· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó fiÏÔ ÙÔ

ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜.

™˘ÓÔÏÈÎ¿ ÏÔÈfiÓ, Ù· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ Â›Ó·È ·˘ÙfiÓÔÌÂ˜, ÂÓÒ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ

‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜

ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. ¢ËÏ·‰‹ ÔÈ ·ÛÎÔ‡ÓÙÂ˜

ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÚÒÙ· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-

˙Ô˘Ó ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È

‡ÛÙÂÚ· ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ.

∆¤ÏÔ˜, ·Ó Î·È Ë ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·-

ÓÙÈÎ¿ ·fi ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ Ô˘ ÂÚÂ˘ÓÔ‡Ó ÙËÓ ›‰È·

Û¯¤ÛË ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ·ÊÔ‡ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÍÂÙ·˙fi-

ÌÂÓË ÂÚ›Ô‰Ô ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Î¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ Î·È ¤¯Ô˘Ó

¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Ô˘

¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÙË, Ù· ÔÈÔÙÈ-

Î¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙË˜ Â›Ó·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÎÂ›Ó·

ÙˆÓ ÚÔËÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ, ÂÓÒ Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÍÂÙ¿-

ÛÔ˘ÌÂ ¯ˆÚÈÛÙ¿ ÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ·fi ÙË ‚Ú·¯˘-

¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∆Ô

ÎÔÈÓfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÂÏÂÙÒÓ Â›Ó·È

fiÙÈ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË ÂÚ›Ô‰Ô ˘Ê›ÛÙ·Ù·È

ÌÔÓfi‰ÚÔÌË ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô
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¶ › Ó · Î · ˜  4
™˘ÓÔÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂ ‚¿ÛË
Ù· ‰È·Ó˘ÛÌ·ÙÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜

¢LTREV 0,07 –0,45* 18,52*

¢LTGS 1,0 –0,23 3,81

BÚ·¯˘¯ÚfiÓÈ· ÂÚ›Ô‰Ô˜
Î·È ECT
ŒÏÂÁ¯Ô˜ Wald (ÈÛ¯˘Ú‹ ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ·)

BÚ·¯˘¯ÚfiÓÈ· ÂÚ›Ô‰Ô˜,
·˘ÛÙËÚ‹ ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ·,
ŒÏÂÁ¯Ô˜ Wald 

¢LTREV ¢LTGS

™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜
fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜
ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜¢LTGS¢LTREV™˘Ó¿ÚÙËÛË

EÏÂÁ¯Ô˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ECT ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ Î·ÓÔÓÈÎÔÔ›ËÛË ÙË˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ Û¯¤ÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ LRTREV. ŸÏÂ˜ ÔÈ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÎÙfi˜ ·fi
ÂÎÂ›ÓË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ECT ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ¯2 Î·È ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÙÔ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÚÚÈÊıÂ› Ë ˘fiıÂÛË fiÙÈ
‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Î·È ÙÈ˜ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. O ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ECT ÌÂ ÌÈ· ¯ÚÔÓÈ-
Î‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË Á›ÓÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ t.

* E›Â‰Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 1%.



ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·fi ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·, ÂÓÈÛ¯‡ÔÓÙ·˜

ÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ Ë ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÌÂÙ·-

‚ÏËıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·. ¶·ÚfiÏÔ Ô˘ Î·Ù¿

ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1980-1993 ÙÔ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÙË˜

ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ·˘Í‹ıËÎÂ Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·

¿Ú¯ÈÛÂ Ë ÛÙ·‰È·Î‹ ÌÂ›ˆÛ‹ ÙÔ˘ ÌÂ ÙÔ ÚÒÙÔ

ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎfi ÚfiÁÚ·ÌÌ·, Ë ·ÈÙÈÒ‰Ë˜

Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ

‰··ÓÒÓ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÌÂÙ¿‚ÏËÙË. ∆Ô Â‡ÚËÌ·

·˘Ùfi Â›Ó·È ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi, ·ÊÔ‡ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ

fiÙÈ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË ÂÚ›Ô‰Ô ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ ÚÔÛ‰ÈfiÚÈ˙·Ó fi¯È ÌfiÓÔ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘

‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ·ÏÏ¿

Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈ-

Ô˘ ¯Ú¤Ô˘˜ Î·È ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ ‹Ù·Ó Ô Î˘ÚÈfiÙÂÚÔ˜

·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌ›·.

5. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

™ÎÔfi˜ ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ‹Ù·Ó Ë ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜

Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ

‰··ÓÒÓ. ∞Ú¯ÈÎ¿ ¤ÁÈÓÂ ÌÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ Úfi-

ÛÊ·ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ Î·È ‰È·È-

ÛÙÒıËÎÂ Ë ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹

ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÙ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙÔ˘

ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù. ∫·ÙfiÈÓ, ‰ÈÂÚÂ˘Ó‹ıËÎÂ Î·Ù¿

fiÛÔÓ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡

ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··-

ÓÒÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙÒÓ ÙÔ˘ ∞∂¶ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô

1960-1997. ∆· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÂÓÈ-

Û¯‡Ô˘Ó ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Ì·ÎÚÔ¯Úfi-

ÓÈ· Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Î·È fiÙÈ,

ÂÓÒ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ·˘Ù¤˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó

ÂÚÈÛÙ·ÛÈ·Î¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·

Û¯¤ÛË, ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ¿ ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-

ÙÔ˜ ÙÈ˜ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÙË Û‡ÁÎÏÈÛË.

∏ ÂÎÙ›ÌËÛË ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜

ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ, ˘fi ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÈÛ¯˘-

Ú‹˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger, Ù· ‰ËÌfi-

ÛÈ· ¤ÛÔ‰· Â›Ó·È Ë ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎÒ˜ ÂÓ‰ÔÁÂÓ‹˜

ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹, ÂÓÒ ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ Â›Ó·È Ë

ÂÍˆÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú-

¯ÂÈ ÌÔÓfi‰ÚÔÌË ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ·fi ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜

‰·¿ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·. ™˘ÓÂÒ˜, Ù·

ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Â›Ó·È Û˘Ì‚·Ù¿ ÌÂ ÙËÓ

˘fiıÂÛË fiÙÈ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··-

ÓÒÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ Ù· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰·.

∆· ·ÓˆÙ¤Úˆ ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô‰Ë-

ÁÔ‡Ó ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜. ¶ÚÒÙÔÓ, Ë

‡·ÚÍË Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô

ÌÂÁÂıÒÓ ·ÔÎÏÂ›ÂÈ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· Ë Û¯¤ÛË

Ó· Â›Ó·È Ï·ÛÌ·ÙÈÎ‹ Î·È ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ ÙËÓ

‡·ÚÍË ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë ‡·ÚÍË ÌÔÓfi‰ÚÔÌË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜

Û¯¤ÛË˜ ·fi ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÚÔ˜ Ù·

‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-

ÎÂÈ· ÙË˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜

ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÙ·Ó ÂÍˆ-

ÁÂÓÒ˜. √È ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ¤‚ÏÂ·Ó ÙÔ

Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È Î·Ù’ Â¤-

ÎÙ·ÛË ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· ˆ˜

ÔÏÈÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ù· ‡„Ô˜

ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Ó· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜

ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤·. √È

ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÌÂÙ·ÚÚ˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Â›¯·Ó

ˆ˜ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ

ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ù· ‰ËÌfi-

ÛÈ· ¤ÛÔ‰· Ó· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛÔ-

ÛÙfi ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. ∆Ú›ÙÔÓ, Ù·

ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Û˘ÓËÁÔÚÔ‡Ó ˘¤Ú

ÙË˜ ¿Ô„Ë˜ fiÙÈ Ë ‡·ÚÍË ·ÓÈÛÔÚÚÔÈÒÓ ÛÙÔ

‰ËÌfiÛÈÔ ÙÔÌ¤· Î·È Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈ-

Î‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÔÊÂÈÏfiÙ·Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ·˘ÙfiÓÔ-

ÌË ÔÚÂ›· ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ. ∆¤ÏÔ˜, ÌÂ
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‚¿ÛË Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÌÔÚÂ›

Ó· ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› Ë ¿Ô„Ë fiÙÈ Ë ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈ-

Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË

ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜

ÊÔÚÔ‰È·Ê˘Á‹˜ Î·È fi¯È ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔ-

ÏÔÁ›·˜ ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙËÓ ÂÈÙ¿-

¯˘ÓÛË ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜.
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¶·Ú¿ÚÙËÌ·

1. ªÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Engle and Granger (1987), Â¿Ó

‰‡Ô ‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Â›Ó·È ÔÏÔÎÏË-

ÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÚÒÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ π(1) Î·È Û˘ÓÔÏÔÎÏËÚˆ-

Ì¤ÓÂ˜, ÙfiÙÂ Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÔÓfi‰ÚÔÌË ‹

·ÌÊ›‰ÚÔÌË ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË Î·Ù¿ Granger, ÙÔ˘-

Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ π(0).

√ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÈÙÈfiÙËÙ· ‹ ÙË Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹-

ÚˆÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›

ÙÚ›· ÛÙ¿‰È·. ™ÙÔ ÚÒÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È Ô

‚·ıÌfi˜ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ, ‰Â‰ÔÌ¤-

ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Â›Ó·È ¤ÁÎ˘-

ÚÔÈ ÌfiÓÔÓ fiÙ·Ó ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÙÔÓ ›‰ÈÔ

‚·ıÌfi ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜. ÃÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÎÏ·-

ÛÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ÁÈ· Ó· ‰ÂÈ¯ıÂ› Â¿Ó ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

¤¯Ô˘Ó ÌÔÓ·‰È·›Â˜ Ú›˙Â˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÚÁ·Û›Â˜

ÙˆÓ Dickey and Fuller (1979, 1981), Perron

(1988), Phillips (1987) Î·È Phillips and Perron

(1988)10 Î·È Kwiatkowski et al. (1992)11.

H Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤ÓË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ ÚÔ-

ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÂÚÂ˘ÓËıÂ› Ô ‚·ıÌfi˜ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜

ÙË˜ ̄ ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Ù¤ÛÛÂÚ· Èı·Ó¿

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·: ¶ÚÒÙÔÓ, Ë Ù˘¯fiÓ ·fiÚÚÈ„Ë ÙË˜

ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ ˘fiıÂÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ADF Î·È

PP Î·È Ë ÌË ·fiÚÚÈ„‹ ÙË˜ ·fi ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô KPSS

·Ú¤¯ÂÈ ÈÛ¯˘Ú¤˜ ·Ô‰Â›ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·

ÙË˜ ÛÂÈÚ¿˜. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë ÌË ·fiÚÚÈ„Ë ÙË˜ ÌË‰ÂÓÈ-

Î‹˜ ˘fiıÂÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ADF Î·È PP Î·È

Ë ·fiÚÚÈ„‹ ÙË˜ ·fi ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô KPSS Û˘ÓÈÛÙ¿

‚¿ÛÈÌË ¤Ó‰ÂÈÍË fiÙÈ Ë ÛÂÈÚ¿ Â›Ó·È I(1). ∆Ú›ÙÔÓ, Ë ÌË

·fiÚÚÈ„Ë ÙË˜ ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ ˘fiıÂÛË˜ ·fi fiÏÔ˘˜

ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿

‰Â‰ÔÌ¤Ó· ‰ÂÓ ·Ú¤¯Ô˘Ó ·ÚÎÂÙ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜

Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜

¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÛÂÈÚ¿˜. ∆¤Ù·ÚÙÔÓ, Ë ·fiÚÚÈ„Ë ÙË˜

ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ ˘fiıÂÛË˜ ·fi fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜

·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó‰ÂÈÍË fiÙÈ Ë ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È

Ô‡ÙÂ π(1) Ô‡ÙÂ π(0). ∆Ô Î¤Ú‰Ô˜ ·fi ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙfiÛÔ

ÙË˜ ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·˜ fiÛÔ Î·È ÙË˜ ÌË ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·˜

Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Î·È ÙË˜

Û‡ÁÎÚÈÛË˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ ¤ÁÎÂÈÙ·È ÛÙÔ

fiÙÈ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ‰ÂÓ Â›Ó·È ·‚¤‚·ÈÔ.

™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÙÔ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÌÔÚÂ›

Ó· Â›Ó·È Â›ÙÂ ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ· Â›ÙÂ ÌË ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·

Â›ÙÂ fiÙÈ ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜

ÙË˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÛÂÈÚ¿˜, Ú¿ÁÌ· Ô˘ Â›Ó·È ÚÔ-

ÙÈÌfiÙÂÚÔ ·fi ÙËÓ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·.

™ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÛÙ¿‰ÈÔ Á›ÓÂÙ·È ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ

‡·ÚÍË Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜, ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜

Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜ ÙˆÓ Johansen Î·È

Juselius (Johansen 1988, Johansen and Juselius

1990, 1992). ∏ Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ Johansen

Î·È Juselius ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÂÓfi˜ ˘Ô-
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10 ∏ ·Ú·¿Óˆ ÂÎ‰Ô¯‹ ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙˆÓ Dickey-Fuller, Ô ÔÔ›Ô˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› ËÌÈ·Ú·-
ÌÂÙÚÈÎ‹ ‰ÈfiÚıˆÛË ÁÈ· ÙËÓ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙ·
ÛÊ¿ÏÌ·Ù· ÙË˜ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜, ıÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â fiÙÈ Ë
Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹ Â›Ó·È Î·Ï‡ÙÂÚË fiÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË Î·È
ÂÙÂÚÔÛÎÂ‰·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÛÙ· ÛÊ¿ÏÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓˆÓ ·ÏÈÓ-
‰ÚÔÌ‹ÛÂˆÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Choi (1992), o ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ-
¯Ô˜ ÙˆÓ Phillips-Perron (PP) Ê·›ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÈÔ
ÈÛ¯˘Úfi˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ADF fiÙ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ·
Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·. °È· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜, ‚Ï. Perron
(1990).
11 H ‰È·‰ÈÎ·Û›· KPSS ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ Ë ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ‹ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·Ï˘ıÂ› ˆ˜ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙË˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÈ-
Î‹˜ Ù¿ÛË˜, ÙË˜ Ù˘¯·›·˜ ÔÚÂ›·˜ Î·È ÙË˜ ÛÙ¿ÛÈÌË˜ ‰È·Ù¿Ú·ÍË˜
π(0) Î·È ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ÔÏ-
Ï·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹ Lagrange. √ ÂÓ ÏfiÁˆ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ·ÓÙÈÛÙÚ¤ÊÂÈ ÙË
ÌË‰ÂÓÈÎ‹ Î·È ÙËÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ˘fiıÂÛË. ŒÙÛÈ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘ÌÂ ÛÂ fiÚÈÛÌ· ˘¤Ú ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÌÔÓ·‰È·›·˜ Ú›˙·˜,
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘ÌÂ ·ÍÈfiÈÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ Ó· Î·Ù·ÚÚ›ÙÔ˘Ó
ÙË ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ˘fiıÂÛË ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·˜. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ KPSS ÔÚ›˙ÂÙ·È

·fi ÙË Û¯¤ÛË: , fiÔ˘ S t= ™
t
ei

i=1
(i = 1, 2, ...,t), ei Â›Ó·È

ÙÔ ÌÂÚÈÎfi ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ Î·Ù·ÏÔ›ˆÓ ·fi ÙËÓ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË
ÙË˜ ÛÂÈÚ¿˜ ÌÂ ÛÙ·ıÂÚ¿ Î·È ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ ÌÂ Ì›· ¯ÚÔÓÈÎ‹ Ù¿ÛË, s2

(k) Â›Ó·È ÌÈ· Û˘ÓÂ‹˜ ÌË ·Ú·ÌÂÙÚÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰È·Ù·Ú·¯‹˜
ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Î·È T Â›Ó·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜.

Ë=∆
–2 ™S2

t

S2(k) 



‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰È·Ó˘ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË˜

(vector autoregressive model) ÌÂ ÛÊ¿ÏÌ·Ù·

Ù‡Ô˘ Gauss. H ÂÓ ÏfiÁˆ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¤¯ÂÈ Ù·

ÂÍ‹˜ ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÙˆÓ

Engle and Granger (1987) Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ

ÛÙÈ˜ ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜:

¶ÚÒÙÔÓ, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ Johansen Î·È Juselius ÂÏ¤Á¯ÂÈ

ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ‰È·Ó˘ÛÌ¿ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. √È ·Ú·¿Óˆ ¤ÏÂÁ-

¯ÔÈ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙÔ˘ ÏfiÁÔ˘ Ì¤ÁÈÛÙË˜

Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹

·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ˆ˜ ÂÓ‰ÔÁÂ-

ÓÂ›˜ Î·È ¤ÙÛÈ ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙËÓ ·˘ı·›ÚÂÙË ÂÈÏÔÁ‹

ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜. ∆Ú›ÙÔÓ, ·Ú¤¯ÂÈ ¤Ó·

ÂÓÈ·›Ô Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË Î·È ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô

ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ

˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·-

ÙÔ˜.

∏ ‡·ÚÍË Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ·ÔÎÏÂ›ÂÈ ÙËÓ

Èı·ÓfiÙËÙ· Ë ÂÎÙÈÌËıÂ›Û· Û¯¤ÛË Ó· Â›Ó·È “„Â˘-

‰‹˜”. ∂ÊfiÛÔÓ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÎÔÈÓ‹ Ù¿ÛË,

Ë ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË, Î·Ù¿ Granger Î·È fi¯È ÌÂ ÙË

‰ÔÌÈÎ‹ ¤ÓÓÔÈ·, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Û˘Ó‰¤ÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙ·-

‚ÏËÙ¤˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÚÔ˜ ÙË Ì›· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË.

ªÔÏÔÓfiÙÈ Ë Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ ÙËÓ

‡·ÚÍË ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger, ‰ÂÓ

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ Î·È ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË

ÚÔ˜ ÙËÓ ÔÔ›· ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È Ë Û¯¤ÛË ·˘Ù‹ ÙˆÓ

ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∞˘Ù‹ Ë ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË

Î·Ù¿ Granger ÌÔÚÂ› Ó· ÂÓÙÔÈÛÙÂ› Ì¤Ûˆ ÙÔ˘

˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿Ï-

Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·

Û˘ÓÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤Ó· ‰È·Ó‡ÛÌ·Ù· (Granger, 1986,

1988).

ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ÙÔ ÙÚ›ÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË

¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ‰ÈfiÚıˆ-

ÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙË ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Û¯Â-

ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ· ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. √È

Engle and Granger (1987) ¤¯Ô˘Ó ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ, ÂÊfi-

ÛÔÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË, ˘Ê›ÛÙ·Ù·È

¿ÓÙÔÙÂ ¤Ó· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰ÈfiÚıˆÛË˜

ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·˘Ùfi, ÔÈ

ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜ ·ÔÙÂ-

ÏÔ‡Ó Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÛÙË Û¯¤ÛË

Û˘ÓÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜, ¤ÙÛÈ fiˆ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È

·fi ÙÔÓ fiÚÔ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ (ECT),

Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙˆÓ ÏÔÈ-

ÒÓ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤-

ÂÈ·, Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ECT, Ë ¯Ú‹ÛË ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜

VECª Î·ıÈÂÚÒÓÂÈ ¤Ó· Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎfi ÙÚfiÔ

ÂÍ¤Ù·ÛË˜ ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger,

ÙÚfiÔ ÙÔÓ ÔÔ›Ô Â›¯·Ó ·Ú¯ÈÎ¿ ·ÁÓÔ‹ÛÂÈ ÔÈ ¤ÏÂÁ-

¯ÔÈ Granger-Sims. O ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ Wald12

Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ÛÙ·ÙÈÛÙÈ-

Î‹˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ·ıÚÔ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ ¯ÚÔ-

ÓÈÎÒÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Î·ıÂÌÈ¿˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈ-

Î¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Î·È Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ t ÙÔ˘

fiÚÔ˘ ‰ÈfiÚıˆÛË˜ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤-

ÚËÛË ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÙËÓ Î·Ù¿

Granger ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ· ‹ ÂÓ‰ÔÁ¤ÓÂÈ· ÙË˜ ÂÍ·ÚÙËÌ¤-

ÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜. ∏ ÌË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙË-

Ù· ÙÔ˘ ECT ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜ “·ÛıÂÓ‹˜ ÂÍˆÁ¤-

ÓÂÈ·” (weak exogeneity), ÂÓÒ ˆ˜ “·˘ÛÙËÚ‹ ÂÍˆ-

Á¤ÓÂÈ·” (strict exogeneity) ÔÚ›˙ÂÙ·È Ë ÌË ÛÙ·ÙÈ-

ÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÚÒÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÒÓ

ÙˆÓ ÂÚÌËÓÂ˘ÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÌÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹

˘ÛÙ¤ÚËÛË. ∏ ÌË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·

fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Wald Î·È ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ t ÛÙÔ

˘fi‰ÂÈÁÌ· VECM Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈ-

Î‹ “ÈÛ¯˘Ú‹ ÂÍˆÁ¤ÓÂÈ·” (strong exogeneity) ÙË˜

ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ·Ô˘Û›·

ÙË˜ ·ÈÙÈÒ‰Ô˘˜ Û¯¤ÛË˜ Î·Ù¿ Granger.
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12 √ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ Wald ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ¯2 ÌÂ
‚·ıÌÔ‡˜ ÂÏÂ˘ıÂÚ›·˜ ›ÛÔ˘˜ ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÂÏÂÁ¯fiÌÂÓˆÓ
ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ.



2. ŒÏÂÁ¯ÔÈ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ

ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ

∏ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ADF ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ

fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Â›Ó·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜

ÚÒÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡, ÂÓÒ ÔÈ ÚÒÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘˜

Â›Ó·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ‚·ıÌÔ‡.

∂›ÛË˜, ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Phillips-

Perron ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ÙÔ ‚·ÛÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·

Â›Ó·È ÔÈÔÙÈÎÒ˜ ÙÔ ›‰ÈÔ ÌÂ ÂÎÂ›ÓÔ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„Â

·fi ÙÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ Dickey-Fuller, ·ÚfiÏÔ Ô˘

˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi˜ ·ÚÈıÌfi˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ

ÛÙÈ˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡-

ÓÙ·È Î·È ·ÚfiÏÔ Ô˘, ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒ-

ÛÂÈ˜, ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÙÔ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ PP, ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ÛÙËÓ ÎÚ›-

ÛÈÌË ÙÈÌ‹ 1%, ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ

¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÌÔÓ·‰È·›·

Ú›˙·. ™˘ÓÂÒ˜, Î·È ÔÈ ‰‡Ô ¤ÏÂÁ¯ÔÈ Û˘ÓËÁÔÚÔ‡Ó

˘¤Ú ÙË˜ ˘fiıÂÛË˜ ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÌÔÓ·‰È·›·˜

Ú›˙·˜ ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜.

∆¤ÏÔ˜, Ë ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ KPSS ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÁÈ· ¯ÚÔ-

ÓÈÎ¤˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó· Î·È Ù¤ÛÛÂÚ· (l=1 Î·È

l=4),13 Î·ıÒ˜ Â›Ó·È ¿ÁÓˆÛÙÔ ÔÈÂ˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜

ÛÊ·ÏÌ¿ÙˆÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ·

ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÌÈ·˜ Û˘ÓÂÔ‡˜ ÂÎÙÈÌ‹ÙÚÈ·˜ ÙË˜

‰È·ÛÔÚ¿˜ ÙˆÓ Î·Ù·ÏÔ›ˆÓ. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ KPSS

·ÔÚÚ›ÙÂÈ ÙË ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ˘fiıÂÛË ÙË˜ ÛÙ·ÛÈÌfi-

ÙËÙ·˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Â›Â‰Ô Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ¯ÚÔ-

ÓÈÎ¤˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜. ∏ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ KPSS ‰ÂÓ ·ÔÚ-

Ú›ÙÂÈ ÙËÓ ˘fiıÂÛË π(0), ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Â›Â‰Ô

Î·È ÙËÓ Ù¿ÛË, ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙË˜ ÛÂÈ-

Ú¿˜ ÛÂ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜ 1%. ∫·Ù¿

Û˘Ó¤ÂÈ·, ÙÔ ‚·ÛÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÙË˜ ·Ó¿Ï˘-

ÛË˜ Ô˘ ÚÔËÁ‹ıËÎÂ Â›Ó·È fiÙÈ Ù· Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤Ó·

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ (ADF, PP,

KPSS) ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ˘fi ÂÍ¤Ù·ÛË

¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÛÂÈÚ¤˜ Â›Ó·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÚÒ-

ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡, π(1).

∏ ·ÈÙÈÒ‰Ë˜ Û¯¤ÛË ‰ËÌfiÛÈˆÓ ‰··ÓÒÓ Î·È ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· 
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13 ø˜ ÁÓˆÛÙfiÓ, Ë ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ KPSS Â›Ó·È Â˘·›ÛıËÙË ÛÙËÓ ÂÈ-
ÏÔÁ‹ ÙˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÌÔÓÔ-
ÙÔÓÈÎ¿ fiÛÔ ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÙÔ l. √ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ¤¯ÂÈ ‰ÈÂÓÂÚÁËıÂ› Î·È ÁÈ·
ÙÈ˜ ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ˜ ÔÎÙÒ Î·È ‰Ò‰ÂÎ·. √È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÓ‰¤-
¯ÂÙ·È Ó· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Â›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜,
ˆÛÙfiÛÔ ÙÔ ÔÈÔÙÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ.
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∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹
Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ
ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ
Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜1

£Âfi‰ˆÚÔ˜ ªËÙÚ¿ÎÔ˜
∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜

¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ªÂÏÂÙÒÓ

¶¿ÓÔ˜ ∆Û·ÎÏfiÁÏÔ˘
√ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ ∞ıËÓÒÓ Î·È πª√¶

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô Î˘Ú›·Ú¯Ô ˙‹ÙËÌ· ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ-

·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜ (∂∂) Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÙË ‹Ù·Ó Ë

Â›ÙÂ˘ÍË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÌÂ-

ÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ ÙË˜ √¡∂. ∏ ÌÂ›ˆÛË 

ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈ-

ÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿-

ÙˆÓ, ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙÔ˘

ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù, ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›·

‰ÈÂÙ›· ÙÔ˘˜ Î‡ÚÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹˜ ÙˆÓ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ. ∆·

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ‹Ù·Ó Ì¿Ï-

ÏÔÓ ÂÓı·ÚÚ˘ÓÙÈÎ¿. ŸÛ· ·fi Ù· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜

∂∂ ÙÔ ÂÈı˘ÌÔ‡Û·Ó, ¤Ù˘¯·Ó ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÚÒÙË Ê¿ÛË ÙÔ˘ ÂÓÈ·›Ô˘ ÓÔÌ›ÛÌ·-

ÙÔ˜, ·ÊÔ‡ Î·ÙfiÚıˆÛ·Ó Ó· ÂÎÏËÚÒÛÔ˘Ó Ù·

ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÙË˜ ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘Óı‹ÎË˜. ∏ ∂ÏÏ¿‰·, ·Ó

Î·È ‰ÂÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛÂ Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Û‡ÁÎÏÈÛË˜,

fiˆ˜ ¿ÏÏˆÛÙÂ ‹Ù·Ó ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ, ÛËÌÂ›ˆÛÂ

ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÚfiÔ‰Ô. øÛÙfiÛÔ, Ë ˘ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜ ÙÔ ª¿ÚÙÈÔ ÙÔ˘ 1998 Î·È Ë ÙÂÏÂ˘Ù·›·

‰ÈÂıÓ‹˜ ·Ó·Ù·Ú·¯‹ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚË-

ÛË ÙˆÓ ·Ú¯ÈÎÒÓ ÛÙfi¯ˆÓ ÙÔ˘ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜

Û‡ÁÎÏÈÛË˜, Î˘Ú›ˆ˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘

ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.

™ÙÔ Ì¤ÙˆÔ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡

ÂÈÛÙÚ·ÙÂ‡ıËÎ·Ó ÙÔ˘˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘˜ Ì‹ÓÂ˜ ÙÔ˘

1998 ÚfiÛıÂÙ· Ì¤Û· ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÌÂ Î˘Ú›·Ú¯Ô ÙË

ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ¤ÌÌÂÛË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Î·È, ÂÈ‰ÈÎfiÙÂ-

Ú·, ÙˆÓ ∂È‰ÈÎÒÓ ºfiÚˆÓ ∫·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ (∂º∫)

ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· (‚ÂÓ˙›ÓË Î·È ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ı¤ÚÌ·Ó-

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/99 49

1 √È ·fi„ÂÈ˜ Ô˘ ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË Â›Ó·È
·˘Ù¤˜ ÙˆÓ Û˘ÁÁÚ·Ê¤ˆÓ Î·È fi¯È Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∂Èı˘ÌÔ‡ÌÂ Ó· ÂÎÊÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ Â˘¯·ÚÈÛÙ›Â˜ Ì·˜
ÛÙÈ˜ H. Gibson Î·È °. ∫·Ï¿ÓÔÁÏÔ˘ Î·È ÛÙÔ˘˜ °. ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË,
£. °ÂˆÚÁ·ÎfiÔ˘ÏÔ Î·È µ. ¢ÚÔ˘ÎfiÔ˘ÏÔ ÁÈ· Ù· ¯Ú‹ÛÈÌ· Û¯fi-
ÏÈ¿ ÙÔ˘˜.



ÛË˜) Î·È ÛÙ· ·˘ÙÔÎ›ÓËÙ·. ø˜ Û˘Ó¤ÂÈ·, ÌÂÁ¿ÏÔ

Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ‰È·ÏfiÁÔ˘ ÙÔ˘˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘˜

Ì‹ÓÂ˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒıËÎÂ ÙfiÛÔ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ

·ÚÓËÙÈÎÒÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜

ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· fiÛÔ Î·È ÛÙÈ˜ ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ-

ÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. Œ¯ÂÈ ÂÎÙÈ-

ÌËıÂ› fiÙÈ Ë ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· ÙÔ

ÊıÈÓfiˆÚÔ ÙÔ˘ 1998 Â›¯Â ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ

·ÒÏÂÈ· ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ‡„Ô˘˜ ÂÚ›Ô˘ 80

‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ ¯ÚfiÓÔ, ¤Ó·ÓÙÈ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÏË-

ıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·Ù¿ 0,4 ÙË˜ ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›·˜ ÌÔÓ¿‰·˜

ÂÚ›Ô˘,2 ÂÓÒ Ë ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫ Î·È

ÙÔ˘ ÂÊ¿·Í ÚfiÛıÂÙÔ˘ ÂÈ‰ÈÎÔ‡ Ù¤ÏÔ˘˜ ÛÙ·

·˘ÙÔÎ›ÓËÙ· ·fi ÙÔ Ó¤Ô “Ù¤ÏÔ˜ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË˜”

Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·Ù¿ 0,3

ÙË˜ ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›·˜ ÌÔÓ¿‰·˜ ÂÚ›Ô˘ Î·È Ë ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯Ë ·ÒÏÂÈ· ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ¤Êı·ÛÂ

ÂÚ›Ô˘ Ù· 70 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ ¯ÚfiÓÔ.3

√È Û¯ÂÙÈÎ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ‰È¿ÏÔÁÔ

ÂÛÙÈ¿˙ÔÓÙ·È Û¯Â‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ÂÈÙÒ-

ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÛÙ· ‰ËÌfiÛÈ· ¤ÛÔ‰· Î·È ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi. ªÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹, Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„‹

Ì·˜, ‰È¿ÛÙ·ÛË ‰È·ÊÂ‡ÁÂÈ ·fi ÙËÓ fiÏË Û˘˙‹ÙË-

ÛË. ™¯Â‰fiÓ ¿ÓÙÔÙÂ ·ÁÓÔÂ›Ù·È Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈ-

Î‹ Â›‰Ú·ÛË ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È Û˘ÓÂ-

Ò˜ Ë ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ ÙË˜ ‰È¿ÛÙ·ÛË.

™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ‰ÈÂÚÂ˘-

Ó‹ÛÂÈ ÙËÓ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫

Î·È, Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË, ÙÈ˜ Èı·Ó¤˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈ-

Î¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ. °È·

ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜, ·ÍÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ù·

·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ Ï¤ÔÓ

ÚfiÛÊ·ÙË˜ ŒÚÂ˘Ó·˜ √ÈÎÔÁÂÓÂÈ·ÎÒÓ ¶ÚÔ¸Ô-

ÏÔÁÈÛÌÒÓ (∂√¶) ÙˆÓ ÂÙÒÓ 1993/94. ∆Ô ˘fiÏÔÈ-

Ô ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ‰È·ÚıÚÒÓÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜: ™ÙËÓ

ÂfiÌÂÓË ÂÓfiÙËÙ· ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ÌÈ· Û‡ÓÙÔÌË

ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙË˜ ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÂÓÒ ÛÙÔ ÙÚ›ÙÔ ÙÌ‹Ì· ·Ó·Ï‡ÂÙ·È Ë

ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜. ∆Ô Ù¤Ù·ÚÙÔ ÙÌ‹Ì·

ÂÚÈ¤¯ÂÈ Ù· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, ÂÓÒ ÛÙÔ

ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÙÌ‹Ì· ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È Ù· Û˘ÌÂÚ¿-

ÛÌ·Ù·, Î·ıÒ˜ Î·È ÌÈ· Û‡ÓÙÔÌË ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙË

ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹˜.

2. ∏ ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÛÙËÓ
∂ÏÏ¿‰·

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ‰ÂÎ·Â-

ÙÈÒÓ Ë ·Ó·ÏÔÁ›· ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ Â›

ÙÔ˘ ∞∂¶ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·˘Í‹ıËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È

ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÈ Ï¤ÔÓ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜

∂∂ [√√™∞ (1988), °ÂˆÚÁ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜ (1992)].

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ Ô˘ Û¯Â‰fiÓ Û˘Ì›ÙÂÈ

ÌÂ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹˜ ÙË˜ ∂√¶ 1993/94

Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË

(1994), ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ,

ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ∞∂¶ ‹Ù·Ó ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÂÚ›-

Ô˘ 23%, ¤Ó·ÓÙÈ ÔÛÔÛÙÔ‡ 27% ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ

ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂∂. øÛÙfiÛÔ, Ë ‰È¿ÚıÚˆ-

ÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·˘ÙÒÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰·. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÂÚ›Ô˘ Ù· 2/3 ÙˆÓ

ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ·fi

ÙËÓ ¤ÌÌÂÛË ÊÔÚÔÏÔÁ›·, ¤Ó·ÓÙÈ Ì¤ÛÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡

52% ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ∂∂.

Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1, ÙÔ 1994 ÂÚ›-

Ô˘ Ù· 3/4 ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ÙËÓ ¿ÌÂÛË ÊÔÚÔ-
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2 √ ÊfiÚÔ˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ÛÙË ‚ÂÓ˙›ÓË ÌÂÈÒıËÎÂ, ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘
ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ˘ ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘, ·fi 111 ÛÂ 103 ‰Ú¯. ÙÔ Ï›ÙÚÔ, ÂÓÒ
Ô ÊfiÚÔ˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ ÌÂÈÒıËÎÂ, ÛÙ· Ì¤Û· ÙÔ˘
ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ˘ √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘, ·fi 28 ÛÂ 20 ‰Ú¯. ÙÔ Ï›ÙÚÔ.
3 ¶Ú¤ÂÈ ¿ÓÙˆ˜ Ó· ÂÈÛËÌ·ÓıÂ› fiÙÈ, ·ÓÙ›ıÂÙ· ÌÂ ÙÈ˜ ·ÒÏÂÈ-
Â˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ, Ë Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙÔ
Ú˘ıÌfi ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙÔ˘ ¢Â›ÎÙË ∆ÈÌÒÓ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÌfiÓÈ-
ÌÔ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·.



ÏÔÁ›· ÚÔ‹Ïı·Ó ·fi ÊfiÚÔ˘˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜. ∆ËÓ

›‰È· ¯ÚÔÓÈ¿, Ô º¶∞ Û˘ÓÂÈÛ¤ÊÂÚÂ Û¯Â‰fiÓ ÙÔ 1/2

ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÂÌÌ¤ÛˆÓ ÊfiÚˆÓ Î·È ÔÈ ∂º∫ ÙÔ

1/3. ™Â ·fiÏ˘ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜, ÔÈ ∂º∫ ·Ó‹Ïı·Ó ÛÙÔ

5,5% ÙÔ˘ ∞∂¶, ÂÓÒ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔ-

ÏÔ ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ, 24,2%, Â›Ó·È ·fi

ÙÈ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙË˜ ∂∂ [°ÂˆÚÁ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜

(1992)]. ∆¤ÛÛÂÚÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ

˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ∂º∫: Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿, Ù·

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡, Ù· Î·‡ÛÈÌ· (ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È

Î›ÓËÛË˜) Î·È Ù· Ô¯‹Ì·Ù·. ™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È Ë Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ Î·ıÂÌÈ¿˜ ·fi ÙÈ˜

Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi

∂º∫.

Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ¶›Ó·-

Î· 2, ÙÔ 56,9% ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·˘ÙÒÓ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â›

ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· Î·È ÙÔ 26,3% ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ·

Î·ÓÔ‡. √È ÊfiÚÔÈ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ÛÙ· Ô¯‹Ì·Ù·,

Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È Ù· ¿ÏÏ· ·Á·ı¿ (Î˘Ú›ˆ˜

Ì·Ó¿ÓÂ˜) ¤¯Ô˘Ó ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ.4

°È· ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ∂º∫ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë

fi¯È ÌfiÓÔ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁˆÁÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È ‰È¿-

ÊÔÚ· ¿ÏÏ· ÂÈ‰ÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ,

fiˆ˜ .¯. Ë ÂÚÈÂÎÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÔÙÒÓ ÛÂ ÔÈÓfi-

ÓÂ˘Ì·, ÙÔ Ì‹ÎÔ˜ ÙˆÓ ÙÛÈÁ¿ÚˆÓ, Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ

Î·˘Û›ÌˆÓ, Ô Î˘‚ÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÎÈÓËÙ‹Ú· ÙˆÓ Ô¯ËÌ¿-

ÙˆÓ Î.Ï. [°ÂˆÚÁ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜ (1992), ∞ÏÔ-

ÁÔÛÎÔ‡ÊË˜ (1996)]. √ ∂º∫ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙÔ 9%

ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ Ì‡Ú·˜, ÂÓÒ ÛÙËÓ ÂÚ›-

ÙˆÛË ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ ˘„ËÏ‹˜ ÂÚÈÂ-

ÎÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÔÈÓfiÓÂ˘Ì· Ô ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi˜

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Êı¿ÓÂÈ ÛÙÔ 15% ÙË˜ ÙÂÏÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜5

[∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË˜ (1996)]. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ›‰È·

ËÁ‹, Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· ÙÛÈÁ¿Ú· Î·È

ÛÙÔÓ Î·Ófi ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ 57,5% ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜

ÙÈÌ‹˜, ÂÓÒ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÔÛÔÛÙfi ÁÈ· Ù· Ô‡Ú·

Î·È Ù· ÛÈÁ·Ú›ÏÏÔ˜ Â›Ó·È 26%. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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¶ › Ó · Î · ˜  1
¢È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ
ÛÙËÓ EÏÏ¿‰· (1994)

E›‰Ô˜ ÊfiÚÔ˘

ºfiÚÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ 26,2
ÕÏÏÔÈ ¿ÌÂÛÔÈ ÊfiÚÔÈ 7,7
º¶A 32,8
EÈ‰ÈÎfi˜ ºfiÚÔ˜ ∫·Ù·Ó¿-

ÏˆÛË˜ (∂º∫) ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ·
ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Î›ÓËÛË˜ 13,8

·) YÁÚ·¤ÚÈÔ 0,04
‚) BÂÓ˙›ÓË 7,91
Á) NÙ›˙ÂÏ 5,16
‰) AÚÁfi ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ Î·È

ÏÔÈ¿ Î·‡ÛÈÌ· 0,69
EºK ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ 6,4
EºK ÛÙ· Ô¯‹Ì·Ù· 3,2
EºK ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ 0,8
ÕÏÏÔÈ ¤ÌÌÂÛÔÈ ÊfiÚÔÈ 9,1

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹
ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ

¶ËÁ‹: KÚ·ÙÈÎfi˜ ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ 1996.

¶ › Ó · Î · ˜  2
¢È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ EÈ‰ÈÎÒÓ ºfiÚˆÓ
K·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ (EºK) ÛÙËÓ EÏÏ¿‰· (1994)

K·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ

K·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜
Î·È Î›ÓËÛË˜ 722.842 56,9
·) YÁÚ·¤ÚÈÔ 1.869 0,15
‚) BÂÓ˙›ÓË 414.220 32,58
Á) NÙ›˙ÂÏ 270.321 21,26
‰) AÚÁfi ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ Î.Ï. 36.432 2,87

¶ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ 334.637 26,3
O¯‹Ì·Ù· 165.018 13,0
AÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ 41.528 3,3
§ÔÈ¿ ·Á·ı¿ 7.251 0,6

™‡ÓÔÏÔ 1.271.276 100,0

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹
ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ
ÂÛfi‰ˆÓ ·fi EºK

ŒÛÔ‰·
(ÛÂ ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.)

¶ËÁ‹: KÚ·ÙÈÎfi˜ ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ 1996. 

4 ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ, Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘
1990, ÔÈ ÊfiÚÔÈ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ÛÙ· Ô¯‹Ì·Ù· ‹Ù·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚÔÈ. ™˘ÓÂÈÛ¤ÊÂÚ·Ó ÂÚ›Ô˘ ÙÔ 40% ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ∂º∫
Î·È ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Û·Ó ÛÙÔ 3,5% ÙÔ˘ ∞∂¶ [°ÂˆÚÁ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜ (1992)].
5 ∆Ô ÎÚ·Û› ‰ÂÓ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ∂º∫ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, fiˆ˜ Î·È ÛÂ
ÔÏÏ¤˜ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂∂.



ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ (Ì·˙Ô‡Ù)

Î·È ÙÔ˘ ˘ÁÚ·ÂÚ›Ô˘ (Ô˘ ÚÔÔÚ›˙ÂÙ·È ÁÈ· ı¤Ú-

Ì·ÓÛË Î·È ·Ú·ÛÎÂ˘‹ Ê·ÁËÙÒÓ) ÔÈ ∂º∫ ·ÔÙÂ-

ÏÔ‡Ó ÙÔ 16,5% Î·È 6,5%, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÙË˜ ÙÂÏÈÎ‹˜

ÙÈÌ‹˜, ÂÓÒ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô

ÔÛÔÛÙfi Êı¿ÓÂÈ ÙÔ 60%.6 ∆¤ÏÔ˜, Ë ·Ó·ÏÔÁ›· ÙˆÓ

∂º∫ ÛÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ Ô¯ËÌ¿ÙˆÓ ÔÈÎ›ÏÏÂÈ

·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÓ Ù‡Ô Î·È ÙÔÓ Î˘‚ÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓË-

Ù‹Ú·. ™Â Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· ˘fiÏÔÈ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË

ÙË˜ ∂∂, ÔÈ ·Ú·¿Óˆ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Â›Ó·È ¯·ÌËÏfi-

ÙÂÚÔÈ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÁÈ· Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È

ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ Î›ÓËÛË˜, ˘„ËÏfiÙÂÚÔÈ ÁÈ· ÙÔ ÂÙÚ¤-

Ï·ÈÔ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Ù· Ô¯‹Ì·Ù· Î·È ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔ

Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÁÈ· Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ [°ÂˆÚÁ·Îfi-

Ô˘ÏÔ˜ (1992), ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË˜ (1996)].

™ÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ˘¿Ú¯Ô˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ Ï›ÁÂ˜

Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›-

‰Ú·ÛË˜ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÂÓÒ ‰ÂÓ

˘¿Ú¯ÂÈ Î·Ì›· ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂ-

ÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫ ‚·ÛÈÛÌ¤ÓË ÛÂ ·Ó·-

Ï˘ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·. ¶ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚÂ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙˆÓ

·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎÒÓ ÂÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜

Ô˘ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤Ó· ÛÂ ÔÌ·‰Ô-

ÔÈËÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ∂√¶ [Karayiorgas

(1973, 1977)] ‹ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ-

‰‹Ì·ÙÔ˜ [Germidis and Negreponti-Delivanis

(1975)] ÛÙÈ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ÙÔ˘ 1960 Î·È ÙÔ˘ 1970

Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹

Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È

·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹, ·Ó Î·È Î¿ÔÈ· ·fi

Ù· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÌÊÈÛ‚ËÙËıÂ›

·fi ÙÔÓ Provopoulos (1979). ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ

Germidis and Negreponti-Delivanis (1975) ˘Ô-

ÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ô ¤ÓÙÔÓ· ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘-

ÙÈÎfi˜ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·˜ ÙˆÓ ¤ÌÌÂÛˆÓ ÊfiÚˆÓ ·ÓÙÈ-

ÛÙ·ıÌ›˙ÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÔÓ ÂÏ·ÊÚ¿ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfi

¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙˆÓ ¿ÌÂÛˆÓ ÊfiÚˆÓ. ¶·ÚfiÌÔÈ·

Â›Ó·È Î·È Ù· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÛÙ· ÔÔ›· Î·Ù·Ï‹-

ÁÔ˘Ó ÔÈ ¶·ÙÈÓÈÒÙË˜ (1983), ª·Î·Ú¤˙Ô˜ (1984)

Î·È µ·ÚıÔÏÔÌ·›Ô˜ (1984). √È Loizides (1986,

1988) Î·È Papapanagos (1994) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó

ÛÙÔÈ¯Â›· ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜, ÂÈÎÂÓÙÚÒ-

ÓÔÓÙ·È ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ¿ÌÂ-

ÛË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ Î·È Û˘ÌÂÚ·›ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë ¿ÌÂÛË

ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Â›Ó·È ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹.

øÛÙfiÛÔ, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜ Ú¤ÂÈ Ó·

ÂÚÌËÓÂ˘ıÔ‡Ó ÌÂ ÂÈÊ‡Ï·ÍË, Î·ıÒ˜ ÂÍ·ÈÚÔ‡Ó

·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ ÙÔ˘˜ Ù· ÊÙˆ¯fiÙÂÚ· ÛÙÚÒÌ·-

Ù· ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Ô˘ ‰ÂÓ ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÊÔÚÔ-

ÏÔÁÈÎ‹ ‰‹ÏˆÛË Î·È ÂÈÏ¤ÔÓ ·ÁÓÔÔ‡Ó Ï‹Úˆ˜

ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÊÔÚÔ‰È·Ê˘Á‹˜. ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿

ÙÈ˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ º¶∞, Ô

ÌÂÓ Sapounas (1987), ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ·Ó¿Ï˘-

ÛË ex ante ÌÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÛÂÓ¿ÚÈ·, ·Ó¤ÌÂÓÂ fiÙÈ

Ë Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ ·˘ÙÔ‡ ı· ‹Ù·Ó ÂÓÙfiÓˆ˜

ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹, ÂÓÒ ÔÈ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ °ÂˆÚÁ·Îfi-

Ô˘ÏÔ˘ (1990, 1991, 1992) ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë

Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ º¶∞ Â›Ó·È ÂÏ·ÊÚ¿ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹,

ÌÔÏÔÓfiÙÈ Ô Û˘ÁÁÚ·Ê¤·˜ ‰ÂÓ ÂÎÊ¤ÚÂÈ Î·ÙËÁÔÚË-

Ì·ÙÈÎ‹ ¿Ô„Ë. ∆¤ÏÔ˜, fiˆ˜ ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ

·Ú·¿Óˆ, Î·Ì›· ·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜

‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓfi ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ¿ ÙËÓ ·Ó·‰È·-

ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫.

3. ™Ù·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·

∏ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜

ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙË˜ ∂√¶, Ë ÔÔ›· ‰ÈÂÍ‹¯ıË ·fi

ÙËÓ ∂™À∂ ÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 1993-

√ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ 1994. ∏ ¤ÚÂ˘Ó· Î¿Ï˘„Â fiÏ· Ù·

È‰ÈˆÙÈÎ¿ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÌÂ ÎÏ¿ÛÌ· ‰ÂÈÁ-

Ì·ÙÔÏË„›·˜ 2/1000 (ÂÚ›Ô˘ 6.700 ÓÔÈÎÔÎ˘-
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6 √ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·˘Ùfi˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ·ÌfiÏ˘-
‚‰Ë˜ Î·È ÙË˜ ·Ï‹˜ ‚ÂÓ˙›ÓË˜ Î·È Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˜
ÁÈ· ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ÓÙ›˙ÂÏ Î›ÓËÛË˜.



ÚÈ¿). √ ‚·ÛÈÎfi˜ ÙË˜ ÛÙfi¯Ô˜ Â›Ó·È Ë Û˘ÏÏÔÁ‹

·Ó·Ï˘ÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘Ë-

ÚÂÛÈÒÓ Ô˘ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘

¢Â›ÎÙË ∆ÈÌÒÓ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ Î·È ÂÚÈ¤¯ÂÈ ·Ó·Ï˘-

ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË (Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹

Î·È ÙÂÎÌ·ÚÙ‹), ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·, Î·ıÒ˜ Î·È ‰È¿ÊÔÚ·

ÎÔÈÓˆÓÈÎÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔ-

Î˘ÚÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘˜.

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË, ÙÔ (ÌË ·Ú·ÙËÚ‹ÛÈÌÔ)

Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÂÓfi˜ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡ ÚÔÛÂÁÁ›-

˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜

‰·¿ÓË˜ ÙÔ˘. ∆ËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ·˘Ù‹ ˘·ÁfiÚÂ˘Û·Ó

‰‡Ô ÏfiÁÔÈ. √ ÚÒÙÔ˜ Â›Ó·È ıÂˆÚËÙÈÎfi˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›·, Ù·

¿ÙÔÌ· ·ÓÙÏÔ‡Ó ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ·fi ÙËÓ Î·Ù·Ó¿-

ÏˆÛË ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ. Àfi ÙËÓ ÚÔ¸-

fiıÂÛË fiÙÈ Ë ÔÚÈ·Î‹ ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙË˜ Î·Ù·Ó¿-

ÏˆÛË˜ Â›Ó·È ıÂÙÈÎ‹ ·ÏÏ¿ Êı›ÓÔ˘Û·, Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘

ÏËı˘ÛÌÔ‡ ·˘ÍÔÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·ÔÙ·Ì›Â˘Û‹

ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Ê¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Î‡ÎÏÔ˘ ÙË˜

˙ˆ‹˜ ÙÔ˘˜, ÚÔÛ·ıÒÓÙ·˜ Ó· ÂÍÔÌ·Ï‡ÓÔ˘Ó

ÙËÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛ‹ ÙÔ˘˜. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÙÚ¤-

¯Ô˘Û· Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ˆ˜

Î·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔ˘ ÂÈ-

¤‰Ô˘ Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡

¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ,

Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ

ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ

ÒÛÙÂ Ó· ÍÂÂÚ·ÛÙÔ‡Ó Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘

ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ Û˘ÁÎÚ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ‰È·ÊÔ-

ÚÂÙÈÎÒÓ Ê¿ÛÂˆÓ ÙÔ˘ Î‡ÎÏÔ˘ ˙ˆ‹˜ ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ

ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡. √ ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ÏfiÁÔ˜ Â›Ó·È ÈÔ

Ú·ÎÙÈÎfi˜, Î·ıÒ˜ —Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹

™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÀËÚÂÛ›· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜— Ù· ÛÙÔÈ-

¯Â›· ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÙˆÓ ∂√¶

ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÈÔ ·ÍÈfiÈÛÙ· ·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·

ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÚ¤¯ÔÓÙÔ˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜.

∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ Ô˘ ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË ÂÚÈÏ·Ì‚¿-

ÓÂÈ, ÂÎÙfi˜ ·fi ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰··-

ÓÒÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙË-

ÛË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎÒÓ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ, ÙËÓ

·Í›· ÙË˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ È‰›·˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ Î·È

¿ÏÏˆÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ¿ÙˆÓ ÛÂ Â›‰Ô˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ÙÂÎ-

Ì·ÚÙfi ÂÓÔ›ÎÈÔ ÙˆÓ È‰ÈÔÎ·ÙÔÈÎÔ‡ÓÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘-

ÚÈÒÓ. ∆· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ∂√¶ ÚÔÛ·ÚÌfiÛÙËÎ·Ó

Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó

ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·-

ÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫. °È· ÙËÓ ·ÎÚ›‚ÂÈ·, ¤Ó·˜ ÌÈÎÚfi˜

·ÚÈıÌfi˜ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÂÍ·ÈÚ¤ıËÎÂ ·fi ÙÔ ‰Â›ÁÌ·

ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜, ÙÔ ‰Â›ÁÌ· ÙË˜ ∂√¶

ÛÙ·ıÌ›ÛÙËÎÂ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜

ŒÚÂ˘Ó·˜ ∂ÚÁ·ÙÈÎÔ‡ ¢˘Ó·ÌÈÎÔ‡ ÙÔ˘ 1994, ÒÛÙÂ

Ó· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÙ·È Î·Ï‡ÙÂÚ· Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜

ÏËı˘ÛÌfi˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜, Î·È ÂÈÏ¤ÔÓ fiÏ· Ù·

ÛÙÔÈ¯Â›· Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÂÎÊÚ¿ÛÙË-

Î·Ó ÛÂ Ì¤ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ 1994, ÒÛÙÂ Ó· ÂÍ·ÏÂÈ-

ÊıÂ› Ë Â›ÙˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (9,8% ·fi

ÙËÓ ·Ú¯‹ ¤ˆ˜ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ∂√¶). ∆¤ÏÔ˜, Ë ·Í›·

ÙˆÓ ·ÁÔÚ·Ûı¤ÓÙˆÓ ·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙˆÓ Î·Ù¿ ÙËÓ

ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜ ·Ê·ÈÚ¤ıËÎÂ ·fi ÙÔÓ ÔÚÈ-

ÛÌfi ÙË˜ “Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜” Î·È ·ÓÙÈÎ·-

Ù·ÛÙ¿ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÙÂÎÌ·ÚÙÒÓ ˘Ë-

ÚÂÛÈÒÓ Ô˘ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ Î·ÙÔ¯‹ ·˘ÙÔ-

ÎÈÓ‹ÙÔ˘, Ë ÔÔ›· ÂÎÙÈÌ‹ıËÎÂ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜

“Ë‰ÔÓÈÎ‹˜” ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘-

ÚÈ¿ Ô˘ ‰È¤ıÂÙ·Ó ·˘ÙÔÎ›ÓËÙÔ.

∫·Ù¿ ¿Û· Èı·ÓfiÙËÙ·, ÔÈ ∂√¶ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÈ˜

Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ËÁ¤˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ‰È·ÓÔ-

Ì‹˜ Î·È ·Ó·‰È·ÓÔÌ‹˜ ÙÔ˘ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰· Î·È ·ÛÊ·ÏÒ˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó Ù· Î·Ï‡ÙÂÚ·

‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜

·ÚÔ‡Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜. øÛÙfiÛÔ, ·¤¯Ô˘Ó ÔÏ‡

·fi ÙÔ È‰ÂÒ‰Â˜ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÌÈ·˜ ÛÂÈÚ¿˜ ·Ú·Áfi-

ÓÙˆÓ. ¶ÚÒÙÔÓ, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔÓ º¶∞, ÔÚÈ-

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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ÛÌ¤ÓÔÈ ∂º∫ ‰ÂÓ Î·Ù·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ·fi

ÙÔ˘˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜. ∂ÎÙfi˜ ·fi Ù· ÙÂÏÈÎ¿ Î·Ù·-

Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, ∂º∫ ÂÈ‚¿ÏÏÔÓÙ·È Â›ÛË˜

ÛÂ ·Á·ı¿ Ô˘ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÂÓ‰È¿ÌÂÛÂ˜ ÂÈÛÚÔ¤˜

ÁÈ· ÙËÓ ·Ú·ÁˆÁ‹ ÙÂÏÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ. ø˜

·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ Ô¯‹-

Ì·Ù·, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È

Î›ÓËÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

¶ÚÔÊ·ÓÒ˜, Î·È ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÔÈ

ÊfiÚÔÈ ÌÂÙ·Î˘Ï›ÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜ ÙˆÓ

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÙÂÏÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ,

‰È·Ì¤ÛÔ˘ ˘„ËÏfiÙÂÚˆÓ ÙÈÌÒÓ. √È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜

ÙˆÓ ∂√¶, fiÌˆ˜, ‰ÂÓ ·ÚÎÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË

ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ

∂º∫.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ÔÈ ∂º∫ ÛÙ· Ô¯‹Ì·Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó

ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ·ÓÔÌÔÈÔÁ¤ÓÂÈ·, Î·ıÒ˜ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È

·fi ÙÔÓ Ù‡Ô Î·È ÙÔÓ Î˘‚ÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓËÙ‹Ú·

ÙÔ˘ Ô¯‹Ì·ÙÔ˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ÌÔÓ·‰ÈÎ¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜

ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÂÚÈ¤¯ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ∂√¶ Â›Ó·È Ô

·ÚÈıÌfi˜ Ô¯ËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ Î¿ıÂ ÓÔÈÎÔÎ˘-

ÚÈfi ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È Ë ‰·¿ÓË ÁÈ· ·ÁÔÚ¿

·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙÔ˘ Î·Ù¿ ÙÔ˘˜ 12 Ì‹ÓÂ˜ Ô˘ ÚÔËÁ‹-

ıËÎ·Ó ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜. ∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·˘Ù‹ ‰·¿ÓË

Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÁÈ· ¤Ó· ÔÏ‡ ÌÈÎÚfi ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘

Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ô˘

‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ·˘ÙÔÎ›ÓËÙÔ. ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ˘fi

·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË

ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›ÙˆÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ·

Ô¯‹Ì·Ù· ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ∂√¶. °È· ÙÔ

ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÔÈ ∂º∫ ÛÙ· Ô¯‹Ì·Ù· ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È

·fi ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Ó¿Ï˘ÛË.

∆Ú›ÙÔÓ, Ë Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ ∂√¶ ÌÂ

ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· ÙË˜

π‰ÈˆÙÈÎ‹˜ ∫·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ¢·¿ÓË˜ ÙˆÓ

∂ıÓÈÎÒÓ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ·ÔÎ·Ï‡ÙÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈ-

Î¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·fi Ù· ·Á·ı¿ Ô˘

˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ∂º∫. ™Â ¤Ó· ‚·ıÌfi, ÔÈ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜

·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ Î·È ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ô-

‰ÔıÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÔÚÈÛÌÒÓ Î·È ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜

ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ∂√¶ Î·È ÙˆÓ ∂ıÓÈÎÒÓ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ

Î·È ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ··Ú·›ÙËÙ· fiÙÈ Ë ÚÒÙË

ËÁ‹ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·ÍÈfiÈÛÙË ·fi ÙË ‰Â‡ÙÂÚË.

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ·ÎfiÌË Î·È ·Ó ˘ÈÔıÂÙËıÂ› ·˘Ùfi˜ Ô

ÈÛ¯˘ÚÈÛÌfi˜, ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÛÙ·

ÌÂÁ¤ıË ÙˆÓ ∂√¶ ı· ‹Ù·Ó ·˘ı·›ÚÂÙË. ∫·Ù¿

Û˘Ó¤ÂÈ·, ·ÔÊ·Û›ÛÙËÎÂ Ë ·ÔÊ˘Á‹ Î¿ıÂ

Â›‰Ô˘˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÛÙ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ∂√¶.

∆¤Ù·ÚÙÔÓ, ÂÂÈ‰‹ Ë ÂÚ›Ô‰Ô˜ ÙË˜ Û˘ÏÏÔÁ‹˜

ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÁÈ· Î¿ıÂ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈfi Ô˘ Û˘ÌÌÂ-

ÙÂ›¯Â ÛÙÔ ‰Â›ÁÌ· ÙË˜ ∂√¶ ‹Ù·Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈÎÚ‹

(‰‡Ô Â‚‰ÔÌ¿‰Â˜), Ë Û˘¯ÓfiÙËÙ· ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜

‰·¿ÓË˜ ÁÈ· Î¿ÔÈ· ·Á·ı¿ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚË-

ıÂ› Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏ‹. ∞˘Ùfi ‰ÂÓ ÈÛ¯‡ÂÈ ··Ú·›ÙË-

Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ Ô˘ ÂÚÈ-

Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ·˘Ù‹. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

fiÌˆ˜ ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›-

˙Ô˘ÌÂ ÌÈ· ¿ÏÏË ‰˘ÛÎÔÏ›·. ™ÙËÓ ∂√¶, Ë ‰·¿ÓË

ÁÈ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Ô˘ Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔÓÙ·È

ÂÎÙfi˜ ÔÈÎ›·˜ (ÛÂ ÂÛÙÈ·ÙfiÚÈ·, Ì·Ú, Î·ÊÂÙ¤ÚÈÂ˜

Î.Ï.) ‰ÂÓ ˘¿ÁÂÙ·È ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· “·ÏÎÔÔ-

ÏÔ‡¯· ÔÙ¿”, ·ÏÏ¿ ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· “Ê·ÁËÙfi

Î·È ÔÙfi ÂÎÙfi˜ ÔÈÎ›·˜”. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È

‰˘Ó·Ù‹ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›-

‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ∂º∫ Î·È Ë ·Ó¿Ï˘Û‹

Ì·˜ ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ·

·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Ô˘ Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ

Û›ÙÈ.

∏ ÁÂÓÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Ô˘ ˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÙËÓ

·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË Â›Ó·È Ë ·ÎfiÏÔ˘ıË: ∞Ú¯ÈÎ¿ ˘Ô-

ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ (ÌË ÙÂÎÌ·ÚÙ¤˜)

‰·¿ÓÂ˜ ·Ó¿ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈfi ÁÈ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿

(¯ˆÚÈÛÙ¿ ÁÈ· ÙË Ì‡Ú· Î·È Ù· ÔÙ¿ ˘„ËÏ‹˜

ÂÚÈÂÎÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÔÈÓfiÓÂ˘Ì·), ÚÔ˚fiÓÙ·
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Î·ÓÔ‡ (¯ˆÚÈÛÙ¿ ÁÈ· Ù· ÙÛÈÁ¿Ú·, Ù· Ô‡Ú· Î·È

ÙÔÓ Î·Ófi ÁÈ· ›·), Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜

(¯ˆÚÈÛÙ¿ ÁÈ· ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ı¤ÚÌ·Ó-

ÛË˜ Î·È ÙÔ ˘ÁÚ·¤ÚÈÔ)7 Î·È Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜.8

∫·ÙfiÈÓ, ÁÈ· Î·ıÂÌÈ¿ ·fi ÙÈ˜ ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜

‰·¿ÓÂ˜, ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ë Û˘ÓÈÛÙÒÛ· Ô˘ ·ÓÙÈ-

ÛÙÔÈ¯Â› ÛÂ ∂º∫, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Â›

ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜ Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ ÚÔË-

ÁÔ‡ÌÂÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜.

™ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ÛÙ¿‰ÈÔ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ë ÂÚÈÁÚ·ÊÈÎ‹

·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·,

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Î·Ù·ÓÔÌ¤˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·-

Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ fiÙ·Ó Ô ÏËı˘ÛÌfi˜ Î·Ù·-

Ù¿ÛÛÂÙ·È ÛÂ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈ· (·fi ÙÔ 10% ÙˆÓ

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·ÛıÂÓ¤ÛÙÂÚˆÓ ÛÙÔ 10% ÙˆÓ ÏÔ˘-

ÛÈfiÙÂÚˆÓ) ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ∂º∫,

Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ Î·Ì‡ÏÂ˜ Lorenz Î·È

Î·Ì‡ÏÂ˜ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ (concentration curves).

∂›ÛË˜, ÂÎÙÈÌ¿Ù·È Ë ·ÓÈÛfiÙËÙ· ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹

ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ·Ó¿

ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈfi ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ∂º∫.

∏ Û‡ÁÎÚÈÛË ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜

ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÚÈÓ Î·È

ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ∂º∫ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È

ÌÂ ÙË ‚Ô‹ıÂÈ· ¤ÓÙÂ ‰ÂÈÎÙÒÓ: Gini (G), Theil (T),

ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÏÔÁ·ÚÈıÌÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ (N), ÙË˜ ‰È·-

Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ (L) Î·È ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË

Atkinson (∞, ÁÈ· e=0,5 Î·È e=2). √È ‰Â›ÎÙÂ˜

·˘ÙÔ› ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

G=∑
n

i=1
∑

n

j=1
| yi–yj |/2n2Ì (1)

∆=1
n ∑

n

i=1

yi

Ì ln
yi

Ì

 (2)

N=1
n ∑

n

i=1
ln
Ì

yi


 (3)

L=1
n ∑

n

i=1
(lnyi–lnÌ*)2 (4)

∞=1– 1Ì 


1
n ∑

n

i=1
yi

1–e
 

1
1–e 

ÁÈ· e≠1 Î·È i,j=1,2,3,..,n (5)

fiÔ˘ yi Â›Ó·È Ë (ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË) Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹

‰·¿ÓË ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡ i (i,j=1,2,3,...,n), n

Â›Ó·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Î·È Ì, Ì* Â›Ó·È,

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, Ô ·ÚÈıÌËÙÈÎfi˜ Î·È Ô ÁÂˆÌÂÙÚÈÎfi˜

Ì¤ÛÔ˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ (ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜) Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈ-

Î‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡. ∏ ·Ú¿ÌÂÙÚÔ˜ e

ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË Atkinson ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi ·Ô-

ÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·, ÌÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ· ÙË

Û¯ÂÙÈÎ‹ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÛÂ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜

ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÙÌ‹Ì·Ù· ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜. ŸÛÔ

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ e,

ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‚·Ú‡ÙËÙ· ‰›ÓÂÙ·È ÛÂ ÌÂÙ·‚È-

‚¿ÛÂÈ˜ ÛÙÔ Î¿Ùˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜.

√È ‰Â›ÎÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ÈÎ·ÓÔÔÈÔ‡Ó Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ·ÍÈÒ-

Ì·Ù· Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ·fi ¤Ó· ‰Â›ÎÙË Ì¤ÙÚË-

ÛË˜ ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜. ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙÔ ·Í›ˆÌ·

ÙË˜ Û˘ÌÌÂÙÚ›·˜ (Â¿Ó ‰‡Ô ¿ÙÔÌ· “·ÓÙ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó”

Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘˜, Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ·Ú·Ì¤-

ÓÂÈ ·ÌÂÙ¿‚ÏËÙË), ÙÔ ·Í›ˆÌ· ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜

ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Ì¤ÛÔ Î·È ÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÌÔÓ¿‰·

Ì¤ÙÚËÛË˜ (Â¿Ó Ù· ÂÈÛÔ‰‹Ì·Ù· fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ

ÂÓfi˜ ÏËı˘ÛÌÔ‡ ÌÂÙ·‚ÏËıÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙËÓ ›‰È·

·Ó·ÏÔÁ›·, Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÌÂÙ¿-

‚ÏËÙË), ÙÔ ·Í›ˆÌ· ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ˆ˜ ÚÔ˜

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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7 ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Â›ÛË˜ ˘ÁÚ·¤ÚÈÔ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ·Ú·ÛÎÂ˘‹ Ê·ÁËÙÒÓ Î·È ÙÔ ÔÔ›Ô ÊÔÚÔ-
ÏÔÁÂ›Ù·È fiˆ˜ Î·È ÙÔ ·¤ÚÈÔ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙË ı¤ÚÌ·ÓÛË.
8 ™ÙËÓ ∂√¶ ‰ÂÓ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÔÓ Ù‡Ô ÙÔ˘
Î·˘Û›ÌÔ˘ Î›ÓËÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ·fi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿
(ÌÔÏ˘‚‰Ô‡¯Ô˜ ‚ÂÓ˙›ÓË, ·ÌfiÏ˘‚‰Ë ‹ ÓÙ›˙ÂÏ). øÛÙfiÛÔ, Ù· ÛÙÔÈ¯Â›·
ÙÔ˘ ÀÔ˘ÚÁÂ›Ô˘ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ (1995) ̆ Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë Û˘ÓÙÚÈ-
ÙÈÎ‹ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎ‹˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙÔ 1994
Î·Ù·Ó¿ÏˆÓ·Ó ÌÔÏ˘‚‰Ô‡¯Ô ‚ÂÓ˙›ÓË, ÔfiÙÂ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ Ì·˜
ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ·Ó·ÏÔÁ›· (60% ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÈÌ‹˜).



ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ (Â¿Ó ÂÓÒÛÔ˘ÌÂ ‰‡Ô

‹ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˘˜ ÏËı˘ÛÌÔ‡˜ ÌÂ ›‰ÈÂ˜ Î·Ù·ÓÔ-

Ì¤˜ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜, Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ·Ú·Ì¤ÓÂÈ

·ÌÂÙ¿‚ÏËÙË) Î·È ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂˆÓ

(ÌÈ· ÌÂÙ·‚›‚·ÛË ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ·fi ¤Ó· ÏÔ‡ÛÈÔ

ÛÂ ¤Ó· ÊÙˆ¯fi ¿ÙÔÌÔ Ô˘ ‰ÂÓ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÈ ÙË

Û¯ÂÙÈÎ‹ ı¤ÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ·ÙfiÌˆÓ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂ›-

ˆÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË)9. √È ‰Â›ÎÙÂ˜ Â›Ó·È

Â˘·›ÛıËÙÔÈ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ Ù‡Ô˘˜ ÌÂÙ·‚È‚¿-

ÛÂˆÓ [Cowell (1995)]. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ô ‰Â›ÎÙË˜

ÙÔ˘ Atkinson (e=2), Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÏÔÁ·Ú›ı-

ÌˆÓ Î·È Ë Ì¤ÛË ÏÔÁ·ÚÈıÌÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË Â›Ó·È Û¯Â-

ÙÈÎ¿ ÈÔ Â˘·›ÛıËÙÔÈ ÛÂ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ÛÙÔ Î¿Ùˆ

¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Theil Î·È Ô

‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Atkinson (e=0,5) ÛÙÔ ¿Óˆ ¿ÎÚÔ Î·È

Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Gini Á‡Úˆ ·fi ÙË ‰È¿ÌÂÛÔ. ŒÙÛÈ,

Ë Û˘Ó‰˘·ÛÌ¤ÓË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·˘ÙÒÓ ÈÎ·-

ÓÔÔÈÂ› ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Â‡ÚÔ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ·Ó·-

ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË˜ ÂÓfi˜ ‰Â›ÎÙË

ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡ Ù‡Ô˘ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜.

™ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÛÙ¿‰ÈÔ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›-

Ù·È Ë ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ ‰È¿Û·ÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ·˜ Î·Ù¿ Î·ÙËÁÔÚ›· ‰·¿ÓË˜ (inequality

decomposition by factor components). ªÂ ÙÔÓ

ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ÙfiÛÔ Ë Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÂÈ-

Ì¤ÚÔ˘˜ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· fiÛÔ Î·È Ë

ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ (‰ÂÈ-

ÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜) ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ

ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ∂º∫. ∏ ‰È¿Û·ÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ·˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È¿Û·ÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂ-

ÛÙ‹ Gini Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙˆÓ Pyatt,

Chen Î·È Fei (1980),10 ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ô

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Gini ÌÔÚÂ› Ó· ÁÚ·ÊÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:

G=∑
k

i=1  

Ìi

Ì Ri Gi (6)

fiÔ˘ Gi Â›Ó·È Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Gini ÁÈ· ÙËÓ Î·ÙË-

ÁÔÚ›· ‰·¿ÓË˜ i (1, 2, ..., k, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛ‹

Ì·˜ ÔÈ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÛÙÔ˘˜

ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ∂º∫ Î·È ÛÙËÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË

ÂÎÙfi˜ ∂º∫), Ri Â›Ó·È Ô Û¯ÂÙÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜

Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ Ô˘ ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ô ÏfiÁÔ˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂ-

ÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ (∂º∫)

ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ i Î·È ÙË˜ Ù¿ÍË˜ (rank) ÙË˜ Û˘ÓÔ-

ÏÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜, ÚÔ˜ ÙÔ Û˘ÓÙÂ-

ÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ (∂º∫)

ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ i Î·È ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙÔ˘˜ Ì¤Û· ÛÙËÓ

›‰È· ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ‰·¿ÓË˜ (∂º∫)11 Î·È Ìi /Ì ÙÔ

ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜ (∂º∫) i ÛÙË

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË (Ìi Â›Ó·È Ë Ì¤ÛË

‰·¿ÓË ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ i ÛÂ fiÏÔ ÙÔÓ ÏËı˘-

ÛÌfi). ŸÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô Û¯ÂÙÈÎfi˜ Û˘ÓÙÂ-

ÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜, Ri, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Gini ÙË˜

Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜

(∂º∫), Gi , Î·È ÙÔ ÌÂÚ›‰Èfi ÙË˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·-

Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË, Ìi/Ì, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë
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9 Ÿˆ˜ ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ Ô Creedy (1977), Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ
ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ ·Ú·‚È¿˙ÂÈ ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂˆÓ ÁÈ· ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ·fi Ì*e, fiÔ˘ e Â›Ó·È Ë ‚¿ÛË ÙˆÓ Ê˘ÛÈ-
ÎÒÓ ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ, ÂÓÒ ÈÛ¯‡ÂÈ ÁÈ· ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÈÛÔ-
‰ËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚ· ·fi ÙËÓ ÙÈÌ‹ ·˘Ù‹. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›-
ÓÂÈ fiÙÈ ÌÈ· ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚›‚·ÛË ·fi ¤Ó·
ÏÔ‡ÛÈÔ ÛÂ ¤Ó· ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ÏÔ‡ÛÈÔ ¿ÙÔÌÔ ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤-
ÂÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË, ·ÓÙ› ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·‡ÍËÛË˜, ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜
‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ. ™ÙËÓ Ú¿ÍË, Ë Èı·ÓfiÙËÙ·
·Ú·‚›·ÛË˜ ÙË˜ ·Ú¯‹˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂˆÓ ·fi ÙÔ ‰Â›ÎÙË L
Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÈÎÚ‹.
10 ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ·fi ·ÚÎÂÙÔ‡˜ Û˘ÁÁÚ·-
ÊÂ›˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ Û˘Ì‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ËÁÒÓ ÂÈÛÔ-
‰‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜, ‚Ï. Fields
(1979), Lerman and Yitzhaki (1985), Podder (1993), Adams
(1994), Jenkins (1995), Achdut (1996), Sotomayor (1996),
Gustafsson and Shi (1997) Î·È Aaberge (1997). °È· ÌÈ· ·Ó·Ï˘ÙÈ-
Î‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿
‰Â‰ÔÌ¤Ó· ‚Ï. ªËÙÚ¿ÎÔ˜ (1998). ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ Â›ÛË˜
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ›, ÛÂ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi, Î·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜
ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ¤ÌÌÂÛˆÓ ÊfiÚˆÓ, ‚Ï. Yitzhaki and Thrisk
(1990) Î·È Garner (1993).

11 ¢ËÏ·‰‹ Ri=
cov(yi ,r)
cov(yi ,ri)

, fiÔ˘ yi Â›Ó·È ÙÔ ‰È¿Ó˘ÛÌ· ÙˆÓ ‰··-

ÓˆÓ ÙË˜ i (1, 2, ..., k) Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜ (∂º∫) ÌÂ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë
Ù¿ÍË ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ri Î·È r Â›Ó·È Ë ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Ù¿ÍË ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙÔ˘
‰È·Ó‡ÛÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ fiÙ·Ó ÔÈ
Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ù·ÍÈÓÔÌË-
ıÔ‡Ó Î·Ù¿ ·‡ÍÔ˘Û· ÛÂÈÚ¿ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜.



Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜

(∂º∫) ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙË-

Ù·˜. ¢È·ÈÚÒÓÙ·˜ Î·È Ù· ‰‡Ô Ì¤ÚË ÙË˜ (6) ÌÂ G,

¤¯Ô˘ÌÂ:

∑
k

i=1 
wi gi=1 (7)

fiÔ˘ wi=Ìi /Ì Î·È gi=Ri (Gi /G) Â›Ó·È Ô Û¯ÂÙÈÎfi˜

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ (relative concentra-

tion coefficient) ÙË˜ i Î·ÙËÁÔÚ›·˜ (∂º∫) ÛÙË

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ wi gi Â›Ó·È Ë

Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙË˜ i Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜ (∂º∫) ÛÙË

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· (factor inequality weight). ∏

ÂÍ›ÛˆÛË (7) ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ¿ÌÂÛË ÂÍ¿ÚÙËÛË ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ·fi ÙÔ ‚·ıÌfi ÙË˜ ·ÓÈÛfi-

ÙËÙ·˜ ÂÓÙfi˜ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ‰·¿ÓË˜ (Gi), ÙËÓ

¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ

ÙË˜ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ Î·È ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰·¿-

ÓË˜ (Ri), Î·È ÙË ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙË˜ ‰·¿ÓË˜ ÙË˜

Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ (wi). ªÈ· ·‡ÍËÛË

ÙˆÓ ‰··ÓÒÓ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ i ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ

·‡ÍËÛË ‹ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ Â¿Ó

ÙÔ gi Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‹ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ÙË˜ ÌÔÓ¿‰·˜.

ŒÙÛÈ, Ë ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini ˆ˜

ÚÔ˜ ÙË i Î·ÙËÁÔÚ›· ‰·¿ÓË˜, ei, ÌÔÚÂ› Ó·

˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Â‡ÎÔÏ· ·fi ÙË Û¯¤ÛË:

ei=
dG
dÌi

Ìi

G


∂G
∂Ìi 

+ ∂G
∂Ì

dÌ
dÌi 


 

Ìi

G 

= 1Ì [RiGi – G] Ìi

G = wigi – wi (8)

∏ ÂÍ›ÛˆÛË (8) ‰›ÓÂÈ ÙËÓ ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹

ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈ-

Î‹˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È

·fi ÌÈ· ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙË Ì¤ÛË ‰·¿-

ÓË ÙË˜ i Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ·Á·ıÒÓ (∂º∫). ∆Ô ¿ıÚÔÈ-

ÛÌ· fiÏˆÓ ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ÂÏ·ÛÙÈÎÔÙ‹ÙˆÓ

ÈÛÔ‡Ù·È ¿ÓÙÔÙÂ ÌÂ ÌË‰¤Ó, ·ÊÔ‡ ÌÈ· ›ÛË ÂÎ·ÙÔ-

ÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË ÛÙÈ˜ ‰·¿ÓÂ˜ fiÏˆÓ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔ-

ÚÈÒÓ ·Á·ıÒÓ ‰ÂÓ ı· ÌÂÙ·‚¿ÏÂÈ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ· Î·È ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini (·fiÚÚÔÈ· ÙÔ˘

·ÍÈÒÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ

Ì¤ÛÔ).

Ÿˆ˜ ı· Ê·ÓÂ› ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, Ë ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹

Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È

Î·ıÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÁÈ· ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·fi Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·-

Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÎÚ›ıËÎÂ ·Ó·-

ÁÎ·›Ô Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Û·ÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfi-

ÙËÙ·˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› Ë ·Ú·ÌÂÙÚÈÎ‹

ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini [ÁÂÓÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˜ ‰Â›-

ÎÙË˜ Gini, ‚Ï. Yitzhaki (1983)]. √ ÁÂÓÈÎÂ˘Ì¤ÓÔ˜

‰Â›ÎÙË˜ Gini ÔÚ›˙ÂÙ·È Î·È ‰È·Û¿Ù·È ÌÂ ‚¿ÛË

ÙËÓ (6) ˆ˜ ÂÍ‹˜:

G(u)=– uÌ cov

y,
1–

r
n



u–1
 (9)

fiÔ˘ u Â›Ó·È Ë ·Ú¿ÌÂÙÚÔ˜ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜

ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·, Ë ÔÔ›· ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙË ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-

Î‹ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÛÂ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ÛÙ·

‰È¿ÊÔÚ· ÙÌ‹Ì·Ù· ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈ-

Ì¤Ó·, ÁÈ· u=2 ¤¯Ô˘ÌÂ ÙÔÓ ÎÏ·ÛÈÎfi ‰Â›ÎÙË Gini ÌÂ

Â˘·ÈÛıËÛ›· Á‡Úˆ ·fi ÙË ‰È¿ÌÂÛÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔ-

Ì‹˜, ÁÈ· u>2 ¤¯Ô˘ÌÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â˘·È-

ÛıËÛ›· ÛÂ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ÛÙÔ Î¿Ùˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜

Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, ÂÓÒ ÁÈ· 1<u<2 ¤¯Ô˘ÌÂ Û¯ÂÙÈÎ¿

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â˘·ÈÛıËÛ›· ÛÂ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ÛÙÔ

¿Óˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜. ∏ (9) ˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÙÔ

ÂfiÌÂÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜, fiÔ˘ Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹

·ÓÈÛfiÙËÙ· ‰È·Û¿Ù·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ‰Â›ÎÙË Gini

ÁÈ· u=1,5, u=2, u=3 Î·È u=4.

∏ ÌÔÓ¿‰· ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË Â›Ó·È

ÙÔ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈfi Î·È ÔÈ Î·Ù·ÓÔÌ¤˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È

ÛÙËÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ·Ó¿ ÓÔÈ-

ÎÔÎ˘ÚÈfi, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë Ë

Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÎÏ›Ì·Î·˜ ÛÙËÓ Î·Ù·-

Ó¿ÏˆÛË Î·È ÔÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÌÂÙ·Í‡

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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·ÓËÏ›ÎˆÓ Î·È ÂÓËÏ›ÎˆÓ. √È ÎÏ›Ì·ÎÂ˜ ÈÛÔ‰˘Ó·Ì›·˜

Ô˘ ˘ÈÔıÂÙ‹ıËÎ·Ó Â›Ó·È ÔÈ ·ÔÎ·ÏÔ‡ÌÂÓÂ˜

“ÙÚÔÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÎÏ›Ì·ÎÂ˜ ÙÔ˘ √√™∞”

[Hagenaars et al. (1994)] Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈËıÂ› Â˘Ú¤ˆ˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÊÙÒ¯ÂÈ·˜ ÙË˜

™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÀËÚÂÛ›·˜ ÙË˜ ∂∂ (Eurostat). √È ÎÏ›-

Ì·ÎÂ˜ ·˘Ù¤˜ ·Ô‰›‰Ô˘Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÛÙ¿ıÌÈÛË 1

ÛÙÔÓ ·Ú¯ËÁfi ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡, 0,5 ÛÂ Î·ı¤Ó·Ó

·fi ÙÔ˘˜ ˘fiÏÔÈÔ˘˜ ÂÓ‹ÏÈÎÂ˜ ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡

Î·È 0,3 ÛÂ Î¿ıÂ ·È‰› (¿ÙÔÌÔ ËÏÈÎ›·˜ ¤ˆ˜ 13

ÂÙÒÓ). ™Â Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ¿ÏÏ· Â›‰Ë ÎÏÈÌ¿ÎˆÓ ÈÛÔ-

‰˘Ó·Ì›·˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ¤˜

ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜, ·˘Ù¤˜ ÔÈ ÎÏ›Ì·ÎÂ˜ ‚Ú›ÛÎÔ-

ÓÙ·È ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌ›Â˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ Ô˘ ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó [Buhmann et

al. (1988)]. ∞fi ÙË ‰È·›ÚÂÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÂÓfi˜ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡ ÌÂ

ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÎÏ›Ì·Î· ÈÛÔ‰˘Ó·Ì›·˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ

Ë ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ‰·¿ÓË, Ô˘

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ Â˘Ë-

ÌÂÚ›·˜ ÙÔ˘.

4. ∂ÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

∏ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÍÂÎÈÓ¿ ÌÂ ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3.

™ÙÔÓ ›Ó·Î· ·˘Ùfi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜

Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È Î·Ù’ ·‡ÍÔ˘Û· ÛÂÈÚ¿ ·Ó¿ÏÔÁ·

ÌÂ ÙËÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ‰·¿ÓË

Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· Ù·ÍÈÓÔÌÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ‰ÂÎ·ÙËÌfi-

ÚÈ· ·fi ÙÔ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÔ (ÚÒÙÔ) ÛÙÔ ÏÔ˘ÛÈfi-

ÙÂÚÔ (‰¤Î·ÙÔ). ∏ ÛÙ‹ÏË (1) ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÙË Ì¤ÛË

ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË (‰Ú·¯Ì¤˜

·Ó¿ Ì‹Ó·) Î¿ıÂ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘. ∆Ô ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ

ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÂfiÌÂÓˆÓ ÛÙËÏÒÓ Â›Ó·È ÙÔ ›‰ÈÔ ÁÈ·

Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ

Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ∂º∫ (·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿,

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡, Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Î·‡-

ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜). √È ÛÙ‹ÏÂ˜ (2), (5), (8) Î·È (11)

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÙË Ì¤ÛË ÌËÓÈ·›· ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÁÈ· Ù· ·Á·ı¿ ·˘Ù¿12

·Ó¿ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ. ∞fi ÙË ‰È·›ÚÂÛË ÙˆÓ ÌÂÁÂ-

ıÒÓ ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ (2), (5), (8) Î·È (11) ÌÂ Ù· ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯· ÌÂÁ¤ıË ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜ (1) ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Ù·

ÌÂÚ›‰È· Î·ıÂÌÈ¿˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓÂ˜ Î·ÙË-

ÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹

‰·¿ÓË. ∆· ÌÂÚ›‰È· ·˘Ù¿ ‰›ÓÔ˘Ó ÌÈ· ÚÔÛÂÁÁÈ-

ÛÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ· ÙË˜ ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜

ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· Ù· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ·Á·ı¿. ŸÙ·Ó

ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ·˘Í¿-

ÓÂÙ·È Î·ıÒ˜ ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ ÚÔ˜ Ù· ˘„ËÏfiÙÂÚ·

‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈ·, Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ·Á·ı¿ ¯·Ú·ÎÙËÚ›-

˙ÔÓÙ·È ˆ˜ “ÔÏ˘ÙÂÏ‹” Î·È ·ÓÙ›ıÂÙ· ¯·Ú·ÎÙËÚ›-

˙ÔÓÙ·È ˆ˜ “ÚÒÙË˜ ·Ó¿ÁÎË˜” fiÙ·Ó ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ

·˘Ùfi Êı›ÓÂÈ.13

∫·Ó¤Ó· ·fi Ù· ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓ· ·Á·ı¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ›

Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÂ› ˆ˜ “Î·ÙÒÙÂÚÔ”, ·ÊÔ‡ ÁÂÓÈÎ¿

Ë ‰·¿ÓË ÁÈ’ ·˘Ù¿ ‰ÂÓ ÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙ·Ó ÙÔ ÂÈÛfi-

‰ËÌ· ·˘Í¿ÓÂÙ·È.14 ¶¿ÓÙˆ˜, ·ÚfiÙÈ Ë Ì¤ÛË ÈÛÔ-

‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÁÈ·

Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ Î·ıÒ˜ ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ

·fi ÙÔ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÔ ÚÔ˜ ÙÔ ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚÔ ‰ÂÎ·-

ÙËÌfiÚÈÔ, Ù· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ ·˘ÙÒÓ ÛÙË

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ‰ÂÓ

Û˘ÌÂÚÈÊ¤ÚÔÓÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ·. ∆Ô ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ

·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Û¯Â‰fiÓ ÛÙ·ıÂ-

Ú¿ Î·ıÒ˜ ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ ÚÔ˜ Ù· ˘„ËÏfiÙÂÚ·
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12 ¢ËÏ·‰‹ ÙË ÌËÓÈ·›· Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡
ÁÈ· Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ∂º∫ ‰ÈËÚËÌ¤ÓË
ÌÂ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌˆÓ ÂÓËÏ›ÎˆÓ ÙÔ˘ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÔ‡.
13 ∂¿Ó ÂÍÂÙ·ÛÙÂ› ÌÂ ·˘ÛÙËÚÔ‡˜ fiÚÔ˘˜, ·˘Ùfi ‰ÂÓ Â›Ó·È ·fiÏ˘-
Ù· ÔÚıfi, ÁÈ·Ù›, ÚÒÙÔÓ, Ù· ÌÂÁ¤ıË ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿-
ÓË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ˘fi„Ë
ÙÈ˜ ÙÂÎÌ·ÚÙ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜ Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ·ÁÓÔÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ·ÔÙ·ÌÈ-
Â‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ.
14 ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ·fi ÙÔÓ Î·ÓfiÓ· ·˘Ùfi ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È
ÛÙÔ 6Ô Î·È 7o ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
Î·ÓÔ‡ Î·È ÛÙÔ 4o ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ Î·˘Û›-
ÌˆÓ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜.
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1Ô  . . . . . . 57.574 112 14 0,24 1.758 1.011 17,55 1.989 264 4,58 229 137 2,38

2Ô  . . . . . . 85.849 239 29 0,33 2.711 1.559 18,16 2.750 400 4,66 861 517 6,02

3Ô  . . . . . . 106.653 273 34 0,31 3.407 1.959 18,37 3.268 495 4,64 1.887 1.132 10,62

4Ô  . . . . . . 126.346 403 48 0,38 3.896 2.240 17,73 3.203 487 3,85 2.777 1.666 13,19

5Ô  . . . . . . 145.427 496 58 0,40 4.873 2.802 19,26 3.604 557 3,83 4.209 2.525 17,36

6Ô  . . . . . . 167.054 649 78 0,46 4.754 2.734 16,36 3.910 610 3,65 4.924 2.954 17,68

7Ô  . . . . . . 192.517 757 91 0,47 4.732 2.721 14,13 4.426 699 3,63 6.586 3.952 20,53

8Ô  . . . . . . 225.564 842 103 0,45 6.221 3.577 15,86 4.489 708 3,14 7.962 4.777 21,18

9Ô  . . . . . . 275.187 1.136 142 0,51 6.518 3.748 13,62 4.910 788 2,86 10.381 6.229 22,63

10Ô  . . . . . . 423.755 1.746 222 0,52 6.592 3.788 8,94 6.223 1.001 2,36 15.065 9.039 21,33

¶ › Ó · Î · ˜  3
I‰ÈˆÙÈÎ‹ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÁÈ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿, ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡,
Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ EºK

¢ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ
(12)/(1)
X 1.000

M¤ÛÔ˜
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜
EºK
(‰Ú¯.)

M¤ÛË
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
(‰Ú¯.)

(13)(12)(11)(10)(9)(8)(7)(6)(5)(4)(3)(2)(1)

(9)/(1)
X 1.000

M¤ÛÔ˜
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜
EºK
(‰Ú¯.)

M¤ÛË
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
(‰Ú¯.)

(6)/(1)
X 1.000

M¤ÛÔ˜
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜
EºK
(‰Ú¯.)

M¤ÛË
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
(‰Ú¯.)

(3)/(1)
X 1.000

M¤ÛÔ˜
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜
EºK
(‰Ú¯.)

M¤ÛË
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
(‰Ú¯.)

K·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜K·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜¶ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡AÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿M¤ÛË
ÌËÓÈ·›·
ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
(Û‡ÓÔÏÔ
‰Ú¯.)

¶ËÁ‹: EÂÍÂÚÁ·Û›· ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ EO¶ 1993/94 ÙË˜ E™YE.



‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈ·, ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ

Î·ÓÔ‡ Â›Ó·È Î·Ù’ ·Ú¯¿˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÛÙ·ıÂÚfi Î·È

ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fiÙÔÌ·, ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ

ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Êı›ÓÂÈ ÌÔÓÔÙÔÓÈÎ¿,

ÂÓÒ ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ Î›ÓËÛË˜ ·˘Í¿ÓÂ-

Ù·È ÛÙ·ıÂÚ¿ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 9Ô ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ Î·È ÛÙË

Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÂÏ·ÊÚ¿. ∆· Â˘Ú‹Ì·Ù· ·˘Ù¿

‰›ÓÔ˘Ó ÌÈ· ÚÒÙË ÂÈÎfiÓ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Èı·Ó‹

Ê‡ÛË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫

ÛÙÈ˜ ˘fi ÂÍ¤Ù·ÛË Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ. ∫·ıÒ˜

Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜

Â›Ó·È ÔÏ˘ÙÂÏ‹ ·Á·ı¿, Â›Ó·È Èı·Ófi fiÙÈ Ë ÂÈ-

‚ÔÏ‹ ∂º∫ Û’ ·˘Ù¿ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜

·ÓÈÛfiÙËÙ·˜. ∆Ô ·ÓÙ›ıÂÙÔ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· Û˘Ì‚Â›

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ ÚÒÙË˜ ·Ó¿-

ÁÎË˜, fiˆ˜ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È Ù· Î·‡ÛÈ-

Ì· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜.

√È ÛÙ‹ÏÂ˜ (3), (6), (9) Î·È (12) ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 3

·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘Ó ÙÔÓ Ì¤ÛÔ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ∂º∫ Î¿ıÂ

‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘ ÁÈ· ÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜

·Á·ıÒÓ. Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›·

·˘Ù¿, ÌÂ Ï›ÁÂ˜ ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜, Ô ∂º∫ Ô˘ Î·Ù·-

‚¿ÏÏÂÙ·È ÁÈ· Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ ·˘Í¿ÓÂ-

Ù·È Î·ıÒ˜ ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ ÚÔ˜ ·ÓÒÙÂÚ· ‰ÂÎ·ÙË-

ÌfiÚÈ·. øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·ÏÎÔÔ-

ÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ Î·È ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ Î›ÓËÛË˜, ÔÈ

·˘Í‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·fi fi,ÙÈ

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡ Î·È

ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ô

ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜ ∂º∫ Ô˘ Î·Ù·‚¿ÏÏÂÙ·È ·fi Ù·

ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÙÔ˘ 10Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘ ÁÈ· Ù·

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜

Â›Ó·È, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, 3,75 Î·È 3,79 ÊÔÚ¤˜ ˘„ËÏfi-

ÙÂÚÔ˜ ·fi ÙÔÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ∂º∫ Ô˘ Î·Ù·‚¿Ï-

ÏÂÙ·È ·fi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ÙÔ˘ 1Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›-

Ô˘. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ·Ó·ÏÔÁ›Â˜ ÁÈ· Ù·

·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜

Â›Ó·È 15,86 Î·È 65,98. ∂›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë

·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ Â›Ó·È ÔÏ‡

Èı·Ófi Ó· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

‰È·ÊfiÚˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ·Á·ıÒÓ.
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√È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ (4), (7), (10) Î·È (13)

ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 3, Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1, ÂÈ-

‚Â‚·ÈÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë ·Ó·ÏÔÁ›· ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔ-

ÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡ Î·È ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ı¤Ú-

Ì·ÓÛË˜ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË ÛÙ· ÊÙˆ¯fiÙÂÚ· ·fi

fi,ÙÈ ÛÙ· ÈÔ Â‡ÔÚ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿. ∞ÎÚÈ‚Ò˜ ÙÔ

·ÓÙ›ıÂÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·ÏÎÔ-

ÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ Î·È ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ Î›ÓËÛË˜. °È·

·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ·Ó·ÏÔÁ›· ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÙÔ˘ 1Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘

ÁÈ· Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· ı¤Ú-

Ì·ÓÛË˜ Â›Ó·È, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, 1,96 Î·È 1,94 ÊÔÚ¤˜

˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ·˘Ù‹Ó ÙÔ˘ 10Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ·Ó·ÏÔÁ›Â˜ ÁÈ· Ù· ·ÏÎÔ-

ÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ Â›Ó·È ÌfiÏÈ˜

0,45 Î·È 0,11.

∏ Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ

¶›Ó·Î· 4 Î·È ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2. √ ¶›Ó·Î·˜ 4 Â›Ó·È

fiÌÔÈÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3, ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ fiÙÈ, ·ÓÙ›

Ó· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ ¯ˆÚÈÛÙ¿,

ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÛÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ ÙÔ˘ ÙÔ

¿ıÚÔÈÛÌ· ÙË˜ Ì¤ÛË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈ-

Î‹˜ ‰·¿ÓË˜ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜

·Á·ıÒÓ Ì·˙›, ÙÔ Ì¤ÛÔ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ÊfiÚÔ Ô˘

·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› Û’ ·˘Ù‹Ó, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ·Ó·ÏÔÁ›·

ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ ÛÙËÓ Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ÁÈ·

Î¿ıÂ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ. ∆Ô ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2 ·ÚÔ˘ÛÈ¿-

˙ÂÈ ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·-

ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË Î¿ıÂ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘. ∆fiÛÔ Ë

Ì¤ÛË ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÛÙ·

˘fi ÂÍ¤Ù·ÛË ·Á·ı¿ fiÛÔ Î·È Ô Ì¤ÛÔ˜ ÈÛÔ‰‡Ó·-

ÌÔ˜ ∂º∫ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Î·ıÒ˜ ÎÈÓÔ‡Ì·ÛÙÂ ÚÔ˜

Ù· Â˘ÔÚfiÙÂÚ· ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈ·. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ ÌÂÚ›-

‰ÈÔ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿-

ÓË ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›, Î·Ù¿ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ÌÈ· ÌÔÚÊ‹

·ÓÙÂÛÙÚ·ÌÌ¤ÓÔ˘ U Î·ıÒ˜ ÚÔ¯ˆÚÔ‡ÌÂ ·fi ÙÔ

ÊÙˆ¯fiÙÂÚÔ ÛÙÔ ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚÔ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ. ∆Ô

ÌÂÚ›‰ÈÔ ·˘Ùfi Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘

ÛÙÔ Î·ÙÒÙ·ÙÔ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ, 2,48%, ·˘Í¿ÓÂÙ·È

‰È·ÚÎÒ˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 5Ô ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ, fiÔ˘ Ï·Ì‚¿-

ÓÂÈ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘, 4,09%, Î·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·

ÌÂÈÒÓÂÙ·È ‚·ıÌÈ·›·, ·ÏÏ¿ fi¯È ÌÔÓÔÙÔÓÈÎ¿,

Ì¤¯ÚÈ˜ fiÙÔ˘ Êı¿ÛÂÈ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ 3,32% ÛÙÔ ·ÓÒ-

Ù·ÙÔ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ. µ·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›·

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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¶ › Ó · Î · ˜  4
™˘ÓÔÏÈÎ‹ È‰ÈˆÙÈÎ‹ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ÁÈ· ·Á·ı¿ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ EºK

¢ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ

(1) (2) (3) (4)

1Ô  . . . . . . . . . . . 57.574 4.087 1.426 24,76
2Ô  . . . . . . . . . . . 85.849 6.561 2.504 29,17
3Ô  . . . . . . . . . . . 106.653 8.835 3.620 33,94
4Ô  . . . . . . . . . . . 126.346 10.279 4.441 35,15
5Ô  . . . . . . . . . . . 145.427 13.182 5.942 40,86
6Ô  . . . . . . . . . . . 167.054 14.237 6.375 38,16
7Ô  . . . . . . . . . . . 192.517 16.502 7.463 38,76
8Ô  . . . . . . . . . . . 225.564 19.514 9.165 40,63
9Ô  . . . . . . . . . . . 275.187 22.944 10.906 39,63

10Ô  . . . . . . . . . . . 423.755 29.625 14.050 33,16

(3)/(1) X 1.000

ŸÏ· Ù· ·Á·ı¿ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ EºK (ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È Ù· Ì¤Û· ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜)

M¤ÛÔ˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˜
EºK (‰Ú¯.)

M¤ÛË ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË 
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ 
‰·¿ÓË (‰Ú¯.)

M¤ÛË ÌËÓÈ·›· ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
(Û‡ÓÔÏÔ ‰Ú¯.)

¶ËÁ‹: EÂÍÂÚÁ·Û›· ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ EO¶ 1993/94 ÙË˜ E™YE.



·˘Ù¿, Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘ÌÂ ÙË Û˘ÓÔ-

ÏÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫.

√ ¶›Ó·Î·˜ 5 ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ·fi Ù· ÈÔ

ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· Â˘Ú‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜. ™ÙÔ

ÚÒÙÔ ÙÌ‹Ì· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ›Ó·Î· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô-

ÓÙ·È ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÛÙË ÌËÓÈ·›·

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË, ÂÓÒ ÛÙÔ ‰Â‡-

ÙÂÚÔ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ

·ÓÈÛfiÙËÙ·˜. ∆Ô ¿Óˆ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÚÒÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜

ÙÔ˘ ›Ó·Î· ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ Î¿ıÂ ‰ÂÎ·ÙËÌÔ-

Ú›Ô˘ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·Ïˆ-

ÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜. ∆Ô Î¿Ùˆ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ›‰È·˜ ÛÙ‹ÏË˜

ÂÚÈ¤¯ÂÈ ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜

Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·-

ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ·Ó¿ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈfi.

√È Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó

Î·È ¿ÏÈ Ù· ÌÂÚ›‰È· ÛÙË ‰·¿ÓË fiÏÔ˘ ÙÔ˘ ÏË-

ı˘ÛÌÔ‡, ÁÈ· Î¿ıÂ ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ, fiÙ·Ó fiÌˆ˜

·Ê·ÈÚÂ›Ù·È Ô ∂º∫ ÁÈ· Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜

Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ ¯ˆÚÈÛÙ¿.15 °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·,

Ë Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÛÙ‹ÏË Â›Ó·È Ë Î·Ù·ÓÔ-

Ì‹ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜,

·Ê·ÈÚÔ˘Ì¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿,

Î·È Ô‡Ùˆ Î·ıÂÍ‹˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂfiÌÂÓÂ˜ ÙÚÂÈ˜ ÛÙ‹-

ÏÂ˜. ∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÛÙ‹ÏË ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ Î·Ù·-

ÓÔÌ‹ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜

·Ê·ÈÚÔ˘Ì¤ÓˆÓ fiÏˆÓ ÙˆÓ ∂º∫. ∆· ÔÛÔÛÙ¿ ÛÂ

·Ú¤ÓıÂÛË Î¿Ùˆ ·fi ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰ÂÈ-

ÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÛÙÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ (2)-(6) Â›Ó·È ÔÈ

ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›Â˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜ (1).

√È Î·Ù·ÓÔÌ¤˜ ·˘Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÌËÓÂ˘ıÔ‡Ó ˆ˜

ÂÍ‹˜: ∏ ∂√¶ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÈ ÙË ‰·¿ÓË Î¿ıÂ ÓÔÈÎÔ-

Î˘ÚÈÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂ-

ÛÈÒÓ, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ÙˆÓ ∂º∫.

øÛÙfiÛÔ, Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ ‰ÂÓ ·ÓÙÏÔ‡Ó ¯ÚËÛÈÌfiÙË-
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15 ¢ËÏ·‰‹, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ÚÒÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜,
ÛÂ Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ ÂfiÌÂÓÂ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 5 ÌÂÈÒÓÂÙ·È Ô
Ì¤ÛÔ˜ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Î·È ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ·Ó·Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÓÔÈ-
ÎÔÎ˘ÚÈÒÓ. ŒÙÛÈ, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ Î·Ù·ÓÔÌ¤˜ ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ (1) Î·È (5),
ÙÔ 10% ÙˆÓ ÊÙˆ¯fiÙÂÚˆÓ (ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚˆÓ) ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ Ê·›ÓÂ-
Ù·È Ó· ‰··Ó¿ ÙÔ 3,19% (23,45%) ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈ-
Î‹˜ ‰·¿ÓË˜, ÂÓÒ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ê·›ÚÂÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ·
Î›ÓËÛË˜ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÔÛÔÛÙfi ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ÛÂ 3,23%
(23,38%).
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EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË

¢ÂÎ·ÙËÌfiÚÈÔ

1Ô  . . . . . . . . . . . . . . 3,188 3,179 3,173 3,185 3,234 3,214

2Ô  . . . . . . . . . . . . . . 4,749 4,766 4,733 4,745 4,816 4,788

3Ô  . . . . . . . . . . . . . . 5,910 5,904 5,882 5,900 5,949 5,915

4Ô  . . . . . . . . . . . . . . 6,999 6,999 6,972 6,986 7,026 6,990

5Ô  . . . . . . . . . . . . . . 8,049 8,061 8,016 8,064 8,055 8,028

6Ô  . . . . . . . . . . . . . . 9,258 9,250 9,225 9,250 9,249 9,231

7Ô  . . . . . . . . . . . . . . 10,659 10,654 10,675 10,656 10,647 10,643

8Ô  . . . . . . . . . . . . . . 12,488 12,495 12,469 12,489 12,447 12,421

9Ô  . . . . . . . . . . . . . . 15,253 15,236 15,281 15,253 15,194 15,214

10Ô  . . . . . . . . . . . . . . 23,447 23,455 23,575 23,472 23,384 23,556

¢Â›ÎÙÂ˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜

¢Â›ÎÙË˜ Gini 0,3068 0,3068 0,3087 0,3072 0,3044 0,3067

(0,00%) (0,62%) (0,13%) (–0,78%) (–0,03%)

¢Â›ÎÙË˜ Theil 0,1571 0,1571 0,1592 0,1575 0,1550 0,1575

(0,00%) (1,34%) (0,25%) (–1,34%) (–0,25%)

M¤ÛË ÏÔÁ·ÚÈıÌÈÎ‹ 0,1579 0,1579 0,1598 0,1583 0,1552 0,1574

·fiÎÏÈÛË (0,00%) (1,20%) (0,25%) (–1,71%) (–0,32%)

¢È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ 0,3195 0,3194 0,3228 0,3203 0,3128 0,3167

ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ (0,00%) (1,03%) (0,25%) (–2,10%) (–0,88%)

¢Â›ÎÙË˜ Atkinson 0,0756 0,0756 0,0765 0,0758 0,0745 0,0756

(e=0,5) (0,00%) (1,19%) (0,26%) (–1,46%) (–0,00%)

¢Â›ÎÙË˜ Atkinson 0,2751 0,2751 0,2774 0,2757 0,2704 0,2732

(e=2) (0,00%) (0,84%) (0,22%) (–1,71%) (–0,69%)

¶ › Ó · Î · ˜  5
EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÏËı˘ÛÌÈ·ÎÒÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
Î·È ‰Â›ÎÙÂ˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ EºK

K·ÙËÁÔÚ›· EºK

(6)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
ÂÎÙfi˜ EºK
(ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ EºK
ÛÂ Ì¤Û· ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜)

(5)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
ÂÎÙfi˜ EºK
ÛÂ Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜

(4)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
ÂÎÙfi˜ EºK
ÛÂ Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜

(3)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
ÂÎÙfi˜ EºK
ÛÂ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡

(2)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
ÂÎÙfi˜ EºK
ÛÂ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿

(1)

IÛÔ‰‡Ó·ÌË
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË 

¶ËÁ‹: EÂÍÂÚÁ·Û›· ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ EO¶ 1993/94 ÙË˜ E™YE.



Ù· (ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ¿ÌÂÛ·) ·fi ÙÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜ Ô˘

Î·Ù·‚¿ÏÏÔ˘Ó. ∆Ô Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÙÔ˘˜, ·Ô-

ÙÈÌËÌ¤ÓÔ ÛÂ ¯Ú‹Ì·, Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô

ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ‰·¿ÓË˜ ·Ê·ÈÚÔ˘Ì¤-

ÓˆÓ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ. ¢ËÏ·‰‹ Ë Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Â˘ËÌÂ-

Ú›·˜ ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÙ·È ·fi ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Î·Ù·-

Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÂÍ·ÈÚÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ,

ÂÓÒ Ë Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜,

Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ, ·ÓÙÈÚÔÛˆ-

Â‡ÂÈ ÙÔ Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ Ô˘ ı· ˘‹Ú¯Â ·Ó

Î·Ù·ÚÁÔ‡ÓÙ·Ó ÔÈ ÊfiÚÔÈ ·˘ÙÔ›. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·,

ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹

Â›‰Ú·ÛË ÂÓfi˜ ∂º∫ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÁÎÚÈıÂ› ÙÔ

Â›Â‰Ô ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·Ù·ÓÔ-

Ì‹˜ Â˘ËÌÂÚ›·˜ [ÛÙ‹ÏÂ˜ (2)-(6)] Î·È ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘

ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Â˘ËÌÂÚ›·˜ Ô˘

ı· ÚÔ¤Î˘ÙÂ ·Ó ‰ÂÓ ˘‹Ú¯Â Ô ÊfiÚÔ˜ ·˘Ùfi˜

[ÛÙ‹ÏË (1)]. ŒÙÛÈ, ·fi ÙËÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û‡ÁÎÚÈÛË

Î·ıÂÌ›·˜ ·fi ÙÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ (2), (3), (4) Î·È (5) ÌÂ ÙË

ÛÙ‹ÏË (1) ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË

ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿, ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ·

Î·ÓÔ‡, ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Î›ÓËÛË˜,

ÂÓÒ ·fi ÙË Û‡ÁÎÚÈÛË ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜ (1) ÌÂ ÙË ÛÙ‹ÏË

(6) ·Ú¤¯ÂÙ·È ÌÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·Ó·-

‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫. ∂¿Ó ÔÈ ÂÎÙÈÌ‹-

ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ (2)-(6)

Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ (ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜) ·fi ·˘Ù¤˜ ÙË˜

ÛÙ‹ÏË˜ (1), Û˘ÌÂÚ·›ÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹

Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ ∂º∫ Â›Ó·È ·ÓÙÈÛÙÚfi-

Êˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ (ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹).

√È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜ (2) ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ô ∂º∫

ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ ¤¯ÂÈ ·ÌÂÏËÙ¤· ·Ó·‰È·ÓÂ-

ÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË. ∆Ô ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·˘Ùfi ı· ÌÔ-

ÚÔ‡ÛÂ Ó· ıÂˆÚËıÂ› ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ, Â¿Ó ÏËÊıÔ‡Ó

˘fi„Ë ÔÈ ¯·ÌËÏ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌˆÓ ∂º∫

ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó

ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3. ∏ Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ¿Óˆ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ

ÙˆÓ ÛÙËÏÒÓ (1) Î·È (2) ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 5 ˘Ô‰ÂÈ-

ÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ, ceteris paribus, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ·

·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿, Ù· ÌÂÚ›‰È· Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜

‰·¿ÓË˜ ÙÔ˘ 2Ô˘, ÙÔ˘ 5Ô˘, ÙÔ˘ 8Ô˘ Î·È ÙÔ˘

10Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È, ÂÓÒ ÙˆÓ ˘Ô-

ÏÔ›ˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È. ™Â ÔÛÔÙÈ-

ÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜, ·˘Ù¤˜ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Â›Ó·È ÔÏ‡

ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜. ™ÙÔ Î¿Ùˆ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜ (2)

ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ Ì¤ÓÔ˘Ó Û¯Â‰fiÓ ·ÓÂËÚ¤-

·ÛÙÔÈ ·fi ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫, ·Ó Î·È Ú¤-

ÂÈ Ó· ·Ú·ÙËÚËıÂ› fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ·ÓÂ·›-

ÛıËÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ (ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜

ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ Á›ÓÔÓÙ·È ÂÌÊ·ÓÂ›˜ ÌfiÓÔ ÛÙÔ

¤ÌÙÔ ‹ ¤ÎÙÔ ‰ÂÎ·‰ÈÎfi „ËÊ›Ô).16

∞ÓÙ›ıÂÙ· ·fi ÙËÓ ·Û‹Ì·ÓÙË ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›-

‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡-

¯· ÔÙ¿, fiˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜

ÛÙ‹ÏË˜ (3) ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 5, Ë Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫

Â› ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È

ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·È ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹. ø˜

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ ·˘ÙÒÓ, Ù·

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ¤ÍÈ Î·ÙÒÙÂÚˆÓ Î·È

ÙÔ˘ 8Ô˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘ ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È, ÂÓÒ ÙˆÓ ˘Ô-

ÏÔ›ˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È. ŸÏÔÈ ÔÈ ‰Â›-

ÎÙÂ˜, Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙÔ Î¿Ùˆ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÛÙ‹ÏË˜

(3) ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 5, ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË

ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ·

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡. ∏ ·ÓÈÛfiÙËÙ· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ·fi

0,62%, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ ÏÈÁfiÙÂÚÔ Â˘·›ÛıË-

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/9964

16 ∞˘Ùfi˜ Ô ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfi˜ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·˜ Á›ÓÂÙ·È Ê·ÓÂÚfi˜ ÌÂ ÙË
¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÛˆÚÂ˘ÙÈÎÒÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈ-
Î‹˜ ‰·¿ÓË˜ (Î·Ì‡ÏË Lorenz) Î·È ÙˆÓ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌˆÓ ∂º∫
(Î·Ì‡ÏÂ˜ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜). ŸÙ·Ó Ë Î·Ì‡ÏË Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜
‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÏËÛÈ¤ÛÙÂÚ· ÛÙËÓ Â˘ıÂ›· ÙË˜ ÈÛÔÎ·Ù·ÓÔÌ‹˜ —
Â˘ıÂ›· ÎÏ›ÛË˜ 45Ô– ·fi ÙËÓ Î·Ì‡ÏË Lorenz, ÙfiÙÂ ÚÔÊ·ÓÒ˜
ÙÔ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ‚¿ÚÔ˜ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¿ÓÈÛ· Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓÔ ·fi
ÙËÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË Î·È, Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ÙÔ Â›Â‰Ô
Â˘ËÌÂÚ›·˜ ·fiÓÙÔ˜ ÙÔ˘ ∂º∫ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¿ÓÈÛ· Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤-
ÓÔ ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ fiÙ·Ó ÏËÊıÂ› ˘fi„Ë Î·È Ë Â›-
‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫. ™Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Ô ∂º∫ Â›Ó·È ÈÔ ¿ÓÈÛ·
Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓÔ˜ ·fi ÙËÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË Î·È, Î·Ù¿ Û˘Ó¤-
ÂÈ·, Ô ÊfiÚÔ˜ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfi˜.



ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË (Gini), ¤ˆ˜ 1,34%, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

ÙÔ˘ ÈÔ Â˘·›ÛıËÙÔ˘ ÛÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ¿Óˆ ¿ÎÚÔ

ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ (Theil). ¶·ÚfiÌÔÈ·, ·ÏÏ¿ ÏÈÁfiÙÂÚÔ

¤ÓÙÔÓ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó fiÙ·Ó ÂÍÂÙ¿-

˙ÂÙ·È Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ·

Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ÛÙ‹ÏË (4) ÙÔ˘

¶›Ó·Î· 5. ∆· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ÂÙ¿ ÚÒÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙË-

ÌÔÚ›ˆÓ ÏËÓ ÙÔ˘ 5Ô˘ ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹

ÙÔ˘ ÊfiÚÔ˘ Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÂÎÙfi˜

ÙÔ˘ Gini ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Î·Ù¿ 0,25% ÂÚ›Ô˘.

∆· ÈÔ ¤ÓÙÔÓ· ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙË ÛÙ‹ÏË (5), Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ Ù·

Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ Î·È Â›Ó·È ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ¿. Ceteris

paribus, Ë ÂÈ‚ÔÏ‹ ÊfiÚÔ˘ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜

ÌÂÈÒÓÂÈ Ù· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ¤ÓÙÂ ˘„ËÏfiÙÂÚˆÓ

‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË Î·È

·˘Í¿ÓÂÈ ·˘Ù¿ ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ (ÛÂ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÚÈ-

ÙÒÛÂÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿). Ÿˆ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡-

ÌÂÓÂ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜, Ô ‰Â›ÎÙË˜ Gini ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ ÙË ÌÈÎÚfi-

ÙÂÚË ÌÂ›ˆÛË, –0,78%, ÂÓÒ ÔÈ ˘fiÏÔÈÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜

ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi –1,34% (Theil) ¤ˆ˜

Î·È –2,10% (‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ).

Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ·Ú·¿Óˆ, Ù· ÂÈ-

Ì¤ÚÔ˘˜ ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈ-

Î‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ Â›Ó·È ·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓ·.

ªÂÚÈÎÔ› ·fi ·˘ÙÔ‡˜ Â›Ó·È ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎÔ›, ÂÓÒ

¿ÏÏÔÈ ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎÔ›. ∏ Û˘ÓÔÏÈÎ‹

·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓˆÓ

∂º∫ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÛÙ‹ÏË ÙÔ˘

¶›Ó·Î· 5, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3. ™ÙÔ ‰È¿-

ÁÚ·ÌÌ· ·˘Ùfi ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È Ë Î·Ì‡ÏË Lorenz

ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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‰·¿ÓË˜ Î·È Ë Î·Ì‡ÏË Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÙÔ˘

Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ˘ ∂º∫ Ô˘ Î·Ù·‚¿ÏÏÂÙ·È

·fi Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ‰ÂÎ·ÙËÌfiÚÈ·.17 ø˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-

ÛÌ· ÙˆÓ ÊfiÚˆÓ ·˘ÙÒÓ, Ù· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ

ÚÒÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·-

ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È, ·ÏÏ¿ ÙÔ ›‰ÈÔ Û˘Ì-

‚·›ÓÂÈ Î·È ÌÂ ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙÔ˘ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ (10Ô˘)

‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘. ∆· ·Ú·¿Óˆ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È

ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3 ÌÂ ÙËÓ ÙÔÌ‹ ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜

Lorenz Î·È ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ Î·Ì‡ÏË˜ Û˘ÁÎ¤-

ÓÙÚˆÛË˜.18 ™˘ÓÂÒ˜, ÔÚÈÛÌ¤ÓÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ˘Ô‰Ë-

ÏÒÓÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÓÈÛfiÙËÙ· ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹

ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ·fi ÙËÓ ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó

·Ê·ÈÚÂıÂ› ÔÈ ∂º∫ (Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂ-

Ú›·˜) Î·È ¿ÏÏÔÈ ÌÈÎÚfiÙÂÚË. ∂Ó‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· ·Ô-

ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹

ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ‰ÂÈ-

ÎÙÒÓ. √ Ï¤ÔÓ Â˘·›ÛıËÙÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÛÂ ÌÂÙ·‚Ô-

Ï¤˜ ÛÙÔ ¿Óˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ (Theil) Î·Ù·-

ÁÚ¿ÊÂÈ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·

ÙˆÓ ∂º∫ – ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚÈ‰›Ô˘ ÙÔ˘

˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ ÙÈÌ¤˜

ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ Ô˘ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Â˘·›ÛıËÙÔÈ

ÛÂ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ Î¿Ùˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜

(‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÏÔÁ·Ú›ıÌˆÓ, Ì¤ÛË ÏÔÁ·ÚÈıÌÈ-

Î‹ ·fiÎÏÈÛË Î·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Atkinson ÁÈ·

e=2) Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ –

ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÚÈ‰›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ

¯·ÌËÏfiÙÂÚˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ, Î·È È‰›ˆ˜ ÙÔ˘

ÚÒÙÔ˘. √È ˘fiÏÔÈÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ (Gini Î·È Ô ‰Â›-

ÎÙË˜ ÙÔ˘ Atkinson ÁÈ· e=0,5) ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È

·ÓÂ·›ÛıËÙ· ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ∂º∫.

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi Â›Ó·È ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Ó· ÂÈ¯ÂÈÚ‹-

ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ Â·Ï‹ıÂ˘ÛË ·ÏÏ¿ Î·È ÌÈ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-

Î‹ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ Â˘ÚËÌ¿-

ÙˆÓ, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙË˜ ‰È¿Û·-

ÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ Î·Ù¿ Î·ÙËÁÔÚ›·

‰·¿ÓË˜. °È· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi, ·fi ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹

ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË ‰·¿ÓË ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ·ÔÌÔÓÒ-

ıËÎ·Ó ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ Ô˘ ·Ó·ÏÔÁÔ‡Ó ÛÙÔ˘˜ ∂º∫

ÁÈ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿, ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡, Î·‡ÛÈ-

Ì· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜. ∆· ·ÔÙÂÏ¤-

ÛÌ·Ù· ÙË˜ ‰È¿Û·ÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜

Î·Ù¿ Î·ÙËÁÔÚ›· ‰·¿ÓË˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÂÍ›-

ÛˆÛË (9) ‰›‰ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 6.

™ÙËÓ ÚÒÙË ÛÙ‹ÏË ÙÔ˘ ›Ó·Î· ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È

ÔÈ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ∂º∫, ÂÓÒ ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÛÙ‹ÏË ‰›‰Ô-

ÓÙ·È Ù· ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜

∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË. ªÂ

‚¿ÛË Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿, ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ Û˘ÓÔ-

ÏÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡ Ô˘ ·Ó·ÏÔÁÂ›

ÛÙÔ˘˜ ∂º∫ Â›Ó·È 3,65%. ∆Ô ÔÛÔÛÙfi ·˘Ùfi ÚÔ-

¤Ú¯ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙÔ˘˜ ∂º∫ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ·

Î›ÓËÛË˜ (1,82%) Î·È ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡

(1,45%), Î·ıÒ˜ Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÔÛÔÛÙ¿ ÁÈ· Ù·

Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Î·È Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿

Â›Ó·È 0,33% Î·È 0,05%. ™ÙÈ˜ ÂfiÌÂÓÂ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜

ÛÙ‹ÏÂ˜ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 6 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÂÎÙÈÌ‹-

ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÌ¤-

ÚÔ˘˜ ∂º∫ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ·˜. Ÿˆ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿

ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜, fiÛÔ

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Â›Ó·È ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙË˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜

‰·¿ÓË˜ ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿

ÙË˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ·. ™ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ
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17 ∏ Î·Ì‡ÏË Lorenz ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙÔ ·ıÚÔÈÛÙÈÎfi ÏËı˘ÛÌÈ·Îfi
ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ·ıÚÔÈ-
ÛÙÈÎfi ÌÂÚ›‰Èfi ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜. ∏
Î·Ì‡ÏË Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ÏËı˘ÛÌÈ·Îfi ÌÂÚ›-
‰ÈÔ ÌÂ ÙÔ ·ıÚÔÈÛÙÈÎfi ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙˆÓ ∂º∫ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ‰ÂÎ·ÙË-
ÌÔÚ›ˆÓ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ∂º∫.
18 ∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ù¤ÌÓÔÓÙ·È Î·È ÔÈ Î·Ì‡ÏÂ˜ Lorenz ÙˆÓ Î·Ù·ÓÔ-
ÌÒÓ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ·Ê·È-
ÚÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÙˆÓ ∂º∫. øÛÙfiÛÔ, ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÌÈÎÚÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÛÂ
·fiÏ˘ÙÔ˘˜ ·ÚÈıÌÔ‡˜ ÛÙ· ÌÂÚ›‰È· ÙˆÓ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›ˆÓ, fiÙ·Ó
·˘Ù¤˜ ÔÈ Î·Ì‡ÏÂ˜ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ›‰ÈÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ·, Ê·›ÓÔ-
ÓÙ·È Û¯Â‰fiÓ Ó· Û˘Ì›ÙÔ˘Ó Î·È ¤ÙÛÈ Ù· ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù· ·˘Ù¿ ‰ÂÓ
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Â‰Ò (·ÏÏ¿, ·Ó ˙ËÙËıÔ‡Ó, Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ· ·fi
ÙÔ˘˜ Û˘ÁÁÚ·ÊÂ›˜).
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AÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

¶ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ 1,45 0,81 0,91 1,03 1,10 –0,0063 –0,0053 –0,0042 –0,0035

K·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ 0,33 0,19 0,20 0,22 0,23 –0,0014 –0,0013 –0,0011 –0,0011

K·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ 1,82 2,59 2,66 2,71 2,72 0,0077 0,0084 0,0089 0,0089

™‡ÓÔÏÔ EºK 3,65 3,66 3,84 4,02 4,10 0,0001 0,0019 0,0037 0,0045

¶ › Ó · Î · ˜  6
EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ EºK (ÏËÓ ·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙˆÓ) ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË
Î·È ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ·, Î·È ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ EºK

K·ÙËÁÔÚ›· EºK

u=4u=3u=2u=1,5

EÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini
ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ EºK
ei

TÈÌ‹ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘
“·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·” (u)

u=4u=3u=2u=1,5

™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ‚·Ú‡ÙËÙ·˜ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË 
ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜
wigi

MÂÚ›‰ÈÔ ÛÙË
Û˘ÓÔÏÈÎ‹
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹
‰·¿ÓË
wi

TÈÌ‹ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘
“·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·” (u)

¶ËÁ‹: EÂÍÂÚÁ·Û›· ÚˆÙÔÁÂÓÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ EO¶ 1993/94 ÙË˜ E™YE.



∂º∫, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘

·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·, ·Ô‰›‰ÂÙ·È

ÙÔ 3,66%-4,10% ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ –

ÔÛÔÛÙfi ÂÏ·ÊÚ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ

ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË

(3,65%). ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi Ù· 2/3 ·˘Ù‹˜ ÙË˜

Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿˜ ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ ∂º∫ ÙˆÓ Î·˘Û›-

ÌˆÓ Î›ÓËÛË˜, ÂÓÒ ¤Ó· ÂÈÏ¤ÔÓ 1/4 ÛÙÔ˘˜ ∂º∫

ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡. ∏ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙˆÓ

∂º∫ ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ Î›ÓËÛË˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ· (2,59%-2,72%) Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙÔ

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÌÂÚ›‰Èfi ÙÔ˘˜ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ‰·¿ÓË

(1,82%). ∆Ô ›‰ÈÔ ÈÛ¯‡ÂÈ Î·È ÁÈ· ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ

∂º∫ Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ ∂º∫ ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ

ÔÙÒÓ, ÂÓÒ ÙÔ ·ÓÙ›ıÂÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÙËÓ ÂÚ›-

ÙˆÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡ Î·È

ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜. Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ

·fi ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (8), Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘Ù¿

Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfi-

ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ Î·È ÙËÓ ·Ó·‰È·-

ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ∂º∫.

∞˘Í‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ¤Ó·Ó ∂º∫ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜

·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ fiÙ·Ó ÙÔ ÌÂÚ›‰ÈÔ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘

∂º∫ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ‰·¿ÓË Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·fi

ÙË Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ·.19

∆Ô ·ÎÚÈ‚¤˜ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›-

‰Ú·ÛË˜ ÌÈ·˜ ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›·˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ∂º∫

‰›‰ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿-

˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ ÙÔ˘

¶›Ó·Î· 6. √È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÛÙÈÎÔÙ‹ÙˆÓ ‰Â›-

¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ, ceteris paribus, ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ·

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜

Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜

ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÌÈ· ·‡ÍËÛË Î·Ù¿ 10% ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ·

ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜

ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini –·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ

ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ

·ÓÈÛfiÙËÙ·– Î·Ù¿ 0,063%-0,035% Î·È 0,014%-

0,011%, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÌÈ· ·‡ÍËÛË Î·Ù¿

10% ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ ı· ÌÂÈÒÛÂÈ

ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· Î·Ù¿ 0,077%-0,089%.

¶ÚÔ˜ ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË, ·ÏÏ¿ ÔÛÔÙÈÎ¿

ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ, 0,001%, ı· Â›Ó·È ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Î·È

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫

Â› ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ.20

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 6, Ë

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫

Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· Â˘·›ÛıËÙË ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·-

Ì¤ÙÚÔ˘ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·.

øÛÙfiÛÔ, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÙË˜

‰È¿Û·ÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó

fiÙÈ ÌÈ· ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ·Ó·ÏÔÁÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÛÙÔ

Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ∂º∫ Èı·ÓfiÙ·Ù· ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙË

ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜. ªÈ· ÂÎ·ÙÔ-

ÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË ÙË˜ Ù¿ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ 10% ÂÎÙÈÌ¿Ù·È

fiÙÈ ı· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Gini, ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ

ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜, ·fi

0,001% ¤ˆ˜ 0,045%. ¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ¿ÓÙˆ˜ ÙË˜

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË˜ ÙˆÓ ÌÂÛ·›-

ˆÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎÒÓ Ù¿ÍÂˆÓ ÌÂ ∂º∫, ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜

ÙË˜ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿˜ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· ÔÈÎ›ÏÏÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·Ó¿ÏÔ-

Á· ÌÂ ÙËÓ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓÔ˘

‰Â›ÎÙË ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡ Ù‡Ô˘ ÌÂ-

Ù·‚È‚¿ÛÂÈ˜. ¶¿ÓÙˆ˜, Â›Ó·È ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Ó· ·Ú·-

ÙËÚËıÂ› fiÙÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 6 ‚Ú›-
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19 ¢È·Ù˘ˆÌ¤ÓÔ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿, ·˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ
·˘Ù‹˜ ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, ÔÈ ÊfiÚÔÈ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛÙÔ‡Ó ˆ˜
·ÚÓËÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ·.
20 £· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·˘Ù¿ ·ÁÓÔÔ‡Ó
Ù˘¯fiÓ ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜, fiˆ˜ ÔÈ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ Î·Ù·Ó·-
ÏˆÙÈÎfi ÚfiÙ˘Ô ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ·fi ÙË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹ ÂÈ‚¿-
Ú˘ÓÛË ‹ ÂÏ¿ÊÚ˘ÓÛË, ÂÊfiÛÔÓ ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ fiÏÔÈ ÔÈ ¿ÏÏÔÈ
·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÙ·ıÂÚÔ›. º˘ÛÈÎ¿, ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ˘fiıÂ-
ÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ‹, È‰È·›ÙÂÚ· fiÙ·Ó ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ∂º∫
Â›Ó·È ÌÂÁ¿ÏÂ˜ Î·È Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ·Á·ı¿ ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎfi-
ÙËÙ· ˙‹ÙËÛË˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÙÈÌ‹.



ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ‹ Û˘ÌÊˆÓ›· ÌÂ Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 5. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·,

Î·ıÒ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ ·Ô-

ÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·, Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Ó·-

‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ó·

Â›Ó·È fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹.

ªÂ ‚¿ÛË Ù· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓ· Â˘Ú‹Ì·Ù·, ÌÔÚÔ‡-

ÌÂ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·-

ÛË ÙË˜ ÚfiÛÊ·ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË ‚ÂÓ-

˙›ÓË Î·È ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜. ¶Ú¿ÁÌ·ÙÈ, ÌÂ

‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÛÙÈÎÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘

¶›Ó·Î· 6, Ë ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙË ‚ÂÓ˙›ÓË ·fi

111 ÛÂ 103 ‰Ú¯. ÙÔ Ï›ÙÚÔ ‹ ÔÛÔÛÙfi 7,21% ÙÔ

™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1998 ·‡ÍËÛÂ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈ-

ÛfiÙËÙ· ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜

‰·¿ÓË˜ ·fi 0,055% ¤ˆ˜ 0,064% (·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ

ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘ ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜ ÚÔ˜

ÙËÓ ·ÓÈÛfiÙËÙ·). ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ë ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ∂º∫

ÛÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ ·fi 28 ÛÂ 20 ‰Ú¯. ÙÔ

Ï›ÙÚÔ ‹ Î·Ù¿ 28,57% ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1998

ÌÂ›ˆÛÂ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· ·fi 0,040% ¤ˆ˜

0,031%. ø˜ Û˘ÓÔÏÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, Ë ıÂÙÈÎ‹ ÂÍ¤-

ÏÈÍË ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜

ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ı¤Ú-

Ì·ÓÛË˜ ˘ÂÚ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÙËÎÂ ·fi ÙËÓ ·ÚÓËÙÈ-

Î‹ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜ ÏfiÁˆ

ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË ‚ÂÓ˙›ÓË. ∆Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, ÂÔÌ¤Óˆ˜, Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎfi, ·ÊÔ‡ Ë

Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·ÓÈÛfiÙËÙ· Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ·˘Í‹ıËÎÂ

Î·Ù¿ 0,015% ¤ˆ˜ 0,033%.

5. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

™Â ·ÓÙÈ‰È·ÛÙÔÏ‹ ÌÂ Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË

ÙË˜ ∂∂, ÔÈ ¤ÌÌÂÛÔÈ ÊfiÚÔÈ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ‹Ù·Ó

·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ Î·È ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ·ÎfiÌË Ë ˘’

·ÚÈıÌfiÓ ¤Ó· ËÁ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ. ∏

·Ó·ÏÔÁ›· ÙÔ˘˜ ÛÙ· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ¿ ¤ÛÔ‰·

ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÈ Ù· 2/3. ∂ÈÏ¤ÔÓ,

ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ¤ÌÌÂÛË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜, Ô ÚfiÏÔ˜

ÙˆÓ ∂º∫ ‹Ù·Ó Î·È ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜, ÂÊfi-

ÛÔÓ ÔÈ ∂º∫ Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÂÚ›Ô˘ ÙÔ 1/3 ÙˆÓ

Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ·fi ¤ÌÌÂÛÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜.

¶·Ú¿ ÙË ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘˜, Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›-

‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ ‰ÂÓ Â›¯Â ÌÂÏÂÙËıÂ› Û˘ÛÙËÌ·ÙÈ-

Î¿, ·Ó Î·È ÔÏ‡ Û˘¯Ó¿ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ

‰ËÌfiÛÈÔ ‰È¿ÏÔÁÔ fiÙÈ ÔÈ ÊfiÚÔÈ ·˘ÙÔ› Â›Ó·È ·ÓÙÈ-

ÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎÔ›.

∆· ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Ì·˜,

Ù· ÔÔ›· ÛÙËÚ›¯ıËÎ·Ó ÛÙ· ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·

ÙË˜ ∂√¶ ÙÔ˘ 1993/94 ·ÌÊÈÛ‚ËÙÔ‡Ó ÙÔÓ ·Ú·-

¿Óˆ ÈÛ¯˘ÚÈÛÌfi. ∆· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù¿ Ì·˜ ‰Â›-

¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË

ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙÈ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ Ô˘

ÂÍÂÙ¿ÛÙËÎ·Ó —Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·ÓÛË˜, Î·‡ÛÈÌ·

Î›ÓËÛË˜, ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È ÚÔ˚fiÓÙ·

Î·ÓÔ‡— Â›Ó·È ÈÔ Û‡ÓıÂÙË. ¢˘Û·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂÁ¿-

ÏË ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ÔÈ ÊfiÚÔÈ ·˘ÙÔ› ÛÙ·

ÌÂÛ·›· ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÚÒÌ·Ù·, ÂÓÒ ÔÈ Û¯ÂÙÈ-

Î¤˜ Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¤˜ ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚˆÓ Î·È

ÙÔ˘ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ ‰ÂÎ·ÙËÌÔÚ›Ô˘ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ

∂º∫ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜

ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË.

Ÿˆ˜ ÚÔ¤Î˘„Â ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË, Ë ·Ó·‰È·-

ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ∂º∫ Û˘ÓÔÏÈÎ¿

Â›Ó·È Ì¿ÏÏÔÓ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÍÂÎ¿ı·Ú· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÈÌ¤-

ÚÔ˘˜ ∂º∫ Â› ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ-

ÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ Ì·˜. ∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›-

‰Ú·ÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Ô˘

Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ Û›ÙÈ Â›Ó·È ÌÂÓ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈ-

Î‹, ·ÏÏ¿ ÔÛÔÙÈÎ¿ ·ÌÂÏËÙ¤·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ë Â›-

‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ ‰È·È-

ÛÙÒıËÎÂ fiÙÈ Â›Ó·È ·ÊÂÓfi˜ ÌÂÓ ÔÛÔÙÈÎ¿ ÛËÌ·-

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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ÓÙÈÎ‹ ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ‰Â ¤ÓÙÔÓ· ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ-

‰Â˘ÙÈÎ‹. ∞ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ ‚Ú¤ıËÎÂ Ó·

Â›Ó·È Î·È Ë Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· ı¤Ú-

Ì·ÓÛË˜. √ Ï¤ÔÓ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfi˜ Î·È ÔÛÔÙÈÎ¿

ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ∂º∫ Â›Ó·È ·˘Ùfi˜ Ô˘

ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÙ· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈ-

ÎÒÓ ·˘ÙÔÎÈÓ‹ÙˆÓ.

Ÿˆ˜ ÂÈÛËÌ¿ÓıËÎÂ Î·È ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜, ÔÈ

∂º∫ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ Ì·˜

‰ÂÓ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡Ô˘Ó ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ

·fi ÙÔ˘˜ ÊfiÚÔ˘˜ ÙË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ·˘Ù‹˜. ∫·Ù¿

Û˘Ó¤ÂÈ·, ˆ˜ ¤Ó· ‚·ıÌfi Ë ÂÈÎfiÓ· Ô˘ ·ÚÔ˘-

ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È “ÌÂÚÔÏËÙÈÎ‹”. ¶ÔÈ·

Â›Ó·È Ë Èı·Ó‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ˘fiÏÔÈˆÓ ∂º∫

ÛÙÔ Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÙÔ˘ ÏËı˘ÛÌÔ‡; ªÈ·

·¿ÓÙËÛË ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÔıÂ›

Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÂÍ¤Ù·ÛË˜ ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈ-

ÎÒÓ ÂÏ·ÛÙÈÎÔÙ‹ÙˆÓ ˙‹ÙËÛË˜ ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ Ô˘

ÂÍ·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ‹ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ·ÓÂ·ÚÎÒ˜ ÛÙË

ÌÂÏ¤ÙË Ì·˜.

∆Ô Î‡ÚÈÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ∂º∫ Ô˘ ÂÍ·ÈÚ¤ıËÎ·Ó Ï‹-

Úˆ˜ ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ Ì·˜ ·ÊÔÚ¿ Ù· ·˘ÙÔÎ›ÓË-

Ù·. ∫·ıÒ˜ Ë ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ˙‹ÙË-

ÛË˜ ÙˆÓ ·Á·ıÒÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ ˘„ËÏ‹

[Mergos and Donatos (1989)] Î·È Ë ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ

ÂÈ‚·ÏÏfiÌÂÓˆÓ Û’ ·˘Ù¿ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜

Â›Ó·È ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ (˘„ËÏfiÙÂÚÔÈ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎÔ›

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ÈÔ ·ÎÚÈ‚¿

·˘ÙÔÎ›ÓËÙ· ÌÂ ÈÛ¯˘ÚÔ‡˜ ÎÈÓËÙ‹ÚÂ˜), ÔÈ ÊfiÚÔÈ

·˘ÙÔ› ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó Î˘Ú›ˆ˜ Ù·

ÈÔ Â‡ÔÚ· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ Î·È Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹

ÙÔ˘˜ Â›‰Ú·ÛË Ó· Â›Ó·È ÂÓÙfiÓˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹.

∞ÓÙ›ıÂÙ·, Î·ıÒ˜ ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ Û˘ÁÎÔÈÓˆÓÈ·Î¤˜

˘ËÚÂÛ›Â˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔÓÙ·È ·fi ¯·ÌËÏ‹ ÂÈÛÔ‰ËÌ·-

ÙÈÎ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ˙‹ÙËÛË˜, ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ÔÈ

ÊfiÚÔÈ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙfiÛÔ Ù·

Ô¯‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ fiÛÔ Î·È Ù· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓ·

Î·‡ÛÈÌ· Èı·ÓfiÙ·Ù· ¤¯Ô˘Ó ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔ-

Ô‰Â˘ÙÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË.

¢‡Ô ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·Ó·Î‡ÙÔ˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜

∂º∫ ÛÙ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿. ∆Ô ÚÒÙÔ Û˘Ó‰¤Â-

Ù·È ÌÂ ÙËÓ ÂÛÎÂÌÌ¤ÓË ‰‹ÏˆÛË ÌÈÎÚfiÙÂÚË˜ Î·Ù·-

Ó¿ÏˆÛË˜ ·fi Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂√¶21

Î·È ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÌÂ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡-

¯· ÔÙ¿ Ô˘ Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔÓÙ·È ÛÂ ÂÛÙÈ·ÙfiÚÈ·,

Ì·Ú Î.Ï. ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹

Ì·˜. ™¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÚÒÙÔ ·fi Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·

·˘Ù¿, ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔ-

Ú¿˜ ·˘Ù‹˜ ÙˆÓ ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂√¶

ÌÂ ÙÔ Â›Â‰Ô Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÙÔ˘˜ (ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË

Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ‰·¿ÓË) Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ·ÌÊ›‚Ô-

ÏË. ™˘ÓÂÒ˜, Î·Ù¿ ¿Û· Èı·ÓfiÙËÙ·, Ù· ·Ô-

ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô˘ Î·Ù·ÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÙË ÌÂÏ¤ÙË

Â›Ó·È ÌÂÓ ¤ÁÎ˘Ú·, ·ÏÏ¿, ·Ó Ï·Ì‚·ÓfiÙ·Ó ˘fi„Ë

Ë “Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹” Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡-

¯ˆÓ ÔÙÒÓ ÛÙÔ Û›ÙÈ, ÙÔ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎfi ·Ô-

Ù¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ∂º∫ ı· ÂÌÊ·ÓÈ˙fiÙ·Ó

ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfi. ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ

‰Â‡ÙÂÚÔ Úfi‚ÏËÌ·, Ë Â‡ÏÔÁË ˘fiıÂÛË fiÙÈ ÙÔ

Ê·ÁËÙfi Î·È ÙÔ ÔÙfi ÂÎÙfi˜ ÔÈÎ›·˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó

Û˘Ó‹ıÂÈÂ˜ ÌÂ ˘„ËÏ‹ ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·

˙‹ÙËÛË˜ ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ ÔÈ ∂º∫ Â›

ÙˆÓ ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯ˆÓ ÔÙÒÓ ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ

ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ·fi

fiÛÔ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÛÙÔ˘˜ ›Ó·ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡-

Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜.

ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ‰‡Ô ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘-

ÙÈÎÔ‡˜ ∂º∫ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ —

ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· ı¤ÚÌ·Ó-
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21 ∏ ˘ÔÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ‰·¿ÓË˜ ÁÈ· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿ Î·È, ÛÂ
ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi, ÚÔ˚fiÓÙ· Î·ÓÔ‡ ·ÔÙÂÏÂ› ÎÔÈÓfi ÁÓÒÚÈÛÌ·
ÔÏÏÒÓ ∂√¶, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙË ¯ÒÚ· ‰ÈÂÍ·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘˜
[Atkinson et al. (1990)].



ÛË˜— Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ Ì·˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÛ¯˘Ú¿.

∂Ó‰Â¯fiÌÂÓË Â›Ó·È Î·È ¿ÏÈ ÌÈ· ÂÛÎÂÌÌ¤ÓË ‰‹Ïˆ-

ÛË ÌÈÎÚfiÙÂÚË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ·fi

ÙÔ˘˜ ÂÚˆÙËı¤ÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fi-

ÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡ (ÛÂ ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÛÂ

Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ Ù· ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯· ÔÙ¿). °È· ÏfiÁÔ˘˜

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ÌÂ ·˘ÙÔ‡˜ Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚıËÎ·Ó

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜ ·ÏÎÔÔÏÔ‡-

¯ˆÓ ÔÙÒÓ, Â›Ó·È ÔÏ‡ Èı·ÓfiÓ fiÙÈ Ë ·Ó·‰È·ÓÂ-

ÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ∂º∫ ÛÙ· ÚÔ˚fiÓÙ·

Î·ÓÔ‡ ı· ÂÌÊ·ÓÈ˙fiÙ·Ó Ó· Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ

¤ÓÙÔÓ· ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎ‹, ·Ó Ù· ÛÙÔÈ-

¯Â›· ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜ ÙË˜ ∂√¶

‹Ù·Ó ÏËÛÈ¤ÛÙÂÚ· ÚÔ˜ ·˘Ù¿ ÙˆÓ ∂ıÓÈÎÒÓ

§ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.

∆¤ÏÔ˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ∂º∫ Ô˘ ÂÈ‚¿Ï-

ÏÔÓÙ·È ÛÙ· ÂÓ‰È¿ÌÂÛ· ·Á·ı¿, fiˆ˜ Ù· ÂÌÔÚÈ-

Î¿ Ô¯‹Ì·Ù· Î·È Ù· Î·‡ÛÈÌ· Î›ÓËÛË˜ Î·È ı¤Ú-

Ì·ÓÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ·

ÙËÓ ·Ú·ÁˆÁ‹ ÙÂÏÈÎÒÓ ·Á·ıÒÓ, Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ

Ó· ·ÔÊ·ÓıÂ› Î·ÓÂ›˜ ÁÈ· ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂ-

ÌËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ Â›‰Ú·ÛË˜.

™˘ÌÂÚ·ÛÌ·ÙÈÎ¿, Î·Ù¿ ¿Û· Èı·ÓfiÙËÙ·, Ë

ÂÈÎfiÓ· Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙË ÌÂÏ¤ÙË ‰ÂÓ

Â›Ó·È Î·ıfiÏÔ˘ “ÌÂÚÔÏËÙÈÎ‹” Î·È, ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ

Î¿ÔÈ· “ÌÂÚÔÏË„›·” ÛÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Ì·˜, ·˘Ù‹

›Ûˆ˜ Ó· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜

˘ÔÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfiÙË-

Ù·˜ ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.22 ∏ Â›ÎÏËÛË, ÛÙÔ

‰ËÌfiÛÈÔ ‰È¿ÏÔÁÔ, ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈ-

ÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙˆÓ ∂º∫ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ÔÚı‹

ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·ÓÔ‡

Î·È ÙˆÓ Î·˘Û›ÌˆÓ ı¤ÚÌ·ÓÛË˜.

∆· Â˘Ú‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÍÈÔÔÈ-

ËıÔ‡Ó ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ ÙË˜ ÊÔÚÔ-

ÏÔÁÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∂›Ó·È ·Ï‹ıÂÈ· fiÙÈ Ë ¤ÌÌÂÛË

ÊÔÚÔÏÔÁ›· ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È ÁÈ· ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜,

Î·È ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹

ÙË˜ Â›‰Ú·ÛË ‰ÂÓ Û˘ÓÈÛÙ¿ Î‡ÚÈÔ Ì¤ÏËÌ· ÙˆÓ

Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ÚfiÛÊ·ÙË

ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ∂º∫ ÛÙË ‚ÂÓ˙›ÓË Î·È ÛÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ

ı¤ÚÌ·ÓÛË˜ Â›¯Â ˆ˜ ÛÙfi¯Ô ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏË-

ıˆÚÈÛÌÔ‡. ¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ¤ÌÌÂÛÔÈ ÊfiÚÔÈ ı·

ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó Ó· ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi

ÚfiÏÔ Î·È ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, Ë ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜

Â›‰Ú·ÛË ı· Ú¤ÂÈ ¿ÓÙÔÙÂ Ó· ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È

ÚÔÛÂÎÙÈÎ¿. ™Ù· Ï·›ÛÈ· ·˘Ù¿, Ë ÌÂÏ¤ÙË ÊˆÙ›-

˙ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÎÚ›ÛÈÌ· ˙ËÙ‹Ì·Ù· Î·È ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ

ÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ∂º∫ Ô˘ ı·

ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÔ˘Ó ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÈÛfi-

ÙËÙ·˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË ·Ú¤¯ÂÈ

¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔÚÂ› Ó·

ÚÔÛ·ÚÌÔÛÙÂ› Î·È Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË

ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ

ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·ÓÈÛfiÙËÙ·˜. ∆Ô ›‰ÈÔ

Ï·›ÛÈÔ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ›

ÁÈ· ÙË ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·-

ÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙÔ˘ º¶∞

ÁÈ· ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Á·ıÒÓ, fiˆ˜ Â›-

ÛË˜ Î·È ÁÈ· ÙËÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Ó·‰È·ÓÂ-

ÌËÙÈÎ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ÙË˜ ¿ÌÂÛË˜

ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜ (ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ·ÊÔÚÔÏfiÁËÙˆÓ ÔÚ›ˆÓ,

ÙÈÌ·ÚÈıÌÔÔ›ËÛË ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ Î.Ï.).

∏ ·Ó·‰È·ÓÂÌËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÊfiÚˆÓ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË˜
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22 µÂ‚·›ˆ˜, Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ Ù· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ·˘Ù¿
ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ·Ó, ·ÓÙ› ÙË˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌË˜
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ‰·¿ÓË˜, ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ Ì·˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Û·-
ÌÂ ˆ˜ ‰Â›ÎÙË Â˘ËÌÂÚ›·˜ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈÒÓ ÙÔ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÔ ÂÈÛfi‰Ë-
Ì¿ ÙÔ˘˜ Î·È ÂÈÏ¤ÔÓ ˘‹Ú¯Â ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÙˆÓ
Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ ÛÙÔ ¿Óˆ ¿ÎÚÔ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜.
™¯ÂÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ∂√¶
¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ, Û’ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, Ë Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜
∂º∫ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfiÙËÙ· ‰ÂÓ ‰È·Ê¤ÚÂÈ
·fi ·˘Ù‹Ó Ô˘ ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ÛÙ· ÂfiÌÂÓ· ÙÌ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂÏ¤-
ÙË˜, fiÌˆ˜ Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÚÔÔ‰Â˘ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ∂º∫ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È
·ÈÛıËÙ¿ ÌÂÈˆÌ¤ÓË.
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H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÙË˜ ∂∫∆ Î·È
Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ
Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·1

Ã¿ÚË˜ ¡Ù¤ÏÏ·˜
¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ µ¤ÚÓË˜

1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

√È ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ó¿ ÙÔÓ ÎfiÛÌÔ ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈÔ‡Ó ÔÈÎ›ÏÂ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÁÈ· Ó· ÂÊ·ÚÌfi-

ÛÔ˘Ó ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÔÏÈÙÈÎ‹. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·,

ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÙÂÏÈÎÒÓ ÛÙfi¯ˆÓ ÙË˜

ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜, ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ı¤ÛÔ˘Ó —Î·È

¤¯Ô˘Ó ı¤ÛÂÈ Î·Ù¿ Î·ÈÚÔ‡˜— ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÂÓ‰È¿-

ÌÂÛÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜. √È ÛÙfi¯ÔÈ ·˘ÙÔ› ÌÔÚÂ› Ó·

·ÊÔÚÔ‡Ó ¤Ó· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜, Ù· ÂÈÙfi-

ÎÈ·, ÙÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÛfi‰ËÌ·, ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-

Î‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÂÓÒ, ÈÔ ÚfiÛÊ·Ù·, Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÌÔ-

ÚÂ› Ó· ·ÊÔÚ¿ ·Â˘ıÂ›·˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ™Ù·

¤ÙË Ô˘ ·ÎÔÏÔ‡ıËÛ·Ó ÌÂÙ¿ ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi

¿ÚıÚÔ ÙÔ˘ Poole (1970), ÔÏÏ¤˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿-

Â˙Â˜ Â·Ó·ÚÔÛ‰ÈfiÚÈÛ·Ó ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÒÛÙÂ Ó· ‰ÒÛÔ˘Ó

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ¤ÌÊ·ÛË ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· Î·È ÌÈÎÚfiÙÂ-

ÚË ÛÙ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË. ∏ Ù·¯‡Ù·ÙË ·Ó·-

‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ·ÁÎfiÛÌÈˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-

ÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ıÂˆÚ‹ıËÎÂ fiÙÈ ÎÏfiÓÈÛÂ ÙË ÛÙ·ıÂ-

ÚfiÙËÙ· ÙˆÓ Î·ıÈÂÚˆÌ¤ÓˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯¤-

ÛÂˆÓ Î·È Ë ‚·ÛÈÎ‹ È‰¤· ÙÔ˘ Poole ‹Ù·Ó fiÙÈ ÌÈ·

ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÏ¤Á¯ÂÈ

·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ·Ó Î·ıfiÚÈ-

˙Â ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È fi¯È ÁÈ· Î¿ÔÈÔ

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜. ∆ËÓ ›‰È· ÂÚ›Ô˘ ÂÔ¯‹,

ÔÈ ·Û‡ÌÌÂÙÚÂ˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÏËıˆ-

ÚÈÛÌfi Î·È Ô ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·ÓÔ¯‹˜ ÙÔ˘

ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ·fi ÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô‰‹ÁË-

Û·Ó ÛÙËÓ ÂÁÎ·Ù¿ÏÂÈ„Ë ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Bretton

Woods (ÙˆÓ ÛÙ·ıÂÚÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔ-
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1 ∆Ô ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÁÚ¿ÊıËÎÂ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÔ˘
ÌÂ ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÙËÓ È‰ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÈÛÎ¤ÙË
ÂÚÂ˘ÓËÙ‹. ∂ÎÊÚ¿˙ˆ ÙÈ˜ Â˘¯·ÚÈÛÙ›Â˜ ÌÔ˘ ÛÙË H. Gibson ÁÈ·
ÔÏÏ¤˜ ÔÏ‡ÙÈÌÂ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜. ∆Ô ¿ÚıÚÔ ·Ë¯Â› ÙÈ˜ ·fi-
„ÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘ÁÁÚ·Ê¤· Î·È fi¯È Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜
∂ÏÏ¿‰Ô˜.



ÙÈÌÈÒÓ). ∫·È ÔÈ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Û˘Ó‰¤-

ÔÓÙ·Ó ÌÂ ÙËÓ ÂÈı˘Ì›· ÁÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂ-

ÚÔ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÈ‰fiÛÂˆÓ.

∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÚÈÓ ·fi Ù· Ù¤ÏË ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘

1970 Â›¯Â ‹‰Ë Á›ÓÂÈ Û·Ê¤˜ fiÙÈ Ô‡ÙÂ ÌÂ ÙÔÓ Î·ıÔ-

ÚÈÛÌfi ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Ô‡ÙÂ ÌÂ ¤Ó·

Û‡ÛÙËÌ· Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔ-

ÙÈÌÈÒÓ ÂÚÈÔÚÈ˙fiÙ·Ó Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ Ë ˘ÂÚ‚ÔÏÈ-

Î‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ÏË-

ıˆÚÈÛÌÔ‡. ŒÎÙÔÙÂ, ÔÈ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘-

ıÔ‡Ó ÔÈ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÔÈÎ›ÏÏÔ˘Ó ÛËÌ·-

ÓÙÈÎ¿ ÙfiÛÔ ·fi ¯ÒÚ· ÛÂ ¯ÒÚ· fiÛÔ Î·È ‰È·¯ÚÔ-

ÓÈÎ¿ ÛÙËÓ ›‰È· ¯ÒÚ·.

∆Ô ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙË˜ Î·Ù¿ÏÏËÏË˜ ÛÙÚ·-

ÙËÁÈÎ‹˜ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ¿ÓÙÔÙÂ ÛÙÔ ÚÔÛÎ‹ÓÈÔ ÙË˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·Ó·-

Ù‡ÛÛÔÓÙ·È Ó¤Â˜ ıÂˆÚ›Â˜ Î·È Ú·ÎÙÈÎ¤˜ (‹ Ó¤ÔÈ

ÙÚfiÔÈ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ·Ï·ÈÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ). ¶.¯. Ô

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÛfi‰Ë-

Ì· ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛÂ È‰È·›ÙÂÚÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÚfiÛÊ·-

Ù·, ÂÂÈ‰‹, fiˆ˜ ¤‰ÂÈÍÂ Â‡ÛÙÔ¯· Ô McCallum,

Â›Ó·È ÙÂ¯ÓÈÎÒ˜ ÂÊÈÎÙfi˜ (‚Ï. Î·È Canzoneri and

Dellas, 1998). ªÈ· ¿ÏÏË —ÈÔ ÚÈ˙oÛ·ÛÙÈÎ‹—

ÂÍ¤ÏÈÍË ‹Ù·Ó Ë ÚfiÙ·ÛË Ô˘ ‰È·Ù˘ÒıËÎÂ

ÚfiÛÊ·Ù· ·fi ÔÏÏÔ‡˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ

ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÁÎ·Ù·ÏÂÈÊıÔ‡Ó ·ÓÙÂÏÒ˜

ÔÈ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ Î·È Ó· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ·Â˘-

ıÂ›·˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

∏ Û˘˙‹ÙËÛË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË Î·Ù¿ÏÏËÏË ÛÙÚ·ÙË-

ÁÈÎ‹ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ ÂÓÙÔÓfiÙÂÚË ÙÂÏÂ˘Ù·›·, ÌÂÙ¿ ÙËÓ

·fiÊ·ÛË ÁÈ· ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË ∂˘Úˆ·˚Î‹˜

∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (∂∫∆). ªÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ

Ô˘ Â›Ó·È ‹‰Ë Ì¤ÏË ÙË˜ √¡∂, ·ÏÏ¿ Î·È ÌÂÙ·Í‡

ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÌÂÏÒÓ, ˘‹Ú¯Â ‰È¿ÛÙ·ÛË ·fi-

„ÂˆÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÔÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡

ÛÙfi¯Ô˘ ı· ·¤‰È‰Â Ù· Î·Ï‡ÙÂÚ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·-

Ù· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜. ∏ °ÂÚÌ·Ó›· Â‰Ò Î·È ÔÏÏ¿ ¯Úfi-

ÓÈ· Â›¯Â ÂÈÏ¤ÍÂÈ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡

ÛÙfi¯Ô˘ (ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Ë ÔÔ›· ·¤‰ˆÛÂ ÈÎ·ÓÔ-

ÔÈËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙËÓ √ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜), ÂÓÒ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜

(fiˆ˜ Ë πÛ·Ó›·, Ë ºÈÓÏ·Ó‰›·, Ë ™Ô˘Ë‰›· Î·È ÙÔ

∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ) ÚÔÙÈÌÔ‡Û·Ó ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∏ ·fiÊ·ÛË ÛÙËÓ

ÔÔ›· Î·Ù¤ÏËÍÂ Ë ∂∫∆ ÙÔ ÊıÈÓfiˆÚÔ ÙÔ˘ 1998

·ÔÙÂÏÔ‡ÛÂ Û˘ÁÎÂÚ·ÛÌfi ÙˆÓ ‰‡Ô ÛÙÚ·ÙËÁÈ-

ÎÒÓ, ‰ËÏ. ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘

Î·È ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi. °È· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi, Î·ıÔÚ›ÛÙËÎÂ ÙÈÌ‹ ·Ó·-

ÊÔÚ¿˜ (Î·È fi¯È ·˘ÛÙËÚfi˜ ÛÙfi¯Ô˜) 4,5% ÁÈ· ÙÔ

ª3, Ë ÔÔ›· Î·Ù¿ ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙË˜ ∂∫∆ Â›Ó·È

Û˘ÓÂ‹˜ ÌÂ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ‰ËÏ·‰‹

ÂÙ‹ÛÈÔ Ú˘ıÌfi ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ ˘ÂÚ-

‚·›ÓÂÈ ÙÔ 2%. ŒÓ· ¿ÏÏÔ ˙‹ÙËÌ· —Ô˘ ÌÔÚÂ›

Ó· ¤ÏıÂÈ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÛÙÔ ÚÔÛÎ‹ÓÈÔ— ·ÊÔÚ¿

ÙËÓ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÙÚ›ÙˆÓ ÓÔÌÈ-

ÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ·Ó ·˘Ù‹ ı· Ú¤ÂÈ Ó·

·ÔÙÂÏÂ› ¿ÌÂÛÔ ‹ ¤ÌÌÂÛÔ ÛÙfi¯Ô.

∏ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ı· ÂËÚÂ·ÛÙÂ› ·fi ÙÈ˜

ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÙË˜ ∂∫∆, ÂÊfiÛÔÓ Â›Ó·È ÛÙÂÓ¿ Û˘Ó‰Â‰Â-

Ì¤ÓË ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ ÙfiÛÔ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· fiÛÔ Î·È

Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ·. µÚ·¯˘ÚfiıÂÛÌ·, Ë ÈÛÔÙÈÌ›·

‰Ú·¯Ì‹˜/Â˘ÚÒ ı· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÂÓÙfi˜ ÙˆÓ ÔÚ›ˆÓ

‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ Ô˘ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙË Û˘ÌÌÂ-

ÙÔ¯‹ ÛÙÔÓ ª™π ππ. ªÂÛÔÚfiıÂÛÌ·, Ë ∂ÏÏ¿‰·

·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘ÌÌÂÙ¿Û¯ÂÈ ÛÙËÓ √¡∂. ø˜ ÂÎ

ÙÔ‡ÙÔ˘, Ë ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜

ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙË˜ ∂∫∆, È‰›ˆ˜ Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ fiÛÔÓ

·ÊÔÚ¿ ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹, ÌÔÚÂ› Ó·

ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Î·È

ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

™ÎÔfi˜ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ó· ‰ÈÂ-

ÚÂ˘Ó‹ÛÂÈ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Ì¤¯ÚÈ

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/9976



ÛÙÈÁÌ‹˜ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ï˘ıÂ› Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ¿.

∫·Ù’ ·Ú¯¿˜ ÂÈÛÎÔÔ‡ÌÂ ÙË ıÂˆÚËÙÈÎ‹

‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·˜ Ù· ÏÂÔÓÂ-

ÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ

ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ·ÍÈÔÏÔ-

ÁÔ‡ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜

ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÂ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Î·ıÔ-

ÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆ (Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi) ÁÈ· ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fi-

ÓÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÙfiÛÔ Î·Ù¿ ÙË

ÛËÌÂÚÈÓ‹ Ê¿ÛË (ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜

ÛÙÔÓ ª™π ππ) fiÛÔ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂. ™ÎÔfi˜ Ì·˜ Â›Ó·È fi¯È ÌfiÓÔ

Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÔÈÔÙÈÎ¿ ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜

Î·ıÂÌÈ¿˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜

·ÏÏ¿ Î·È Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÔÛÔÙÈÎ¿ ÙËÓ

Ù˘¯fiÓ Î·ı·Ú‹ ˆÊ¤ÏÂÈ· Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó·

ÚÔÎ‡„ÂÈ ·fi ·˘Ù¤˜.

∆Ô ‚·ÛÈÎfi Ì·˜ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÓ·ÏÏ·-

ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÙË˜ ∂∫∆ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È

Û¯¤ÛË ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ (trade-off) ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÏË-

ıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fi-

ÓÙÔ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. √ ·˘ÛÙËÚfi˜ Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜

∂∫∆ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÈÔ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·-

Ù· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ·ÏÏ¿ ÛÂ ÏÈÁfiÙÂÚÔ

ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ·fi fi,ÙÈ Ô

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘.2 ∞˘Ù‹ Ë

Û¯¤ÛË ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙË ÛÔ˘‰·ÈfiÙË-

Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÁÈ·

ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È, ˆÛÙfiÛÔ,

fiÙÈ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ ÈÔ ÂÏÎ˘ÛÙÈÎfi˜ ·Ó Ë ˙‹ÙËÛË ÁÈ·

Â˘ÚÒ ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÛÙ·ıÂÚ‹ ·fi ÙË

˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÁÂÚÌ·ÓÈÎ¿ Ì¿ÚÎ·.

£· Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·-

ÛÌ· ·˘Ùfi ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÛÂÓ¿ÚÈ· Î·Ù¿ Ù·

ÔÔ›· Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ ¤Ó·Ó Î·È

ÌfiÓÔ ÛÙfi¯Ô, ¯ˆÚ›˜ Ó· ‰›ÓÂÈ ÛËÌ·Û›· ÛÂ Ô,ÙÈ‰‹-

ÔÙÂ ¿ÏÏÔ. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· fiÌˆ˜, Ô

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÈÔ

Â˘¤ÏÈÎÙ· (‚Ï. ÂÓfiÙËÙ· 2.ππ). ¶.¯. ÌÈ· ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi

ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Ô ÛÙfi¯Ô˜, Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-

ÔÈÂ› ¤Ó· Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÂÓ‰È¿ÌÂÛˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ, Ó·

ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÈ ÙË ÛÙ¿ıÌÈÛË ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÈ˜ ÂÎ¿-

ÛÙÔÙÂ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡ÛÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜

Î.Ô.Î. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ-

ÓÙ·È ÛÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ Î·È ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ·Ô-

Ï‡Ùˆ˜ ·˘ÛÙËÚÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ (Â›ÙÂ ·˘ÙÔ› Â›Ó·È

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ› Â›ÙÂ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi)

ÌÔÚÂ› ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Ó· Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂ-

ÚÂ˜. ¶·Ú’ fiÏ· ·˘Ù¿, ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ·˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Î·ÓÂ›˜ Ó· Û¯ËÌ·Ù›-

ÛÂÈ ÌÈ· È‰¤· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ Ò˜ ı· ÂËÚ¤·˙Â

ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙÔ˘ ÚÔ˚fi-

ÓÙÔ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ë ·fiÊ·ÛË ÙË˜ ∂∫∆ Ó· ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Â˘¤ÏÈÎÙ· ¤Ó· Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ Î·È ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.3

2. ∂ÈÛÎfiËÛË ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜

π. ∏ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË

∏ Û‡Á¯ÚÔÓË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÙÚ·-

ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È

ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÈÎ‹ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ Poole (1970).

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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2 ™Â ·ÚfiÌÔÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ‡·ÚÍË Û¯¤ÛË˜ ·ÓÙ·Ï-
Ï·Á‹˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ÙÔ˘ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌfi ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ ÁÈ· ÙËÓ ∞˘ÛÙÚ·Ï›· oÈ Stevens and
Debelle (1995) Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ∏¶∞ Ô Cechetti (1998).
3 °È· ÌÈ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÚfiÛÊ·ÙË Û˘˙‹ÙËÛË, ‚Ï. Svensson, 1999.



™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Poole, ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎfi Ì¤ÏËÌ·

ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Â›Ó·È Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ ÙË

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÂÊfiÛÔÓ Ë ÔÈÎÔÓÔ-

Ì›· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ù¤ÏÂÈ· ‰˘ÛÎ·Ì„›· ÙÈÌÒÓ ÔfiÙÂ

‰ÂÓ Ù›ıÂÙ·È ˙‹ÙËÌ· ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ™ÎÔfi˜ ÏÔÈ-

fiÓ Â›Ó·È Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈËıÂ› Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, Î·È ÔÈ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙÔ˘˜

ÔÔ›Ô˘˜ ÌÔÚÂ› Ó· ı¤ÛÂÈ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÁÈ·

ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ÛÎÔÔ‡ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó

ÙËÓ ÂÍÔÌ¿Ï˘ÓÛË ÙˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·-

ÛÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ‹ ÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË ÙË˜ ÔÛfi-

ÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ

ÛÙÂÓfi ÂÚÈıÒÚÈÔ. ∆Ô ÔÈÔ˜ ·fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜

ÛÙfi¯Ô˘˜ Â›Ó·È ÚÔÙÈÌfiÙÂÚÔ˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi Ù·

Â›‰Ë ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ Ô˘ Â›Ó·È Èı·ÓfiÓ Ó· ·ÓÙÈ-

ÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›·, Î·È ¿ÓÙˆ˜ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ÌÂÙ¿ ‚Â‚·ÈfiÙËÙÔ˜ ÙÈ

Â›‰Ô˘˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ı· ÂÎ‰ËÏˆıÔ‡Ó ÛÙËÓ Ú¿ÍË.

∂ÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ‰‡Ô Â›‰Ë ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ: ÙÔ ¤Ó· Â›‰Ô˜

‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (‰È·Ù·Ú·-

¯¤˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜) Î·È

ÙÔ ¿ÏÏÔ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·Á·ıÒÓ (‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ‰··-

ÓÒÓ). ∆Ô ‚·ÛÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÙÔ˘ Poole Â›Ó·È fiÙÈ

Ë ¿ÚÈÛÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ Â›‰Ô˜

ÙË˜ ‰È·Ù·Ú·¯‹˜. √ Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ

ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚÂ˜

ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ —·fi ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜— fiÙ·Ó Ë Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰È·Ù·-

Ú·¯‹ ËÁ¿˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

(·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜).

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ·Ó Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜

ÔÊÂ›ÏÂÙ·È Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ÛÂ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ‰··-

ÓÒÓ (.¯. ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ, Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈ-

ÎÒÓ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ), ÙfiÙÂ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.

ªÔÚÔ‡ÌÂ Â‡ÎÔÏ· Ó· ‰Ô‡ÌÂ ÛÂ ÔÈ· È‰¤· ‚·Û›˙Â-

Ù·È ÙÔ ·Ú·¿Óˆ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, ·Ó ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ

¤Ó· ·Ïfi ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· πS-LM. ™ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1

˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ· ıÂÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·-

Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ —.¯. ·˘ÍËÌ¤ÓË ¯Ú‹ÛË ÈÛÙˆÙÈ-

ÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ— Ë ÔÔ›· ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙË˜

Î·Ì‡ÏË˜ LM ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿, ÛÙË ı¤ÛË LM’,

·ÛÎÒÓÙ·˜ Î·ıÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË4 ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· Î·È

ˆıÒÓÙ·˜ Ù· Ó· ÎÈÓËıÔ‡Ó ·fi ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ∞ ÚÔ˜

ÙÔ ÛËÌÂ›Ô µ, ·fi ÙÔ iA ÛÙÔ iB. ∞Ó Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿-

Â˙· ı¤ÛÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ·, ı· ÚÔÛ·-

ı‹ÛÂÈ Ó· ·Ó·ÛÙÚ¤„ÂÈ ÙËÓ ÙÒÛË ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚ›˙Ô-

ÓÙ·˜ ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó·

ÌÂÙ·ÙÔÈÛÙÂ› Ë Î·Ì‡ÏË LM, ÙÂ›ÓÔÓÙ·˜ Ó· Â·-

Ó¤ÏıÂÈ ÛÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ÙË˜ ı¤ÛË. ªÂ ¤Ó·Ó ·ÔÏ‡Ùˆ˜
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4 ∂Í ˘Ôı¤ÛÂˆ˜, Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ
ÛÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ·, fi¯È
fiÌˆ˜ Î·È ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ·˜. ™ÙË ÌË ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ
·Ì¤Ûˆ˜ Ó· ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ı· ÌÔ-
ÚÔ‡ÛÂ Ó· Û˘ÌÂÚ¿ÓÂÈ ÙÈ Â›‰Ô˘˜ Â›Ó·È Ë ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓË ‰È·Ù·-
Ú·¯‹ Î·È Ó· ¯·Ú¿ÍÂÈ ·Ó·ÏfiÁˆ˜ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜.



¿Î·ÌÙÔ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ, ‰ÂÓ ·Ú·ÙËÚÂ›-

Ù·È Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ ÚÔ˚fiÓ. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ·Ó Ô ÛÙfi¯Ô˜

·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿-

Â˙· ı· ·Ê‹ÛÂÈ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó, ÌÂ

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·˘ÍËıÂ› ÙÔ ÚÔ˚fiÓ Î·È ·fi À∞ Ó·

‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÛÂ Àµ. ∏ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fi-

ÓÙÔ˜ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ›Ù·È ÏÔÈfiÓ ·Ó ÙÔ ÂÈÎÚ·Ù¤ÛÙÂ-

ÚÔ Â›‰Ô˜ ÙˆÓ ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ Â›Ó·È

ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ËÁ¿˙Ô˘Ó ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.

™ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2 ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜

Ô˘ ¤¯ÂÈ ÌÈ· ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ (‰È·Ù·Ú·-

¯‹ ‰··ÓÒÓ) ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.

∏ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡

ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ πS ÚÔ˜ ÙË

ı¤ÛË πS’, ˆıÒÓÙ·˜ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÚÔ˜ Ù· ¿Óˆ

(·fi iA ÛÂ iB). ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘, ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ

·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Î·È ÙÔ

Ó¤Ô ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ı· Â›Ó·È ÙÔ

µ. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÙÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· ·˘Í¿ÓÂ-

Ù·È ÂÏ·ÊÚÒ˜ Î·È ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ÛÂ Àµ. ∞Ó fiÌˆ˜

Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔ ÂÈ-

ÙfiÎÈÔ, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹-

Ì·ÙÔ˜ ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÙÚ¤„ÂÈ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ

(Ë Î·Ì‡ÏË LM ÌÂÙ·ÙÔ›˙ÂÙ·È ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿

ÛÙË ı¤ÛË LM’). ∆Ô Ó¤Ô ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Â›Ó·È ÙÔ

ÛËÌÂ›Ô C. ∫·ÙfiÈÓ ÙÔ‡ÙÔ˘, fiÙ·Ó Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È

ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ‰È·-

Ù·Ú·¯¤˜ ‰··ÓÒÓ, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

·ÛÎÂ›Ù·È Î·Ù¿ ÙÚfiÔ Ô˘ ÚÔËÁÂ›Ù·È ÙÔ˘ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ (“ÚÔÎ˘ÎÏÈÎ¿”), ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·

Ó· ÂÓÙÂ›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.5

∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÙËÓ ›‰È· ÂÚ›ÙˆÛË Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ› ÙË ÌÂÙ·‚ÏË-

ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ·Ú·¿Óˆ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜,

ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Ô˘

·ÛÎÂ› Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·-

ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ·Î¿Ï˘ÙË ÈÛÔÙÈ-

Ì›· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ:

(1) it – it* = log[zt+1/zt]

fiÔ˘ it Î·È it* Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ Î·È ÙÔ

Í¤ÓÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È zt Â›Ó·È Ë Û˘Ó·Ï-

Ï·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·.

∞fi ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (1) Ê·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ô Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ Ú˘ıÌfi ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ÔÓÔ-

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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5 ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜, ÔÈ ÎÏ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Î·Ì˘ÏÒÓ πS Î·È Lª ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË
ÛËÌ·Û›· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ ¿ÚÈÛÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜. ¶.¯. ·Ó Ë
˙‹ÙËÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ‰ÂÓ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÔÏ‡ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜
ÙÔ˘ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ —·fiÙÔÌË ÎÏ›ÛË ÙË˜ LM— ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÂ›Ù·È ÈÛ¯˘Úfi ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ˘¤Ú ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·
ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜
‰È·Ù·Ú·¯‹˜. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ·˘Ùfi, ·Ó Î·È ‰ÂÓ ÂÍÂ-
Ù¿˙ÂÙ·È Â‰Ò Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÈÛÎfiËÛË ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜, ı· ·›-
ÍÂÈ ‚·ÛÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË.



Ì·ÛÙÈÎ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ (.¯. ÛÂ

Â›Â‰Ô k, fiÔ˘ k=0 fiÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙfi¯Ô˜

ÁÈ· ·ÔÏ‡Ùˆ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈ-

Ì›·) ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ÌÂ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

ÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÂ Â›Â‰Ô 

it = it* + k. ∂Í¿ÏÏÔ˘, ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜

·Ú¯¤˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÛÙËÚ›ÍÔ˘Ó ÙË Û˘Ó·Ï-

Ï·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙÔ˘ ÂıÓÈÎÔ‡ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜,

Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó fi¯È ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜ ‰È·Ù·Ú·-

¯¤˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ·ÏÏ¿

Î·È ÛÙÈ˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜

ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi. √È ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜

ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ· ÔÈÎÔ-

ÓÔÌ›· Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·Á·ıÒÓ (ÂÂÈ‰‹

ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙËÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹ ˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÂÍ·-

ÁÒÁÈÌ· ÂÁ¯ÒÚ· ·Á·ı¿) Â›ÙÂ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (Ì¤Ûˆ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÈ-

ÙÔÎ›ˆÓ). ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜, ÁÈ· Ó· ·ÔÊ·ÓıÔ‡ÌÂ

Î·Ù¿ fiÛÔÓ Â›Ó·È ÛÎfiÈÌÔ Ó· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È

ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·, ı·

Ú¤ÂÈ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ —fiˆ˜ Î·È ·Ú·¿-

Óˆ— ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·Êfi-

ÚˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ (IS ¤Ó·ÓÙÈ LM). ∂ÈÏ¤ÔÓ,

ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ·›˙ÂÈ Î·È Ë Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏË-

ÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ

‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ. ∏ Û‡Ó‰ÂÛË ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÈ·˜

¯ÒÚ·˜ ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÌÈ·˜ Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ

ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ÌÈ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÛÔ‚·Ú‹

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· Ô‰ËÁ‹-

ÛÂÈ ÛÂ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ·Ó ÛÙËÓ Í¤ÓË

¯ÒÚ· ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·, ÙfiÙÂ Ë Û‡Ó‰ÂÛË

ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÌÔÚÂ› Ó·

Â›Ó·È ˆÊ¤ÏÈÌË.

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Poole Â›Ó·È ÔÏ‡ ·Ï‹ Î·È ‰ÈÔ-

Ú·ÙÈÎ‹ Î·È Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Û·Ê‹ Î·È

ÌË ÂÈ‰Â¯fiÌÂÓ· ·ÚÂÚÌËÓÂ›·. ¢ÂÓ Â›Ó·È fiÌˆ˜

Ï‹ÚË˜. ¶ÚÒÙÔÓ, ÂÂÈ‰‹ ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜

Â›Ó·È Ï‹Úˆ˜ ÛÙ·ıÂÚ¤˜, ·ÔÛÈˆ¿ ÙÔ ˙‹ÙËÌ·

ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ. ∏ ·Ú¿ÏÂÈ„Ë ·˘Ù‹ Â›Ó·È Ô˘ÛÈÒ‰Ë˜, ‰Â‰Ô-

Ì¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ·ÔÙÂÏÂ›

Û‹ÌÂÚ· ÙÔÓ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÎÔfi ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∫·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘

Poole ·Û¯ÔÏÂ›Ù·È ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù·Ú·-

¯¤˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÂ› Ó·

Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ËÁ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ

Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ, ·ÏÏ¿ ÔˆÛ‰‹ÔÙÂ

fi¯È Î·È Ë ÌÔÓ·‰ÈÎ‹.

∆· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÚÔÛ¿ıËÛ·Ó Ó·

Î·Ï‡„Ô˘Ó ÛÂ ÌÂÙ·ÁÂÓ¤ÛÙÂÚË ÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘˜ ÔÈ

Canzoneri, Henderson and Rogoff (1983), ÔÈ

ÔÔ›ÔÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ·Ó ÙÔ ‰ËÌÔÊÈÏ¤˜ ÂÎÂ›ÓË ÙËÓ

ÂÔ¯‹ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÌÂ ÔÚıÔÏÔÁÈ-

Î¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜, ·ÙÂÏ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË Î·È Ù¤ÏÂÈ·

Â˘Î·Ì„›· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∆Ô Î˘ÚÈfiÙÂÚfi ÙÔ˘˜ Â‡ÚË-

Ì· Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Poole

fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ·Ú·-

Ì¤ÓÔ˘Ó ¤ÁÎ˘ÚÂ˜, ÂÓÒ ·ÓÙ›ıÂÙ· Ë Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡

ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜

Î·È ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ·Ô‰Â›-

¯ıËÎÂ fiÙÈ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÌÔÓÔÛ‹Ì·ÓÙË, ·ÏÏ¿ ÂÍ·ÚÙ¿-

Ù·È ·fi ÙËÓ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ‰·-

·ÓÒÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ (c). (∏ ‰È·›ÛÙˆ-

ÛË ·˘Ù‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÛÙÔ

¶·Ú¿ÚÙËÌ· 1). ∂¿Ó c>1, ÙfiÙÂ Ë Î·Ì‡ÏË ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¤ÓÙÔ-

ÓË ÎÏ›ÛË fiÙ·Ó Ù›ıÂÙ·È ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ

·Ú¿ fiÙ·Ó Ù›ıÂÙ·È ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ·

¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ∫·È fiÛÔ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¤ÓÙÔÓË Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ë

ÎÏ›ÛË, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›‰Ú·ÛË ¤¯ÂÈ ÛÙÔ

ÚÔ˚fiÓ ÌÈ· ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜. ∆Ô ·ÓÙ›-

ÛÙÚÔÊÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ fiÙ·Ó c<1. ÕÚ·, Ô Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ·ÔÌÔÓÒÓÂÈ Î·Ï‡ÙÂ-

Ú· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ·fi ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜

fiÙ·Ó c>1 Î·È ¯ÂÈÚfiÙÂÚ· fiÙ·Ó c<1.
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ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ˘fi

Û˘Óı‹ÎÂ˜ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜, Ë ÂÈÎfiÓ·

Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈ· fiˆ˜ Î·È ÁÈ· ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ ˙‹ÙË-

ÛË˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÚÔ˜

ÙËÓ ›‰È· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË (ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›˙Ô-

ÓÙ·È ıÂÙÈÎ¿). ¢ËÏ·‰‹, ·Ó ÌÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·˘Í¿-

ÓÂÈ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÙfiÙÂ Û˘Ì-

‚¿ÏÏÂÈ Î·È ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÛÙ¿ıÂÈ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ.

√ Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÂÏ·¯È-

ÛÙÔÔÈÂ› ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜

˙‹ÙËÛË˜ (¿Ú· Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙfiÛÔ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ fiÛÔ Î·È ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜) ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË

‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜,

ÂÓÒ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜ (¿Ú· Î·È ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ)

ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ (ÛÂ

Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘). Àfi Û˘Óı‹ÎÂ˜ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÚÔÛÊÔÚ¿˜,

ÂÍ¿ÏÏÔ˘, Ë Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·-

ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ Î·È ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎ‹. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, ·Ó ÌÂ ÌÈ·

ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂÁÈÛÙÔ-

ÔÈÔ‡ÓÙ·È Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ·fi ÙËÓ ¿Ô„Ë

ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÌÂÁÈÛÙÔÔÈ-

Â›Ù·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·fi ÙËÓ

¿Ô„Ë ÙË˜ ·ÛÙ¿ıÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∆Ô ¯·Ú·ÎÙË-

ÚÈÛÙÈÎfi ·˘Ùfi ı· ·›ÍÂÈ ÛÔ˘‰·ÈfiÙ·ÙÔ ÚfiÏÔ

ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔ-

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

∆¤ÏÔ˜, ÌÂ ·ÚfiÌÔÈÔ ÙÚfiÔ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Û˘ÌÂ-

Ú¿ÓÔ˘ÌÂ Î·È ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘ ÁÈ· ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·. ¶Ú¤ÂÈ Ó·

Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ˘fi„Ë fiÙÈ, ¤Ú· ·fi ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ

(.¯. ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË

ÌÂ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜) Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È

ÛÂ ÌÈ· ÎÏÂÈÛÙ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›Ó·È Î·È Ë

Û¯ÂÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ Ô˘

ÂÎ‰ËÏÒÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ (ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜

‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜). √

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔ-

ÙÈÌ›· Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

·Ó ÔÈ Î˘ÎÏÈÎ¤˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ËÁ¿˙Ô˘Ó Î˘Ú›ˆ˜

·fi ÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜.

∫·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙË

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈÔ˜ ÌÂ

ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ·.

ππ. ∏ Û‡Á¯ÚÔÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË

∏ ·Ï·ÈfiÙÂÚË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Û˘Ó¤‚·ÏÂ ÛËÌ·ÓÙÈ-

Î¿ ÒÛÙÂ Ó· ‰ÈÂÚÂ˘ÓËıÔ‡Ó ÔÈ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜

Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ¢ÂÓ ¤‰ˆÛÂ ·¿ÓÙËÛË

fiÌˆ˜ ÛÂ ‰‡Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·: ¶ÚÒÙÔÓ,

ÌÂ ÔÈÔ ÙÚfiÔ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÂË-

ÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜. ∫·È ‰Â‡ÙÂ-

ÚÔÓ, Î·Ù¿ fiÛÔÓ Â›Ó·È ÂÓ‰Â‰ÂÈÁÌ¤ÓÔ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· Ó· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ ÛÙfi¯Ô fiÙ·Ó

Ô ÙÂÏÈÎfi˜ ÙË˜ ÛÎÔfi˜ Â›Ó·È Ë Â›ÙÂ˘ÍË ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ·˜ ÙÈÌÒÓ. ∆· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ÂÚˆÙ‹Ì·Ù· ·ÔÙ¤-

ÏÂÛ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ ¿ÍÔÓÂ˜ Á‡Úˆ ·fi ÙÔ˘˜

ÔÔ›Ô˘˜ ÂÍÂÏ›¯ıËÎÂ Ë ıÂˆÚ›· ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡

¿ÌÂÛÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

°ÂÓÈÎfiÙÂÚ·, Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏË-

ıˆÚÈÛÌfi ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ‰‡Ô ÛÙÔÈ¯Â›·

(Bernanke and Mishkin, 1997): ÚÒÙÔÓ, ÙÔ ÁÂÁÔ-

Ófi˜ fiÙÈ Ô ¯·ÌËÏfi˜ Î·È ÛÙ·ıÂÚfi˜ Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆ-

ÚÈÛÌÔ‡ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ô ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi˜ ÛÎÔ-

fi˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È, ‰Â‡ÙÂÚÔÓ,

ÙÔ fiÙÈ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·Ó·ÎÔÈÓÒÓÂÈ fiÙÈ ı·

ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ Ó· Û˘ÁÎÚ·ÙÂ› ÙÔÓ ÏËıˆ-

ÚÈÛÌfi Ì¤Û· ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· fiÚÈ·, ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜

ÛÂ Ì›· Î·È ÌfiÓË ÙÈÌ‹ ‹ ÎÔÓÙ¿ Û’ ·˘Ù‹Ó. ™Â Âfi-

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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ÌÂÓË ÂÓfiÙËÙ· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ·Ó Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿

Â›Ó·È ÂÓÙÂÏÒ˜ Ó¤· —¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Ó· ·ÓÙÈÚÔÛˆ-

Â‡ÂÈ ÚÈ˙ÈÎ‹ ·ÔÌ¿ÎÚ˘ÓÛË ·fi ÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜

Ú·ÎÙÈÎ¤˜— ‹ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë, ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‹

ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚·ıÌfi, ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÙÈ˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ-

ÓÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜

ÔÏÈÙÈÎ‹˜.

∏ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÂ ¤Ó· ·ÍÈfiÈÛÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜

¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Â›Ó·È

·Ï‹, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÛÙË ıÂˆÚ›·: ŒÛÙˆ ¤Ó·

Ù˘ÈÎfi ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜ (AD) –

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ (AS) (‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3)

ÌÂ ·Ú¯ÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ƒ1 Î·È ·Ú¯ÈÎfi

ÚÔ˚fiÓ À1. ªÈ· ıÂÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈ-

Î‹˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙË˜ Î·Ì‡-

ÏË˜ AD1 ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿, ÛÙË ı¤ÛË AD2, ·ÛÎÒ-

ÓÙ·˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ fiÛÔ Î·È

ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ

ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘, ÔÈ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÛÙË ‰È·Ù·Ú·¯‹

·˘Ù‹ Î·È Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô µ,

fiÔ˘ Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔ-

ÓÙ·È ÛÙ· ˘„ËÏfiÙÂÚ· Â›Â‰· ƒ2 Î·È À2 ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿-

Â˙· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÙÚ¤„ÂÈ ÙË ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÚÔ˜ Ù· ‰ÂÍÈ¿ (Î·È Ó· ‰È·-

ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ∞), ˘ÈÔıÂÙÒ-

ÓÙ·˜ ·˘ÛÙËÚfiÙÂÚË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. ™ÙËÓ

ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

·ÛÎÂ›Ù·È ÌÂ ÙÚfiÔ “·ÓÙÈÎ˘ÎÏÈÎfi” Î·È Ô Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Û·ÊÒ˜ ˘Â-

Ú¤¯ÂÈ ·fi ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.

∂ÓÙÂÏÒ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È Ë ÂÈÎfiÓ·

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÚÔÛÊÔÚ¿˜

(‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 4). ªÈ· ·ÚÓËÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹

ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÂÙ·ÙfiÈÛË ÙË˜ Î·Ì‡-

ÏË˜ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÚÔ˜ Ù· ·ÚÈ-

ÛÙÂÚ¿, ÛÙË ı¤ÛË AS2, ·ÛÎÒÓÙ·˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË

ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ÚÔ˚fiÓ Î·È ÙËÓ

··Û¯fiÏËÛË. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÓÙÈÌÂÙˆ-

›˙ÂÈ ÙÒÚ· ¤Ó· Û·Ê¤˜ ‰›ÏËÌÌ·: ∞Ó ÂÈı˘ÌÂ› Ó·

·ÔÙÚ¤„ÂÈ ÙËÓ ·ÒÏÂÈ· ı¤ÛÂˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜, ı·

Ú¤ÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ¤ÙÛÈ Ó· ‰Â¯ıÂ› ˘„ËÏfiÙÂÚÔ

Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∞Ó ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ Ó· ÌÂÈÒ-

ÛÂÈ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹-

ÛÂÈ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ÌÂ

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·ÎfiÌË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÒÏÂÈ·

ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› ÂÓ‰Â¯Ô-

Ì¤Óˆ˜ ÛÂ À3). ∏ ÂÌÌÔÓ‹ ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi Ô‰ËÁÂ› ÛÂ “ÚÔÎ˘ÎÏÈÎ¤˜” ÂÈ‰Ú¿-

ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈ-
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ÙÈÎ‹˜ Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ·ÚÎÂÙ¿ ·Ô-

ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎ‹.

T· ·Ú·¿Óˆ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Â›Ó·È

Û·Ê‹, ÂÂÈ‰‹ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi Û¯ÂÙÈÎÒ˜ ·Ï¿

˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi-

ÙËÙ· fiÌˆ˜, ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÚfiÛıÂÙ· ÂÚˆ-

Ù‹Ì·Ù· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ··ÓÙËıÔ‡Ó ÚÈÓ ÂÈÏÂ-

ÁÂ› Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

¶ÚÒÙÔÓ: Ô ÛÙfi¯Ô˜ ·˘Ùfi˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÊÔÚ¿

ÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ‹ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ; √ ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ, ÂÓÒ Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ¤Ó· Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ¯ˆÚ›˜ Ó·

ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÙ·È ÁÈ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∏ ‰È·-

ÊÔÚ¿ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·: ∞˜

˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ‰È·ÙË-

ÚÂ›Ù·È ÛÙ·ıÂÚfi Â› ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·

Î·È ¤ÂÈÙ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ› ¿ÏÌ· (ıÂÙÈÎfi˜ Ú˘ı-

Ìfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â› Ì›· Î·È ÌfiÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹

ÂÚ›Ô‰Ô). ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘

ÁÈ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹ Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ ÈÔ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÁÈ· Ó·

·ÔÎ·Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ÙÔ ·Ï·Èfi Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ

(ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÙÂÏÂ› Î·È ÙÔ ÛÙfi¯Ô). ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ

ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈ-

ÛÌÔ‡, ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó· Á›ÓÂÈ Î·Ì›· ÂÓ¤ÚÁÂÈ·,

ÂÊfiÛÔÓ Ô ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡,

ÌÂÙ¿ ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi ÙÔ˘ ¿ÏÌ·, ÌË‰ÂÓ›˙ÂÙ·È (“fi,ÙÈ

¤ÁÈÓÂ ¤ÁÈÓÂ”). ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÚÒÙË ÂÈÏÔÁ‹ Ô‰ËÁÂ›

ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ, Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· fiÌˆ˜ Î·È ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË

ÌÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÈÏÔÁ‹.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ: ÔÈÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Ú¤ÂÈ

Ó· ÙÂıÂ› ˆ˜ ÛÙfi¯Ô˜ (.¯. Ô ¢Â›ÎÙË˜ ∆ÈÌÒÓ

∫·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ – ¢∆∫ ‹ Ô ·ÔÏËıˆÚÈÛÙ‹˜ ÙÔ˘

∞∂¶); ™ËÌ·ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ·Ó Ú¤ÂÈ Ó·

¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ‰Â›ÎÙÂ˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Ô˘

ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·ÛÙ·ıÂ›˜, Î˘ÎÏÈÎ¤˜ Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜

(˘Ú‹Ó·˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡

ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ) ‹ Â›Ó·È Â˘·›ÛıËÙÔÈ ÛÂ ÂÊ¿-

·Í ÌÂÙ·ÙÔ›ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∏

¯Ú‹ÛË Ù¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ‰ÂÈÎÙÒÓ ˆ˜ ÛÙfi¯ˆÓ ı·

ÌÔÚÔ‡ÛÂ ÙÂÏÈÎ¿ Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Ú˘ıÌÔ‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.

∆Ú›ÙÔÓ: ÔÈÔ˜ Â›Ó·È Ô Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜ ¯ÚÔÓÈÎfi˜ ÔÚ›-

˙ÔÓÙ·˜ ÁÈ· ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi; ∏

ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ ÙËÓ Â›-

ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

ÌfiÓÔ ÌÂÛÔÌ·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‹ Ó· ı¤ÙÂÈ Î·È ‚Ú·-

¯˘ÚfiıÂÛÌÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜; ∂ÂÈ‰‹ Ô ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Î·È Ó· ÙÂıÂ›

˘fi ¤ÏÂÁ¯Ô ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· (ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÌÂÁ¿-

ÏˆÓ Î·È ÔÈÎ›ÏˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙË ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ

·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÏËıˆ-

ÚÈÛÙÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›·), ›Ûˆ˜ Â›Ó·È ÛÎfiÈÌÔ Ó· ‰›‰Â-

Ù·È ¤ÌÊ·ÛË ÌfiÓÔ ÛÙË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÛÙ·ıÂÚfiÙË-

Ù· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ.

∆¤Ù·ÚÙÔÓ: ÔÈÔ Â›Ó·È ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘

ÛÙfi¯Ô˘; ∫·È Ô ÛÙfi¯Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘Ó›ÛÙ·Ù·È ÛÂ

Ì›· ÙÈÌ‹ ‹ ¤Ó· ‰È¿ÛÙËÌ·; ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ

ÚÒÙÔ ÛËÌÂ›Ô, ¤¯ÂÈ ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› fiÙÈ Ô ÛÙfi¯Ô˜

ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ¯·ÌËÏfi˜,

·ÏÏ¿ fi¯È ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¿ ¯·ÌËÏfi˜, ÒÛÙÂ Ó· ÂÈÙÚ¤-

ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÈÛıÒÓ

fiÙ·Ó Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÌÂÈˆıÔ‡Ó ÔÈ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÔ›

ÌÈÛıÔ› (Î·È Â›ÛË˜ ÒÛÙÂ Ó· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙË ‰È·-

ÌfiÚÊˆÛË ·ÚÓËÙÈÎÒÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ).

™˘¯Ó¿ ÔÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ› ÌÈÛıÔ› ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È

Ì¤Ûˆ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÛÙÔ ÁÂÓÈÎfi Â›Â‰Ô ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ. Ÿˆ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÛÔÈ ‰¤¯ÔÓÙ·È

·˘Ù‹ ÙËÓ ¿Ô„Ë, ¤Ó·˜ ÌË‰ÂÓÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÌÔ-

ÚÂ› Ó· ÌËÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ˘Â˘ı‡ÓÔ˘˜ ÁÈ· ÙË

¯¿Ú·ÍË ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ó· ÌÂÈÒÓÔ˘Ó Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÏË-

ıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ ÂÚÁ·Û›·˜,

ÂÌÔ‰›˙ÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÙÈ˜ ·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÁÈ·

ÙËÓ ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË Û˘ÓıËÎÒÓ Ï‹ÚÔ˘˜ ··-

Û¯fiÏËÛË˜.

ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÛËÌÂ›Ô, Â›Ó·È Û·Ê¤˜

fiÙÈ ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ÙÔ˘ ‰È·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Â›Ó·È ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ·Ó¿ÏÔÁÔ ÌÂ

ÙÈ˜ Èı·Ó¤˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›·.

ŸÙ·Ó ÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ Â›Ó·È Â˘Ú‡, Â›Ó·È

Â˘ÎÔÏfiÙÂÚÔ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› Ô ÛÙfi¯Ô˜ (ÂÂÈ‰‹

˘¿Ú¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜

ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Ô˘ ‰ÂÓ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È

ÛÂ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜), Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· fiÌˆ˜ ÙÔ

ÎÔÈÓfi Î·È ÔÈ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÌÊÈÛ‚ËÙ‹ÛÔ˘Ó

ÙËÓ ÚÔÛ‹ÏˆÛË ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙË

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÂÊfiÛÔÓ ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÂÚÈıÒÚÈ· ¯ÂÈÚÈÛÌÒÓ.

¶¤ÌÙÔÓ: Ú¤ÂÈ Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ·˘ÛÙËÚfi Î·ÓfiÓ· ‹ Ó· ıÂˆ-

ÚÂ›Ù·È ·ÏÒ˜ ˆ˜ Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜; ™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›-

ÙˆÛË, ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤Â-

Ù·È Ó· ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ÂÓ¤Ú-

ÁÂÈÂ˜ ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ˚-

fiÓÙÔ˜ Î·ıÒ˜ ı· ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó ÙË Ì·ÎÚÔÚfiıÂ-

ÛÌË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË

ÂÚ›ÙˆÛË, ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰È·ÙËÚÔ‡Ó

Î¿ÔÈÔ ‚·ıÌfi Â˘ÂÏÈÍ›·˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· Î·È

ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜

ÂÎÙfi˜ ·fi ÙËÓ ·fiÏ˘ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ. ∆Ô ÂÚÒÙËÌ· ·˘Ùfi ‚Â‚·›ˆ˜ ·Ó¿ÁÂÙ·È

ÛÙÔ Ò˜ ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÏÂÔÓÂ-

ÎÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹˜

Â˘¯¤ÚÂÈ·˜. ŸÛÔÈ Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ˘¤Ú ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈ-

ÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·Ù¿ Î·Ófi-

Ó· ·ÓËÛ˘¯Ô‡Ó Ì‹ˆ˜ Ë ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ¯ÚÔÓÈÎ‹ ·Û˘Ó¤ÂÈ· Î·È Î·Ù’ Â¤-

ÎÙ·ÛË ÌÂÚÔÏË„›· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.6

ŸÛÔÈ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘

ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·

ÁÂÓÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ

·ÓËÛ˘¯›Â˜ Ô˘ ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·È ÁÈ· Ù· ÚÔ‚Ï‹-

Ì·Ù· ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜-·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ Â›Ó·È

Ì¿ÏÏÔÓ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ¤˜.
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6 ªÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ¯ÚÔÓÈÎÒ˜ ·Û˘ÓÂ‹˜ fiÙ·Ó, ÛÂ
Î¿ÔÈ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ·-
ÛÙÂ› ÛÙÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤Ó· Î›ÓËÙÚÔ Ó· ÙËÓ ÂÁÎ·Ù·ÏÂ›-
„Ô˘Ó. ∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â›Ó·È ¯ÚÔÓÈÎÒ˜ ·Û˘-
ÓÂ‹˜, ÂÂÈ‰‹, ·Ó ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ·ÚÓËÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú¯‹ Ô˘ ÚÔÎ·ÏÂ›
ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÔÈ ·Ú¯¤˜ ı· ¤¯Ô˘Ó Î›ÓËÙÚÔ Ó· ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á‹ÛÔ˘Ó ·ÈÊÓ›‰ÈÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÒÛÙÂ Ó· Â·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ÙÔ ÚÔ˚fiÓ
ÛÙÔ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ Â›Â‰fi ÙÔ˘. ™Â ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÂÚ›ÙˆÛË, Ë
‰¤ÛÌÂ˘ÛË ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÛÙÔ ÌË‰ÂÓÈÎfi ÏËıˆÚÈÛÌfi ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È
ÈÛÙÂ˘Ù‹, ÔfiÙÂ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ‰ÂÓ ı· ÌË‰ÂÓÈÛÙÂ› Ú·ÁÌ·ÙÈ-
Î¿, ·ÏÏ¿ ı· Ï¿‚ÂÈ Î¿ÔÈ· ıÂÙÈÎ‹ ÙÈÌ‹.



∆¤ÏÔ˜, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, ÔÈÔ˜ ÚfiÏÔ˜ ·ÔÌ¤ÓÂÈ ÁÈ·

ÙÔ˘˜ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ (ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·-

ÙÔ˜, ÂÈÙfiÎÈ·, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Î.Ï.);

√È ˘¤ÚÌ·¯ÔÈ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜

·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ¯Ú‹ÛÈÌÂ˜, ÌfiÓÔ fiÌˆ˜ ÛÙÔ ‚·ıÌfi

Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÂ‡ÛÔ˘Ó ÁÈ· Ó· ÚÔ‚ÏÂ-

ÊıÂ› Ô ÌÂÏÏÔÓÙÈÎfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ (Rudebusch

and Svensson, 1998, Svensson, 1998).

∞˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙÒÚ· Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· (Î·È

Ù· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·) ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. Œ¯ÂÈ ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› fiÙÈ Ô Î·ıÔ-

ÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÚÔÛ‰›‰ÂÈ

ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È Û˘Ó¤ÂÈ·, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ÔÈ

ÛÙfi¯ÔÈ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Â›Ó·È ÔÏ‡

ÈÔ Î·Ù·ÓÔËÙÔ› ·fi ÙÔ ÎÔÈÓfi. À¿Ú¯ÂÈ ÂÔÌ¤Óˆ˜

¤Ó· Û·Ê¤˜ ÛËÌÂ›Ô ·Ó·ÊÔÚ¿˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÏË-

ıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙËÓ

·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÌÂÈÒÓÂÈ

ÙËÓ ›ÂÛË Ô˘ ·ÛÎÂ›Ù·È Û’ ·˘Ù‹Ó ÁÈ· Ó· ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ

¿ÏÏÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ·, fiÙ·Ó Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· ı¤ÙÂÈ ÚËÙfi ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi,

Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ·ÔÊ‡ÁÂÈ ÙËÓ Â˘ı‡ÓË ÙË˜ ÁÈ· ÙË

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÂÂÈ‰‹ ˘fiÎÂÈÙ·È

ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· ÏÔÁÔ‰ÔÙÂ›.

∂Í¿ÏÏÔ˘, ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È (Svenson, 1997) fiÙÈ,

·fi ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ÛÎÔÈ¿, Â›Ó·È ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-

ÙÈÎfi Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ó· ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ·Â˘ıÂ›-

·˜ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔÓ ÙÂÏÈÎfi ÛÙfi¯Ô

Î·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„‹ ÙË˜ ÁÈ· ÙÔ

Ì¤ÁÂıÔ˜ ·˘Ùfi ˆ˜ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔ ÛÙfi¯Ô ·Ú¿ Ó·

ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ Î¿ÔÈ· ¿ÏÏË ÂÓ‰È¿ÌÂÛË ÌÂÙ·-

‚ÏËÙ‹ (fiˆ˜ Ë ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜) Ô˘ ‰ÂÓ

¤¯ÂÈ Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎËÓ7 ÛÙ·ıÂÚ‹ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ ÙÂÏÈ-

Îfi ÛÙfi¯Ô.

∆Ô ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ·˘Ùfi fiÌˆ˜ ¤¯ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÔ‚·Ú¤˜

·‰˘Ó·Ì›Â˜. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡

Â›Ó·È ÈÔ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Î·È Ó· ÂÏÂÁ¯ıÂ›

·fi fi,ÙÈ ¿ÏÏÔÈ ÂÓ‰È¿ÌÂÛÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ (fiˆ˜ Ë Û˘Ó·Ï-

Ï·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ‹ ‰È¿ÊÔÚÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ ÔÛfi-

ÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜) Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·

Î·Ù·ÏÔÁÈÛÙÔ‡Ó ÛÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Â˘ı‡ÓÂ˜

ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ

Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÂÏ¤ÁÍÂÈ. ∫¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ

ÙÂÏÈÎ¿ Ó· ˘ÔÓÔÌÂ‡ÛÂÈ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈ-

Î‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∂Í¿ÏÏÔ˘, fiˆ˜ ˘ÔÛÙËÚ›¯ıËÎÂ

·Ú·¿Óˆ, ¤Ó·˜ ·˘ÛÙËÚfi˜ Î·ÓfiÓ·˜-ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ·

ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-

ÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÛÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·-

ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜ fiÔ˘ ÔÈ Ì·ÎÚÔÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ

ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ (fiˆ˜ .¯. ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›·,

‚Ï. Canzoneri and Dellas, 1996, Dellas, 1997).

ÃˆÚ›˜ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›·, Î¿ıÂ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ¤¯ÂÈ Ù· ˘¤Ú

Î·È Ù· Î·Ù¿ ÙË˜. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ ÎÚ›ÛÈÌÔ Ú·ÎÙÈÎfi

˙‹ÙËÌ· Â›Ó·È Î·Ù¿ fiÛÔÓ ÔÈ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ·˘Ù¤˜

Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ Ì·ÎÚÔ-

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜. ÕÚ·ÁÂ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ı· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ

ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ·fi fi,ÙÈ Ô Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ fiˆ˜ .¯. ·ÎÔÏÔ˘-

ı‹ıËÎÂ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›·;

ªÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Ô‡ÌÂ fiÙÈ ÁÈ· ÌÈ· ¯ÒÚ· ÌÂ

˘„ËÏ‹ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi,

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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7 ø˜ ÁÓˆÛÙfiÓ, Ë Ù·¯‡ÙËÙ· Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È
·ÛÙ·ı‹˜ Î·È ·Úfi‚ÏÂÙË ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜
¯ÒÚÂ˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ Ú˘ıÌÒÓ
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ Â›Ó·È ·ÛÊ·ÏÂ›˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
ÁÈ· Ó· ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÂÂÈ‰‹ Ù· Â˘Ú‡-
ÙÂÚ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË ‰ÂÓ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏÔ Ó· ÂÏÂÁ¯ıÔ‡Ó, Â›Ó·È
‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÂÏÂÁ¯ıÂ› Î·È Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔ-
ÚÈÛÌÔ‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘.



fiˆ˜ Ë °ÂÚÌ·Ó›·, ›Ûˆ˜ Ó· ÌËÓ ¤¯ÂÈ ÌÂÁ¿ÏË

ÛËÌ·Û›· ÔÈ· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ı· ÂÈÏÂÁÂ›. ∫·È

ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ Ë √ÌÔÛ·Ó‰È·Î‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

°ÂÚÌ·Ó›·˜ ‹‰Ë Â›¯Â ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÈÛ¯˘Ú‹ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË

Ó· ·ÛÎÂ› ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ‰È·Ê·-

Ó‹ Î·È Ó· ÁÓˆÛÙÔÔÈÂ› ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ÛÙÔ

ÎÔÈÓfi ÌÂ Û·ÊÂ›˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ‰ËÏÒÛÂÈ˜. ™˘ÓÂÒ˜,

‰ÂÓ ı· Â›¯Â Ù›ÔÙÂ ¿ÏÏÔ Ó· ÎÂÚ‰›ÛÂÈ ÛÙÔ Ì¤Ùˆ-

Ô ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÌÂ ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘

Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

∂Í¿ÏÏÔ˘, Ë √ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

°ÂÚÌ·Ó›·˜ Î·ıfiÚÈ˙Â ÚËÙÔ‡˜ ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌÔ˘˜

ÛÙfi¯Ô˘˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ¤ıÂÙÂ ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ˆ˜ Ï·›ÛÈÔ ÁÈ·

ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È fi¯È

ˆ˜ ··Ú¿‚·ÙÔ Î·ÓfiÓ·. ¶.¯. ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó·

·ÓÂ¯ıÂ› ÌÈ· ÚfiÛÎ·ÈÚË ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌÔ‡ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙËÓ ··-

Û¯fiÏËÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·. º·›ÓÂÙ·È ÏÔÈfiÓ fiÙÈ

ÛÙËÓ Ú¿ÍË ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ‰È·ÊÔÚ¿

ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘

(Ù‡Ô˘ √ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜

°ÂÚÌ·Ó›·˜) Î·È ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi fiˆ˜ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜

¯ÒÚÂ˜ (‰ËÏ. ˆ˜ Ï·›ÛÈÔ ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜).

∆Ô Ú¿ÁÌ· ·ÏÏ¿˙ÂÈ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÁÈ· ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜

ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜

ÁÂÚÌ·ÓÈÎ‹˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi. °È· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-

˙Â˜, Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÚËÙÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏË-

ıˆÚÈÛÌfi ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÂ‡ÂÈ ˆ˜ Ì¤ÛÔ ÁÈ· ÙËÓ

ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È ÙÔ˘ ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈ-

ÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È ÁÈ· ÙËÓ Â‰Ú·›ˆÛË ÂÌÈÛÙÔÛ‡-

ÓË˜. ¶·ÚfiÌÔÈ· ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· ¤¯Ô˘Ó ÚÔ‚ÏËıÂ›

˘¤Ú ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙË Û˘Ó·Ï-

Ï·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·, ÂÂÈ‰‹ ·˘Ù‹ ·ÔÙÂÏÂ›

ÔÚ·Ù‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹.

∏ ÂÈÛÎfiËÛË ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜

ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ì·˜ Ô‰ËÁÂ›

ÛÙ· ÂÍ‹˜ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·: º·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ Û˘Ó¤-

ÂÈÂ˜ Î¿ıÂ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Î·È ¿Ú· Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜

¿ÚÈÛÙË˜ ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ, ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È: ·) ·fi

ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙÔ˘˜ (‰ËÏ. ·fi ÙÔ ·Ó Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹

ÙÚ¿Â˙· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ¤Ó· Î·ÓfiÓ· ‹ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›

¤Ó· ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÔ Ï·›ÛÈÔ), ‚) ·fi ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹

Û˘¯ÓfiÙËÙ· Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÔÈÎ›ÏˆÓ ‰È·Ù·-

Ú·¯ÒÓ (ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ˙‹ÙË-

ÛË˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿˜, ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜

Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰È·Ù·-

Ú·¯ÒÓ, ÙˆÓ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ

‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ) Î·È Á) ·fi ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. ªfiÓÔ ·ÊÔ‡ ÌÂÏÂÙ‹ÛÂÈ ÌÈ·

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÌÔÚÂ› Î·ÓÂ›˜ Ó· ·ÍÈÔ-

ÏÔÁ‹ÛÂÈ ÌÂ ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Ô˘

¤¯ÂÈ Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜

ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ·˘Ù‹.

3. √È Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

™ÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· ·˘Ù‹ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜

ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙË ÛÙ·-

ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È

ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. °È· ÙÔ ÛÎÔfi

·˘Ùfi ıÂˆÚÔ‡ÌÂ ‰‡Ô ¯ˆÚÈÛÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ·)

ÙË Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ ÛÙ· Ï·›-

ÛÈ· ÙÔ˘ ª™π ππ, fiˆ˜ ·˘Ù‹ ı· ÈÛ¯‡ÂÈ ¤ˆ˜ fiÙÔ˘ Ë

∂ÏÏ¿‰· ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÙËÓ √¡∂ Î·È ‚) ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂, Î·È ‰‡Ô ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÙË˜

∂∫∆, ·) ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙË-

Ù· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ‚) ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ¿ÌÂÛÔ˘ ÛÙfi-

¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi (‹ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚ·, ÁÈ· ÙÔÓ

ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi). Ÿˆ˜ ÛËÌÂÈÒıË-

ÎÂ ·Ú·¿Óˆ, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙËÓ ÔÔ›· Â¤ÏÂÍÂ

Ë ∂∫∆ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘ÁÎÂÚ·ÛÌfi ÙˆÓ ‰‡Ô ·Ú·¿-
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Óˆ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ, ÁÈ’ ·˘Ùfi Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Ó¿Ï˘ÛË

Â›Ó·È ·ÏÒ˜ ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ¿, ÂÊfiÛÔÓ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ

Î·ıÂÌ›· ¯ˆÚÈÛÙ¿. ŒÙÛÈ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Ù¤ÛÛÂÚÈ˜

‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜: ·) Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ Î·È

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ·

¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ‚) Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔ-

ÙÈÌ›·˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜

∂∫∆ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, Á) Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂ Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜

∂∫∆ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ‰) Û˘ÌÌÂ-

ÙÔ¯‹ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂ Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ™ÎÔfi˜

ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È Ó· Û¯ËÌ·Ù›ÛÔ˘ÌÂ ÌÈ· È‰¤·

ÁÈ· ÙÔ ÙÈ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÔÈ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙË-

ÁÈÎ¤˜ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙÈ˜ Î˘ÎÏÈÎ¤˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰· ÙfiÛÔ Î·Ù¿ ÙÔ ÌÂÙ·‚·ÙÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·

Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ √¡∂ (‰ËÏ. ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ

ÙË˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘

ª™π ππ) fiÛÔ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË.

°È· Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙË-

ÁÈÎ¤˜, ‚·ÛÈ˙fiÌ·ÛÙÂ ÛÂ ¤Ó· ‰˘Ó·ÌÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ·

ÁÂÓÈÎ‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ‰‡Ô

¯ÒÚÂ˜ —∂ÏÏ¿‰· Î·È “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” (ÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘

Â˘ÚÒ)— ˘Ôı¤ÙÔÓÙ·˜ ·Î·Ì„›· ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈ-

ÎÒÓ ÌÈÛıÒÓ Î·È Â˘Î·Ì„›· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ (Ù· Î‡ÚÈ·

¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ-

ÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÛÙÔ ¶·Ú¿ÚÙËÌ· 2). À¿Ú¯Ô˘Ó

‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÁÈ· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi. ∏

ÚÒÙË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Â›Ó·È Ë ÎÏ·ÛÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ‹

ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Î·È ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘

˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ (Â›ÙÂ ÌÂ ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ Â›ÙÂ ÌÂ

ÌÔÚÊ‹ ÁÚ·ÌÌÈÎ‹˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜) Î·È ÛÙË Û˘Ó¤-

¯ÂÈ·, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌËıÂ›ÛÂ˜ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜, ÙË ‰ÈÂ-

Í·ÁˆÁ‹ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÈÚ·Ì¿ÙˆÓ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘

·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÛÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜.

ªÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô, ÂÍÂ˘Ú›ÛÎÔÓÙ·È —ÌÂ

·ÚÈıÌËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË— ÔÈ Ï‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·-

ÙÔ˜ ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ˆ˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙˆÓ ·Ú·-

Ì¤ÙÚˆÓ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜, ‰›‰ÔÓÙ·È Û˘ÁÎÂÎÚÈ-

Ì¤ÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ·˘Ù¤˜ Î·È Ù¤ÏÔ˜

Á›ÓÂÙ·È ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›Á-

Ì·ÙÔ˜. ™ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ÚÔÙÈÌ‹ıËÎÂ Ë ‰Â‡ÙÂ-

ÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜, ÂÂÈ‰‹ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ··ÈÙÔ‡-

ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÚÒÙË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È fiÏ·

‰È·ı¤ÛÈÌ· ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

∞˘Ùfi Ô˘ Ì·˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÈ Â›Ó·È ÔÈ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ Ô˘

¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ› Î·ÓfiÓÂ˜ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘ ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ 

‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ (ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜), ÙÔ˘ ÏËıˆ-

ÚÈÛÌÔ‡, Î·È ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ·

Ô˘ ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ÔÏ‡ Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÛÙÔ

¶·Ú¿ÚÙËÌ· 2 Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Ï‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÚÔ˚fiÓ,

ÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›-

Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÍ‹˜

ÌÔÚÊ‹:

(2) yt = f(st, s*t, wt)

(3) pt = g(st, s*t, wt)

(4) qt = n(st, s*t, wt, w*t)

ÌÂ st = {ut, vt, et}, s*t = {u*t, v*t, e*t}

fiÔ˘ yt, pt Î·È qt Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÙÔ ÚÔ˚fiÓ, Ô

ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Î·È ÔÈ fiÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘ (·fi Ù·

ÔÔ›· ÌÂÁ¤ıË ¤¯ÂÈ ·Ê·ÈÚÂıÂ› Ë Ù¿ÛË) ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰· ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô t, f, g Î·È n Â›Ó·È ÁÚ·ÌÌÈÎ¤˜

Û˘Ó·ÚÙ‹ÛÂÈ˜, s Â›Ó·È ‰È·Ù·Ú·¯¤˜, fiÔ˘ ut Â›Ó·È

ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜, vt ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜

ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Î·È et ÔÈ ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È wt Â›Ó·È

Ô Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ªÂ ·ÛÙÂÚ›ÛÎÔ (*) ‰ËÏÒÓÔÓÙ·È ÔÈ

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜”.8

°È· Ó· Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÔ‡Ó ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙË˜

“Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜”, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ Ô ÛÙ·ıÌÈÎfi˜

Ì¤ÛÔ˜ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÙË˜

°ÂÚÌ·Ó›·˜ Î·È ÙË˜ °·ÏÏ›·˜. ∏ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·-

ÙÔ˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜” ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È ˆ˜ ÂÓ‰ÔÁÂÓ‹˜

ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÙÔ

ÛÙfi¯Ô ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆. ¢ËÏ·‰‹:

w*t = w* ÌÂ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ 

ÛÙfi¯Ô˘

p*t = p* ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÛÙ·ıÂÚfi ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi (¤ÙÛÈ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ w*t)

fiÔ˘ p* Â›Ó·È Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆ-

ÚÈÛÌfi Î·È w* Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜

ÔÛfiÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. °È· ÏfiÁÔ˘˜ ·ÏÔ‡ÛÙÂ˘-

ÛË˜, ‰ÂÓ ·Û¯ÔÏÔ‡Ì·ÛÙÂ ÌÂ ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·ÊÔ-

ÚÔ‡Ó ÙÔ Î·Ù¿ fiÛÔÓ ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó·

ÂÏÂÁ¯ıÔ‡Ó, ÙÈ˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙÂ˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ Â›-

ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘, Î.Ï.9

∏ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÚÈÓ ·fi

ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ √¡∂ ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È

ÒÛÙÂ Ó· Â›Ó·È Û˘ÓÂ‹˜ ÌÂ ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙË

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·. °È· ÏfiÁÔ˘˜ ·ÏÔ‡-

ÛÙÂ˘ÛË˜, ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹

ÈÛÔÙÈÌ›· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi Ù¤ÏÂÈ· ·Î·Ì„›·:

zt = z (¤ÙÛÈ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ wt)

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ Â›ÛË˜ Â›ÙÂ fiÙÈ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ·Ô-

Ï·‡ÂÈ Ù¤ÏÂÈ·˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ Â›ÙÂ fiÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ·

ÌÈ·˜ ˘ÔÙ›ÌËÛË˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Â›Ó·È ÛÙ·-

ıÂÚ‹.

∞fi ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 Ê·›ÓÂÙ·È Ò˜ ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó ÙÔ

ÚÔ˚fiÓ, Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Î·È ÔÈ fiÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘

ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙÈ˜ ¤ÍÈ ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ (‰ËÏ.

ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ (2), (3) Î·È (4)). ∞fi ÙËÓ

·ÓÙ›‰Ú·ÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÛÙÈ˜ ‰È·Ù·-

Ú·¯¤˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÚÔÎ‡-

ÙÔ˘Ó ÔÈ ¿ÌÂÛÔÈ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ¤˜ —ÌÂ ÙË

ÌÔÚÊ‹ ÂÏ·ÛÙÈÎÔÙ‹ÙˆÓ— ÂÓÒ ÔÈ ¿ÌÂÛÂ˜ ÂÈ‰Ú¿-

ÛÂÈ˜ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÎ‰Ë-

ÏÒÓÔÓÙ·È ÌÂ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙË

‰˘ÓËÙÈÎ‹ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜,

ÌÂÙ¿ ·fi Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ‰È·Ù·Ú·¯‹ (Û˘Ó·ÚÙ‹-

ÛÂÈ˜ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË˜ ÛÂ ÂÍˆÁÂÓ‹ ÒıËÛË). Ÿˆ˜

‚Ï¤Ô˘ÌÂ, ÔÈ ¿ÌÂÛÂ˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Â›Ó·È ÂÎ Úˆ-

ÙË˜ fi„Âˆ˜ Â‡ÏÔÁÂ˜. ¶.¯. ·˜ ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈ-

‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚÂ¯Ô˘ÛÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÙË ÛÂÈÚ¿

y. Ÿˆ˜ Â›Ó·È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ, ÌÈ· ıÂÙÈÎ‹ ÂÍˆÁÂ-

Ó‹˜ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰· ÛÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ÂÚ›Ô‰Ô (u>0) ÚÔÎ·ÏÂ›

¿ÓÙÔÙÂ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. ∞fi

ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ë Â›‰Ú·ÛË Ô˘ ı· ·ÛÎ‹ÛÂÈ

ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÌÈ·

ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË

¯ÒÚ·” (u*) ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜

ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈ-

ÛÌÔ‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘, Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜

·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” Û˘ÌÈ¤˙ÂÈ

ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

∫·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ, ·Ó Ô Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜

ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ·Ú·Ì¤ÓÂÈ

·ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ˜, Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙË-

Ù·˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” ı· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ˘ÔÙ›ÌË-
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8 ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· Ô Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ı· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·ÔÎÏ›ÓÂÈ ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ Ú˘ıÌfi ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜ ·ÎfiÌË Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂, ÂÂÈ‰‹ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·
“Î·Ï¿ıÈ·” Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ (‰ËÏ. Ë Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÌÂÚÔÏË„›· ˆ˜ ÚÔ˜ Ù· ÂÁ¯ÒÚÈ· ·Á·ı¿).
∞Ó¿ÏÔÁÂ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ·Ú·ÙËÚÔ‡-
ÓÙ·È ÛÂ ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Îfi Â›Â‰Ô Î·È ÛÙÈ˜ ∏¶∞.
9 ™ÙËÓ Ú¿ÍË, ÔÈ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı¤ÙÔ˘Ó ˆ˜ ÛÙfi¯Ô ÙÔÓ
ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È fi¯È ÙÔÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi, ÏfiÁˆ ÙˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Ë ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈ‰Ú¿ ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.



ÛË ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜. ∂ÊfiÛÔÓ Ë ∂ÏÏ¿‰· ¤¯ÂÈ ı¤ÛÂÈ

ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·, Ë

ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÔÚ›ÛÂÈ ÙËÓ

ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· Ó· ÂÍÔ˘‰ÂÙÂÚÒÛÂÈ ÙËÓ

Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ‰È·Ù·Ú·¯‹˜ Î·È Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙË

Û‡Ó‰ÂÛË ÙÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ. ™ÙÔ Ï·›-

ÛÈÔ ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌfi, Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ Ô˘

ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” ÚÔÎ·ÏÂ› ıÂÙÈÎ‹

Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. √ ÏfiÁÔ˜

Â›Ó·È fiÙÈ Ë ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË

¯ÒÚ·” Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈ‰Ú¿ ÚÔÎ˘ÎÏÈÎ¿ ÛÂ ÌÈ·

ıÂÙÈÎ‹ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜

›‰È·˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰È·ÙËÚËıÂ› Ô ÛÙfi-

¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡ÙÔ˘, Ë Â¤-

ÎÙ·ÛË ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË

¯ÒÚ·” ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·ÔÙÚ¤„ÂÈ ÙËÓ ·Ó·Ù›ÌËÛË ÙÔ˘

Í¤ÓÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ (‰ËÏ. ÙËÓ ˘ÔÙ›ÌËÛË ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜) Î·È ¿Ú· ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜

ÔÛfiÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

√È ıÂÙÈÎ¤˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ (e,

e*>0), Â›ÙÂ ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ Â›ÙÂ ÛÙÔ

ÂÍˆÙÂÚÈÎfi, ·ÛÎÔ‡Ó ·˘ÍËÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË ÛÙÔ

ÚÔ˚fiÓ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∆¤ÏÔ˜, Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜

Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÌfiÓÔ ÛÙËÓ “Í¤ÓË

¯ÒÚ·” ¤¯ÂÈ Â›‰Ú·ÛË ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹

‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ∏ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·-

Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

ÂÍÔ˘‰ÂÙÂÚÒÓÂÙ·È ·fi ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹,

ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÙÚ·Â› Ù˘¯fiÓ ·ÓÂÈı‡ÌËÙË

ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜, Î·È

¿Ú· Ë Â›‰Ú·Û‹ ÙË˜ ÌË‰ÂÓ›˙ÂÙ·È (fiˆ˜ Û˘Ì‚·›-

ÓÂÈ ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Canzoneri, Henderson

and Rogoff, 1983). ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜

Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È

ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” ¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›‰Ú·ÛË

ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÂÂÈ‰‹ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘

Â›‰Ô˘˜ Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ı· Ô‰ËÁÔ‡ÛÂ ÛÂ ·Ó·Ù›ÌËÛË

ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ·Ó ‰ÂÓ ·ÚÂÓ¤‚·ÈÓ·Ó ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-

Î¤˜ ·Ú¯¤˜. °È· Ó· ·ÔÙÚ·Â› Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ, ÔÈ

ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈ-

‰Ú¿ÛÔ˘Ó ·˘Í¿ÓÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜,

Ú¿ÁÌ· Ô˘ ÙÂÏÈÎ¿ ÙÔÓÒÓÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹

‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÌÂ-

ÛÔ˘˜ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ¤˜ (¶›Ó·Î·˜ 1), Ô ·Ú¿ÁÔ-

ÓÙ·˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›‰Ú·ÛË ÛÙË

Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜

Â›Ó·È Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜, ÂÓÒ ÙË ‰Â‡-

ÙÂÚË ı¤ÛË Î·Ù¤¯ÂÈ Ë ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔ-

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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°. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ÛÙËÓ √¡∂, Ë ∂∫∆
ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

u

1,42

–0,75

0,25

–0,03

–0,02

–0,28

0,27

0,14

–0,24

–0,005

0,002

0,22

0,71

0,40

0,0

–

–

–

u* e e* v v*

y

p

q

™ËÌÂ›ˆÛË: ∆· ÛÙÔÈ¯Â›· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ‹˜ ÛÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÁÚ·ÌÌ‹ (y,p,q) ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓË˜ ‰È·Ù·Ú·¯‹˜.

¶ › Ó · Î · ˜  1
∂Ï·ÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜

A. ™Ù·ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Â˘ÚÒ/‰Ú·¯Ì‹˜,
Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

u

1,42

–0,75

0,48

–0,30

–0,17

–0,25

0,22

0,11

–0,24

0,04

0,3

0,21

0,0

0,0

0,0

0,71

0,40

0,0

u* e e* v v*

y

p

q

B. ™Ù·ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Â˘ÚÒ/‰Ú·¯Ì‹˜,
Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

u

2,28

–0,25

0,82

0,31

0,17

–0,53

0,12

0,06

–0,21

–0,11

–0,06

0,19

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

u* e e* v v*

y

p

q

¢. ∏ ∂ÏÏ¿‰· ÛÙËÓ √¡∂, Ë ∂∫∆
ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

u

2,46

–0,17

0,53

0,33

0,18

–0,56

0,12

0,06

–0,21

–0,11

–0,06

0,19

0,0

0,0

0,0

–

–

–

u* e e* v v*

y

p

q



ÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·”. ∏ ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ·›˙ÂÈ ‰Â˘ÙÂ-

ÚÂ‡ÔÓÙ· ÚfiÏÔ (ÂÎÙfi˜ ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘).

°È· Ó· Û¯ËÌ·Ù›ÛÔ˘ÌÂ ÌÈ· È‰¤· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜

ËÁ¤˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

ÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ·˜ ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ

¶›Ó·Î· 2. √ ›Ó·Î·˜ ·˘Ùfi˜ ·Ú¤¯ÂÈ ÏËÚÔÊÔ-

Ú›Â˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÛËÌ·Û›· ÙˆÓ ‰È·-

ÊfiÚˆÓ ÂÈ‰ÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ (ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÛÂ

Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜, ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ

ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜

˙‹ÙËÛË˜) ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÛÂ Î·ıÂÌ›·

·fi ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜.10 ∆·

ÈÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Â›Ó·È Ù·

ÂÍ‹˜:

ñ ¢È·Ù·Ú·¯¤˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜: ∏ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· (u) Â›Ó·È Ë Î˘ÚÈfiÙÂÚË ËÁ‹

‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÂ

fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜. ∂Í¿ÏÏÔ˘, Ë Û¯ÂÙÈÎ‹ Û˘Ì-

‚ÔÏ‹ ÙË˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË fiÙ·Ó Ë ∂∫∆

Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, ÂÂÈ‰‹

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È ÛÙÈ˜

‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜

ÛÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·” Ó· ÂÈ‰Ú¿ÛÔ˘Ó ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È

ÙÔ ÚÔ˚fiÓ. Ÿˆ˜ Â›Ó·È ÂfiÌÂÓÔ, ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜

Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· (ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿) ·›˙Ô˘Ó ˘Ô‰Â¤ÛÙÂÚÔ ÚfiÏÔ ÛÙË ÌÂÙ·-

‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.

ñ ¢È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜: ∏

Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ª™π ππ

··ÈÙÂ› ÙËÓ ÂÍÔ˘‰ÂÙ¤ÚˆÛË ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‚·ıÌfi

ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙË-

Ù·˜ Ô˘ ÂÎ‰ËÏÒÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ø˜ ÂÎ ÙÔ‡-

ÙÔ˘, ÔÈ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ‰ÂÓ ı· ·›˙Ô˘Ó

ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fi-

ÓÙÔ˜ Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. √È ‰È·Ù·Ú·¯¤˜

ÛÙÈ˜ Í¤ÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÂËÚÂ¿-

˙Ô˘Ó ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙfiÛÔ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌÔ‡ (‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· Î·È Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ·)

fiÛÔ Î·È ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ (ÌfiÓÔ

‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·). ∏ Â›‰Ú·Û‹ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÂÓÙÂ-

ÏÒ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ·fi ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙˆÓ ¿ÌÂÛˆÓ

ÂÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È ÙˆÓ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈˆÓ

‰˘Ó·ÌÈÎÒÓ ÂÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ, ·ÏÏ¿ ÂÍ·ÏÂ›ÊÂÙ·È fiÙ·Ó

Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

ÛÂ Â˘Úˆ·˚Îfi Â›Â‰Ô. Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔÓ

¶›Ó·Î· 2A, Ë ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ˘fi Î·ıÂÛÙÒ˜

Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ ı· ÔÊÂ›ÏÂÙ·È

Û¯Â‰fiÓ Î·Ù¿ ÙÔ 1/3 ÛÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ

Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ.

™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙÈ˜ ÚÔÛÔÌÔÈÒÛÂÈ˜ ˘Ôı¤Û·-

ÌÂ fiÙÈ ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡-

ÙËÙ·˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ √¡∂ ı· Â›Ó·È ·Ó¿ÏÔÁÂ˜

ÌÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛÂ Ë °ÂÚÌ·Ó›· Î·Ù¿

ÙËÓ ÚÔ √¡∂ ÂÔ¯‹ (‰ËÏ. ¯·ÌËÏ‹ ÂÍ¿ÚÙËÛË

·fi ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·).

∆ËÓ ›‰È· ˘fiıÂÛË ‰¤¯ÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ Î·È Ë

√ÌÔÛÔÓ‰È·Î‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜. ∞Ó Ë

Ù·¯‡ÙËÙ· Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ

∂˘ÚÒË ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ √¡∂ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ

ÛÙ·ıÂÚ‹ ·fi fi,ÙÈ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›· ÚÔ √¡∂ —

fiˆ˜ ¤¯ÂÈ ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› ·fi ÔÏÏÔ‡˜— ÙfiÙÂ Ë

Û¯ÂÙÈÎ‹ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Î˘ÎÏÔ-

ÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜ ı· ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î·È ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯· ı· ÌÂÈÒÓÂÙ·È Ë Û¯ÂÙÈÎ‹ Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙˆÓ

‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÚÔÛÊÔÚ¿˜. ¶Ú¤ÂÈ ‰Â Ó· ÏËÊıÂ›

OIKONOMIKO ¢E§TIO, 13   7/9990

10 √È ›Ó·ÎÂ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ‰È¿Û·ÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜ ÁÈ·
ÙÈ˜ ÂÍÂÙ·˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ (ÙÔ ÚÔ˚fiÓ, ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È
ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘) ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÂÍˆÁÂÓÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÂ ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜ (1, 4, 8, 20 Î·È 80 ¤ÙË).
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u

98,09
98,91
99,00
98,90
98,52

0,68
0,48
0,42
0,37
0,36

1,00
0,49
0,47
0,60
0,96

0,23
0,11
0,11
0,13
0,16

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80

¢. √¡∂, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

¶ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

ŸÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘

¶ÚÔ˚fiÓ

u

46,11
49,68
50,04
51,23
51,83

19,22
19,62
19,81
20,02
20,32

28,28
25,05
24,60
23,45
22,71

6,39
5,65
5,55
5,30
5,13

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80

u

46,11
66,17
69,42
69,70
69,09

19,22
25,42
26,84
28,33
28,98

28,28
6,86
3,05
1,61
1,59

6,39
1,56
0,69
0,36
0,33

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80

u

17,10
61,48
65,63
66,20
64,30

7,68
23,46
25,33
26,83
26,82

61,63
12,33
7,41
5,80
7,65

13,59
2,73
1,63
1,18
1,23

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80

¶ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

ŸÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘ŸÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘

¶ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

¶ › Ó · Î · ˜  2
¢È¿Û·ÛË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜

A. ™Ù·ıÂÚ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·,
Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

¶ÚÔ˚fiÓ

u

61,45
77,21
82,79
86,98
88,83

1,04
0,53
0,32
0,16
0,09

5,74
7,87
8,52
8,81
8,86

0,05
0,03
0,02
0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

31,72
14,36
8,35
4,04
2,21

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

u

58,59
55,97
55,25
55,17
55,31

1,21
1,63
1,64
1,73
1,79

5,70
5,51
5,51
5,53
5,51

0,09
0,09
0,09
0,09
0,09

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

34,42
36,79
37,51
37,48
37,29

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

u

43,52
69,39
74,65
82,87
90,03

4,35
18,37
18,44
13,31
7,25

42,71
10,03
5,67
3,17
2,35

9,41
2,22
1,24
0,65
0,38

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

B. ™Ù·ıÂÚ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›·,
Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi

¶ÚÔ˚fiÓ

u

97,88
99,06
99,31
99,53
99,65

0,69
0,39
0,27
0,14
0,07

1,16
0,45
0,34
0,27
0,24

0,26
0,10
0,08
0,06
0,04

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

u

68,15
65,44
66,21
65,68
65,96

10,45
12,88
12,80
13,58
13,82

17,45
17,69
17,13
16,92
16,49

3,94
3,99
3,86
3,82
3,72

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

u

68,15
74,42
77,84
85,25
92,24

10,45
19,00
19,32
13,70
7,21

17,45
5,36
2,31
0,86
0,45

3,94
1,22
0,52
0,19
0,09

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

u* e e* v v*

1
4
8

20
80

ŸÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘

¶ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

°. √¡∂, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜

¶ÚÔ˚fiÓ

u

60,32
76,90
80,64
79,56
72,59

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

8,55
9,18

10,29
14,24
22,05

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

31,11
13,92
9,06
6,20
5,36

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80

u

57,85
56,02
55,35
55,96
56,37

0,02
0,02
0,02
0,02
0,02

8,58
8,22
8,19
8,12
8,05

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

33,55
35,74
36,43
35,90
35,56

u* e e* v (=v*)

1
4
8

20
80



˘fi„Ë fiÙÈ Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÛÙËÓ √¡∂ ı·

ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È Û¯Â‰fiÓ Î·Ù¿ ÙÔ ‹ÌÈÛ˘ ·fi ÙÈ˜

Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â¿Ó Ë

∂∫∆ ‰ÂÓ ·ÓÙÈ‰Ú¿ ÛÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Ô˘ ı· ÛËÌÂÈÒ-

ÓÔÓÙ·È Û’ ·˘Ù¤˜ (‚Ï. ¶›Ó·Î· 2°).

ñ ¢ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜: ∏ ÛËÌ·Û›· ÙˆÓ

‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ Â›Ó·È Ì¿ÏÏÔÓ

ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-

ÙËÙ·, ·ÏÏ¿ ÌÂÁ¿ÏË ÁÈ· ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘.

∞fi ÙÔ˘˜ ›Ó·ÎÂ˜ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ‰‡Ô ÂÓ‰È·Ê¤-

ÚÔ˘ÛÂ˜ ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜: ÚÒÙÔÓ, ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜

ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÙÔ˘˜

fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘ Â›Ó·È Î·Ù¿ ÙÔ ÏÂ›ÛÙÔÓ ‚Ú·-

¯˘¯ÚfiÓÈÂ˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ

ÏËıˆÚÈÛÌfi ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË ‰È¿ÚÎÂÈ· (Î·È Â›Ó·È

Â›ÛË˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·fi fi,ÙÈ ÔÈ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜

ÛÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘). ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ô Î·ıÔÚÈ-

ÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ‰Ú·

ˆ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ ·ÔÚÚÔÊ¿ ÙÔ˘˜ ÎÚ·‰·-

ÛÌÔ‡˜ ÛÙË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜

ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘ (‰ËÏ. ÌÂÈÒ-

ÓÂÈ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘).

∞˘Ùfi fiÌˆ˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÈ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ¤˜

ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ó· ·›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ ÚfiÏÔ

ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (ÂÓÒ ÙÔ

·ÓÙ›ıÂÙÔ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ fiÙ·Ó Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÓÔÌÈÛÌ·-

ÙÈÎfi ÛÙfi¯Ô). ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÂÍÂ-

Ï›ÍÂÈ˜ —ÛÙËÓ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ· Î·È ÙË ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹— Â›Ó·È ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘ ÚÔÎ·-

ÏÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹

ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·.

∆¤ÏÔ˜, ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÏËÚÔ-

ÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙˆÓ

fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ÛÙÈ˜ Ù¤ÛÛÛÂÚÈ˜

ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È. ø˜ ÛËÌÂ›Ô ·Ó·-

ÊÔÚ¿˜ ¯ÚËÛÈÌÂ‡ÂÈ Ë ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙË

Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ

ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ª™π ππ Î·È ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÛÙfi-

¯Ô˘ ÙË˜ ∂∫∆ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ¢È·-

ÈÛÙÒÓÔÓÙ·È ÙÚ›· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿:

¶ÚÒÙÔÓ, Ë √¡∂ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÂÏ·ÊÚÒ˜ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙË-

ÚÈfiÙËÙ·˜ Î·È ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

(·fi fi,ÙÈ ¤Ó· ·fiÏ˘Ù· ·ÍÈfiÈÛÙÔ Î·ıÂÛÙÒ˜

ÛÙ·ıÂÚÒÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔÙÈÌÈÒÓ). ∞˘Ùfi

ı· Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÂÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÂ› Ï¤ÔÓ Ó·

·ÛÎÂ›Ù·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·˘ÙfiÓÔÌË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹

ÔÏÈÙÈÎ‹ ÒÛÙÂ Ó· ‰Ú¿ ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎ¿ fiÙ·Ó

ı· ÂÎ‰ËÏÒÓÔÓÙ·È ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿˜. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ô˘ÛÈÒ‰Ë˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ

ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· (‰ËÏ. ÙË ÌÂÙ·‚ÏË-

ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡) ·Ó, ·ÓÙ› ÙË˜ Û‡Ó‰Â-

ÛË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜/Â˘ÚÒ, Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Ë Û˘ÌÌÂ-

ÙÔ¯‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ √¡∂.

¢Â‡ÙÂÚÔÓ, ÂÓÒ Ô ·˘ÛÙËÚfi˜ Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘

ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙË˜ ∂∫∆ ÚÔÎ·-
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y= ÚÔ˚fiÓ, p= ÏËıˆÚÈÛÌfi˜, q= fiÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘.
R 1: ™Ù·ıÂÚ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Â˘ÚÒ/‰Ú·¯Ì‹˜, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô

ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.
R 2: ™Ù·ıÂÚ‹ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Â˘ÚÒ/‰Ú·¯Ì‹˜, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô

ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.
R 3: ∏ ∂ÏÏ¿‰· ÛÙË ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ŒÓˆÛË, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfi-

ÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜.
R 4: ∏ ∂ÏÏ¿‰· ÛÙË ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ŒÓˆÛË, Ë ∂∫∆ ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙÔÓ ÏË-

ıˆÚÈÛÌfi.
™ËÌÂ›ˆÛË: √È ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ ÁÈ· Ù· R i, i=2,3,4, Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ˆ˜

ÚÔ˜ ÙÔ R1 (‰ËÏ. Ë ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜
Â˘ÚÒ/‰Ú·¯Ì‹˜ Î·È ÙÔ˘ Î·ıÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ·
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·fi ÙËÓ EKT ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ó·ÊÔÚ¿˜).
¶.¯. ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌ‹ 1,49 Ô˘ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ ÙÂÙÚ·ÁˆÓ›‰ÈÔ (y, R 2)
‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
R 2 Â›Ó·È Î·Ù¿ 49% ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÂÎÂ›ÓË ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË R 1.

¶ › Ó · Î · ˜  3
MÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ EÏÏ¿‰·
(Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË)

R1 R 2 R 3 R 4

1

1

1

1,496516

0,307937

1,162602

1,04878

1,012698

1

1,581882

0,260317

1,140921

y

p

q



ÏÂ› ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ Ú˘ıÌÔ‡

ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ

Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘), Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·

Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘

ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (Î·È ÛÂ Î¿ˆ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ fiÚˆÓ ÂÌÔÚ›Ô˘). ∏ ÂÈÏÔ-

Á‹ ÏÔÈfiÓ ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆ ÂÚÈÏ·Ì‚¿-

ÓÂÈ ÌÈ· Û¯¤ÛË ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘

ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜

·›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰·. ∫·È Ì¿ÏÈÛÙ· Ë ‡·ÚÍË Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜

·˘Ù‹˜ ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂ-

fiÌÂÓË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ

·ÁÔÚÒÓ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ ÙË˜ °ÂÚÌ·-

Ó›·˜ ÚÈÓ ·fi ÙËÓ √¡∂. ø˜ ÚÔ˜ ÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi

¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÔÏÏ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ ·ÎfiÌË ‰ÂÓ

¤¯ÂÈ ‰È·Ù˘ˆıÂ› Î¿ÔÈ· Û·Ê‹˜ Úfi‚ÏÂ„Ë. ∞Ó Ë

˙‹ÙËÛË Â˘ÚÒ ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÛÙ·ıÂÚ‹ ·Ô

fi,ÙÈ Ë ˙‹ÙËÛË ÁÂÚÌ·ÓÈÎÒÓ Ì¿ÚÎˆÓ, ÙfiÙÂ ›Ûˆ˜

Â›Ó·È ÚÔÙÈÌfiÙÂÚÔ˜ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ·

ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

∆Ú›ÙÔÓ, ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ‰ÂÓ

Â›Ó·È ÙfiÛÔ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÂÓfi˜ Ï‹Úˆ˜ ·ÍÈfiÈ-

ÛÙÔ˘ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ Û‡Ó‰ÂÛË˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÙË˜

‰Ú·¯Ì‹˜ ÌÂ ÙÔ Â˘ÚÒ Î·È ÌÈ·˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¤Óˆ-

ÛË˜ fiÛÔ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÙË˜ ∂∫∆

(Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÛÂ

Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘). ∞˘Ùfi Â›Ó·È ÂfiÌÂÓÔ, ÂÊfiÛÔÓ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ

ÌÂÁ¿ÏË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ·Ô-

Ï‡Ùˆ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ Î·È

ÙÔ˘ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¤ÓˆÛË˜.

™˘ÓÂÒ˜, ÙÔ ˙‹ÙËÌ· Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹

ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆ ı· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· ÁÈ· ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· fiÙ·Ó ·˘Ù‹ ı· ¤¯ÂÈ

Ï¤ÔÓ ÂÓÙ·¯ıÂ› ÛÙËÓ √¡∂.

4. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Û¯Â‰fiÓ Î·Ì›· ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· fiÙÈ Ë

¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙËÓ

∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ı· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ

¤ÓÙÔÓ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙfiÛÔ ÚÈÓ ·fi

ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙËÓ √¡∂ fiÛÔ Î·È ÌÂÙ¿

·fi ·˘Ù‹Ó. ŒÓ· ÚÒÙÔ ‚‹Ì· ÁÈ· Ó· ÌÂÏÂÙËıÂ›

ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ·˘Ùfi ¤ÁÈÓÂ ÌÂ ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ·ÍÈÔÏÔÁ‹ıËÎ·Ó ÔÛÔÙÈÎ¿ ÔÈ Û˘Ó¤-

ÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆

ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ

ÌÂÁÂıÒÓ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ∏ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ·˘Ù‹

ÌÔÚÂ› Ó· ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ¯Ú‹ÛÈÌË ÛÂ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜

Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ ÛÙÚ·-

ÙËÁÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆.

∆Ô ‚·ÛÈÎfi Â‡ÚËÌ· Â›Ó·È fiÙÈ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ‡·ÚÍË˜

ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÚÔÛÊÔÚ¿˜, Ë ÂÈÏÔ-

Á‹ ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ·fi ÙËÓ ∂∫∆ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È

ÌÈ· Û¯¤ÛË ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfi-

ÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-

Ù·˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ™Â Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ

ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ·˘ÛÙËÚÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ¤Ó· ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜, Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ·˘ÛÙËÚÔ‡ ÛÙfi-

¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÚÔÎ·ÏÂ› ÌÈÎÚfiÙÂÚË

ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· fiÌˆ˜

ÚÔÎ·ÏÂ› Î¿ˆ˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·

ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜.11 ∞fi ÙË ÛÎÔ-

È¿ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÏÔÈfiÓ, ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó·

Á›ÓÂÈ Û·Ê‹˜ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎ‹ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·-

ÎÙÈÎÒÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÙË˜ ∂∫∆.

H ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ∂∫∆
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11 ÀÂÓı˘Ì›˙ÂÙ·È fiÙÈ ·ÚfiÌÔÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ¤¯Ô˘Ó Û˘Ó·-
¯ıÂ› Î·È ÁÈ· ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ‚Ï. ˘ÔÛËÌÂ›ˆÛË 1.



¶·Ú¿ÚÙËÌ· 1: Canzoneri, Henderson
and Rogoff (1983)

∆Ô Ù˘ÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·fi ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÍ¿ÁÔÓÙ·È

Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ Canzoneri, Henderson

and Rogoff (1983) Â›Ó·È ÙÔ ÂÍ‹˜:

(A1) yt = b[pt-Et-1pt +ut]

(A2) mt - pt = yt - ait - vt

(A3) yt = –crt + et

(A4) rt = i(t) –[Et-1pt+1 - pt]

fiÔ˘ y, p Î·È m Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÔÈ ÏÔÁ¿ÚÈıÌÔÈ

ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ Î·È ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, i Î·È r ÙÔ

ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi Î·È ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ, Et-1

ÚÔÛ‰ÔÎ›· Ô˘ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô

t-1, Î·È u, v and e Â›Ó·È ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ “ÏÂ˘ÎÔ‡

ıÔÚ‡‚Ô˘”. ∏ ÂÍ›ÛˆÛË (A1) Â›Ó·È Ë Î·Ì‡ÏË ÙË˜

Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜, Ë ÂÍ›ÛˆÛË (A2) Â›Ó·È Ë

Î·Ì‡ÏË LM Î·È Ë ÂÍ›ÛˆÛË (A3) Â›Ó·È Ë Î·Ì‡-

ÏË IS. ∆¤ÏÔ˜, Ë (A4) Â›Ó·È Ë ÂÍ›ÛˆÛË ÙÔ˘ Fisher,

Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÙÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ

Â›Ó·È ›ÛÔ ÌÂ ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ Û˘Ó ÙÔÓ

·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

ŒÛÙˆ fiÙÈ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı¤ÙÂÈ ÛÙfi¯Ô Â›ÙÂ

ÁÈ· ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (.¯. ÛÂ Â›Â‰Ô

mt = 0 ÁÈ· Î¿ıÂ ÂÚ›Ô‰Ô t) Â›ÙÂ ÁÈ· ÙÔ ÔÓÔÌ·-

ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ (.¯. ÛÂ Â›Â‰Ô it = 0 ÁÈ· Î¿ıÂ

ÂÚ›Ô‰Ô t). ™ÙËÓ ÚÒÙË ÂÚ›ÙˆÛË, ÙÔ ÚÔ˚fiÓ

yt Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË:

(A5) yt|m = [bcvt + c(1+a)but + abet]/(ac + cb

+ c + ca),

ÂÓÒ ÛÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË

(A6) yt|I = [cbut + bet]/(b+c)

√È ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜,

vt, ‰ÂÓ ÂÈÛ¤Ú¯ÔÓÙ·È Î·ıfiÏÔ˘ ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (A6),

ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈ-

Îfi ‚·ıÌfi Ó· ·ÔÌÔÓÒÛÂÈ ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ¤Ó·ÓÙÈ ‰È·-

Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ¢È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È

Â›ÛË˜ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÙË˜ ‰È·Ù·Ú·¯‹˜ et ÙË˜

˙‹ÙËÛË˜ ·Á·ıÒÓ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ÛÙËÓ ÂÍ›Ûˆ-

ÛË (A6) ·fi fi,ÙÈ ÛÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË (A5). ¢ËÏ·‰‹ Ô

Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÚÔÎ·ÏÂ›

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰È·Ù·-

Ú·¯ÒÓ ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ IS. ÕÚ· ÔÈ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ (A5)

Î·È (A6) ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Poole.
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¶·Ú¿ÚÙËÌ· 2

√È ÚÔÛÔÌÔÈÒÛÂÈ˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ¤Ó· Ù˘ÈÎfi

˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰‡Ô ¯ˆÚÒÓ (∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È “Í¤ÓË˜

¯ÒÚ·˜”). ∂‰Ò ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÌfiÓÔ

ÔÈ Î‡ÚÈÂ˜ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜. ∫¿ıÂ

¯ÒÚ· ·Ú¿ÁÂÈ ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎfi ÚÔ˚fiÓ Î·È ÙÔ

ÂÌÔÚÂ‡ÂÙ·È ‰ÈÂıÓÒ˜ ¯ˆÚ›˜ Î·Ó¤Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÌfi.

∏ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ÙËÓ

Í¤ÓË ¯ÒÚ· Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·:

Yt= At(LtHt)a Y*t = A*t (L*t H*t)a (µ1)

fiÔ˘ Y Â›Ó·È ÙÔ ÚÔ˚fiÓ, A Â›Ó·È ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÚÔ-

ÛÊÔÚ¿˜, L Â›Ó·È Ë ··Û¯fiÏËÛË Î·È ÙÔ ∏ ·ÓÙÈ-

ÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙËÓ ÂÍˆÁÂÓ‹, ÌË ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹,

ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÚfiÔ‰Ô. ªÂ ·ÛÙÂÚ›ÛÎÔ (*) ‰ËÏÒÓÔ-

ÓÙ·È ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜

¯ÒÚ·˜”. YÔı¤ÙÔ˘ÌÂ, ·ÏÔ˘ÛÙÂ‡ÔÓÙ·˜, fiÙÈ Ù·

ÂÈÛÔ‰ËÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÚ›‰È· ÙË˜ ÂÚÁ·Û›·˜ (a) Â›Ó·È ›‰È·

ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ¯ÒÚÂ˜.

∏ ‰È·Ù·Ú·¯‹ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙË ‰È·‰ÈÎ·-

Û›· AR(1)

log(At) = A + Blog(At-1) + ut –1<B<1 (µ2)

∏ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ‰›‰ÂÙ·È ·fi ÙË Û¯¤ÛË:

W(c1t , c2t) = [1/(1-J)]{[h (c1t)b + (1-h) (c2t)b](1/b)

- Lt}1-J - 1 (µ3)

Î·È ÁÈ· ÙÔ˘˜ Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜” ·fi

ÙË Û¯¤ÛË:

W(c*1t , c*2t) = [1/(1-J)]{ [(1-h) (c*1t)b + h (c*2t)b](1/b) -

Lt*}1-J - 1 (µ4)

ÌÂ 0<h<1, fiÔ˘ c1t Î·È c2t Â›Ó·È Ë Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË

ÙÔ˘ ·Á·ıÔ‡ 1 (ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ·Á·ıÔ‡) Î·È ÙÔ˘

·Á·ıÔ‡ 2 (ÙÔ˘ Í¤ÓÔ˘ ·Á·ıÔ‡) ·fi ÙÔ˘˜ Î·ÙÔ›-

ÎÔ˘˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÂÓÒ c*1t Î·È c*2t Â›Ó·È Ë Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË

ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ˘ Í¤ÓÔ˘ ·Á·ıÔ‡ ·fi ÙÔ˘˜

Î·ÙÔ›ÎÔ˘˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜”, L Ë ··Û¯fiÏËÛË

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È L* Ë ··Û¯fiÏËÛË ÛÙËÓ “Í¤ÓË

¯ÒÚ·”. √È Û˘Ó·ÚÙ‹ÛÂÈ˜ ̄ ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜ ÂÓÛˆÌ·ÙÒ-

ÓÔ˘Ó “ÂıÓÈÎ‹ ÌÂÚÔÏË„›·”, ‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ŒÏÏËÓÂ˜ ÚÔ-

ÙÈÌÔ‡Ó Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ·Á·ı¿ Î·È ÔÈ Í¤ÓÔÈ Ù· Í¤Ó·.

∏ ˙‹ÙËÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË

ÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÚÔÏËÚˆÌ‹˜ (cash-in-advance

constraint), Ô ÔÔ›Ô˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ÔÛÔÙÈÎ‹ ıÂˆ-

Ú›· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜:

MtVt = PtYt (µ5)

fiÔ˘ M, V Î·È P Â›Ó·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Ë ÔÛfiÙËÙ·

¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, Ë Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹ Ù·¯‡ÙËÙ· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·-

ÙÔ˜ Î·È ÙÔ ÁÂÓÈÎfi Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰·. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÚÔÛ-

‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ (Ì¤Ûˆ

ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜), ÙÈ˜ ̄ ÚË-

Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ (Ì¤Ûˆ ÙË˜ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·-

Î‹˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜) Î·È ÙÔ Â›Â‰Ô ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.

∏ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·Î‹ Ù·¯‡ÙËÙ· ÙÔ˘ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, V,

·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÌÈ· ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›· AR(1):

log(Vt) = V + Dlog(Vt-1) + vt –1<D<1 (µ6)

∏ Î˘‚¤ÚÓËÛË ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÊfiÚÔ˘˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·

¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ ÙË ‰ËÌfiÛÈ· Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË, Gt

(˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ Â›Ó·È ÈÛÔ-

ÛÎÂÏÈÛÌ¤ÓÔ˜ ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜). ∏ ‰ËÌfiÛÈ·

Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·Û›· ∞R(1):

log(Gt) = G + Klog(Gt-1) + et –1<K<1 (µ7)
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∏ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜

(Ô˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È Â›ÙÂ ÛÙÔ ª Â›ÙÂ ÛÙÔ ÂÈ-

ÙfiÎÈÔ), ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹

ÔÏÈÙÈÎ‹ (Ô˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È ÛÙÔ G), ÂËÚÂ¿-

˙Ô˘Ó ÙÔ À ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜. √È

ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ µ2 Î·È µ5-µ7 ˘¿Ú¯Ô˘Ó Û˘ÌÌÂÙÚÈÎ¿

Î·È ÁÈ· ÙËÓ “Í¤ÓË ¯ÒÚ·”. ∆¤ÏÔ˜, Ë Û˘Ó·ÏÏ·Á-

Ì·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙË-

ÛË ÙˆÓ ÏfiÁˆÓ ÙˆÓ ÔÛÔÙ‹ÙˆÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È

ÙˆÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚÈ·ÎÒÓ Ù·¯˘Ù‹ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ‰‡Ô

¯ÒÚÂ˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔ˘ ÔÚÈ·ÎÔ‡ ÏfiÁÔ˘ ˘ÔÎ·-

Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ Î·È Í¤ÓˆÓ ·Á·-

ıÒÓ.

∫·Ù’ ·Ú¯¿˜ ‰›‰Ô˘ÌÂ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜

ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·

(ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1970-1996). °È· Ó· Î·Ù·-

ÛÎÂ˘¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÙË˜ “Í¤ÓË˜

¯ÒÚ·˜”, ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ¤Ó·

ÛÙ·ıÌÈÎfi Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ Á·ÏÏÈÎÒÓ

Î·È ÁÂÚÌ·ÓÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ. ∫·ÙfiÈÓ ÂÈÏ‡-

Ô˘ÌÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ·ÚÈıÌË-

ÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË. ŒÙÛÈ Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘ÌÂ ÛÂ ÌÈ·

Ï‡ÛË ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙˆÓ —ÁÚ·ÌÌÈÎÒÓ— ÂÍÈÛÒ-

ÛÂˆÓ (2), (3) Î·È (4) Ô˘ Â›‰·ÌÂ ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ. √È

ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜ Ô˘ ·Ó·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙÔÓ

¶›Ó·Î· 1 Â›Ó·È ·ÏÒ˜ ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÙˆÓ ÂÓ

ÏfiÁˆ ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ (ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ·ÓÙÈÚÔ-

ÛˆÂ‡Ô˘Ó ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ¤¯ÂÈ

·Ê·ÈÚÂıÂ› Ë Ù¿ÛË). ∏ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË ·˘ÙÒÓ

ÙˆÓ ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ, ÌÂ ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ‰È·Ù·-

Ú·¯ÒÓ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹

Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ,

Ì·˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙË ‰È¿Û·ÛË

ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜, fiˆ˜ ·˘Ù‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È

ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2.
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M¤ÙÚ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÂÔÙÂ›·˜
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

(¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1998 - πÔ‡ÓÈÔ˜ 1999)

1998

9 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘

— ∆Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ú¤Ì‚·ÛË˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô-

‰Ô¯‹ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ 14 ËÌÂÚÒÓ ÌÂÈÒÓÂ-

Ù·È ·fi 12,75% ÛÂ 12,25%.

— ∞fi 10.12.1998, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘

ÎÏÈÌ·Î›Ô˘ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿-

ÙˆÓ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi

11,9% ÛÂ 11,6%.

— ∞fi 10.12.1998, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-

ÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÂÓ¤¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘

¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi 16% ÛÂ 15,5%.

22 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘

— ∞fi 4.1.1999, Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ÈÛ¯‡ Ô ∫·ÓÔÓÈÛÌfi˜

§ÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡

∂ÓÙÔÏÒÓ ¶ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ ∂˘ÚÒ ÛÂ ™˘ÓÂ¯‹ ÃÚfiÓÔ

“∂Àƒø-∂ƒª∏™”. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÂÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ô ∫·ÓÔÓÈ-

ÛÌfi˜ §ÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¢È·Î·ÓÔÓÈ-

ÛÌÔ‡ ∂ÓÙÔÏÒÓ ¶ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ ¢Ú·¯Ì¤˜ ÛÂ ™˘ÓÂ¯‹

ÃÚfiÓÔ “∂ƒª∏™”.

— ∞fi 4.1.1999, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜

ÙÔ˘ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ ∂ÓÙÔÏÒÓ

¶ÏËÚˆÌ‹˜ ÛÂ ∂˘ÚÒ ÛÂ ™˘ÓÂ¯‹ ÃÚfiÓÔ “∂Àƒø-

∂ƒª∏™”, Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ·Ú¤¯ÂÈ ÛÙ·

ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤Ó·

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ¿ÙÔÎË ÂÓ‰ÔËÌÂÚ‹ÛÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-

ÙËÛË ÛÂ Â˘ÚÒ, ÌÂ ÂÓ¤¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó

Á›ÓÂÈ ·Ô‰ÂÎÙÔ› ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹

∆Ú¿Â˙· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘

TARGET.
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— °È· ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÂÁ¯ÒÚÈ·˜

·ÁÔÚ¿˜ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ‰È·-

ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ‰È·Ù˘-

ÒÓÂÙ·È Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È Ô ÙÚfiÔ˜ ¿ÛÎËÛË˜

ÙˆÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜,

ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-

ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÚÔ˜ ·˘Ù‹Ó, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ‰È·‰È-

Î·Û›· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·.

1999

11 π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘

¶ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È

Îˆ‰ÈÎÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ fiÚÔÈ Î·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜

›‰Ú˘ÛË˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ·ÓÙ·ÏÏ·ÎÙËÚ›ˆÓ

Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÂÙ·È ÙÔ

·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ·ÓÙ·ÏÏ·ÎÙËÚ›ˆÓ,

ÛÙ· ÔÔ›· ·Ú¤¯ÂÙ·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÁÔÚ¿˜

Í¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰Ô-

ÙËÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜. ∂›ÛË˜, ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È Ó· ¯ÚÂÔÈÛÙÒ-

ÓÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·

Î·È ÌÂ ÂÈÙ·Á¤˜ Î·È Í¤Ó· ÙÚ·Â˙ÔÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·,

ÂÓÒ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó·

ÙËÚÔ‡Ó, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È ÔÈ ÔÈÓ¤˜ Ô˘

ÌÔÚÂ› Ó· ÙÔ˘˜ ÂÈ‚ÏËıÔ‡Ó.

12 π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘

— ∞fi 13.1.1999, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·Ú¤Ì‚·ÛË˜ ÙË˜

∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹

·ÁÔÚ¿ ÁÈ· ÙËÓ ·Ô‰Ô¯‹ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜

14 ËÌÂÚÒÓ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi 12,25% ÛÂ 12%.

— ∞fi 14.1.1999, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ÎÏÈ-

Ì·Î›Ô˘ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿-

ÙˆÓ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi

11,6% ÛÂ 11,5%.

— ∞fi 14.1.1999, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-

ÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÂÓ¤¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘

¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi 15,5% ÛÂ 13,5%.

— ∞fi 14.1.1999, ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ÚÂˆÛÙÈÎÒÓ

˘ÔÏÔ›ˆÓ ÛÙÔ˘˜ ÙÚÂ¯Ô‡ÌÂÓÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜

Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È ·fi 22%

ÛÂ 20%.

22 π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘

— ∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ›‰Ú˘ÛË 2 ˘ÔÎ·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ

·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÛÙË µÔ˘ÏÁ·Ú›·, ÂÓfi˜

ÛÙÔ ªÔ˘ÚÁÎ¿˜ Î·È ÂÓfi˜ ÛÙÔ ¶Ïfi‚ÓÙÈ‚.

— ∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ·fiÎÙËÛË ·fi ÙËÓ Deutsche

Bank ÔÛÔÛÙÔ‡ 10% ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘

ÙË˜ Eurobank.

— ∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ·fiÎÙËÛË ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙·

¶ÂÈÚ·ÈÒ˜ ÔÛÔÛÙÔ‡ 43,08% ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ Ã›Ô˘.

28 π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘

∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ÂÍ·ÁÔÚ¿ ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·

ÙÔ˘ ˘ÔÎ·Ù·ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ Chase Manhattan

Bank ÛÙÔ µÔ˘ÎÔ˘Ú¤ÛÙÈ ƒÔ˘Ì·Ó›·˜.

29 I·ÓÔ˘·Ú›Ô˘

— ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ë ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ·Ú¤-

¯ÂÙ·È ÛÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ó· ÚÔÛ·Ú-

ÌÔÛÙÂ› ÛÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜

ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘

∂˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â-

˙ÒÓ, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó

ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ·Ó·Ï˘ÙÈÎfiÙÂÚ·

ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È

¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ.
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— ªÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ Î·È

ÙËÓ Ù·¯‡ÙÂÚË ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘

ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È

¤Ó· ÁÂÓÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ÔÛÔÙÈÎÒÓ ÎÚÈÙË-

Ú›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ

ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ¤Ó·-

ÓÙÈ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜.

25 ºÂ‚ÚÔ˘·Ú›Ô˘

∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ›‰Ú˘ÛË Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ “∆Ú¿Â˙· Autofin A.E.”.

2 ∞ÚÈÏ›Ô˘

— ¶·Ú¤¯ÂÙ·È ¿‰ÂÈ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÛÙÔÓ ∞ÛÙÈÎfi ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi ™˘ÓÂÙ·È-

ÚÈÛÌfi §¤Û‚Ô˘-§‹ÌÓÔ˘ ™˘Ó. ¶.∂., ÌÂ ÙËÓ ÂˆÓ˘-

Ì›· “™˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· §¤Û‚Ô˘ - §‹ÌÓÔ˘

™˘Ó. ¶.∂.”.

— ∆· fiÚÈ· Ì¤¯ÚÈ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È

ÛÙÈ˜ ÎÙËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡Ó:

·) Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· ÌÂ ÚÔÛˆÈÎ‹ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·

Î·È ‚) ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î›ÓËÛË˜ ·˘Í¿-

ÓÔÓÙ·È ÁÈ· Î·ıÂÌ›· ·fi ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ Î·ÙËÁÔ-

Ú›Â˜ ·fi 5% ÛÂ 15% ÙÔ˘ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ˘ÔÏÔ›Ô˘

ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜.

15 ∞ÚÈÏ›Ô˘

∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ·fiÎÙËÛË ·fi ÙËÓ Alpha ∆Ú¿Â˙·

¶›ÛÙÂˆ˜ ÔÛÔÛÙÔ‡ 51% ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·-

Ï·›Ô˘ ÙË˜ πÔÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜.

16 ∞ÚÈÏ›Ô˘

ªÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ·ÛÎÔ‡-

ÌÂÓË˜ ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Ë ∆Ú¿Â˙·

ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ:

√È ÂÌÔÚÈÎ¤˜, ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¤˜ Î·È Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ¤˜

ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ˘Ô-

ÏÔ›ˆÓ ÙˆÓ ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·Ù·Ó·Ïˆ-

ÙÈÎ‹˜ ›ÛÙË˜ Î·È ‰·ÓÂ›ˆÓ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi

Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁÈÎfi ÂÌfiÚÈÔ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ:

ÙËÓ 30‹ πÔ˘Ó›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 3,5%

‹ ÔÛfi 150 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙËÓ 30‹ ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 5,5%

‹ ÔÛfi 250 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙËÓ 31Ë ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 9,5%

‹ ÔÛfi 400 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ Î·Ù¿

ÙËÓ 31Ë ª·ÚÙ›Ô˘ 1999, ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ‰¤ÛÌÂ˘ÛË

ÔÛÒÓ ›ÛˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ˘ÂÚ‚¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-

ÚÔ˘ ·fi Ù· ˆ˜ ¿Óˆ ‰‡Ô fiÚÈ· ÁÈ· Î·ıÂÌ›· ¯ÚÔ-

ÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›-

ˆÓ ÙˆÓ ÏÔÈÒÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÚÔ˜ ÙÔÓ

È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· Î·È ÙÈ˜ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È

ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ:

ÙËÓ 30‹ πÔ˘Ó›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 3,5%

‹ ÔÛfi 200 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙËÓ 30‹ ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 5,5%

‹ ÔÛfi 300 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙËÓ 31Ë ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ 1999: Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 9,5%

‹ ÔÛfi 550 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯.

ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ¿ıÚÔÈÛÌ· Î·Ù¿ ÙËÓ 31Ë ª·ÚÙ›Ô˘

1999, ÔÈ ·Ú·¿Óˆ ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ

ÚfiÛıÂÙË ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ÔÛÒÓ ›ÛˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ˘ÂÚ-

‚¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ·fi Ù· ˆ˜ ¿Óˆ fiÚÈ·

ÁÈ· Î·ıÂÌ›· ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô.

∫·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, Ù· ÔÛ¿ ÙˆÓ ˘ÂÚ-

‚¿ÛÂˆÓ Î·Ù¿ ÙÈ˜ ˆ˜ ¿Óˆ ËÌÂÚÔÌËÓ›Â˜ ‰ÂÛÌÂ‡Ô-

ÓÙ·È, ÁÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ¤ÍÈ ÌËÓÒÓ, ÛÂ ¿ÙÔÎÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·-

ÛÌÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜.

ª¤ÙÚ· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
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18 ª·˝Ô˘

∞fi 19.5.1999, Ù· fiÚÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ

ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÂÓ¤¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ·Ó·-

ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

·) ∞˘Í¿ÓÂÙ·È ·fi 300 ÛÂ 700 ÂÎ·Ù. ‰Ú¯., Î·Ù¿

ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÚÔÛÙ›ıÂ-

Ù·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÔÚ›Ô˘

¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜.

‚) ∞˘Í¿ÓÂÙ·È ·fi 10 ÛÂ 15 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ ÔÛfi

Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÁÈ· Î¿ıÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘-

Ì· Ô˘ ¤¯ÂÈ ÔÚÈÛÙÂ› ˆ˜ µ·ÛÈÎfi˜ ¢È·Ú·ÁÌ·-

ÙÂ˘Ù‹˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡

¢ËÌÔÛ›Ô˘.

25 ª·˝Ô˘

∂ÁÎÚ›ÓÂÙ·È Ë Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÙË˜ ∆Ú¿Â-

˙·˜ ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ¤ÓÙÂ ˘Ô-

Î·Ù·ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ National Westminster Bank

Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. ∏ ÙÚ¿Â˙·

·˘Ù‹ ·‡ÂÈ Ó· ·ÛÎÂ› ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ÛÙË

¯ÒÚ· Ì·˜.

23 πÔ˘Ó›Ô˘

ªÂ ÛÎÔfi Ù· ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂÓ· (·fi ÙËÓ 1.1.1998

Î·È ÂÊÂÍ‹˜) ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ-

›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡-

ÓÙ·È ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜

™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜ 13/16.4.1999

ÂÚ› ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙·

ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ·fi ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙˆÓ

ÔÔ›ˆÓ Ë ÈÛÙˆÙÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ Ù·

ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· fiÚÈ·, ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È Ë Â˘¯¤-

ÚÂÈ· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔ˘ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ‡

ÙÚfiÔ˘ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÔÚ›Ô˘ ÙË˜

ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÙÔ˘˜

¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ˘ÔÏÔ›ˆÓ Î·Ù¿ ÙËÓ 31Ë ª·ÚÙ›Ô˘

1999. ∆Ô fiÚÈÔ ·˘Ùfi ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi

ÙÔ˘ Î·Ù·‚Â‚ÏËÌ¤ÓÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ‹ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈ-

ÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‹ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÚÔÈÎÔ‰fiÙË-

ÛË˜ ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

29 πÔ˘Ó›Ô˘

∏ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi ÙÈ˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿-

Â˙Â˜ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒˆÓ-ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘˜ ˘¿ÁÂ-

Ù·È ÂÊÂÍ‹˜ ÛÙÈ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ Ô˘ ÈÛ¯‡Ô˘Ó

ÁÈ· ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ Ê˘ÛÈÎÒÓ ÚÔÛÒ-

ˆÓ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·.

¶·Ú¤¯ÂÙ·È Ë Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙÈ˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿-

Â˙Â˜ Ó· ÂÁÁÚ¿ÊÔ˘Ó ˆ˜ Ì¤ÏË ÙÔ˘˜, Î·ÙfiÈÓ

ÂÈ‰ÈÎ‹˜ Î·Ù¿ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ¿‰ÂÈ·˜

ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È ˘fi ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜

ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜, ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜ ÓÔÌÈÎ¿ ÚfiÛˆ-

· (ÂÍ·ÈÚÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈ-

ÛÌÒÓ ÙÔ˘ ¡. 1667/86) Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÂÎÙfi˜ ÙÔ˘

ÓÔÌÔ‡ ‹ ÙˆÓ fiÌÔÚˆÓ ÓÔÌÒÓ ‹, ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿,

ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ÂÚÈÊ¤ÚÂÈ·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›·

‰Ú·ÛÙËÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â-

˙Â˜, ¯ˆÚ›˜ Ó· ··ÈÙÂ›Ù·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÁÎ·Ù¿-

ÛÙ·ÛË ÙË˜ Û˘ÓÂÙ·ÈÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ˘Ô-

‚ÔÏ‹ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÛÎÔÈÌfiÙËÙ·˜.
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∫Â›ÌÂÓ·
·ÔÊ¿ÛÂˆÓ
ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜*

£ ¤ Ì · : ∂¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÙˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ
ÙÔ˘˜ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ (¶Ú¿ÍË ¢ÈÔÈÎËÙ‹
∆.∂. 2442/29.1.1999)

√ ¢ÈÔÈÎËÙ‹˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ·ÊÔ‡

¤Ï·‚Â ˘fi„Ë:

·) ÙÔ ¿ÚıÚÔ 1 ÙÔ˘ ¡. 1266/82 “ŸÚÁ·Ó· ¿ÛÎË-

ÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜, ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ Î·È

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Î·È ¿ÏÏÂ˜ ‰È·-

Ù¿ÍÂÈ˜”,

‚) ÙÔ ¿ÚıÚÔ 18 ÙÔ˘ ¡. 2076/92 “∞Ó¿ÏË„Ë Î·È

¿ÛÎËÛË ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘-

Ì¿ÙˆÓ Î·È ¿ÏÏÂ˜ Û˘Ó·ÊÂ›˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜”,

Á) ÙÔ ¿ÚıÚÔ 8 ÙÔ˘ ¡. 2548/97 “ƒ˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ·

ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜”,

‰) ÙËÓ ¶¢/∆∂ 2438/1998 “¶Ï·›ÛÈÔ ·Ú¯ÒÓ ÏÂÈ-

ÙÔ˘ÚÁ›·˜ Î·È ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ

™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ∂Ï¤Á¯Ô˘ ÙˆÓ

ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜

·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ÔÚÁ¿ÓˆÓ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ

ÙÔÌ¤· ÙÔ˘ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ ∂Ï¤Á¯Ô˘”,

Â) fiÙÈ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ë Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤-

„ÂˆÓ Ô˘ Û¯ËÌ·Ù›˙Ô˘Ó Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡-

Ì·Ù· ¤Ó·ÓÙÈ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ·fi ÈÛÙÔ-

‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁÂ›Ù·È ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ ÂÈÙfiÈÔ˘˜

ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-

Ô˘ ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿-

∫Â›ÌÂÓ· ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
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* ∫Â›ÌÂÓ· ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰Ô˜ ¤¯Ô˘Ó ‰ËÌÔÛÈÂ˘ıÂ› ÛÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙË˜ ŒÎıÂÛË˜
ÁÈ· ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÔ˘ 1998-1999, Ô˘ ˘Ô‚Ï‹ıËÎÂ
ÛÙË µÔ˘Ï‹ ÙˆÓ ∂ÏÏ‹ÓˆÓ Î·È ÙÔ ÀÔ˘ÚÁÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÛÙÈ˜
31.3.1999.



ÙˆÓ, ÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ‰ÈÂÓÂÚÁÂ› Ë ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË

°ÂÓÈÎ‹˜ ∂ÈıÂÒÚËÛË˜ ∆Ú·Â˙ÒÓ,

ÛÙ) fiÙÈ ÔÈ ÈÔ ¿Óˆ ÂÈÙfiÈÔÈ ¤ÏÂÁ¯ÔÈ ‰ÈÂÓÂÚ-

ÁÔ‡ÓÙ·È ÂÚÈÔ‰ÈÎ¿ ÛÙÔ Î¿ıÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘-

Ì·, ÂÓÒ Î·Ù¿ ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Ô˘

ÌÂÛÔÏ·‚Â› ÌÂÙ·Í‡ ‰‡Ô ‰È·‰Ô¯ÈÎÒÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ

ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Ë

ÔÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹-

ÛÂˆÓ,

˙) fiÙÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ

ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·Ï‡ÙÂÙ·È ÌÂÓ

·fi ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ Ë

ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË ·Í›· ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ

˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙËÓ

ÙÈÌ‹ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜,

Ë) fiÙÈ Â›Ó·È ÛÎfiÈÌÔ (i) Ó· Î·ıÈÂÚˆıÂ› ¤Ó· ÁÂÓÈ-

Îfi Ï·›ÛÈÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ÔÛÔÙÈÎÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ

ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ Û¯Ë-

Ì·ÙÈÛÌ¤ÓˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÚÔ‚ÏËÌ·-

ÙÈÎÒÓ ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ Î·È (ii) Ó· ÂÓËÌÂÚÒÓÂ-

Ù·È Û˘¯ÓfiÙÂÚ· Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ˆ˜

ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ,

Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ë Ù˘¯fiÓ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ Û¯Ë-

Ì·ÙÈÛÌ¤ÓˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È

˘fi„Ë Î·Ù¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·-

Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ,

ı) fiÙÈ Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÔÚÂ›, ˘fi ÔÚÈ-

ÛÌ¤ÓÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜, Ó· ˘ÈÔıÂÙÂ› ÙÈ˜ ÂÎÙÈ-

Ì‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿

ÌÂ ÙÈ˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ

ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ Ô˘

ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÎı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÔÓ¿-

‰ˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ÂÈıÂÒÚËÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-

ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ¶¢/∆∂

2438/98 (∫ÂÊ. VIII),

·ÔÊ¿ÛÈÛÂ Ù· ÂÍ‹˜:

1. √È ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Ô˘ Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·È

·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó

ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ˘¿ÁÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜

¶¢/∆∂ 2054/92, Î·ıÒ˜ Î·È ·fi Ù· ˘ÔÎ·Ù·-

ÛÙ‹Ì·Ù· ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ¤‰Ú· ÛÂ

¯ÒÚ· ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ `∂ÓˆÛË˜, Ú¤ÂÈ

Ó· ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜

ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÙÔ˘˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÛÙÔ

Û˘ÓÔÏÈÎfi ÔÛfi Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ÂÊ·Ú-

ÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÈÔ Î¿Ùˆ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ Â› ÙˆÓ ˘Ô-

ÏÔ›ˆÓ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ··ÈÙ‹-

ÛÂˆÓ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜:

∫·ÙËÁÔÚ›· ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜

·) ∂Ó‹ÌÂÚÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ (ÂÚÈÏ·Ì- 1%

‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÌÂ

ÙÌ‹Ì·Ù· ÛÂ ÚÔÛˆÚÈÓ‹ Î·ı˘-

ÛÙ¤ÚËÛË ¤ˆ˜ 3 Ì‹ÓÂ˜)

‚) ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÌ‹Ì·Ù· ÛÂ 10%

ÚÔÛˆÚÈÓ‹ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ·fi

3 Ì‹ÓÂ˜ ¤ˆ˜ 6 Ì‹ÓÂ˜

Á) ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÌ‹Ì·Ù· ÛÂ 25%

ÚÔÛˆÚÈÓ‹ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ·fi

6 Ì‹ÓÂ˜ ¤ˆ˜ 12 Ì‹ÓÂ˜

‰) ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÌ‹Ì·Ù· ÛÂ 40%

Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË 12 ÌËÓÒÓ Î·È ¿Óˆ

Â) ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÔÚÈÛÙÈÎ‹ Î·ı˘- 40%

ÛÙ¤ÚËÛË (ÏÔÁ/ÛÌÔ› 24 Î·È 25

ÙÔ˘ ∫.§.™.∆.)

ÛÙ) ∂ÈÛÊ·ÏÂ›˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ 50%

(ÏÔÁ/ÛÌÔ› 27 Î·È 28 ÙÔ˘ ∫.§.™.∆.)
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∂ÊfiÛÔÓ ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÙfiÎÔÈ Â›

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ Î·ÙË-

ÁÔÚ›Â˜ Á)-Â) ·ÓˆÙ¤Úˆ, ·Ú¿ ÙÔ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó

·ÓÂ›ÛÚ·ÎÙÔÈ ÙfiÎÔÈ ÛÂ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË 6 ¤ˆ˜ 12

ÌËÓÒÓ ·fi ÙËÓ ËÌÂÚÔÌËÓ›· ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘˜, ÔÈ

ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔ-

Á‹ ÙˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ Â› ÙˆÓ ˘Ô-

ÏÔ›ˆÓ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ ı· ÚÔÛ·˘Í¿-

ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ ÈÛfiÔÛÔ ÙÔ˘ 70% ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ Ô˘

ÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ·fi 1.1.1999 Î·È ÂÊÂÍ‹˜.

¢ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È fiÙÈ:

(i) oÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÚÈÏ·Ì-

‚¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·fi ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜

‰¿ÓÂÈ· Î·È ÈÛÙÒÛÂÈ˜, ·fi ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-

ÛÙÔÏ¤˜ Ô˘ Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ÛÙ· ÂÎÙfi˜ ÈÛÔ-

ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›· ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ·

ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ ¶¢/∆∂ 2054/92 (ÂÍ·ÈÚÔ˘-

Ì¤ÓˆÓ ·˘ÙÒÓ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÌÂ ·ÓÙÂÁ-

Á‡ËÛË ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜) Î·È ·fi

ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·¤ÛÂÈ,

Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ¯ÚÂˆÛÙÈ-

ÎÔ‡˜ Ù›ÙÏÔ˘˜ ÂÎ‰fiÛÂˆ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ,

(ii) Ù· ˘fiÏÔÈ· Â› ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·È

ÔÈ ·ÓˆÙ¤Úˆ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈ-

ÛÌfi ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Â›Ó·È Ù·

Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ˘fiÏÔÈ· ÙË˜ Î¿ıÂ ··›ÙËÛË˜

(‰ËÏ. ÏËÍÈÚfiıÂÛÌÔ Î·È ¿ÏËÎÙÔ ÙÌ‹Ì·),

(iii) Î¿ıÂ ··›ÙËÛË Î·Ù·Ù¿ÛÛÂÙ·È ÛÂ Ì›· ·fi

ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ¯ÚfiÓÔ

Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ÔÊÂÈÏ‹˜

ÚÔ˜ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· (·fi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‹

ÙfiÎÔ˘˜) Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Î·ı˘ÛÙ¤ÚË-

ÛË, Î·È

(iv) ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÙfiÎˆÓ Î·È ÙÔ˘

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÂ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ·ÓÔÈÎÙÒÓ ·ÏÏË-

Ïfi¯ÚÂˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÈÛ¯‡Ô˘Ó ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜

Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ Î·Ù·ÛÙ¿-

ÛÂˆÓ 4 Î·È 5 ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· °1 ÙË˜ ¶¢/∆∂ 1313/

9.6.88 Ô˘ ÂÈÛ˘Ó¿ÙÔÓÙ·È ÛÙÔ ¤ÁÁÚ·ÊÔ

534/23.12.94 ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ ∂ÈıÂÒÚËÛË˜

∆Ú·Â˙ÒÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜.

¢ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È Â›ÛË˜ fiÙÈ ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·fi

Î·Ù¿ÙˆÛË ÂÁÁ˘ËÙÈÎÒÓ ÂÈÛÙÔÏÒÓ Î·Ù·Ù¿Û-

ÛÔÓÙ·È, ÌÂÙ¿ ¿ÚÔ‰Ô 3 ÌËÓÒÓ ·fi ÙËÓ ËÌÂÚÔ-

ÌËÓ›· Î·Ù¿ÙˆÛË˜, ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ÛÂ Ì›· ·fi

ÙÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰)-ÛÙ) ·ÓˆÙ¤Úˆ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔ-

ÁÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ.

2. ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÂÈ¯ÂÈ-

Ú‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Î·ı·Ú‹ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÌÂ

‚¿ÛË ÙÔÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘˜ Î·È ÚÔ˜

ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÙÒ¯Â˘ÛË ‹ ˘fi ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË

Î·Ù·Ù¿ÛÛÔÓÙ·È ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›·

ÛÙ), ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ ¯ÚfiÓÔ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË˜

ÙˆÓ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌˆÓ ÔÊÂÈÏÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈ-

Îfi ›‰Ú˘Ì·.

3. ∂È‰ÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜

·) ·fi ‰¿ÓÂÈ· ÛÂ Ê˘ÛÈÎ¿ ÚfiÛˆ· ÁÈ· ·fi-

ÎÙËÛË ÛÙ¤ÁË˜, ÔÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜

ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ 70% ÙˆÓ

ÔÛÒÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹

ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ. 1 ·ÓˆÙ¤Úˆ,

ÌÂ ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜

Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›-

ÛÂÈ˜ Â› ·ÛÙÈÎÒÓ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ Ô˘ ‰‡Ó·ÓÙ·È Ó·

¯ÚËÛÈÌÂ‡Ô˘Ó ˆ˜ Î·ÙÔÈÎ›Â˜. ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÂÚ›

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·fi Ú˘ıÌÈÛı¤ÓÙ· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿

‰¿ÓÂÈ·, Ô ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔ˜ ÛÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ

5‚) Î·ÙˆÙ¤Úˆ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÌÂÈÒÓÂÙ·È Î·Ù¿

30%.

‚) ·fi Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Î¿Ú-

ÙÂ˜ Î·È ÚÔÛˆÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, ÔÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ··È-

∫Â›ÌÂÓ· ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
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ÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË

ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 1 ·ÓˆÙ¤-

Úˆ ÚÔÛ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘˜ Î·Ù¿ ÔÛÔÛÙfi 30%.

4. ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÂÚ› ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ˘¿ÁÔ-

ÓÙ·È ÛÙ· Â‰¿ÊÈ· (4) Î·È (6) ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 1·

ÙÔ˘ ¤ÎÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙË˜ ¶¢/∆∂ 2054/92, ÔÈ

·Ó·ÁÎ·›Â˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÌÔÚÔ‡Ó, ·ÓÙ› ÙË˜ ÂÊ·Ú-

ÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿ÊÔ˘ 1

·ÓˆÙ¤Úˆ Â› ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÙË˜ Î¿ıÂ

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ··›ÙËÛË˜, Ó· Û¯ËÌ·Ù›˙ÔÓÙ·È

ÌfiÓÔ Â› ÙÔ˘ Ù˘¯fiÓ ·Î¿Ï˘ÙÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜

··›ÙËÛË˜.

5. ∂È‰ÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó

·fi Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÔÊÂÈÏÒÓ ÈÛ¯‡Ô˘Ó Ù· ÂÍ‹˜:

·) ∆· ‰È·ÁÚ·ÊfiÌÂÓ· ÙÌ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ

(ÌË ÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÂÍˆÏÔÁÈÛÙÈÎÒÓ

ÙfiÎˆÓ) ¯ÚÂÒÓÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ

ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ‹ ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó Ù·

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜

‰ÈÂÓÂÚÁÂ›Ù·È Ë ‰È·ÁÚ·Ê‹.

‚) °È· Ù· Ú˘ıÌÈ˙fiÌÂÓ· ÙÌ‹Ì·Ù· (ÏËÍÈÚfiıÂÛÌ·

Î·È ¿ÏËÎÙ·) ı· Ú¤ÂÈ Ó· Û¯ËÌ·Ù›˙ÂÙ·È Úfi-

‚ÏÂ„Ë ›ÛË ÌÂ ÔÛÔÛÙfi 20% ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡

‡„Ô˘˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Ì¤¯ÚÈ ÙË

Û˘ÌÏ‹ÚˆÛË ‰ˆ‰ÂÎ·Ì‹ÓÔ˘ ·fi ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂ-

fiÌÂÓË ¤Ó·ÚÍË ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ÙË˜ Ú˘ıÌÈÛıÂ›-

Û·˜ ÔÊÂÈÏ‹˜. ªÂÙ¿ ÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô ÙÔ˘ ‰ˆ‰ÂÎ·-

Ì‹ÓÔ˘ Ë ··›ÙËÛË ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ·fi

ÏÂ˘Ú¿˜ Û¯ËÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ fiˆ˜

Î·È ÔÈ ÏÔÈ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜, Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ

˘fi„Ë Î·È ÙˆÓ Ù˘¯fiÓ Î·ı˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Î·Ù¿

ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ‰ˆ‰ÂÎ·Ì‹ÓÔ˘.

∏ ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓË ÛÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 4 ·ÓˆÙ¤Úˆ

‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÔ‡ ÙÚfiÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈ-

ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÈÛ¯‡ÂÈ Î·È

ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜

·fi Ú˘ıÌÈÛıÂ›ÛÂ˜ ÔÊÂÈÏ¤˜.

6. °È· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ··ÈÙÔ‡-

ÌÂÓˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ, Î¿ıÂ ‰¿ÓÂÈÔ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘

ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ‰È·Ù›ıÂÙ·È ÁÈ· ÂÍfiÊÏËÛË ÏËÍÈÚfi-

ıÂÛÌˆÓ ÔÊÂÈÏÒÓ ÚÔ˜ ÙÔ ›‰ÈÔ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi

›‰Ú˘Ì· Ô˘ ¯ÔÚËÁÂ› ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È

ˆ˜ Ú‡ıÌÈÛË ÔÊÂÈÏÒÓ Î·Ù¿ Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ·

ÛÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 5‚) ·ÓˆÙ¤Úˆ. ∆Ô ›‰ÈÔ ÈÛ¯‡ÂÈ

Î·È ÁÈ· Î¿ıÂ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹ ÂÈÛÙÔÏ‹ ÙËÓ ÔÔ›·

ÂÎ‰›‰ÂÈ ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÚÔ˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË

‰·ÓÂ›Ô˘ ¿ÏÏÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, ÂÊfiÛÔÓ

ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ‰È·Ù›ıÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfi-

ÊÏËÛË ÏËÍÈÚfiıÂÛÌˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-

ÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÂÍ¤‰ˆÛÂ ÙËÓ ÂÁÁ˘ËÙÈÎ‹

ÂÈÛÙÔÏ‹.

7. ∆Ô ‡„Ô˜ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ

ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ¶Ú¿ÍË˜ ı· Ú¤ÂÈ

Ó· Â·ÓÂÎÙÈÌ¿Ù·È ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Ì›· ÊÔÚ¿ Î¿ıÂ

ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Îfi ÂÍ¿ÌËÓÔ, ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ˘fiÏÔÈ·

ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ·Ì¤Ûˆ˜ ÚÔË-

ÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ÂÍ·Ì‹ÓÔ˘, ·Ú¯‹˜

ÁÂÓÔÌ¤ÓË˜ ·fi Ù· ˘fiÏÔÈ· ÙË˜ 30.6.1999.

8. °È· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Â›

ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ô˘

·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ·Ú·ÁÚ. 1‚) ¤ˆ˜ Î·È 1ÛÙ), 2,

3 Î·È 4, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·-

ÙfiÙËÙ·, ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ·ÓÙ› ÙË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ

Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ¶Ú¿ÍË˜, Ó· ¯ÚËÛÈ-

ÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ Èı·Ó‹ ˙ËÌ›·

·fi ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó

·fi ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ¤ÎıÂÛË ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ

ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜, ÙËÓ ÔÔ›·, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ

ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ¶¢/∆∂ 2438/98 (∫ÂÊ.VIII), ˘Ô-
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¯ÚÂÔ‡Ù·È Ó· Û˘ÓÙ¿ÛÛÂÈ Ë ÌÔÓ¿‰· ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜

ÙÔ˘˜ ÂÈıÂÒÚËÛË˜ Î·È Ó· ˘Ô‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË

¢ÈÔ›ÎËÛË Î·È ÙÔ ¢.™. ¶ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ ‰˘Ó·ÙfiÙË-

Ù·˜ Â›Ó·È Ë ÈÔ ¿Óˆ ¤ÎıÂÛË, Ë ÔÔ›· ÎÔÈÓÔÔÈ-

Â›Ù·È ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, (i) Ó· Û˘ÓÙ¿Û-

ÛÂÙ·È ·Ó¿ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·Îfi ÂÍ¿ÌËÓÔ (·ÓÙ› ·Ó¿

¤ÙÔ˜, fiˆ˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÛÙËÓ ¶¢/∆∂ 2438/98)

Î·È (ii) Ó· ¤¯ÂÈ ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ› ıÂÙÈÎ¿ ·fi ÙË °ÂÓÈÎ‹

∂ÈıÂÒÚËÛË ∆Ú·Â˙ÒÓ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔ-

Á›· ÙË˜ Î·È ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ ÔÛÔÙÈÎÒÓ ÂÎÙÈ-

Ì‹ÛÂˆÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó

ÙËÓ Èı·Ó‹ ˙ËÌ›· ÁÈ· Î¿ıÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ··›-

ÙËÛË, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¿Óˆ ÙˆÓ

‰Ú¯. 30 ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ. ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ Ë ÂÈ-

ÏÔÁ‹ ÙË˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜

ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÚÔ-

‚Ï¤„ÂˆÓ ‰ÂÓ ··ÏÏ¿ÛÛÂÈ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡-

Ì·Ù· ·fi ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ˘Ô‚ÔÏ‹˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ-

¯Â›ˆÓ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 9

Î·ÙˆÙ¤Úˆ.

9. ∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ

∂ÏÏ¿‰· Î·È Ù· ˘ÔÎ·Ù·ÛÙ‹Ì·Ù· ÙÚ·Â˙ÒÓ

Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ ÂÎÙfi˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜

`∂ÓˆÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÔ‡ÓÙ·È Ó· ˘Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË °ÂÓÈÎ‹˜

∂ÈıÂÒÚËÛË˜ ∆Ú·Â˙ÒÓ), Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ

Û˘ÓËÌÌ¤ÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·, Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÁÈ· Î¿ıÂ ËÌÂÚÔ-

ÏÔÁÈ·Îfi ÂÍ¿ÌËÓÔ ÙÔ ·ÚÁfiÙÂÚÔ ÂÓÙfi˜ 3 ÌËÓÒÓ

·fi ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘, ·Ú¯‹˜ ÁÂÓÔÌ¤ÓË˜ ·fi ÙÔ ËÌÂ-

ÚÔÏÔÁÈ·Îfi ÂÍ¿ÌËÓÔ Ô˘ Ï‹ÁÂÈ ÙËÓ 30.6.1999.

10. ¢ÈÂ˘ÎÚÈÓ›˙ÂÙ·È fiÙÈ Ù· ÔÛ¿ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ

¤Ó·ÓÙÈ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·fi ÈÛÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘

ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜

·ÚÔ‡Û·˜ ¶Ú¿ÍË˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌfi-

˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ‚¿ÛË

ÙÈ˜ ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÈÙfiÈˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Ô˘

‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Ó ÔÈ ÂÈıÂˆÚËÙ¤˜ ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜

∂ÈıÂÒÚËÛË˜ ∆Ú·Â˙ÒÓ ‹ ¿ÏÏ· ·ÍÈfiÈÛÙ·

ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ÂÚÈ¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÂ ÁÓÒÛË ÙË˜.

* * *

£ ¤ Ì · : TÚÔÔÔ›ËÛË ÙË˜ ¶¢/∆∂
2185/24.3.93 Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ
∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÓÂ¯‡ÚÔ˘ Ù›Ù-
ÏˆÓ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (¶Ú¿ÍË
™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜
14/18.5.1999)

∆Ô ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜

∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, ·ÊÔ‡ ¤Ï·‚Â ˘fi„Ë :

·) Ù· ¿ÚıÚ· 7 Î·È 12 ÙÔ˘ ¡. 2548/97 “ƒ˘ıÌ›ÛÂÈ˜

ÁÈ· ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜”,

‚) ÙÈ˜ ¶¢/∆∂ 2185/24.3.93 fiˆ˜ ÈÛ¯‡ÂÈ (ÙÂÏÂ˘-

Ù·›· Û¯ÂÙÈÎ‹ ¶Ú¿ÍË ™.¡.¶. 6/31.7.98),

Á) ÙËÓ ¶¢/∆∂ 2407/26.3.97 Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ Î·Ù·-

ı¤ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú‡Ì·ÙˆÓ ÛÙËÓ

∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜,

‰) ÙË ÛÎÔÈÌfiÙËÙ· ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜

ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-

ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜

∂ÏÏ¿‰Ô˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‰È·-

ÌÔÚÊˆıÂ› ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ,

·ÔÊ¿ÛÈÛÂ:

Ó· ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ·Ú·ÁÚ¿-

ÊÔ˘ 1 ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜

∫Â›ÌÂÓ· ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
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¶ÔÏÈÙÈÎ‹˜ 6/31.7.98 Î·È Ó· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ Ù· ·Îfi-

ÏÔ˘ı·:

1. ∞˘Í¿ÓÂÙ·È ·fi ‰Ú¯. 300 ÂÎ·Ù. ÛÂ ‰Ú¯. 700

ÂÎ·Ù., Î·Ù¿ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÙÔ ÔÛfi Ô˘

ÚÔÛÙ›ıÂÙ·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡

ÔÚ›Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (·Ú¿ÁÚ. 1· ÙË˜

¶Ú¿ÍË˜ ™.¡.¶. 6/31.7.98).

2. ∞˘Í¿ÓÂÙ·È ·fi ‰Ú¯. 10 ‰ÈÛÂÎ. ÛÂ ‰Ú¯. 15

‰ÈÛÂÎ. ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÁÈ· Î¿ıÂ

ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Ô˘ ¤¯ÂÈ ÔÚÈÛÙÂ› ˆ˜ µ·ÛÈÎfi˜

¢È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘Ù‹˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘

∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ (·Ú¿ÁÚ. 1‚ ÙË˜ ¶Ú¿ÍË˜

™.¡.¶. 6/31.7.98).

∫·Ù¿ Ù· ÏÔÈ¿ Ë ¶Ú¿ÍË ™.¡.¶. 6/31.7.98 ·Ú·-

Ì¤ÓÂÈ ·ÌÂÙ¿‚ÏËÙË.

√È ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ¶Ú¿ÍË˜ ÈÛ¯‡Ô˘Ó

·fi 19.5.1999.
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™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi
ÙÌ‹Ì·
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¶ › Ó · Î · ˜  I.1
¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌÒÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹
(EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜)

¶ËÁ‹: EÂÍÂÚÁ·Û›· ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ E™YE (¢TK 1994=100).

1995  . . . . . . . . 8,9 9,6 9,4 7,4 11,4 8,4 8,2 2,8
1996  . . . . . . . . 8,2 8,4 8,1 7,2 9,9 7,0 8,4 10,2
1997  . . . . . . . . 5,5 6,8 6,0 3,7 8,4 4,1 11,0 –4,9
1998  . . . . . . . . 4,8 5,7 5,3 3,9 6,2 4,4 7,0 –5,9

1997 I  . . . . . . 6,4 7,3 6,7 5,0 8,6 4,4 6,6 2,8
II  . . . . . . 5,6 7,3 6,4 3,6 8,8 3,5 8,0 –7,3
III  . . . . . 5,3 6,7 5,8 3,2 8,6 5,1 21,2 –10,0
IV  . . . . . 4,9 5,9 5,3 3,1 7,6 3,5 9,9 –3,9

1998 I  . . . . . . 4,4 5,0 4,5 3,4 6,0 4,9 16,8 –4,7
II  . . . . . . 5,3 6,0 5,7 4,5 6,5 4,6 5,4 –2,2
III  . . . . . 5,1 6,2 5,9 4,3 6,4 3,8 –0,8 –3,4
IV  . . . . . 4,3 5,5 5,2 3,2 5,8 4,4 6,8 –13,3

1999 I  . . . . . . 3,6 4,5 4,4 2,8 4,9 4,3 6,4 –11,9
II  . . . . . . 2,4 3,2 2,9 1,3 4,2 1,7 1,7 –6,1

1996 I·Ó.  . . . . 8,4 9,0 8,8 6,9 10,7 5,6 –0,9 9,1
ºÂ‚Ú.  . . 8,4 9,1 8,8 7,2 10,4 6,0 0,5 8,7
M¿ÚÙ.  . . 8,9 8,7 8,7 8,1 10,0 8,2 9,1 12,4

AÚ.  . . . 8,8 8,7 8,5 8,0 10,0 7,9 9,1 13,7
M¿ÈÔ˜  . . 8,7 8,7 8,5 7,9 10,1 8,5 12,5 9,3
IÔ‡Ó.  . . . 8,4 8,4 8,2 7,3 10,1 8,5 13,7 7,4

IÔ‡Ï.  . . . 8,1 8,2 7,9 7,4 9,5 7,7 12,5 9,6
A‡Á.  . . . 8,0 8,0 7,7 7,2 9,4 7,7 12,8 9,3
™ÂÙ.  . . 7,9 7,8 7,5 7,3 9,1 7,7 15,3 10,5

OÎÙ.  . . . 8,0 8,1 7,6 6,8 10,0 5,7 6,3 14,9
NÔ¤Ì.  . . 7,5 7,9 7,4 6,2 9,8 5,6 8,2 9,5
¢ÂÎ.  . . . 7,3 7,8 7,4 6,0 9,5 5,1 4,4 8,2

1997 I·Ó.  . . . . 6,8 7,1 6,9 5,6 8,6 6,2 8,4 4,3
ºÂ‚Ú.  . . 6,5 7,2 6,6 5,3 8,5 4,9 9,9 3,1
M¿ÚÙ.  . . 6,0 7,4 6,5 4,3 8,8 2,3 2,0 1,0

AÚ.  . . . 5,9 7,4 6,5 4,1 8,7 2,6 3,0 –1,6
M¿ÈÔ˜  . . 5,4 7,6 6,6 3,1 9,2 3,1 5,4 –10,9
IÔ‡Ó.  . . . 5,6 7,0 6,1 3,7 8,5 4,9 16,0 –9,0

IÔ‡Ï.  . . . 5,4 6,6 5,8 3,5 8,5 5,8 24,4 –9,6
A‡Á.  . . . 5,6 6,8 5,9 3,6 8,7 5,9 28,4 –9,0
™ÂÙ.  . . 4,9 6,8 5,8 2,7 8,5 3,6 11,6 –11,5

OÎÙ.  . . . 4,7 6,0 5,4 2,9 7,6 4,1 13,6 –8,8
NÔ¤Ì.  . . 5,1 6,0 5,3 3,5 7,7 3,6 9,7 –0,1
¢ÂÎ.  . . . 4,7 5,8 5,1 3,0 7,4 2,9 7,0 –2,2

1998 I·Ó.  . . . . 4,4 5,1 4,3 3,4 5,9 4,9 20,8 –4,9
ºÂ‚Ú.  . . 4,3 4,9 4,4 3,2 5,9 4,5 14,7 –4,3
M¿ÚÙ.  . . 4,6 5,1 4,7 3,6 6,1 5,2 15,0 –4,8

AÚ.  . . . 5,3 6,0 5,5 4,5 6,6 5,0 9,9 –1,9
M¿ÈÔ˜  . . 5,3 5,9 5,6 4,7 6,2 5,2 7,0 –1,9
IÔ‡Ó.  . . . 5,2 6,2 5,9 4,3 6,6 3,6 –0,3 –2,7

IÔ‡Ï.  . . . 5,1 6,3 6,1 4,1 6,6 2,8 –7,2 –1,7
A‡Á.  . . . 5,0 6,3 6,0 4,0 6,6 3,3 –3,9 –4,0
™ÂÙ.  . . 5,2 6,0 5,7 4,7 6,1 5,2 9,3 –4,5

OÎÙ.  . . . 4,7 5,8 5,5 3,9 5,9 4,9 9,3 –10,9
NÔ¤Ì.  . . 4,2 5,6 5,3 3,1 5,9 4,2 5,4 –14,0
¢ÂÎ.  . . . 3,9 5,1 4,9 2,7 5,6 4,0 6,0 –15,0

1999 I·Ó.  . . . . 3,7 4,7 4,6 2,7 5,2 4,1 6,0 –12,8
ºÂ‚Ú.  . . 3,7 4,6 4,5 2,9 4,9 4,7 7,0 –12,8
M¿ÚÙ.  . . 3,4 4,2 4,0 2,7 4,6 4,1 6,2 –10,0

AÚ.  . . . 2,8 3,5 3,2 1,8 4,3 2,8 5,9 –6,9
M¿ÈÔ˜  . . 2,4 3,3 2,8 1,1 4,3 1,2 2,0 –5,9
IÔ‡Ó.  . . . 2,1 2,9 2,7 0,9 4,0 1,0 –2,7 –5,4

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜
°ÂÓÈÎfi˜
¢TK

¢TK ¯ˆÚ›˜
‰È·ÙÚÔÊ‹
Î·È Î·‡ÛÈÌ·

¢TK ¯ˆÚ›˜
Óˆ¿ ÔˆÚÔ-
ÎËÂ˘ÙÈÎ¿
Î·È Î·‡ÛÈÌ· AÁ·ı¿ YËÚÂÛ›Â˜

EÈ‰ÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜

¢È·ÙÚÔÊ‹ Î·È
ÌË ·ÏÎÔÔÏÔ‡¯·
ÔÙ¿

Nˆ¿ ÔˆÚÔ-
ÎËÂ˘ÙÈÎ¿ K·‡ÛÈÌ·

™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi ÙÌ‹Ì·
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* N¤Ô˜ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÈÌÒÓ ¯ÔÓ‰ÚÈÎ‹˜ (1990=100).

¶ËÁ‹: E™YE.

1995  . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1 7,8 8,2 10,6 6,3
1996  . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 4,4 8,1 7,2 2,4
1997  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 4,2 4,0 2,9 2,1
1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 7,5 2,8 3,0 5,4

1997 I  . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 0,2 5,2 0,3 –0,4
II  . . . . . . . . . . . . . . 2,7 –2,5 3,7 3,1 2,2
III  . . . . . . . . . . . . . . 4,5 11,7 4,1 5,2 3,1
IV  . . . . . . . . . . . . . . 3,5 8,8 3,0 3,1 3,5

1998 I  . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 11,2 2,1 3,1 4,3
II  . . . . . . . . . . . . . . 5,1 3,4 4,1 5,8 7,1
III  . . . . . . . . . . . . . . 3,5 1,7 3,0 2,5 5,4
IV  . . . . . . . . . . . . . . 3,4 14,4 2,2 0,7 5,1

1999 I  . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 10,0 2,3 –0,9 1,8

1997 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 2,7 0,2 5,7 0,2 –0,5
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 2,5 3,8 5,6 –0,4 –1,0
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 2,1 –3,3 4,2 1,2 0,3

AÚ.  . . . . . . . . . . . 2,1 –3,1 3,4 2,1 1,3
M¿ÈÔ˜  . . . . . . . . . . 2,4 –6,1 3,7 2,9 2,3
IÔ‡Ó.  . . . . . . . . . . . . 3,6 2,0 4,1 4,3 3,0

IÔ‡Ï.  . . . . . . . . . . . 4,5 13,7 3,9 5,1 3,1
A‡Á.  . . . . . . . . . . . . 4,9 12,5 4,7 6,0 2,9
™ÂÙ.  . . . . . . . . . . . 4,0 8,8 3,8 4,5 3,3

OÎÙ.  . . . . . . . . . . . . 3,6 5,6 2,9 4,0 3,8
NÔ¤Ì.  . . . . . . . . . . . 3,5 9,4 3,0 2,8 3,5
¢ÂÎ.  . . . . . . . . . . . . 3,5 11,4 3,0 2,6 3,2

1998 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 3,2 14,7 1,7 3,0 3,3
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 2,6 9,1 1,8 1,8 3,2
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 4,5 10,0 2,8 4,6 6,3

AÚ.  . . . . . . . . . . . 5,6 5,8 3,9 6,8 7,9
M¿ÈÔ˜  . . . . . . . . . . 5,4 5,5 4,4 5,9 7,1
IÔ‡Ó.  . . . . . . . . . . . . 4,3 –1,1 3,9 4,7 6,2

IÔ‡Ï.  . . . . . . . . . . . 3,5 –3,2 3,6 3,0 5,3
A‡Á.  . . . . . . . . . . . . 2,9 –0,6 2,5 1,9 5,1
™ÂÙ.  . . . . . . . . . . . 4,0 9,2 3,0 2,6 5,7

OÎÙ.  . . . . . . . . . . . . 3,9 16,7 2,5 1,0 5,8
NÔ¤Ì.  . . . . . . . . . . . 3,5 12,5 2,2 1,6 4,8
¢ÂÎ.  . . . . . . . . . . . . 3,0 14,1 1,7 –0,4 4,6

1999 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 2,7 10,8 2,3 –0,7 3,5
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 2,8 12,2 2,4 0,4 2,8
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 1,0 7,0 2,3 –2,3 –0,9

AÚ.  . . . . . . . . . . . 0,1 7,0 2,2 –4,4 –2,2
M¿ÈÔ˜  . . . . . . . . . . 0,1 6,3 1,6 –3,7 –1,8

¶ › Ó · Î · ˜  I.2
¢Â›ÎÙË˜ ÙÈÌÒÓ ¯ÔÓ‰ÚÈÎ‹˜ ÒÏËÛË˜*
(EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜)

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜
°ÂÓÈÎfi˜
‰Â›ÎÙË˜

EÈ‰ÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜

EÁ¯ÒÚÈ· ÙÂÏÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·
ÁÈ· ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË

EÍ·ÁfiÌÂÓ·
ÚÔ˚fiÓÙ·
ÂÁ¯ÒÚÈ·˜
ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜
Î·È ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜
·Ú·ÁˆÁ‹˜

TÂÏÈÎ¿
ÚÔ˚fiÓÙ·
ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜
ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡

¶ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜
·Ú·ÁˆÁ‹˜

BÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜
·Ú·ÁˆÁ‹˜
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¶ › Ó · Î · ˜  I.3
¢Â›ÎÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜
(EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜)

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜
°ÂÓÈÎfi˜
‰Â›ÎÙË˜ °ÂÓÈÎfi˜

K·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿
·Á·ı¿ 2

MÂÙ·Ô›ËÛË

BÈÔÌË¯·Ó›·

¢È·ÚÎ‹
Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿

KÂÊ·Ï·È·Î¿
·Á·ı¿

OÚ˘¯Â›· -
MÂÙ·ÏÏÂ›·

HÏÂÎÙÚÈÛÌfi˜ -
ºˆÙ·¤ÚÈÔ

1995  . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,1 0,5 –1,5 6,5 –3,2 3,5
1996  . . . . . . . . . . . . . 1,2 0,6 0,7 2,4 0,1 3,3 3,8
1997  . . . . . . . . . . . . . 1,1 1,0 –0,6 6,7 4,3 3,6 0,4
1998  . . . . . . . . . . . . . 7,7 3,4 2,8 24,2 2,0 –4,4 48,0

1997 II  . . . . . . . . . . 1,3 0,3 –2,4 14,8 4,6 2,9 7,5
III  . . . . . . . . . . 0,4 0,3 –1,1 15,6 3,1 4,1 –1,9
IV  . . . . . . . . . 1,4 2,8 3,2 –2,5 3,3 –9,7 –1,0

1998 I  . . . . . . . . . . . 4,7 3,1 2,5 17,6 2,3 –1,3 19,6
II  . . . . . . . . . . 7,7 6,2 5,6 13,9 6,0 –2,8 27,4
III  . . . . . . . . . . 9,3 3,7 3,0 42,9 0,4 –5,6 62,7
IV  . . . . . . . . . 8,6 0,8 0,4 24,5 –0,8 –7,9 83,3

1999 1 I  . . . . . . . . . . . 4,6 –0,8 –0,5 20,5 –4,4 –19,0 49,4

1996 IÔ‡Ï.  . . . . . . . 2,5 0,7 0,3 5,3 2,9 6,8 12,4
A‡Á.  . . . . . . . . –1,0 –1,9 –4,0 0,2 3,3 7,3 –0,1
™ÂÙ.  . . . . . . . 4,2 4,1 5,2 5,3 0,7 11,9 –1,0

OÎÙ.  . . . . . . . –1,8 –2,7 –4,3 11,8 –1,0 3,8 2,7
NÔ¤Ì.  . . . . . . . 1,0 0,7 –0,4 5,8 1,3 8,8 –1,9
¢ÂÎ.  . . . . . . . . –0,6 –3,3 –4,9 –6,6 0,4 22,5 3,1

1997 I·Ó.  . . . . . . . . 2,4 1,5 0,9 12,7 1,3 14,5 1,0
ºÂ‚Ú.  . . . . . . 0,6 –0,9 –3,2 –7,5 5,5 25,5 –4,3
M¿ÚÙ.  . . . . . . 1,5 0,5 –3,6 –0,5 11,7 22,1 –3,3

AÚ.  . . . . . . . 3,7 3,2 0,9 0,1 8,9 7,0 4,9
M¿ÈÔ˜  . . . . . . –1,6 –2,4 –4,7 19,4 –0,1 –5,4 9,0
IÔ‡Ó.  . . . . . . . 1,9 0,5 –3,2 24,1 5,3 7,3 8,4

IÔ‡Ï.  . . . . . . . 0,2 0,2 –1,9 22,1 1,6 7,0 –4,4
A‡Á.  . . . . . . . . –1,4 –2,1 –2,8 5,7 2,6 8,3 –3,4
™ÂÙ.  . . . . . . . 2,1 2,4 0,9 14,0 5,0 –2,6 3,0

OÎÙ.  . . . . . . . 1,1 1,7 3,1 –10,1 0,3 –7,4 3,4
NÔ¤Ì.  . . . . . . . –0,5 –0,2 –0,9 –10,4 4,2 –5,8 1,5
¢ÂÎ.  . . . . . . . . 3,7 7,7 8,2 14,1 5,7 –15,9 –7,2

1998 I·Ó.  . . . . . . . . 3,3 0,2 –2,2 14,7 2,5 4,9 21,9
ºÂ‚Ú.  . . . . . . 4,1 3,0 1,9 12,1 4,0 –2,7 15,9
M¿ÚÙ.  . . . . . . 6,7 5,9 7,5 25,1 0,5 –5,3 21,1

AÚ.  . . . . . . . 7,0 5,6 5,1 35,0 1,8 –6,7 28,7
M¿ÈÔ˜  . . . . . . 7,6 5,8 4,3 8,2 8,5 1,5 25,8
IÔ‡Ó.  . . . . . . . 8,5 7,1 7,3 3,3 7,4 –3,1 27,8

IÔ‡Ï.  . . . . . . . 11,9 8,4 8,3 35,2 3,7 –3,1 45,9
A‡Á.  . . . . . . . . 10,6 4,1 4,2 83,5 –5,2 –11,5 72,9
™ÂÙ.  . . . . . . . 5,9 –0,7 –2,6 34,1 1,1 –2,3 72,6

OÎÙ.  . . . . . . . 7,3 0,8 0,1 37,4 –1,2 9,2 62,2
NÔ¤Ì.  . . . . . . . 10,1 2,7 2,6 31,2 0,0 –13,0 85,2
¢ÂÎ.  . . . . . . . . 8,6 –1,4 –1,5 7,9 –1,2 –21,3 102,2

1999 1 I·Ó.  . . . . . . . . 5,8 –0,1 1,6 0,9 –2,7 –19,2 50,8
ºÂ‚Ú.  . . . . . . 5,2 –0,9 –0,4 35,7 –6,4 –22,2 55,6
M¿ÚÙ.  . . . . . . 3,1 –1,2 –2,7 23,2 –3,8 –15,4 41,5
AÚ.  . . . . . . . 3,4 1,1 0,2 18,7 1,3 –17,9 30,3

1 ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.
2 ¶ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÌË ‰È·ÚÎ‹ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ·Á·ı¿ Î·È ÂÓ‰È¿ÌÂÛ· ÚÔ˚fiÓÙ·.
¶ËÁ‹: E™YE.
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¶ËÁ‹: O ‰Â›ÎÙË˜ ·Í›·˜ ÏÈ·ÓÈÎÒÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ E™YE ¤¯ÂÈ ·ÔÏËıˆÚÈÛÙÂ› (ÁÈ· Î¿ıÂ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Á·ıÒÓ) ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘˜ ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙÈÌÒÓ ·Á·ıÒÓ ÙÔ˘
¢Â›ÎÙË TÈÌÒÓ K·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ ÙË˜ E™YE. AÓ·ıÂˆÚËÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ·fi ÙÔÓ I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ 1996 (‚¿ÛÂÈ ¢TK 1994=100).

¶ › Ó · Î · ˜  I.4
ŸÁÎÔ˜ ÏÈ·ÓÈÎÒÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ
(EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜)

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜
°ÂÓÈÎfi˜
‰Â›ÎÙË˜

ŒÓ‰˘ÛË -
Yfi‰ËÛË

EÈ‰ÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜

ŒÈÏ· -
OÈÎÈ·Îfi˜
ÂÍÔÏÈÛÌfi˜

§ÔÈ¿
Â›‰Ë

1995  . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,6 –1,4 –4,6 –5,9 3,3
1996  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 –1,4 –4,4 9,5 4,5
1997  . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 2,7 –0,1 8,4 6,4
1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,7 1,9 –0,6 3,3

1997 II  . . . . . . . . . . . . . . 4,8 3,6 0,4 11,9 6,2
III  . . . . . . . . . . . . . . 6,9 3,8 7,1 8,5 8,0
IV  . . . . . . . . . . . . . . 3,2 4,9 –5,4 4,3 6,1

1998 I  . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,0 –1,3 5,2 2,0
II  . . . . . . . . . . . . . . 1,9 3,4 2,1 –0,6 0,3
III  . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,9 –1,0 1,2 1,6
IV  . . . . . . . . . . . . . . 3,9 2,5 6,9 –6,1 8,4

1999 I  . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 3,0 3,9 –2,7 9,6

1996 IÔ‡Ï.  . . . . . . . . . . . 3,9 –5,4 2,2 21,4 4,5
A‡Á.  . . . . . . . . . . . . 1,3 0,1 –1,4 12,4 –1,1
™ÂÙ.  . . . . . . . . . . . –0,4 –10,4 –7,6 2,4 10,6

OÎÙ.  . . . . . . . . . . . . 4,6 –1,1 3,3 9,4 8,5
NÔ¤Ì.  . . . . . . . . . . . –0,5 –0,6 –6,8 4,8 1,8
¢ÂÎ.  . . . . . . . . . . . . –2,5 –5,8 –6,3 5,2 0,8

1997 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 4,9 –3,4 5,3 11,7 9,4
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 0,8 –3,1 –6,8 11,2 5,4
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 1,4 1,4 –2,9 8,1 1,7

AÚ.  . . . . . . . . . . . 4,3 6,2 0,8 8,4 4,1
M¿ÈÔ˜  . . . . . . . . . . 6,3 4,5 2,7 13,4 7,3
IÔ‡Ó.  . . . . . . . . . . . . 3,9 –0,3 –2,6 13,9 7,4

IÔ‡Ï.  . . . . . . . . . . . 8,0 3,9 5,8 9,6 11,7
A‡Á.  . . . . . . . . . . . . 4,5 1,3 5,0 6,0 6,2
™ÂÙ.  . . . . . . . . . . . 7,9 5,9 12,0 9,7 6,1

OÎÙ.  . . . . . . . . . . . . 1,8 3,8 –9,5 1,7 6,7
NÔ¤Ì.  . . . . . . . . . . . 1,3 1,8 –3,3 2,1 2,6
¢ÂÎ.  . . . . . . . . . . . . 5,7 8,3 –3,9 7,9 8,2

1998 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 2,9 6,9 –0,5 4,7 0,7
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 2,9 2,5 0,4 2,2 4,3
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 0,1 –3,1 –5,0 9,2 1,1

AÚ.  . . . . . . . . . . . 2,3 2,1 3,7 1,4 0,4
M¿ÈÔ˜  . . . . . . . . . . –2,7 1,9 –8,3 –4,7 –2,9
IÔ‡Ó.  . . . . . . . . . . . . 6,3 6,5 12,0 1,5 3,4

IÔ‡Ï.  . . . . . . . . . . . 3,2 3,8 1,0 4,2 1,5
A‡Á.  . . . . . . . . . . . . 1,2 2,0 –0,4 3,0 –0,3
™ÂÙ.  . . . . . . . . . . . 0,0 2,9 –4,8 –3,9 3,2

OÎÙ.  . . . . . . . . . . . . 2,3 4,1 9,2 –6,8 2,3
NÔ¤Ì.  . . . . . . . . . . . 2,6 –0,6 2,3 –3,1 8,8
¢ÂÎ.  . . . . . . . . . . . . 5,9 3,7 8,4 –7,7 13,0

1999 I·Ó.  . . . . . . . . . . . . 3,4 –0,1 3,0 –3,1 10,2
ºÂ‚Ú.  . . . . . . . . . . . 2,6 1,4 2,1 –3,1 6,9
M¿ÚÙ.  . . . . . . . . . . 6,8 8,0 8,2 –1,8 11,6

AÚ.  . . . . . . . . . . . 4,3 3,9 –4,6 3,4 11,2

¢È·ÙÚÔÊ‹
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¶ › Ó · Î · ˜  I.5
AÎ·ı¿ÚÈÛÙÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ ÚÔ˚fiÓ
(™Â ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜ Î·È ÛÂ ÙÈÌ¤˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ·Ú·ÁˆÁ‹˜)

EÙ‹ÛÈ· ÂÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
(ÛÂ ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜)

AÍ›· ÛÂ
‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

¶ËÁ‹: 1988 - 95: E™YE/EıÓÈÎÔ› §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› (™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1998). OÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ E˘Úˆ·˚Îfi ™‡ÛÙËÌ· OÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓˆÓ OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ
(E™O§/ESA).
1996 - 97: E™YE/EıÓÈÎÔ› §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› (™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜ 1998). ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¤˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜.
1998 - 99: Y¶E£O/¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË M·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ AÓ¿Ï˘ÛË˜ (M¿ÚÙÈÔ˜ - IÔ‡ÓÈÔ˜ 1999). EÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜.

1.1 ¶ÚˆÙÔÁÂÓ‹˜ ÙÔÌ¤·˜ (°ÂˆÚÁ›·)

1.2 ¢Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹˜ ÙÔÌ¤·˜

1.2.· OÚ˘¯Â›· - §·ÙÔÌÂ›·

1.2.‚ MÂÙ·Ô›ËÛË

1.2.Á HÏÂÎÙÚÈÛÌfi˜ - ºˆÙ·¤ÚÈÔ - ⁄‰ÚÂ˘ÛË

1.2.‰ K·Ù·ÛÎÂ˘¤˜

1.3. TÚÈÙÔÁÂÓ‹˜ ÙÔÌ¤·˜

1.3.· MÂÙ·ÊÔÚ¤˜ - EÈÎÔÈÓˆÓ›Â˜

1.3.‚ EÌfiÚÈÔ

1.3.Á TÚ¿Â˙Â˜ - AÛÊ¿ÏÂÈÂ˜

1.3.‰ K·ÙÔÈÎ›Â˜

1.3.Â ¢ËÌfiÛÈ· ¢ÈÔ›ÎËÛË - AÛÊ¿ÏÂÈ·

1.3.ÛÙ YÁÂ›· - EÎ·›‰Â˘ÛË

1.3.˙ ¢È¿ÊÔÚÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜

1.4 ™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿

1.5 AE¶ ÛÂ ÙÈÌ¤˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ·Ú·ÁˆÁ‹˜

2.1 I‰ÈˆÙÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË

2.2 ¢ËÌfiÛÈ· Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË

2.3 AÎ·ı¿ÚÈÛÙÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¿ÁÈÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘

2.3.·.· K·Ù¿ Â›‰Ô˜: K·Ù·ÛÎÂ˘¤˜

2.3.·.‚ EÍÔÏÈÛÌfi˜

2.3.‚.· K·Ù¿ ÊÔÚ¤·: I‰ÈˆÙÈÎ¤˜

2.3.‚.‚ ¢ËÌfiÛÈÂ˜

2.4 AÔı¤Ì·Ù· Î·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜
(ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ AE¶)

2.5 EÁ¯ÒÚÈ· ÙÂÏÈÎ‹ ˙‹ÙËÛË

2.6 EÍ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ

2.6.· EÍ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ

2.7 EÈÛ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ

2.7.· EÈÛ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ

2.8 IÛÔ˙‡ÁÈÔ ·Á·ıÒÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ

2.9 AE¶ ÛÂ ·ÁÔÚ·›Â˜ ÙÈÌ¤˜

1.034,5

2.264,5

89,3

1.308,7

214,1

652,4

5.243,5

556,8

1.261,8

295,8

979,3

596,2

682,7

870,9

–224,2

8.318,3

6.502,0

1.311,0

1.966,7

1.326,0

640,7

1.542,6

424,0

53,5

9.833,2

1.696,4

1.111,6

2.360,6

2.157,9

–664,2

9.169,0

3,9

1,8

–3,4

1,7

9,2

0,4

3,8

2,2

4,6

–7,5

3,0

3,2

10,8

3,4

. . .

3,1

6,0

5,4

7,1

2,0

17,4

7,0

7,2

–0,3

5,3

4,8

11,1

10,6

10,9

. . .

3,8

–13,4

–0,9

–4,9

–2,0

2,5

0,8

1,6

–2,7

1,7

–0,9

2,6

1,1

5,7

0,3

. . .

–0,9

2,6

0,6

5,0

3,2

8,4

8,7

–8,3

–0,2

2,9

–4,1

–7,2

8,7

9,0

. . .

0,0

14,9

3,0

–3,3

3,7

3,3

2,3

0,4

0,6

0,4

14,8

3,0

–6,7

0,6

–1,9

. . .

2,6

2,8

–1,5

4,8

3,2

7,9

2,0

16,9

0,9

3,7

3,7

5,8

6,0

6,8

. . .

3,1

0,0

–2,6

0,4

–3,5

8,1

–4,4

2,4

11,4

7,6

9,6

–4,4

–4,7

0,2

3,6

. . .

0,8

2,4

–3,0

–3,2

–8,3

6,7

–6,3

8,2

–0,3

–0,6

10,5

11,6

1,4

1,7

. . .

0,7

–0,3

–1,4

1,2

–3,1

–3,8

2,7

–2,7

3,2

–0,4

26,4

–2,9

–0,7

–2,9

0,3

. . .

–1,7

–0,8

2,6

–3,5

–6,0

0,6

–5,0

1,1

–0,3

–0,9

–3,2

–6,9

0,2

0,2

. . .

–1,6

5,9

–0,9

0,2

2,0

9,6

–9,1

4,3

–0,7

3,0

12,8

2,1

0,6

11,6

4,8

. . .

2,8

2,0

–1,1

–2,8

–4,3

–0,3

–2,1

–4,7

0,1

1,2

6,6

4,6

1,3

0,7

. . .

2,0

4,2

0,3

–1,1

0,1

3,1

–0,2

3,1

7,6

2,8

6,1

1,2

8,6

–0,2

2,1

. . .

2,2

2,7

5,6

4,2

1,7

8,4

2,0

10,9

0,7

3,9

0,5

3,7

9,2

9,9

. . .

2,1

–8,0

4,0

5,3

3,6

6,0

4,0

2,8

1,7

5,3

4,9

1,6

7,4

–5,9

5,2

. . .

1,9

1,9

1,0

8,8

7,1

11,5

9,9

5,9

0,1

2,9

3,0

4,1

4,9

5,8

. . .

2,4

1,7

3,4

3,1

0,1

2,3

10,3

3,3

10,1

3,2

8,7

1,0

–7,6

2,2

7,7

. . .

3,0

2,5

–0,4

9,6

9,8

9,3

10,5

7,0

0,0

3,4

5,3

5,1

5,4

5,4

. . .

3,2

1,0

5,8

—4,0

3,0

12,0

10,0

3,6

6,0

1,5

8,0

1,2

—2,0

1,5

10,0

. . .

3,7

1,8

0,4

9,8

10,2

9,1

8,4

13,7

0,3

3,3

9,2

5,0

5,7

4,8

. . .

3,7

1999

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

. . .

2,3

—1,3

9,0

8,1

10,4

7,7

12,4

0,4

3,2

4,9

4,5

4,6

4,5

. . .

3,2
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∂Î·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜

1 ECU ÁÈ· Ù· ¤ÙË 1997 Î·È 1998 Î·È Â˘ÚÒ ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 1999.
* (+) Î·ı·Ú‹ ÂÈÛÚÔ‹, (–) Î·ı·Ú‹ ÂÎÚÔ‹.
** (+) ÌÂ›ˆÛË, (–) ·‡ÍËÛË.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  II.1
IÛÔ˙‡ÁÈÔ ÏËÚˆÌÒÓ
(EÎ·Ù. ECU/Â˘ÚÒ)

I I™OZY°IO TPEXOY™øN ™YNA§§A°øN (I.A+I.B+I.°+I.¢)

I.A EM¶OPIKO I™OZY°IO (I.A.1– I.A.2)

EM¶OPIKO I™OZY°IO xˆÚ›˜ Î·‡ÛÈÌ·

EM¶OPIKO I™OZY°IO Î·˘Û›ÌˆÓ

I.A.1 EÍ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ
K·‡ÛÈÌ·
§ÔÈ¿ ·Á·ı¿

I.A.2 EÈÛ·ÁˆÁ¤˜ ·Á·ıÒÓ
K·‡ÛÈÌ·
§ÔÈ¿ ·Á·ı¿

I.B I™OZY°IO Y¶HPE™IøN (I.B.1– I.B.2)

I.B.1 EÈÛÚ¿ÍÂÈ˜
T·ÍÈ‰ÈˆÙÈÎfi
MÂÙ·ÊÔÚ¤˜
§ÔÈ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜

I.B.2 ¶ÏËÚˆÌ¤˜
T·ÍÈ‰ÈˆÙÈÎfi
MÂÙ·ÊÔÚ¤˜
§ÔÈ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜

I.° I™OZY°IO EI™O¢HMATøN (I.°.1– I.°.2)

I.°.1 EÈÛÚ¿ÍÂÈ˜
AÌÔÈ‚¤˜, ÌÈÛıÔ›
TfiÎÔÈ, ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·, Î¤Ú‰Ë

I.°.2 ¶ÏËÚˆÌ¤˜
AÌÔÈ‚¤˜, ÌÈÛıÔ›
TfiÎÔÈ, ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·, Î¤Ú‰Ë

I.¢ I™OZY°IO METABIBA™EøN (I.¢.1– I.¢.2)

I.¢.1 EÈÛÚ¿ÍÂÈ˜
°ÂÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË (ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ·fi EE)
§ÔÈÔ› ÙÔÌÂ›˜ (ÌÂÙ·Ó·ÛÙÂ˘ÙÈÎ¿ ÂÌ‚¿ÛÌ·Ù· Î.Ï.)

I.¢.2 ¶ÏËÚˆÌ¤˜
°ÂÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË
§ÔÈÔ› ÙÔÌÂ›˜

II π™OZY°IO XPHMATOOIKONOMIKøN ™YNA§§A°øN (II.A+II.B+II.°+II.¢)

II.A AME™E™ E¶EN¢Y™EI™*
II.B E¶EN¢Y™EI™ XAPTOºY§AKIOY*
II.° §OI¶E™ E¶EN¢Y™EI™*

A·ÈÙ‹ÛÂÈ˜
YÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜
(¢¿ÓÂÈ· ÁÂÓÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜)

II.¢ METABO§H ™YNA§§A°MATIKøN ¢IA£E™IMøN**

III TAKTO¶OIHTEA ™TOIXEIA (I + II)

YæO™ ™YNA§§A°MATIKøN ¢IA£E™IMøN

55,6

4,6

–3,9

24,3

83,2

–3,7

–67,6

806,7

–11,0

0,1

–1,0

–2,8

–9,8

–12,5

21,0

–12,8

–501,1

–1.147,5

–96,2

–1.051,3

608,7
46,4

562,3
1.756,2

142,6
1.613,6

286,5

618,2
259,5
125,8
232,9
331,8
160,3
40,6

130,9

–3,9

160,2
38,4

121,8
164,0
13,4

150,6

363,7

383,9
247,2
136,7
20,2
14,1
6,2

673,6

96,0
3.722,4
–194,4

–1.151,5
957,2

1.685,0
–2.950,4

–172,4

21.454,1

187,6

–1.287,5

–193,4

–1.094,1

391,3
16,2

375,1
1.678,8

209,6
1.469,2

376,6

643,5
260,8
134,1
248,5
266,8
98,9
22,3

145,6

–82,9

87,4
20,9
66,6

170,3
40,8

129,6

1.181,3

1.183,5
974,6
208,9

2,2
0,1
2,1

–337,4

63,6
1,7

120,3
–73,1
193,4
191,7

–523,0

149,8

12.858,1

15,9

–1.236,9

–205,4

–1.031,5

439,9
34,5

405,4
1.676,8

239,9
1.436,9

375,5

650,0
262,8
145,7
241,4
274,5
91,5
24,4

158,6

–97,8

96,9
11,0
85,9

194,7
17,3

177,5

975,2

977,7
775,9
201,8

2,6
0,3
2,3

23,1

71,0
338,3
683,3
802,4

–119,1
–125,6

–1.069,6

–39,0

17.293,8

19991998199919981997
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¶ › Ó · Î · ˜  II.2
™˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜

1  O ‰Â›ÎÙË˜ ¤¯ÂÈ ÛÙ·ıÌÈÛÙÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì·ÙÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ (ÂÎÙfi˜ ·fi Î·‡ÛÈÌ·). ™Ù¿ıÌÈÛË ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÓÔÌ›ÛÌ·Ù· 15 ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÚÈÒÓ ¯ˆÚÒÓ. 
¶ËÁ‹: E™YE.

1991  . . . . . . . . . . . –11,2 225,182 –10,5 182,265 –13,0 109,850 –10,6
1992  . . . . . . . . . . . –8,3 246,593 –8,7 190,707 –4,4 122,276 –10,2
1993  . . . . . . . . . . . –9,2 267,989 –8,0 229,250 –16,8 138,645 –11,8
1994  . . . . . . . . . . . –7,1 287,183 –6,7 242,603 –5,5 149,629 –7,3
1995  . . . . . . . . . . . –3,5 299,538 –4,1 231,663 4,7 161,747 –7,5
1996  . . . . . . . . . . . –1,1 301,477 –0,6 240,712 –3,8 160,041 1,1
1997  . . . . . . . . . . . –1,9 308,425 –2,3 273,058 –11,8 157,498 1,6
1998  . . . . . . . . . . . –5,9 331,498 –7,0 295,529 –7,6 168,022 –6,3

1996 I  . . . . . . . . . –0,9 303,318 –0,1 241,495 –2,8 164,424 0,3
II  . . . . . . . . 1,6 299,581 1,2 242,175 –0,3 159,211 3,3
III  . . . . . . . . 0,5 300,180 –0,2 237,986 1,8 158,944 0,2
IV  . . . . . . . . –0,1 302,830 –0,9 241,191 –1,3 157,586 0,9

1997 I  . . . . . . . . . –1,0 304,706 –0,6 260,288 –7,3 156,968 0,4
II  . . . . . . . . –1,9 309,609 –1,6 271,770 –4,2 158,684 –1,1
III  . . . . . . . . –0,5 309,039 0,2 284,014 –4,3 157,109 1,0
IV  . . . . . . . . 0,8 310,347 –0,4 276,160 2,8 157,233 –0,1

1998 I  . . . . . . . . . –2,8 319,043 –2,7 293,388 –5,9 161,296 –2,5
II  . . . . . . . . –5,9 340,598 –6,3 309,306 –5,1 172,366 –6,4
III  . . . . . . . . 2,7 333,166 2,2 297,824 3,9 168,988 2,0
IV  . . . . . . . . –0,1 333,186 0,0 281,599 5,8 169,438 –0,3

1997 I·Ó.  . . . . . . 0,2 304,131 0,3 251,549 –2,5 156,657 0,9
ºÂ‚Ú.  . . . . . –0,3 304,253 0,0 262,453 –4,2 156,731 0,0
M¿ÚÙ.  . . . . –0,5 305,735 –0,5 266,862 –1,7 157,515 –0,5
AÚ.  . . . . . . –0,6 308,343 –0,8 270,151 –1,2 158,063 –0,3
M¿ÈÔ˜  . . . . –1,2 310,810 –0,8 271,459 –0,5 159,481 –0,9
IÔ‡Ó.  . . . . . . –0,1 309,673 0,4 273,679 –0,8 158,507 0,6
IÔ‡Ï.  . . . . . . 0,0 309,417 0,1 280,976 –2,6 156,898 1,0
A‡Á.  . . . . . . –0,1 308,374 0,3 288,890 –2,7 156,730 0,1
™ÂÙ.  . . . . . 0,2 309,327 –0,3 282,176 2,4 157,699 –0,6
OÎÙ.  . . . . . . 0,5 309,323 0,0 276,870 1,9 157,424 0,2
NÔ¤Ì.  . . . . . 0,6 310,482 –0,4 271,994 1,8 156,951 0,3
¢ÂÎ.  . . . . . . –0,4 311,235 –0,2 279,615 –2,7 157,325 –0,2

1998 I·Ó.  . . . . . . –0,7 312,184 –0,3 286,992 –2,6 158,078 –0,5
ºÂ‚Ú.  . . . . . –0,2 312,267 0,0 286,807 0,1 158,154 0,0
M¿ÚÙ.  . . . . –5,5 332,678 –6,1 306,365 –6,4 167,657 –5,7
AÚ.  . . . . . . –3,9 345,843 –3,8 316,853 –3,3 174,436 –3,9
M¿ÈÔ˜  . . . . 1,7 340,676 1,5 306,931 3,2 172,971 0,8
IÔ‡Ó.  . . . . . . 2,0 335,276 1,6 304,133 0,9 169,690 1,9
IÔ‡Ï.  . . . . . . 1,9 329,146 1,9 299,429 1,6 166,561 1,9
A‡Á.  . . . . . . –0,6 331,970 –0,9 300,994 –0,5 168,324 –1,0
™ÂÙ.  . . . . . –1,8 338,382 –1,9 293,049 2,7 172,080 –2,2
OÎÙ.  . . . . . . 0,1 339,159 –0,2 281,738 4,0 172,123 0,0
NÔ¤Ì.  . . . . . 1,8 330,675 2,6 282,694 –0,3 168,190 2,3
¢ÂÎ.  . . . . . . 0,1 329,723 0,3 280,365 0,8 168,003 0,1

1999 I·Ó.  . . . . . . 1,1 323,579 1,9 278,776 0,6 165,443 1,5
ºÂ‚Ú.  . . . . . 0,0 321,989 0,5 286,855 –2,8 164,631 0,5
M¿ÚÙ.  . . . . –0,6 322,423 –0,1 296,180 –3,1 164,852 –0,1
AÚ.  . . . . . . –1,4 325,725 –1,0 304,362 –2,7 166,540 –1,0
M¿ÈÔ˜  . . . . 0,1 325,253 0,1 305,626 –0,4 166,299 0,1

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›·
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
¤Ó·ÓÙÈ ÚÔËÁ.
ÂÚÈfi‰Ô˘ ¢Ú¯. / ECU

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›·
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
¤Ó·ÓÙÈ ÚÔËÁ.
ÂÚÈfi‰Ô˘ ¢Ú¯. / $

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›·
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
¤Ó·ÓÙÈ ÚÔËÁ.
ÂÚÈfi‰Ô˘ ¢Ú¯. / DEM

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›·
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
¤Ó·ÓÙÈ ÚÔËÁ.
ÂÚÈfi‰Ô˘

IÛÔÙÈÌ›· ‰Ú·¯Ì‹˜
¤Ó·ÓÙÈ ÁÂÚÌ·ÓÈÎÔ‡ Ì¿ÚÎÔ˘ (DEM)

IÛÔÙÈÌ›· ‰Ú·¯Ì‹˜
¤Ó·ÓÙÈ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ H¶A ($)

IÛÔÙÈÌ›· ‰Ú·¯Ì‹˜
¤Ó·ÓÙÈ ECU

¢Â›ÎÙË˜ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎ‹˜ Û˘Ó/Î‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜
ÙË˜ ‰Ú·¯Ì‹˜ 1
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¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  II.3
¢·¿ÓÂ˜ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜
(EÎ·Ù. ‰ÔÏ.)

2.227,8

380,2

177,4

1.670,2

6.724,2

3.479,3

1.118,5

2.081,5

44,9

8.953,2

2.087,8

338,9

191,6

1.557,3

6.566,1

2.666,3

1.286,2

2.569,9

43,7

8.653,9

2.516,6

419,8

266,3

1.830,5

6.196,0

3.236,0

707,5

2.193,8

58,7

8.712,6

TOKOI

·) KÂÓÙÚÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË

‚) ¢ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

Á) TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

XPEO§Y™IA

·) KÂÓÙÚÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË

‚) ¢ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

Á) TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

‰) §ÔÈ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜

™ Y N O § O

ŒÙË

199819971996
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1994  . . . . . . . . . . . 1.687,7 12.892,1 707,1 129,2 837,6 397,6 5.335,8 21.987,1

1995  . . . . . . . . . . . 1.863,6 14.736,7 888,5 56,0 539,8 1.258,4 5.509,2 24.852,2

1996  . . . . . . . . . . . 1.941,4 16.625,3 1.041,9 60,5 50,0 2.299,1 6.631,1 28.649,3

1997  . . . . . . . . . . . 2.182,7 18.322,6 1.383,7 36,7 106,5 4.450,7 4.400,1 30.883,0

1998*  . . . . . . . . . . . 2.229,3 18.668,3 2.642,8 894,9 137,1 5.986,5 3.339,8 33.898,7

1997 I·Ó.  . . . . . . . 1.787,4 16.754,3 1.053,8 131,1 86,2 2.537,4 5.735,8 28.086,0

ºÂ‚Ú.  . . . . . . 1.753,8 16.702,2 1.018,2 88,2 98,7 2.692,8 5.208,5 27.562,4

M¿ÚÙ.  . . . . . 1.712,9 16.792,1 1.029,2 70,9 98,8 2.837,4 5.283,6 27.824,9

AÚ.  . . . . . . 1.916,2 16.998,0 1.041,9 67,5 95,2 2.877,1 5.427,3 28.423,2

M¿ÈÔ˜  . . . . . . 1.885,7 17.023,0 1.034,9 89,4 99,6 2.968,4 5.176,9 28.277,9

IÔ‡Ó.  . . . . . . 1.899,5 17.633,9 1.064,7 92,9 104,1 3.169,2 5.086,1 29.050,4

IÔ‡Ï.  . . . . . . 2.011,9 17.453,4 1.102,3 63,3 107,7 3.399,7 4.812,1 28.950,4

A‡Á.  . . . . . . . 1.972,4 17.529,8 1.614,8 15,7 107,9 3.531,6 4.846,2 29.618,4

™ÂÙ.  . . . . . . 1.902,2 17.919,6 1.127,9 40,1 107,5 3.790,1 4.352,0 29.240,4

OÎÙ.  . . . . . . 1.934,9 17.904,0 1.272,1 24,4 103,2 3.523,4 4.203,5 28.965,5

NÔ¤Ì.  . . . . . . 1.865,6 17.320,9 1.357,1 28,8 116,8 4.080,7 4.405,6 29.175,5

¢ÂÎ.  . . . . . . . 2.182,7 18.322,6 1.383,7 36,7 106,5 4.450,7 4.400,1 30.883,0

1998 I·Ó.  . . . . . . . 1.947,9 17.346,3 1.355,8 67,5 99,7 4.977,3 4.356,0 30.150,5

ºÂ‚Ú.  . . . . . . 1.914,4 17.253,2 1.531,5 40,8 95,8 5.383,4 4.207,4 30.426,5

M¿ÚÙ.  . . . . . 1.851,3 17.535,6 1.808,3 82,6 104,7 5.417,2 4.224,6 31.024,3

AÚ.  . . . . . . 2.007,8 17.524,7 2.488,1 66,3 87,5 4.986.4 4.240,5 31.401,3

M¿ÈÔ˜  . . . . . . 2.015,9 17.469,5 2.347,7 98,5 107,3 5.014,4 4.393,0 31.446,3

IÔ‡Ó.  . . . . . . 2.030,9 18.088,7 2.395,3 87,3 116,7 5.143,8 4.192,4 32.055,1

IÔ‡Ï.  . . . . . . 2.184,6 17.801,8 2.074,4 100,6 124,1 5.506,2 4.209,0 32.000,7

A‡Á.  . . . . . . . 2.061,4 17.838,5 2.633,5 92,8 122,4 5.782,9 4.164,7 32.696,2

™ÂÙ.  . . . . . . 1.978,2 17.709,6 2.298,9 220,2 137,3 5.939,8 3.788,6 32.072,6

OÎÙ.  . . . . . . 1.984,9 17.443,5 2.535,0 700,8 141,7 5.619,8 3.869,1 32.294,8

NÔ¤Ì.  . . . . . . 1.902,6 17.120,1 2.443,6 838,7 130,6 5.898,2 3.540,5 31.874,3

¢ÂÎ.*  . . . . . . 2.229,3 18.668,3 2.642,8 894,9 137,1 5.986,5 3.339,8 33.898,7

1999 I·Ó.*  . . . . . . 1.986,9 18.433,0 2.571,1 1.203,1 120,3 6.071,7 3.365,0 33.732,0

ºÂ‚Ú.*  . . . . . 1.941,4 18.572,6 2.149,7 1.385,2 106,8 6.037,6 3.240,8 33.434,2

M¿ÚÙ.*  . . . . 2.010,0 19.062,7 2.497,2 1.449,2 75,4 5.845,2 2.919,1 33.858,8

AÚ.*  . . . . . . 2.170,3 19.430,8 2.438,3 1.490,7 80,1 5.785,6 2.602,0 33.997,7

ª¿ÈÔ˜*  . . . . 2.122,8 19.354,8 2.630,2 1.581,4 95,7 5.784,9 2.689,5 34.259,2

1 T· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ, ‰ËÏ·‰‹
ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ (NXI), ÚÔ˜ ÙÔÓ ÂÁ¯ÒÚÈÔ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·.

* ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  III.1
NÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ¿ ÌÂÁ¤ıË Î·È ÚÂ˘ÛÙ¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ·1

(YfiÏÔÈ· ÛÂ ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

∆¤ÏÔ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘

¢Â›ÎÙË˜
ÚÂ˘ÛÙfi-
ÙËÙ·˜
M4N

T›ÙÏÔÈ
EÏÏËÓÈÎÔ‡
¢ËÌÔÛ›Ô˘
‰È¿ÚÎÂÈ·˜
¤ˆ˜ Î·È ¤Ó·
¤ÙÔ˜

MÂÚ›‰È·
·ÌÔÈ‚·›ˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ

TÚ·Â˙ÈÎ¿
ÔÌfiÏÔÁ·Repos

K·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
Î·ÙÔ›ÎˆÓ ÛÂ 
Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·

K·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
Î·ÙÔ›ÎˆÓ
ÛÂ ‰Ú·¯Ì¤˜

NÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹
Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·
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1 M¤ÛÔ ÌËÓÈ·›Ô ÂÈÙfiÎÈÔ. M¤¯ÚÈ ÙÔÓ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 1998, ÙÔ Ì¤ÛÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË˜ Î·È Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË˜
‰È¿ÚÎÂÈ·˜.

2 M¤ÛÔ ÂÈÙfiÎÈÔ fiÏˆÓ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ.
3 M¤ÛÔ Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ¿Óˆ ·fi 5 ¤ÙË.
* ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜ Î·È E™YE.

¶ › Ó · Î · ˜  III.2
EÈÙfiÎÈ· Î·È ÏËıˆÚÈÛÌfi˜

T¤ÏÔ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘

¢Â›ÎÙË˜
ÙÈÌÒÓ
Î·Ù·Ó·Ïˆ-
Ù‹

Afi‰ÔÛË
‰ÂÎ·ÂÙÒÓ
ÔÌÔÏfiÁˆÓ

NÔÈÎÔ-
Î˘ÚÈÒÓ 3

EÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ

NÔÈÎÔ-
Î˘ÚÈÒÓ 2

EÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ

K·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
ÚÔıÂÛÌ›·˜
‰È¿ÚÎÂÈ·˜
12 ÌËÓÒÓ

K·Ù·-
ı¤ÛÂÈ˜
fi„Âˆ˜

K·Ù·-
ı¤ÛÂÈ˜
Ù·ÌÈÂ˘-
ÙËÚ›Ô˘

M·ÎÚÔÚfiıÂÛÌËBÚ·¯˘ÚfiıÂÛÌË

TÚ·Â˙ÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË 1

1994  . . . . . . . . . . 5,1 15,1 17,1 26,4 25,4 – 10,6

1995  . . . . . . . . . . 5,1 12,8 14,5 21,1 19,5 – 7,9

1996  . . . . . . . . . . 6,2 10,7 11,9 20,2 18,7 – 7,3

1997  . . . . . . . . . . 5,9 9,5 11,2 19,1 17,5 10,7 4,7

1998  . . . . . . . . . . 4,1 8,6 10,0 17,6 16,0 6,9 3,9

1997 I·Ó.  . . . . . . 6,1 10,2 11,3 19,9 17,5 – 6,8

ºÂ‚Ú.  . . . . . 5,8 9,7 10,3 19,6 17,9 – 6,5

M¿ÚÙ.  . . . . 5,5 9,5 10,1 19,3 17,2 – 6,0

AÚ.  . . . . . 5,1 9,1 9,7 19,0 17,7 – 5,9

M¿ÈÔ˜ . . . . . 4,8 9,0 9,6 18,7 16,4 – 5,4

IÔ‡Ó.  . . . . . 4,9 8,9 9,6 18,3 16,0 9,2 5,6

IÔ‡Ï.  . . . . . 5,1 8,9 9,6 18,2 16,3 9,5 5,4

A‡Á.  . . . . . 5,1 8,9 9,6 18,2 16,3 9,6 5,6

™ÂÙ.  . . . . . 5,0 8,9 9,5 18,4 16,3 9,2 4,9

OÎÙ.  . . . . . 5,0 8,7 9,5 18,2 16,0 11,4 4,7

NÔ¤Ì.  . . . . . 5,6 9,5 11,3 20,1 16,3 10,3 5,2

¢ÂÎ.  . . . . . . 5,9 9,5 11,2 19,1 17,5 10,7 4,7

1998 I·Ó.  . . . . . . 5,8 9,5 11,2 19,5 16,9 11,2 4,4

ºÂ‚Ú.  . . . . . 5,6 9,5 11,3 19,8 17,1 10,6 4,3

M¿ÚÙ.  . . . . 5,8 9,1 11,0 19,3 16,7 8,2 4,6

AÚ.  . . . . . 5,3 8,8 10,5 18,7 16,7 7,9 5,3

M¿ÈÔ˜ . . . . . 5,1 8,8 10,5 18,5 16,5 7,8 5,3

IÔ‡Ó.  . . . . . 5,2 8,8 10,7 18,6 16,6 7,8 5,2

IÔ‡Ï.  . . . . . 5,1 8,8 10,7 18,3 17,0 7,6 5,1

A‡Á.  . . . . . 5,2 8,8 10,7 18,2 16,7 8,4 5,0

™ÂÙ.  . . . . . 5,3 8,8 10,8 18,2 16,9 8,3 5,2

OÎÙ.  . . . . . 5,2 8,9 10,6 18,0 16,6 7,9 4,7

NÔ¤Ì.  . . . . 4,7 8,8 10,4 18,0 16,0 7,5 4,2

¢ÂÎ.  . . . . . . 4,1 8,6 10,0 17,6 16,0 6,9 3,9

1999 I·Ó.  . . . . . . 3,7 8,3 9,5 15,6 20,4 14,4 13,6 6,0 3,7

ºÂ‚Ú.  . . . . . 3,4 8,1 9,2 14,7 20,5 13,7 13,0 6,0 3,7

M¿ÚÙ.  . . . . 3,6 8,0 9,2 14,7 20,6 13,7 12,8 6,0 3,4

AÚ.  . . . . . 3,4* 8,0* 8,9* 14,9 20,5 13,6 12,7 5,8 2,8

M¿ÈÔ˜ . . . . . 3,3* 8,0* 8,5* 14,8* 20,6* 13,7* 12,4* 5,9 2,4

IÔ‡Ó.  . . . . . 3,4* 8,0* 8,4* 14,8* 20,6* 13,7* 12,4* 6,1 2,1
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1994  . . . . . . . . . 17,5 18,0 18,2 18,2 – – – 24,0

1995  . . . . . . . . . 14,1 15,1 15,4 15,7 – – – 21,5

1996  . . . . . . . . . 12,6 12,7 12,6 12,5 12,5 – – 21,0

1997  . . . . . . . . . 10,8 14,7 15,1 15,2 15,1 10,9 12,75 19,0

1998  . . . . . . . . . 10,8 12,0 11,9 11,5 10,8 11,6 12,25 15,5

1997 I·Ó.  . . . . . 12,4 12,2 11,9 11,7 11,6 – – 21,0

ºÂ‚Ú.  . . . 11,9 12,0 11,8 11,6 11,4 – 11,89 20,0

M¿ÚÙ.  . . . 10,4 10,9 10,9 10,9 10,9 11,9 11,87 20,0

AÚ.  . . . . 10,5 10,4 10,5 10,6 10,6 11,9 11,90 20,0

M¿ÈÔ˜  . . . 10,9 11,3 11,2 10,8 10,7 11,9 11,90 19,0

IÔ‡Ó.  . . . . 11,0 11,5 11,5 11,3 11,1 11,9 11,90 19,0

IÔ‡Ï.  . . . . 11,5 11,5 11,1 11,0 11,0 11,6 11,90 19,0

A‡Á.  . . . . 11,4 11,3 11,2 11,1 11,0 11,3 – 19,0

™ÂÙ. . . . . 11,3 11,2 11,1 11,0 11,0 11,3 – 19,0

OÎÙ.  . . . . 13,7 44,5 41,6 27,0 24,3 150,01 – 19,0

NÔ¤Ì. . . . . 11,1 14,5 14,5 14,4 14,3 10,9 14,00 19,0

¢ÂÎ.  . . . . 10,8 14,7 15,1 15,2 15,1 10,9 12,75 19,0

1998 I·Ó.  . . . . . 11,7 17,7 18,4 18,0 17,3 10,9 19,00 23,0

ºÂ‚Ú.  . . . 12,8 17,0 17,6 17,5 17,1 10,9 17,00 23,0

M¿ÚÙ.  . . . 10,3 12,6 12,5 12,3 12,1 10,9 15,50 19,0

AÚ.  . . . . 13,8 13,4 13,2 12,7 12,3 11,5 14,25 19,0

M¿ÈÔ˜  . . . 11,6 13,3 13,2 12,9 12,3 11,5 14,00 19,0

IÔ‡Ó.  . . . . 11,2 13,6 13,4 13,0 12,3 11,5 13,75 19,0

IÔ‡Ï.  . . . . 11,9 12,9 12,8 12,6 12,1 11,9 13,00 19,0

A‡Á.  . . . . 12,3 16,7 16,2 15,1 14,0 11,9 13,00 16,0

™ÂÙ. . . . . 11,9 13,2 13,2 13,2 12,8 11,9 13,00 16,0

OÎÙ.  . . . . 12,0 12,4 12,2 12,1 11,6 11,9 12,75 16,0

NÔ¤Ì. . . . . 12,3 12,3 12,0 11,6 11,1 11,9 12,75 16,0

¢ÂÎ.  . . . . 10,8 12,0 11,9 11,5 10,8 11,6 12,25 15,5

1999 I·Ó.  . . . . . 10,9 11,5 11,4 11,1 10,6 11,5 12,00 13,5

ºÂ‚Ú.  . . . 10,1 10,3 10,3 10,2 9,9 11,5 12,00 13,5

M¿ÚÙ.  . . . 10,2 10,4 10,2 10,0 9,5 11,5 12,00 13,5

AÚ.  . . . . 10,2 10,1 10,0 9,7 9,3 11,5 12,00 13,5

ª¿ÈÔ˜  . . . 10,8 10,3 10,2 9,8 9,2 11,5 12,00 13,5

πÔ‡Ó.  . . . . 10,3 10,1 10,1 9,7 9,0 11,5 12,00 13,5

1 EÈÙfiÎÈÔ ‰ËÌÔÚ·Û›·˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜ ÙÚÈÒÓ ËÌÂÚÒÓ.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  III.3
EÈÙfiÎÈ· ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜

T¤ÏÔ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘

XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË
ÌÂ ÂÓ¤¯˘ÚÔ
Ù›ÙÏÔ˘˜ EÏÏËÓÈÎÔ‡
¢ËÌÔÛ›Ô˘

AÔ‰Ô¯‹
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
‰È¿ÚÎÂÈ·˜
14 ËÌÂÚÒÓ

AÔ‰Ô¯‹
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
‰È¿ÚÎÂÈ·˜
Ì›·˜ ËÌ¤Ú·˜
(ÚÒÙÔ ÎÏÈÌ¿ÎÈÔ)

Athibor
12 ÌËÓÒÓ

Athibor
6 ÌËÓÒÓ

Athibor
3 ÌËÓÒÓ

Athibor
1 ÌËÓfi˜

¢È¿ÚÎÂÈ·˜
Ì›·˜
ËÌ¤Ú·˜

EÈÙfiÎÈ· ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ EÈÙfiÎÈ· TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜



1 TÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË Î·È Â›Ó·È ›ÛÔ ÌÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ 12ÌËÓˆÓ ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ EÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÚÔÛ·˘ÍËÌ¤ÓÔ Î·Ù¿ ÔÛÔ-
ÛÙfi Ô˘ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÔÌÔÏfiÁÔ˘.

2 AÊÔÚÔÏfiÁËÙÔÈ ÌÂÙÔ¯ÔÔÈ‹ÛÈÌÔÈ Ù›ÙÏÔÈ.
3 EÈÙfiÎÈÔ ·Ó·Ó¤ˆÛË˜.
(–): ¢ÂÓ ˘‹ÚÍÂ ¤Î‰ÔÛË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Ù›ÙÏÔ˘.
* EÈÙfiÎÈÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ Ì¤Û· ÛÙÔ Ì‹Ó· ‹ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘ ÌËÓfi˜.

¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

1994 ¢ÂÎ.  . . . 15,75 16,5 17,5 19,5

1995 ¢ÂÎ.  . . . – – 14,2 –

1996 ¢ÂÎ.  . . . 10,2 10,5 11,2 12,6 12,42

1997 ¢ÂÎ.  . . . 12,9 12,7 11,4 – –

1998 ¢ÂÎ.  . . . 11,1 10,5 10,3 – – – 10,0 –

1997 I·Ó.  . . . . 9,83 10,13 10,9 12,4 12,29 10,3

ºÂ‚Ú.  . . 9,43 9,73 10,5 – – 10,1

M¿ÚÙ.  . . 9,23 9,53 10,3 – – 10,1

AÚ.  . . . 9,23 9,53 10,33 – – 9,9

M¿ÈÔ˜  . . 8,53 8,83 9,6 – – –

IÔ‡Ó.  . . . – – 9,6 10,4 10,39 9,5

IÔ‡Ï.  . . . – – 9,6 10,4 10,49 –

A‡Á.  . . . 8,43 8,73 9,5 10,3 10,45 –

™ÂÙ.  . . – – 9,5 10,3 10,49 9,4

OÎÙ.  . . . – – 11,3 10,3 10,54 –

NÔ¤Ì.  . . 12,8 – 11,2 – – –

¢ÂÎ.  . . . 12,9 12,7 11,4 – – –

1998 I·Ó.  . . . . 13,9 13,8 12,4 – – –

ºÂ‚Ú.  . . 13,1 – 12,7 – – –

M¿ÚÙ.  . . 12,8 – 10,8 – – –

AÚ.  . . . 10,7 11,3 11,1 – – –

M¿ÈÔ˜  . . 10,8 11,3 11,3 – – –

IÔ‡Ó.  . . . 11,8 11,9 11,7 – – –

IÔ‡Ï.  . . . 11,5 11,7 11,5 – – –

A‡Á.  . . . – 11,5 13,2 – – – 10,75

™ÂÙ.  . . – 12,3 11,6 – – – –

OÎÙ.  . . . 12,6 12,6 11,0 – – – 10,75 9,4

NÔ¤Ì.  . . – – 10,5 – – – 10,3 –

¢ÂÎ.  . . . 11,1 10,5 10,3 – – – 10,0 –

1999 I·Ó.  . . . . – – 9,5 – – – 9,2 –

ºÂ‚Ú.  . . 9,5 9,5 9,2 – – – 9,0 –

M¿ÚÙ.  . . 8,9 8,7 8,8 – – – 8,6 –

AÚ.  . . . – – 8,7 – – – 8,6 –

M¿ÈÔ˜  . . – – 8,7 – – – 8,6 –

πÔ‡Ó.  . . . 9,4 9,0 8,7 – – – 8,6 –
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¶ › Ó · Î · ˜  III.4
EÈÙfiÎÈ· Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ EÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜

T¤ÏÔ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘*

ŒÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·
¢Ú·¯ÌÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÌÂ
Î˘Ì·ÈÓfiÌÂÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ 1

¢Ú·¯ÌÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· 
ÌÂ ÛÙ·ıÂÚfi ÂÈÙfiÎÈÔ

3 ÌËÓÒÓ 6 ÌËÓÒÓ 12 ÌËÓÒÓ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜ ¶ÚÔÌ¤ÙÔ¯· 2

AÔÙ·ÌÈÂ˘ÙÈÎ¿
ÔÌfiÏÔÁ·

XˆÚ›˜
ÙÔÎÔÌÂÚ›‰È·

7 ÂÙÒÓ 2 ÂÙÒÓ 2 ÂÙÒÓ 3 ÂÙÒÓ



1 ÕÓÔÈÁÌ· ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜.
(-): ¢ÂÓ ˘‹ÚÍÂ ¤Î‰ÔÛË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Ù›ÙÏÔ˘.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

1996 ¢ÂÎ.  . . . 10,7 10,48

1997 ¢ÂÎ.  . . . – – – – – – – – – –

1998 ¢ÂÎ.  . . . – – – – 8,71 8,25 8,61 7,19 – –

1997 I·Ó.  . . . . 10,2 10,24

ºÂ‚Ú.  . . – –

M¿ÚÙ.  . . 9,8 10,1 9,2 9,6 8,9 9,1

AÚ.  . . . – – – – – –

M¿ÈÔ˜  . . – – – – – –

IÔ‡Ó.  . . . 9,81 9,6 9,21 9,2 8,91 9,0 8,8 8,9

IÔ‡Ï.  . . . – – 9,21 9,6 8,91 9,5 8,81 9,28

A‡Á.  . . . – – – – – – – –

™ÂÙ.  . . – – 9,21 9,74 8,91 9,66 8,81 9,09

OÎÙ.  . . . 9,81 10,01 9,21 10,0 8,91 9,7 8,81 9,17

NÔ¤Ì.  . . – – – – – – – –

¢ÂÎ.  . . . – – – – – – – –

1998 I·Ó.  . . . . – – – – – – – –

ºÂ‚Ú.  . . – – – – – – – –

M¿ÚÙ.  . . – – 8,9 8,6 – – 8,6 7,9

AÚ.  . . . – – – – 8,7 8,64 – –

M¿ÈÔ˜  . . 9,7 9,65 – – – – 8,61 7,8 7,5 7,7

IÔ‡Ó.  . . . 9,71 10,03 8,91 8,99 8,71 8,4 – – – –

IÔ‡Ï.  . . . – – – – – – 8,61 7,85 7,51 7,4

A‡Á.  . . . 9,71 9,89 – – 8,71 7,8 – – – –

™ÂÙ.  . . – – – – – – 8,61 8,26 – –

OÎÙ.  . . . – – – – – – – – – –

NÔ¤Ì.  . . 9,3 9,36 8,91 8,76 – – 8,61 7,81 7,51 7,29

¢ÂÎ.  . . . – – – – 8,71 8,25 8,61 7,19 – –

1999 I·Ó.  . . . . 7,6 7,56 6,6 6,75 – – 6,3 6,1 6,5 6,32

ºÂ‚Ú.  . . – – – – 6,0 5,94 – – – –

M¿ÚÙ.  . . 7,61 7,10 – – – – 6,31 5,98 6,51 6,27

AÚ.  . . . – – 6,61 6,31 6,01 6,07 – – – –

M¿ÈÔ˜  . . 7,61 6,53 – – – – 6,31 5,66 6,51 5,9

πÔ‡Ó.  . . . – – 6,61 6,12 – – – – 6,51 6,53

¶ › Ó · Î · ˜  III.4 (Û˘Ó¤¯ÂÈ·)
EÈÙfiÎÈ· Ù›ÙÏˆÓ ÙÔ˘ EÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Î·Ù¿ ÙËÓ ¤Î‰ÔÛ‹ ÙÔ˘˜
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T¤ÏÔ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘

¢Ú·¯ÌÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ· ÌÂ ÛÙ·ıÂÚfi ÂÈÙfiÎÈÔ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜

15 ÂÙÒÓ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜

10 ÂÙÒÓ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜

7 ÂÙÒÓ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜

5 ÂÙÒÓ

EÈÙfiÎÈÔ
ÙÔÎÔÌÂ-
ÚÈ‰›Ô˘

M¤ÛÔ
ÂÈÙfiÎÈÔ
‰È¿ıÂÛË˜

3 ÂÙÒÓ



1995 ¢ÂÎ. . . . . 8.328,0 6.858,1 1.469,9 2.788,9 1.584,8 1.219,0 398,5 423,1 1.913,7

1996 ¢ÂÎ. . . . . 9.676,1 7.362,2 2.313,9 3.028,9 1.890,4 1.554,4 439,1 574,5 2.188,8

1997 ¢ÂÎ. . . . . 11.145,8 8.407,5 2.738,3 3.185,4 2.316,9 1.924,4 464,7 731,6 2.522,8

1998 ¢ÂÎ. . . . . 12.817,7 9.703,1 3.114,6 3.380,0 2.791,5 2.332,3 513,1 1.001,5 2.799,3

1997 I·Ó. . . . . . 9.741,2 7.300,2 2.441,0 3.032,2 1.892,6 1.569,7 436,6 584,5 2.225,6

ºÂ‚Ú. . . . 9.823,9 7.253,8 2.570,1 3.007,4 1.928,7 1.594,7 447,8 594,5 2.250,8

M¿ÚÙ. . . . 10.053,1 7.366,5 2.686,6 3.096,4 1.995,3 1.617,2 456,7 601,2 2.286,3

AÚ. . . . . 10.121,6 7.321,0 2.800,6 3.072,7 2.031,3 1.629,3 463,4 607,2 2.317,7

M¿ÈÔ˜ . . . 10.329,8 7.424,9 2.904,9 3.121,3 2.114,5 1.650,8 469,4 626,5 2.347,3

IÔ‡Ó. . . . . 10.630,3 7.672,9 2.957,4 3.191,3 2.210,5 1.698,2 471,7 635,0 2.423,6

IÔ‡Ï. . . . . 10.790,7 7.754,5 3.036,2 3.237,7 2.239,7 1.740,3 469,4 649,7 2.453,9

A‡Á. . . . . 10.814,8 7.830,0 2.984,8 3.218,1 2.248,9 1.765,5 463,4 658,9 2.460,0

™ÂÙ. . . . 10.891,1 8.000,9 2.890,2 3.213,3 2.256,3 1.801,3 458,9 681,2 2.480,1

OÎÙ. . . . . 10.921,3 8.152,1 2.769,2 3.208,4 2.269,8 1.837,5 454,6 697,8 2.453,2

NÔ¤Ì. . . . 11.027,4 8.220,6 2.806,8 3.237,4 2.290,6 1.871,0 462,8 711,5 2.454,1

¢ÂÎ. . . . . 11.145,8 8.407,5 2.738,3 3.185,4 2.316,9 1.924,4 464,7 731,6 2.522,8

1998 I·Ó. . . . . . 11.256,7 8.423,0 2.833,7 3.228,4 2.350,9 1.953,9 466,1 743,3 2.514,1

ºÂ‚Ú. . . . 11.337,2 8.486,6 2.850,6 3.227,1 2.353,3 1.989,9 471,9 757,8 2.537,2

M¿ÚÙ. . . . 11.754,3 8.743,7 3.010,6 3.273,8 2.476,3 1.998,6 497,5 770,9 2.737,2

AÚ. . . . . 11.854,4 9.254,8 2.599,6 3.244,2 2.568,1 2.031,0 505,3 777,4 2.728,4

M¿ÈÔ˜ . . . 11.941,8 9.325,5 2.616,3 3.229,3 2.621,6 2.058,6 497,7 800,7 2.733,9

IÔ‡Ó. . . . . 12.127,2 9.404,6 2.722,6 3.239,1 2.605,2 2.094,2 505,4 820,6 2.862,7

IÔ‡Ï. . . . . 12.152,7 9.407,1 2.745,6 3.252,2 2.618,5 2.136,3 495,6 844,6 2.805,5

A‡Á. . . . . 12.260,8 9.360,2 2.900,6 3.249,8 2.613,4 2.168,2 490,0 866,9 2.872,5

™ÂÙ. . . . 12.313,6 9.457,1 2.856,5 3.252,4 2.684,1 2.206,5 484,3 890,5 2.795,8

OÎÙ. . . . . 12.507,3 9.386,3 3.121,0 3.310,5 2.735,6 2.239,0 485,5 912,9 2.823,8

NÔ¤Ì. . . . 12.542,9 9.447,7 3.095,2 3.323,2 2.714,0 2.274,2 493,2 934,3 2.804,0

¢ÂÎ. . . . . . 12.817,7 9.703,1 3.114,6 3.380,0 2.791,5 2.332,3 513,1 1.001,5 2.799,3

1999 I·Ó. . . . . . 12.946,6 9.727,8 3.218,8 3.397,0 2.801,6 2.355,5 509,6 1.020,2 2.862,7

ºÂ‚Ú. . . . 13.010,5 9.693,5 3.317,0 3.390,0 2.764,6 2.386,2 515,3 1.035,8 2.918,6

M¿ÚÙ. . . . 13.218,9 9.727,6 3.491,3 3.429,6 2.784,6 2.429,8 527,4 1.109,5 2.938,0

AÚ. . . . . 13.307,3 9.750,0 3.557,3 3.404,1 2.823,1 2.471,2 537,3 1.153,9 2.917,7

ª¿ÈÔ˜* . . 13.571,6 9.980,8 3.590,8 3.408,9 2.959,9 2.523,0 540,9 1.184,7 2.954,2
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* ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.
¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  III.5
™˘ÓÔÏÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·
(YfiÏÔÈ· Ù¤ÏÔ˘˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ÛÂ ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

¶ÂÚ›Ô‰Ô˜ ™‡ÓÔÏÔ
™Â
‰Ú·¯Ì¤˜

™Â
Û˘Ó/ÁÌ·

MÂÙ·-
Ô›ËÛË EÌfiÚÈÔ

KÏ¿‰ÔÈ

OÈÎÈÛÌfi˜ TÔ˘ÚÈÛÌfi˜
K·Ù·Ó·Ïˆ-
ÙÈÎ‹ ›ÛÙË §ÔÈ¿



™Ù·ÙÈÛÙÈÎfi ÙÌ‹Ì·
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1 Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ Î›ÓËÛË ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÛÙËÓ TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜, ÙËÓ AÁÚÔÙÈÎ‹ TÚ¿Â˙·, ÙÈ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi.

2 ¶ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ë Î›ÓËÛË ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜.
3 Ÿˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÈ˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· Î·È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.
4 ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Î·È ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜.
* ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.

¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ › Ó · Î · ˜  IV.1
K·ı·Ú¤˜ ‰·ÓÂÈ·Î¤˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤·
(¢ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

1996 1997 1998* 1997 1998 19994

I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜ - AÚ›ÏÈÔ˜‘EÙË

1 KÂÓÙÚÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË 1, 2

– KÚ·ÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜

(T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜)

(¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ)

– EÈ‰ÈÎfi˜ §ÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜ EÁÁ˘‹ÛÂˆÓ

°ÂˆÚÁÈÎÒÓ ¶ÚÔ˚fiÓÙˆÓ (E§E°E¶)

% ÙÔ˘ AE¶

2 ¢ËÌfiÛÈÔÈ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› 3

– XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜

– XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

ÙÔÈÎ‹˜ ·˘ÙÔ‰ÈÔ›ÎËÛË˜

– XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÏÔÈÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ

– ¢È·ı¤ÛÈÌ·

°ÂÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË (1+2)

% ÙÔ˘ AE¶

3 ¢ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ 2

– XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

ÎÔÈÓ‹˜ ˆÊÂÏÂ›·˜

– XÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÏÔÈÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

– ¢È·ı¤ÛÈÌ·

¢ËÌfiÛÈÔ˜ ÙÔÌ¤·˜ (1+2+3)

% ÙÔ˘ AE¶

¢ËÌfiÛÈÔ˜ ÙÔÌ¤·˜ (ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È

ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔÈËı¤ÓÙÂ˜ ÙfiÎÔÈ)

% ÙÔ˘ AE¶

™˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·

– ¶ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ¤ÏÏÂÈÌÌ· ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜

– XÚÂÔÏ‡ÛÈ·

– TfiÎÔÈ Î·È ÏÔÈ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜

– TÔÎÔ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈ· ÂÓfiÏˆÓ ‰˘Ó¿ÌÂˆÓ

– TfiÎÔÈ E§E°E¶

2.585

2.560

(1.664)

(896)

25

7,9

–345

2

6

–23

–330

2.240

6,8

–133

–116

18

–35

2.107

6,4

2.142

6,5

–638

3.465

2.978

234

11

3.691

3.677

(2.991)

(686)

14

12,4

–647

12

31

–47

–643

3.044

10,2

83

57

16

10

3.127

10,5

3.306

11,1

–106

3.517

3.553

222

22

2.357

2.277

(1.210)

(1.067)

80

6,6

–535

8

4

–51

–496

1.822

5,1

35

30

10

–5

1.857

5,2

1.882

5,3

–1.211

3.306

3.218

338

12

478

802

(764)

(38)

–324

1,5

–32

–2

–6

–6

–18

446

1,4

–3

55

–7

–51

443

1,4

455

1,4

–646

442

1.063

58

3

800

1.164

(1.003)

(161)

–364

2,2

34

19

–5

13

7

834

2,3

–20

–36

49

–33

814

2,3

822

2,3

–593

1.087

1.286

100

7

869

1.279

(982)

(297)

–410

2,3

–130

2

–4

–8

–120

739

1,9

15

38

7

–30

754

2,0

754

2,0

–621

1.366

1.468

17

5
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¶ › Ó · Î · ˜  IV.2
¶ËÁ¤˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤·
(¢ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

1 AÊÔÚ¿ ‰È¿ıÂÛË Ù›ÙÏˆÓ Î·È ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿.
2 Afi 1.1.94 ÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜ ·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ˘ÔÏÔ›Ô˘ ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÙËÓ TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜ Î·È 

fi¯È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·fi ÙËÓ TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.
3 ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.

¶ËÁ‹: TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.

¶ÔÛ¿

1996

ŒÙË I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜ - AÚ›ÏÈÔ˜

1997 1998 3 1997 1998 1999 3

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ¶ÔÛ¿

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ¶ÔÛ¿

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ¶ÔÛ¿

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ¶ÔÛ¿

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹ ¶ÔÛ¿

EÎ·ÙÔ-
ÛÙÈ·›·
Û˘ÌÌÂ-
ÙÔ¯‹

967 45,9

941 4,4

6501 30,8

–4 –0,1

227 10,8

1.140 54,1

2.107 100,0

2.834 90,6

–1681 –5,4

3.1131 99,6

41 1,3

–152 –4,9

293 9,4

3.127 100,0

–41 –2,2

–7371 –39,7

1601 8,6

318 17,2

218 11,7

1.898 102,2

1.857 100,0

465 105,0

2821 63,7

1051 23,7

–292 –65,9

370 83,5

–22 –5,0

443 100,0

–403 –49,5

–9711 –119,3

4481 55,0

–22 –2,7

142 17,5

1.217 149,5

814 100,0

–536 –71,1

71 0,9

611 8,1

–408 –54,1

–196 –26,0

1.290 171,1

754 100,0

EÛˆÙÂÚÈÎfi˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi˜

- ŒÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Î·È

ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ ·fi

ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜

ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜

- ŒÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· Î·È

ÔÌÔÏÔÁÈ·ÎÔ› Ù›ÙÏÔÈ ·fi

È‰ÈÒÙÂ˜ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

- ¢¿ÓÂÈ· Î·È ÈÛÙÒÛÂÈ˜

·fi ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ÈÛÙˆ-

ÙÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Î·È

ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜

- TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜2

EÍˆÙÂÚÈÎfi˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi˜

™ ‡ Ó Ô Ï Ô



™
Ù
·

Ù
ÈÛ

Ù
ÈÎfi

 Ù
Ì

‹
Ì

·

O
IKO

N
O

M
IKO

 ¢
E§TIO

, 13  7/99
129

1 ¢ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ¤ÛÔ‰· ·fi ·ÔÎÚ·ÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂÈ˜.
2 ¢ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÏËÚˆÌ¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ È‰ÈˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·.
3 ¶ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ‰·¿ÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÙˆÓ ÂÓfiÏˆÓ ‰˘Ó¿ÌÂˆÓ.
4 ¢ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ÏËÚˆÌ¤˜ ¯ÚÂÔÏ˘Û›ˆÓ.
5 ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.
6 ¶ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÔÛ¿ 421 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ 1997, 487 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ 1998 Î·È 620 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÛÙÔÓ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ 1999 Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ÌÂÙ·‚È‚¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ·fiÎÙËÛË ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. E¿Ó Ù·

ÔÛ¿ ·˘Ù¿ ‰ÂÓ Û˘ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó, ÙÔ ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ÏÂfiÓ·ÛÌ· Êı¿ÓÂÈ ÛÙ· 1.132 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ 1997, 1.613 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ 1998 Î·È 1.815 ‰ÈÛÂÎ. ‰Ú¯. ÙÔ 1999.

¶ËÁ‹: YÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, °ÂÓÈÎfi §ÔÁÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ KÚ¿ÙÔ˘˜.

¶ › Ó · Î · ˜  IV.3
AÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
(¢ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

ŒÙË

1996 1997 19985 1997/96 1998/97
¶ÚÔ¸/ÛÌfi˜
1999/98

¶ÚÔ¸/ÛÌfi˜
1999 1997 1998 19995 1998/97 1999/98

EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜ - AÚ›ÏÈÔ˜ EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹

I. ŒÛÔ‰·

1. T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜1

2. ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ

(ÿ‰È· ¤ÛÔ‰·)

(ŒÛÔ‰· EE)

II. ¢·¿ÓÂ˜ 2

1. T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜

- XÚÂÔÏ‡ÛÈ· 2,3

- T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜
¯ˆÚ›˜ ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈ·

(TfiÎÔÈ Î·È ÏÔÈ¤˜ ‰·¿ÓÂ˜) 3

¶ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ ‰·¿ÓÂ˜ Ù·ÎÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸/ÛÌÔ‡

2. ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ

III.AÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸/ÛÌÔ‡

1. T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜

2. ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ

XÚÂÔÏ‡ÛÈ· 2,3

IV.AÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÎÚ·Ù. ÚÔ¸/ÛÌÔ‡ (Î·ı·Ú¿)4

1. T·ÎÙÈÎfi˜ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜

2. ¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ

V. ¶ÚˆÙÔÁÂÓ¤˜ ÏÂfiÓ·ÛÌ·

7.952

7.384

568

(16)

(552)

14.460

13.365

3.638

9.727

(3.501)

6.226

1.095

–6.508

–5.981

–527

3.638

–2.870

–2.343

–527

631

9.186

8.467

719

(20)

(699)

15.279

13.653

3.589

10.064

(3.216)

6.848

1.6266

–6.093

–5.186

–907

3.589

–2.504

–1.597

–907

7126

10.441

9.528

913

(20)

(893)

16.090

14.209

3.542

10.667

(3.233)

7.434

1.8816

–5.649

–4.681

–968

3.542

–2.107

–1.139

–968

1.1266

11.090

10.030

1.060

(30)

(1.030)

16.976

14.781

3.731

11.050

(3.350)

7.700

2.1956

–5.886

–4.751

–1.135

3.731

–2.155

–1.020

–1.135

1.1956

6,2

5,3

16,1

(50,0)

(15,3)

5,5

4,0

5,3

3,6

(3,6)

3,6

16,7

4,2

1,5

17,3

5,3

2,3

–10,4

17,3

16,1

15,5

53,8

(–100,0)

(62,2)

35,6

35,8

140,9

18,2

(10,6)

22,3

32,9

71,4

81,1

29,4

140,9

29,5

29,5

29,4

9,7

12,2

–100,0

(–)

(–100,0)

14,1

11,1

19,2

8,4

(21,8)

1,8

50,0

19,5

9,7

79,2

19,2

19,7

–5,7

79,2

15,5

14,7

26,6

(25,0)

(26,6)

5,7

2,2

–1,3

3,5

(–8,1)

9,6

48,5

–6,4

–13,3

72,1

–1,3

–12,8

–31,8

72,1

13,7

12,5

27,0

(0)

(27,8)

5,3

4,1

–1,3

6,0

(0,5)

8,6

15,7

–7,3

–9,7

6,7

–1,3

–15,9

–28,7

6,7

2.343

2.304

39

(2)

(37)

3.616

3.339

479

2.860

(1.007)

1.853

277

–1.273

–1.035

–238

479

–794

–556

–238

213

2.720

2.660

60

(0)

(60)

4.902

4.534

1.154

3.380

(1.114)

2.266

368

–2.182

–1.874

–308

1.154

–1.028

–720

–308

86

2.984

2.984

0

(0)

(0)

5.591

5.039

1.376

3.663

(1.357)

2.306

552

–2.607

–2.055

–552

1.376

–1.231

–679

–552

126
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1  ¢ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ë ‰·¿ÓË ÁÈ· ÙËÓ ÂÍfiÊÏËÛË ¤ÓÙÔÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ È‰ÈˆÙÒÓ.
2  ¶ÚÔÛˆÚÈÓ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.

¶ËÁ‹: YÔ˘ÚÁÂ›Ô OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, °ÂÓÈÎfi §ÔÁÈÛÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ KÚ¿ÙÔ˘˜.

¶ › Ó · Î · ˜  IV.4
EÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ¯Ú¤Ô˘˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ 1

(¢ÈÛÂÎ. ‰Ú¯.)

3.517

(2.870)

(647)

3.400

(2.954)

(446)

6.917

222

(121)

(101)

7.139

XÚÂÔÏ‡ÛÈ·

(‰Ú·¯Ì¤˜)

(Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·)

TfiÎÔÈ Î·È ÏÔÈ¤˜

‰·¿ÓÂ˜

(‰Ú·¯Ì¤˜)

(Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·)

™‡ÓÔÏÔ I

TÔÎÔ¯ÚÂÔÏ‡ÛÈ·

¯Ú¤Ô˘˜ ÂÓfiÏˆÓ

‰˘Ó¿ÌÂˆÓ

(¯ÚÂÔÏ‡ÛÈ·)

(ÙfiÎÔÈ)

™‡ÓÔÏÔ II

1999/981998/971999 219981997
¶ÚÔ¸/ÛÌfi˜
1999/981998/971997/96

¶ÚÔ¸/ÛÌfi˜
19991998 219971996

ŒÙË EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ I·ÓÔ˘¿ÚÈÔ˜ – AÚ›ÏÈÔ˜ EÎ·ÙÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹

3.465

(2.423)

(1.042)

3.106

(2.637)

(469)

6.571

234

(124)

(110)

6.805

3.306

(2.098)

(1.208)

3.131

(2.577)

(554)

6.437

338

(236)

(102)

6.775

3.511

(2.615)

(896)

3.243

(2.705)

(538)

6.754

327

(220)

(107)

7.081

–1,5

(–15,6)

(61,1)

–8,6

(–10,7)

(5,2)

–5,0

5,4

(2,5)

(8,9)

–4,7

–4,6

(–13,4)

(15,9)

0,8

(–2,3)

(18,1)

–2,0

44,4

(90,3)

(–7,3)

–0,4

6,2

(24,6)

(–25,8)

3,6

(5,0)

(–2,9)

4,9

–3,3

(–6,8)

(4,9)

4,5

442

(242)

(200)

986

(824)

(162)

1.428

58

(37)

(21)

1.486

1.087

(607)

(480)

1.081

(901)

(180)

2.168

100

(67)

(33)

2.268

1.366

(973)

(393)

1.350

(1.160)

(190)

2.716

17

(10)

(7)

2.733

145,9

(150,8)

(140,0)

9,6

(9,3)

(11,1)

51,8

72,4

(81,1)

(57,1)

52,6

25,7

(60,3)

(–18,1)

24,9

(28,7)

(5,6)

25,3

–83,0

(–85,1)

(–78,8)

20,5
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