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π™∞°ø°∏: ™ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ÂÈ¯ÂÈÚÂ›-
Ù·È ÌÈ· ÎÚÈÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚË-
Ì¿ÙˆÓ ˘¤Ú Î·È Î·Ù¿ ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜
ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ (∞∫∆), ÙˆÓ ‰ÂÈ-
ÎÙÒÓ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ ∞∫∆, Î·È ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ Û‹-

ÌÂÚ· ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÌÂÈÚÈÎÒÓ ÂÓ‰Â›ÍÂˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜
ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∞∫∆ ÛÂ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ (¯ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜). ∆¤ÏÔ˜, ÂÈÛËÌ·›ÓÔ-
ÓÙ·È ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
“·ÓÔÈÎÙ¿”(1) ÙfiÛÔ ÛÙË ıÂˆÚ›· fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹
¤ÚÂ˘Ó· ÂÓÒ ̆ Ô‰ÂÈÎÓ‡ÔÓÙ·È Î·È ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ∞∫∆ ÛÙËÓ Ú¿ÍË. 

πÛÙÔÚÈÎ¿, ‰È·ÈÛÙÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ∞∫∆

‰È¤ÁÚ·„Â ‰‡Ô “Î‡ÎÏÔ˘˜”: OÈ ÚÒÙÂ˜ ∫∆ È‰Ú‡ıËÎ·Ó
ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË(2) ˆ˜ ·Ú·ÚÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÎÚ·ÙÈÎ‹˜
ÂÍÔ˘Û›·˜ ÌÂ Î‡ÚÈÔ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰·-
ÓÂÈ·ÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÛÂ ÂÚ›Ô‰Ô Ô-
Ï¤ÌÔ˘, ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· fiÌˆ˜, Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙÔ˘
∫·ÓfiÓ· ÃÚ˘ÛÔ‡, Ë ·Ô˘Û›· ÔÏ¤ÌˆÓ (Î·È ÂÔÌ¤-
Óˆ˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜
ÙˆÓ ∫∆) Û˘Ó¤‚·ÏÂ ÒÛÙÂ ÔÈ ∫∆ Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó de
facto ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‰›ˆÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÁ¯ˆÚ›ˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∞fi ÙÔÓ ∞’ ¶·-
ÁÎfiÛÌÈÔ ¶fiÏÂÌÔ Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘
1990, ˘fi ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙfiÛÔ ÙˆÓ ÎÂ¸ÓÛÈ·ÓÒÓ fiÛÔ
Î·È ÙˆÓ ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙÈÎÒÓ ·ÓÙÈÏ‹„ÂˆÓ, Î·ıÈÂÚÒıËÎÂ
Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÛÂ ÛÙÂÓ‹ ÂÍ¿ÚÙËÛË ·fi ÙËÓ ÂÎ¿-
ÛÙÔÙÂ ∫˘‚¤ÚÓËÛË(3). ™‹ÌÂÚ· Â·ÓÂÚ¯fiÌ·ÛÙÂ ÛÙÔ
Î·ıÂÛÙÒ˜ ÙË˜ ıÂÛÌÈÎ¿ Ï¤ÔÓ Î·ÙÔ¯˘ÚˆÌ¤ÓË˜ (de
jure fi¯È de facto) ∞∫∆ ˆ˜ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË˜ ıÂÛÌÈÎ‹˜
Ï‡ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙË˜ ÚÔ‹˜ ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜
Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ·ÚfiÛÌÂÓÂ˜ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÍ¿ÚÛÂÈ˜

ÌÂ ÛÎÔfi ÙËÓ ·fiÛ·ÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ˆÊÂÏÂÈ-
ÒÓ (Û˘Ó‹ıˆ˜ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ··Û¯fiÏËÛË˜). ∏ ∞∫∆ ÓÔÂ›-
Ù·È ÛÂ ‰‡Ô Â›Â‰· (Fischer, 1995a):
➣ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÛÙfi¯ˆÓ, fiÔ˘ Ë ∫∆ ı¤ÙÂÈ ÂÏÂ‡ıÂÚ·

ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È
ÂÚÁ¿˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‰›ˆÍ‹ ÙÔ˘˜,

➣ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Ì¤ÛˆÓ, fiÔ˘ ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-
˙ÔÓÙ·È ÂÍˆÁÂÓÒ˜ Î·È Ë ∫∆ Â›Ó·È ÂÏÂ‡ıÂÚË Ó·
·ÔÊ·Û›ÛÂÈ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘Í‹ ÙÔ˘˜.

£ ÂˆÚËÙÈÎ¿ Î·È ÂÈÛ‹Ìˆ˜ Ë ∫∆ Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ô˘
·ÔÊ·Û›˙ÂÈ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ Î·È Ù· Ì¤Û·

ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ™ÙËÓ Ú¿-
ÍË, ˆÛÙfiÛÔ, Ë ∫∆ Ô‡ÙÂ ¯·Ú¿˙ÂÈ Ô‡ÙÂ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ ÙË
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙÂÏÂ›ˆ˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÈ˜
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ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ˜ ÙË˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÛÎÂ›Ù·È Ó’ ·Ô-
ÙÂÏÂ› ÛÙËÓ Ô˘Û›· ¤Ó· Â›‰Ô˜ Û˘Ì‚È‚·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·fi-
„ÂˆÓ ÙË˜ ∫∆ Î·È ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜. E¯ÂÈ ˘ÔÛÙËÚÈ-
¯ıÂ› fiÙÈ fiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È ÛÂ Ì›· ¯ÒÚ· Ô
‚·ıÌfi˜ ∞∫∆, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ·ÍÈÔÈÛÙ›·,
‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ Û˘Ó¤ÂÈ· Î·È ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÙfiÛÔ ̄ ·ÌË-
ÏfiÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È ÌÂÛÔÚfiıÂÛÌ· Ô Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡. ∆· ‚·ÛÈÎ¿ ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· ˘¤Ú ÙË˜ ¿Ô„Ë˜
·˘Ù‹˜ Â›Ó·È:

·) ∏ ¶O§π∆π∫∏ ∞¡∂•∞ƒ∆∏™π∞ ∆∏™ ∫∆

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ÙË˜ ¿Ô„Ë˜ ÙË˜ ‰ËÌfi-
ÛÈ·˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ (public choice view), ·Ó ÔÈ ÔÏ›ÙÂ˜
„ËÊ›˙Ô˘Ó ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘
ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÙˆÓ ÂÎÏÔÁÒÓ, Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË
¤¯ÂÈ Î›ÓËÙÚÔ Ó· È¤ÛÂÈ ÙËÓ ∫∆ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·ÛÎËıÂ› ÌÈ· ‰È·ÛÙ·ÏÙÈÎ‹ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ·ÚÂÛÙ‹ ÓÔ-
ÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÒÛÙÂ Ó· ‰ÔıÂ› fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ
Î·Ï‡ÙÂÚË ÂÈÎfiÓ· ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙË ¯ÚÔÓÈ¿ ÙˆÓ
ÂÎÏÔÁÒÓ, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ˘ÔÓÔÌÂ‡ÂÈ ÙÔÓ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi
ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜: ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË
ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∞˘Ù‹ Ë ÛÎfiÈÌË ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÁÈ· ÂÎÏÔÁÈÎÔ‡˜ ÛÎÔ-
Ô‡˜ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ÔÏÈÙÈÎfi˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ Î‡ÎÏÔ˜
(Nordhauss, 1975). OÈ Buchanan & Wagner (1977)

ÚÔ¯ÒÚËÛ·Ó ·Ú·¤Ú· Î·È ¤‰ˆÛ·Ó ¤ÌÊ·ÛË ÛÙËÓ
·Ó¿ÁÎË ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ıËÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¢™ ÙË˜ ∫∆ Î·È
ÙÔ˘ ÂÎÏÔÁÈÎÔ‡ ÔÏÈÙÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘.

‚) ∏ Oπ∫O¡Oªπ∫∏ ∞¡∂•∞ƒ∆∏™π∞ ∆∏™ ∫∆

∏ ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÂÈ-
Ù˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ∞∫∆ Ë ÔÔ›· ‰È·-
ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÚÔ‰È¿ıÂ-
ÛË˜ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ¿ÛÎËÛË˜ ÂÍÔ˘Û›·˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
Ó·, ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ·ÓÙÏÂ› Â˘ÎÔÏfiÙÂÚ· Ó¤Ô ¯Ú‹Ì· Î·È
Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÌÂÁ¤-

ı˘ÓÛË Î·È ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ·Ó·˙ˆ‡ÚˆÛË fiÙ·Ó ‰¤-
¯ÂÙ·È ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ¿ÌÂÛ· ·’ ÙËÓ ∫∆. ∏ ¿ÌÂÛË ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È Ë ¤ÌÌÂÛË, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜
·ÁÔÚ¿˜ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, ı· Ú¤ÂÈ Ó·
··ÁÔÚÂ˘ÙÔ‡Ó ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Ë ‰È¿-
ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ∫∆ Î·È ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ÂÍÔ˘Û›·˜ ÂÓÒ
Ë ¤ÌÌÂÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Ì¤Ûˆ ÙË˜
‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÂÍ¿ÁÂÙ·È ¯ˆ-
Ú›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ·ÊÔ‡ ÔÈ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ› ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
(ÂÈÙfiÎÈ·) ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Û‡ÓÂ-
ÛË Î·È ÂÈı·Ú¯›· ÛÂ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜
¿Ú· Î·È ÛÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ. (Cotarelli, 1993).

Á) ∆O ¶ƒOµ§∏ª∞ ∆∏™ ¢À¡∞ªπ∫∏™/¢π∞ÃƒO¡π∫∏™

∞™À¡∂¶∂π∞™ ∫∞π ∏ ¢π∞∫ƒπ™∏ ∫∞¡O¡ø¡

∂¡∞¡∆π ¢π∞∫ƒπ∆π∫∏™ ∂ÀÃ∂ƒ∂π∞™

∏ ·Ï·ÈfiÙÂÚË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙË˜ ‰È·Ì¿¯Ë˜ “Î·ÓfiÓÂ˜
¤Ó·ÓÙÈ ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Â˘¯¤ÚÂÈ·˜” ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ÁÓˆ-
ÛÙ‹ ·ÓÙÈ·Ú¿ıÂÛË ÎÂ¸ÓÛÈ·ÓÒÓ (Î·ıÂÛÙÒ˜ ‰È·ÎÚÈÙÈ-
Î‹˜ Â˘¯¤ÚÂÈ·˜) Î·È ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙÒÓ (Î·ıÂÛÙÒ˜ Î·Ófi-
ÓˆÓ) ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (Friedman, 1962). OÈ Kydland &
Prescott (1977) Î·È Barro & Gordon (1983a) ¤‰ˆÛ·Ó
Ó¤· ‰È¿ÛÙ·ÛË ÛÙË ‰È·Ì¿¯Ë, ·Ó·Ï‡ÔÓÙ·˜ Ù· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÌÂ ÙËÓ Î·-
Ì‡ÏË Philips Ó· ¤¯ÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ÎÏ›ÛË ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ·
Î·È Î·Ù·ÎfiÚ˘ÊË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÔÈ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ÊÔÚÂ›˜ ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó ÛˆÛÙ¿ (ÔÚıÔÏÔÁÈ-
Î¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜) Î·È ÚÔÛ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔ-
Ú¿ ÙÔ˘˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÂÍÔ˘‰ÂÙÂÚÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔÛ‰Ô-
ÎÒÌÂÓÂ˜, ·fi ÙËÓ ∫˘‚¤ÚÓËÛË, ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÌÈ·˜
ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. °È·Ù› Ë ∫˘-
‚¤ÚÓËÛË ‰ÂÓ ‰ÂÛÌÂ‡ÂÙ·È ·ÍÈfiÈÛÙ· ÁÈ· ÙÔ Ú˘ıÌfi
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (‰˘Ó·ÌÈÎ‹ ·Û˘Ó¤ÂÈ·), ·ÓÙ›ıÂÙ·
ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹; O
Cukierman (1992) ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ Ë ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹ ·˘Ù‹
ÚÔ‰È¿ıÂÛË ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÂ Ù¤ÛÛÂÚ· Î›ÓËÙÚ· ÙË˜ ∫˘-
‚¤ÚÓËÛË˜: ∆· ‰‡Ô ÈÔ ÁÓˆÛÙ¿ Â›Ó·È Ë ÂÈı˘Ì›· ÌÂ›-
ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·ÓÂÚÁ›·˜ (employment motive)
Î·È Ë ·Ó¿ÁÎË ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÂÏÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘
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‰ËÌÔÛ›Ô˘ (revenue motive)(4). ∫ÔÈÓfi ÁÓÒÚÈÛÌ· fiÏˆÓ
ÙˆÓ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ fiÙÈ Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË Î·È ÔÈ
È‰ÈˆÙÈÎÔ› ÊÔÚÂ›˜ ÚÔÛ·ıÒÓÙ·˜ Ô Î·ı¤Ó·˜ ·’ ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ Ó· ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÙÔ ·ÛÊ·Ï¤ÛÙÂÚÔ ÁÈ’ ·˘ÙfiÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·, Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó Ó· ·ÁÈ‰Â‡Ô-
ÓÙ·È ÛÂ ¤Ó· Â›‰Ô˜ “‰ÈÏ‹ÌÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ Ê˘Ï·ÎÈÛÌ¤ÓÔ˘”
ÙÂÏÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ‰È·ÚÎ‹˜
Î·È ·˘Í·ÓfiÌÂÓÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ™ÙË ‚È‚ÏÈÔ-
ÁÚ·Ê›· ¤¯Ô˘Ó ÚÔÙ·ıÂ› ÔÏÏ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ Úfi-
‚ÏËÌ· ÙË˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜. OÈ Barro &
Gordon (1983b) ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ·fi ÙËÓ
∫˘‚¤ÚÓËÛË ÂÓfi˜ ·Î¿ÌÙÔ˘ Î·ÓfiÓ· Ô ÔÔ›Ô˜ ı·
Ú˘ıÌ›˙ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi
ÙÈ˜ ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ (Ï‡ÛË ·Ó¿-
ÏÔÁË ÙˆÓ ÌÔÓÂÙ·ÚÈÛÙÈÎÒÓ ·ÓÙÈÏ‹„ÂˆÓ). ∏ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›· ÛÙ·ıÂÚÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙÔ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ¿ÚÈÛÙÔ Ú˘ıÌfi
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î¿Ùˆ fiÌˆ˜ ·’ ÙÔ Ê˘ÛÈÎfi Â›Â‰Ô
ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ··Û¯fiÏËÛË˜ ·ÊÔ‡ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È
˘fi„ÈÓ ÔÈ ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜
ÚÔÛÊÔÚ¿˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ ‰ÂÓ Ù›ıÂÙ·È ÛÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ÙÔ
˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ∞∫∆. O Î·ÓfiÓ·˜ Ù›ıÂÙ·È ·fi ÙËÓ ∫˘‚¤Ú-
ÓËÛË Î·È ÙËÚÂ›Ù·È (;) ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ·fi ÂÎÂ›ÓËÓ
(·Ô˘Û›· ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÙÔ˘ Î·ÓfiÓ·). O ‰ÈÔ-
ÚÈÛÌfi˜ ÂÓfi˜ “Û˘ÓÙËÚËÙÈÎÔ‡” ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∫∆ Ô ÔÔ›-
Ô˜ ı· ¤¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÔÛÙÚÔÊ‹ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓ›· ̂ ˜ Û‡ÓÔ-
ÏÔ (Rogoff, 1985), ÂÍ·ÏÂ›ÊÂÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ‰˘Ó·-
ÌÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ˆÛÙfiÛÔ ÌÂ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙfiÛÔ ÛÂ
fiÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ fiÛÔ Î·È ··Û¯fiÏËÛË˜. O Fischer
(1995a) ÙÔÓ›˙ÂÈ fiÙÈ Ë Â‡ÚÂÛË Î·È Ë ÂÎÏÔÁ‹ ÙÔ˘ Î·Ù¿Ï-
ÏËÏÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÌÂ ÙÔÓ “¿ÚÈÛÙÔ” ‚·ıÌfi ·ÔÛÙÚÔÊ‹˜
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏË ˘fiıÂÛË ·ÊÔ‡
˘¿Ú¯ÂÈ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘: Ë Û˘-
ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó’ ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÌÂÙ¿
ÙÔ ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘. ∆¤ÏÔ˜, Ô ¢ÈÔÈÎËÙ‹˜ ·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Ì¤ÛˆÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙfi¯ˆÓ Î·È ‰ÂÓ Â›Ó·È ex
post ̆ fiÏÔÁÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙÔ˘. (Lohnman, 1992).
∏ Î·Ï‡ÙÂÚË ıÂˆÚËÙÈÎ‹ Ï‡ÛË ÛÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ‰˘-
Ó·ÌÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ˘ÔÁÚ·Ê‹
ÂÓfi˜ “¿ÚÈÛÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘” ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ∫˘‚¤Ú-
ÓËÛË (ÂÓÙÔÏ¤·˜) Î·È ÛÙËÓ ∫∆ (ÂÓÙÔÏÔ‰fi¯Ô˜) Û‡ÌÊˆ-
Ó· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Ë ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÈÛÚ¿ÙÙÂÈ/ÏËÚÒÓÂÈ ÌÈ·

ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÂÈ‰fiÙËÛË/ÊfiÚÔ ·Ó Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Â›Ó·È
ÛÙËÓ Ú¿ÍË ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˜/ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘
(Person & ∆abellini, 1993 Î·È Walsh, 1995b). ∂‰Ò, Ë ∫∆

·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Ì¤ÛˆÓ ÂÓÒ ¤¯ÂÈ Ù· Î›ÓË-
ÙÚ· ÁÈ· Ó· ÂÈÙ‡¯ÂÈ ÙÔÓ ¿ÚÈÛÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÙÔ Ê˘ÛÈÎfi Â›Â‰Ô ÚÔ˚fi-
ÓÙÔ˜. øÛÙfiÛÔ, Ë ÂÈÙ‹ÚËÛË ÙˆÓ fiÚˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘
·' ÙËÓ ∫˘‚¤ÚÓËÛË Â›Ó·È ·ÌÊ›‚ÔÏË Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÙÔ
Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ‰˘Ó·ÌÈÎ‹˜ ·Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ‰ÂÓ Ï‡ÓÂÙ·È,
·Ï¿ ·Ó·‰È·Ó¤ÌÂÙ·È. ¶ÚfiÛÊ·Ù·, Ô Svensson (1995)

ÚfiÙÂÈÓÂ Ó· ÙÂıÂ› ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ¯·ÌË-
ÏfiÙÂÚÔ˜ ·’ ÙÔ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ¿ÚÈÛÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘. ™ÙËÓ
Ú¿ÍË, Ë ÌfiÓË ¯ÒÚ· Ô˘ ÏËÛÈ¿˙ÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· ÙÔ˘ Walsh Â›Ó·È Ë ¡. ∑ËÏ·Ó‰›·. øÛÙfiÛÔ,
˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚ¤˜ ·ÊÔ‡ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi
fiÊÂÏÔ˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÌÈ-
ÎÚfiÙÂÚÔ˘ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘. ∆¤ÏÔ˜, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÙÂıÂ› ÔÙ¤
ÛÙËÓ Ú¿ÍË ÛÙfi¯Ô˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˜ ·’ ÙÔÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿
¿ÚÈÛÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (ÎÚÈÙÈÎ‹ Svensson). 

‰) A§§∞ E¶πÃ∂πƒ∏ª∞∆∞

À¶∂ƒ ∆∏™ ∞¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™ ∆∏™ ∫∆

OÈ Hibbs (1977) Î·È Alesina (1988) ‰È·Ù‡ˆÛ·Ó ÙËÓ
¿Ô„Ë fiÙÈ ÔÈ ¢ÂÍÈ¤˜ ∫˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ‰›ÓÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÔ ÂÈ‰ÈÎfi ‚¿ÚÔ˜ ÛÙËÓ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÂÓÒ ÔÈ ∞ÚÈÛÙÂÚ¤˜ ∫˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ-
ÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÂÚÁ›·˜. ∂Ô-
Ì¤Óˆ˜, Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ı· Â›Ó·È
˘„ËÏ‹ ·Ó ¤¯Ô˘ÌÂ Û˘¯Ó‹ ÂÓ·ÏÏ·Á‹ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂˆÓ ÌÂ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÔÏÈÙÈÎÔ‡˜ ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌÔ‡˜, È‰È-
·›ÙÂÚ· ·Ó Ë ∫∆ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË ·’ ÙÈ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜
ÙË˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜ (Chowdhurry, 1991). 

∆¤ÏÔ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË,
ÔÈ Grimes (1991) Î·È Fischer (1993) ̆ ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ
ÌÈ· ∞∫∆ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙËÓ ÂÔ›ıËÛË fiÙÈ ÔÈ ·Ó·ÎÔÈÓÒ-
ÌÂÓÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÔ› ÛÙfi¯ÔÈ ı· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó, ÌÂÈÒÓÂÈ

(4) ∏ Â›ÙÂ˘ÍË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ÈÛÔÚ-
ÚÔ›·˜ ÛÙÔ ÈÛÔ˙‡ÁÈÔ ÏËÚˆÌÒÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ù· ̆ fiÏÔÈ· ‰‡Ô
Î›ÓËÙÚ·.

TPA¶EZIKA £EMATA
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ÙÔ risk premium ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜.

·) ∆O ∫O™∆O™ ∞¶O¶§∏£øƒπ™ªOÀ

∏ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi Ô-
ÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙË˜
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ˆÛÙfiÛÔ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó·
ÈÛ¯˘ÚÈÛÙÂ› Î·ÓÂ›˜ fiÙÈ Ë ∞∫∆ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÂ
fiÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ··Û¯fiÏËÛË˜. ª›· ∞∫∆ ÌÔÚÂ›
Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÎÏ›ÛË ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ Philips. ∞Ó, ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ· ∫∆ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÌÂ ÙË ÛÙ¿ÛË ÙË˜ ¤Ó·
ÛÙ·ıÂÚfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ fiÔ˘ ˘ÔÁÚ¿ÊÔÓÙ·È
Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ‹ ˘¿Ú¯ÂÈ
ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÙÈÌ·ÚÈıÌÈÎ‹ ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÈÛıÒÓ
ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ ·˘Ùfi ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·Î·Ì„›Â˜
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È Ë Î·Ì‡ÏË Philips ı· Á›ÓÂÈ ÈÔ ÔÚÈ-
˙fiÓÙÈ·. ª’ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ fiÌˆ˜, Ë ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ·
·ÓÙ·ÏÏ·Á‹ ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÚÁ›·˜ ı’ ·˘-
Í‹ÛÂÈ ÙÔ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ ÌÈ·˜ ·ÔÏË-
ıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ‹ Î·È ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙Ô-
ÓÙ·˜ Ù· ÔÊ¤ÏË ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Ô˘ ÚÔ-
¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ∞∫∆. (Walsh,
1995a). ∏ ∞∫∆ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÂÔÌ¤Óˆ˜ “‰ˆÚÂ¿Ó ÁÂ‡-
Ì·” ÁÈ· ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓ›·, ·ÓÙ›ıÂÙ· ˘¿Ú¯ÂÈ ıÂÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ∞∫∆ Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÛÂ
fiÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ··Û¯fiÏËÛË˜(5). 

‚) ∆O “ ∂§§∂πªª∞ ¢∏ªO∫ƒ∞∆π∞™”

∏ ÓÔÌÔıÂÙÈÎ‹ ·Ó¿ıÂÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
ÛÂ ÌÈ· ÌË-¿ÌÂÛ· ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎ¿ ÂÎÏÂÁÌ¤ÓË ·Ú¯‹
(∫∆) ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ˆ˜ Î·Ù·ÛÙÚ·Ù‹ÁËÛË (Î·-

Ù¿Ï˘ÛË) ÙË˜ ‰ËÌÔÎÚ·Ù›·˜ (Smaghi, 1998 Î·È Blinder,
1998).OÈ Briault et al (1996) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ fiÙ·Ó Ë
∫∆ ‰ÂÓ ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙË˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È
ÙÔ ÏÂÁfiÌÂÓÔ “¤ÏÏÂÈÌÌ· ‰ËÌÔÎÚ·Ù›·˜”. O ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈ-
Îfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ∫∆ ·›ÚÓÂÈ ÙÈ˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜:
➣ ex ante ¤ÏÂÁ¯Ô˜, Ô ÔÔ›Ô˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÓÔÌÔıÂ-

ÙÈÎ¿ ÙÔÓ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô Î·È ÙÈ˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙË-
ÙÂ˜ ÙË˜ ∫∆

➣ ex post ¤ÏÂÁ¯Ô˜ (answerability), Ô ÔÔ›Ô˜ Î·ıÈ-
ÛÙ¿ ÙËÓ ∫∆ ˘fiÏÔÁË ÛÙÔ ∫ÔÈÓÔ‚Ô‡ÏÈÔ 
¢ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ a priori ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹

·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Î·È ÛÙÈ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ÙÔ˘
‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘. O ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎfi˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜
Â›Ó·È “Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎfi˜”, ÌÈ· ·Ó·ÁÎ·›· ÚÔ¸fi-
ıÂÛË ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·: ÌÈ· ∫∆ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó·
Â›Ó·È ÛÙËÓ Ú¿ÍË ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË ·Ó ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ‰ÂÓ
Â›Ó·È ÍÂÎ¿ı·ÚÔÈ Î·È ÌÂ ·ÎÚ›‚ÂÈ· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌ¤-
ÓÔÈ Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚÂ›Ù·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË ·Ó
‰ÂÓ Â›Ó·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ˘fiÏÔÁË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜
·˘ÙÔ‡˜ (accountability). ∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë
ÓÂÔ˚‰Ú˘ıÂ›Û· ∂∫∆ ¤¯ÂÈ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ ÔÏÈÙÈÎ‹
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Ù¤ÙÔÈÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Ô˘ ·Ê‹ÓÂÈ ·ÓÔÈ-
ÎÙfi ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÂÓfi˜ “‰ËÌÔÎÚ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜”. ¶¿ÓÙˆ˜, ·ÎfiÌ· Î·È ÛÂ Ù¤ÙÔÈÂ˜
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ·ÛÎÂ›Ù·È ·’ ÙËÓ ›‰È· ÙËÓ
·ÁÔÚ¿ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙË˜ ∫∆
ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ (ÃÚÈ-
ÛÙÔ‰Ô˘ÏfiÔ˘ÏÔ˜, 1999). 

Á) O ™À¡∆O¡π™ªO™ ∆∏™ ¢∏ªO™πO¡Oªπ∫∏™

∫∞π ¡Oªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶O§π∆π∫∏™

ª›· ∞∫∆ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› Î·È Ó·
·ÔÊ·Û›˙ÂÈ ¯ˆÚ›˜ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙË˜ ÙÈ˜ ÂÈ-
ÏÔÁ¤˜ ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ· Ô Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi˜
ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜,
È‰È·›ÙÂÚ· Û’ ¤Ó· ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ fiÙ·Ó ·˘Ù¤˜ ÔÈ ‰‡Ô
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ‰ÂÓ Û˘Ó˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÚÌÔÓÈÎ¿, ÎÚ›ÓÂÙ·È

(5) ∏ ·ÓˆÙ¤Úˆ ı¤ÛË ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÂÙ·È Î·È ÂÌÂÈÚÈÎ¿, fiˆ˜ ı·
‰Ô‡ÌÂ ·Ú·Î¿Ùˆ.

II. T∞ ∞¡∆∂¶πÃ∂πƒ∏ª∞∆∞

∆∏™ A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™

∆∏™ K∂¡∆ƒπ∫∏™ Tƒ∞¶∂∑∞™



ÂÈ‚Â‚ÏËÌ¤ÓÔ˜. O De Haan (1997) ·Ó¿ÁÂÈ ÙÔ ˙‹ÙË-
Ì· ÙÔ˘ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ ÛÙË ıÂˆÚ›· ·ÈÁÓ›ˆÓ Î·È Î·-
Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ ÌfiÓÔ ·Ó Ë ∫˘‚¤ÚÓË-
ÛË Î·È Ë ∫∆ Û˘ÓÂÚÁ·ÛÙÔ‡Ó ÒÛÙÂ Ó· ı¤ÛÔ˘Ó ·fi
ÎÔÈÓÔ‡ ÙÔ˘˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ı·
˘¿ÚÍÂÈ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ı¤ÛË˜ ÙfiÛÔ ÙË˜ ∫∆ fiÛÔ Î·È
ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜.

T Ô ÂÚÒÙËÌ· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ·Ú·¿Óˆ Â›-
Ó·È: ¶ÔÈÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔÓ “¿ÚÈÛÙÔ

‚·ıÌfi” ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜; ∏ ÂÈ‰›ˆÍË ÌÈ·˜ ÂÈÙ˘¯Ô‡˜
·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜ Ì¤Ûˆ ÂÓ›Û¯˘ÛË˜
ÙË˜ ∞∫∆ ·Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙË ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘
ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜, ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ Î·È ÙÔ˘ ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎÔ‡
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ∫∆. °È· ÙÔÓ ex ante Î·È ex post ‰ËÌÔÎÚ·-
ÙÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô ·Ó·ÊÂÚı‹Î·ÌÂ ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜. ∏ ¤Ó-
ÓÔÈ· ÙË˜ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜ ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔı¤ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∫∆, Ì¤Ûˆ ·Ó·ÎÔÈ-
ÓÒÛÂˆÓ, Û˘ÓÂÓÙÂ‡ÍÂˆÓ ÎÏ, ÌÂ ÛÎÔfi Ó· ˘¿ÚÍÂÈ
Û˘ÌÌÂÙÚÈÎ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË ÌÂ ÙËÓ ›‰È· ÔÈfiÙËÙ·, Û˘-
¯ÓfiÙËÙ· Î·È ¤ÓÙ·ÛË ÛÙÔ Â˘Ú‡ ÎÔÈÓfi (Briault et al,
1996). ¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÈÔ “ÏÂÙ‹” ÌÔÚÊ‹ ex post ‰Ë-
ÌÔÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È ‚Ú›ÛÎÂÈ ·‹¯ËÛË ÛÂ ·Ô-
ÎÂÓÙÚˆÌ¤Ó· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ (¯ ∂∂)
fiÔ˘ Ë ‡·ÚÍË ·Û‡ÌÌÂÙÚË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ¤¯ÂÈ
ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ ∫∆. ∏ ·ÍÈÔÈÛÙ›·
ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ˘fi ÙÔ Ú›ÛÌ· ÙË˜
ıÂˆÚ›·˜ ·ÈÁÓ›ˆÓ Î·È ·›ÚÓÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ‰˘Ó·-
ÌÈÎ‹˜ Û˘Ó¤ÂÈ·˜ (Barro, 1986). ∂›Ó·È ÌÈ· ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ÌÂ ÙÔ ¯ÚfiÓÔ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÂÓ·Ú-
ÌfiÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÁÁÂÏÈÒÓ ÙË˜ ∫∆ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈ¤˜ ÙË˜.
¶ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÂÔÌ¤Óˆ˜ fiÙÈ Ô “¿ÚÈÛÙÔ˜ ‚·ıÌfi˜” ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›·˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Â˘-
¯¤ÚÂÈ·˜ ÛÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÒÛÙÂ Ó· ÚÔÛ·Ú-
Ìfi˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÙË˜ ÛÙfi¯Ô˘
(Î·ıÂÛÙÒ˜ ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Â˘¯¤ÚÂÈ·˜ ÌÂ Î·ÓfiÓÂ˜).

1) ¢∂π∫∆∂™ A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™ ∆∏™ ∫∆

∞) ¡ÔÌÈÎÔ› ¢Â›ÎÙÂ˜. ∏ Ì¤ÙÚËÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ∞∫∆

ÛÙËÓ Ú¿ÍË Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏË ̆ fiıÂÛË ·ÊÔ‡ Ë Ú·ÁÌ·-
ÙÈÎ‹ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙË ÓÔÌÈÎ‹ ·ÓÂÍ·Ú-
ÙËÛ›·, ‰ÂÓ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ÌfiÓÔ ·’ ÙË ÓÔÌÔıÂÛ›· ·ÏÏ¿
Î·È ÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÔÏ˘¿ÚÈıÌÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÌÂÙÚËıÔ‡Ó ¯ ÔÈ ·ÓÂ›ÛË-
ÌÂ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÌÂÙ·Í‡ ∫∆ Î·È ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜. ∏ ¤ÚÂ˘-
Ó· ¤¯ÂÈ ÂÈÎÂÓÙÚˆıÂ› ÛÙË ÓÔÌÈÎ‹ ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ∞∫∆

Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÙËÓ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
ÔÛÔÙÈÎÔÔÈÔ‡Ó Î¿ÔÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ∞∫∆ Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó·
ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÙË Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Î·È
ÙˆÓ ‰È¿ÊÔÚˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ (¯ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜). OÈ
Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ Â˘Ú¤ˆ˜ ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓÔÈ ÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ Â›Ó·È: ·) O ÓÔÌÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Alesina
(1988, 1989), Ô ÔÔ›Ô˜ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
ÙˆÓ Bade & Parkin (1988) Î·È ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜
ÛÙÔ ·Ó Ë ∫∆ ¤¯ÂÈ ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË
ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ‹ fi¯È, ‚) ÙˆÓ Grilli et al
(1991), Ô ÔÔ›Ô˜ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ‰‡Ô ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ∞∫∆, Á) ÙˆÓ Eijffinger
& Schaling (1993, 1995) Î·È ‰) ÙˆÓ Cukierman (1992)

Î·È Cukierman, Webb Î·È Neyapti (1992), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ‰ÂÎ·¤ÍÈ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ∫∆(6). Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Â›Ó·È fiÙÈ ·Ó

46 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN
?

?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Khe?
O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K?g?

O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?f?
W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xf?
7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?e?

?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xe?
W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X??
7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??

?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?
?7@@@@@@@@@@0M ?I'@@@@@@@@@@1?
?@@@@@@@@@@? S@@@@@@@@@@@?
J@@@@@@@@@@T2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@R'@@@@@@@@@?
7@@@@@@@@@V@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@LN@@@@@@@@@?
@@@@@@@@@5?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?3@@@@@@@@L
@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?N@@@@@@@@1
@@@@@@@@@L?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@
3@@@@@@@@1?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?7@@@@@@@@5
N@@@@@@@@@W@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@X@@@@@@@@@H
?@@@@@@@@@@>@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@>@@@@@@@@@@?
?@@@@@@@@@@@U?hf@@@@@@@@@?hfS@@@@@@@@@@@?
?3@@@@@@@@@@)Khf@@@@@@@@@?he?O&@@@@@@@@@@5?
?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?
3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??
V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H??
?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5e?
V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Ye?
?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?e?
V4@@@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?f?
I4@@@@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@0Yg?
?I4@@@@@@@@@@@e@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@0M?h?

?

III. “Aƒπ™∆O™ B∞£ªO™” A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™

IV. ¢∂π∫∆∂™ A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™

∫∞π Eª¶∂πƒπ∫∂™ E¡¢∂π•∂π™

°π∞ ∆∞ A¶O∆∂§∂™ª∞∆∞

∆∏™ A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™

∆∏™ K∂¡∆ƒπ∫∏™ Tƒ∞¶∂∑∞™

(6) OÈ ‰‡Ô ‰Â›ÎÙÂ˜ Â›Ó·È ·ÓÔÌÔÈfiÙ˘ÔÈ. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ Â›-
Ó·È fiÙÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙˆÓ Cukierman, Webb Î·È Neyapti ‰›ÓÂÈ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË ÁÈ· Î¿ıÂ ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ∫∆ ÂÓÒ ÙÔ˘ Cukierman Â›Ó·È ·Ï¿ Ô Ì¤-
ÛÔ˜ fiÚÔ˜.

TPA¶EZIKA £EMATA



Î·È ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÛÙÈ¿˙Ô˘Ó ÛÂ ·ÚfiÌÔÈ· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-
Î¿ ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ∫∆, ·ÚÎÂÙ¤˜ ÊÔÚ¤˜
Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù¿ ÙÔ˘˜ ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó. ∏ ÂÍ‹ÁËÛË Ô˘
‰›ÓÂÙ·È Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÂÛÙÈ¿˙Ô˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
Î¤˜ ÏÂ˘Ú¤˜ ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ Î·È ÛÙÔ fiÙÈ ÔÏÏ¤˜
ÊÔÚ¤˜ Ë ÂÚÌËÓÂ›· ÙˆÓ ÓfiÌˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÌÈ· Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ∫∆ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ‰Â›ÎÙË ÛÂ ‰Â›ÎÙË. (De
Hann, 1997).
µ) ªË ¡ÔÌÈÎÔ› ¢Â›ÎÙÂ˜. O ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Cukierman
(1992) ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ˘„ËÏfi‚·ı-
ÌˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÙË˜ ∫∆ Û’ ¤Ó· ÂÈ‰ÈÎ¿ Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÌ¤-
ÓÔ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ. øÛÙfiÛÔ, ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÂÈÔÓ¤ÎÙË-
Ì· ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ fiÙÈ ÔÈ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÚÔÏËÙÈÎ¤˜ ˘¤Ú ÙË˜
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜. O ‰Â›ÎÙË˜ ÙˆÓ Cukierman, Webb Î·È
Neyapti (1992), ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ Ú˘ıÌfi ÙË˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ¢ÈÔÈÎËÙÒÓ ÙˆÓ ∫∆ ÛÙËÓ Ú¿ÍË, ÌÂ ÙË ÏÔ-
ÁÈÎ‹ fiÙÈ ¤Ó·˜ ˘„ËÏfi˜ Ú˘ıÌfi˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ¯·ÌËÏ‹ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›·. OÈ Cukierman Î·È Webb (1995) ÚÔ¯ÒÚË-
Û·Ó ·ÎfiÌ· ·Ú·¤Ú· Û˘Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·˜ ÙË Û˘¯ÓfiÙËÙ·
·ÏÏ·Á‹˜ ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ ∫∆ ÌÂ ÙË Û˘¯ÓfiÙËÙ· ·ÏÏ·-
Á‹˜ ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓËÛË˜ Î·È ·Ó¤Ù˘Í·Ó ¤Ó· ‰Â›ÎÙË ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹˜ “Â˘¿ıÂÈ·˜” (vulnerability) ÙË˜ ∫∆.

2) Oπ ∂ª¶∂πƒπ∫∂™ E¡¢∂π•∂π™

°π∞ ∆∞ A¶O∆∂§∂™ª∞∆∞

∆∏™ A¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™ ∆∏™ ∫∆

O ¶›Ó·Î·˜ 1 ÙÔ˘ ¶·Ú·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜, Û˘ÓÔ„›˙ÂÈ ÙÈ˜
ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ÁÈ· ÙË Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Î·È ÛÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚÂ˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË
Û¯¤ÛË. øÛÙfiÛÔ, Ë ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊË ·˘Ù‹ Û¯¤ÛË ‰ÂÓ ÛË-
Ì·›ÓÂÈ ··Ú·›ÙËÙ· Î·È ·ÈÙÈÔÏfiÁËÛË ·ÏÏ¿ ÌÔÚÂ› Ó·
ÔÊÂ›ÏÂÙ·È Î·È ÛÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÓfi˜ “ÙÚ›ÙÔ˘” ·Ú¿ÁÔ-
ÓÙ· fiˆ˜ Ë “·Ú¿‰ÔÛË” Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÂ ÌÈ· ̄ ÒÚ·
ÁÈ· ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· (¯ °ÂÚÌ·Ó›·).
∞ÎfiÌË, ÌÔÚÂ› Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ Ì›· ·ÌÊ›‰ÚÔÌË Û¯¤ÛË
ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜: ÙÔ ¯·ÌËÏfi
Â›Â‰Ô ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘˜ Ú˘ı-
ÌÔ‡˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÂÓÒ ·’ ÙËÓ ¿ÏÏË ¤Ó·˜ ˘„ËÏfi˜

Ú˘ıÌfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó· ÍÂÛËÎÒÛÂÈ È¤ÛÂÈ˜
ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿ıÂÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÂ Ì›·
∞∫∆. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜, ‰ÂÓ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ·˘Ù‹
ÙË Û¯¤ÛË. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÌfiÓÔ ÌÈ· ¤ÚÂ˘Ó· ‰È·ÎÚ›ÓÂÈ
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∞∫∆

Î·Ù·Ï‹ÁÔÓÙ·˜ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ ÌfiÓÔ Ë ·ÓÂÍ·Ú-
ÙËÛ›· Ì¤ÛˆÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (Debelle & Fisher, 1995). ∆¤ÏÔ˜, Ë ∞∫∆

ÌÂÈÒÓÂÈ Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡.
øÛÙfiÛÔ, ·Ó Î·È ıÂˆÚËÙÈÎ¿ Ô ˘„ËÏfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›·˜ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ·Ó¿Ù˘ÍË, ÛÙËÓ Ú¿ÍË Ë
∞∫∆ ‰ÂÓ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ ÚÔ˚fiÓ (ÛÂ fiÚÔ˘˜
GDP) Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙÔ˘ (¶›Ó·Î·˜ 2, ¶·-
Ú·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜). ∞ÓÙÈı¤Ùˆ˜ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ıÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (ÛÂ fiÚÔ˘˜ ··Û¯fiÏËÛË˜
Î·È ÚÔ˚fiÓÙÔ˜) ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔÓÙ·˜ ÛÙËÓ Ú¿ÍË ÙËÓ
·ÚÓËÙÈÎ‹ ÎÏ›ÛË ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜ Philips. 

T · ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó “·ÓÔÈÎÙ¿” ÙfiÛÔ ÛÙË
ıÂˆÚ›· fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ‰ÂÓ

·ÊÔÚÔ‡Ó ÌfiÓÔ ÙÔ ›‰ÈÔ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜
·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘
ÌÈ· ∞∫∆ Î·ÏÂ›Ù·È Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
˘¿ÚÍÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙËÓ Ú¿ÍË. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·:

·) ∏ ¡Oªπ∫∏ ∫∞∆OÃÀƒø™∏

∆∏™ ∞¡∂•∞ƒ∆∏™π∞™ ∆∏™ ∫∆

Oˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ, ÔÈ ÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘-
Ó·ÙfiÓ Ó· ÌÂÙÚ‹ÛÔ˘Ó ÌÂ ·ÎÚ›‚ÂÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹
∞∫∆. ¶·ÚÔÌÔ›ˆ˜ ÔÈ ÌË ÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
¿ÓÙÔÙÂ ·ÍÈfiÈÛÙÔÈ ·ÊÔ‡ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·Ó·ÁÎ·›· ·Ï-
Ï¿ fi¯È ÈÎ·Ó‹ Û˘Óı‹ÎË ÁÈ· ÙË ‰È·›ÛÙˆÛË ÙË˜ Ú·Á-
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V. T∞ £∂ª∞∆∞

¶OÀ ¶∞ƒ∞ª∂¡OÀ¡ “A¡Oπ∫∆∞” 
∫∞π ¶ƒO∆∞™∂π™ ¶O§π∆π∫∏™



Ì·ÙÈÎ‹˜ ∞∫∆ (¯ Ú˘ıÌfi˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ¢ÈÔÈÎËÙ‹).
∆Ô ˙‹ÙËÌ· Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ “·ÓÔÈÎÙfi” Â›Ó·È Ë ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ Û‡ÓıÂÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË Ô ÔÔ›Ô˜ ı· ··ÚÙ›˙Â-
Ù·È ·’ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÓÔÌÈÎÔ‡˜ Î·È ÌË ‰Â›ÎÙÂ˜. ∂ÈÏ¤-
ÔÓ, ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Û‡Ó‰ÂÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ(7) ÌÂ ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË ÛÙËÓ ÔÔ›· ÔÈ ÌÂÙ·-
‚ÔÏ¤˜ ·˘Ù¤˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÓfiÌÔ˘˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ∫∆. ∆¤ÏÔ˜, ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó Ì¤¯ÚÈ Û‹-
ÌÂÚ· ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ Ó· Û˘Ó‰¤Ô˘Ó ÙÔ ı¤Ì·
ÙÔ˘ ‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ∞∫∆ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ
ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ·ÚfiÏÔ Ô˘
fiˆ˜ ÙÔÓ›ÛıËÎÂ Ë ∫∆ Ú¤ÂÈ Ó· ÏÔÁÔ‰ÔÙÂ› ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙË˜ ÒÛÙÂ Ó· ˘¿Ú¯Ô˘Ó Ù· ·Ó·ÁÎ·›· Î›ÓË-
ÙÚ· ÁÈ· Ó· ÂÙ‡¯ÂÈ ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-
Îfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Â‰Ò ·ÔÙÂÏÂ› Ë ∂∫∆ Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ
“ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ” Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎ‹ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Ù¤ÙÔÈÔ˘
ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÒÛÙÂ Ó· Ì¤ÓÂÈ “·ÓÔÈÎÙfi” ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÂÌÊ¿-
ÓÈÛË˜ “‰ËÌÔÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜” ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘
˘ÔÓÔÌÂ‡ÂÈ ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Î·È ÙË ‰‡Ó·Ì‹ ÙË˜. 

‚) ∏ Oπ∫O¡Oªπ∫∏ ∞¡∞¶∆À•∏

∂ÓÒ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ Â›Ó·È ıÂÌÂÏÈˆÌ¤ÓÔ fiÙÈ Ë ÌÂ›ˆÛË
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘ ÌÂÈ-
ÒÓÂÈ ÙÔ risk premium ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È Ô‰ËÁÂ› ÛÂ
·Ó¿Ù˘ÍË (Fischer, 1993), ÂÌÂÈÚÈÎ¿, Ë ·ÓÂÍ·ÚÙË-
Û›·, ·ÚfiÏÔ Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
(Eijffinger et al. 1996), ‰ÂÓ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙË˜.

Á) ∏ ¶O§π∆π∫∏ ∞™∆∞£∂π∞

∂›Ó·È Èı·ÓfiÓ, fiÙ·Ó Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ fiÙÈ
ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ÌËÓ Â·ÓÂÎÏÂÁÂ› ÛÙÈ˜ ÚÔÛÂ¯Â›˜ ÂÎÏÔ-
Á¤˜, Ó· ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ Ó· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ ıÂÛÌÈÎ¿ ÂÚÈÛÛfi-
ÙÂÚÂ˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÛÙËÓ ∫∆ ÌÂ ÛÎÔfi Ó· ÂÚÈÔÚ›-
ÛÂÈ ÙÔ˘˜ “‚·ıÌÔ‡˜ ÂÏÂ˘ıÂÚ›·˜” ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÚfiÛ‚·-
ÛË˜ ÛÙÈ˜ ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ ∫∆, ÙË˜ ·ÓÙÈÔÏ›ÙÂ˘ÛË˜ Ô˘
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ¤ÚıÂÈ ÛÙËÓ ÂÍÔ˘Û›·. ∂ÌÂÈÚÈÎ¿, Ë
˘fiıÂÛË ·˘Ù‹, ÂÈ‚Â‚·ÈÒıËÎÂ ·’ ÙÔ˘˜ De Haan &

Van’t Hag (1995). øÛÙfiÛÔ, Â›Ó·È ÂÍ›ÛÔ˘ ÔÏ‡ Èı·Ófi
Ë ∫˘‚¤ÚÓËÛË, ÂÓ fi„ÂÈ ‹ÙÙ·˜, Ó· ·ÛÎ‹ÛÂÈ È¤ÛÂÈ˜
ÛÙËÓ ∫∆ ÒÛÙÂ Ó· ·ÛÎËıÂ› ÌÈ· ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Â·ÓÂÎÏÂÁÂ› (Cukierman Î·È
Webb, 1995). ∆Ô ˙‹ÙËÌ· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ “·ÓÔÈÎÙfi” Î·È
ÛÙË ıÂˆÚ›· Î·È ÛÙËÓ ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË.

‰) ∏ ∂¶O¶∆∂π∞

∆OÀ Ãƒ∏ª∞∆O¶π™∆ø∆π∫OÀ ™À™∆∏ª∞∆O™

∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ‰ÈÂÍ¿ÁÔ˘Ó ÎÈÓ‰˘-
ÓÔÊfiÚÂ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ fiÙÈ Ë ∫∆

ı· ·Ú¤Ì‚ÂÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÔÙ˘¯›·˜,
(·˘Í¿ÓÔÓÙ·˜ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜),
ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘ ÙË˜ ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›-
·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ËıÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È Î·Ù·-
ÛÙÚ·ÙËÁÂ› ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙË˜ ∫∆ Ó· ÂÈ‚¿ÏÂÈ ̄ ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Û‡ÓÂÛË Î·È ÂÈı·Ú¯›· ÚÔÛ·ıÒÓÙ·˜
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÚÔ·Û›ÛÂÈ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ.
™ÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Â›Ó·È “·ÓÔÈÎÙfi” ÙÔ ̇ ‹ÙËÌ· ·Ó Ô ÂÔ-
ÙÈÎfi˜ ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·ÙÂıÂ› ÛÙËÓ ∫∆ (fiˆ˜ Û˘ÓËı›˙ÂÙ·È) ‹ ÛÙÔ
À. OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ˆÛÙfiÛÔ Î·È ÔÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË “Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË” ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ Î·È ÂÔÙÈ-
ÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘ ‰ÂÓ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÍÂÎ¿ı·Ú· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· (De
Haan & Van’t Hag, 1995).

Â) ∏ ∂¶π§O°∏ ∆OÀ ™∆OÃOÀ

∆∏™ ¡Oªπ™ª∞∆π∫∏™ ¶O§π∆π∫∏™

∫∞π O ∫Oπ¡ø¡π∫∞ Aƒπ™∆O™

ƒÀ£ªO™ ¶§∏£øƒπ™ªOÀ

µÚ·¯˘¯ÚfiÓÈ·, Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ¤Ó· Â›‰Ô˜
“·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜” ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ÁÂÁÔÓfi˜
Ô˘ ¤¯ÂÈ Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ¿Ô„Ë fiÙÈ ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ∫∆ ÁÈ·
ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· “Û˘Ó‰˘·-
ÛÙÔ‡Ó” Û’ ¤Ó· ÌfiÓÔ ÛÙfi¯Ô: ÙÔ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎfi GDP. OÈ
Ceccheti (1995) Î·È Hall & Mankiw (1994) ˘ÔÛÙËÚ›-
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(7) ¶¯ ̄ Ú‹ÛË „Â˘‰ÔÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜.
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˙Ô˘Ó fiÙÈ Ì’ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ, ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÌÂÈ-
ÒÓÂÙ·È Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ¯ˆÚ›˜ È‰È·›ÙÂÚÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. £ÂˆÚËÙÈÎ¿, ÙÔ ı¤Ì·
Â›Ó·È “·ÓÔÈÎÙfi”, ̂ ÛÙfiÛÔ, Ë ‰˘ÛÎÔÏ›· ¿ÌÂÛÔ˘ ̆ ÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ ÙÔ˘ GDP Î·È Ë ¯·ÌËÏ‹ ·‹¯ËÛ‹ ÙÔ˘ ÛÙÔ Â˘Ú‡
ÎÔÈÓfi, ·Ôı·ÚÚ‡ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÛÙËÓ Ú¿ÍË
˘¤Ú ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. O ÛÙfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
ÚÔÙÈÌ¿Ù·È Î·È ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙÈÌÒÓ
ÂÂÈ‰‹ Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ı· ÙÔÓ›ÛÂÈ ÙÔÓ ·Ô-
ÏËıˆÚÈÛÙÈÎfi ̄ ·Ú·ÎÙ‹Ú· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜,
·ÚfiÏÔ Ô˘ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ÙÔ ı¤Ì· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ “·ÓÔÈÎÙfi”,
(Fischer, 1996). ∆¤ÏÔ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ¿ÚÈ-
ÛÙÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·, ıÂˆÚÂ›Ù·È
fiÙÈ ·˘Ùfi˜ Â›Ó·È Ô ÌË‰ÂÓÈÎfi˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÏÏÔ› ÂÓ·ÓÙÈÒ-
ÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ¿Ô„Ë ·˘Ù‹ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·˜ fiÙÈ ÂÓÈÛ¯‡Â-
Ù·È Ì’ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ Ë Û˘¯ÓfiÙËÙ· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÌÈ·˜
¤ÓÙÔÓË˜ ·ÔÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÛÂ
fiÚÔ˘˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ··Û¯fiÏËÛË˜ (Akerlof et al,
1996). ∂ÈÏ¤ÔÓ, ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ô ÌË‰ÂÓÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ ‰ÂÓ ı· ıÂˆÚËıÂ› ·ÍÈfiÈÛÙË ‰¤ÛÌÂ˘ÛË ·’
ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó
Ó· ÚÔÛ‰ÔÎÔ‡Ó ıÂÙÈÎfi ÏËıˆÚÈÛÌfi (Bernanke Î·È
Mishkin, 1997), Î·È Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó fiÙÈ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ
·Ú¯‹ ÙË˜ ·ÔÎ·Ï˘ÊıÂ›Û·˜ ÚÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ∫∆ ÛÙÈ˜
·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜, Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â›Ó·È
¤Ó·˜ ¯·ÌËÏfi˜ ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ (1-3%). OÌˆ˜, ÌÂ ÔÈ·
ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È ÙÔ ex ante Â›Â‰Ô ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ Î·È
ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙÔ˘; O “·˘ı·›ÚÂÙÔ˜” Î·È ÛÎfiÈÌÔ˜ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ ‹ ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
ÛÂ ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚ· Â›Â‰· ¯ˆÚ›˜ ·ÈÙÈÔÏfiÁËÛË,
‰ÂÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙÔ ÎÔÈÓfi Ó· Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ·Ó ÔÈ
‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â›Ó·È Ù˘¯·›Â˜ ‹ ·fiÚ-
ÚÔÈ· ÙË˜ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÚÔ‰È¿ıÂÛË˜ ÙË˜ ∫˘‚¤ÚÓË-
ÛË˜. ∞Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ë ÛËÌ·Û›· ÙË˜ ·Ó·ÎÔ›-
ÓˆÛË˜ ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÔÔ›· ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È
¤Ó·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È Ë ÛÔ˘-
‰·ÈfiÙËÙ· ÙË˜ ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË˜ ÂÎı¤ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚÂ›·
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË˜ ÂÈ‚Â‚·›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘
ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ‰‡Ô ÊÔÚ¤˜ ÙÔ ¤ÙÔ˜)
ÒÛÙÂ Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Î·È ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÁÈ· ÙËÓ
·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ∫∆, ̇ ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ú·-
Ì¤ÓÔ˘Ó “·ÓÔÈÎÙ¿” ÁÈ· ÙËÓ ∂∫∆. 

∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÔÚÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi
¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙËıÂ› ·fi ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
7-8 ¤ÙË (ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·È ·’ ÙËÓ ∂∫∆). OÈ Ì¤¯ÚÈ
ÙÒÚ· ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¤˜, ÂÓÙÔ‡-
ÙÔÈ˜ fiÌˆ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘ÌÂ Ó· ÔÏÔÎÏËÚˆ-
ıÂ› Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ Î‡ÎÏÔ˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÍÈÔÏÔ-
ÁËıÂ› Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·˘Ù‹ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÌÂıfi-
‰ˆÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜.

O Ï· Ù· ·Ú·¿Óˆ ˙ËÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
“·ÓÔÈÎÙ¿” ·Ô‰˘Ó·ÌÒÓÔ˘Ó Ù· ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù·

ÙfiÛÔ ̆ ¤Ú fiÛÔ Î·È Î·Ù¿ ÙË˜ ∞∫∆. øÛÙfiÛÔ Ë ıÂˆÚË-
ÙÈÎ‹ Î·È Ë ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ ̇ ËÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·Ù·Ï‹-
ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ∞∫∆ ı· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔ Ú˘ıÌfi
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙÔ˘, ı· ·˘Í‹-
ÛÂÈ fiÌˆ˜ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ·ÔÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÂÓÒ ‰ÂÓ Â›Ó·È
ÍÂÎ¿ı·ÚÔ, ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ, fiÙÈ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ
ÛÂ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË. ∏ ÓÔÌÈÎ¿ Î·ÙÔ¯˘ÚˆÌ¤ÓË
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›· ·ÏÏ¿ fi¯È ÈÎ·Ó‹ Û˘Óı‹-
ÎË (ÃÚÈÛÙÔ‰Ô˘ÏfiÔ˘ÏÔ˜, 1999) ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓÈ-
Û¯˘ıÂ› Ë ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜ ∫∆ ÛÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÛÙfi-
¯ˆÓ ÙË˜, ·ÓÙ›ıÂÙ·, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ˘fi„Ë
·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ fiˆ˜: ·) Ë ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ Î·È
Ì¤ÛˆÓ Â›ÙÂ˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ ‚) Ë Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ Î·È Ù·
Ì¤Û· Á) Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· “·Ú¿‰ÔÛË˜” (reputation) Ì¤-
Û· ·’ ÙËÓ Â·ÓÂÈÏËÌÌ¤ÓË Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ ÙË˜
∫∆ (Barro, 1986) ‰) Ô Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi˜ ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÛÊ·ÏÈÛÙÂ› Ô ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi˜
ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ∫∆ Î·È Â) Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ·fi ÙÔ ÎÔÈÓfi
Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ Ô˘ ı¤ÙÂÈ Ë ∫∆ Â›Ó·È ÎÔÈ-
ÓˆÓÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙÔ› Î·È ‰ÂÓ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÎÚ›ÛË ÓÔÌÈ-
ÌÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙË˜ ∫∆.
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™∏ª∂πø™∏: GMT= Grilli, Masciandaro Î·È Tabellini, ES= Eijffinger-Schaling, LVAW= ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ˜ ÓÔÌÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙÔ˘ Cukierman, TOR= Ú˘ıÌfi˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿-
ÛÙ·ÛË˜ ‰ÈÔÈÎËÙ‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜.
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·Ú·ÎÚ·ÙÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ 40%-65%

(‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ‰È·ÓÂÌÔÌ¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ı·
Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ 35%-60%) Î·È Ë ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Â›Ó·È Î·Ù¿ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ›ÛË ÌÂ 0,30%-
0,60%, Ô Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Ô ÔÔ›Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙËıÂ› ·fi
ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ËÁ¤˜ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ 5%-10%(2). ∆Ô Û˘-
Ì¤Ú·ÛÌ· ·˘Ùfi ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÔÓ ›Ó·Î· 2, Ô
ÔÔ›Ô˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
Ë ÔÔ›· ··ÈÙÂ›Ù·È ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ô ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹˜
Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÂÈ ÛÙ·ıÂÚfi˜ ÛÙÔ 26,3á, ÌÂ
‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ù· ‰È·ÛÙ·˘ÚˆÓfiÌÂÓ· ÔÛÔÛÙ¿ ‰È·ÓÂÌÔ-
Ì¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ‚ÈÒÛÈÌË˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜. O ›‰ÈÔ˜
›Ó·Î·˜ ·ÔÎ·Ï‡ÙÂÈ Â›ÛË˜ fiÙÈ Â¿Ó Ë ÂÍÂÙ·˙fiÌÂ-
ÓË ÙÚ¿Â˙· ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ ·fi ÂÛˆ-
ÙÂÚÈÎ¤˜ ËÁ¤˜ ¤Ó·Ó ÂÙ‹ÛÈÔ Ú˘ıÌfi ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ›ÛÔ ÌÂ 23,36% (Ô ÔÔ›Ô˜ Â›Ó·È Ô
ÙÚ¤¯ˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi˜ Ú˘ıÌfi˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜) Î·È Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ¤Ó· ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·-
ÛÙ‹ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ ÛÙÔ 26,3á, Ë ÙÚ¿Â˙· ı· Ú¤ÂÈ Ó·
·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Ì›· ·fi ÙÈ˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜

ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜(3): (1) ¡· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙË-
Ù· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÛÙÔ 1,80%, ÌÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ÙÔ
ÙÚ¤¯ÔÓ ÔÛÔÛÙfi ·Ú·ÎÚ·ÙÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜Ø
(2) ¡· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ·Ú·ÎÚ·ÙÔ˘Ì¤ÓˆÓ
ÎÂÚ‰ÒÓ ÛÙÔ 100% Î·È Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÂÏ·ÊÚ¿ ÙËÓ
·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÛÙÔ 0,73%Ø (3)
EÓ· Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ‰‡Ô ÔÏÈÙÈÎÒÓ. 

∏ ·Ú·¿Óˆ ·Ó¿Ï˘ÛË ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ Ô˘Û›·
ÙË˜ ÂÍ›ÛˆÛË˜ ÙË˜ ‚ÈÒÛÈÌË˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜. ∂¿Ó Ë ÌÂ-
Á¤ı˘ÓÛË ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·ÔÎÏ›-
ÓÂÈ ·fi ÙÔ ‚ÈÒÛÈÌÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, Ù· ÔÔ›· ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È Î·È Ó· ÂÈÏ˘ıÔ‡Ó. OÈ Ï‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ‚ÚÂıÔ‡Ó ÌÂ ÙË
‚Ô‹ıÂÈ· ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜. 

(2) °È· ÙËÓ ·ÎÚ›‚ÂÈ·, ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ ‚ÈÒÛÈÌË˜ ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜
ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ı· Â›Ó·È Ì¤¯ÚÈ 11,4%. 
(3) ∆· ·ÎÚÈ‚‹ ÌÂÁ¤ıË ‰ÂÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î· 2, ‰ÈfiÙÈ
Ô ›Ó·Î·˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
Ô˘ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÂ ‚ÈÒÛÈÌÔ ÔÛÔÛÙfi ÌÂÁ¤ı˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ 22,5% Î·È 25% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·.
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