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B I B ¤ I ¿ N

B. ¢. KOY¡EA

H ðáòÛíâáóè ôè÷ EëôåìåóôéëÜ÷ 
¤åéôïùòçÝá÷ óôèî äéÀõåóè 
ôöî ðéóôñóåöî ôïù ëòáôéëïà 
ðòïüðïìïçéóíïà

EëäÞóåé÷: A. N. ªAKKOY¤A, 1998 

ªôï âéâìÝï áùôÞ ôïù BáóÝìè KïùçÛá,

EðÝëïùòïù KáõèçèôÜ óôï ¡åîéëÞ TíÜ-

íá ¢éëáÝïù ôïù ¦áîôåÝïù ¦áîåðéóôè-

íÝïù ëáé ªùíâïàìïù ¢éïÝëèóè÷ ôè÷

EõîéëÜ÷ TòÀðåúá÷, íå áæïòíÜ Ûîá úÜ-

ôèíá ôåøîéëÜ÷ æàóè÷, äèìáäÜ ôé÷ äéá-

äéëáóÝå÷ íå ôé÷ ïðïÝå÷ ôòïðïðïéåÝôáé

áðÞ ôèî åëôåìåóôéëÜ åêïùóÝá ï ãèæé-

óíÛîï÷ áðÞ ôï ëïéîïâïàìéï ëòáôéëÞ÷

ðòïüðïìïçéóíÞ÷, åðéäéñëåôáé ôåìéëÀ

îá áîáäåéøõåÝ è áîáçëáéÞôèôá ôè÷

äéáòëïà÷ îïíéíïðïÝèóè÷ ôè÷ äèíïóéï-

îïíéëÜ÷ äòÀóè÷ ôè÷ åëôåìåóôéëÜ÷ ìåé-

ôïùòçÝá÷. NïíéíïðïÝèóè ðïù, ëáôÀ

ôïî óùççòáæÛá, íðïòåÝ îá åðéôåùøõåÝ

íÞîï íå ôèî åîÝóøùóè ôöî áòíïäéïôÜ-

ôöî ôïù ëïéîïâïùìÝïù çéá ôé÷ ïðïÝå÷

áîáðôàóóåé ëáé óùçëåëòéíÛîå÷ ðòïôÀ-

óåé÷.

❍

N. £. MY¤¿NA

EììèîéëÀ AíïéâáÝá 
KåæÀìáéá
£åöòÝá ëáé ¦òáëôéëÜ

ªùîÛëäïóè: Eîöóè÷ Eììèîéëñî Tòáðåúñî & A. N. ªAKKOY¤A  

Tï âéâìÝï áùôÞ ôïù AîáðìèòöôÜ Ká-

õèçÜ XòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ Ð TíÜíá

Oéëïîïíéëñî Eðéóôèíñî ¦áîåðéóôè-

íÝïù Aõèîñî, NéëïìÀïù MùìöîÀ,

áðïôåìåÝ íÝá áëáäèíáûëÜ äéåòåàîèóè

óôï øñòï ôöî áíïéâáÝöî ëåæáìáÝöî

óôèî EììÀäá øöòÝ÷ Þíö÷ îá óôåòåÝôáé

áðÞ ðòáëôéëÜ áîÀìùóè ëáé óùíðåòé-

æïòÀ ôïù ëìÀäïù ëáé ôöî óèíáîôéëÞ-

ôåòöî  åììèîéëñî áíïéâáÝöî ëåæá-

ìáÝöî.

H ðòÞóæáôè áëáäèíáûëÜ åùæï-

òÝá çàòö áðÞ áùôÀ åîïðïéåÝôáé ëáé ëá-

ôáçòÀæåôáé Ûôóé ñóôå îá åêèçÜóåé ôèî

éäéáéôåòÞôèôá ëáé ôè ìåéôïùòçÝá ôè÷

ðéï åðïðôåùÞíåîè÷ óùììïçéëÜ÷ åðÛî-

äùóè÷.

H åììèîéëÜ åíðåéòÝá ðáòïùóéÀúå-

ôáé óå Þìï ôï æÀóíá ôè÷ åêÛìéêè÷ ôïù

ëìÀäïù ôÞóï óå ëåæÀìáéá ëáé áðïäÞ-

óåé÷ Þóï ëáé óôïî ëÝîäùîï ðïù äéáøòï-

îéëÀ åíæÀîéóáî.

❍



H
äèíïóÝåùóè ôè÷ íåìÛôè÷ ôïù

¡éÀîîè TÞìéïù, ÒªùçëÛîôòöóè

KåæáìáÝïù, TòáðåúéëïÝ ëáé

AóæáìéóôéëïÝ Oíéìïé óôèî EììèîéëÜ

KïéîöîÝáÓ (áðÞ ôé÷ ÒEëäÞóåé÷ ªÀë-

ëïùìá), Üòõå îá ëáìàãåé Ûîá óèíáîôé-

ëÞ ëåîÞ óôèî åììèîéëÜ âéâìéïçòáæÝá.

¡éá ðòñôè æïòÀ çÝîåôáé óùóôèíáôéëÜ

äéåòåàîèóè ôïù òÞìïù ôöî øòèíáôï-

ðéóôöôéëñî ïíÝìöî óôèî åììèîéëÜ ëïé-

îöîÝá. EðÝóè÷ Ûòøåôáé óå íéá åðÝëáé-

òè óôéçíÜ îá áîáìàóåé ëáé îá åòíè-

îåàóåé õåöòèôéëÀ ëáé åíðåéòéëÀ, ôé÷

óùîôåìïàíåîå÷ áììáçÛ÷ ëáé áîáëáôá-

ôÀêåé÷ óôï åììèîéëÞ øòèíáôïðéóôöôé-

ëÞ óàóôèíá. Tï ôåìåùôáÝï åë ôöî

ðòáçíÀôöî âòÝóëåôáé óôèî ðòñôè

çòáííÜ ôöî åêåìÝêåöî ëáé ôöî áîá-

çëáÝöî ðòïóáòíïçñî ôè÷ åììèîéëÜ÷

ïéëïîïíÝá÷ óôèî ðïòåÝá ðòï÷ ôèî

ONE ëáé ôï ÒåîéáÝï îÞíéóíáÓ.

H íåìÛôè êåëéîÀ íå íÝá óàîôïíè

õåöòèôéëÜ ôïðïõÛôèóè ôïù óùççòá-

æÛá çéá ôé÷ ðéõáîÛ÷ áéôÝå÷ ëáé ôá øáòá-

ëôèòéóôéëÀ ôöî óùîôåìïàíåîöî áììá-

çñî óôï äéåõîÛ÷ øòèíáôïðéóôöôéëÞ

óàóôèíá. H áîÀìùóè åóôéÀúåôáé óôï

òÞìï ôöî îÛöî ôåøîïìïçéñî, óôèî åðé-

ôÀøùîóè ôöî äéáäéëáóéñî äéåõîïðïÝè-

óè÷, ïìïëìÜòöóè÷ ëáé ÒðáçëïóíéïðïÝ-

èóè÷Ó ôöî øòèíáôïðéóôöôéëñî óøÛ-

óåöî, ëáõñ÷ ëáé ôè íåôÀâáóè óôï

ÒîåïæéìåìåàõåòïÓ íïîôÛìï äéáøåÝòé-

óè÷. IäéáÝôåòï åîäéáæÛòïî ðáòïùóéÀ-

úïùî ïé õåöòèôéëÛ÷ ðòïåëôÀóåé÷ ëáé

ôá óùíðåòÀóíáôá ôè÷ íåìÛôè÷ Þóïî

áæïòÀ ôé÷ åðéðôñóåé÷ ôöî áììáçñî

óôè øÀòáêè ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôé-

ëÜ÷ óå åõîéëÞ åðÝðåäï, óôèî áîáäéÀò-

õòöóè ôöî åòçáóéáëñî óøÛóåöî ëáé

óôé÷ áììáçÛ÷ óôè óàîõåóè ôè÷ ïéëïîï-

íéëÜ÷ åìÝô.

Tï ëàòéï íÛòï÷ ôè÷ íåìÛôè÷ áîáìà-

åé ôé÷ áììáçÛ÷ óôï åììèîéëÞ øòèíáôïðé-

óôöôéëÞ óàóôèíá ëáé ôïù÷ ôòáðåúé-

ëïà÷ ëáé áóæáìéóôéëïà÷ ïíÝìïù÷,

Þðö÷ ëáé ôé÷ áììáçÛ÷ óôï åðÝðåäï óù-

çëÛîôòöóè÷ ëåæáìáÝïù ëáé ïìéçïðö-

ìéáëÜ÷ äéÀòõòöóè÷. H íåìÛôè åêåôÀúåé

åðÝóè÷ ôè æàóè ôöî óøÛóåöî íåôáêà

øòèíáôïðéóôöôéëñî ïíÝìöî íå Àììïù÷

ðïìùëìáäéëïà÷ ïíÝìïù÷ (åììèîéëïà÷

ëáé êÛîïù÷) ëáé ôè ÒäéáðìïëÜ óùíæå-

òÞîôöîÓ íåôáêà ôïù÷.

AêéïóèíåÝöôè åÝîáé è ðáòáôÜòèóè

ôïù óùççòáæÛá Þôé è ðòïñõèóè ôè÷

ðïìéôéëÜ÷ æéìåìåùõåòïðïÝèóè÷ óå

óùîäùáóíÞ íå ôèî åæáòíïçÜ óåéòÀ÷

ëïéîïôéëñî ïäèçéñî ëáé ôèî åðéôÀøùî-

óè ôöî äéáäéëáóéñî äéåõîïðïÝèóè÷ ëáé

ÒðáçëïóíéïðïÝèóè÷Ó ôöî øòèíáôïðé-

óôöôéëñî óøÛóåöî, Ûøïùî íåôáâÀìåé

ôïù÷ Þòïù÷ óùçëÛîôòöóè÷ ëáé äéÀõå-

óè÷ ôöî øòèíáôéëñî ðÞòöî, ëáõñ÷

ëáé ôï åÝäï÷ ëáé ðïéÞôèôá ôöî øòèíáôï-

ðéóôöôéëñî ùðèòåóéñî. H íåìÛôè

ùðïóôèòÝúåé Þôé ôá åììèîéëÀ ôòáðåúéëÀ

éäòàíáôá íåôåêåìÝóóïîôáé âáõíéáÝá óå

øòèíáôïðéóôöôéëïà÷ æïòåÝ÷ ÒåùÛìé-

ëôè÷ åêåéäÝëåùóè÷Ó ëáé ÓïìïëìèòöíÛ-

îè÷ åêùðèòÛôèóè÷Ó, íå ðòïóæïòÀ Þìï

ëáé îÛöî øòèíáôïðéóôöôéëñî ÒðòïûÞ-

îôöîÓ áðÞ åêåéäéëåùíÛîïù÷ õùçáôòé-

ëïà÷ æïòåÝ÷. ¦áòáôèòåÝ åðÝóè÷ Þôé

Þìïé ïé íåçÀìïé åììèîéëïÝ ôòáðåúéëïÝ

ëáé áóæáìéóôéëïÝ Þíéìïé, Ûøïùî åîéóøà-

óåé ôèî ðáòïùóÝá ôïù÷ óôï åêöôåòéëÞ,

áðïëôñîôá÷ øáòáëôèòéóôéëÀ óàçøòï-

îöî øòèíáôïðéóôöôéëñî ïíÝìöî, ôà-

ðïù Òfinancial conglomeratesÓ, åîñ

ïòéóíÛîïé êÛîïé ôòáðåúéëïÝ ëáé áóæá-

ìéóôéëïÝ Þíéìïé Ûøïùî äèíéïùòçÜóåé

øòèíáôïðéóôöôéëïà÷ ùðï-ïíÝìïù÷

óôèî åììèîéëÜ ïéëïîïíÝá (Citibank,

ABN-AMRO, American Express,

Soci�t� G�n�rale, ë.À.).

ªàíæöîá íå ôè íåìÛôè, óèíáîôéëÛ÷
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¡. TO¤IOY

ªùçëÛîôòöóè KåæáìáÝïù, 
TòáðåúéëïÝ ëáé AóæáìéóôéëïÝ Oíéìïé
óôèî EììèîéëÜ KïéîöîÝá

¦áòïùóÝáóè: ¡. AÄ¡¶¹Æ¸ª, ¢éäÀëôöò Oéëïîïíéëñî Eðéóôèíñî, íÛìï÷ ¢éäáëôéëïà 

¦òïóöðéëïà ôïù Oéëïîïíéëïà TíÜíáôï÷ ¦áîåðéóôèíÝïù KòÜôè÷



áììáçÛ÷ åðÛòøïîôáé óôïù÷ íåçÀìïù÷

ëòáôéëïà÷ ôòáðåúéëïà÷ ïíÝìïù÷ (Eõîé-

ëÜ÷, EíðïòéëÜ÷, ë.À.), íå ôï âáõíéáÝï íå-

ôáóøèíáôéóíÞ ôïù÷ áðÞ ÒðáìáéïàÓ óå

ÒîÛïùÓ ôàðïù øòèíáôéóôéëïà÷ ïíÝìïù÷

(finance groups). EðÝóè÷ ïòéóíÛîïé íå-

çÀìïé éäéöôéëïÝ ÒøòèíáôïðéóôöôéëïÝÓ

Þíéìïé, íå ôèî áðïòòÞæèóè íéëòÞôåòöî

ôòáðåúñî (ëòáôéëñî ëáé éäéöôéëñî) ëáé

äéåàòùîóè ôöî ëåæáìáéáëñî äéáóùîäÛ-

óåöî íå Àììïù÷ ðïìùëìáäéëïà÷ ïíÝ-

ìïù÷, áðïëôïàî Þìï ëáé ðåòéóóÞôåòï

çîöòÝóíáôá Òøòèíáôéóôéëñî ïíÝìöîÓ

(Oíéìï÷ Alpha ¦Ýóôåö÷, Eurobank,

TòÀðåúá÷ ¦åéòáéñ÷, IîôåòáíÛòéëáî,

ë.À.).

¦áòÕ Þôé ôá íÛôòá æéìåìåùõåòï-

ðïÝèóè÷ ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷

ëáé è ëáôÀòçèóè ôöî õåóíéëñî ðòï-

îïíÝöî, ðåòéÞòéóáî ö÷ Ûîá âáõíÞ ôè

äàîáíè ôöî íåçÀìöî ëòáôéëñî ïíÝ-

ìöî, åêáëïìïùõïàî ðáòÕ Þìá áùôÀ îá

Ûøïùî ÒäåóðÞúïùóá õÛóèÓ óôï åçøñ-

òéï øòèíáôïðéóôöôéëÞ óàóôèíá. O

ðåòéïòéóíÞ÷ ôè÷ åðéøåéòèíáôéëÜ÷

äòáóôèòéÞôèôá÷ óå Àììå÷ óæáÝòå÷

åëôÞ÷ ðéóôöôéëïà ôïíÛá (âéïíèøáîÝá,

åíðÞòéï, êåîïäïøåÝá, ë.À.), óùîïäåà-

åôáé áðÞ óèíáîôéëÜ åðÛëôáóè óå îÛå÷

øòèíáôïðéóôöôéëÛ÷ äòáóôèòéÞôèôå÷.

TáùôÞøòïîá è ùðïâÀõíéóè ôïù òÞ-

ìïù ôïù÷, ö÷ åõîéëñî íïøìñî ëòáôé-

ëÜ÷ òàõíéóè÷, óùîïäåàåôáé óå ïòé-

óíÛîå÷ ðåòéðôñóåé÷ (ATE, ETBA),

áðÞ åîÝóøùóè ôïù òÞìïù ôïù÷ ö÷ ùðå-

òåõîéëñî íèøáîéóíñî òàõíéóè÷.

AêéïóèíåÝöôè åÝîáé è äéáðÝóôö-

óè ôïù óùççòáæÛá Þôé ïé áììáçÛ÷ óôï

õåóíéëÞ ðìáÝóéï ìåéôïùòçÝá÷ ôöî ôòá-

ðåúñî ëáé ôöî øòèíáôïðéóôöôéëñî

æïòÛöî, áóëïàî Àíåóè åðÝäòáóè óôï

åðÝðåäï óùçëÛîôòöóè÷ ëáé óùçëå-

îôòïðïÝèóè÷ åòçáóéñî ëáé ëåæáìáÝ-

öî ëáé óôè íïîïðöìéáëÜ äéÀòõòöóè.

ªôï åíðåéòéëÞ ôè÷ ëïííÀôé è íåìÛôè

äåÝøîåé íå ðìèõñòá óôïéøåÝöî Þôé ðá-

òÀ ôé÷ áîáëáôáôÀêåé÷ ôè÷ ôåìåùôáÝá÷

ðåîôáåôÝá÷, ï âáõíÞ÷ íïîïðöìéáëïà

åìÛçøïù åêáëïìïùõåÝ îá ðáòáíÛîåé

ùãèìÞ÷. Må ôèî åÝóïäï îÛöî éäéöôé-

ëñî ôòáðåúñî ëáé ôï ëàíá åêáçïòñî

ëáé óùçøöîåàóåöî, åðÛòøïîôáé áîáëá-

ôáôÀêåé÷ óôá íåòÝäéá áçïòÀ÷ ëáé äéá-

íïòæñîåôáé îÛá íïîïðöìéáëÜ äïíÜ,

íå ôé÷ ëòáôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ îá ÒøÀîïùî

Ûäáæï÷Ó óå Þæåìï÷ ôöî éäéöôéëñî ëáé

êÛîöî ôòáðåúñî. AîÀìïçá æáéîÞíåîá

ðáòáôèòïàîôáé ëáé óôè óæáÝòá ôöî

áóæáìéóôéëñî åôáéòåéñî, Þðïù óáî

áðïôÛìåóíá ôöî äéáäéëáóéñî óùçëÛ-

îôòöóè÷ ëáé óùçëåîôòïðïÝèóè÷, ïòé-

óíÛîå÷ íåçÀìå÷ áóæáìéóôéëÛ÷ åôáéòåÝ-

å÷ íå äåóðÞúïùóá õÛóè óôèî áçïòÀ,

Ûøïùî åðåëôåÝîåé ôè äòÀóè ôïù÷ óå Àì-

ìïù÷ ôïíåÝ÷ øòèíáôïðéóôöôéëñî

ùðèòåóéñî ëáé Ûøïùî äèíéïùòçÜóåé

íåçÀìïù÷ Òôòáðåúï-áóæáìéóôéëïà÷

ïíÝìïù÷Ó (IîôåòáíÛòéëáî, AóðÝ÷-¦òÞ-

îïéá, Nationale-

Nederlanden, ë.À.).

Oóïî áæïòÀ ôïî ôïíÛá ôöî åòçá-

óéáëñî óøÛóåöî, è íåìÛôè äéáðéóôñ-

îåé Þôé ïé äéáäéëáóÝå÷ æéìåìåùõåòï-

ðïÝèóè÷ ôöî øòèíáôïðéóôöôéëñî

óøÛóåöî, ïé ïòçáîöôéëÛ÷ ëáé ëåæá-

ìáéáëÛ÷ áîáäéáòõòñóåé÷ ôöî øòèíá-

ôïðéóôöôéëñî ïíÝìöî, Ûøïùî åðéæÛ-

òåé ïùóéáóôéëÛ÷ áììáçÛ÷ óôé÷ íïòæÛ÷

ëáé øòÞîï áðáóøÞìèóè÷, óôá óùóôÜ-

íáôá ëáé åðÝðåäá áíïéâñî, óôé÷ óùî-

õÜëå÷ åòçáóÝá÷ ëáé éåòáòøéëÜ÷ åêÛìé-

êè÷, óôé÷ äéáäéëáóÝå÷ åëðáÝäåùóè÷

ëáé åðáççåìíáôéëÜ÷ ëáôÀòôéóè÷, óôé÷

óùììïçéëÛ÷ óùíâÀóåé÷, óôá áóæáìé-

óôéëÀ äéëáéñíáôá, ë.À.

ªùíðåòáóíáôéëÀ åëôéíñ Þôé è íå-

ìÛôè ôïù ¡éÀîîè TÞìéïù Ûøåé áêéÞìïçè

óùîåéóæïòÀ óôèî ðåòéïòéóíÛîè åðÝ

ôïù õÛíáôï÷ âéâìéïçòáæÝá. ¦Ûòá áðÞ

ôï ðìïàóéï åíðåéòéëÞ ùìéëÞ ôè÷, è íå-

ìÛôè ðòïóæÛòåé íÝá óàçøòïîè õåñ-

òèóè ôè÷ Ûîîïéá÷ ôïù Òøòèíáôéóôéëïà

ëåæáìáÝïùÓ, ôöî óøÛóåöî éäéïëôè-

óÝá÷ áðÞ ïéëïîïíéëÜ ëáé îïíéëÜ Àðï-

ãè ëáé ôïù òÞìïù ôöî ôòáðåúéëñî

ïíÝìöî, óôèî ðïòåÝá íåôÀâáóè÷ ôïù

ïéëïîïíéëïà óùóôÜíáôï÷ óå Ûîá îÛï

íïîôÛìï äéáøåÝòéóè÷.

O óùççòáæÛá÷ óöóôÀ åðéóèíáÝ-

îåé ôèî áîÀçëè âáõàôåòè÷ åêÛôáóè÷

ôïù òÞìïù ôïù Òøòèíáôéóôéëïà ëåæá-

ìáÝïùÓ óôèî åììèîéëÜ ïéëïîïíÝá ëáé

ôè÷ åðïðôåÝá÷ ëáé åìÛçøïù ôöî íåçÀ-

ìöî ðïìùåõîéëñî øòèíáôïðéóôöôé-

ëñî ïíÝìöî. H åòçáóÝá áðÞ ðìåùòÀ÷

Þçëïù õá íðïòïàóå åîäåøïíÛîö÷ îá

Üôáî íéëòÞôåòè, áî è åêÛôáóè ôöî

øòèíáôïðéóôöôéëñî ïíÝìöî Üôáî ðéï

óùîïðôéëÜ. Oíö÷ ëÀôé ôÛôïéï ðéõáîÞî

îá íåÝöîå ôèî áêéïðéóôÝá ôöî óùíðå-

òáóíÀôöî ôè÷ ëáé áðÞ áùôÜî ôèî

Àðïãè Üôáî ïðöóäÜðïôå è ëáìàôåòè

åðéìïçÜ.

❍
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O
õåóíÞ÷ ôöî AíïéâáÝöî Kåæá-

ìáÝöî (A/K) Ûøåé çîöòÝóåé ôåòÀ-

óôéá åêÀðìöóè, ôÞóï óå åçøñ-

òéï Þóï ëáé óå äéåõîÛ÷ åðÝðåäï. Tá

A/K ðïù ìåéôïùòçïàóáî óôèî åììèîé-

ëÜ áçïòÀ óôï ôÛìï÷ ôïù 1998 áîÛòøï-

îôáî óå 178, Ûîáîôé 160 óôï ôÛìï÷ ôïù

1997. AðÞ áùôÀ, ôá 64 Üôáî Oíïìï-

çéáëÀ, 42 ¢éáøåÝòéóè÷ ¢éáõåóÝíöî,

40 MåôïøéëÀ, 30 MéëôÀ ëáé 2 Eéäéëïà

ôàðïù. Tï óùîïìéëÞ åîåòçèôéëÞ ôöî

A/K ôï 1998 Ûæôáóå ôá 8,9 ôòéó. äòø.,

áùêèíÛîï ëáôÀ 23% Ûîáîôé ôïù

1997(1). ªùçøòÞîö÷, óôèî åììèîéëÜ

áçïòÀ A/K ðáòáôèòåÝôáé íåçÀìè óù-

çëåîôòöóéíÞôèôá, áæïà ïé 8 AE¢AK

ëáôÛøïùî ôï 75,5% ðåòÝðïù ôïù óù-

îïìéëïà íåòéäÝïù ôè÷ áçïòÀ÷.

H äéåõîÜ÷ áçïòÀ ôöî A/K åÝîáé

ôåòÀóôéá, áî óëåæôåÝ ëáîåÝ÷ Þôé, ôï áÕ

åêÀíèîï ôïù 1998 ìåéôïàòçèóáî

37.532 A/K íå óùîïìéëÞ åîåòçèôéëÞ

7,7 ôòéóåë. ECU, åë ôöî ïðïÝöî ôá

18.674 Üôáî óôèî EùòöðáûëÜ Eîöóè

(óùîïìéëïà åîåòçèôéëïà 2,1 ôòéóåë.

ECU). Oé H¦A, è íåçáìàôåòè áçïòÀ

ôöî A/K, ëáôÛøïùî ôï 61% ôïù ðá-

çëÞóíéïù óùîïìéëïà åîåòçèôéëïà

ëáé, áëïìïùõïàî è EùòöðáûëÜ Eîö-

óè (íå 27,2%), è IáðöîÝá (íå 3,8%)

ëáé ï KáîáäÀ÷ (íå 2,6%). Tï íåçáìà-

ôåòï íÛòï÷ ôöî A/K åÝîáé MåôïøéëÀ

(47% ôïù ðáçëÞóíéïù åîåòçèôéëïà)

ëáé, áëïìïùõïàî ôá OíïìïçéáëÀ íå

22,9% ëáé ôá ¢éáøåÝòéóè÷ ¢éáõåóÝ-

íöî íå 21%.

ªàíæöîá íå ôá ðïòÝóíáôá ðòÞ-

óæáôè÷ íåìÛôè÷ ôè÷ ¢éåàõùîóè÷ Må-

ìåôñî, ¦áòáëïìïàõèóè÷ ôè÷ Kåæá-

ìáéáçïòÀ÷ ëáé ¢éåõîñî ªøÛóåöî ôè÷

EðéôòïðÜ÷ KåæáìáéáçïòÀ÷, è åììè-

îéëÜ áçïòÀ A/K åÝîáé è íïîáäéëÜ

óôèî Eùòñðè, ðïù ïé åðåîäùôÛ÷ äéá-

ôèòïàî ðïìà ùãèìÛ÷ ôïðïõåôÜóåé÷ óå

A/K ¢éáøåÝòéóè÷ ¢éáõåóÝíöî ëáé

Oíïìïçéáëñî A/K. AùôÞ ïæåÝìåôáé,

ëùòÝö÷, óôá ùãèìÀ åðéôÞëéá ðïù åðé-

ëòáôïàóáî óôèî åììèîéëÜ áçïòÀ, óå

óàçëòéóè íå ôé÷ åùòöðáûëÛ÷ áçïòÛ÷.

TåìåùôáÝá, ðÀîôö÷, íå ôèî åîäùîÀíö-

óè ôè÷ øòèíáôéóôèòéáëÜ÷ áçïòÀ÷ ôï

íåòÝäéï ôöî Måôïøéëñî A/K óôèî åì-

ìèîéëÜ áçïòÀ Ûøåé áùêèõåÝ.

H áîÀðôùêè áùôÜ Ûøåé óáî áðïôÛ-

ìåóíá ôè óùíðìÜòöóè ëáé ôïî åëóùç-

øòïîéóíÞ ôè÷ îïíïõåóÝá÷ óôï øñòï

ôöî õåóíéëñî åðåîäàóåöî. Eôóé, óôè

äéÀòëåéá ôïù 1998, è EðéôòïðÜ Kå-

æáìáéáçïòÀ÷ ðòïøñòèóå óôèî Ûëäï-

óè ëáîïîéóôéëñî äéáôÀêåöî íå ôèî

AðÞæáóè çéá ôèî OîïíáôïìïçéëÜ

KáôÀôáêè ôöî A/K, ôèî AðÞæáóè çéá

ôè ¢éÀõåóè Aììïäáðñî Oòçáîéóíñî

ªùììïçéëñî Eðåîäàóåöî ëáé åùõàîè

ôöî áîôéðòïóñðöî ôöî Oòçáîéóíñî

ªùììïçéëñî Eðåîäàóåöî øöòñî-íå-

ìñî ôè÷ EOK, ôè õÛóðéóè Kñäéëá ¢å-

ïîôïìïçÝá÷ £åóíéëñî Eðåîäùôñî,

ëáõñ÷ ëáé Àììå÷ áðïæÀóåé÷ çéá ôèî

ðòïóôáóÝá ôöî åðåîäùôñî ôöî A/K.

H åêÀðìöóè áùôÜ ôöî AíïéâáÝöî

KåæáìáÝöî åÝøå ö÷ áðïôÛìåóíá ôèî

ðáòÀììèìè áàêèóè ôïù åîäéáæÛòï-

îôï÷ ôöî åòåùîèôñî áììÀ ëáé Àììöî

åéäéëñî çéá ôèî ðåòéçòáæÜ ôöî äòá-

óôèòéïôÜôöî ôöî A/K, ôèî ëáôáçòáæÜ

ôöî ðìåïîåëôèíÀôöî ôïù õåóíïà, ôèî

áêéïìÞçèóè ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî äéáøåé-

òéóôñî áììÀ ëáé ôè äéåòåàîèóè Àììöî

ðôùøñî ôöî A/K.

ªôèî EììÀäá, ðáòÀ ôèî Ûîôïîè

áîÀðôùêè ôïù õåóíïà ôöî A/K ôè äå-

ëáåôÝá ôïù Õ90, è âéâìéïçòáæÝá óôï

øñòï åÝîáé óøåôéëÀ ðåòéïòéóíÛîè.
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N. ¼I¤I¦¦A Ñ EðÝëïùòïù KáõèçèôÜ ¦áîåðéóôèíÝïù ¦åéòáéÀ

H áçïòÀ ôöî AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî
óôèî EììÀäá

¦áòïùóÝáóè: K. ªYPIO¦OY¤Oª, EðÝëïùòï÷ KáõèçèôÜ÷ ¦áîåðéóôè-

íÝïù MáëåäïîÝá÷, OéëïîïíéëÞ TíÜíá

(1) Ná óèíåéöõåÝ Þôé ôèî ðåòÝïäï 1989-1990
ìåéôïùòçïàóáî óôèî EììÀäá 6 AE¢AK,
ðïù äéáøåéòÝúïîôáî 7 A/K.



Tï îÛï âéâìÝï ôïù EðÝëïùòïù Ká-

õèçèôÜ ôïù ¦áîåðéóôèíÝïù ¦åéòáé-

ñ÷ NéëïìÀïù ¢. ¼Ýìéððá, íå ôÝôìï

AíïéâáÝá KåæÀìáéá ëáé Xòèíáôéóôè-

òéáëÞ ¦åòéâÀììïî Ûòøåôáé îá

åíðìïùôÝóåé ôèî EììèîéëÜ âéâìéïçòá-

æÝá, óùîäùÀúïîôá÷ íå áðïôåìåóíáôé-

ëÞ ôòÞðï ôè õåöòÝá, ôèî åíðåéòéëÜ

Ûòåùîá áììÀ ëáé ôèî ðòáëôéëÜ ôöî

AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî.

Tï âéâìÝï áùôÞ íå ôè óöóôÜ ôïù

äÞíèóè ðòïóæÛòåé óôïî áîáçîñóôè

íéá êåîÀçèóè óôï çïèôåùôéëÞ ëÞóíï

ôöî AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî. EðÝ ðìÛ-

ïî åðéôùçøÀîåé îá ðòïóæÛòåé ôèî Àíå-

óè åîèíÛòöóè, áðáòáÝôèôè çéá ôèî

ëáôáîÞèóè ôöî åîáììáëôéëñî åðåî-

äùôéëñî åðéìïçñî, áììÀ ëáé ðáòÀì-

ìèìá ôèî åíâÀõùîóè ôöî åîîïéñî çéá

íéá ðéï áðïôåìåóíáôéëÜ åðåîäùôéëÜ

áðÞæáóè.

Eîá áðÞ ôá ðéï åîäéáæÛòïîôá óè-

íåÝá ôïù âéâìÝïù åÝîáé è õåöòèôéëÜ

áîáæïòÀ áììÀ ëáé è åíðåéòéëÜ áêéï-

ìÞçèóè ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî AíïéâáÝöî

KåæáìáÝöî. Oðö÷ áîáæÛòåé ï óùç-

çòáæÛá÷ óôèî åéóáçöçÜ ôïù, è áêéï-

ìÞçèóè ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî A/K ðáòïù-

óéÀúåé ôåòÀóôéï åîäéáæÛòïî ôÞóï óå

íÝëòï Þóï ëáé óå íÀëòï åðÝðåäï. ªå

íÝëòï åðÝðåäï åÝîáé ðïìà óèíáîôéëÞ

çéá Ûîáî åðåîäùôÜ ðïù ôïðïõåôåÝ ôá

ëåæÀìáéÀ ôïù óôèî åðáççåìíáôéëÜ

äéáøåÝòéóè îá áêéïìïçåÝ ôé÷ åðéäÞóåé÷

ôïù A/K ðïù Ûøåé åíðéóôåùôåÝ óå óøÛóè

íå ôá ùðÞìïéðá. ªå íÀëòï åðÝðåäï,

ðòÛðåé îá çîöòÝúïùíå åÀî ïé äéáøåéòé-

óôÛ÷ ö÷ ïíÀäá, ðòïóæÛòïùî åðéðòÞ-

óõåôè áêÝá óôá øáòôïæùìÀëéá ôá

ïðïÝá äéáøåéòÝúïîôáé Ü ðòïëáìïàî

óðáôÀìå÷ ðÞòöî íÛóö ôïù ùãèìïà

ëÞóôïù÷ óùîáììáçñî ðïù äèíéïùò-

çåÝ è óùîåøÜ÷ åðáççåìíáôéëÜ äéáøåÝ-

òéóè ðïù äéåîåòçïàî. ¦áòÀ ôï çåçï-

îÞ÷ ìïéðÞî Þôé ôá A/K ôá äéáøåéòÝúï-

îôáé åðáççåìíáôÝå÷, ðòÛðåé îá åìÛçøï-

îôáé ëáé îá áêéïìïçïàîôáé. ¡éá ôèî

áêéïìÞçèóè ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî A/K

áðáéôåÝôáé è ëáôáîÞèóè óàîõåôöî åî-

îïéñî Þðö÷ ïé ëÝîäùîïé ôöî A/K, ï

óùçøòïîéóíÞ÷ (timing) ôöî äéáøåéòé-

óôñî ëáé è åðéìåëôéëÞôèôá

(selectivity) ôïù÷. Oé Ûîîïéå÷ áùôÛ÷

áîáìàïîôáé äéåêïäéëÀ óôï âéâìÝï ëáé

ðáòÀììèìá ðáòïùóéÀúïîôáé íå Ûîáî

åàìèðôï ôòÞðï ôá âáóéëÞôåòá ùðï-

äåÝçíáôá áêéïìÞçèóè÷ ôöî A/K áììÀ

ëáé ïé ðåòéïòéóíïÝ áùôñî. TÛôïéá ùðï-

äåÝçíáôá åÝîáé ôöî Sharpe (1966),

Treynor (1965), Jensen (1968), Treynor-

Mazuy (1966) ëáé Henriksson-Merton

(1981). EðÝ ðìÛïî ï óùççòáæÛá÷ Ûøåé

ùðïìïçÝóåé Þìïù÷ ôïù÷ ëéîäàîïù÷

ôöî åììèîéëñî Méëôñî ëáé Måôïøé-

ëñî AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî çéá ôèî

ðåòÝïäï 1990-1997. ªôè óùîÛøåéá íå-

ôÀ áðÞ ìåðôïíåòÜ ëáé åðéóôèíïîéëÜ

áîÀìùóè ëáôáôÀóóåé ôï åêåôáúÞíåîï

äåÝçíá íå âÀóè ôèî åðÝäïóÜ ôïù÷ ëáé

åðéøåéòåÝ Ûìåçøï ôè÷ äéáøòïîéëÜ÷ íå-

ôáâïìÜ÷ ôïù ëéîäàîïù ëáé ôè÷ åðÝäï-

óÜ÷ ôïù÷.

A÷ äïàíå Þíö÷ ðéï áîáìùôéëÀ ôá

ðåòéåøÞíåîá ôöî ëåæáìáÝöî ôïù âé-

âìÝïù. 

ªôï KåæÀìáéï 1 ðáòïùóéÀúïîôáé

ïòéóíÛîå÷ Ûîîïéå÷, áðáòáÝôèôå÷ çéá

ôèî ëáôáîÞèóè ôè÷ ìåéôïùòçÝá÷ åîÞ÷

óàçøòïîïù øòèíáôïïéëïîïíéëïà óù-

óôÜíáôï÷. ªôï KåæÀìáéï 2 ðáòïù-

óéÀúïîôáé ïé ëùòéÞôåòå÷ åðåîäàóåé÷

ôè÷ EììÀäá÷, åîñ óôï KåæÀìáéï 3 ðá-

òïùóéÀúïîôáé ôá âáóéëÀ óôÀäéá ôè÷

áîÀìùóè÷ ôöî ïéëïîïíéëñî äåäïíÛ-

îöî.

Oé Ûîîïéå÷ ôè÷ áðÞäïóè÷ ëáé ôïù

ëéîäàîïù áîáìàïîôáé óôï KåæÀìáéï 4

åîñ óôï KåæÀìáéï 5 ðáòïùóéÀúïîôáé

ïé åîáììáëôéëÛ÷ íïòæÛ÷ äéáæïòïðïÝ-

èóè÷, øòÜóéíå÷ çéá ôèî ëáôáóëåùÜ,

äéáøåÝòéóè ëáé áêéïìÞçèóè øáòôïæù-

ìáëÝöî.

ªôï KåæÀìáéï 6 åðéøåéòåÝôáé éóôï-

òéëÜ áîáóëÞðèóè ôè÷ øòèíáôéóôè-

òéáëÜ÷ áçïòÀ÷ ôöî Aõèîñî. ªôï Ýäéï

ëåæÀìáéï ðáòïùóéÀúïîôáé ïé ôòÛøïù-

óå÷ åêåìÝêåé÷ ôè÷. ªëïðÞ÷ ôïù Kåæá-

ìáÝïù 7 åÝîáé è ðáòïùóÝáóè ëáé è ôáù-

ôÞøòïîè áêéïìÞçèóè ôöî ëùòéïôÛòöî

øòèíáôéóôèòéáëñî äåéëôñî ïé ïðïÝïé

ëáôáçòÀæïùî ôè óùíðåòéæïòÀ ôöî

ôéíñî ôöî íåôïøñî ðïù äéáðòáçíá-

ôåàïîôáé óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ

ôöî Aõèîñî. ªôï Ýäéï ëåæÀìáéï ðá-

òïùóéÀúïîôáé ðòöôÞôùðá åíðåéòéëÀ

áðïôåìÛóíáôá ôá ïðïÝá ðòïÛëùãáî

áðÞ ôèî ëáôáóëåùÜ åîÞ÷ äåÝëôè óùîï-

ìéëÜ÷ áðÞäïóè÷ çéá ôè øòèíáôéóôè-

òéáëÜ áçïòÀ ôöî Aõèîñî.

ªôï KåæÀìáéï 8 áîáìàïîôáé ôá

âáóéëÀ øáòáëôèòéóôéëÀ ôöî AíïéâáÝ-

öî KåæáìáÝöî, åîñ óôï KåæÀìáéï 9

ðáòïùóéÀúïîôáé ôá øáòáëôèòéóôéëÀ

ôè÷ áçïòÀ÷ ôöî åììèîéëñî AíïéâáÝ-

öî KåæáìáÝöî. ªôï KåæÀìáéï 10 ðá-

òïùóéÀúïîôáé óàçøòïîå÷ õåöòèôéëÛ÷

ðòïóåççÝóåé÷ ëáé äéåõîåÝ÷ åíðåéòéëÛ÷

áðïäåÝêåé÷ çéá ôïù÷ ðáòÀçïîôå÷ ðïù

åðèòåÀúïùî ôè úÜôèóè çéá åðåîäà-

óåé÷ óôá AíïéâáÝá KåæÀìáéá. Oé áò-

øÛ÷ ëáôáóëåùÜ÷ ëáé äéáøåÝòéóè÷ øáò-

ôïæùìáëÝöî ëáôáçòÀæïîôáé óôï Kå-

æÀìáéï 11, åîñ óôï KåæÀìáéï 12 ðá-

òïùóéÀúïîôáé ðòöôÞôùðá åíðåéòéëÀ

áðïôåìÛóíáôá åëôÝíèóè÷ ôöî ëéîäà-

îöî Þìöî ôöî íéëôñî ëáé íåôïøéëñî
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AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî çéá ëÀõå Ûôï÷

ôè÷ ðåòéÞäïù 1990-1997. Oé âáóéëÛ÷

õåöòèôéëÛ÷ ðòïóåççÝóåé÷ ôè÷ áêéïìÞ-

çèóè÷ ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî AíïéâáÝöî

KåæáìáÝöî ðáòïùóéÀúïîôáé óôï Kå-

æÀìáéï 13. ªôï KåæÀìáéï 14 ðáòïù-

óéÀúïîôáé ðòöôÞôùðá áðïôåìÛóíáôá

áêéïìÞçèóè÷ ôè÷ åðÝäïóè÷ ôöî íé-

ëôñî ëáé íåôïøéëñî AíïéâáÝöî Kå-

æáìáÝöî óôèî EììÀäá.

ªôï KåæÀìáéï 15 åðéøåéòåÝôáé óù-

îïðôéëÜ ðáòïùóÝáóè ôöî øáòáëôèòé-

óôéëñî ôöî ëùòéÞôåòöî íïòæñî

åðÛîäùóè÷, íéá øòÜóéíè ëöäéëïðïÝè-

óè çéá ôïù÷ åðåîäùôÛ÷ áììÀ ëáé ôïù÷

ðöìèôÛ÷ AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî. Tá

ëòéôÜòéá åðéìïçÜ÷ ôöî AíïéâáÝöî Kå-

æáìáÝöî ëáé Ûîá÷ åîäéáæÛòöî äåëÀ-

ìïçï÷ ôöî åðéôùøèíÛîöî ôïðïõåôÜóå-

öî óå AíïéâáÝá KåæÀìáéá ðáòïùóéÀ-

úïîôáé óôï 16ï KåæÀìáéï. O ðòÞ-

óæáôï÷ ëñäéëá÷ äåïîôïìïçÝá÷ ôöî
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éäéáÝôåòá ôïù÷ íåòéäéïàøïù÷ ðáòïù-

óéÀúïîôáé óôï 17ï KåæÀìáéï. ªôï Kå-

æÀìáéï 18 ðáòïùóéÀúïîôáé áðáîôÜ-
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çïùòá áðáóøïìïàî íåçÀìï ôíÜíá

ôïù åðåîäùôéëïà ëïéîïà. TÛìï÷, óôï

¦áòÀòôèíá ëáôáôÀóóïîôáé ôá Aíïé-

âáÝá KåæÀìáéá íå âÀóè ôèî åôÜóéá

áðÞäïóÜ ôïù÷ çéá ôèî ðåòÝïäï 1990-

1997.

Oìïëìèòñîïîôá÷, õá Üõåìá îá

åðéóèíÀîö Þôé ôï âéâìÝï áùôÞ õá åÝîáé

éäéáÝôåòá øòÜóéíï óôïî áðìÞ åðåîäù-

ôÜ, óôïù÷ æïéôèôÛ÷ ôöî Aîñôåòöî ëáé

Aîñôáôöî Eëðáéäåùôéëñî IäòùíÀ-

ôöî, óôïù÷ åòåùîèôÛ÷ ôöî ïéëïîïíé-

ëñî æáéîïíÛîöî, áììÀ éäéáÝôåòá óôá

óôåìÛøè ôöî ôòáðåúéëñî ëáé áóæáìé-

óôéëñî äéëôàöî ôá ïðïÝá áóøïìïà-

îôáé íå ôèî ðòïñõèóè ôöî ðöìÜóåöî

ôöî AíïéâáÝöî KåæáìáÝöî.
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¦òÞëåéôáé çéá íÝá éóôïòéëÜ áììÀ
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