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∂
π™∞°ø°∏: T· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÛÙË ‰ÈÂ-
ıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÁÈ· ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙË˜ Û¯¤-
ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜
ÙÚ¿Â˙·˜ (AKT) Î·È ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ¶ÔÏ-

Ï¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ “ÊˆÓ¤˜” Û˘ÓËÁÔÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›· ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â-
˙· ÌÂ ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· fiÙÈ Ô fiÚÔ˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ¤¯ÂÈ Ó·
Î¿ÓÂÈ ÌÂ ÙËÓ ÂÏÂ˘ıÂÚ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜
·fi Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ
Ô˘ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· ·ÛÎËıÂ› Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. 

EÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ Kydland Î·È Prescott (1977) Î·È
ÔÈ Barro Î·È Gordon (1983) ¤¯Ô˘Ó Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ ÙÔ Ê·È-
ÓfiÌÂÓÔ ÔÈ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó·
Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙˆÓ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂ-
ˆÓ (inflation-biased), ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ
Ë ¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È
Â›ÙÂ ·fi ·Û˘Ó¤ÂÈ· (·ÊÔ‡ Û˘Ó‹ıˆ˜ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹
ÙÚ¿Â˙· ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙˆÓ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂ-
ˆÓ) Â›ÙÂ ·fi ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ÙÔ˘ seignorage, ‰ËÏ·‰‹

ÙË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÏÏÂÈÌ-
Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›·
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. 

T· ̆ Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› Û¯ÂÙÈÎ¿
ÌÂ ÙËÓ AKT ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ‰‡Ô Ù¿ÛÂÈ˜, ÚÒÙÔÓ, ÙËÓ
¿Ô„Ë ÙÔ˘ Û˘ÓÙËÚËÙÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜,
fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÚÔÙ¿ıËÎÂ ·fi ÙÔÓ Rogoff (1985) Î·È
‰Â‡ÙÂÚÔÓ, ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙÔ˘ Î‡ÚÈÔ˘-·ÙfiÌÔ˘ fiˆ˜ ·˘Ù‹
ÚÔÙ¿ıËÎÂ ·fi ÙÔ˘˜ Persson Î·È Tabellini (1993)

Î·È ÙÔÓ Walsh (1995). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÚÒÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ·, Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·ÛÎÂ›Ù·È ÌfiÓÔÓ
·fi ¿ÙÔÌ· (‹ ıÂÛÌÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·) Ô˘ ‰›ÓÔ˘Ó ·fi-
Ï˘ÙË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ 

Î·È fi¯È ÙfiÛÔ ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ Ô˘ Èı·ÓfiÓ Ó·
‚ÂÏÙÈÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘ËÌÂÚ›·. TÔ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· Â›Ó·È Ë ÌÂ›ˆÛË ÙfiÛÔ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙÔ˘ ÏËıˆ-
ÚÈÛÌÔ‡ fiÛÔ Î·È ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛ‹˜ ÙÔ˘ (‰ËÏ·‰‹, ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ Ô˘ Û˘ÓÔ‰Â‡ÂÈ ÙÈ˜ ÏË-
ıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜). TÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ¤¯ÂÈ Ó·
Î¿ÓÂÈ ÌÂ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÓfi˜ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘
ÎÂÓÙÚÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙›ÙË Î·È ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Ô ÎÂÓÙÚÈÎfi˜ ÙÚ·Â˙›ÙË˜ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ
¤Ó· Â›‰Ô˜ ÙÈÌˆÚ›·˜ fiÙ·Ó Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ·Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÙ·È Ó· ÍÂÊÂ‡ÁÂÈ ·fi ÙÔ ¿ÚÈÛÙÔ Â›Â‰Ô. 

OÈ Alesina Î·È Summers (1993) ¤¯Ô˘Ó ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ,
Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, Ô ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi˜ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi
AKT. H ·ÚÓËÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ AKT Î·È ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ‚·ıÌfi˜ AKT

ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·˘Í¿ÓÂÈ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÓÔ-
ÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È Ó· ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÌÂÚÔ-
ÏË„›·˜ ÙˆÓ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ. AÓÙ›ıÂÙ·, Ô
Cukierman (1992) ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ ÛÙÈ˜ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜

ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓÔÈ Ù‡ÔÈ AKT ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· Û˘Ó‰¤-
ÔÓÙ·È ıÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi.

O ÛÎÔfi˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ
ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÙË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÛÙ·
Ï·›ÛÈ· ÙË˜ EÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô
1975-1996, ÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Ô˘ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÁÈ·
ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ˘fi ÂÍ¤Ù·ÛË ¤¯ÂÈ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛıÂ› ·fi
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˘„ËÏÔ‡˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡. TÔ ÂfiÌÂ-
ÓÔ ÙÌ‹Ì· ı· Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ
Ù· ‰È¿ÊÔÚ· Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿
ÙÔ˘ fiÚÔ˘ AKT, ÂÓÒ ÙÔ
ÙÚ›ÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ı· ‰ÒÛÂÈ
Ì›· Û˘ÓÔÙÈÎ‹ ÂÈÎfiÓ·
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È¿ÚıÚˆ-
ÛË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. TÔ
Ù¤Ù·ÚÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ı· ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÂÌÂÈÚÈ-
Î‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÌÂÏ¤-
ÙË˜, ÂÓÒ ÙÔ ¤ÌÙÔ Î·È
ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Ì¤ÚÔ˜ ı· ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ‰È¿ÊÔÚ· Û˘-
ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·.

O È Grilli, Masciandaro Î·È Tabellini (1991) ¤¯Ô˘Ó
‰È·¯ˆÚ›ÛÂÈ ÙÔÓ fiÚÔ “·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈ-

Î‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜” (AKT) ÛÂ ‰‡Ô Î‡ÚÈ· Ì¤ÚË: TÔ ÚÒÙÔ
Ì¤ÚÔ˜, ÁÓˆÛÙfi Î·È ˆ˜ “ÔÏÈÙÈÎ‹ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·”, Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ fiÏÂ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙÔ ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙ‹ Î·È ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì-
‚Ô˘Ï›Ô˘, ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙÔ ·Ó Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ
ÂÚÈ¤¯ÂÙ·È ÚËÙ¿ ÛÙÔ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. MÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, Ô fiÚÔ˜ “ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·” ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ
ÔÔ›· Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ·ÛÎ‹-
ÛÂÈ ·ÂÚ›Û·ÛÙ· ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈ-
ÌÒÓ ¯ˆÚ›˜ Î·Ì›· ·Ú¤Ì‚·ÛË ·fi ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË. 

TÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜, ÁÓˆÛÙfi Î·È ˆ˜ “ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·”, ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ ¤ÎÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· Ë
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÂÏ¤Á¯ÂÈ Ï‹Úˆ˜ Ù· fiÚÁ·Ó· ÓÔÌÈ-

ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. OÈ
Fischer (1995a, 1995‚,

1995Á) Î·È ÔÈ Debelle
Î·È Fischer (1994) ·Ó·-
Ê¤ÚÔÓÙ·È Î·È ÛÂ ·˘Ùfi
ÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ̂ ˜ ·ÓÂÍ·ÚÙË-
Û›· ÔÚÁ¿ÓˆÓ. 

O Cukierman (1992)

ıÂˆÚÂ› fiÙÈ Ù¤ÛÛÂÚ· Û˘-
ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔÓ
fiÚÔ AKT. TÔ ÚÒÙÔ ıÂ-
ˆÚÂ› ÙÔÓ ÙÚfiÔ ‰ÈÔÚÈ-
ÛÌÔ‡ Î·È ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹
‰È¿ÚÎÂÈ· ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘
‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›-
Ô˘. TÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ Â›Ó·È
·ÎÚÈ‚Ò˜ fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙÔÓ
fiÚÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›· Ô˘ ÔÚ›Û·ÌÂ
·ÓˆÙ¤Úˆ. TÔ ÙÚ›ÙÔ Û˘-

ÛÙ·ÙÈÎfi ¤¯ÂÈ Ó· Î¿ÓÂÈ ÌÂ ÙÔ ·Ó Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÛÙ·ıÂ-
ÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ ·fiÏ˘ÙË ÚÔÙÂ-
Ú·ÈfiÙËÙ· ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜
Î·È Ù¤ÏÔ˜, ÙÔ Ù¤Ù·ÚÙÔ Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ıÂˆÚÂ› ÙÔ ‚·ıÌfi
Î·Ù¿ ÙÔÓ ÔÔ›Ô Ô ‰·ÓÂÈÛÌfi˜ ÙË˜ Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ·fi
ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜.

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ‰ÒÛÔ˘ÌÂ ÂÚÈÛ-
ÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ fiÚÔ ·ÓÂÍ·ÚÙË-
Û›· ÔÚÁ¿ÓˆÓ. O fiÚÔ˜ ·˘Ùfi˜ ¤¯ÂÈ Ó· Î¿ÓÂÈ ÌÂ Ù· ÙÚ›·
Î‡ÚÈ· fiÚÁ·Ó· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (ÚÔÂÍÔ-
ÊÏËÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ, ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ· Î·È Ô-
ÏÈÙÈÎ¤˜ ·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜). ¶Ï‹ÚË˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÛÙ· fiÚ-
Á·Ó· ·˘Ù¿ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. AÓÙ›ıÂÙ·, ·Ó ·ÚfiÏÔ
ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÛÙ· fiÚÁ·Ó· ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ë
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ˘Ô¯ÚÂÔ‡Ù·È Ó· ·Ú¤¯ÂÈ Û˘ÓÂ-
¯Â›˜ ‰·ÓÂÈÛÙÈÎ¤˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÛÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË, Ë
AKT ˘Ô‚·ıÌ›˙ÂÙ·È.

°È· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ·˘Ù‹˜ Ô fiÚÔ˜ AKT

ı· ÌÂÙÚËıÂ› ̂ ˜ ¤Ó·˜ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ˜ ·ÚÈıÌËÙÈÎfi˜ Ì¤-
ÛÔ˜ Î·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ¢Â›ÎÙË AKT, fiˆ˜ ·˘Ùfi˜
ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ Cukierman (1994),

TÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô˘
Â›Ó·È Û˘ÓÂ‹ ÌÂ ÙÈ˜ ıÂˆÚËÙÈÎ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯Â-
ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË Ô˘ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÙËÚË-
ıÂ› ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. TfiÛÔ ÔÈ ·ÏÔ› ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ›
¤ÏÂÁ¯ÔÈ (Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜) fiÛÔ Î·È ÔÈ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ (Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÏ·¯›ÛÙˆÓ ÙÂ-
ÙÚ·ÁÒÓˆÓ Î·È ¤ÏÂÁ¯ÔÈ Î·Ù¿ Granger) ÂÈ‚Â‚·È-
ÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ Û¯¤ÛË ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜
ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Â-
ÚÈfi‰Ô˘ 1975-1996. T· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· fiÌˆ˜,
Î·È Î¿Ùˆ ·fi ÙËÓ ›ÂÛË ÙË˜ ÂÂÚ¯ÔÌ¤ÓË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¤ÓˆÛË˜, ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜
·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÌÈ·˜
ÛÂÈÚ¿˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ıÂ-
ÛÌÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜
EÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÚÔÔÙÈÎ‹ Ë ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ·˘Ù‹ Ó·
‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙËÓ ·ÔÎÏÈÌ¿ÎˆÛË Î·È ÙË 

ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. 

H M∂∆ƒ∏™∏ ∆OÀ OƒOÀ AKT



ÔÚ›˙ÔÓÙ·È Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ‹ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ˘ fiÚÔ˘: 1) ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ‰ÈÔÚÈÛÌfi Î·È
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ıËÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘,
2) ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ Î·È ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, 3) ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜, Î·È 4) ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ÙÔÌ¤· Ó· ‰·ÓÂÈÛıÂ› ·fi ÙËÓ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·. OÈ ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ
·˘ÙÒÓ Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ fiÓÙÔÈ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Î¿ıÂ ÌÂ-
Ù·‚ÏËÙ‹ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¶·Ú¿ÚÙËÌ·.

™ ‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Mourmouras Î·È Su (1995), Ô
ÚfiÏÔ˜ ÌÈ·˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜

Â›Ó·È ÔÏ‡ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜ ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ (fiˆ˜ Ë EÏÏ¿‰·)
fiÔ˘ Ë ÚÔÔÙÈÎ‹ ÙË˜ NÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Î·È OÈÎÔÓÔÌÈ-
Î‹˜ EÓˆÛË˜ Î·ıÈÛÙ¿ ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹ ÙËÓ ÈÎ·ÓÔÔ›ËÛË
ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÙÂıÂ›
·fi ÙË Û˘Óı‹ÎË ÙÔ˘ M¿·ÛÙÚÈ¯Ù. A˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ
ÁÈ·Ù› Ë ıÂÛÌÈÎ‹ Î·ÙÔ¯‡ÚˆÛË ÌÈ·˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË˜ ·fi
ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ
ÂÁÎ·Ù¿ÏÂÈ„Ë ·fi Ì¤ÚÔ˘˜ ÙË˜ ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Î¿Ï˘-
„Ë˜ ÙÔ˘ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ Ô˘ ÚÔÎ·-
ÏÔ‡Ó ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜, fiˆ˜ Ë ¤Î‰Ô-
ÛË ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ (seignorage). 

E› Ï¤ÔÓ, ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ‰È¿ÛÙËÌ· (ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘
1997) Ë TÚ¿Â˙· ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜, ‰È¿ ÛÙfiÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ¢È-
ÔÈÎËÙ‹ ÙË˜ §Ô˘Î¿ ¶··‰‹ÌÔ˘ (1997), Â›¯Â ̆ ÈÔıÂÙ‹-
ÛÂÈ ÙÔ ıÂÛÌfi ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Û·Ó ‚·ÛÈÎfi Ì¤ÙÚÔ
¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂ ·ÒÙÂÚÔ
ÛÎÔfi Ó· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ô
ÛÙfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ ¶ÚÔ-
ÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ™‡ÁÎÏÈÛË˜. H ·ÓˆÙ¤Úˆ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Î·È ·fi ÙË ıÂÛÌÈÎ‹ Î·ÙÔ-

¯‡ÚˆÛË ÙË˜ ·˘ÙÔÓÔÌ›·˜ ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜.
M¿ÏÈÛÙ·, Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÂÓÈÛ¯‡ÂÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ ÙË˜ ·˘ÙÔÓÔ-
Ì›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜. H ·˘ÙÔÓÔ-
Ì›· ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ EÏÏ¿‰Ô˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ë
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈ-
Î‹ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· Î·È ·˘ÙÔÓÔÌ›· ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔ-
ÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË Î·È ÙË
‰È·Ù‹ÚËÛË ¯·ÌËÏÒÓ Ú˘ıÌÒÓ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (¶··-
‰‹ÌÔ˜, 1997).

° È· ÙÔ˘˜ ÂÌÂÈÚÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ ·˘ÙÔ‡
¯ÚÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÙÚÈÌËÓÈ·›Â˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜

ÛÂÈÚ¤˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ (P) fiˆ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÂÙÚÒÓÙ·È ·fi
ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹ Î·È ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜
·Ú·ÁˆÁ‹˜ (Y) fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÌÂÙÚ¿Ù·È ·fi ÙÔÓ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Ô ‰Â›ÎÙË, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË
AKT ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1975-1996. T· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔÓ
ÏËıˆÚÈÛÌfi Î·È ÙË ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹ ·Ú·ÁˆÁ‹ ·Ô-
ÎÙ‹ıËÎ·Ó ·fi ÙÔ ÌËÓÈ·›Ô ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi ‰ÂÏÙ›Ô ÙË˜
™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ YËÚÂÛ›·˜, ÂÓÒ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙÔ ‰Â›-
ÎÙË AKT Î·Ù·ÛÎÂ˘¿ÛıËÎ·Ó Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ Ô‰Ë-
Á›Â˜ ÙÔ˘ ¶·Ú·ÚÙ‹Ì·ÙÔ˜. TfiÛÔ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ fiÛÔ
Î·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÌÂÙÚ‹ıËÎ·Ó Û·Ó ÔÈ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÂ ÏÔ-
Á·Ú›ıÌÔ˘˜ ÌÂÙ·Í‡ ‰È·‰Ô¯ÈÎÒÓ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ. 

XÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ¤˜
ÛÂÈÚ¤˜ ‚Ú›ÛÎÔ˘ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ‰Â›ÎÙË AKT Ó· ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ
-0,604 (7,0). O ·ÚÈıÌfi˜ ÛÙËÓ ·Ú¤ÓıÂÛË ‰Â›¯ÓÂÈ ÙË
ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈ-
ÛË˜ ÛÂ Â›Â‰Ô 5%. O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ì›· ˘„ËÏ‹ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÁÈ· fiÏË ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô
1975-1996. T·˘Ùfi¯ÚÔÓ·, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜
ÌÂÙ·Í‡ ‰Â›ÎÙË ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜ Î·È ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ (‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜) ÙÔ˘ ÏËıˆ-
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ÚÈÛÌÔ‡ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ -0,792 (12,03), Ô˘ Â›ÛË˜ ÂÈ‚Â-
‚·ÈÒÓÂÈ Ì›· ̆ „ËÏ‹ Î·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·ÚÓË-
ÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ‚·ıÌÔ‡ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. E› Ï¤ÔÓ, ÔÈ
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË AKT Î·È
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÌÂÙÚ¿Ù·È
·fi ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ·Ú·Áˆ-
Á‹˜ Î·È ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ (‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜) ÙÔ˘ ‰Â›-
ÎÙË ·˘ÙÔ‡ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 0,129 (1,21) Î·È 0,042 (0,39),
·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. OÈ ÙÈÌ¤˜ ·˘Ù¤˜ (ÌË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¤˜) ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ô ¯·ÌËÏfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜
ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ Û˘Ì‚¿ÏÂÈ
ÛÂ ¯·ÌËÏ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ·Ó Î·È Ô ‚·ıÌfi˜
·Ó¿Ù˘ÍË˜ ̄ ·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ̂ ˜ ̄ ·ÌËÏ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfi-
ÙËÙ·˜ (‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜).

T· ·ÓˆÙ¤Úˆ ÚÒÙ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ·fi ÙÈ˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ˘Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ë ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈı·Ú¯›· Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È
ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜
Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. T·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ·, Ë ¯·ÌËÏ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÈ-
ı·Ú¯›·˜ ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ̆ ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ Ô˘‰ÂÙÂÚfi-
ÙËÙ· ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙÔ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÚÔ˜ ÂÍ¤Ù·ÛË ÂÚÈfi‰Ô˘. AÏÏÂ˜
ÌÔÚÊ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ê·›ÓÔÓÙ·È Ó· Â›Ó·È
ÈÔ ÈÎ·Ó¤˜ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ·Ó¿-
Ù˘ÍË˜, fiˆ˜ Ë ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·-
ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. ™‡ÌÊˆÓ· fiÌˆ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜ Alesina Î·È
Summers (1993), ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÔ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi AKT ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Â›-
Ó·È ÙfiÛÔ ÌÂÁ¿ÏÔ Ô˘ Ë ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ú¤ÂÈ Ó· ıÂÛÌÔıÂÙËıÂ›, ÂÈ‰ÈÎfi-
ÙÂÚ· ÛÂ Ì›· ÔÈÎÔÓÔÌ›· (fiˆ˜ Ë EÏÏËÓÈÎ‹) fiÔ˘ Ë
ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ·ÔÎÙ¿ Ï‹ÚË ÚÔÙÂÚ·È-
fiÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ ÈÛfiÙÈÌË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ
ÂÂÚ¯fiÌÂÓË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ¤ÓˆÛË.

E› Ï¤ÔÓ, Ô ¶›Ó·Î·˜ 1 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÔÈÎÔÓÔÌÂ-
ÙÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂˆÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜
·Ï‹˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÏ·¯›ÛÙˆÓ ÙÂÙÚ·ÁÒÓˆÓ ÒÛÙÂ
Ó· ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÔ‡Ó ÈÔ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ¿ Ù· ·ÓˆÙ¤Úˆ

Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·. T· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌË-
ÛË˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ú¿ÁÌ·ÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Ì›· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿
ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. T· ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›· Â›Ó·È ·ÚfiÌÔÈ· ÌÂ ·˘Ù¿ Ô˘ ¿ÏÏÔÈ ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜
¤¯Ô˘Ó ‚ÚÂÈ ÁÈ· ¿ÏÏÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ (Alesina, 1988;

Grilli, Masciandaro Î·È Tabellini, 1991). 
T¤ÏÔ˜, Ô ¶›Ó·Î·˜ 2 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ù· ÔÈÎÔÓÔÌÂ-

ÙÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Î·Ù¿ Granger
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›· ‹ fi¯È ·ÌÊ›‰ÚÔÌË˜ Â›‰Ú·-
ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜. H ·ÚÔ˘Û›· ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ Â›-
‰Ú·ÛË˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂÍ·ÛıÂÓ‹ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Ù·
·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 1.
T· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÂÏ¤Á¯ˆÓ Î·Ù¿ Granger ‰Â›-
¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ì›· ·ÌÊ›‰ÚÔÌË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·-
Í‡ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ¤ÙÛÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ·ÏÈÓ‰Úfi-
ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 1 Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ¿.
¶·ÚfiÏÔ Ô˘ ÛÂ Û˘Ó·ÊÂ›˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ë ·ÌÊ›‰ÚÔÌË ·˘-
Ù‹ Û¯¤ÛË ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È Î·È Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÙËÓ ·-
ÚÔ˘Û›· ÂÓfi˜ ·Ù¤ÚÌÔÓ· Î‡ÎÏÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È
¯·ÌËÏ‹˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ë
·Ô˘Û›· ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈ-
Î‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Ê·ÓÂÚÒÓÂÈ fiÙÈ Ë ·ÚÔ˘Û›· ˘„ËÏÒÓ
ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›·

¶π¡∞∫∞™ 1
E∫∆πª∏™∂π™ ¶∞§π¡¢ƒOª∏™∂ø¡ 

¶§∏£øƒπ™ªOÀ ∫∞π AKT

¢p = 0.0818 - 0,571 AKT        
(3,56)    (-4,92)

R2 = 0,58  D-W = 2,13 Q(27) = 19,6 [0,43]    
AÚÈıÌfi˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ = 86

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: ¢p Â›Ó·È Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ (‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÏÔÁ·Ú›ıÌÔ˘˜) Î·È
AKT Ô ‰Â›ÎÙË˜ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜, R2 Â›Ó·È Ô ‰Â›ÎÙË˜
ÔÏÏ·ÏÔ‡ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ Ô˘ ÌÂÙÚ¿ ÙË ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘
˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜, D-W Â›Ó·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ Î·Ù¿ Durbin Î·È
Watson Ô˘ ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÛÂ
fiÚÔ˘˜ ·˘ÙÔÛ˘Û¯¤ÙÈÛË˜, ÂÓÒ Q Â›Ó·È Ô ‰Â›ÎÙË˜ Î·Ù¿ Lung-Box Ô˘ ÌÂÙÚ¿
ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÛÂ fiÚÔ˘˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÙˆÓ
ÛÊ·ÏÌ¿ÙˆÓ.
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‰ÂÓ ÒıËÛÂ ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ (Î·È ÔÏÈÙÈÎ¤˜) ·Ú¯¤˜ Ó·
˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó Ì›· ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙË ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Î·È
Ô ÏfiÁÔ˜ Â›Ó·È ÚÔÊ·Ó‹˜: Ì›· ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓË ÎÂÓÙÚÈÎ‹
ÙÚ¿Â˙· ÂÍ˘ËÚÂÙÂ› ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÊÈÏÔ‰ÔÍ›Â˜ ÙˆÓ
‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ.

T · ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛıËÛ·Ó ÛÙÔ ¿Ú-
ıÚÔ ·˘Ùfi Â›Ó·È Û˘ÓÂ‹ ÌÂ ÙÈ˜ ıÂˆÚËÙÈÎ¤˜ Û˘˙Ë-

Ù‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË Ô˘ ¤¯ÂÈ ·-
Ú·ÙËÚËıÂ› ÛÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÌÂÙ·Í‡ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜. TfiÛÔ ÔÈ ·ÏÔ› ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎÔ› ¤ÏÂÁ¯ÔÈ (Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ¤˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜) fiÛÔ Î·È ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ-
‰ÔÈ (Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÏ·¯›ÛÙˆÓ ÙÂÙÚ·ÁÒÓˆÓ Î·È ¤ÏÂÁ¯ÔÈ
Î·Ù¿ Granger) ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÔ˘Ó ÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ·˘Ù‹
Û¯¤ÛË ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ 1975-1996, ÌÈ·˜ ÂÚÈfi‰Ô˘
fiÔ˘ Ë ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·fi
ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Â›Ó·È Ì·ÎÚÈ¿ ·fi ÙËÓ Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔ›ËÛ‹ ÙË˜. 

TÂÏÂ˘Ù·›· fiÌˆ˜ Î·È Î¿Ùˆ ·fi ÙËÓ ›ÂÛË ÙË˜
ÂÂÚ¯ÔÌ¤ÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ¤Óˆ-
ÛË˜ ÔÈ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÙËÓ ̆ ÈÔ-
ı¤ÙËÛË ÌÈ·˜ ÛÂÈÚ¿˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
ıÂÛÌÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ TÚ¿Â˙·˜ ÙË˜
EÏÏ¿‰Ô˜ ÌÂ ÚÔÔÙÈÎ‹ Ë ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ·˘Ù‹ Ó·

‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ (Î·È ‚¤‚·È· Ì¤¯ÚÈ Î¿ÔÈÔ˘
ÔÚ›Ô˘) ÙËÓ ·ÔÎÏÈÌ¿ÎˆÛË Î·È ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÏË-
ıˆÚÈÛÌÔ‡). º˘ÛÈÎ¿ Ë Ó›ÎË Î·Ù¿ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡
‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÛÎÔfi ÌfiÓÔ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜. ¢È¿ÊÔÚÂ˜ ¿ÏÏÂ˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÙfiÛÔ ÛÂ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Â›Â‰Ô (‰Ë-
ÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹ Î·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹) fiÛÔ
Î·È ÛÂ ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Â›Â‰Ô (·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË
·ÁÔÚÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ÂÚÁ·Û›·˜) ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È Ó·
·›ÍÔ˘Ó Î·Ù·Ï˘ÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙˆÓ
ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ.

¶π¡∞∫∞™ 2
E∫∆πª∏™∂π™ ∂§∂°Ãø¡ ∫∞∆∞ GRANGER ª∂∆∞•À ¶§∏£øƒπ™ªOÀ ∫∞π AKT

YfiıÂÛË ÚÔ˜ ¤ÏÂÁ¯Ô: TÈÌ‹ ÎÚÈÙËÚ›Ô˘ F E›Â‰Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ·˜
H AKT ÚÔÎ·ÏÂ› ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi 6.65 0.012
O ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ÚÔÎ·ÏÂ› ÙËÓ AKT 0.71 0.401

™ËÌÂÈÒÛÂÈ˜: °È· Î¿ıÂ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË (Ù· ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÔÔ›·˜ Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈÌ· ·fi ÙÔ Û˘ÁÁÚ·Ê¤·) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎÂ Ô ·ÚÈı-
Ìfi˜ ÙˆÓ ÙÂÛÛ¿ÚˆÓ ¯ÚÔÓÈÎÒÓ ˘ÛÙÂÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈ˙Â fiÙÈ Ù· Î·Ù¿ÏÔÈ· ÙˆÓ ·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂˆÓ ‰ÂÓ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÔÈ ·ÏÈÓ‰ÚÔÌ‹ÛÂÈ˜ Ó· Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ¤˜.

™Àª¶∂ƒ∞™ª∞∆∞
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ñ ÔÈÔ˜ Û¯Â‰È¿˙ÂÈ ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹; 
ÌfiÓÔÓ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· (fiÓÙÔÈ=1)
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Î·È Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0,66)
Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi˜ ÚfiÏÔ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (fiÓÙÔÈ=0,33)
ÌfiÓÔÓ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÔÈÔ˜ ·ÔÊ·Û›˙ÂÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ‰ÈÏËÌÌ¿ÙˆÓ Î·È Û˘ÁÎÚÔ‡ÛÂˆÓ; 
Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÂ ÓfiÌÔ (fiÓÙÔÈ=1)
Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË fiÙ·Ó ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Û·ÊÂ›˜ 
(fiÓÙÔÈ=0,80)
ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ‚Ô˘Ï‹ Î·È Î˘‚¤ÚÓËÛË Ì·˙› (fiÓÙÔÈ=0,60)
‚Ô˘Ï‹ (fiÓÙÔÈ=0,40)
Î˘‚¤ÚÓËÛË ÌÂ Èı·Ófi ‚¤ÙÔ ·fi ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· (fiÓÙÔÈ=0,20)
Î˘‚¤ÚÓËÛË ¯ˆÚ›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ (fiÓÙÔÈ=0)

ñ Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ ÂÓÂÚÁfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜; 
Ó·È (fiÓÙÔÈ=1)
fi¯È (fiÓÙÔÈ=0)

2.
(™∆∞£ªπ™∏=0,15)

ñ ‰È¿ÚÎÂÈ· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ 
‰È¿ÚÎÂÈ· >= 8 (fiÓÙÔÈ=1)
8 > ‰È¿ÚÎÂÈ· >= 6 (fiÓÙÔÈ=0,75)
‰È¿ÚÎÂÈ· = 5 (fiÓÙÔÈ=0,50)
‰È¿ÚÎÂÈ· = 4 (fiÓÙÔÈ=0,25)
‰È¿ÚÎÂÈ· < 4 (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÔÈÔ˜ ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ 
Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (fiÓÙÔÈ=1)
Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ‚Ô˘Ï‹, Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0,75)
‚Ô˘Ï‹ (fiÓÙÔÈ=0,50)
Î˘‚¤ÚÓËÛË (˘Ô˘ÚÁÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ) (fiÓÙÔÈ=0,25)
Î˘‚¤ÚÓËÛË (Úˆı˘Ô˘ÚÁfi˜) (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ·fiÏ˘ÛË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ 
fi¯È ·fiÏ˘ÛË (fiÓÙÔÈ=1)
·fiÏ˘ÛË ·fi ·ÓÈÎ·ÓfiÙËÙ· (fiÓÙÔÈ=0,83)
·fiÏ˘ÛË ¤ÂÈÙ· ·fi ·fiÊ·ÛË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ (fiÓÙÔÈ=0,67)
·fiÏ˘ÛË ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (fiÓÙÔÈ=0,50)
·fiÏ˘ÛË ¯ˆÚ›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ·fi ‚Ô˘Ï‹ (fiÓÙÔÈ=0,33)
·fiÏ˘ÛË ·fi Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0,17)
·fiÏ˘ÛË ¯ˆÚ›˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ·fi Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0)

ñ Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó Î·È ¿ÏÏË
ı¤ÛË ÛÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË; 
fi¯È ÌÂ ÓfiÌÔ (fiÓÙÔÈ=1)
fi¯È ÂÎÙfi˜ ·Ó ÙÔ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0,50)
Ó·È (fiÓÙÔÈ=0)

1.
(™∆∞£ªπ™∏=0,2)

¶∞ƒ∞ƒ∆∏ª∞

M∂∆∞µ§∏∆∂™ ™∆O¡ OƒO AKT
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ñ ÛÙfi¯ÔÈ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ 
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ ¤¯ÂÈ Ï‹ÚË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· Û·Ó ÛÙfi¯Ô˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (fiÓÙÔÈ=1)
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È Ô ÌfiÓÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ (fiÓÙÔÈ=0,80)
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ
ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ‰ÈÏ‹ÌÌ·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (fiÓÙÔÈ=0,60)
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ Â›Ó·È ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ Ô˘
ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ‰ÈÏ‹ÌÌ·Ù· ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (fiÓÙÔÈ=0,40)
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ ‰ÂÓ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ˆ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ·fi ÙÔ
Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (fiÓÙÔÈ=0,20)
Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÈÌÒÓ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÛÙfi¯Ô (fiÓÙÔÈ=0)

3. 
(™∆∞£ªπ™∏=0,15) 

ñ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙÈ˜ ·ÚÔ¯¤˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,15)
ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙÈ˜ ·ÚÔ¯¤˜ (fiÓÙÔÈ=1)
ÔÈ ·ÚÔ¯¤˜ ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·È ·ÏÏ¿ ÌÂ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÛÂ ·fiÏ˘Ù·
ÌÂÁ¤ıË (fiÓÙÔÈ=0,66)
ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÂ ·ÚÔ¯¤˜ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ‹ ‰··ÓÒÓ 
(fiÓÙÔÈ=0,33)
fi¯È ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙÈ˜ ·ÚÔ¯¤˜ (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÔÈÔ˜ ·ÔÊ·Û›˙ÂÈ ÁÈ· ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡; (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,1)
Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· (fiÓÙÔÈ=1)
Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÌÂ ÓfiÌÔ (fiÓÙÔÈ=0,66)
Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È ÌÂ ‚Ô˘Ï‹ Î·È Î˘‚¤ÚÓËÛË
(fiÓÙÔÈ=0,33)
Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÔÈÔÈ ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·; (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,05)
ÌfiÓÔÓ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË (fiÓÙÔÈ=1)
Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·È ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ› ÔÏ‡ ÎÔÓÙ¿ ÛÂ ·˘Ù‹Ó (fiÓÙÔÈ=0,66)
ÔÈ ·ÓˆÙ¤Úˆ Î·È ÔÈ ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (fiÓÙÔÈ=0,33)
ÛÂ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ Î·È ÛÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· (fiÓÙÔÈ=0)

ñ Â›‰Ô˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ·ÚÔ¯ÒÓ (‰·ÓÂÈÛÌÔ‡) (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,05)
ÛÂ ·fiÏ˘Ù· ÌÂÁ¤ıË (fiÓÙÔÈ=1) 
Û·Ó ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ (fiÓÙÔÈ=0,66)
Û·Ó ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ (fiÓÙÔÈ=0,33)
Û·Ó ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎÒÓ ‰··ÓÒÓ (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ‰È¿ÚÎÂÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,05)
Ì¤¯ÚÈ 6 Ì‹ÓÂ˜ (fiÓÙÔÈ=1)
Ì¤¯ÚÈ 1 ¤ÙÔ˜ (fiÓÙÔÈ=0,66)
¿Óˆ ·fi 1 ¤ÙÔ˜ (fiÓÙÔÈ=0,33)
fi¯È ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,05)
ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙÔ ·ÁÔÚ·›Ô ÂÈÙfiÎÈÔ (fiÓÙÔÈ=1)
Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ·fi ¤Ó·
ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô (fiÓÙÔÈ=0,75)
Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÍÂÂÚÓÔ‡Ó ¤Ó· ·ÓÒÙÂÚÔ
Â›Â‰Ô (fiÓÙÔÈ=0,50)
fi¯È ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› (fiÓÙÔÈ=0,25)
fi¯È ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÌÂ ÓfiÌÔ (fiÓÙÔÈ=0)

ñ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÛÙËÓ ÚˆÙÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ (ÛÙ¿ıÌÈÛË=0,1)
Ó·È (fiÓÙÔÈ=1)
fi¯È (fiÓÙÔÈ=0)

4. 
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KOINøNIA
¶O§ITøN

™Â ÌÈ· ÂÔ¯‹ fiÔ˘ 
fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Á›ÓÂÙ·È

·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÔÓ ÔÏ›ÙË 
Î·È Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù¿ ÙÔ˘, 

ÛÂ ÌÈ· ÂÔ¯‹ Ô˘ 
“·Ó·Î·Ï‡ÙÂÙ·È”

·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÏÂ˘Ú¤˜ 
Ë ÏÔÁÈÎ‹ ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓ›·˜ 

ÔÏÈÙÒÓ, ·Í›˙ÂÈ Ó· 
·Ú¯›ÛÔ˘ÌÂ Ó· ‚Ï¤Ô˘ÌÂ 
ÂÚ› Ù›ÓÔ˜ ·ÎÚÈ‚Ò˜ 
ÚfiÎÂÈÙ·È - Î·È Ô‡ 
Ô‰ËÁÂ› Ë Û˘˙‹ÙËÛË

E∫¢√™∂π™ ¶∞¶∞∑∏™∏
Nπ∫∏∆∞ƒ∞ 2 A£∏¡∞

T∏§ . 3 8 38 . 0 2 0
º∞• 3809 . 1 5 0


