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™ ÙÔ ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÔ-
ÌÂÙÚÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙÔ˘ Meiselman(1) ÙÔ ÔÔ›Ô

ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ¿Óˆ ÛÙ· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Î·È Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÌËÓÈ·›ˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ I·Ó.
1996 ¤ˆ˜ Î·È NÔ¤Ì. 1998, ¿Óˆ ÛÙÔ ÌËÓÈ·›Ô ÂÈÙfi-
ÎÈÔ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙË˜ EÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ·¤˙Ë˜(2). TÔ ÂÓ
ÏfiÁˆ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜
ÙˆÙÈÎ‹˜ Ù¿ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È Â›-
Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· Â›Î·ÈÚÔ ÛÙË Ê¿ÛË Û‡ÁÎÏÈÛË˜ Î·È ÂÈ-
Ûfi‰Ô˘ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ ONE, ·ÊÔ‡ Ë ¤ÓÙ·ÍË ÛÙË ˙Ò-
ÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÙÔ ÌÔÓfi‰ÚÔÌÔ ÙË˜ Î¿Ì„Ë˜
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙÔ˘ ÙÈÌ·Ú›ıÌÔ˘.

TÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙÔ˘ Meiselman ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ıÂˆ-
Ú›· ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ (expectations) Î·È ıÂˆÚÂ› fiÙÈ
Ë ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÂ ‰‡Ô ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÂÈÙfi-
ÎÈ· ¤¯ÂÈ ÌÈ· ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ·-

ÚfiÓÙÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Î·È ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÙË˜ ÚÔËÁÔ˘Ì¤-
ÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘. EÙÛÈ, Ë Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÂÎÊÚ¿˙Â-
Ù·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

§fiÁˆ ÙÔ˘ ÌÈÎÚÔ‡ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜, ÂÏ‹ÊıË K = 2 Î·È
ÂÊ·ÚÌfiÛıËÎÂ Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ OLS(3),  Ë ÔÔ›· Û˘Ó‰¤ÂÈ
ÙËÓ ·ÈÙ›· [r(t) - r(t-1)] ÌÂ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· [r(t+K) -
r(t+K-1)] Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b, Ô ÔÔ›Ô˜ Î·È ÂÎ-
ÊÚ¿˙ÂÈ ÙÔÓ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ.

AÎÔÏÔ‡ıˆ˜, ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÁÚ·Ì-
Ì‹˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜, Â˘Ú¤ıË fiÙÈ:

ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ 1% ÂÚ›Ô˘.
A˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ, fiÙÈ Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÈÔ ¿Óˆ

˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Â›Ó·È ·ÓÂ·Ú-

TPA¶EZIKA £EMATA

Oπ ∫ O ¡ O ª π ∫ ∏ ¶O § π ∆ π ∫ ∏ E¶ π ∆ O ∫ π ø ¡

™ ∆ ∞ ¶§ ∞ π ™ π ∞ ∆ O À EÀ ƒ ø

¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ ÙˆÙÈÎ‹˜ Ù¿ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙoÎ›ˆÓ 
Î·È ÂÌfi‰È· ÙË˜ ÙÒÛË˜ ·fi Ùo ¤ÏÏÂÈÌÌ· 

Ùo˘ ÎÚ·ÙÈÎo‡ Úo¸oÏoÁÈÛÌo‡ 

°∂øƒ°πOÀ £∞¡OÀ
EÎÙ·ÎÙÔ˘ K·ıËÁËÙ‹ XÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ 

ÙÔ˘ OÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ TÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ™¯ÔÏ‹˜ IÎ¿ÚˆÓ

1. ∆O £∂øƒ∏∆π∫O ¶∂ƒπµ∞§§O¡

∆OÀ ¶ƒOµ§∏ª∞∆O™

[r(t+K) - r(t+K-1)] = a + b [r(t) - r(t-1)]

[r(t+K) - r(t+K-1)] = -0,0009 + 0,128 [r(t) - r(t-1)]

(-1,65)     (0,707)

(1) BÏ. MEISELMAN D., 1962, The term structure of interest
rates, Prentice Hall, Englewood Cliffs, NJ., Û. 18.
(2) A˜ ÛËÌÂÈˆıÂ›, fiÙÈ ÂÏ‹ÊıËÛ·Ó Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙË˜ EÌÔÚÈÎ‹˜
TÚ·¤˙Ë˜, ·fi Ù· ËÌÂÚ‹ÛÈ· ‰ÂÏÙ›· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙË˜ ÙÚ·¤˙Ë˜
·˘Ù‹˜, ̂ ˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ˘ÙÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ· ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ÂÏÏËÓÈ-
Î‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ù· ÔÔ›· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó Î·Ù¿ Ì¤ÛÔÓ fiÚÔ Î·È
ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi ÙËÓ Ù¿ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.
(3) BÏ. KOUTSOYIANNIS A., 1973, Theory of econometrics,
London, Macmillan, Û. 90.
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Î‹˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë
ÂÈÚÚÔ‹ ÙÔ˘ ·Û‹Ì·-
ÓÙË. AÚ·, ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ
·˘Ùfi ·ÔÚÚ›ÙÂÙ·È ÁÈ·
Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ÂÏÏË-
ÓÈÎ‹˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙË-
Ù·˜ Î·È ·˘Ùfi ÂÍËÁÂ›Ù·È
·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô
Meiselman ÙÔ ÂÊ‹ÚÌÔ-
ÛÂ ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ ÌÈÎÚ¤˜
ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜.
B¤‚·È·, ÛÙËÓ EÏÏ¿‰·
È‰È·›ÙÂÚ· Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÚ¤-
¯Ô˘Û· ÂÚ›Ô‰Ô ‰ÂÓ
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÏËıˆÚÈÛÙÈ-
Î¤˜ È¤ÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ Ù·
ÂÈÙfiÎÈ· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó
ÙˆÙÈÎ‹ Ù¿ÛË, fi¯È Ïfi-
Áˆ ÙˆÓ ‰˘Ó¿ÌÂˆÓ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜, ·ÏÏ¿ Ì¿ÏÏÔÓ
‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ Î˘‚ÂÚÓËÙÈ-
ÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ Û‡-
ÁÎÏÈÛË˜(4).

EÓ· ¿ÏÏÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Ô˘ Û˘Ó·ÚÙ¿ Ù· ÂÈÙfiÎÈ·
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÌÂ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi Â›Ó·È Ë ÔÈÎÔÓÔÌÔ-
ÌÂÙÚÈÎ‹ Û¯¤ÛË ÙÔ˘ Massero(5) (‚Ï. ÁÚ·ÊÈÎ‹ ·Ú¿-
ÛÙ·ÛË B.1).

Ë ÔÔ›· ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ›‰È· ÂÚ›Ô‰Ô ·Ó·ÊÔÚ¿˜(6) Î·È
ÌÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ OLS(7) Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙË
Û¯¤ÛË:

ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÔÏ‡ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎfi
(86,6%).

EÎ ÙÔ˘ ·ÓˆÙ¤Úˆ ·-
ÔÙÂÏ¤ÛÌ·ÙÔ˜ Û˘Ó¿ÁÂ-
Ù·È fiÙÈ Ë ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›Á-
Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÎ·-
ÓÔÔÈËÙÈÎ‹ Î·È fiÙÈ Ë
ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÂÍ›ÛˆÛË ÂÚ-
ÌËÓÂ‡ÂÈ ÙÔ 86,6% ÙÔ˘
Ê·ÈÓÔÌ¤ÓÔ˘, Ô ‰Â Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹˜ (b = 0,773) Â›Ó·È
ıÂÙÈÎfi˜ Î·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi˜(8) (t = 14,57).

H ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛËÌ·-
Û›· ÙÔ˘ ÈÔ ¿Óˆ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÌÈ·
ÔÛÔÛÙÈ·›· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (¶t)
ÂÈÊ¤ÚÂÈ ·‡ÍËÛË Î·Ù¿
0,773 ÔÛÔÛÙÈ·›Â˜ ÌÔ-
Ó¿‰Â˜ ¿Óˆ ÛÙÔ ÂÈÙfi-
ÎÈÔ(9). E› Ï¤ÔÓ, ÙÔ
ÌÔÓÙ¤ÏÔ ‰È·ı¤ÙÂÈ ÚÔ-
‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·(10)

Ì¤Û· ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Î·È Â›-
Ó·È ¯Ú‹ÛÈÌÔ ÁÈ· ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë(11) ÂÈÙÔÎ›Ô˘
ÁÈ· ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ Â›Â‰Ô ÙÈÌ·Ú›ıÌÔ˘(12).

AÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ ·ÔÙÂÏÂ› Ë
ÙˆÙÈÎ‹ Ù¿ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ
Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ Î·È ÙÔÓ ÏËıˆÚÈ-
ÛÌfi. EÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙÔ˘ Meiselman Î·È
ÙÔ˘ Massero Î·È ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ÎÚÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ‰‡Ô
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, ‚¿ÛÂÈ
ÌËÓÈ·›·˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ E™YE, ÙÔ˘
Y¶E£O Î·È ÙË˜ EÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜ (I·Ó.
1996-NÔ¤Ì. 1998).
AÎÔÏÔ‡ıˆ˜ ÌÂÏÂÙ¿Ù·È, ·fi ÙËÓ ¿Ô„Ë ÙË˜ Î˘-
‚ÂÚÓËÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÙÔ ‰ËÌÔÛÈÔ-
ÓÔÌÈÎfi ¤ÏÏÂÈÌÌ· Î·È Ë Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÛÙËÓ ÙÒ-
ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Ô˘ ·˘Ùfi ÚÔÎ·ÏÂ› ÛÙ· Ï·›-
ÛÈ· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ. EÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÚÔ˜ ÙÔ‡ÙÔ ÙÚ›ÙÔ
ÔÈÎÔÓÔÌÔÌÂÙÚÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜
Û¯¤ÛË˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘, ÙÈÌ·Ú›ıÌÔ˘ Î·È ÂÈÙÔÎ›Ô˘
ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘.
°›ÓÂÙ·È Ù¤ÏÔ˜ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ Î¿ıÂ
ÙÚ¿Â˙·˜, Î·Ù¿ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÙËÚËıÔ‡Ó Ù·
Î¤Ú‰Ë ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÔ‡ ÂÚÈ-

‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.

rt = a + b ¶t

rt = 0,053 + 0,773 ¶t
(15,27)   (14,57)

(4) £· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ›, fiÙÈ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜
Û‡ÁÎÏÈÛË˜, fiÔ˘ ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ı· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó
Ï¤ÔÓ ÂÏÂ‡ıÂÚ·, ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙÔ˘ Meiselman ı· ·ÚÔ˘ÛÈ¿-
˙ÂÈ ¤Ó· ÔÏ‡ Î·Ïfi Â›Â‰Ô ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜.
(5) BÏ. MASSERO V., 1973, “A guide to forecasting interest
rates”, A Research Report from the Conference Board, New
York, The Conference Board.
(6) I·Ó. 1996 ¤ˆ˜ NÔ¤Ì. 1998, ÌËÓÈ·›· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙË˜ EÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ·¤˙Ë˜ Î·È ÙÔ˘ ÌËÓÈ·›Ô˘ ÙÈ-
Ì·Ú›ıÌÔ˘ ÙË˜ E™YE, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÌËÓÈ·›ˆÓ ‰ÂÏÙ›ˆÓ (1996-98).
(7) BÏ. KOUTSOYIANNIS A., 1973, fi.., Û. 90.
(8) BÏ. KOUTSOYIANNIS A., 1973, fi.., Û. 73.
(9) £· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ›, fiÙÈ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÙË˜ Û‡-
ÁÎÏÈÛË˜ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ‰ÂÓ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È ·Ó·ÏÔÁÈÎ¿ ÚÔ˜
ÙÈ˜ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜.
(10) BÏ. PIGANIOL B., 1978, Statistique et Econometrie, Paris,
Dallor, Û. 66.
(11) BÏ. MADDALA G., 1983, Econometrics, London, Macgraw-
Hill, Û. 465.
(12) ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· Ê¿ÛË ÙË˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÙÔ
ÌÔÓÙ¤ÏÔ Massero ÏÂÔÓÂÎÙÂ› ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÙÔ˘
Meiselman.
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E›ÛË˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ÌÂÏ¤ÙË˜
Ù· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓ· ÛÙÔÈ¯Â›· Â› ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÛÙË-
Ú›˙ÂÙ·È Ë Úfi‚ÏÂ„Ë Â›Ó·È ÛÂ ÌËÓÈ·›· ‚¿ÛË, ÔfiÙÂ
Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ·ÓÂÎÙfi˜, ÂÓ ·ÓÙÈı¤ÛÂÈ ÌÂ
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ì·ÎÚfiÓÔˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂ-
ˆÓ(13) ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È, ÏfiÁˆ ÙË˜
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·˜ ‚¿ÛË˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Î·È Ë
Èı·ÓfiÙËÙ· ÔÈ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ Â› ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÛÙËÚ›˙Â-
Ù·È ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Ó· ·Ó·ÙÚ·Ô‡Ó ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ™˘ÓÔ-
ÙÈÎ¿, ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› fiÙÈ ıÂˆÚËÙÈ-
Î¿ ÙÔ ÂÓ ÏfiÁˆ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ ÛÂ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ‚Ú·¯˘¯ÚÔÓ›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ. 

H ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘ ·Ì¤Ûˆ˜ ·ÓˆÙ¤Úˆ ÔÈÎÔÓÔÌÔÌÂÙÚÈ-
ÎÔ‡ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ê·›ÓÂÙ·È Î·Ù¿ ÙËÓ Úfi‚ÏÂ-

„Ë ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È ÙÔ‡ÙÔ ‰ÈfiÙÈ ÔÈ
Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ ‚·ÛÈÎfiÙÂÚÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜, ‰È· ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘(14), ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ë Î¿ıÂ ÙÚ¿Â-
˙· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ Â› ÙÔ˘ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘,
·ÏÏ¿ Î·È ÙËÓ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹. H ÙÈÌÔÏÔ-
ÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È, ‚¤‚·È·, Î·È ·fi ÙÔ˘˜
·ÒÙÂÚÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó·
Â›Ó·È Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜ ‹ Ë ÌÂÁÈÛÙÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂÒÓ ÙË˜(15). ™Ù· Ï·›ÛÈ· fiÌˆ˜ ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô ÙË˜ ¯ÒÚ·˜
ÛÙÔ Â˘ÚÒ, Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È, ÔfiÙÂ ÌÂÈÒÓÔ-
ÓÙ·È Î·È Ù· ¤ÛÔ‰· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. K·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·
Î·È Ù· Î¤Ú‰Ë ÌÂÈÒÓÔÓÙ·È Î·È ‰ÂÓ ÁÂÓÓ¿Ù·È È· ı¤Ì·
ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘˜(16).

AÓÙ›, ÏÔÈfiÓ, ÁÈ·  ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÎÂÚ‰ÒÓ, ı·
‹Ù·Ó ÚÔÙÈÌfiÙÂÚÔ ÙÔ ı¤Ì· Ó· ÂÈÎÂÓÙÚˆıÂ› ÛÙË
‰È·Ù‹ÚËÛË ÂÓfi˜ ÂÏ·¯›ÛÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È
·ÓÙ› ÁÈ· ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ˆÏ‹ÛÂˆÓ ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË
·ÏÒ˜ ÙÔ˘ ÌÂÚÈ‰›Ô˘ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÊÔ‡ ÌÂ ÙËÓ Ï‹ÚË
·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙËÓ Â¤Ï·ÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÔÏÔÛÛÒÓ ÙË˜ E˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜, ÔÈ

ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ·Ó·ÁÎ·ÛıÔ‡Ó, ÁÈ· Ó· Î¿-
ÓÔ˘Ó ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘˜, Ó· ·ÔÎÏÈ-
Ì·ÎÒÛÔ˘Ó ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Ù· ÂÈÙfiÎÈ·. A˘Ùfi fiÌˆ˜ ı·
Û˘ÓÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÎfiÌË ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. B¤‚·È·, Ô ‚·ıÌfi˜ ·ÓÙÔ¯‹˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘Ó¿ÚÙËÛË
ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜.

E›Ó·È fiÌˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Î·È ÙÔ Úfi‚ÏËÌ·
ÙÔ˘ ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡. TÔ
Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ·˘Ùfi ÂÈ‰Ú¿ ·ÓÙ›ıÂÙ· ÛÙËÓ ÙˆÙÈÎ‹ Ù¿-
ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ·ÊÔ‡ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÂÏ-
ÏÂÈÌÌ¿ÙˆÓ ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ÂÎ‰›‰ÂÈ ÔÌfiÏÔÁ· ÌÂ ‰ÂÏÂ·-
ÛÙÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ, ÔfiÙÂ Î·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿
ÙÔ˘˜, ÁÈ· Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÏ·ÙÂ›· ÙÔ˘˜, ·Ó·-
ÁÎ¿˙ÔÓÙ·È ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ(17).

EÙÛÈ, ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ÌÈ· ÙÚÈ‚‹ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË˜
ÙË˜ ÙÒÛÂˆ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜
·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ. ¢ËÏ·‰‹, ·fi
ÙË ÌÈ· ÏÂ˘Ú¿ ·Ó·ÁÎ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÌÂÈÒ-
ÛÔ˘Ó Ù· ÂÈÙfiÎÈ¿ ÙÔ˘˜ ÏfiÁˆ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡, ·ÏÏ¿
·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ‰¤¯ÔÓÙ·È È¤ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ Ù· ¿Óˆ ·fi
Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘.

2. H Oπ∫O¡Oªπ∫∏ ¶O§π∆π∫∏

(13) BÏ. BETBEZE J., 1990, l' investissement, Presses Universi-
taires de France, Û. 16.
(14) BÏ. °∂øƒ°πOÀ M., 1998, “¶ÂÚÈıÒÚÈÔ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ Î·È ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›· ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ”, OÈÎÔÓÔÌÈÎ‹
EÈıÂÒÚËÛË EÌÔÚÈÎ‹˜ TÚ¿Â˙·˜, ÙÂ‡¯. 15, IÔ‡Ï.-™ÂÙ.
(15) ¶¿ÓÙˆ˜, Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÚÔ¸-
Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ  Ë ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ˆÏ‹-
ÛÂÈ˜ ÙË˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Peston, Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ˆ-
Ï‹ÛÂˆÓ Á›ÓÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÌÈ· ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ·Ó·ÊÔ-
Ú¿˜, ÂÓÒ Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÂÈÙÂÏÂ›Ù·È ÛÂ Ì·-
ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜. BÏ. PESTON M., 1959, “On the Sales
maximization hypothesis”, Economica, May, ÛÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó·-
Ê¤ÚÂÈ “... he asserts that short run sales maximisers at the
expense of short run profit, may be simply explained in
terms of long run profit maximization).
(16) A˜ ÛËÌÂÈˆıÂ›, fiÙÈ ÙËÓ ÂÔ¯‹ Ô˘ Ô Peston ·Û¯ÔÏÂ›ÙÔ ÌÂ
ÙË ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ‹ Ô Baumol ÌÂ ÙË ÌÂÁÈÛÙÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ ˆÏ‹ÛÂˆÓ, ‰ÂÓ ˘Ê›ÛÙ·ÙÔ Ë ÙˆÙÈÎ‹ Ù¿ÛË ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, fiˆ˜ Û‹ÌÂÚ·, Ô˘ Ë ¯ÒÚ· ‰È·Ó‡ÂÈ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô
ÙË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÓÙ·Í‹ ÙË˜ ÛÙË ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.
BÏ. SANDMEYER R., 1964, “Baumol's Sales Maximization
Model”, American Economic Review, Dec (in the book:
Wildsmith J., Managerial theories of the firm, London, Martin
Robertson, p. 42).
(17) BÏ. GOODHART C., 1975, Money information and Un-
certainty, London, Macmillan, Û. 156.
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A˘Ù‹ Ë ‰ÈÙÙ‹ Â›‰Ú·ÛË ¿Óˆ ÛÙ· ÂÈÙfiÎÈ· ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ÂÎÊÚ·ÛıÂ› ÌÂ ÙËÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÏÔ-
Á·ÚÈıÌÈÎ‹ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË.

AÎÔÏÔ‡ıˆ˜, ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘
OLS(20) ÂÎÙÈÌ¿Ù·È Ë Û¯¤ÛË:

ÙË˜ ÔÔ›·˜ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ Â›Ó·È
91% ÂÚ›Ô˘.

H ·ÓˆÙ¤Úˆ ÂÍ›ÛˆÛË ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÔÏ‡ Î·Ï‹
ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹, ·ÊÔ‡ ÂÚÌËÓÂ‡ÂÈ Î·Ù¿ 91% Ù· Ú·Á-
Ì·ÙÈÎ¿ Ê·ÈÓfiÌÂÓ·, ÔÈ ‰Â Â˘ÚÂı¤ÓÙÂ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜
Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ› Î·È ˆ˜ ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜
ÂÚÌËÓÂ‡Ô˘Ó ÙË ‰ÈÙÙ‹ Â›‰Ú·ÛË Â› ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.
¢ËÏ·‰‹, Ë ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ·fi ÙËÓ
›ÂÛË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÈÛÔ‡Ù·È ÚÔ˜ 44%

Î·È ·ÎfiÌË fiÙÈ Ë ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ˆ˜
ÚÔ˜ ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi ÈÛÔ‡Ù·È ÚÔ˜ 34%. EÙÛÈ, Â›-
Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜, fiÙÈ Ë Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔ-
ÏfiÁˆÓ Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚË ·fi ÙÔÓ ÙÈÌ¿ÚÈıÌÔ Î·È ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ›, fiÙÈ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÌÂ ˘„Ë-
Ï¿ ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù· ÛÙÔÓ ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿-
˙Ô˘Ó ·ÚfiÌÔÈ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›·
ÌÂ›ˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ.

™˘Ó¿ÁÂÙ·È, ‰ËÏ·‰‹, fiÙÈ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙˆÓ ‰È·‰ÈÎ·-

ÛÈÒÓ ÙË˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜, ·ÛÎÔ‡ÓÙ·È ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÌÂ ÊÔÚ¿
·ÓÙ›ıÂÙË (policy conflict)(21), Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙÚÈ-
‚¤˜ Î·È ÂÈ‚Ú·‰‡ÓÔ˘Ó ¤ÙÛÈ ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘
ÁÚ‹ÁÔÚË˜ ·ÔÎÏÈÌ¿ÎˆÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. Afi ÙË
ÌÈ· ÏÂ˘Ú¿, ‰ËÏ·‰‹, ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È Ë ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ, Ì¤Ûˆ  ÙË˜ ÙÒÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÙÈÌ·Ú›ıÌÔ˘, ·ÏÏ¿
·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÂÌÔ‰›˙ÂÙ·È Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹, ÏfiÁˆ
ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ, Ù·
ÔÔ›· È¤˙Ô˘Ó ÚÔ˜ Ù· ¿Óˆ Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·
(‚Ï. Û¯¤ÛË ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÌÂ ÙÈÌ¿ÚÈıÌÔ, ÁÚ·ÊÈÎ‹ ·Ú¿-
ÛÙ·ÛË B.2).

A fi Ù· ·Ú·¿Óˆ Û˘Ó¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ì¤Û· ÛÂ ·˘Ùfi
ÙÔ ÔÏ‡ÏÔÎÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜ Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË˜ ÙˆÓ

ÛÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÎÚ·ÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Î·-
ÏÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· Î·ıÔÚ›ÛÔ˘Ó Ë Î¿ıÂ ÌÈ· ÙË
‰ÈÎ‹ ÙË˜ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹(22), ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ù· ÂÈ-
ÙfiÎÈ¿ ÙË˜ Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¿ Â›-
Â‰·, ·ÏÏ¿ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ÌËÓ Â›Ó·È Î·È ¯·ÌËÏfi-
ÙÂÚ· ÙÔ˘ Ô˘‰¤ÙÂÚÔ˘ Î·È ·ÓÂÎÙÔ‡ ÁÈ· Î¿ıÂ ÙÚ¿Â-
˙· ÂÈ¤‰Ô˘.

TÔ ı¤Ì· Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ÔÏ‡ÏÔÎÔ Î·È ‰ÂÓ
·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÛÙ·ÙÈÎfi Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ÌÂ ·Ï¤˜

ln (r * 100) = a + b ln (re * 100) + cln (¶ * 100)

fiÔ˘:
r * 100 Â›Ó·È ÙÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÂÈÙfiÎÈÔ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ù·ÌÈ-

Â˘ÙËÚ›Ô˘
re * 100 Â›Ó·È ÙÔ ÂÙ‹ÛÈÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ÙˆÓ ÂÓÙfiÎˆÓ ÁÚ·ÌÌ·Ù›ˆÓ ÙÔ˘

ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘(18)

¶ * 100 Â›Ó·È Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹(19)

ln (r * 100) = 0,61 + 0,44 ln (re * 100) + 0,34 ln (¶ * 100)

(3,8)      (5,7)                             (10,1)

3. H Tƒ∞¶∂∑π∫∏

TπªO§O°π∞∫∏ ¶O§π∆π∫∏

(18) Afi ÌËÓÈ·›· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ Y¶E£O ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô I·Ó.
1996-NÔ¤Ì. 1998.
(19) Afi ÌËÓÈ·›· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ E™YE ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô I·Ó.
1996-NÔ¤Ì. 1998.
(20) BÏ. KOUTSOYIANNIS A., 1973, fi.., Û. 90.
(21) BÏ. LIPSEY R., 1971, Positive Economics, London,
Weidenfeld and Nicolson, Û. 707.
(22) BÏ. £∞¡O™ °., 1999, “¢È·ÚıÚˆÙÈÎ‹ ÂÍ¤ÏÈÍË Î·È ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›· ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, 1982-1995” EÈ-
ıÂÒÚËÛË KÔÈÓˆÓÈÎÒÓ EÚÂ˘ÓÒÓ, Aı‹Ó·, EKKE (ÚÔ˜ ‰ËÌÔ-
Û›Â˘ÛË), ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È Ë ·Ó¿ÁÎË ÂÈÙ¿¯˘ÓÛË˜
ÙˆÓ ÚÔÛ·ıÂÈÒÓ ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û‡ÓıÂÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ‰È·ÊÔÚÔ-
Ô›ËÛË˜ ÙˆÓ ËÁÒÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙÂÚË˜ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.
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ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿ ˆ˜ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ÌÈ·˜ ‰È·ÚÎÔ‡˜ ‰˘-
Ó·ÌÈÎ‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜, ÛÙËÓ ÔÔ›· Ë Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·
ÂÍ·ÚÙ¿ ÙËÓ Î¿ıÂ ÙË˜ Î›ÓËÛË, ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË
‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ·fi ÙÈ˜ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ leader, Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ ÙˆÓ
ÌÂÁ·Ï˘Ù¤ÚˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÁÎÚÔÙËÌ¿ÙˆÓ.

H ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜ ‰È·ÌfiÚ-
ÊˆÛË˜ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ‰ÂÓ ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÂ› ÌÈ· Û·ÊÒ˜ ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ‰È·‰ÈÎ·Û›·,
·ÏÏ¿ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ·fi ÙË Ê‡ÛË ÙÔ˘ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚË ·ÓÙ›ÏË„Ë ·ÓÙÈÌÂÙÒ-
ÈÛ‹˜ ÙÔ˘. ¶¿ÓÙˆ˜, ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÌÂıfi-
‰ˆÓ ‚ÂÏÙÈÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ˘ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·Ì-
Ì·ÙÈÛÌÔ‡ Î·ı›ÛÙ·Ù·È ‰˘Ó·Ù‹ Ë Â›Ï˘ÛË ÙË˜ ÌÂÁÈ-
ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Î¿Ùˆ ·fi
ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ·Ó·ÊÔÚÈ-
Î¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·ÌÔÚÊÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÔÛÔÙÈÎ¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ ÙÈ-
ÌÒÓ Î·È ÎfiÛÙÔ˘˜, ·ÊÔ‡ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ‰˘Ó·ÌÈ-
Î‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ·ÔÙÂÏÂ› ·fi ÙË Ê‡ÛË ÙË˜ ÌÈ· Û˘-
ÓÂ¯‹ Î·È ·¤Ó·Ô ‰È·‰ÈÎ·Û›·. E›Ó·È ‚¤‚·ÈÔ, fiÙÈ ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ˘„ËÏfi ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÂÈ‰È-
ÎfiÙÂÚ· ÌÂ ˘„ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜ ÂÚÁ·Û›·˜ ı· Â˘ÚÂıÔ‡Ó
ÛÂ ‰˘Û¯ÂÚ¤ÛÙÂÚË ı¤ÛË ¤Ó·ÓÙÈ ¿ÏÏˆÓ Î·È Èı·ÓfiÓ
Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ÂÎÙfiÈÛ‹˜
ÙÔ˘˜, ·Ó ‰ÂÓ ÈÛ¯˘ÚÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ Î·È ‰ÂÓ ·˘Í‹ÛÔ˘Ó Ù· ÌÂÚ›‰È¿ ÙÔ˘˜.

T· ·ÓˆÙ¤Úˆ ÂÚÌËÓÂ‡Ô˘Ó ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi
ÙÈ˜ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È ·-
ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜, ÛÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË Ï‹„Ë˜
Ì¤ÙÚˆÓ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÊÔÚ¤· ÂÚÁ·Û›·, ÂÎ·›-
‰Â˘ÛË ÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·, Ô˘ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó
ÛÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÙËÓ ÂÓ›-
Û¯˘ÛË ÙË˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ. OÌˆ˜, fiÛÔ ·Ó·ÁÎ·›· ÛÙËÓ ÔÚÂ›· Û‡ÁÎÏÈÛË˜
Î·È Ó· Â›Ó·È Ù· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿, ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ
˘ÏÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÂÈ‰¤ÍÈÔÈ ¯ÂÈÚÈÛÌÔ› Î·È ‰È¿ÏÔÁÔ˜
ÌÂ ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· Î·È ÂÈıÒ. OÈ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¤˜ ÂÓÙ¿-
ÛÂÈ˜, fi¯È ÌfiÓÔ ‰ÂÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙË Ê¿ÛË ·˘Ù‹,
·ÏÏ¿ ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ÙÚÔ¯ÔÂ‰Ô‡Ó Î·È ÙÈ˜ ÚÔ-
Û¿ıÂÈÂ˜ Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÙˆÓ ÙÂÏÈÎÒÓ ÛÙfi¯ˆÓ.

A fi ÙËÓ ÚÔËÁËıÂ›Û· ·Ó¿Ï˘ÛË Û˘ÌÂÚ·›ÓÔÓÙ·È
Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·:

➣ H ÂÈÙ˘¯‹˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ Úfi-
‚ÏÂ„Ë˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹, fi¯È ÌfiÓÔ
·fi ÏÂ˘Ú¿˜ ÂıÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÁÈ· ÙËÓ
Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·, ·ÊÔ‡ ·fi ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ú˘ıÌ›˙ÂÙ·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯Ú‹Ì·-
ÙÔ˜, ·ÏÏ¿ Î·È Ù· ¤ÛÔ‰· ÙË˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜.
➣ TÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ· Ó· Â›-
Ó·È ÌÈ· ÂÍˆÁÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹, ·ÏÏ¿ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ·
˘Ê›ÛÙ·Ù·È ÙÈ˜ ÙˆÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÁÂÓÈÎ‹˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Û‡ÁÎÏÈÛË˜.
➣ T· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙfiÎÔ˘˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·˜ Â›Ó·È
Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ·ÏÏ¿
Î·È ÙË˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ ÙË˜, ·ÊÔ‡ ·˘Ù‹ ·fi ÙË ‰ÈÎ‹ ÙË˜
ÏÂ˘Ú¿ ı· ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ ÂÈÙfiÎÈ· Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Î·È
¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ, Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÚÔ˜ ÙÔ ‰ÈÎfi ÙË˜ Û˘Ì-
Ê¤ÚÔÓ. ™˘ÓÂÒ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ë Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Ó·
ÚÔ‚Ï¤ÂÈ fi¯È ÌfiÓÔ Ù· ÂÈÙfiÎÈ·, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ ÚÔ-
ÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÒÓ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· ÂÈÙfi-
ÎÈ·. EÙÛÈ, ı· ÌÔÚÂ› Ë ÙÚ¿Â˙· Ó· ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ÌÂ-
ÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙË˜, ·ÏÏ¿ Î·È Ó· ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÂ› ÌÈ· Î·Ï‹ ÂÈÎfiÓ· ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿.
➣ MÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÍË ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ, Ë ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ›· ÎÏ›Ì·ÙÔ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙ·-
ıÂÚfiÙËÙ·˜ ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ·ÔÊ·ÛÈÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ÂÓ›-
Û¯˘ÛË ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È
·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. OÈ ıÂÙÈÎ¤˜
·Ó·Ù˘ÍÈ·Î¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ Î·È Ù· ¯·ÌËÏ¿ Â›Â‰·
ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ı· ÂÚÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÙÔÓ  Î›Ó‰˘ÓÔ ·Úfi-
‚ÏÂÙË˜ ·ÏÏ·Á‹˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ı· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙË
ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ̄ ·ÌËÏÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ·ÏÔÔÈ-
ÒÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. E›Ó·È
ÚÔÊ·Ó¤˜, fiÙÈ Î¿Ùˆ ·fi ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ı· ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÔÈ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙÂ-
ÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË Î·È
ÙÈ˜ ÚÔÛÊÔÚfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜.

4. ™Àª¶∂ƒ∞™ª∞∆π∫∞ ™ÃO§π∞
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MHNA™ re r ¶

IAN 96 13,80% 12,50% 8,40%
ºEB 96 13,34% 12,50% 8,50%
MAP 96 13,30% 12,50% 9,10%
A¶P 96 13,30% 12,50% 9,20%
MAI 96 13,30% 12,50% 9,10%
IOYN 96 13,00% 12,50% 8,80%
IOY§ 96 12,80% 12,50% 8,60%
AY° 96 12,70% 12,00% 8,50%
™E¶ 96 12,70% 11,50% 8,50%
OKT 96 12,50% 11,50% 8,30%
NOE 96 12,00% 11,50% 7,70%
¢EK 96 11,50% 11,00% 7,90%

IAN 97 11,20% 10,25% 7,00%
ºEB 97 10,50% 9,50% 6,60%
MAP 97 10,30% 9,50% 6,00%
A¶P 97 10,30% 9,00% 5,90%
MAI 97 9,70% 9,00% 5,40%
IOYN 97 9,60% 9,00% 5,50%
IOY§ 97 9,50% 9,00% 5,40%
AY° 97 9,50% 9,00% 5,60%
™E¶ 97 9,50% 9,00% 4,90%
OKT 97 9,50% 9,00% 4,70%
NOE 97 11,30% 9,75% 5,10%
¢EK 97 11,38% 9,75% 5,00%

IAN 98 11,20% 9,75% 4,40%
ºEB 98 12,70% 9,75% 4,20%
MAP 98 10,90% 9,75% 4,60%
A¶P 98 10,80% 9,00% 5,40%
MAI 98 11,10% 9,00% 5,20%
IOYN 98 11,30% 9,00% 5,00%
IOY§ 98 11,70% 9,00% 4,90%
AY° 98 13,20% 9,00% 4,70%
™E¶ 98 11,60% 9,00% 5,00%
OKT 98 11,00% 9,00% 4,70%
NOE 98 11,00% 9,00% 4,50%
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ÓÈ·›· ÛÙÔÈ¯Â›· I·Ó. 1996-NÔ¤Ì. 1998.
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1996-NÔ¤Ì. 1998.
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