
√È ‰È·ÚÎÂ›˜ Î·È Ú·Á‰·›Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ‰ÂÎ·ÂÙÈÒÓ, Ë ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›ËÛË, Ë
·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË Î·È ·ÔÚ‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ, Ô ÂÓÙÂÈÓfiÌÂÓÔ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ Î·È
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·Ó¿ÁÎ·Û·Ó ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Ó·
·Ó·‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘
Ó· ÂÙ‡¯ÂÈ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜,
Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·-
ıËÙÈÎÔ‡ ‹ fiˆ˜ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ‰ÈÂıÓÒ˜ Asset Liability
Management (ALM). ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Ô˘
ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ
ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ˘„ËÏ‹˜
ÔÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛ‹ ÙË˜ Î·È ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË
·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ‹ ÙË˜. ∏ ·ÚÔ‡Û·, ÏÔÈfiÓ, ¤ÚÂ˘Ó· ÛÙÔ-
¯Â‡ÂÈ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÓfi˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡ ÛÂ ¤Ó· ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ·‚Â‚·È-
fiÙËÙ·˜ ÌÂ Î‡ÚÈÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙÔ˘ ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹
ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎÈ·ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ·˘Ùfi ·Ú¤-
¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ÚÔ‚·›ÓÂÈ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÛÂÓ¿ÚÈ· Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÔÚÂ›· ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, ÌÂ

Î‡ÚÈÔ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ÚÔ-
¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜.

∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ıÂÛÌÈÎ¤˜ Î·È
‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ıËÎ·Ó
ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ̄ ÒÚÔ, Ë ·ÏÌ·ÙÒ‰Ë˜ ÚfiÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÙÂ-
¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ·Ó·ÁÎ¿˙Ô˘Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ
‚·ıÌfi ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜, Ó· ÂÛÙÈ¿ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹
ÙÔ˘˜ ÛÂ ÈÔ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È ˘ËÚÂÛ›Â˜
Î·È ÁÂÓÈÎ¿ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤-
ÎÙËÌ· ÛÙÈ˜ ·ÂÏÂ˘ıÂÚˆÌ¤ÓÂ˜ Î·È ÂÓÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ
·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. 

∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙËÓ ∂˘ÚÒË, Ë ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
ÂÈÙ¿¯˘ÓÂ ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÌÈ·˜ ·ÓÂ˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ˘ËÚÂ-
ÛÈÒÓ Î·È ·Ó¤‰ÂÈÍÂ ÂÓÙÔÓfiÙÂÚ· ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÌÂÁ¤-
ı˘ÓÛË˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ,
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H Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙÔ˘ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ 
ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ: 

H ÂÚ›ÙˆÛË ÙÔ˘ Asset Liability Management
¢Ú ∫π∫∏™ ∫√™ªπ¢√À

¶ÔÏ˘ÙÂ¯ÓÂ›Ô ∫Ú‹ÙË˜, ∆Ì‹Ì· ªË¯·ÓÈÎÒÓ ¶·Ú·ÁˆÁ‹˜ & ¢ÈÔ›ÎËÛË˜,

∂ÚÁ·ÛÙ‹ÚÈÔ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¢ÈÔ›ÎËÛË˜
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¢ÈÔ›ÎËÛË˜ Î·È ¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙÔ˘ ∆Ì‹Ì·ÙÔ˜ ªË¯·ÓÈÎÒÓ ¶·Ú·ÁˆÁ‹˜ 

& ¢ÈÔ›ÎËÛË˜ ÙÔ˘ ¶ÔÏ˘ÙÂ¯ÓÂ›Ô˘ ∫Ú‹ÙË˜

¶∂ƒπ§∏æ∏

1 ∂π™∞°ø°∏



50 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó
Â·ÚÎÒ˜ ÙË Ó¤· ‰ÈÂ˘Ú˘Ì¤ÓË ·ÁÔÚ¿ Î·È Ó· ÚÔÛÙ·-
ÙÂ˘ıÔ‡Ó ·fi ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÈıÂÙÈÎ¤˜ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜. 

™ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ ÙÔ˘ Ó· ·ÓÙÂÂÍ¤ÏıÂÈ ÛÙÔ Ó¤Ô
ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜ ÂÓÈ·›·˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ ÂÏ-
ÏËÓÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ·Ó·-
‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÂÎÂ›ÓÔ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ ı· ÙÔ˘ Â¤ÙÚÂÂ
Ó· ÂÈ‚ÈÒÛÂÈ ·ÏÏ¿ Î·È Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·ÓÙ·ÁˆÓÈ-
ÛÙÈÎ¿ ÛÙÔ Ó¤Ô Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ··ÈÙËÙÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ (Kosmidou
and Spathis, 2000). ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙÈ˜ ¿ÌÂÛÂ˜ ÚÔÙÂ-
Ú·ÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È Ë ·‡ÍË-
ÛË ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, Ô ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙÔ˘
ÎfiÛÙÔ˘˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔÈ‹-
ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë ÔÔ›· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÓ›-
Û¯˘ÛË ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, ÙËÓ ÔÚÁ·ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË
ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi, ÙËÓ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ‰˘Ó·ÙÔÙ‹-
ÙˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÂ Â›Â‰Ô ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, ÙËÓ
ÂÚÈÊÂÚÂÈ·Î‹ ·Ó¿Ù˘Í‹ ÙÔ˘˜, ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ Û˘Ì-
ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ÔÌ›ÏˆÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi, fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÌÂ ÙÈ˜
ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi Î·È
ÂÍˆÙÂÚÈÎfi. 

∏ ÌÂÙ¿‚·ÛË, fiÌˆ˜, ÛÙÔ Ó¤Ô Î·ıÂÛÙÒ˜ ··ÈÙÂ›
ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ˘„ËÏ‹˜
ÔÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘
·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÔ‡Ó
ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi, ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
·ÁÔÚ¿˜, ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ
¯ÒÚ·˜. °È· Î·ı¤Ó· ·fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÂÊ·Ú-
Ìfi˙Ô˘Ó ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ·ÓÙÈÌÂ-
ÙÒÈÛ‹ ÙÔ˘˜. 

¶ÈÔ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Â›Ó·È Ô
Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ‡„ÂÈ ·fi ·ÓÂ·ÚÎ‹ ‹
·ÔÙ˘¯ËÌ¤ÓË ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜,
Î·Î‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‹ ·fi ¿ÏÏÔ˘˜
ÂÍˆÁÂÓÂ›˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜. √ ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ÚÔÎÏËıÂ› ·fi ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ÂÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÈ˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒ-

ÛÂÈ˜ ÙÔ˘, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ÂÍfiÊÏËÛË ÙÔ˘ ‰·-
ÓÂ›Ô˘. √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙËÓ ·‚Â-
‚·ÈfiÙËÙ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ,
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÙÈÌÒÓ, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÈÛÔÙÈ-
ÌÈÒÓ Î·È ÁÂÓÈÎ¿ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. √
Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·‰˘Ó·Ì›·˜
·ÓÂ‡ÚÂÛË˜ ÙˆÓ Â·ÚÎÒÓ ÚÂ˘ÛÙÒÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ ÁÈ·
ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÂÓÒ
ˆ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ¯ÒÚ·˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ë ¯ÒÚ·
·˘Ù‹ Ó· ·ÔÙ‡¯ÂÈ Ó· ·Ú¿ÁÂÈ ·ÚÎÂÙfi Û˘Ó¿ÏÏ·ÁÌ·
ÁÈ· Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙ‹ÛÂÈ Ù· ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÎ¿ ‰¿-
ÓÂÈ¿ ÙË˜ (ZÔÔ˘Ó›‰Ë˜, 1998).

∆¤ÏÔ˜, Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ·Ó·‰È·ÌfiÚÊˆÛË
ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙ÂÈ Ë Â‡ÚÂ-
ÛË Ó¤ˆÓ ËÁÒÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ Î·ıÒ˜ Î·È Ë ‚¤ÏÙÈÛÙË
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∂›-
Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜, ¿ÏÏˆÛÙÂ, fiÙÈ ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜, Ô
ÔÔ›Ô˜ ı· ‰ÒÛÂÈ ÒıËÛË ÛÙ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ Â›Ó·È ·˘Ùfi˜ ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡ ‹ fiˆ˜ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ‰ÈÂ-
ıÓÒ˜ Asset Liability Management (ALM). EÙÛÈ, ÙÔ
ÎÂÓÙÚÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-
·ıËÙÈÎÔ‡ ÂÚÈÛÙÚ¤ÊÂÙ·È Á‡Úˆ ·fi ÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi Î·È Ë ÂÚÒÙËÛË Ô˘ Ù›ıÂÙ·È Â›Ó·È: ¶ÔÈ·
ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ë Û‡ÓıÂÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ, ‰Â‰ÔÌ¤ÓË˜
ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ Îfi-
ÛÙÔ˘˜, ÒÛÙÂ Ë ÙÚ¿Â˙· Ó· ÂÙ‡¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜
ÛÙfi¯Ô˘˜, fiˆ˜ Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙË˜;
∞˘Ù‹ Ë ·Ó¿ÁÎË Ô‰‹ÁËÛÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· Î·ıÔÚ›-
ÛÔ˘Ó ÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ÂÍÈÛÔÚÚfiËÛË ÙË˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙË˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘, ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ¿ÏÏˆÓ ·‚Â‚·ÈÔÙ‹ÙˆÓ.
∏ ‚¤ÏÙÈÛÙË ÂÍÈÛÔÚÚfiËÛË ÌÂÙ·Í‡ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ·Ú·-
ÁfiÓÙˆÓ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ‚ÚÂıÂ› ‰›¯ˆ˜ ÙË ıÂÒ-
ÚËÛË ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ·ÏÏËÏÂÈ‰Ú¿ÛÂˆÓ Ô˘ ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó
ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÙÚ¿-
Â˙·˜, ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ Î·È ÙË˜ Û‡ÓıÂÛË˜
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜.

∏ ÔÚÂ›·, fiÌˆ˜, ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ ·Ï-
Ï·Á¤˜ Î·È ÙË ÌÂÙÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ
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Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, fiˆ˜ Â›Ó·È Ë ¤ÓÙÔÓË
‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ ·ÛÙ¿ıÂÈ· Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ
ÂÚ›Ô‰Ô ·ÚÎÂÙ¿ ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÔÈ ¤ÓÙÔÓÂ˜
‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙË ÓÔÔÙÚÔ›· ÙˆÓ Ï·ÒÓ Î·È ‰ÈÔÈÎÔ‡-
ÓÙˆÓ, Ù· ÔÔ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ·Ó·ÛÙ·ÏÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙË Ï‹-
„Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ. ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ÔÈ ÌÂ-
Ù·‚ÔÏ¤˜ Î·È ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·ıÈÛÙÔ‡Ó
··Ú·›ÙËÙ· ÁÈ· Î¿ıÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌfi ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ALM, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÙÔ˘ ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ·-
ÚÔ‡Û· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙÔ˘ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È ÂÈ-
Ï¤ÔÓ Ó· ÚÔ¯ˆÚ¿ÂÈ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚ· ÛÂÓ¿ÚÈ· ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÔÚÂ›·˜ ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

∂›Ó·È ÔÏÏ¤˜ ÔÈ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜,
ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ¤˜ Î·È ÓÙÂÙÂÚÌÈÓÈÛÙÈÎ¤˜, Ô˘ ÚÔÙ¿ıËÎ·Ó
ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÌÔÓÙ¤ÏˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ (Kosmidou and Zopounidis, 2001). 

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë
Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, ·-
ıËÙÈÎÔ‡ Î·È Î·ı·ÚÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÌÈ·˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜
ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 1999 Î·È ·Ó·Ù‡ÛÛÂÙ·È ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ·
ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·È ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 2000. 42 ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó, ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ 22 ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó
ÛÂ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (Xi, i=1,…,22) Î·È 20

ÛÂ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡ (Yj, j=1,…,20), fiˆ˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1.

2 ª∂£√¢√§√°π∞

¶π¡∞∫∞™ 1
√È ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ·fiÊ·ÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ

X1: ∆·ÌÂ›Ô Y1: ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ fi„Ë˜ ÚÔ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
X2: ∂ÈÙ·Á¤˜ ÂÈÛÚ·ÎÙ¤Â˜ Y2: ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÚÔıÂÛÌ›·˜ ÚÔ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· 
X3: ¢È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Y3: ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ·fi Ú¿ÍÂÈ˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÎ¯ÒÚËÛË˜ 
X4: ∫Ú·ÙÈÎ¿ Î·È ¿ÏÏ· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Y4: ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ fi„Ë˜ 
X5: §ÔÈ¿ ÎÚ·ÙÈÎ¿ Î·È ¿ÏÏ· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· Y5: ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Ù·ÌÈÂ˘ÙËÚ›Ô˘ 
X6: ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ fi„Ë˜ Î·Ù¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Y6: ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÚÔıÂÛÌ›·˜ 
X7: §ÔÈ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Y7: ∂ÈÙ·Á¤˜ Î·È ÂÓÙÔÏ¤˜ ÏËÚˆÙ¤Â˜ 
X8: µÚ·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ Y8: ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ·fi Ú¿ÍÂÈ˜ ÚÔÛ. ÂÎ¯ˆÚ. (ÚÔ˜ ÂÏ¿ÙÂ˜)
X9: ª·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ Y9: ªÂÚ›ÛÌ·Ù· ÏËÚˆÙ¤·
X10: §ÔÈ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ Y10: ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÊfiÚÔ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÏÔÈÔ‡˜ ÊfiÚÔ˘˜
X11: ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ¤Î‰ÔÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ Y11: ∫Ú·Ù‹ÛÂÈ˜ Î·È ÂÈÛÊÔÚ¤˜ ˘¤Ú ÙÚ›ÙˆÓ
X12: ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ¿ÏÏˆÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ Y12: §ÔÈ¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
X13: ªÂÙÔ¯¤˜ Î·È ¿ÏÏÔÈ Ù›ÙÏÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Y13: ¶ÚÔÂÈÛÚ·¯ı¤ÓÙ· ¤ÛÔ‰· ÂÔÌ¤ÓˆÓ ¯Ú‹ÛÂˆÓ
X14: ™˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÌË Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Y14: ∆fiÎÔÈ ÚÔıÂÛÌÈ·ÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ
X15: ™˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Y15: §ÔÈ¿ ¤ÍÔ‰· ¯Ú‹ÛË˜ ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤Ó·
X16: §ÔÈ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Y16: ¶ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ·Ô˙ËÌ›ˆÛË ÚÔÛˆÈÎÔ‡
X17: ¶ÚÔÏËÚˆı¤ÓÙ· ¤ÍÔ‰· ÂÔÌ¤ÓˆÓ ¯Ú‹ÛÂˆÓ Y17: §ÔÈ¤˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜
X18: ¢Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ ÙfiÎÔÈ ÔÌÔÏfiÁˆÓ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ Y18: ¢¿ÓÂÈ· ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜
X19: ¢Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ ÙfiÎÔÈ ÏÔÈÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Y19: ªÂÙÔ¯ÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ
X20: ¢Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ ÙfiÎÔÈ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Y20: ÀfiÏÔÈÔ ÎÂÚ‰ÒÓ ¯Ú‹ÛË˜ ÂÈ˜ Ó¤ÔÓ
X21: §ÔÈÔ› ‰Â‰Ô˘ÏÂ˘Ì¤ÓÔÈ ÙfiÎÔÈ
X22: ¶¿ÁÈ· ÛÙÔÈ¯Â›·
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°È· ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÚÔ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔ˘ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ‰È·Ù˘ÒÓÔÓÙ·È ÌÈ· ÛÂÈ-
Ú¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Î·È ÛÙfi¯ˆÓ, ÛÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ·ÔÙ˘-
ÒÓÔÓÙ·È ÔÈ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È ÛÙÚ·ÙËÁÈ-
Î‹ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. √È ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ›
Î·È ÛÙfi¯ÔÈ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡,
ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ Î·È ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ‰ËÏ·-
‰‹ ÙÔ ÏfiÁÔ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÚÔ˜ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿
ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ ÏfiÁÔ
ÙˆÓ Î˘ÎÏÔÊÔÚÔ‡ÓÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÚÔ˜ ÙÈ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·,
ÙË Ì¤ÛË ·fi‰ÔÛË ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈ-
ÎÔ‡, Î·ıÒ˜ Î·È ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÙÔ˘
¿ÁÈÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, ÙÔ˘ Ù·ÌÂ›Ô˘ Î·È ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›-
ÌˆÓ ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙·. µ¿ÛÂÈ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Î·È ÛÙfi¯ˆÓ ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ·
ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ, ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ Ë Â›Ï˘ÛË
Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË ‚ÂÏÙÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ ·fi
Ù· ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤Ó· Â›Â‰· ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ
ÛÙfi¯ˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. °È· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÈ¤-
‰ˆÓ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜
ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÛÙË Ì›· ‰›ÓÂÙ·È
ÚÒÙË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ·˜, ‰Â‡ÙÂÚË ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜ Î·È ÙÚ›ÙË ÛÙÔ˘˜ ˘fiÏÔÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜, ÂÓÒ ÛÙË
‰Â‡ÙÂÚË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÚfiÙ·ÛË ‰›ÓÂÙ·È ÚÒÙË ÚÔÙÂ-
Ú·ÈfiÙËÙ· ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ‰Â‡ÙÂÚË ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô
ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ Î·È ÙÚ›ÙË ÛÙÔ˘˜ ˘fiÏÔÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜
(∫ÔÛÌ›‰Ô˘, ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë˜, 2003).

∂›ÛË˜, ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙË˜ Û‡ÓıÂÛË˜ ÙÔ˘
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡. °›ÓÂÙ·È Ê·ÓÂÚfi, ÏÔÈ-
fiÓ, fiÙÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜ Ì¤ÛË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ·, Î·ıÒ˜ ÔÈ
ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ Ô˘ ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ÂÈÙÔÎÈ·Îfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÌÂ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, ¯ÔÚËÁ‹-
ÛÂˆÓ Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ. °È· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ·‚Â-
‚·ÈfiÙËÙ·˜ ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÚÔ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔ˘
ÛÙfi¯Ô˘ ·fi‰ÔÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÚÔ-

ÛÔÌÔ›ˆÛË˜ Monte Carlo ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÛÂÓ·Ú›ˆÓ
ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·-
ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ, Ô˘ ·Ó·Ù‡ÛÛÂÙ·È, ÂÈÏ‡ÂÙ·È ÁÈ· Î¿-
ıÂ ¤Ó· ·fi Ù· ÛÂÓ¿ÚÈ· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡-
ÓÙ·È, Î·È ÔÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó
Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˆ˜ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·-
Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ¯ÚÔÓÈ¿˜ 2000 ÁÈ· Ó· Á›ÓÂÈ Úfi‚ÏÂ„Ë
Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ‰ÔÌ‹˜ Î·È ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ̄ ÚÔÓÈ¿˜ 2001. 

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜
Î·È ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ ·ÓˆÙ¿ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ-
¯ÒÓ Î·È ÂÈÏ‡ÂÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·˜ ÌÈ·
ÛÂÈÚ¿ ·fi ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·Îfi-
ÏÔ˘ıˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Î·È ÛÙfi¯ˆÓ:
¶ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜
™ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› Ô˘
˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·fi ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ. ∂ÓÙÔ›-
˙ÔÓÙ·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ Î·È ÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ ÂÏ¿¯È-
ÛÙÔ Î·È Ì¤ÁÈÛÙÔ ÂÈÙÚÂÙfi fiÚÈÔ ÁÈ· ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Î·ÙË-
ÁÔÚ›Â˜ ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘
ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙·.

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Ù·
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È
ÙË ÁÓÒÌË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ Î·È Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈÒÓÙ·˜ ÌÈ· ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË ÁÈ· Ù· ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
Ó· 5 ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¤ÙË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ù·
Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ˘-
Ï¿¯ÈÛÙÔÓ Ù· Â›Â‰· ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, ·ÏÏ¿
‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·˘ÍËıÔ‡Ó ¿Óˆ ·fi 38%, Ô˘ Â›Ó·È
Ô Ì¤ÛÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. √ÌÔ›ˆ˜, ÔÈ
Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈÂ˜ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ·˘ÍËıÔ‡Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ
·fi 28% ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ¯ÚÔÓÈ¿˜
Î·È ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ·fi ·˘Ùfi.

¶ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ‰ÔÌ‹˜
∏ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ
ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙË ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ Î·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÛÙËÓ ÂÎÏ‹ÚˆÛË
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ÙË˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÍ›ÛˆÛË˜ ∂ÓÂÚÁËÙÈÎfi = ÀÔ¯ÚÂÒ-
ÛÂÈ˜ + I‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È·.

™ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ ‰ÔÌ‹˜ ˘¿ÁÔ-
ÓÙ·È Î·È Î¿ÔÈÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› Ô˘ ˘Ô‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·fi
ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· Î·È ÙËÓ ∆Ú¿Â˙·
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Î·È ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡.

√ ÛÙfi¯Ô˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜
¤Ó· Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ Ô ÏfiÁÔ˜ ÙˆÓ
È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÚÔ˜ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿
ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡. ™‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙËÓ ÚfiÙ·ÛË ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∫ÔÈÓfiÙËÙ·˜ (Commission of the European Commu-
nities, 1989), ·˘Ùfi˜ Ô ÏfiÁÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡-
ÙÂÚÔ˜ ‹ ›ÛÔ˜ ·fi 8% ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÁÁ˘ËıÂ› ÙËÓ
··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·. 

√ ÛÙfi¯Ô˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È 0,6 Î·È fi¯È ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÔÓÙ·˜ fiÙÈ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÙÔ ‹ÌÈ-
Û˘ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ı· Ú¤-
ÂÈ Ó· ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi Ù· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌ· Î˘ÎÏÔ-
ÊÔÚÔ‡ÓÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È fi¯È ·fi Í¤Ó·

ÎÂÊ¿Ï·È·, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜, ÒÛÙÂ Ó· ÌËÓ
·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜.

√ ÛÙfi¯Ô˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡
Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙË Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË
·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈÏÂÁfiÌÂÓË˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÂÓÂÚÁËÙÈ-
ÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡ ÁÈ· ÙÔ ÙÚ¤¯ÔÓ ¤ÙÔ˜ ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜.
∞˘Ùfi˜ Ô ÛÙfi¯Ô˜ ¤¯ÂÈ ÙÂıÂ› ÛÂ Â›Â‰Ô 30%, Ô˘ Â›-
Ó·È Ô Ì¤ÛÔ˜ Ú˘ıÌfi˜ ·‡ÍËÛË˜ Î·È ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ
·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ÂÙÒÓ
Î·È ÔÚ›˙ÂÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ
ÁÈ· fiÏ· Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡.

∆¤ÏÔ˜, ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛÙfi¯ÔÈ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó
fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ fiˆ˜ ÙÔ Ù·ÌÂ›Ô, ÔÈ ÂÈÙ·Á¤˜ ÂÈ-
ÛÚ·ÎÙ¤Â˜, Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰Ô˜ Î·È ÙÔ ¿ÁÈÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎfi ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÛÙ·
Â›Â‰· ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜.

™Ù· Ï·›ÛÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÓfi˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ,
ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, Î·È Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë Ù·
‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÌÔÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜
ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜, ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi-
¯ˆÓ ‰È·Ù˘ÒÓÂÙ·È ˆ˜ ·ÎÔÏÔ‡ıˆ˜:

10 10

Min z = ™dk
+ + ™dk

– + 2d2
– + 3d1

– (1)
k=3 k=3

˘fi ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜

X8 + X9 + X10 ≥ 7.632.392 (2)

X8 + X9 + X10 ≤ 1,38 á 7.632.392 (3)

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 ≥ 12.348.981 (4)

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 ≤ 1,28 á 12.348.981 (5)

Y19 ≥ 1.052.384 (6)

Y20 ≥ 2,27% á ™22
i=1

Xi (7)

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 – 1,99(X8 + X9 + X10) = 0 (8)

➤
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™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ¿ÁÓˆÛÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô
ÛÙÔ ·Ú·¿Óˆ Úfi‚ÏËÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ
Â›Ó·È Ô ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ (ÂÍ›ÛˆÛË 17). √ ÛÙfi¯Ô˜ ·˘Ùfi˜ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÂÈ Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙·. ¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈ-

ÛÙÂ› ÂÈÙ˘¯Ò˜ Ë ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ·˘Ù¤˜
ÌÈ· ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÛÂÓ·Ú›ˆÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ·.
∞˘Ù‹ Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË ıÂÒÚËÛË 2.500 ÛÂÓ·-
Ú›ˆÓ ÛÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ÚÔ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÂ˜ ·‚¤‚·ÈÂ˜ ·-
Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜. ÃÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È, ÏÔÈfiÓ, ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·
ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜ Monte Carlo ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÛÂÓ·-
Ú›ˆÓ ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÏËÊıÂ›
˘fi„Ë ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Ô ÂÈÙÔÎÈ·Îfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜.

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, ·Ú¯ÈÎ¿, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È 50 ÛÂÓ¿ÚÈ·

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 – 2,29(X4 + X5 + X11 + X12 + X13) = 0 (9)

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 – 5,67X3 = 0 (10)

™22
i=1

Xi – ™20
j=1

Yj= 653.116 (11)

™22
i=1

Xi ≤ 1,30 á 17.327.046 (12)

Y19 – 0,3349Y20 – 0,2X4 – 0,5X8 – 0,7X9 – 0,5X10 – 0,2X11 – 0,4X12 – X13 – d1
+ + d1

– = 8% (13)

™21
i=1

Xi – 0,6™18
j=1

Yj – d2
+ + d2

– = 0 (14)

X8 + X9 + X10 – d3
+ + d3

– = 1,38 á 7.632.392 (15)

Y4 + Y5 + Y6 + Y7 + Y8 – d4
+ + d4

– = 1,28 á 12.348.981 (16)

™22
i=1

RX
i Xi – ™20

j=1
RY

j Yj – d5
+ + d5

– = 30% á 17.327.046 + 653.116 (17)

X1 – 0,01 á 17.327.046 + d6
– – d6

+ = 0 (18)

X2 – 0,004 á 17.327.046 + d7
– – d7

+ = 0 (19)

X3 – 0,14 á 17.327.046 + d8
– – d8

+ = 0 (20)

X22 – 0,015 á 17.327.046 + d9
– – d9

+ = 0 (21)

Y4 + Y5 + Y6 + d10
– – d10

+ = 73,31% á 17.327.046 (22)

Xi ≥0, Yj ≥0, dk
+≥0, dk

–≥0, ÁÈ· fiÏ· Ù· i = 1, 2, ..., 22, j = 1, 2, ..., 20, k = 1, 2, ..., 10 (23)

fiÔ˘
Xi : ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô i ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, i = 1, ..., 22
Yj : ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô j ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡, j = 1, ..., 20
dk

+: ˘ÂÚÂ›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ k, k = 1, ..., 10
dk

–: ˘ÔÂ›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙfi¯Ô˘ k, k = 1, ..., 10

➤

3 ∞¡∞§À™∏ ∞¶√∆∂§∂™ª∞∆ø¡

A
A
A

A
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ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ· Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ RD ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ô˘
Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ 3,5% Î·È 7% Î·È ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È Î·-
ÓÔÓÈÎ¿ Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓÂ˜ Ù˘¯·›Â˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÌÂ Ì¤ÛË
ÙÈÌ‹ 5,25% Î·È Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË 0,55% (∫Ô‡ÓÈ· et al.,
1985, Griffiths et al., 1992). °È· Î¿ıÂ ÛÂÓ¿ÚÈÔ Â› ÙˆÓ
ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È 50 ÛÂÓ¿ÚÈ·
ÁÈ· Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ Rµ Ù· ÔÔ›· ıÂˆÚÔ‡-
ÓÙ·È ˆ˜ Î·ÓÔÓÈÎ¿ Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓÂ˜ Ù˘¯·›Â˜ ÌÂÙ·‚ÏË-
Ù¤˜, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ 10% Î·È
13%. °ÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó Ù·
ÂÈÙfiÎÈ· ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÂ Â›Â‰· ˘„ËÏfiÙÂ-
Ú· ·fi ·˘Ù¿ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ¯ÔÚËÁ‹-
ÛÂˆÓ RL, ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:
RL=RD+S, fiÔ˘ S Â›Ó·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ (spread) ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ RL Î·È ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·-
Ù·ı¤ÛÂˆÓ RD. ∏ ‰È·ÊÔÚ¿ ·˘Ù‹ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È, ÛÙ· Ï·›-
ÛÈ· ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜, ÌÂÙ·Í‡ 3% Î·È 4% Î·È ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜
Î·ÓÔÓÈÎ¿ Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓË Ù˘¯·›· ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÌÂ Ì¤ÛË
ÙÈÌ‹ 3,5% Î·È Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË 0,13%. 

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ ÂÈ-

Ï‡ÂÙ·È ÁÈ· Î¿ıÂ ¤Ó· ·fi Ù· 2.500 ÛÂÓ¿ÚÈ· ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ Î·È ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó 2.500 ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜.
∫¿ıÂ ÌÈ· ·fi ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ·ÔÙÈÌ¿Ù·È ÛÙË Û˘-
Ó¤¯ÂÈ· ÁÈ· fiÏ· Ù· ÛÂÓ¿ÚÈ· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·ıÔÚ›-
ÛÂÈ ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Î·È ÙÔÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô
Î›Ó‰˘ÓÔ. ∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ·˘Ù‹ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ 207 ÌË Î˘Ú›·Ú-
¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·fi‰Ô-
ÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. √È Ï‡ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ıÂˆÚËıÔ‡Ó ˆ˜ ÈÛÔ‰‡Ó·ÌÂ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ALM Ô˘
ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜. °È· ÏfiÁÔ˘˜ Û‡ÁÎÚÈÛË˜, Ï·Ì‚¿-
ÓÂÙ·È ̆ fi„Ë ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎ‹ (¶™) Ô˘ ·ÎÔÏÔ‡ıËÛÂ Ë ÙÚ¿Â˙· Î·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ 2000. £· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·ÊÂÚıÂ›
fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô-
ÓÙ·È ÛÂ Â˘ÚÒ. §·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ̆ fi„Ë ÙÈ˜ ÙÂÏÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜
ÙˆÓ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜ ÁÈ· 10

ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ë Ì¤ÁÈÛÙË Î·È Ë
ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÈ· ·fi ·˘Ù¤˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2.

¶π¡∞∫∞™ 2
ª¤ÁÈÛÙË Î·È ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜ ÁÈ· 10 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ 

‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹˜ 1 (1Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·: ÛÙfi¯Ô˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, 
2Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·: ÛÙfi¯Ô˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, 3Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·: ˘fiÏÔÈÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ) (2000)

ªÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ¶™ ∂Ï¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ª¤ÁÈÛÙË ÙÈÌ‹

Ã2 79.080 70.642,61 71.089,32

Ã3 1.884.009 2.786.565,37 2.786.643,04

Ã4 6.976.945 164.344,93 4.160.295,45

Ã8 8.262.492 189.120,55 7.679.796,41

Ã9 3.610.829 70.915,23 128.609,86

Ã10 19.373 189.120,55 7.679.605,40

Y1 851.489 24.298,12 27.695,33

Y2 3.205.814 23.602,78 26.304,01

Y3 986.569 67.995,76 168.129,37

Y4 3.070.110 12.087.319,52 12.087.491,95

Y5 6.712.749 305.308,60 309.578,33

Y6 5.637.741 305.371,79 310.495,26

Y7 189.980 3.009.223,65 3.018.212,77

Y8 4.515.094 83.276,81 83.436,93

Y19 744.577 5.024.162,69 5.108.500,67

Y20 49.466 526.970,02 528.990,49



∞Ó·Ï‡ÔÓÙ·˜ ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 2 Î·È
Û˘ÁÎÚ›ÓÔÓÙ¿˜ ÙÔ ÌÂ Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜ (¶™), ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› Ô˘ ·Ó·Ê¤-
ÚÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÂÈÙ·Á¤˜ ÂÈÛÚ·ÎÙ¤Â˜ Î·È ÛÙ· ‰È·ı¤ÛÈ-
Ì· ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ (Ã2, Ã3) ‰ÂÓ ‰È·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙÈ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜. √È ÙÈÌ¤˜ ÙË˜
Ã2 Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÛÂ ¤Ó· ‰È¿ÛÙËÌ· (70.642,61, 71.089,32)

Î·È ÙË˜ Ã3 ÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· (2.786.565,37, 2.786.643,04),
ÂÓÒ ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ Â›Ó·È ÁÈ· ÙË
ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÙˆÓ ÂÈÙ·ÁÒÓ ÂÈÛÚ·ÎÙ¤ˆÓ (Ã2=79.080)
Î·È ÁÈ· Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜
(Ã3=1.884.009). ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi
Ô˘ ¤¯ÂÈ ˘Ô‚ÏËıÂ› fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
ÙˆÓ ÂÈÙ·ÁÒÓ ÂÈÛÚ·ÎÙ¤ˆÓ Î·È ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ
ÛÙËÓ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ Ó· Î˘Ì·›ÓÔÓÙ·È ÛÙ·
Â›Â‰· ÙˆÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ¯ÚfiÓˆÓ. √È ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ
ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙÔ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂ-
ÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ Î·È ·Ó·-
Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÛÙÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜,
fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ (Ã8), Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ (Ã9), ÏÔÈ¤˜ ··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ (Ã10), ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ fi„Ë˜ ÚÔ˜
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· (Y1), ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÚÔıÂ-
ÛÌ›·˜ ÚÔ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· (Y2), ˘Ô¯ÚÂÒ-
ÛÂÈ˜ ·fi Ú¿ÍÂÈ˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÎ¯ÒÚËÛË˜ (Y3),
Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ fi„Ë˜ (Y4), Ù·ÌÈÂ˘ÙËÚ›Ô˘ (Y5), ÚÔıÂ-
ÛÌ›·˜ (Y6), ÂÈÙ·ÁÒÓ Î·È ÂÓÙÔÏÒÓ ÏËÚˆÙ¤ˆÓ
(Y7), Î·ıÒ˜ Î·È ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ·fi
Ú¿ÍÂÈ˜ ÚÔÛˆÚÈÓ‹˜ ÂÎ¯ÒÚËÛË˜ (Y8), ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ·fi ÙÈ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ÙÈÌ¤˜ (¶™) ÙÔ˘
2000. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ¤¯Ô˘Ó ˘Ô‚ÏËıÂ› ÛÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜
ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÛÙÔ ÚÔÙÂÈÓfi-
ÌÂÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ÂÎÙ¤ÏÂÛË ÙË˜ ·Ó¿-
Ï˘ÛË˜ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·˜ ÛÂ-
Ó·Ú›ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ,
¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ Û˘Ó¤‚·ÏÂ ÛÙËÓ ÂÈÏÔ-
Á‹ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ‚¤ÏÙÈÛÙË˜ Ï‡ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ
ÙÚ¿Â˙·, fiˆ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 2.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ıÂˆ-
Ú‹ÛÔ˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÛÂÓ¿ÚÈ· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ·Ó¿ÏÔ-
Á· ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜
ÙÚ¿Â˙·˜, Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈ-
Î¤˜ ‚¤ÏÙÈÛÙÂ˜ Ï‡ÛÂÈ˜.

∂›ÛË˜, ÌÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯Ò-
Ú· ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÏÏ·Á‹˜ ÛÙË ÛÂÈÚ¿
ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ. ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÓ·ÏÏ·-
ÎÙÈÎ‹ ÚfiÙ·ÛË ‰›ÓÂÙ·È ÚÒÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÚÔÙÂÚ·Èfi-
ÙËÙ· ÛÙÔ ÛÙfi¯Ô ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ‰Â‡ÙÂÚÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÛÙÔ
ÛÙfi¯Ô ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ Î·È ÙÚ›ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÛÙÔ˘˜
˘fiÏÔÈÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜. ∏ ‚¤ÏÙÈÛÙË Ï‡ÛË ÙˆÓ ÙÂÏÈÎÒÓ
ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜
ÁÈ· ÙÈ˜ 3 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ (·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÔÈ 3
·fi ÙÈ˜ 10 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜, ÔÈ ˘fiÏÔÈÂ˜ ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ‚È‚Ï›Ô ÙˆÓ ∫ÔÛÌ›‰Ô˘ Î·È ∑ÔÔ˘-
Ó›‰Ë, 2003) ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È
ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3. 

∞Ó·Ï‡ÔÓÙ·˜, ÙÒÚ·, ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ¶›Ó·-
Î· 3 ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Ë Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ ÙË˜
‰Â‡ÙÂÚË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙËÓ
ÚÒÙË ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ÔÈ ‚¤ÏÙÈÛÙÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂ-
Ù·‚ÏËÙÒÓ ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÔÚÈ·Î¿. ∞˘Ùfi ÂÍËÁÂ›-
Ù·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ·Ú¯ÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·Ô-
ÎÏ›ÓÔ˘Ó ÔÏ‡ ·fi ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜-ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌÒÓ-ÛÙfi¯ˆÓ ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ. ∞ÏÏ·Á¤˜ ÛÙË ÛÂÈÚ¿ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜, ‰›ÓÔ-
ÓÙ·˜ ÚÒÙË ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜ Î·È ‰Â‡ÙÂÚË ÛÙÔ ‰Â›ÎÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, ‰ÂÓ
Â›¯·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ÛÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
(ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ 2). 

∞Ó¿Ï˘ÛË Úfi‚ÏÂ„Ë˜
™Ù· Ï·›ÛÈ·, ÏÔÈfiÓ, ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÂÓfi˜ ˘Ô-

‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜
˘fi„Ë ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·-
ıËÙÈÎÔ‡ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2000, Á›ÓÂÙ·È
Úfi‚ÏÂ„Ë Î·È ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2001, ·Ú¤¯Ô-
ÓÙ·˜ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Ó· ÚÔ-
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‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ‰È·¯Â›-
ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡. ªÂ ·ÚfiÌÔÈÔ
ÙÚfiÔ ÙÔ ·Ú·¿Óˆ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡
ÛÙfi¯ˆÓ ÂÈÏ‡ÂÙ·È Î·È ÌÈ· ·Ó¿Ï˘ÛË Â˘·ÈÛıËÛ›·˜
Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ· ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÏÏ·-
Á‹˜ ÛÙË ÛÂÈÚ¿ ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ. √ ·Îfi-
ÏÔ˘ıÔ˜ ¶›Ó·Î·˜ 4 (ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·) ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿˙ÂÈ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ 3 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜
ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ fiˆ˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó ·fi ÙËÓ
·Ó¿Ï˘ÛË Úfi‚ÏÂ„Ë˜.

∞Ó·Ï‡ÔÓÙ·˜ ÙÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 4, ·-
Ú·ÙËÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ‡˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ·fi ÙÈ˜ Ï‡ÛÂÈ˜ Î·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜ ÈÔ ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔ-
Ú›Â˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ, fiˆ˜ Â›Ó·È ÔÈ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ Î·È
ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜, ÂÓÒ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÔÚÈ·Î¿ ·ÌÂÙ¿-

‚ÏËÙÂ˜ ÔÈ ˘fiÏÔÈÂ˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ.
¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ô ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜ “∫Ú·ÙÈÎ¿ Î·È
¿ÏÏ· ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘” (Ã4) ‰ÂÓ
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ Ï‡ÛÂÈ˜
ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜, ÂÓÒ Ô ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi˜ “µÚ·-
¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ” (Ã8) ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ Ï‡ÛË˜
1 Î·È 2 ÁÈ· ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜. ∆¤ÏÔ˜, Ë Û‡ÁÎÚÈ-
ÛË ÙˆÓ Ï‡ÛÂˆÓ ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘
ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙËÓ ÚÒÙË ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ·Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ÔÈ ‚¤ÏÙÈÛÙÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·ÏÏ¿-
˙Ô˘Ó ÔÚÈ·Î¿. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ë
‚·Ú‡ÙËÙ· ÛÙ· Â›Â‰· ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ·˜ ‰fiıËÎÂ
ÛÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜
Î·È ‰ÂÓ ·ÔÎÏ›ÓÔ˘Ó ÔÏ‡ ·fi ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÚÈÔ-
ÚÈÛÌÒÓ. 
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¶π¡∞∫∞™ 3
∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ 3 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ 

‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ (2000)

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ 1 ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ 2

ªÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ¶™ §‡ÛË 1 §‡ÛË 2 §‡ÛË 3 §‡ÛË 1 §‡ÛË 2 §‡ÛË 3

X2 79.080 71.072 70.988 70.929 71.072 70.988 70.929

X3 1.884.009 2.786.630 2.786.624 2.786.629 2.786.312 2.786.303 2.786.311

X4 6.976.945 4.160.295 164.345 164.345 4.159.508 164.345 164.345

X8 8.262.492 7.676.225 189.120 7.674.591 7.675.319 189.120 7.673.683

X9 3.610.829 74.451 76.322 76.081 74.451 76.322 76.081

X10 19.373 189.120 7.674.334 189.120 189.120 7.673.420 189.120

Y1 851.489 25.462 25.536 24.972 25.462 25.536 24.972

Y2 3.205.814 24.850 24.414 23.847 24.851 24.414 23.847

Y3 986.569 70.293 157.236 155.150 70.294 157.236 155.150

Y4 3.070.110 12.087.411 12.087.446 12.087.492 12.087.411 12.087.446 12.087.492

Y5 6.712.749 306.458 307.060 306.120 306.458 307.060 306.120

Y6 5.637.741 307.115 307.286 306.201 307.115 307.286 306.201

Y7 189.980 3.015.859 3.015.045 3.017.097 3.014.057 3.013.286 3.015.289

Y8 4.515.094 83.352 83.319 83.276 83.351 83.319 83.276

Y19 744.577 5.084.589 5.066.385 5.076.545 5.086.391 5.068.204 5.078.352

Y20 49.466 527.134 528.695 528.555 527.134 528.695 528.555



™˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·˜, ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÔ‡ ¤ÙÔ˘˜ 1999, ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÛÙfi-
¯Ô˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ, Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘
·Ú·¿Óˆ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi-
¯ˆÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2000 Î·È ÛÙË
Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÁÈ· ÙÔ 2001. ∆Ô ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ·
ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·
ÛÙ· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ Î·È ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Ó· ÚÔ‚·›-
ÓÔ˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÛÂÓ¿ÚÈ· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ‰È·Ù˘-
ÒÓÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÂÌÂÈÚ›Â˜ Î·È ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, Î·-
ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· Î·-
Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ‚¤ÏÙÈÛÙÂ˜ Ï‡ÛÂÈ˜. 

§·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘-
ı‹ıËÎÂ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ˘ ˘Ô-

‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜, Ì¤Û·
·fi ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Î·È ÛÙfi¯ˆÓ
ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·. ∏ ·Ó¿-
Ï˘ÛË ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÚÔ¤Î˘„·Ó ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜
2000 Î·È Ë Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙË-
ÁÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ıËÎÂ Î·Ù¿ ÙÔ ¤ÙÔ˜ ·˘Ùfi, ˘Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙ¤˜ ÙˆÓ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ˘Ô¯ÚÂÒ-
ÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·.
∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜, fiÙÈ ÛÂ ÌÈ· ÂÌÔÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ÙÔ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi ÂÛfi‰ˆÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÈ˜ Î·Ù·-
ı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÙÈ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜, ÁÈ· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÏÔÈfiÓ,
ÔÈ ÚÔ·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔÈ ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌÔ› ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È Î·È
ÔÈ ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ› ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ·ÚÔ‡Û·˜ ¤ÚÂ˘-
Ó·˜ ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Ô˘ ÂÓ‰Â-
¯ÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÒÛÙÂ Ó· ÂÙ‡¯ÂÈ ÌÈ·
‚¤ÏÙÈÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡.
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¶π¡∞∫∞™ 4
∞ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ·fiÊ·ÛË˜ ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ 

ÁÈ· ÙÈ˜ 3 ÌË-Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ (2001)

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ 1 ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ 2

ªÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ §‡ÛË 1 §‡ÛË 2 §‡ÛË 3 §‡ÛË 1 §‡ÛË 2 §‡ÛË 3

X2 95.968 96.149 96.230 95.968 96.149 96.230

X3 3.273.417 3.273.695 3.272.961 3.273.919 3.274.216 3.273.471

X4 6.633.069 217.176 217.053 6.660.727 217.967 217.841

X8 261.785 10.654.677 10.647.646 261.785 10.656.425 10.649.356

X9 72.636 68.980 73.546 72.636 68.980 73.546

X10 10.650.086 261.785 261.785 10.651.770 261.785 261.785

Y1 14.567 29.870 14.994 14.567 29.870 14.994

Y2 13.230 13.722 13.917 13.230 13.722 13.917

Y3 14.567 14.935 14.994 14.567 14.935 14.994

Y4 15.983.679 15.963.902 15.937.113 15.983.679 15.963.902 15.937.113

Y5 147.688 144.941 168.428 147.688 144.941 168.429

Y6 144.267 166.718 169.870 144.267 166.718 169.870

Y7 4.905.586 4.907.397 4.902.617 4.908.853 4.910.789 4.905.935

Y8 128.725 128.798 128.947 128.725 128.798 128.947

Y19 7.080.213 7.058.561 7.077.368 7.076.945 7.055.169 7.074.051

Y20 594.806 595.125 595.400 594.806 595.125 595.400

4 ™Àª¶∂ƒ∞™ª∞∆∞ ∫∞π ¶ƒ√√¶∆π∫∂™



➣ ∏ ÚÔÒıËÛË Ó¤ˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, fiˆ˜
Â›ÛË˜ Î·È Ë ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ‰È·-
Ù›ıÂÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜
ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡
ÂÏ·ÙÒÓ Î·È ÂÔÌ¤Óˆ˜ ÛÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ.

➣ ∂ÎÙfi˜, fiÌˆ˜, ·fi ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ¤Ó·˜ ¿ÏÏÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘
Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÂÏ·ÙÒÓ
Î·È ·ÔÎÙ¿ fiÏÔ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· Ì¤Û·
ÛÙÔ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Â›Ó·È Ë ÔÈfiÙËÙ·
ÛÙËÓ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ, Î¿ÙÈ Ô˘ ÚÔ¸-
Ôı¤ÙÂÈ ÙËÓ ¿ÚÈÛÙË ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡. 

➣ ∏ ÙÚ¿Â˙· ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏ›˙ÂÙ·È ÛÙ·
Ó¤· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Î·È Ó· ·Ó·ıÂˆÚÂ› ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹
ÙË˜, ÒÛÙÂ Ó· ÂÙ˘¯·›ÓÂÈ ÂÓÙÔÈÛÌfi ÙÔÌ¤ˆÓ ÌÂ
‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, ˘„ËÏfi Â›-
Â‰Ô ·ÚÂ¯fiÌÂÓË˜ ÂÍ˘ËÚ¤ÙËÛË˜, ÂÎÙ›ÌËÛË˜
Î·È ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ·fi ÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ.

➣ ∆¤ÏÔ˜, ¤Ó· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ˙‹ÙËÌ· ÛÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡-·ıËÙÈÎÔ‡
Â›Ó·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜
Î·È ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜. ∏ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ·‡ÍËÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¿ Î·È ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰ÈÂ˘Ú˘-
Ì¤ÓË ‰˘ÛÎÔÏ›· ÂÔÙÂ›·˜, Û˘ÓÙÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÙ·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ. ∏ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ‰È·ÎÚÈÙfi ÙÔÌ¤· ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·-
Î‹˜ ‰Ú¿ÛË˜ ÌÂ ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ‹ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ ‰È¿ÚıÚˆ-
ÛË, ÂÚÁ·ÏÂ›· Î·È ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜. ∏ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆ-
ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ ‰ÔÌÒÓ Î·È Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹
Ó¤ˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ‰ÔÌÒÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÂ ÌÈ·
ÙÚ¿Â˙· ¯·ÌËÏÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜. ∞˘Ùfi Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È
ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ÂÓfi˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÔ‡
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·ÙÔ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ,
ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÏÎ˘-
ÛË˜ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Ì¤Ûˆ ¯·ÌËÏfiÙÂ-
ÚˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ Î·È ˘„ËÏfiÙÂÚˆÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. 

√È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ÂÏ·ÙÒÓ, ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÔÈÎÈÏ›·˜
ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜, ÙËÓ ·ÔÎ¤ÓÙÚˆÛË ÙË˜
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙË Ï‹„Ë ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ, Î·ıÒ˜
Â›ÛË˜ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ˘ËÚÂ-
Û›Â˜ ˘„ËÏ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜.

∆¤ÏÔ˜, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙÔ˘ ÁÂÁÔÓfiÙÔ˜ fiÙÈ ÔÈ ÈÛ¯˘Ú¤˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ È¤ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜
¤¯Ô˘Ó ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ·ÛÙ·-
ıÔ‡˜ Î·È ¤ÓÙÔÓ· ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜
ÛÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹ ·ÏÏ¿ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜
ÙÂÚ¿ÛÙÈÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ··Ï-
Ï·Á‹ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·fi Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ¤˜
Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ÙÈ˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ Î·È ·ÂÈÏ¤˜ ÙˆÓ ÂÎÙÂÙ·Ì¤-
ÓˆÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÍ·ÁÔÚÒÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈÔ‡ÓÙ·È, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈÔÙ‹ÙˆÓ Î·È ·ÁÔÚÒÓ (¶ÚˆÙfi··˜, 1997). √È ÙÚ¿-
Â˙Â˜, Î¿Ùˆ ·fi ÙËÓ ›ÂÛË ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ Ê·ÈÓÔÌ¤ÓˆÓ
ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Î·È
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙˆÓ ·Ú·¿-
Óˆ, ·Ó·ÁÎ¿˙ÔÓÙ·È Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÓÙ·Áˆ-
ÓÈÛÙÈÎ¤˜ Î·È Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎ¤˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ Î¿Ï˘-
„Ë ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÁÈ· Ó¤· ÚÔ˚fiÓÙ·, Ó· ÂÂÎÙÂ›ÓÔ˘Ó
ÙË ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·ÚÔ˘Û›· Î·È ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹
ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÙËÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ (ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, ÏÂÈÙÔ˘Ú-
ÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜, Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-
Îfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Î.Ï.) Î·È ÛÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜.
∞˘Ùfi ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·˜ Ô˘ ·-
Ú¤¯ÂÈ ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ ÛÙfi¯ˆÓ ÛÙÔÓ
·ÔÊ·Û›˙ÔÓÙ·/ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÛÙ¤ÏÂ¯Ô˜ Ó· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ
ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜
ÙÔ˘ ÛÙÔ˘˜ ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹-
Ì·ÙÔ˜. √È ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÊÔÚÔ‡Ó
ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ Î·È ÂÚÈÔÚÈÛÌÒÓ Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ‚ÂÏÙÈˆıÔ‡Ó, ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ
Ï‡ÛÂˆÓ Ô˘ ·Ú¿ÁÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
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Ô˘ Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜
Â›Ï˘ÛË˜ (¢Ô‡ÌÔ˜, ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë˜, 2001). ªÂ ÙÔÓ Î·-
ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÂÓÙÔ›˙ÂÙ·È ÌÈ· Ó¤·
‚¤ÏÙÈÛÙË Ï‡ÛË, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› ÙË ‚¿ÛË ÁÈ· ÙË Û˘-
Ó¤¯ÈÛË ÙË˜ ›‰È·˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Ì¤¯ÚÈ Ó· ÂÓÙÔÈÛÙÂ› Ë
‚¤ÏÙÈÛÙË Ï‡ÛË, Ë ÔÔ›· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È Î·Ù¿ ÙÔÓ
Î·Ï‡ÙÂÚÔ ‰˘Ó·Ùfi ÙÚfiÔ ÛÙÈ˜ ÚÔÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÙËÓ
ÔÏÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ‹ ÂÈı˘ÌÂ› Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÂÈ
ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. 

∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ·ıËÙÈÎÔ‡ ‰›ÓÂÈ ÙË
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÚÔ¯ˆÚÔ‡Ó ÛÂ ‰È¿-
ÊÔÚ· ÛÂÓ¿ÚÈ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÔÚÂ›·˜ ÁÈ· ÙÔ
Ì¤ÏÏÔÓ, ÌÂ Î‡ÚÈÔ ÛÙfi¯Ô ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔ-
Î›ˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ Ô˘
ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜.
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