
∆ √ ∞∫∞¢∏ª∞´∫√ ¶ƒ√°ƒ∞ªª∞ ∆√À IBSS 2004 •∂∫π-
ÓËÛÂ ÌÂ ÙËÓ ÔÌÈÏ›· ÙË˜ ÀÔ˘ÚÁÔ‡ ¶·È‰Â›·˜ Î·È
£ÚËÛÎÂ˘Ì¿ÙˆÓ Î˘Ú›·˜ ª·ÚÈ¤Ù·˜ °È·ÓÓ¿ÎÔ˘,

Ë ÔÔ›· ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÛÙË ÌÂÁ¿ÏË ÛË-
Ì·Û›· ÙË˜ ‰È· ‚›Ô˘ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ Î·È ÛÙË ‚·Ú‡ÙËÙ·
Ô˘ ·Ô‰›‰ÂÈ Ë ÂÏÏËÓÈÎ‹ Î˘‚¤ÚÓËÛË Û’ ·˘Ù‹Ó. ∞ÎÔ-
ÏÔ‡ıËÛÂ ¯·ÈÚÂÙÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ °ÂÓÈÎÔ‡ °Ú·ÌÌ·Ù¤· ÙË˜
∂∂∆, Î˘Ú›Ô˘ ÃÚ‹ÛÙÔ˘ °ÎfiÚÙÛÔ˘ Î·È ·ÚÔ˘Û›·ÛË
ÙÔ˘ ·Î·‰ËÌ·˚ÎÔ‡ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙÔÓ ·Î·‰ËÌ·˚-
Îfi ̆ Â‡ı˘ÓÔ ÙÔ˘ IBSS 2004, Î. ¢ËÌ‹ÙÚË ªfiÛ¯Ô.

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÔÈ Î.Î. ª. √Ú¿ÙË˜, ∞. ª¤ÓÔ˜
Î·È ∞. ¢Ú·ÁÁÈÒÙË˜ ÚÔ¤‚ËÛ·Ó ÛÙË Û˘ÓÔÙÈÎ‹ ·-
ÚÔ˘Û›·ÛË ÙÔ˘ ·Ú¯ÈÎÔ‡ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È
ÙˆÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ ÙÔ˘. √ Î‡ÚÈÔ˜ √Ú¿ÙË˜
·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÙËÓ ÔÚÂ›· ·fi ÙË µ·ÛÈÏÂ›· π ÛÙË µ·-
ÛÈÏÂ›· ππ Î·È ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜
µ·ÛÈÏÂ›·˜. √ Î. ª¤ÓÔ˜ ÂÛÙ›·ÛÂ ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁ›Â˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ
Î·È ÛÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÙÂ-
¯ÓÈÎÒÓ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 
∆¤ÏÔ˜, Ô Î. ¢Ú·ÁÁÈÒÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÙÔ˘˜ ¿ÍÔÓÂ˜
ÙË˜ ¿ÛÎËÛË˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÛÂ, ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÔÓÙ·˜
fiÙÈ ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ‹Ù·Ó Ë ÂÍÔÈÎÂ›ˆÛË ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fi-
ÓÙˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜
µ·ÛÈÏÂ›·˜, Ë Û˘˙‹ÙËÛË Â› ÙˆÓ Û˘ÓÂÂÈÒÓ ÙË˜ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ÂÓ Á¤ÓÂÈ ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
Î·È Ë Û˘˙‹ÙËÛË Â› ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ Ô˘ 
ÂÁÂ›ÚÂÈ ÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ. ∂Í‹ÁËÛÂ Ù· ‚‹Ì·Ù· ÙË˜
¿ÛÎËÛË˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÛÂ, ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ Ô˘ ı·
¤ÚÂÂ Ó· ÏËÊıÔ‡Ó ˘fi„Ë ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜
Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ¿ ÙË˜ Î·È Ù· Î‡ÚÈ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ¤ÚÂ-
Â Ó· ÂÈÏ˘ıÔ‡Ó. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ë ¿ÛÎËÛË ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÂ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·˜ ˘„ËÏfi‚·ıÌˆÓ 
ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÙˆÓ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÛÂˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂∂∆ ˘fi ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi, Î·Ù¿
ÙËÓ ÂÎfiÓËÛ‹ ÙË˜, ÙˆÓ Î.Î. ª¤ÓÔ˘ Î·È ¢Ú·ÁÁÈÒÙË.

™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ¿ÛÎËÛË˜ ÔÈ Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯ÔÓÙÂ˜ fiÊÂÈÏ·Ó Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÈ·˜ ÂÈÎÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿-

Â˙·˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ ÙfiÛÔ ÙÔ˘ ˘ÊÈÛÙ¿-
ÌÂÓÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ fiÛÔ Î·È ÙË˜ ÂÂÚ¯fiÌÂÓË˜ ÙÚÔÔÔ›-
ËÛ‹˜ ÙÔ˘. ™ÎÔfi˜ ÙË˜ ¿ÛÎËÛË˜ ‹Ù·Ó Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÔÈ
Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ‹ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ, ÂÎÙÈÌÒÓÙ·˜ ·Ú¿ÏÏËÏ· ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÂÈ¤˜
ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· Î¿ıÂ ÔÌ¿‰· ¤ÚÂÂ Ó· ·Ô-
Ê·Û›ÛÂÈ ÔÈ· Ì¤ıÔ‰Ô ·fi ÙÈ˜ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ ÛÙÔ
Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ı· ˘ÈÔıÂÙÔ‡ÛÂ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ. 

™ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ¿ÛÎËÛË˜ ÔÈ ÔÌ¿‰Â˜
ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÂÈ‰fiıËÎ·Ó ÛÂ ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ·
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜
Î¿Ùˆ ·fi Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜, ÌÂ ‚¿ÛË
Ó¤Â˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙÔ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÂÈ¯ÂÈÚË-
Ì·ÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, Ô˘ ÙÚÔÔÔÈÔ‡Û·Ó ¿Ú‰ËÓ ÙËÓ
ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

∏ ¢∂À∆∂ƒ∏ Hª∂ƒ∞ ºπ§√•∂¡∏™∂ ∆π™ ¶∞ƒ√À™π∞-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ Î.Î. R. Herring, Ã. °ÎfiÚÙÛÔ˘ Î·È  ¢.
∆ÛÔÌfiÎÔ˘. √ Î. Herring ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÛÙË ‰È¿-

ÏÂÍ‹ ÙÔ˘ ÌÂ  Ù›ÙÏÔ “¶ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Î·È ̄ ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹ ·ÛÙ¿ıÂÈ·” ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Ï¿-
‚ÂÈ ¯ÒÚ· Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ 
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÌÂ È‰È·›ÙÂÚË ¤ÌÊ·ÛË ÛÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ÌÔÓÙ¤ÏˆÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘
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ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ¶·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·˜ Ù· ÏÂÔ-
ÓÂÎÙ‹Ì·Ù· Î·È ÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÌÂıfi‰ˆÓ
ÂÛÙ›·ÛÂ ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÛÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ¿
ÙÔ˘˜ Î¿Ùˆ ·fi Û˘Óı‹ÎÂ˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜. 

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ·ÊÔ‡ ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ Ù· Î›ÓËÙÚ·
›Ûˆ ·fi ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜ Ó· ·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÂÈ ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ¤ıÂÛÂ ÛÂ ÎÚÈÙÈÎ‹ ÙÈ˜ ‰È·-
Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙË ‰˘ÓËÙÈÎ‹
Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ÂÌ¤‰ˆÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
Î‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜.

√ Î. °ÎfiÚÙÛÔ˜, ÌÈÏÒÓÙ·˜ ÁÈ· ÙË Ó¤· ·Ú¯È-
ÙÂÎÙÔÓÈÎ‹ ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ·Ó¤Ù˘ÍÂ ÙËÓ ·ÈÙÈÔÏÔÁÈÎ‹ ‚¿ÛË ÙË˜
·Ó·ÌfiÚÊˆÛË˜ ÙË˜ ·Ú¯ÈÙÂÎÙÔÓÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ
·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Û˘ÓÙ¤ÏÂÛ·Ó ÛÂ
·˘Ù‹Ó, fiˆ˜ Ë ·‡ÍËÛË ÙË˜ Î›ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ë
‰ÈÂıÓÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÔÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ Ï·ÈÛ›ˆÓ
Î·È ÔÈ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÂ˜ ·Û˘ÌÌÂÙÚ›Â˜ ÌÂ ·Ú¿ÏÏËÏË
·Ó·ÊÔÚ¿ Û¯ÂÙÈÎÒÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·Ú·‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ.

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÙÈ˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜
·Ó·ÌfiÚÊˆÛË˜ ÙË˜ ·Ú¯ÈÙÂÎÙÔÓÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È Ù· Ì¤Û· Â›ÙÂ˘Í‹˜ ÙÔ˘˜.
∞ÎÔÏÔ‡ıËÛÂ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ
ıÂÛÌÈÎÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÙË˜ Ó¤·˜ ·Ú¯ÈÙÂÎÙÔÓÈÎ‹˜
ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏
·ÚÔ˘Û›·ÛË ¤ÎÏÂÈÛÂ ÌÂ ÂÎÙÂÓ‹ ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙ· 
Û˘ÛÙ·ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙË
‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜,
ÌÂ È‰È·›ÙÂÚË ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ¡ÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ∆·ÌÂ›Ô˘, ÙË˜ ¶·ÁÎfiÛÌÈ·˜ ∆Ú¿Â˙·˜, ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È ¿ÏÏˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌÒÓ Î·È fora.

∆Ô ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÙË˜ ‰Â‡ÙÂÚË˜ ËÌ¤Ú·˜ ÔÏÔ-
ÎÏËÚÒıËÎÂ ÌÂ ÙËÓ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙÔ˘ Î. ∆ÛÔÌfiÎÔ˘
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙˆÓ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂˆÓ
ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ (pro-cyclicality), Ô˘ 
Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘.  ¢Â‰ÔÌ¤-
ÓÔ˘ fiÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÙÔ˘ ÔÊÂÈÏ¤ÙË Ó· 
ÂÎÏËÚÒÛÂÈ ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÚÙ¿Ù·È Î·Ù¿
ÙÚfiÔ ·ÓÙÈÛÙÚfiÊˆ˜ ·Ó¿ÏÔÁÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
Î‡ÎÏÔ, Î¿ıÂ ‡ÊÂÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
Ù·˜ ı· Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ·‡ÍËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÌË
·ÔÏËÚˆÌ‹˜. 

∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ·  ÙË˜ ·ÚÂfiÌÂÓË˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ‡ÊÂ-
ÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Ô ÂÚÈÔ-
ÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È Ë Î·Ù¿ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ

ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ‡ÊÂÛË˜. ∆ÔÓ›ÛÙËÎÂ fiÙÈ ÙÔ
˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ÂÓ›Û¯˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘
·ÔÙÂÏÂ› Ê˘ÛÈÎ‹ ·fiÚÚÔÈ· ÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜ Â˘·È-
ÛıËÛ›·˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ‚¿-
ÛÂÈ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘.

∏ ∆ƒπ∆∏ ∏ª∂ƒ∞ ∆√À ™Ã√§∂π√À ∞¡√π•∂ ª∂ ∆∏¡

ÔÌÈÏ›· ÙÔ˘ Î. C. Freeland, ÌÂ ı¤Ì· ÙËÓ Úfi-
ÛÊ·ÙË ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙˆÓ ÌÂıfi-

‰ˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘,
Ô˘ ·ÔÛÎÔÔ‡ÛÂ ÛÙË ‰È·ÎÚÈÙ‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ
·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ (EL) Î·È ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ 
˙ËÌÈÒÓ (UL).

∏ ·Ú¯ÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ
·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù· ¤ÚÂÂ Ó· ̆ ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··È-
Ù‹ÛÂÈ˜ ÙfiÛÔ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ fiÛÔ Î·È ÙˆÓ
·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ̇ ËÌÈÒÓ, Â›¯Â ̆ ÔÛÙÂ› ·˘ÛÙËÚ‹ ÎÚÈÙÈÎ‹
·fi ÙÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. √ Î. Freeland ÂÈÎÂ-
ÓÙÚÒıËÎÂ ÛÙÈ˜  ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Â¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜
Û˘Ó·ÚÙ‹ÛÂÈ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ  ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ  ·ÍÈÔÏÔÁ‹-
ÛÂˆÓ Î·È ÛÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÏÂÔÓ¿ÛÌ·ÙÔ˜/ÂÏ-
ÏÂ›ÌÌ·ÙÔ˜ ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂ-
ÓfiÌÂÓÂ˜ ̇ ËÌ›Â˜.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË Ó¤· Ú‡ıÌÈÛË ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË
Ô˘ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÁÂÓÈÎÒÓ Î·È ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤-
„ÂˆÓ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÙˆÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ˙ËÌÈÒÓ, Ë
‰È·ÊÔÚ¿ ı· ·Ê·ÈÚÂ›Ù·È 50% ·fi Ù· ‚·ÛÈÎ¿ Î·È
50% ·fi Ù· Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·, ÂÓÒ
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜
˙ËÌÈ¤˜, ÙÔ ÏÂfiÓ·ÛÌ· ı· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙ· 
Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¿ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· Ì¤¯ÚÈ ¤Ó· ÔÛÔÛÙfi
ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ Î·Ù¿ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.

√ ÏfiÁÔ˜ ‰fiıËÎÂ ÛÙÔÓ Î. H. Benink, Ô ÔÔ›Ô˜
·Ó¤Ù˘ÍÂ ÙÔ Â›Î·ÈÚÔ ı¤Ì· ÙË˜ ÂÈ‚·ÏÏfiÌÂÓË˜ ÂÈ-
ı·Ú¯›·˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ¶·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·˜ ·Ú¯ÈÎ¿
ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÙÚ›ÙÔ˘ ˘-
ÏÒÓ· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘, Ô Î. Benink  ÂÈÛ‹Ì·ÓÂ
fiÙÈ ÛÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ Î·È ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜
ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰È¯Ù˘Ô‡ ·ÛÊ·ÏÂ›·˜, ÛÙÂÚÔ‡ÓÙ·È ÙˆÓ
ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

√ ÛÙfi¯Ô˜ ·˘Ùfi˜ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È, ÙfiÓÈÛÂ 
ÂÌÊ·ÓÙÈÎ¿, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ¯Ú¤Ô˘˜ ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜
ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (subordinated debt). √ ÎÔÌÈÛÙ‹˜ ÙˆÓ
ÂÓ ÏfiÁˆ Ù›ÙÏˆÓ ¤¯ÂÈ, fiˆ˜ ÂÍ‹ÁËÛÂ Ô Î. Benink, ÈÛ¯˘-
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Ú¿ Î›ÓËÙÚ· Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â-
˙·˜ ÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ÂÊfiÛÔÓ
ÁÓˆÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ı· ÈÎ·ÓÔÔÈËıÂ› ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˜ ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË Ô˘  Ë ÙÚ¿Â˙· Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ.

∆Ô ÚˆÈÓfi ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÙË˜ ÙÚ›ÙË˜ ËÌ¤Ú·˜ 
ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ï¤ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ Î. Herring 
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ Ô˘
·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·-
ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙËÓ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎ‹
Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ (financial conglomerates).

∏ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÂÛÙ›·ÛÂ Î·Ù·Ú¯‹Ó ÛÙ· 
ÂÓÓÔÈÔÏÔÁÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Î¿ıÂ
·fiÂÈÚ· ÔÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
ÀÔÁÚ·ÌÌ›ÛÙËÎÂ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ
ÔÚÈÛÌfi Ô˘ ¤¯ÂÈ ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ Ë  ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜ ‰ÂÓ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ÛÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ˜ ÌË ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ (business risk).

∞Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÔÈ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ. ∂ÌÊ·ÛË ·Ô‰fiıËÎÂ ÛÙ· ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÂÎÙ›ÌËÛË˜ Î·È ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÓÒ Ë ·ÚÔ˘Û›·ÛË Î·Ù¤ÏËÍÂ,
ı¤ÙÔÓÙ·˜ ÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÙÔ˘ Î·Ù¿ fiÛÔ Ë ·Ú·ÎÚ¿ÙËÛË
È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ Î·Ù¿ÏÏËÏË ÁÈ· ÙÔ 
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ,  ·¿ÓÙËÛË.

∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆ-
ÙÈÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ (financial
conglomerates) Ô Î. Herring ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜
ÙË˜, ÔÏÔ¤Ó· ·˘Í·ÓfiÌÂÓË˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ‰È·-
ÌfiÚÊˆÛË˜ ÔÌ›ÏˆÓ Ô˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ fiÏÔ ÙÔ
Ê¿ÛÌ· ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜, ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ Î·È ·ÛÊ·-
ÏÈÛÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

∏ Û˘˙‹ÙËÛË, Î·ÙfiÈÓ ÙË˜ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜,  Î·ÙÂ˘-
ı‡ÓıËÎÂ  ÛÙ· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È ·Ó·-
ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÚÔÏËÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÂÓfi˜ ‰ÈÂıÓÒ˜
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÔÌ›ÏÔ˘
ÂÙÂÚÔÁÂÓÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ. ∏ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·ÚÌÔ-
‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÓÂ¯fiÌÂÓˆÓ, ÛÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘
ÔÌ›ÏÔ˘, ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ··Û¯fiÏËÛÂ ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô
Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·ÛË˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·Óı›ÛÙËÎÂ ÌÂ
ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· Û˘Ó·ÊÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ.

∆Ô ·fiÁÂ˘Ì· ÙË˜ ›‰È·˜ ËÌ¤Ú·˜ Ú·ÁÌ·ÙÔ-
ÔÈ‹ıËÎÂ Û˘˙‹ÙËÛË ÛÙÚÔÁÁ˘Ï‹˜ ÙÚ·¤˙Ë˜ ˘fi ÙÔ
Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙÔ˘ Î. ªfiÛ¯Ô˘, ÌÂ ı¤Ì· ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-
Î¤˜ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÛÙË ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË ÙˆÓ 
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ. π‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›·

·Ô‰fiıËÎÂ ÛÙË Û˘ÁÎÚfiÙËÛË ÂÓfi˜ Ï˘ÛÈÙÂÏÔ‡˜
Ï·ÈÛ›Ô˘, Ô˘ ı· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ ÙËÓ Â‡Ú˘ıÌË 
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ, 
¯ˆÚ›˜ Ó· Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›· Ë ÚÔÛÊ˘Á‹ ÛÙË ‰ÈÔÈ-
ÎËÙÈÎ‹ ·Ú¤Ì‚·ÛË Î·È ÂÔÙÂ›·.

∏ ∂¶√ª∂¡∏ ∏ª∂ƒ∞ ∞ºπ∂ƒø£∏∫∂ ™∆∞ À¶√¢∂π°ª∞-
Ù· Î·È ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. √ Î. A. Saunders ·Ó·Ê¤ÚıËÎÂ 

·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙÔ˘˜ ‰ÔÌÈÎÔ‡˜ ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘
ÂÚÌËÓÂ‡Ô˘Ó ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË, ÛÂ ·˘Ù‹ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹
ÂÚ›Ô‰Ô, Î·ÈÓÔ‡ÚÈˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ ÁÈ· ÙÔÓ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

¶·ÚÔ˘Û›·ÛÂ ÂÓ‰ÂÏÂ¯Ò˜ ÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ 
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù¿ Î·ÈÚÔ‡˜ ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈËıÂ› ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. π‰È·›ÙÂÚË ·Ó·ÊÔÚ¿ 
¤ÁÈÓÂ ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ÊfiÚÌÔ˘Ï·˜ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ
Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ ˘fi ·›ÚÂÛË (options) ÁÈ· ÛÎÔÔ‡˜ 
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ‰·ÓÂÈ·ÎÒÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È
ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙË˜ “·Í›·˜ ÂÓ
ÎÈÓ‰‡Óˆ” (VaR) ÛÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, fiÔ˘ Î·È
·Ó·‰Â›¯ıËÎ·Ó ÔÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ·fi Ù·
˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜.

∆Ô ·fiÁÂ˘Ì· ÙË˜ ›‰È·˜ ËÌ¤Ú·˜ ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂ-
Ù¤¯ÔÓÙÂ˜ ··Û¯fiÏËÛÂ Ë ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿-
ÙˆÓ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (specialized
lending)  ÛÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜. ∏ È‰È·›ÙÂÚ· Â·¯ı‹˜ ·Ú¯ÈÎ¿ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ
ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÒıËÛÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ 
ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ˘Ô‚¿ÏÔ˘Ó ˘fiÌÓËÌ· ÚÔ˜ ÙËÓ ∂È-
ÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜,
ÛÙÔ ÔÔ›Ô Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·Ó ÔÈ ·fi„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ô˘ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ‡ÔÓÙ·È ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË
ÌÂÁ¿ÏˆÓ ¤ÚÁˆÓ (project finance). √È Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜
ÎÏ‹ıËÎ·Ó Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÎÚÈÙÈÎ¿ ÙÔ ̆ fiÌÓËÌ·, ÂÓÙÔ›-
˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ·ÚÂÙ¤˜ Î·È ÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘.

∆ √ ¶ƒøπ¡√ ∆∏™ ¶∂ª¶∆∏™ ∏ª∂ƒ∞™ √ ∫. B.DVORAK

·Ó¤Ù˘ÍÂ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÙÈ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤-
ÛÂÈ˜ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜,

ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÁÎÚÈıÔ‡Ó Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ÙÔ˘˜
˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ·fi ÙËÓ ·ÚÌfi‰È· ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹.

∏ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÂÈÎÂÓÙÚÒıËÎÂ ·ÊÂÓfi˜ ÛÙÔ
˙‹ÙËÌ· ÙË˜ Û˘ÏÏÔÁ‹˜ ·ÍÈfiÈÛÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È
·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ ÛÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ˘ÈÔıÂÙÂ›Ù·È
Ó· Û˘ÏÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙfiÛÔ ÙÈ˜ Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ ·‰˘Ó·Ì›·˜
ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔ-
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Ì¤ÓÔ˘ fiÛÔ Î·È Ù· È‰È·›ÙÂÚ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ 
Û˘Ó·ÏÏ·Á‹˜. ¶·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ¿ ÔÈ ‰È·‰È-
Î·Û›Â˜ ÁÈ· ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË, ÙË ‚·ıÌÔÓfiÌËÛË Î·È ÙÔÓ
¤ÏÂÁ¯Ô ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ
ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ.

∆Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·ÛË˜ ÙÔ˘ Î. 
B. Dvorak ·ÊÈÂÚÒıËÎÂ ÛÙË ̄ Ú‹ÛË ÌÂıfi‰ˆÓ ̆ ÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÁÈ·
Î¿ıÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi ¿ÓÔÈÁÌ·.  ∏ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ·Ó¤‰ÂÈÍÂ ÙË
ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ· Ô˘ ¤¯ÂÈ Ë ÂÓÂÚÁfi˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ 
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÂ fiÚÔ˘˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜.

∆Ô ·fiÁÂ˘Ì· ÙË˜ ›‰È·˜ ËÌ¤Ú·˜ ÔÈ ÔÌ¿‰Â˜ ÙˆÓ
Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ·ÚÔ˘Û›·Û·Ó Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜
¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ËÌ¤Ú·˜, Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ
ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓË˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (specialized lending).

∆ √ ™∞µµ∞∆√ ¶ƒ∞°ª∞∆√¶√π∏£∏∫∞¡ ¢À√ ™À∑∏-
Ù‹ÛÂÈ˜ ÛÙÚÔÁÁ˘Ï‹˜ ÙÚ·¤˙Ë˜. ™ÙËÓ ÚÒÙË, Ë
ÔÔ›· ·ÊÔÚÔ‡ÛÂ ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ıÂÛÌÈÎ‹˜ 

ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ù· Ì¤ÏË ÙÔ˘ panel, Î.Î. Sainz de
Vicuna, J. Louis Î·È Ã. Ã·Ù˙ËÂÌÌ·ÓÔ˘‹Ï, ˘fi ÙÔ 
Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙÔ˘ Î. S. Robinson, ·ÚÔ˘Û›·Û·Ó ÙÈ˜

·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ÂÛÙÈ¿˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ ı¤Ì·Ù· fiˆ˜ Ô ÚfiÏÔ˜
ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ë ÚfiÛÊ·ÙË Ù¿ÛË ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á›·˜ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ·ÚÌfi‰ÈˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÔÙÂ›·
ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Î·È  ÔÈ 
ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ı¤Ì· ÛÙ· Ï·›ÛÈ·
ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜.

∏ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ 
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÛÙ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜
Û˘˙‹ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ‰Â‡ÙÂÚÔ˘ Ì¤ÚÔ˘˜, ÛÙËÓ ÔÔ›· Û˘ÌÌÂ-
ÙÂ›¯·Ó Ô  Î. ¶.  ∫˘ÚÈ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜ Î·È Ë Î· R. Ayadi,
˘fi ÙÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi ÙÔ˘ Î. ¢. ∆ÛÈÌ·ÓÔ‡ÏË. √ Î. ∫˘-
ÚÈ·ÎfiÔ˘ÏÔ˜ ¤‰ˆÛÂ ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÈ˜ È‰È·ÈÙÂÚfiÙËÙÂ˜
ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ È‰È·›ÙÂÚË
·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜. ∆· ÂÈ‰ÈÎ¿ 
¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÂÈÙ¿ÛÛÔ˘Ó ÙË ÌÂÚÈÎÒ˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓË
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ·fi ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË
ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÓˆÛË˜. ∏ Î· Ayadi ·ÚÔ˘Û›·-
ÛÂ Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÔ·Ú·-
ÛÎÂ˘·ÛÙÈÎ‹˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ı· ÂÓÛˆ-
Ì·ÙˆıÂ› ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹
Â¿ÚÎÂÈ· ÛÙËÓ ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË Û¯ÂÙÈÎ‹ ÎÔÈÓÔÙÈÎ‹ ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›·.
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√ π ¢À√ ¶ƒø∆∂™ ∏ª∂ƒ∂™ ∆∏™ ¢∂À∆∂ƒ∏™ ∂µ¢√ª∞-
‰·˜ ÙÔ˘ ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ ‹Ù·Ó ÂÍ
ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘ ·ÊÈÂÚˆÌ¤ÓÂ˜ ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÚÔÛÔ-

ÌÔ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ Î. J. Dermine. ∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜
¿ÛÎËÛË˜ ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ Â›¯·Ó ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›·,
˘fi ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Î·È
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜, Ó· ‰È·-
¯ÂÈÚÈÛÙÔ‡Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÂÈÎÔÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜,
Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ÛÂÈÚ¿ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ
ÙËÓ  ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙˆÓ Î·Ù·ı¤-
ÛÂˆÓ, ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ Î·È ÙÔÓ ¤ÏÂÁ-
¯Ô Î·È ÙËÓ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜
ÙË˜ ¿ÛÎËÛË˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
ÙˆÓ ÔÌ¿‰ˆÓ Ô˘ ¤Ï·‚·Ó ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‚·ıÌÔÏÔ-
Á›· Î·È ·ÎÔÏÔ‡ıËÛÂ Û˘Ì‚ÔÏÈÎ‹ ‚Ú¿‚Â˘Û‹ ÙÔ˘˜.

∆ √ ™Ã√§∂π√ √§√∫§∏ƒø™∂ ∆√¡ ∂∫¶∞π¢∂À∆π∫√

ÙÔ˘ Î‡ÎÏÔ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ Î. ¡. ∆Ú·˘-
ÏÔ‡ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË.

∞ÊÔ‡ ÚÒÙ· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó ÔÈ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜
Ô˘ Û˘Ó¤‚·Ï·Ó ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ ÙË˜
‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÎÔÈÓfiÙËÙ·˜ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘-

‚¤ÚÓËÛË˜, ÂÍÂÙ¿ÛÙËÎ·Ó ÔÈ È‰È·›ÙÂÚÂ˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ı¤Ì· ÛÙÔ˘˜ ÎfiÏÔ˘˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∂¯ÔÓÙ·˜ Î·Ù¿ ÓÔ˘ fiÙÈ Ù· ı¤Ì·Ù· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Î·È ÙˆÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡
ÂÏ¤Á¯Ô˘ ·ÔÎÙÔ‡Ó È‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· ÌÂ ÙÔ Ó¤Ô ™‡Ì-
ÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, Ô Î. ¡. ∆Ú·˘Ïfi˜
ÂÈÎ¤ÓÙÚˆÛÂ ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙÔ˘ ÛÙÔ ÚfiÏÔ Ô˘ ‰È·-
‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÔÈ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ› ·˘ÙÔ› ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË Î·È ·Ó¿Û¯ÂÛË ÙˆÓ ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜
ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÛÙÔ˘˜ ÔÔ›Ô˘˜ ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜.

❍

™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È ÔÈ ÔÌÈÏ›Â˜ ÙˆÓ Î.Î. ∞Ú¿-
ÔÁÏÔ˘ Î·È ÃÚ. °ÎfiÚÙÛÔ˘, fiˆ˜ ÂÎÊˆÓ‹ıËÎ·Ó ÛÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ πµSS 2004.
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