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∏ ÂÈı·Ú¯›· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 
ˆ˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ Ú‡ıÌÈÛË˜ 

ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ

∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ¤¯ÂÈ ·Ó·‰ÂÈ¯ıÂ› ̂ ˜ Ô ‚·ÛÈÎfi˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎfi˜ ÌË-
¯·ÓÈÛÌfi˜ Ú‡ıÌÈÛË˜ ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜,
Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó ÂÈı·Ú¯›·. ∏
ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ·Ó·Ï‡ÂÙ·È ˆ˜ ¤Ó· ·›ÁÓÈÔ ·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (·›ÁÓÈÔ ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜), ÙÔ ÔÔ›Ô Û˘Ó‹ıˆ˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÈÛÔÚÚÔ-
›· ÌÂÚÈÎ‹˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜. ∏ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ¤¯ÂÈ ‰‡Ô Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜,
ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂËÚÂ-
·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË Î·È Î·Ì›· ·fi
ÙÈ˜ ‰‡Ô ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ıÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓË. ∆Ô ÁÂÓÈÎfi Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ÙË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Â›Ó·È
fiÙÈ Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ Ú‡ıÌÈÛË˜ ÙË˜ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·Ó ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ıÂÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ
ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È ·Ú·‚Ï¤ÔÓÙ·È ÔÈ ˘fiÏÔÈÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜.

°È· ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Ë ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‚·ÛÈ˙fiÙ·Ó ÛÙËÓ ÂÈı·Ú¯›· ÛÙÔ Î·-

ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ (regulation discipline), fiÔ˘ ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤ıÂÙ·Ó ÙÔ˘˜ Î·ÓfiÓÂ˜ Î·È

ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹Ù·Ó ̆ Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÂ˜ Ó· ÙÔ˘˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó. √È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰Â-

Î·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’90 Î·Ù¤ÛÙËÛ·Ó Û·Ê¤˜ fiÙÈ ··ÈÙÂ›Ù·È ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ÂÔÙÂ›·˜. ∏ ÂÈı·Ú-

¯›· ÛÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (market discipline) ·Ó·‰Â›¯ıËÎÂ ˆ˜ Ô Î˘Ú›·Ú¯Ô˜ Û˘ÌÏËÚˆ-

Ì·ÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ÂÔÙÂ›·˜, Î·ıÒ˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙÚÈ¿ÛÂÈ ÙËÓ ̆ ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û·

·Ó¿ÏË„Ë ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.
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2 ∆Ô ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÛfiÙËÙ·˜ Û˘¯Ó¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ̂ ˜ ¿ÌÂÛË ÂÈı·Ú¯›· (direct discipline), ÂÓÒ Ù· ·Ô-

ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÈÌ‹˜ Î·È ·Í›·˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ˆ˜ ¤ÌÌÂÛË ÂÈı·Ú¯›· (indirect discipline). 

∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÈ· Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·¯ıÂ› ÛÙÔ ·fiÚ·ÙÔ

¯¤ÚÈ (invisible hand) ÙÔ˘ Adam Smith. ™ÙË Û‡Á¯ÚÔÓË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ·›ÚÓÂÈ

ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹ Î·È ÓÔÂ›Ù·È ̂ ˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ̆ ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó

ÔÌ·‰ÈÎ¿ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Ó· «ÙÈÌˆÚ‹ÛÔ˘Ó» ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ̆ ÂÚ‚Ô-

ÏÈÎ‹˜ ·Ó¿ÏË„Ë˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∏ «ÙÈÌˆÚ›·» ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÈÌ‹˜ (price

effect), fiÔ˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ˆ˜

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÛfiÙËÙ·˜ (quantity effect), fiÔ˘ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ·ÔÛ‡ÚÔ˘Ó Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜

·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ‹ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·Í›·˜ (valuation effect), fiÔ˘ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

Ô‰ËÁÔ‡Ó ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÚÔ˜ Ù· Î¿Ùˆ2. 

°È· ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· Î›ÓË-

ÙÚ· Î·È ÙÔ ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚÔ Î›ÓËÙÚÔ Â›Ó·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ˘ÔÛÙÔ‡Ó ˙ËÌÈ¿ Î·È Ó· ·ÔÏ¤ÛÔ˘Ó Î¿-

ÔÈ· ·fi Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ÁÈ· Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó ÂÈı·Ú¯›· Ú¤ÂÈ Ó·

¤¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·, ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂÚ-

ÌËÓÂ‡ÛÔ˘Ó Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ô-

Ê¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô Ó·

·Ó·Ï˘ıÔ‡Ó ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ Î¿Ùˆ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û˘ÓÈÛÙ¿

·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÛÔ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜.

∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ

∆Ô Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ˘Ô¯ÚÂÒÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÂ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ

Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘˜ (mandatory disclosure), ÂÓÒ ·Ú¿Ï-

ÏËÏ· ÔÈ ›‰ÈÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Û˘¯Ó¿ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÚfiÛıÂ-

ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (voluntary disclosure). ∏ ËıÂÏËÌ¤ÓË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË Â›Ó·È ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ ÂÙ·È-

ÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·Ï˘ıÂ› ˆ˜ ¤Ó· ·›ÁÓÈÔ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË˜

ÌÂÙ·Í‡ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∆Ô ·›ÁÓÈÔ ·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÏËÚÔÊÔÚ›·˜ Î·È ÛÙË ‰ÈÂ-

ıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Îˆ‰ÈÎÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ·›ÁÓÈÔ ÛËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (signaling), ·ÊÔ‡ ÂÚÈÏ·Ì‚¿-

ÓÂÈ ÙËÓ ·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË ÂÓfi˜ ÔÌÔ‡ Î·È ÂÓfi˜ ‰¤ÎÙË. ø˜ ÔÌfi˜ ÓÔÂ›Ù·È Ë ÙÚ¿Â˙· Î·È ̂ ˜ ‰¤-

ÎÙË˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÁÈ· ÙÔ ‚·ıÌfi ÂÈÎÈÓ-

‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ‰‡Ô ÌÔÚÊ¤˜ ÛÊ·Ï-

Ì¿ÙˆÓ, Ó· ˘Ô‚·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÌÈ· Â‡ÚˆÛÙË ÙÚ¿Â˙· (ÛÊ¿ÏÌ· Ù‡Ô˘ π) Î·È Ó· ·Ó·‚·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÌÈ·

ÌË Â‡ÚˆÛÙË ÙÚ¿Â˙· (ÛÊ¿ÏÌ· Ù‡Ô˘ ππ). ∏ ÙÚ¿Â˙·, ÌÂ ÙËÓ ·ÔÛÙÔÏ‹ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘ ÌËÓ‡-

Ì·ÙÔ˜, ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÔ˘ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜ Ù‡Ô˘ π.

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
32



∆Ô ı¤Ì· ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î¤ÓÙÚÈÛÂ ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÂÚÂ˘ÓËÙÒÓ ÌÂ ÙË

‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÙˆÓ Crowford and Sobel (1982), fiÔ˘ ÙÔ Â›ÎÂÓÙÚÔ ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔ-

ÓÙÔ˜ Â›Ó·È Ë ‡·ÚÍË Ï‹ÚÔ˘˜ ‹ ÌÂÚÈÎ‹˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÏËÚÔ-

ÊÔÚÈÒÓ. ∞Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó ·›ÁÓÈÔ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹˜ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜, fiÔ˘ Ô Î¿ıÂ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ˆÓ ÌÂÁÈ-

ÛÙÔÔÈÂ› ÙË Û˘Ó¿ÚÙËÛË ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘ Î·È Ë ¿ÚÈÛÙË Ï‡ÛË Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂÚÈÎ‹ ÈÛÔÚÚÔ›·

(ÈÛÔÚÚÔ›· Nash), Î·ıÒ˜ Ô ÔÌfi˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÂ› Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÏËÚÔÊÔÚÈ·ÎÔ‡ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘.

ŒÎÙÔÙÂ ÔÏÏ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·, ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜

˘Ôı¤ÛÂÈ˜ Î·È ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜, Ù· ÔÔ›· Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·. ªÂÚÈ-

Î¿ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ë ÌË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÂÎÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ˆ˜ ·‰˘Ó·Ì›·, ÔfiÙÂ

˘¿Ú¯Ô˘Ó Î›ÓËÙÚ· ÁÈ· Ï‹ÚË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË, ÂÓÒ ¿ÏÏ· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‰›ÓÔ˘Ó ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ

ÎfiÛÙÔ˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ÈÛÔÚÚÔ›· ÌÂÚÈÎ‹˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜.

∞Ó·ÛÎfiËÛË ÙË˜ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·˜ (‚Ï. Verrecchia 2001) Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ‚¤Ï-

ÙÈÛÙË ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ fiÙÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ fiÊÂÏÔ˜ ·fi Î¿ÔÈ-

·˜ ÌÔÚÊ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÂ›. ∏ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ̆ Ô‰ÂÈÁÌ¿-

ÙˆÓ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÌÂÚÈÎ‹

‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ (partial disclosure equilibrium).

∆Ô Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›Ó·È ÈÛ¯˘Úfi ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Î·ıÈÂÚÒÛÂÈ ÌË¯·ÓÈ-

ÛÌfi ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ÁÈ· Ï‹ÚË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ‰›ÓÂÈ ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó·

ÂÈÛ¿ÁÂÈ ıfiÚ˘‚Ô ÛÙÔ Ì‹Ó˘Ì· Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÂ›. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ë ÙÚ¿Â˙· ¤¯ÂÈ Î›ÓËÙÚÔ Ó· ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÔÈ‹ÛÂÈ Î¿ıÂ Â˘ÌÂÓ¤˜ Ó¤Ô Î·È Ó· ·ÔÎÚ‡„ÂÈ Î¿ıÂ ‰˘ÛÌÂÓ¤˜ Ó¤Ô, ·ÚÎÂ› ·˘Ù‹ Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ Ó·

ÌËÓ ·ÔÎ·Ï˘ÊıÂ› ·ÚÁfiÙÂÚ· (sanitization strategy, Shin 2003). ∂›Ó·È ÚÔ˜ fiÊÂÏÔ˜ ÙË˜ ÙÚ¿-

Â˙·˜ Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂ ·Ú¿ÏÏËÏË ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÂÈıÔ‡˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

(persuasion game). 

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ Â›Ó·È Ë Î·ıÈ¤ÚˆÛË Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜,

Ô˘ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ ÙÚÔÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜. ∆Ô ÙÂÏÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÂÍ·ÚÙ¿-

Ù·È ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙËÓ ̆ ÏÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ,

Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙË˜. ∞Ó Ô ÛÙfi¯Ô˜ Â›Ó·È Ë Â›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ¿ÚÈÛÙÔ˘ ÛËÌÂ›Ô˘ ÈÛÔÚ-

ÚÔ›·˜, ÙfiÙÂ Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ÌÂ ÙËÓ ÂÍ¿ÏÂÈ„Ë ÙˆÓ ÛËÌÂ›ˆÓ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Nash Ô˘ ‰ÂÓ

·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÛÂ ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ‚¤ÏÙÈÛÙ·. √È Admadi and Pfleiderer (2000) ¤‰ÂÈÍ·Ó fiÙÈ ÛÂ ¤Ó· Â-

ÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÌÂ ÔÏÏ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ fiÔ˘ Ë ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘ËÌÂÚ›· ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ ‚·ıÌfi Û˘Û¯¤ÙÈ-

ÛË˜ ÙˆÓ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙÔ ‚¤ÏÙÈÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ÌÂ

ÙËÓ ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË ÙË˜ ·ÎÚ›‚ÂÈ·˜ ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ Î·Ù¿ ÙÚ¿Â˙·. ∞ÓÙ›ıÂÙ· Ô Î·ıÔÚÈÛÌfi˜

ÁÂÓÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÎÚ›‚ÂÈ· ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚ-

ÚÔ›·˜, ¯ˆÚ›˜ fiÌˆ˜ Ó· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ÙÔ ‚¤ÏÙÈÛÙÔ. 
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3 ∏ ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ. ∏ Ú·ÁÌ·ÙÈ-

ÎfiÙËÙ· ÚÔÛÈ‰È¿˙ÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÛÂ ÌË ÁÚ·ÌÌÈÎ‹ Û¯¤ÛË, ·ÊÔ‡ Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ˘¿Ú¯ÂÈ ·Û‡ÌÌÂÙÚË ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ÛÂ Â˘-

ÌÂÓ‹ Î·È ‰˘ÛÌÂÓ‹ ÏËÚÔÊfiÚËÛË. 
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ŒÓ· È‰È·›ÙÂÚÔ ÛËÌÂ›Ô ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Â›Ó·È ·˘Ùfi Ô˘ Ë ÙÚ¿Â˙· ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÂ› ¿ÓÙ· ·ÏËı‹ ÛÙÔÈ-

¯Â›· (truth-telling equilibrium). ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Â›Ó·È Û˘¯Ó¿ ·ÓÙÈ-

ÎÚÔ˘fiÌÂÓ·. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ˘˜ Baumann and Nier (2003) Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Â›Ó·È

ÂˆÊÂÏ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, Î·ıÒ˜ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ·˘Í¿ÓÂÈ

ÙËÓ ·Í›· Î·È ÙË ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ. ∞ÓÙ›ıÂÙ· ÔÈ Cordella

and Yeyati (1998) ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ, ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Â˘ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜, ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ·ÓÙ·-

ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Î·È ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÛË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ Ê¿ÛÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·, Ë ·˘ÍËÌ¤-

ÓË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘ÛÙËÌÈÎ¤˜ ‰ÈÂÚÁ·Û›Â˜ Î·È Ó· ·ÂÈÏËıÂ› Ë Â˘-

ÛÙ¿ıÂÈ· ÔÏfiÎÏËÚÔ˘ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

∏ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó ÂÈı·Ú¯›·

∏ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ó· ÂÈ‚¿ÏÂÈ ÂÈı·Ú¯›· ÌÔÚÂ› Ó· Û¯ËÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÌÂ

¤Ó· ·Ïfi ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi ̆ fi‰ÂÈÁÌ·. ∞Ó Ë ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ̄ ÒÚ· ÙË ̄ ÚÔ-

ÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ t, ÙfiÙÂ

Pt - Pt-1 = · + bYt + c(Yt - Ŷt) + døt + Ât

fiÔ˘ Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂÙ¿ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË (Pt - Pt-1) Â›Ó·È Û˘Ó¿Ú-

ÙËÛË ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ Yt , ÙË˜ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ (Yt - Ŷt) Î·ıÒ˜ Î·È

¿ÏÏˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÂÏ¤Á¯Ô˘ øt. √ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b Î·ÏÂ›Ù·È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË˜ ÛÙË

‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi ·ÓÙ›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. √ Û˘-

ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ c Î·ÏÂ›Ù·È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ¤ÎÏËÍË˜ (disclosure surprise) Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi ¤Î-

ÏËÍË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·fi ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ Û˘ÓÔÏÈÎ‹˜ ·‚Â‚·È-

fiÙËÙ·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Í›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∏ ÂÈı·Ú¯›· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙË ÛÙ·ÙÈ-

ÛÙÈÎ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ b Î·È c. 

°È· Ó· ÂÚÌËÓÂ˘ÙÔ‡Ó ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚÈıÔ‡Ó ‰‡Ô Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜

·ÁÔÚ¿˜, ÔÈ ·ÙÂÏÒ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ Î·È ÔÈ Ï‹Úˆ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ. √È ‰‡Ô ÔÌ¿‰Â˜ ¤¯Ô˘Ó

‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ·, ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜, ‰ÂÍÈfiÙËÙÂ˜ Î·È Ì¤Û· ÁÈ· ÙËÓ ·fiÎÙËÛË ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ.

°È· ÙÔ˘˜ ·ÙÂÏÒ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔ˘˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ıÂˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ b=/0 Î·È c=0, ÂÓÒ ÁÈ· ÙÔ˘˜

Ï‹Úˆ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔ˘˜ b=/0 Î·È c=/0. √È Ï‹Úˆ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔ-

Ú¿˜ ‰È˘Ï›˙Ô˘Ó Ù· ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›·, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ Î·È ·ÓÙÈ‰ÚÔ‡Ó (c=/0)
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fiÙ·Ó ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ‰È·„Â‡‰ÔÓÙ·È. ∞ÓÙ›ıÂÙ· ÔÈ ·ÙÂÏÒ˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ ‰ÂÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó

ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ (c=0) Î·È ·ÔÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ‰È¿Ó˘ÛÌ· ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ

ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ.

∏ ·Ú·¿Óˆ ‰È¿ÎÚÈÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ô ÙÚfiÔ˜ ·ÓÙ›‰Ú·Û‹˜ ÙÔ˘˜

·Ó·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ‰‡Ô Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜ ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÍÂÙ·ÛÙÔ‡Ó. ∏ ÚÒÙË

·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ b=/0, ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎ‹˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ˘fiıÂÛË ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Û˘ÓÂ¯‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡-

ıËÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Ï‹ÚË˜ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Î·È ·Ó¿ÏË„Ë

·Ó¿ÏÔÁˆÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ. ™ÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· Îˆ‰ÈÎÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·-

Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ (monitoring ability) Î·È ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ¤ÓÙ·ÛË ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË

ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜ È‰È·›ÙÂÚË˜ Ê‡ÛË˜ Î·È ÙË˜ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘˜.

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Û˘ÓÈÛÙÒÛ· ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ c=/0 ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜

ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ì¤Ûˆ ÙˆÓ

ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Î·È Îˆ‰ÈÎÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ̂ ˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂË-

ÚÂ·ÛÌÔ‡ (influencing ability). ∏ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ë

·Ó¿ÏË„Ë ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ Â›Ó·È Ù· Û‹Ì·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜

·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Ó· «ÎÔÈÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó» ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

(·) πÎ·ÓfiÙËÙ· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÚÁ·Û›Â˜ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜

ÂÚÁ·Û›Â˜ ¿ÏÏˆÓ ÙÔÌ¤ˆÓ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. °È· ¤Ó·Ó ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ·Ú·ÙËÚËÙ‹ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ‰˘ÛÎÔ-

Ï›Â˜ Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Î˘Ú›ˆ˜ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfi-

ÁËÛË ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜, ÌÂ ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰·ÓÂ›ˆÓ. TÔ ‰·ÓÂÈ·Îfi ¯·ÚÙÔÊ˘-

Ï¿ÎÈÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÔÙÂÏÂ› Î·È ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜, Â-

ÚÈ¤¯ÂÈ ·fi ÙË Ê‡ÛË ÙÔ˘ ÛÙÔÈ¯Â›· ·‰È·Ê¿ÓÂÈ·˜. √È ‰·ÓÂÈ·Î¤˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÚÔ˚-

fiÓÙ· È‰ÈˆÙÈÎÒÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂˆÓ Ô˘ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi Î¿ÔÈ· ÌÔÚÊ‹ ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎfi-

ÙËÙ·˜. ¶·Ú¿ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È·‚¿ıÌÈÛË ÛÂ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÂÈ-

ÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜, ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ, ÙË ˙ËÌÈ¿ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·ı¤ÙËÛË˜

Î.Ï., Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ Ê¤ÚÔ˘Ó ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ‰‡ÛÎÔÏË. 

¶¤Ú· ·fi ÙÔ ‰·ÓÂÈ·Îfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È ÁÈ· ÙÔ ¯·Ú-

ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∞˘Ùfi ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÌÂÁ¿ÏË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È

Ù·¯¤ˆ˜ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Î·ıÈÛÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏË ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·-

ÓfiÌÂÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÂ Û˘ÓÂ¯‹ ‚¿ÛË. ∏ ‡·ÚÍË ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÎÈÓ‰‡-

ÓˆÓ Î·È Ë ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÍÈÒÓ ·Ì‚Ï‡ÓÔ˘Ó ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· (‚Ï. Jorion
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2002), ·ÏÏ¿ Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÔÈ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Û˘ÓÈÛÙÔ‡Ó ÔÏ‡-

ÏÔÎ· Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ·ÊÂÓfi˜ Ë Î·Ù·ÓfiËÛË Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏË Î·È ·ÊÂ-

Ù¤ÚÔ˘ ÔÈÎ›ÏÔ˘Ó ·fi ÙÚ¿Â˙· ÛÂ ÙÚ¿Â˙·, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ Û‡ÁÎÚÈÛË Ó· ÂÓ¤¯ÂÈ

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜.

∏ ·‰È·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙË ‰˘ÛÎÔÏ›· ÛÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·ÂÈ-

ÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙË ÌÔÚÊ‹ ÙË˜ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË.

√ÌÔÈfiÌÔÚÊË ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ıÂˆÚÂ›Ù·È ¤Ó‰ÂÈÍË ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜,

ÂÓÒ ÌË ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË ·ÓÙ›‰Ú·ÛË ıÂˆÚÂ›Ù·È ¤Ó‰ÂÈÍË ·‰˘Ó·Ì›·˜. ™ÙËÓ ·Ú·Ù‹ÚËÛË ·˘Ù‹ ‚·Û›-

˙ÂÙ·È Ë ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛË ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜. √ Morgan (2002) ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙË ‰È·‚¿ıÌÈÛË ÙÚ·-

Â˙ÈÎÒÓ Î·È ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ·fi ÙÔ˘˜ ‰‡Ô ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘˜ Ô›ÎÔ˘˜ ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜

(Moody’s Î·È S&P) Î·È Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÙˆÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ Â›Ó·È

ÂÓÙÔÓfiÙÂÚË ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÔÔÈÔÓ-

‰‹ÔÙÂ ¿ÏÏÔ ÎÏ¿‰Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜.

(‚) πÎ·ÓfiÙËÙ· ÂËÚÂ·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ

∏ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›·, ·ÏÏ¿ fi¯È ÈÎ·Ó‹ Û˘Óı‹ÎË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙË˜

ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂË-

ÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. ∏ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ·˘Ù‹

Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ÂÙÂÚÔÁ¤ÓÂÈ·˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‹-

ÙÚˆÓ Î·È ÚÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ¤¯ÂÈ Î¿ıÂ ÔÌ¿‰·. ∏ ÂÙÂÚÔÁ¤ÓÂÈ· ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó

ÙËÓ ÏËÚÔÊÔÚ›· Â›Ó·È Â˘Ú¤ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙ‹ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›·. ∏ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÛÙÔÈ-

¯Â›ˆÓ ‰ÂÓ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÙËÓ ·˘ÙfiÌ·ÙË ·Ó¿ÏË„Ë ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ‰¤ÎÙË ÙË˜

ÏËÚÔÊÔÚ›·˜. √È ‰¤ÎÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÔÏÏÔ›, Ó· ¤¯Ô˘Ó Úfi‚ÏËÌ· Î·Ù·ÓfiËÛË˜, Ó· Â›Ó·È

·ÓÔÌÔÈÔÁÂÓÂ›˜ Î·È ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ·. °ÂÓÈÎfiÙÂÚ· ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘ÌÂ ¤ÓÙÂ ÔÌ¿‰Â˜ ·Ú·Áfi-

ÓÙˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Ù· ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤Ó· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜

ÙÚ¿Â˙·˜, ÙÔ˘˜ ÏÈ·ÓÈÎÔ‡˜ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÙÔ˘˜ ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯Ô˘˜, ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜, ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ‰È·-

‚¿ıÌÈÛË˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ∏ Î¿ıÂ ÔÌ¿‰· ¤¯ÂÈ È‰È·›ÙÂÚ· Î›ÓËÙÚ· Î·È ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ˜ Ô˘

‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ› ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜. ∏ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ Û˘-

ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ·Ô‰˘Ó·ÌÒÓÂÈ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂËÚÂ·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

√È ÏÈ·ÓÈÎÔ› Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ·fi Û‡ÛÙËÌ· ÂÁ-

Á‡ËÛË˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÒÏÂÈ·˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ¤¯Ô˘Ó ÌÈÎÚfi Î›ÓË-

ÙÚÔ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ™˘Ó‹ıˆ˜ ÔÈ ÂÓ¤ÚÁÂÈ¤˜ ÙÔ˘˜ ÌÂıÔ‰Â‡ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ù· Î›-

ÓËÙÚ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. √È ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯ÔÈ Î·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜, Ô˘ ıÂˆÚËÙÈÎ¿ ·ÓÙÈÚÔ-

ÛˆÂ‡Ô˘Ó Èı·ÓÔ‡˜ ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯Ô˘˜, ¤¯Ô˘Ó ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ·fi‰ÔÛË Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÂÓ‰È·Ê¤-

ÚÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Î·È ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó Î¿ıÂ Ó¤· ÏËÚÔ-
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ÊÔÚ›· ˘fi ·˘Ùfi ÙÔ Ú›ÛÌ·. ∂È‰ÈÎfi ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÁÈ· ÌÈ· ÔÌ¿‰· ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯ˆÓ, ÙÔ˘˜

Î·Ùfi¯Ô˘˜ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, Î·ıÒ˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó

ÂÈı·Ú¯›· Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÔÌÔÏÔÁÈÒÓ ÛÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹ ·ÁÔÚ¿. ™ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·

˘¿Ú¯ÂÈ Ï‹ıÔ˜ ÌÂÏÂÙÒÓ Ô˘ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ˘Ô¯ÚÂˆÙÈÎ‹ ¤Î‰ÔÛË ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÔÌÔ-

ÏÔÁÈÒÓ ÌÂÈˆÌ¤ÓË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÌÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ (‚Ï. Herring 2004), Î·ıÒ˜ Î·È

ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (‚Ï. Sironi 2003, BIS 2003). 

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÌÂÚÈ¿, ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ·fi‰ÔÛË, ÌÂ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· ÂÛÙÈ¿-

˙Ô˘Ó ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÏÔ‡ÙÔ˘ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÂ˘fiÓÙˆ˜ ÛÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ-

¯Â˘ÛË˜. ∆Ô˘˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÈ Ë ·Ó¿ÏË„Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·ÚÎÂ› Ó· ·ÓÙ·ÌÂ›‚ÔÓÙ·È ÁÈ’ ·˘-

Ùfi. ∏ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÌÂıÔ‰Â‡ÂÙ·È ·fi ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÎÂÚ‰ÒÓ, ‰ËÏ·-

‰‹ ÙË ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Ù·ÌÂÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÌË ÙÒ¯Â˘ÛË˜. Àfi ÙÔ

Ú›ÛÌ· ·˘Ùfi ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÈ‚¿ÏÔ˘Ó ÂÈı·Ú¯›· ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. 

∆¤ÏÔ˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÔÈ Ú¿ÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÌÂıÔ‰Â‡ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ÌÂÁÈ-

ÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ Â˘ËÌÂÚ›·˜. Œ¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ

·fi ÂÈÙfiÈÔ˘˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘˜ Î·È ·fi ÂÔÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ̆ Ô¯ÚÂÔ‡ÓÙ·È Ó· ̆ Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿-

Â˙Â˜. √ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È Ë È-

ı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Û˘ÛÙËÌÈÎfi Úfi‚ÏËÌ·. ∏ ÚÔÏËÙÈÎ‹ ·Ú¤Ì‚·ÛË ¤¯ÂÈ

ÛÙfi¯Ô Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜, ÂÓÒ Ë Î·Ù·ÛÙ·ÏÙÈÎ‹ Ó· ·ÔÙÚ¤„ÂÈ ÙË ÌÂÙ¿‰ÔÛË

ÎÚ›ÛË˜ ÛÂ Â‡ÚˆÛÙÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ÂÈ‰ÈÒÍÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ·fi ÏÂ˘Ú¿˜

ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, Â›Ó·È ÈÔ ÎÔÓÙ¿ ÛÙÔ˘˜ ÔÌÔÏÔÁÈÔ‡¯Ô˘˜ Î·È Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ·Ú¿ ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. 

∞fi ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È Û·Ê¤˜ fiÙÈ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È

ÁÈ· ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔÈËÌ¤ÓË ÏËÚÔÊÔÚ›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ· Î·È ÂÈ‰ÈÒ-

ÍÂÈ˜, ÌÂ ·Ó¿ÏÔÁÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂËÚÂ·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∏ ÂÈı·Ú¯›· ÛÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È Û˘¯Ó¿ ˆ˜ Ô Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎfi˜ ÌË¯·ÓÈ-

ÛÌfi˜ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∞˘Ùfi Ô‰‹ÁËÛÂ ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜

µ·ÛÈÏÂ›·˜ Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙÔÓ ÙÚ›ÙÔ ˘ÏÒÓ· ÛÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, fiÔ˘

Ë ÂÈı·Ú¯›· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿

ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ÔÏÈÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙË ‰È·ıÂÛÈÌfiÙËÙ· ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ

Î·È ÌÈÎÚ‹ ÚÔÛÔ¯‹ ¤¯ÂÈ ‰ÔıÂ› ÛÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Û˘ÁÎÂ-

ÓÙÚÒÓÔ˘Ó, ÂÂÍÂÚÁ¿˙ÔÓÙ·È Î·È ·ÔÎˆ‰ÈÎÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜. ∏ ÏËÚÔÊÔÚ›· ıÂˆÚÂ›-

Ù·È ̂ ˜ ÔÌÔÁÂÓ¤˜ ·Á·ıfi, ÌÂ ÙÔ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Ó· Ô‰ËÁÂ› ¿ÓÙ· ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Ê¿ÓÂÈ·, ÌÂ Û˘-

Ó¤ÂÈ· ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ŸÌˆ˜, fiˆ˜ ·Ó·Ï‡ıËÎÂ, Ë
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ÂÈı·Ú¯›· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÙËÓ ÈÎ·-

ÓfiÙËÙ· ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ·fi ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·ıÒ˜ Î·È

ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ Î·ÙÂ‡-

ı˘ÓÛË. ™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë, Ë ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÈ-

ı·Ú¯›·˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·fiÏ˘Ù· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹.
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