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1. ¶éóáçöçÜ
Eîá âáóéëÞ õÛíá ðïù Ûøåé áðáóøïìÜ-

óåé ôé÷ îïíéóíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ ôÞóï óå õå-

öòèôéëÞ Þóï ëáé óå ðòáëôéëÞ åðÝðå-

äï, åÝîáé ôá äéáõÛóéíá íÛóá ðïù øòè-

óéíïðïéåÝ è îïíéóíáôéëÜ ðïìéôéëÜ

äéáæÞòöî øöòñî (Kohn, 1989). ¸

Àóëèóè ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷

ëáé ôï åÝäï÷ ôè÷ óôòáôèçéëÜ÷ (äèìáäÜ

ïé íÛõïäïé ëáé ïé ôòÞðïé Àóëèóè÷)

ðïù áëïìïùõåÝ è ëÀõå øñòá, ðáÝúåé

óèíáîôéëÞ òÞìï, Þøé íÞîï çéá ôè óôá-

õåòïðïÝèóè ôè÷ ïéëïîïíÝá÷, áììÀ ëáé

çéá ôèî åðéôùøÝá ôöî óôÞøöî ôè÷

ºåîôòéëÜ÷ ÆòÀðåúá÷ (»Þóøï÷,

1995). 

ªëïðÞ÷ ôè÷ åòçáóÝá÷ áùôÜ÷ åÝ-

îáé: á) îá ðáòïùóéÀóåé óùîïðôéëÀ

íéá õåöòèôéëÜ ðòïóÛççéóè äéáæÞ-

òöî ïéëïîïíåôòéëñî íåìåôñî ðïù

Ûøïùî ö÷ áîôéëåÝíåîï åêÛôáóÜ÷ ôïù÷

ðáòÀçïîôå÷ ðïù ëáõïòÝúïùî ôèî

ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ ëáé â) îá áîá-

ìàóåé åíðåéòéëÀ, äéá íÛóïù ïéëïîï-

íåôòéëÜ÷ íåìÛôè÷, ôá íÛóá ðïù ùéï-

õåôïàîôáé áðÞ ôé÷ ºåîôòéëÛ÷ ÆòÀðå-

úå÷ ôè÷ ¡åòíáîÝá÷, ¹ôáìÝá÷ ëáé

¶ììÀäá÷ çéá ôèî áîôéíåôñðéóè ôïù

ðìèõöòéóíïà.

2. £åöòèôéëÜ ðòïóÛççéóè
ôè÷ ìåéôïùòçÝá÷ ôè÷ 

íáëòïïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôé-
ëÜ÷

¸ ïéëïîïíåôòéëÜ íåìÛôè ôè÷ îïíé-

óíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ åÝîáé óèíáîôéëÜ,

Þøé íÞîï çéá ôèî ðòÞâìåãè, áììÀ åðÝ-

óè÷ çéá ôè óøåäÝáóè, ôèî åæáòíïçÜ

ëáé ôèî áêéïìÞçèóè ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷

ëáé îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷. ¸ åîÞ-

ôèôá áùôÜ ðáòÛøåé íéá áîáóëÞðèóè

ôè÷ õåöòèôéëÜ÷ ðòïóÛççéóè÷ ôïù ëá-

õïòéóôéëïà òÞìïù ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷

ðïìéôéëÜ÷ ëáõñ÷ åòåùîÀôáé è áêéïìÞ-

çèóè ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ìåéôïùòçÝá÷

äéáæÞòöî ëòáôñî. ¶ðÝóè÷ ðáòÛøåé

íéá óùîïìéëÜ õåñòèóè ôöî óèíáîôé-

ëÞôåòöî ïéëïîïíåôòéëñî íåìåôñî

ôöî íÛóöî Àóëèóè÷ ðïù øòèóéíïðïé-

ïàî ïé ºåîôòéëÛ÷ ÆòÀðåúå÷ äéáæÞ-

òöî ëòáôñî, ëùòÝö÷ ôöî ̧ ¦°. 

¶ðéëåîôòñîïîôá÷ ôèî ðòïóïøÜ

íá÷ óôï øñòï ôè÷ äéåõîïà÷ âéâìéï-

çòáæÝá÷ áîáíæÝâïìá ùðÀòøïùî áò-

ëåôÛ÷ ïéëïîïíåôòéëÛ÷ íåìÛôå÷, ëù-

òÝö÷ óôé÷ ¸¦°, (çéá ðáòÀäåéçíá

Fuhrer & Moore, 1992 ëáé Potts &

Luckett, 1978 ë.À.), ðïù Ûøïùî áóøï-

ìèõåÝ íå ôïî ëáõïòéóíÞ ôöî ðáòáçÞ-

îôöî ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷.

¦áòÕ Þìá áùôÀ Þíö÷ çéá ôïù÷ óëï-

ðïà÷ ôè÷ ðáòïàóá÷ åòçáóÝá÷ õá áîá-

æåòõïàíå óå ðåòéïòéóíÛîï áòéõíÞ

íåìåôñî. 

¸ Marie Lobue (1990) äèíéïàò-

çèóå íéá áîÀìùóè ðáìéîäòÞíèóè÷

(regression analysis) çéá ôèî ðòïóæï-

òÀ øòÜíáôï÷ çéá ôèî ðåòÝïäï 1963-

1978. ªëïðÞ÷ Üôáî îá åêåôÀóåé áî è

îïíéóíáôéëÜ ðïìéôéëÜ óôé÷ ¸¦° ðïù

ëáõïòÝúåôáé áðÞ ôè Federal Reserve

Bank (FED) åðèòåÀúåôáé áðÞ ôï äéï-

òéóíÞ ôïù ¢éïéëèôÜ ôè÷ ÆòÀðåúá÷, ï

ïðïÝï÷ äéåùõàîåé ôï óùíâïàìéï ôöî

ëùâåòîèôñî ëáé ôï óùíâïàìéï ôè÷

ïíïóðïîäéáëÜ÷ áîïéøôÜ÷ áçïòÀ÷ ëáé

åÝîáé ï ëàòéï÷ ùðåàõùîï÷ çéá ôè äéå-

êáçöçÜ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

Æá áðïôåìÛóíáôá áùôÜ÷ ôè÷ áîÀìù-

óè÷ äèìñîïùî Þôé è îïíéóíáôéëÜ

ðïìéôéëÜ äéÛæåòå óèíáîôéëÀ áîÀíå-

óá óôá äàï ðáëÛôá ôöî äåäïíÛîöî

OéëïîïíåôòéëÜ õåñòèóè ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ 
óå øñòå÷ ôè÷ ¶ùòöðáûëÜ÷ Eîöóè÷: 

¸ ðåòÝðôöóè ôè÷ ¡åòíáîÝá÷, ¹ôáìÝá÷ ëáé ¶ììÀäá÷

ªA«TH ANNAª
PhD University of Hull
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åîñ ôï øòÛï÷ ôïù äèíÞóéïù ôáíåÝïù

Ûðáéêå ëáõïòéóôéëÞ òÞìï óôèî

Àóëèóè ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷

ëáôÀ ôè äéÀòëåéá äéïòéóíïà ôïù äé-

ïéëèôÜ. O õåôéëÞ÷ ëáé óôáôéóôéëÀ

óèíáîôéëÞ÷ óùîôåìåóôÜ÷ ðáìéîäòÞ-

íèóè÷ ôïù äèíÞóéïù øòÛïù÷, ëáôÀ

ôèî Àðïãè ëáé ôè÷ óùççòáæÛö÷,

íðïòåÝ îá äåÝøîåé ôèî åðéìïçÜ ôè÷

ºåîôòéëÜ÷ ÆòÀðåúá÷ îá óôáõåòï-

ðïéÜóåé ôá íéëòÜ÷ äéÀòëåéá÷ åðéôÞ-

ëéá. ¶ðÝóè÷, Þìå÷ ïé åðéðìïëÛ÷ ôè÷

îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ðïù ðòïëá-

ìïàîôáé áðÞ ôïî ðìèõöòéóíÞ åÝîáé

õåöòèôéëÛ÷. °î è ºåîôòéëÜ ÆòÀðå-

úá, ùðïõåôéëÀ åðèòåÀúåôáé áðÞ ôï

äéïéëèôÜ ëáé åðïíÛîö÷ äéåùëïìàîåé

ôïî áîáäéïòéóíÞ ôïù äéá íÛóïù ôè÷

ðòïóáòíïçÜ÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðï-

ìéôéëÜ÷, ôÞôå è áîÝøîåùóè ôïù åðéøåé-

òèíáôéëïà ëàëìïù (business cycles)

åÝîáé ðìÛïî õÛíá åíðåéòéëÞ.

O Hoelscher (1990) Ûìåçêå ôïù÷

ðáòÀçïîôå÷ ðïù ëáõïòÝúïùî ôèî

áîÀðôùêè ôïù »1 çéá ôèî ðåòÝïäï

1979-1982. ¸ óùîÀòôèóè áîôÝäòá-

óè÷ (reaction function) ðïù áîÛðôù-

êå åÝøå ö÷ óëïðÞ îá äïëéíÀóåé áî è

FED íðïòïàóå îá äñóåé Ûíæáóè

óôïî Ûìåçøï ôïù »1 íåôÀ ôèî áîáëïÝ-

îöóè ôïù Oëôñâòè ôïù 1979. °ùôÜ è

áîáëïÝîöóè Üôáî óôèî ðòáçíáôéëÞ-

ôèôá íéá áììáçÜ óôèî ìåéôïùòçéëÜ

äéáäéëáóÝá ôè÷ FED. Æï ëÝîèôòï ôè÷

FED Üôáî îá ðåôàøåé Ûìåçøï ôïù »1

íå óëïðÞ îá íåôòéÀóåé ôé÷ äéáëùíÀî-

óåé÷ ôïù ðìèõöòéóíïà. Æá áðïôåìÛ-

óíáôá áðÛäåéêáî Þôé ëáé ôá äàï ëÝ-

îèôòá Üôáî ðïìà óèíáîôéëÀ çéá ôèî

Àóëèóè ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷

ëáé ëáõÞòéóáî ôèî áàêèóè ôïù »1.

¿óôÞóï, ðòÛðåé îá áîáæåòõåÝ Þôé áù-

ôÜ è äåéçíáôïìèðôéëÜ ðåòÝïäï÷ äåî

íðïòåÝ îá õåöòèõåÝ ö÷ Ûçëùòï ôåóô

ôè÷ ðïìéôéëÜ÷ ðïù áëïìïùõÜõèëå,

Ýóö÷ äéÞôé äåî Üôáî è ëáôÀììèìè çéá

ðòïâìÛãåé÷.

Oé ¸¦° äåî åÝîáé è íÞîè øñòá

ðïù è îïíéóíáôéëÜ ðïìéôéëÜ ôè÷ Ûøåé

áðïôåìÛóåé óùøîÞ õÛíá ïéëïîïíåôòé-

ëÜ÷ áîÀìùóè÷. O Dua (1988) ùðïìÞ-

çéóå íéá óùîÀòôèóè áîôÝäòáóè÷ ðïù

âáóÝóôèëå óôé÷ íåôáâìèôÛ÷ ôè÷ îïíé-

óíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ôè÷ »åçÀìè÷

µòåôáîÝá÷, çéá ôè äåéçíáôïìèðôéëÜ

ðåòÝïäï áðÞ ôï ôòÝôï ôòÝíèîï ôïù

1972 Ûö÷ ôï ôÛôáòôï ôòÝíèîï ôïù

1982. ¿÷ åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôïù

ïéëïîïíåôòéëïà íïîôÛìïù øòèóéíï-

ðïéÜõèëå ôï åðéôÞëéï ôöî åîôÞëöî

ïíïìÞçöî (treasury bill rate), äéÞôé

äå øïòèçåÝôáé Àíåóá áðÞ ôèî FED

áììÀ ëáé åðåéäÜ ôáùôÞøòïîá åÝîáé

Ûîá øòÜóéíï óôáôéóôéëÞ óôïéøåÝï ôïù

ðòïåêïæìèôéëïà åðéôïëÝïù äáîåé-

óíïà (discount lending rate) ëáé ôè÷

áîïéøôÜ÷ áçïòÀ÷ (open market). Æá

áðïôåìÛóíáôá Ûäåéêáî Þôé ïé áòøÛ÷

Ûäéîáî íåçÀìè óèíáóÝá: á) óôï åðÝðå-

äï ïéëïîïíéëÜ÷ äòáóôèòéÞôèôá÷, â)

óôèî áðÞëìéóè ôè÷ ðòáçíáôéëÜ÷

áîÀðôùêè÷ ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜíá-

ôï÷ áðÞ ôï òùõíÞ áàêèóè÷ ôïù óôÞ-

øïù ôè÷ ºåîôòéëÜ÷ ÆòÀðåúá÷, ç)

óôè óðïùäáéÞôèôá ôïù îïíÝóíáôï÷

ôè÷ ». µòåôáîÝá÷, ëáé ä) óôï åðÝðå-

äï óùîáçöîéóíïà. ¶ðÝóè÷, ïé îïíé-

óíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ ðòÀçíáôé åéóÜçáçáî

íéá îÛá íåôáâìèôÜ óôá íÛóá ôïù

1976 (ôèî áðÞëìéóè ôè÷ ðòáçíáôé-

ëÜ÷ áîÀðôùêè÷ ôè÷ ðòïóæïòÀ÷

øòÜíáôï÷ áðÞ ôï òùõíÞ áàêèóè÷

ôïù óôÞøïù ôè÷ ëåîôòéëÜ÷ ôòÀðåúá÷)

óôï reaction function ëáé óùîÛøéúáî

îá äÝîïùî óðïùäáéÞôèôá óå Àììå÷

íåôáâìèôÛ÷. °î ëáé ôá áðïôåìÛóíáôá

çéá ôï äåàôåòï ôòÝíèîï ôïù 1979 äåî

Üôáî ëáé ôÞóï êåëÀõáòá, è áîÀìùóè

ôè÷ óùîÀòôèóè÷ áîôÝäòáóè÷ ðòéî

áðÞ ôï äåàôåòï ôòÝíèîï ôïù 1979,

äåî Ûäåéêå óèíáîôéëÜ äéáæïòÀ áðÞ

ôï reaction function çéá Þìè ôè øòï-

îéëÜ ðåòÝïäï. Æï ëàòéï óùíðÛòá-

óíá Üôáî Þôé ïé áììáçÛ÷ óôï äåàôåòï

ôòÝíèîï ôïù 1979 äåî Üôáî ëáé ôÞóï

óèíáîôéëÛ÷.

3. »åõïäïìïçÝá

O âáóéëÞ÷ ìÞçï÷ áîÀðôùêè÷ ëáé

åæáòíïçÜ÷ ôïù ïéëïîïíåôòéëïà íï-

îôÛìïù Üôáî çéá îá åêåôÀóïùíå ôè

óøÛóè ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷,

ö÷ Àíåóï íÛóï Àóëèóè÷ îïíéóíáôé-

ëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷, íå óùçëåëòéíÛîå÷ íå-

ôáâìèôÛ÷-óôÞøïù÷ (goal variables).

¶êåôÀóáíå ôèî ðòïóæïòÀ ôïù øòÜ-

íáôï÷ »1, »2 çéá ôè øòïîéëÜ ðåòÝï-

äï 1980-1994, øòèóéíïðïéñîôá÷ ôòé-

íèîéáÝá óôïéøåÝá óå ôòåé÷ øñòå÷ ôè÷

¶ùòöðáûëÜ÷ Eîöóè÷: ¡åòíáîÝá, ¹ôá-

ìÝá ëáé ¶ììÀäá. Oé áîåêÀòôèôå÷ íåôá-

âìèôÛ÷ ôïù íïîôÛìïù, ðïù ôï åæáò-

íÞóáíå óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷, åÝîáé ï ðìè-

õöòéóíÞ÷ (äéáëùíÀîóåé÷ ôöî ôéíñî)

(P), è áîåòçÝá ö÷ ðïóïóôÞ ôïù óùîï-

ìéëïà åòçáôéëïà äùîáíéëïà (U) ëáé

ôï éóïúàçéï ðìèòöíñî ö÷ ðïóïóôÞ

ôïù AëáõÀòéóôïù Eõîéëïà ¦òïûÞ-

îôï÷ (°¶¦) (B). ̧  íïòæÜ äèìáäÜ ôïù

íïîôÛìïù ðïù åæáòíÞóôèëå óôé÷

ôòåé÷ øñòå÷ åÝîáé è áëÞìïùõè:

Þðïù »1,»2 = ðòïóæïòÀ ôïù øòÜ-
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íáôï÷,

U= áîåòçÝá ö÷ ðïóïóôÞ ôïù óùîïìé-

ëïà åòçáôéëïà äùîáíéëïà,

P= äéáëùíÀîóåé÷ óôï åðÝðåäï ôéíñî

(ðìèõöòéóíÞ÷),

B= éóïúàçéï ðìèòöíñî (ôòÛøïî

éóïúàçéï) åëæòáóíÛîï ö÷ ðïóïóôÞ

ôïù °¶¦.

¶éäéëÞôåòá, óôèî ðáòïàóá åòçáóÝá,

áîáðôàêáíå íéá áîÀìùóè ðáìéîäòÞ-

íèóè÷ (regression analysis), è ïðïÝá

óôèî ïùóÝá åÝîáé íéá íáõèíáôéëÜ íÛ-

õïäï÷ ðòïóäéïòéóíïà ôöî íÛóöî

Àóëèóè÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôé-

ëÜ÷ áðÞ ôèî ºåîôòéëÜ ÆòÀðåúá,

ìáíâÀîïîôá÷ ùðÞãè ôïù÷ óôÞøïù÷

ôè÷ áîåòçÝá÷, ôïù ðìèõöòéóíïà ëáé

ôï éóïúàçéï ðìèòöíñî. Oìá ôá îï-

íéóíáôéëÀ äåäïíÛîá åÝîáé åëæòá-

óíÛîá óå ôòÛøïùóå÷ ôéíÛ÷ åîñ ïé ôòé-

íèîéáÝå÷ ðáòáôèòÜóåé÷ Ûøïùî ðáò-

õåÝ áðÞ ôïî OOª°. ÆÛìï÷, ïé íåôá-

âìèôÛ÷ íå óôáôéóôéëÀ óèíáîôéëïà÷

óùîôåìåóôÛ÷ ðáìéîäòÞíèóè÷ õá õå-

öòèõïàî ö÷ ïé ëùòéÞôåòïé óôÞøïé

ôöî îïíéóíáôéëñî áòøñî. Æá äåäï-

íÛîá (data) ðïù Ûøïùî øòèóéíïðïéè-

õåÝ çéá ëÀõå øñòá äåî Ûøïùî ðòï-

óáòíïóôåÝ áîÀìïçá íå ôèî åðïøÜ

(seasonally unadjusted). Oéëïîïíå-

ôòéëÀ ôåóô (Þðö÷ åðïøéëÞôèôá÷, ôåóô

çéá óùóøÛôéóè (serial correlation) ëáé

óôáóéíÞôèôá (stationarity)) Ûøïùî ùé-

ïõåôèõåÝ ðòïëåéíÛîïù îá äéáðéóôö-

õïàî Ü îá åêïùäåôåòöõïàî ôùøÞî

ðòïâìÜíáôá áîÀìùóè÷(1). Oé çòáííé-

ëÛ÷ åêéóñóåé÷ ðïù õá áîáìùõïàî, ëáé

Ûøïùî åæáòíïóôåÝ óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷,

Ûøïùî åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »1

ëáé »2 áîôÝóôïéøá, åîñ Ûøïùî åìåç-

øõåÝ çéá íè óôáóéíÞôèôá (non-

stationarity) ëáé áðÞìùôè óùóøÛôéóè

(serial correlation). Æá ïéëïîïíåôòéëÀ

ôåóô õåöòïàîôáé áðáòáÝôèôá áðÞ ôè

óôéçíÜ ðïù ôï åÝäï÷ ôöî data åÝîáé

øòïîïìïçéëÛ÷ óåéòÛ÷ (time-series). Oé

óùîáòôÜóåé÷ áîôÝäòáóè÷ (reaction

function) ùðïìïçÝúïîôáé óå ìïçáòéõ-

íéëÜ íïòæÜ (log distribution) ëáé ðå-

òéìáíâÀîïùî íÝá øòïîéëÜ ùóôÛòèóè

(lag distribution) ôè÷ åêáòôèíÛîè÷ íå-

ôáâìèôÜ÷ çéá ôè äéÞòõöóè ôè÷ áùôï-

óùóøÛôéóè÷. ¿÷ äéáäéëáóÝá áîÀìù-

óè÷ øòèóéíïðïéÜõèëå è Ordinary

least squares (OLS). Æï óôáôéóôéëÞ ðá-

ëÛôï ðïù øòèóéíïðïéÜóáíå çéá ôèî

áîÀìùóè ôöî äåäïíÛîöî åÝîáé ôï

Microfit(2). ̧  ôåìéëÜ íïòæÜ ôöî çòáí-

íéëñî åêéóñóåöî (óùîáòôÜóåöî) åÝ-

îáé è áëÞìïùõè:

Þðïù 

dlM1=è ðòñôè äéáæïòÀ ôè÷ ìïçá-

òéõíéëÜ÷ íïòæÜ÷ ôïù »1,

dlM2=è ðòñôè äéáæïòÀ ôè÷ ìïçá-

òéõíéëÜ÷ íïòæÜ÷ ôïù »2,

du = è ðòñôè äéáæïòÀ ôè÷ áîåò-

çÝá÷,

dlp2= è äåàôåòè äéáæïòÀ ôè÷ ìïçá-

òéõíéëÜ÷ íïòæÜ÷ ôöî ôéíñî,

b3=éóïúàçéï ðìèòöíñî,

dlM1(-1), dlM2(-1)=ïé øòïîéëÀ

ùóôåòèíÛîå÷ íåôáâìèôÛ÷ ëáôÀ íÝá

ðåòÝïäï ôöî íåôáâìèôñî dlM1,

dlM2 áîôÝóôïéøá.

¦òéî êåëéîÜóïùíå ôèî áîÀìùóè õá

ðòÛðåé îá áîáæÛòïùíå ôèî áîáíåîÞíå-

îè óøÛóè íåôáêà ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜ-

íáôï÷ ëáé ôöî íåôáâìèôñî ðïù áðïôå-

ìïàî óôÞøï ôöî îïíéóíáôéëñî áòøñî

(goal variables). ¥åëéîñîôá÷ íå ôèî

áîåòçÝá õá ìÛçáíå Þôé Ûøåé áòîèôéëÜ

óøÛóè íå ôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷,

äéÞôé áî è ºåîôòéëÜ ÆòÀðåúá õÛìåé îá

ðåôàøåé íåÝöóè óôï åðÝðåäï ôè÷ áîåò-

çÝá÷ õá ðòÛðåé îá áùêÜóåé ôè óùîïìéëÜ

úÜôèóè ëáé ö÷ áðïôÛìåóíá è ðòïóæï-

òÀ øòÜíáôï÷ õá áùêèõåÝ. ̧  Ýäéá áòîè-

ôéëÜ óøÛóè áîáíÛîåôáé îá ùðÀòøåé ëáé

íåôáêà ôïù ðìèõöòéóíïà ëáé ôè÷ ðòï-

óæïòÀ÷ øòÜíáôï÷, äéÞôé áî è ºåîôòéëÜ

ÆòÀðåúá ðòïóäïëåÝ áàêèóè óôï åðÝ-

ðåäï ôéíñî ôÞôå Ü õá ðòÛðåé îá íåéñóåé

ôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ Ü ôïùìÀøé-

óôïî îá ðòïóðáõÜóåé îá ôèî ëòáôÜóåé

óôá Ýäéá åðÝðåäá. ¶ðÝóè÷ áòîèôéëÜ

óøÛóè õá Üôáî áîáíåîÞíåîè íåôáêà

ôïù éóïúùçÝïù ðìèòöíñî ëáé ôè÷ ðòï-

óæïòÀ÷ øòÜíáôï÷. °î ëÀðïéá øñòá

ðáòïùóéÀúåé Ûììåéííá óôï éóïúàçéï

ðìèòöíñî ôÞôå è ëùâÛòîèóè óôèî

ðòïóðÀõåéÀ ôè÷ îá ôï ëáìàãåé õá

ðòïóðáõïàóå îá áùêÜóåé ôé÷ åêáçö-

çÛ÷ ëáé õá íåÝöîå ôé÷ åéóáçöçÛ÷. Eîá÷

ôòÞðï÷ çéá îá áùêÜóåé ôï åéóÞäèíÀ

(»1,»2)=f (P,U,B)

dlM1=á0+á1du+á2b3+á3dlp2+

á4dlM1(-1)+ut (1)

dlM2=â0+â1du+â2db3+â3dlp2+

â4 dlM2(-1)+ut (2) 

(1) ¦åòéóóÞôåòå÷ ìåðôïíÛòåéå÷ çéá ôá ôåóô ôè÷
åðïøéëÞôèôá÷, serial correlation ëáé
stationarity ðïù Ûøïùî ùéïõåôèõåÝ óôè óù-
çëåëòéíÛîè åòçáóÝá, âìÛðå Saiti A., The
conduct of monetary policy: a comparison
between Germany, Italy and Greece, Disser-
tation submitted at the University of N.
Wales, Bangor, 1995.
(2) MH Psaran and B. Pesaran, Working
with Microfit 4.0: Interactive Econometric
Analysis, Oxford University Press, 1995.
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ôè÷ áðÞ ôé÷ åêáçöçÛ÷ åÝîáé îá ùðïôé-

íÜóåé ôï åõîéëÞ îÞíéóíá. ¡éá îá çÝîåé

ùðïôÝíèóè ôïù îïíÝóíáôï÷ õá ðòÛðåé

ïé îïíéóíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ îá áùêÜóïùî

ôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷.

4. °ðïôåìÛóíáôá Ûòåùîá÷

Æá áðïôåìÛóíáôá ôïù íïîôÛìïù ðïù

åæáòíÞóôèëå óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷ ðáòïù-

óéÀúïîôáé óôïù÷ ðÝîáëå÷ 1 ëáé 2.

¸ áàêèóè ôè÷ óðïùäáéÞôèôá÷

ôïù óôáõåòïà Þòïù óå Þìå÷ ôé÷ åêéóñ-

óåé÷ íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï

»2 (âìÛðå ðÝîáëå÷ 1 ëáé 2) íðïòåÝ îá

óèíáÝîåé Þôé, áî ëáé Ûøïùíå óùíðåòé-

ìÀâåé íåòéëÛ÷ óùçëåëòéíÛîå÷ íåôá-

âìèôÛ÷-óôÞøïù÷, ïé ïðïÝå÷ åðèòåÀ-

úïùî ôèî áàêèóè óôèî åéóòïÜ ôïù

øòÜíáôï÷, åÝîáé ðéõáîÞ îá øòåéÀúåôáé

îá óùíðåòéìÀâïùíå ðåòéóóÞôåòå÷ íå-

ôáâìèôÛ÷. ¸ áàêèóè ôè÷ óðïùäáéÞ-

ôèôá÷ ôïù ðìèõöòéóíïà óôï íïîôÛìï

íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »2 çéá

ôè ¡åòíáîÝá Ýóö÷ îá ïæåÝìåôáé óôè

íåÝöóè ôè÷ óôáôéóôéëÜ÷ óèíáóÝá÷ ôïù

éóïúùçÝïù ðìèòöíñî. ºÀôé ðáòÞ-

íïéï íðïòåÝ îá éóøàåé ëáé çéá ôèî ¹ôá-

ìÝá Þðïù è íåÝöóè ôè÷ óôáôéóôéëÜ÷

óèíáóÝá÷ ôè÷ áîåòçÝá÷ ëáé ôïù éóïúù-

çÝïù ðìèòöíñî, çéá ôï íïîôÛìï íå

åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »2, Ýóö÷

¦INAKAª 2
°ðïôåìÛóíáôá ïéëïîïíåôòéëïà íïîôÛìïù íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ 

ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ »(4)

»åôáâìèôÛ÷ ªùîôåìåóôÛ÷ ÆùðéëÞ ìÀõï÷ t-ratio

ëáôÀ øñòá ðáìéîäòÞíèóè÷ (St. Error)

¡åòíáîÝá

Con (¡åòí.) 0,0256634 0,0068631 3,7350

du (¡åòí.) -0,0091153 0,010385 -0,87778

dlp2 (¡åòí.) 0,020917 1,1246 0,018600

b3 (¡åòí.) 0,0007919 0,0008396 0,94318

¹ôáìÝá

Con (¹ô.) 0,036842 0,0051932 7,0943

du (¹ô.) -0,0024324 0,010507 -0,23150

dlp2 (¹ô.) 4,5846 0,75020 6,1112

b3 (¹ô.) 0,66599 1,0520 0,63307

¶ììÀäá

Con (¶ìì.) 0,067157 0,0070157 9,5724

du (¶ìì.) -0,034966 0,012185 -2,8695

dlp2 (¶ìì.) 0,68097 0,15044 4,5266

b3 (¶ìì.) 0,0001209 0,00009618 1,2566

¦INAKAª 1
°ðïôåìÛóíáôá ïéëïîïíåôòéëïà íïîôÛìïù íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ 

ôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ »1 ëáé çéá ôé÷ ôòåé÷ øñòå÷(3)

»åôáâìèôÛ÷ ªùîôåìåóôÛ÷ ÆùðéëÞ ìÀõï÷ t-ratio

ëáôÀ øñòá ðáìéîäòÞíèóè÷ (St. Error)

¡åòíáîÝá

Con (¡åòí.) 0,027242 0,0085864 3,1727

du (¡åòí.) -0,0008933 0,013250 -0,067429

dlp2 (¡åòí.) 0,0053622 1,5074 0,0035573

b3 (¡åòí.) 0,0015116 0,00323 1,3349

¹ôáìÝá

Con (¹ô.) 0,040131 0,0068283 5,8772

du (¹ô.) 0,0036007 0,014224 0,25314

dlp2 (¹ô.) 5,6191 1,0025 5,6050

b3 (¹ô.) 1,6063 1,3732 1,1697

¶ììÀäá

Con (¶ìì.) 0,089767 0,011017 8,1483

du (¶ìì.) -0,040856 0,022974 -1,7783

dlp2 (¶ìì.) 1,3115 0,26672 4,9170

b3 (¶ìì.) 0,0007066 0,0001775 3,9804

(3) O äåÝëôè÷ ðòïóäéïòéóíïà ôïù íïîôÛìïù
ôè÷ ¡åòíáîÝá÷ åÝîáé 43,6%, ôè÷ ¹ôáìÝá÷
56,2% ëáé ôè÷ ¶ììÀäá÷ 60%. Æá ùðïìåéðÞ-
íåîá çéá ôè ¡åòíáîÝá åÝîáé 0,12090, ôèî ¹ôá-
ìÝá 0,12090 ëáé ôÛìï÷ çéá ôèî ¶ììÀäá åÝîáé
0,20219.
(4) O äåÝëôè÷ ðòïóäéïòéóíïà ôïù íïîôÛìïù íå
åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »2 çéá ôè ¡åòíáîÝá
åÝîáé 28%, ôèî ¹ôáìÝá 54% ëáé ôÛìï÷ çéá ôèî
¶ììÀäá 55%. Æá ùðïìåéðÞíåîá çéá ôè ¡åòíá-
îÝá åÝîáé 0,084085, ôèî ¹ôáìÝá åÝîáé 0,066098 ëáé
çéá ôèî ¶ììÀäá åÝîáé 0,056950.
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åÝîáé åêáéôÝá÷ ôè÷ áàêèóè÷ ôè÷ óèíá-

îôéëÞôèôá÷ ôïù ðìèõöòéóíïà.

¦áòáôèòïàíå, Þôé óôïù÷ ðÝîáëå÷

1 ëáé 2, ï óùîôåìåóôÜ÷ ðáìéîäòÞíèóè÷

ôè÷ áîåòçÝá÷ Ûøåé áòîèôéëÞ ðòÞóèíï

ôï ïðïÝï åÝîáé áîáíåîÞíåîï óàíæöîá

íå ôèî ïéëïîïíéëÜ õåöòÝá. °ùôÞ óùí-

âáÝîåé ëáé óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷ ëáé çéá ôá

äàï íïîôÛìá íå åêáÝòåóè ôï íïîôÛìï

ôè÷ ¹ôáìÝá÷ íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ

ôï »1. O áòîèôéëÞ÷ óùîôåìåóôÜ÷ íðï-

òåÝ îá óèíáÝîåé Þôé ïé îïíéóíáôéëÛ÷ áò-

øÛ÷ óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷ äåî õÛìïùî áðá-

òáÝôèôá îá ëáôáðïìåíÜóïùî ôèî áîåò-

çÝá. ¿óôÞóï, ôï áðòÞóíåîï õåôéëÞ

ðòÞóèíï óôèî ¹ôáìÝá çéá ôï »1, Ýóö÷

ùðïäåéëîàåé Þôé ùðÀòøïùî áîôéäéëÝå÷

áîÀíåóá óôïù÷ îïíéóíáôéëïà÷ óôÞ-

øïù÷. ªùîÜõö÷ óå ðåòéÞäïù÷ ùãèìÜ÷

áîåòçÝá÷ ëáé ðìèõöòéóíïà, ïé îïíé-

óíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ ðòïôéíïàî îá ëáôáðï-

ìåíïàî ôïî ðìèõöòéóíÞ. ¸ âáóéëÜ

ðòïôåòáéÞôèôá ôöî ºåîôòéëñî Æòáðå-

úñî óôè ¡åòíáîÝá, ¹ôáìÝá ëáé ¶ììÀäá

æáÝîåôáé îá åÝîáé è óôáõåòÞôèôá ôïù

åðéðÛäïù ôöî ôéíñî. O õåôéëÞ÷ íè

áîáíåîÞíåîï÷ óùîôåìåóôÜ÷ ôïù ðìè-

õöòéóíïà ëáé çéá ôé÷ ôòåé÷ øñòå÷, íðï-

òåÝ îá äåÝêåé Þôé íå ôïî ëáôÀììèìï øåé-

òéóíÞ ëáé Ûìåçøï ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜ-

íáôï÷, è îïíéóíáôéëÜ ðïìéôéëÜ íðïòåÝ

åàëïìá îá åðèòåÀóåé ôé÷ äéáëùíÀîóåé÷

ôöî ôéíñî. 

¦áòáôèòåÝôáé åðÝóè÷ Þôé ïé óùîôå-

ìåóôÛ÷ ôïù ðìèõöòéóíïà óôèî ¹ôáìÝá

ëáé ôèî ¶ììÀäá åÝîáé óôáôéóôéëÀ ðéï

óèíáîôéëïÝ óùçëòéîÞíåîïé íå åëåÝîïî

ôè÷ ¡åòíáîÝá÷ ðïù óôáôéóôéëÀ äåî åÝîáé

óèíáîôéëÞ÷. Eîá çåçïîÞ÷ ðïù ðéõáîÞî

îá åêèçåÝ ôè äéáæïòÀ áùôÜ íðïòåÝ îá

åÝîáé Þôé è ¹ôáìÝá ëáé è ¶ììÀäá åÝîáé

øñòå÷ íå ùãèìÞ Ûììåéííá ëáé äèíÞóéï

øòÛï÷. ¡éÕ áùôÞ ôï ìÞçï åÝîáé ðéï óèíá-

îôéëÞ çéá ôé÷ øñòå÷ ôè÷ ¹ôáìÝá÷ ëáé

¶ììÀäá÷, îá åêïùäåôåòñóïùî ôé÷ ðìè-

õöòéóôéëÛ÷ ðéÛóåé÷, ðáòÀ çéá ôè ¡åòíá-

îÝá è ïðïÝá ðáòïùóéÀúåé óøåôéëÀ øáíè-

ìÞ äèíÞóéï øòÛï÷ ëáé Ûììåéííá. ¸

áðÞôïíè áàêèóè ôïù ðìèõöòéóíïà óå

øñòå÷ íå ùãèìÞ äèíÞóéï øòÛï÷ ëáé Ûì-

ìåéííá íðïòåÝ îá ïäèçÜóåé óå áàêèóè

ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ áóôÀõåéá÷ (äéÞôé è ðá-

òáçöçéëÞôèôá äåî áùêÀîåôáé ëáé è ïé-

ëïîïíéëÜ áîÀðôùêè äåî åÝîáé óôáõåòÜ)

ëáé åðïíÛîö÷ óå áùêèíÛîè áîÀçëè çéá

ðòïóáòíïçÜ ôïù äèíÞóéïù ôïíÛá óôèî

ïéëïîïíÝá. ¡åîéëÀ, ëáé ïé ôòåé÷ øñòå÷

åìðÝúïùî îá øáíèìñóïùî ôïî ðìèõö-

òéóíÞ íåéñîïîôá÷ ôèî ðòïóæïòÀ øòÜ-

íáôï÷ íå ïðïéïäÜðïôå ëÞóôï÷ ôè÷

áîåòçÝá÷. 

£á ðòÛðåé åäñ îá óèíåéñóïùíå

Þôé ïé ðòïâìÛãåé÷, Þðö÷ ðòïëàðôåé

Àììöóôå áðÞ ôé÷ ùðïóèíåéñóåé÷ åÝîáé

áòëåôÀ áêéÞðéóôå÷, áæïà ôï íÛóï ôå-

ôòáçöîéëÞ óæÀìíá åÝîáé íéëòÞ ëáé

çéá ôá äàï ïéëïîïíåôòéëÀ íïîôÛìá

(âìÛðå ðÝîáëå÷ 1, 2 ëáé ùðïóèíåéñ-

óåé÷ 3, 4), çåçïîÞ÷ ðïù óèíáÝîåé Þôé

äåî ùðÀòøïùî íåçÀìå÷ áðïëìÝóåé÷ íå-

ôáêà ôè÷ ðòáçíáôéëÞôèôá÷ ëáé ôöî

ðòïâìÛãåöî.

ªôï äéëÞ íá÷ ïéëïîïíåôòéëÞ íïîôÛ-

ìï, ïé óùîôåìåóôÛ÷ ðáìéîäòÞíèóè÷ ôöî

áîåêÀòôèôöî íåôáâìèôñî óôá äåêéÀ

ôè÷ çòáííéëÜ÷ åêÝóöóè÷ ðéõáîÞî îá

ïäèçÜóïùî óå ðòïâìÜíáôá ôáùôÞøòï-

îè÷ åðÝäòáóè÷ (simultaneity), áðÞ ôè

óôéçíÜ ðïù ïé ôòÛøïùóå÷ áêÝå÷ ôöî íå-

ôáâìèôñî õá íðïòïàóáî îá óùíðåòé-

ìáíâÀîïùî ôé÷ åðéäòÀóåé÷ ôöî íÛóöî

Àóëèóè÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

¡éá îá åêïùäåôåòöõïàî, ìïéðÞî, ôùøÞî

ðòïâìÜíáôá, ðïù Ýóö÷ îá áðïôåìïàî

ëáé ôèî áéôÝá çéá ôï ìáîõáóíÛîï ðòÞ-

óèíï ôïù ðìèõöòéóíïà ëáé óôé÷ ôòåé÷

øñòå÷, ëòÝîïùíå áðáòáÝôèôï îá åðå-

ëôåÝîïùíå ôèî åòçáóÝá áùôÜ äèíéïùò-

çñîôá÷ íéá íåéöíÛîè íïòæÜ ïéëïîï-

íåôòéëïà íïîôÛìïù (reduced form). ¡éá

îá áîôéíåôöðÝóïùíå ôï ðòÞâìèíá

simultaneity ïé óùîôåìåóôÛ÷ ðáìéîäòÞ-

íèóè÷ õá ðòÛðåé îá ùóôåòèõïàî øòï-

îéëÀ ëáôÀ íÝá ðåòÝïäï (Joyce, 1986). 

¸ íÛõïäï÷ ùðïìïçéóíïà ôöî áðï-

ôåìåóíÀôöî åÝîáé ðÀìé è OLS. (¶ðåéäÜ

ôï ëáéîïàòçéï íïîôÛìï åæáòíïóíÛ-

îï óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷ ÒùðÛæåòåÓ áðÞ

serial correlation, çéá óôáôéóôéëïà÷

óëïðïà÷ íÞîï ðòïóõÛóáíå óôè äåêéÀ

ðìåùòÀ ôïù íïîôÛìïù ôèî åêáòôèíÛîè

íåôáâìèôÜ íåéöíÛîè ëáôÀ íÝá ðåòÝï-

äï). ¦òïóõÛôïîôá÷ áùôÜ ôè óôáôéóôéëÜ

íåôáâìèôÜ ëáé øòèóéíïðïéñîôá÷ ôï

LM (Lagrange Multiplier test) ëáôáæÛ-

òáíå îá åêïùäåôåòñóïùíå ôï ðòÞâìè-

íá ôè÷ áðÞìùôè÷ óùóøÛôéóè÷. Oé ðÝîá-

ëå÷ 3 ëáé 4 ðáòïùóéÀúïùî ôá áðïôåìÛ-

óíáôá ôïù îÛïù íïîôÛìïù.

ªùçëòÝîïîôá÷ ôá îÛá óôïéøåÝá ðïù

ðáòïùóéÀúïîôáé óôïù÷ ðÝîáëå÷ 3 ëáé

4 íå ôïù÷ ðÝîáëå÷ 1 ëáé 2, åÝîáé æáîå-

òÞ Þôé ôï ðòÞóèíï ôïù ðìèõöòéóíïà,

ëáé óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷, Ûøåé áììÀêåé ëáé

åÝîáé ôñòá ôï áîáíåîÞíåîï. ¡éá áîôé-

ëùëìéëïà÷ ìÞçïù÷ ôá áðïôåìÛóíáôá

ôïù îÛïù íïîôÛìïù óùçëòéîÞíåîá íå

ôá áòøéëÀ, äåÝøîïùî Þôé ïé áììáçÛ÷

óôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ áîôéäòïàî

áòîèôéëÀ óôïî ðìèõöòéóíÞ. ¡éá ôèî

ÒùçåÝá ôè÷ ïéëïîïíÝá÷Ó, è îïíéóíáôé-

ëÜ ðïìéôéëÜ áîôéäòÀ óå áììáçÛ÷ ôöî

ôéíñî ëáé áùôÜ è äéáäéëáóÝá åÝîáé

ëïéîÜ çéá ôé÷ ôòåé÷ øñòå÷. »å Àììá

ìÞçéá Þôáî ïé ôéíÛ÷ áîåâáÝîïùî ïé îï-

íéóíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ íåéñîïùî ôèî ðòï-



óæïòÀ øòÜíáôï÷ çéá îá åìÛçêïùî ôï

òùõíÞ ôïù ðìèõöòéóíïà. Æá ðòÞóè-

íá çéá ôé÷ ùðÞìïéðå÷ íåôáâìèôÛ÷, ëáé

óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷, ðáòÛíåéîáî ôá Ýäéá

íå íÞîè åêáÝòåóè ôèî ¹ôáìÝá Þðïù ôï

ðòÞóèíï ôè÷ áîåòçÝá÷ Àììáêå óå õå-

ôéëÞ. Æï R2 (âìÛðå ùðïóèíåéñóåé÷ 3,

4, 5 ëáé 6) áùêÀîåôáé óôè ¡åòíáîÝá

ëáé ¶ììÀäá íÛøòé ëáé 9% ëáôÀ íÛóï

Þòï ëáé óôé÷ äàï øñòå÷. ¥áîÀ ôè íÞ-

îè åêáÝòåóè áðïôåìåÝ è ¹ôáìÝá ôè÷

ïðïÝá÷ ï äåÝëôè÷ ðòïóäéïòéóíïà ðá-

òïùóÝáóå íåÝöóè ðåòÝðïù 17%. Æï

éóïúàçéï ðìèòöíñî íðïòåÝ îá åÝîáé

óøåôéëÞ éäéáÝôåòá óå øñòå÷ Þðö÷ è

¹ôáìÝá ëáé è ¶ììÀäá, Þðïù ùðÀòøåé

íåçÀìè åìáóôéëÞôèôá åéóáçöçñî óå

óøÛóè íå ôï åéóÞäèíá ëáé ðéï óùçëå-

ëòéíÛîá íéá íåçÀìè ïòéáëÜ ôÀóè çéá

åéóáçöçÜ áçáõñî. Oé îïíéóíáôéëÛ÷

íåôòÜóåé÷ íðïòåÝ îá åÝîáé áðïôåìå-

óíáôéëÛ÷ óôï îá åðèòåÀóïùî ôï éóï-

úàçéï ðìèòöíñî, Þøé íÞîï äéáíÛóïù

ôöî åðéôïëÝöî ëáé ôèî ëÝîèóè ëåæá-

ìáÝïù, áììÀ ëáé íÛóö ôöî åðéäòÀóå-

öî óôïù÷ ìïçáòéáóíïà÷ Þãåö÷. Æï

íè áîáíåîÞíåîï õåôéëÞ ðòÞóèíï ôïù

éóïúùçÝïù ðìèòöíñî óå Þìå÷ ôé÷ øñ-

òå÷, ëáé çéá ôá äàï ïéëïîïíåôòéëÀ íï-

îôÛìá, åðéâåâáéñîåé ôèî ðáòáðÀîö

óëÛãè. »å Àììá ìÞçéá è îïíéóíáôéëÜ

Àîïäï÷ åÝîáé Ûîá÷ ðáòÀçïîôá÷ ðïù
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¦INAKAª 4
°ðïôåìÛóíáôá Ûòåùîá÷ íïîôÛìïù íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ »2(6)

»åôáâìèôÛ÷ ªùîôåìåóôÛ÷ ÆùðéëÞ ìÀõï÷ t-ratio

ëáôÀ øñòá ðáìéîäòÞíèóè÷ (St. Error)

¡åòíáîÝá

Con (¡åòí.) 0,035439 0,0064809 5,4683

du(-1) (¡åòí.) -0,0069696 0,0077220 -0,90256

b3(-1) (¡åòí.) -0,0007850 0,81116 -0,96723

dlp2(-1) (¡åòí.) -1,9388 1,0488 -1,8485

¹ôáìÝá

Con (¹ô.) 0,037158 0,0080157 4,6357

du(-1) (¹ô.) 0,0050281 0,012115 0,41504

b3(-1) (¹ô.) 2,6176 1,1730 2,2315

dlp2(-1) (¹ô.) -1,7112 1,1956 -1,4312

¶ììÀäá

Con (¶ìì.) 0,041562 0,0083263 4,9917

du(-1) (¶ìì.) 0,0033973 0,10981 0,30937

b3(-1) (¶ìì.) -0,00005623 0,00008545 -0,65807

dlp2(-1) (¶ìì.) -1,1410 0,14739 -7,7411

¦INAKAª 3
°ðïôåìÛóíáôá íïîôÛìïù íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ »1(5)

»åôáâìèôÛ÷ ªùîôåìåóôÛ÷ ÆùðéëÞ ìÀõï÷ t-ratio

ëáôÀ øñòá ðáìéîäòÞíèóè÷ (St. Error)

¡åòíáîÝá

Con (¡åòí.) 0,034573 0,0079287 4,3605

du(-1) (¡åòí.) -0,0034777 0,0099944 -0,34796

b3(-1) (¡åòí.) -0,00006036 0,0010557 -0,057176

dlp2(-1) (¡åòí.) -4,3716 1,3584 -3,2182

¹ôáìÝá

Con (¹ô.) 0,043145 0,0092594 4,6626

du(-1) (¹ô.) 0,0031286 0,015230 0,20542

b3(-1) (¹ô.) 4,5335 1,5189 2,9848

dlp2(-1) (¹ô.) -2,2193 1,4164 -1,5668

¶ììÀäá

Con (¶ìì.) 0,062853 0,014580 4,3109

du(-1) (¶ìì.) -0,0021661 0,022262 -0,097298

b3(-1) (¶ìì.) 0,0002344 0,0002045 1,1460

dlp2(-1) (¶ìì.) -1,5194 0,31666 -4,7982

(5) Æá áðïôåìÛóíáôá áðÞ ôï LM çéá ôï îÛï
íïîôÛìï íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »1
åÝîáé ôá ðáòáëÀôö: ¡åòíáîÝá÷ 0,3706416,
¹ôáìÝá÷ 0,948304 ëáé ¶ììÀäá÷ 0,1000664.
Æï R2 çéá ôè ¡åòíáîÝá åÝîáé 54%, ¹ôáìÝá
44% ëáé ¶ììÀäá 64,4%. 
(6) Æá áðïôåìÛóíáôá áðÞ ôï LM çéá ôï îÛï
íïîôÛìï íå åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ ôï »2
åÝîáé ôá ðáòáëÀôö: ¡åòíáîÝá÷ 0,2824104,
¹ôáìÝá÷ 0,1444260 ëáé ¶ììÀäá÷ 3,099988.
O äåÝëôè÷ ðòïóäéïòéóíïà (R2) ôè÷ ¡åòíá-
îÝá÷ åÝîáé 36%, ôè÷ ¹ôáìÝá÷ 27% ëáé ¶ììÀ-
äá÷ 68%.



íðïòåÝ îá åðèòåÀóåé ôï éóïúàçéï ðìè-

òöíñî.

ÆÛìï÷, ôï áóÜíáîôï t-ratio ðïù

æáÝîåôáé îá Ûøïùî ïé ðåòéóóÞôåòå÷ íå-

ôáâìèôÛ÷ íðïòåÝ îá ïæåÝìåôáé óôï çå-

çïîÞ÷ Þôé ïé ëåîôòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ Ûøïùî

óôòáæåÝ óå Àììá íÛôòá çéá ôïî Ûìåçøï

ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷. ¡éá ðáòÀ-

äåéçíá è ºåîôòéëÜ ÆòÀðåúá ôè÷ ¡åò-

íáîÝá÷ õåñòèóå ôï CBM (Central bank

money) ö÷ ðéõáîÞ óôÞøï ëáé íÛôòï

åìÛçøïù ôè÷ ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷. Æï

CBM áðïôåìåÝôáé áðÞ óùîÀììáçíá

ðïù äéáôèòåÝôáé åëôÞ÷ ôòáðåúñî ëáé

Ûîá íÛóï Þòï ôïù »3 (ôï ïðïÝï íå ôè

óåéòÀ ôïù áðïôåìåÝôáé áðÞ ôï »2 ëáé

ôé÷ ëáôáõÛóåé÷ áðïôáíÝåùóè÷) ëáé Ûøåé

ðòöôáòøéëÞ óôÞøï ôïî Ûìåçøï òåùóôñî

äéáõÛóéíöî. ¸ ÆòÀðåúá ôè÷ ¶ììÀäï÷,

áðÞ ôèî Àììè íåòéÀ, õåñòèóå ö÷ íÛóï

Àóëèóè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ôï

»4 ôï ïðïÝï ðåòéìáíâÀîåé ôï »3 ëáé

ôá ïíÞìïçá äèíïóÝïù. °ùôÜ è áîôéëá-

ôÀóôáóè íðïòåÝ îá áðïäoõåÝ ëùòÝö÷

óôï çåçïîÞ÷ Þôé Üôáî äàóëïìï îá ðòï-

âìÛãåé ëáîåÝ÷ ôé÷ äéáëùíÀîóåé÷ ôïù »1

ëáé »2 ëáé îá ëáõïòÝóåé áî áùôÛ÷ ïé

áììáçÛ÷, åðèòÛáúáî ôèî áàêèóè óôèî

ëáôáîÀìöóè ëáé ôïî ðìèõöòéóíÞ. ¸

øòèóéíÞôèôá ôïù åìÛçøïù ôè÷ òåùóôÞ-

ôèôá÷ ëáé óôé÷ ôòåé÷ øñòå÷ óùîäÛåôáé íå

ôï çåçïîÞ÷, Þôé ïé ºåîôòéëÛ÷ ÆòÀðåúå÷

Ûçéîáî ðéï åùÛìéëôå÷ ëáé ôáùôÞøòïîá

Àîïéêå ï äòÞíï÷ çéá ôèî åéóáçöçÜ îÛ-

öî íÛóöî Àóëèóè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðï-

ìéôéëÜ÷ ðïù õá åðèòåÀóïùî, Þøé íÞîï

ôè óàîõåóè ëáé ôé÷ âåìôéñóåé÷ óôé÷ îï-

íéóíáôéëÛ÷ íåôòÜóåé÷, áììÀ ëáé ôè óôá-

õåòÞôèôÀ ôïù÷ íå ôï áëáõÀòéóôï åõîé-

ëÞ ðòïûÞî.

5.ªùíðåòÀóíáôá

°ðÞ ôèî ðáòáðÀîö áîÀìùóè ðòïëà-

ðôåé Þôé ëáé ïé ôòåé÷ øñòå÷ Ûøïùî ùéïõå-

ôÜóåé óôÞøïù÷ ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá Ûôóé

ñóôå îá åÝîáé éëáîÛ÷ îá ëáôáðïìåíÜ-

óïùî íå åðéôùøÝá ôùøÞî ðìè-

õöòéóôéëÛ÷ ðéÛóåé÷. ̧  ¡åòíáîÝá óùçëå-

ëòéíÛîá ðÛôùøå ôï óôÞøï ôïù øáíèìïà

ëáé óôáõåòïà ðìèõöòéóíïà äéáôèòñ-

îôá÷ óôáõåòÞ ëáé áùóôèòÞ Ûìåçøï ôè÷

ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷, åîñ øñòå÷

Þðö÷ è ¹ôáìÝá ëáé è ¶ììÀäá ùéïõÛôè-

óáî ðáòÞíïéå÷ óôòáôèçéëÛ÷. Oðö÷

áðïäåÝøõèëå ðáòáðÀîö, ï Ûìåçøï÷ ôè÷

ðòïóæïòÀ÷ øòÜíáôï÷ Ûííåóá åðèòåÀ-

úåé ôïî ðìèõöòéóíÞ ëáé è ¡åòíáîÝá óù-

çëåëòéíÛîá åðÛìåêå áùôÞ ôï óôÞøï çéá

îá ðåôàøåé øáíèìÞ ðìèõöòéóíÞ.

°ùôÞ÷ ï óôÞøï÷ áðïäåÝøõèëå ï ëáìàôå-

òï÷ Þøé íÞîï çéá ôè ¡åòíáîÝá, áììÀ ëáé

çéá ôèî ¶ììÀäá Þðïù ôï 1994 ï ðìèõö-

òéóíÞ÷ çéá ðòñôè æïòÀ Ûðåóå óôï

10%, åîñ ôï 1997 óôï 4%. ¸ óôòïæÜ

ôöî ºåîôòéëñî Æòáðåúñî ðòï÷ îÛå÷

îïíéóíáôéëÛ÷ âÀóåé÷ åêèçåÝôáé áðÞ ôï

çåçïîÞ÷ Þôé åîäéáæÛòïîôáé çéá óôÞøïù÷

ðïù Ûøïùî óôáõåòÜ óøÛóè íå ôïî ðìè-

õöòéóíÞ. ¿óôÞóï, óå ðåòéÞäïù÷ ðïù

ùðÀòøåé óôáõåòÜ úÜôèóè øòÜíáôï÷, åÝ-

îáé ëáìàôåòá ïé ôòÀðåúå÷ îá åóôéÀúïùî

ôèî ðòïóïøÜ ôïù÷ óôá åðéôÞëéá åîñ óå

ðïììÛ÷ øñòå÷ è áììáçÜ óôïù÷ îïíé-

óíáôéëïà÷ óôÞøïù÷ åÝîáé ðòïôéíèôÛá

óå ðåòéÞäïù÷ óïâáòÜ÷ áóôÀõåéá÷. Oé

ìÞçïé ðïù ïé ºåîôòéëÛ÷ ÆòÀðåúå÷

Ûøïùî ùéïõåôÜóåé ôïî Ûìåçøï ôè÷ ðòï-

óæïòÀ÷ øòÜíáôï÷ Þôáî áîôéíåôöðÝ-

úïùî ðìèõöòéóôéëÛ÷ ðéÛóåé÷ åÝîáé

(Kahn & Jacobson, 1989, ABN-AMRO,

1994, Garganas, 1992 ë.À.):

➣ çéáôÝ è ðòïíÜõåéá øòÜíáôï÷ åÝîáé

áêéÞðéóôï÷ äåÝëôè÷ çéá ôèî ðòÞâìåãè

ôïù ðìèõöòéóíïà. ¿÷ îïíéóíáôéëÞ íÛ-

óï, âïèõÀåé óôè íåÝöóè ôÀóåöî åêÀ-

ðìöóè÷ òåùóôÞôèôá÷ ëáé åÝîáé ðáòÀì-

ìèìá ï ðéï áêéÞðéóôï÷ äåÝëôè÷ îïíé-

óíáôéëñî óùîõèëñî áðÕ Þ,ôé åÝîáé ôá

åðéôÞëéá Ü ôá åìåàõåòá òåùóôÀ äéáõÛ-

óéíá. ¶ðÝóè÷, ï óôÞøï÷ áùôÞ÷ äåî åÝîáé

áóôáõÜ÷ ëáé äå äÝîåé óùçëòïùÞíåîå÷

ðìèòïæïòÝå÷ ëáé,

➣ çéáôÝ è ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ ö÷ ðòï-

âìÛãéíï÷ äåÝëôè÷ øÀòáêè÷ îïíéóíáôéëÜ÷

ðïìéôéëÜ÷ åÝîáé áêéÞðéóôï÷. ¡éá ôèî

ºåîôòéëÜ ÆòÀðåúá ï Ûìåçøï÷ ôè÷ ðòï-

óæïòÀ÷ øòÜíáôï÷, ö÷ íÛóï åìÛçøïù

ôöî ðìèõöòéóôéëñî ðéÛóåöî, åÝîáé Ûîá

ëáìÞ óèíÀäé, Þøé íÞîï çéáôÝ Ûôóé íðï-

òåÝ îá äéáôèòåÝ ôïî ðìèõöòéóíÞ óå øá-

íèìÀ åðÝðåäá, áììÀ ëáé çéáôÝ äÝîåé ôè

äùîáôÞôèôá óôï ëïéîÞ îá ðòïâìÛãåé

ðéï åàëïìá ôïù÷ óëïðïà÷ ëáé ôïù÷

óôÞøïù÷ ôè÷. 

°î ëáé ïé ðáòáðÀîö óëÛãåé÷

áðïäåéëîàïùî ôïù÷ ðáòÀçïîôå÷ ðïù

åðèòåÀúïùî ëáé Ûøïùî Àíåóè Ü Ûí-

íåóè óøÛóè íå ôèî ðòïóæïòÀ øòÜ-

íáôï÷, öóôÞóï ðåòáéôÛòö Ûòåùîá

ðÀîö óå ëÀðïéá ðòïâìèíáôéëÀ óè-

íåÝá õåöòåÝôáé áðáòáÝôèôè. Eíæá-

óè õá ðòÛðåé îá äïõåÝ óôèî áîÀðôù-

êè åîÞ÷ îÛïù ïéëïîïíåôòéëïà íïîôÛ-

ìïù, ôï ïðïÝï õá åêåôÀúåé ôè óøÛóè

ôöî îÛöî äåéëôñî òåùóôÞôèôá÷ (ðø

»4, CBM, ëìð.) íå ôé÷ ùðÞìïéðå÷

íåôáâìèôÛ÷- óôÞøïù÷ (goal

variables). 

ºáôÀ ôèî Àðïãè ôè äéëÜ íá÷, ïé

óôÞøïé ôè÷ ºåîôòéëÜ÷ ÆòÀðåúá÷

åêáòôñîôáé áðÞ ôè óôÀóè ëáé ôé÷ äéá-

ëùíÀîóåé÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôé-

ëÜ÷. °ðÞ ôèî Àììè ðìåùòÀ äÝîïîôá÷

ðòïôåòáéÞôèôá óå Ûîá íÞîï óôÞøï ðø
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óôïî Ûìåçøï ôïù ðìèõöòéóíïà, äåî

åÝîáé øöòÝ÷ ëÞóôï÷. °î ëáé è ðïìéôéëÜ

áùôÜ äåÝøîåé îá åÝîáé åðéôùøèíÛîè ðáòÕ

Þìá áùôÀ ï áùóôèòÞ÷ Ûìåçøï÷ ôïù ðìè-

õöòéóíïà Ûøåé óáî ëÞóôï÷ ôèî áàêèóè

ôè÷ áîåòçÝá÷. °ùôÞ ôï æáéîÞíåîï íðï-

òåÝ åàëïìá îá ðáòáôèòèõåÝ óôé÷ ôòåé÷

øñòå÷, ðïù åÝîáé ùðÞ íåìÛôè óôèî ðá-

òïàóá åòçáóÝá, Þðïù åéäéëÀ áðÞ ôï

1987 è áîåòçÝá áùêÀîåé íå ôïù÷ çòèçï-

òÞôåòïù÷ òùõíïà÷. Eôóé áî ëáé åÝîáé

çåîéëÀ ðáòáäåëôÞ ôï çåçïîÞ÷ Þôé ï

ðìèõöòéóíÞ÷ åÝîáé Ûîá÷ áðÞ ôïù÷ ëà-

òéïù÷ óôÞøïù÷ ôöî ºåîôòéëñî Æòáðå-

úñî, è óøÛóè ôïù íå ôé÷ ùðÞìïéðå÷ íå-

ôáâìèôÛ÷-óôÞøïù÷ åÝîáé ðïìàðìïëè

ëáé áóôáõÜ÷. ¡éá îá åÝîáé è áîôé-ðìè-

õöòéóôéëÜ ðïìéôéëÜ áðïôåìåóíáôéëÜ

ëáé îá íåéñóåé ôé÷ áòîèôéëÛ÷ åðéäòÀ-

óåé÷ óå Àììå÷ íåôáâìèôÛ÷-óôÞøïù÷

(goal variables) Þðö÷ çéá ðáòÀäåéçíá

ôèî ïéëïîïíéëÜ äòáóôèòéÞôèôá, ðòÛ-

ðåé îá åæáòíÞúåôáé íå ðéóôÞôèôá, óù-

îÛðåéá ëáé óùîÛøåéá. ¸ ðáçëÞóíéá

åíðåéòÝá (ðø ¹áðöîÝá) åðéâåâáéñîåé ôï

çåçïîÞ÷ Þôé çéá îá åðéôåùøõïàî ïé óôÞ-

øïé Þðö÷ îïíéóíáôéëÜ óôáõåòÞôèôá

ëáé ïéëïîïíéëÜ áîÀðôùêè øòåéÀúåôáé

óùîïøÜ ëáé óùîôïîéóíÞ÷ ôöî íÛóöî

Àóëèóè÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

Eììåéãè óùîÛøåéá÷ ëáé óùîôïîéóíïà

åíðïäÝúåé ôèî ïéëïîïíéëÜ óôáõåòÞôè-

ôá ëáé åêÛìéêè åîñ ôáùôÞøòïîá äèíé-

ïùòçåÝ äùóëïìÝå÷ çéá ôè äéáôÜòèóè

ôè÷ áîôé-ðìèõöòéóôéëÜ÷ ëáôåàõùîóè÷

ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

µ¹µ¤¹O¡Ä°¼¹°

1. Banca DÕ Italia, Annual-Report, Or-

dinary general meeting of shareholders,

Rome, May 1994. 

2. Banca DÕ Italia, Economic Bulletin,

No 17, October 1993.

3. Deutsche Bundesbank, Monthly Re-

port, Vol. 46, No 12, December 1994.

4. DUA P., ÒA policy reaction function for

nominal interest rates in the U.K.:

1972Q2-1982Q4Ó, Bulletin of Economic

Research, Vol. 40, Number 1, January

1988, pp. 57-71.

5. FUHRER J. & MOORE G., ÒMonetary

policy rules and the indicator of asset pric-

esÓ, Journal of Monetary Economics, Vol.

29121, April 1992, pp. 303-335.

6. GARGANAS N., Econometric model

of the Greek economy, The Bank of

Greece, Athens, January 1992.

7. POTTS G. & LUCKETT D., ÒPolicy

objectives of the Federal Reserve SystemÓ,

Quarterly Journal of Economics, Au-

gust 1978, pp. 525-534.

8. ÒGovergence of inflation in the Nether-

lands and Germany in 1994 and 1995Ó,

ABN-AMRO, Economic Review, First

quarter 1994, pp. 11-17.

9. HOELSCHER G., Ò1979-1982: Rules

or Discretion in monetary policy?Ó, Ec-

onomic Inquiry, Number 2, April 1990,

pp. 249-255.

10. ¸ Eëõåóè ôïù ¢éïéëèôÜ çéá ôï Ûôï÷

1993, ÆòÀðåúá ôè÷ ¶ììÀäï÷, °õÜîá 1994.

11. ¸ îïíéóíáôéëÜ ðïìéôéëÜ çéá ôï Ûôï÷

1995, Bank Of Greece, Economic

Bulletin, Vol. 5, March 1995.

12. JOYCE J., ÒOn the specification and

estimation of macroeconomic policy

functionsÓ, Quarterly Journal Of

Business and Economics, Vol. 25, 1986,

pp. 16-30.

13. ING-Bank, Infograph, No 3, August

1994.

14. KAHN A. & JACOBSON K., ÒLessons

from West GermanyÓ, Economic Re-

view, Federal Reserve Bank of Kansas

City, April 1989, pp. 18-35.

15. KOHN D., ÒMonetary policy in an

era of ChangeÓ, Federal Reserve Bulletin,

February 1989, pp. 53-57. 

16. LOBUE M., ÒMoney growth poli-

ticsÓ, Review of Business and Economic

Research, Number 2, Spring 1990, pp.

23-33. 

17. »OªXOª ¢., ªôÞøïé ëáé ¢åÝëôå÷

ÁïíéóíáôéëÜ÷ ¦ïìéôéëÜ÷ óôèî ¶ììÀäá,

ëåæÀìáéï 4 óôï âéâìÝï Æï ¶ììèîéëÞ

ÌòèíáôïðéóôöôéëÞ ªàóôèíá: ÆÀóåé÷

ëáé ¦òïïðôéëÛ÷, ¶ðéíÛìåéá ¦òïâÞðïù-

ìï÷ ¡., °õÜîá 1995.

18. SAITI A., The conduct of monetary

policy: a comparison between Germany,

Italy and Greece, University of N. Wales,

Bangor, Dissertation submitted for a

Master of Arts, Bangor, 1995.

182 / EN¿ªH E¤¤HNIK¿N TPA¦EZ¿N
???O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhg?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?hf?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?he??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xhe?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?h?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?g??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xg??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1g?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?f??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xf??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?e??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xe??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1e??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@???J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H???@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5e??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Ye?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yf?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?f??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5g??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yg?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?g??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yh??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mhe?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?he?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?hf??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhg?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? ?

???O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhg?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?hf?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?he??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xhe?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?h?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?g??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xg??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1g?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?f??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xf??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?e??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xe??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1e??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@@(M ?I'@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@H?gO2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K?gN@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@5gO2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K?f?3@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@Hf@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?N@@@@@@@@@@@@@@@???J@@@@@@@@@@@@@@@?e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Lf@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@5?e?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f3@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@H?eJ@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?eN@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@f7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?e?@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@f3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?e?@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@L?eN@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?eJ@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@1?e?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f7@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@?e?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Hf@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@Lf@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?J@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@1gI4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M?f?7@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@L?gI4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M?gJ@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@)K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O&@@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@@@6K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@H???@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? @@@@@@@@@@@@@@@? O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5e??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Ye?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yf?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?f??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5g??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yg?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?g??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yh??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mhe?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?he?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?hf??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhg?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? ?



EN¿ªH E¤¤HNIK¿N TPA¦EZ¿N / 183
??O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?hf??O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Khf??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhe?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?h??O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Kh??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xg?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?f?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?f??J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Lf?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?e?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?e??J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Le?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@???J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y???N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@He?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?e?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?e??N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Hf?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?f?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yg?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?g?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?h??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhe??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mhf?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?hf??I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? ??@@@@? @@@@ ??@@@@? @@@@ ?

??O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?hf??O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Khf??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhe?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?h??O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Kh??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xg?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?f?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?f??J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Lf?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X?e?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?e??J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Le?W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@???J@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? I4@@@@@@@@@@@@@@@@@L??7@@@@@@@@@@@@@@@(M? I'@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@Hg?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Kg?N@@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@5?f?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Kg3@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@H?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@fN@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@fJ@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?e?@@@@@@@@@@@@@@@L7@@@@@@@@@@@@@@5f7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?e?3@@@@@@@@@@@@@@1@@@@@@@@@@@@@@@He?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Le?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Le?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@He?J@@@@@@@@@@@@@@@3@@@@@@@@@@@@@@1f3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?e?7@@@@@@@@@@@@@@5N@@@@@@@@@@@@@@@fN@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?e?@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@L?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@fJ@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@1?f?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Mg7@@@@@@@@@@@@@@@??@@@@@@@@@@@@@@@@Lg?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Mg?J@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@)K? ?@@@@@@@@@@@@@@@ O&@@@@@@@@@@@@@@@5??N@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ?@@@@@@@@@@@@@@@ O2@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ?@@@@@@@@@@@@@@@ O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?@@@@@@@@@@@@@@@ ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y???N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@He?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?e?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?e??N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Hf?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?f?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yg?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?g?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?h??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhe??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mhf?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?hf??I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@0M? ???

åðéäÞóåé÷ ôöî ëòáôñî-íåìñî ôè÷

OÁ¶, õá äéáðéóôñóåé áî è ¶ììèîéëÜ

ïéëïîïíÝá óùçëåîôòñîåé ôé÷ ðòïüðï-

õÛóåé÷ çéá ôèî åÝóïäÞ ôè÷ óôè úñîè

ôïù åùòñ. °ëïìïùõåÝ åî óùîåøåÝá Ûîá

ëòÝóéíï ôòÝíèîï äéáâïùìåàóåöî çéá

ôèî ïìïëìèòöíÛîè åêÛôáóè ôè÷ åììè-

îéëÜ÷ ùðïãèæéÞôèôá÷, Þðïù ïé åììè-

îéëÛ÷ áòøÛ÷ ëáìïàîôáé îá äåÝêïùî ôèî

ïéëïîïíéëÜ õÛóè ôè÷ øñòá÷ áììÀ ëáé

ôèî éëáîÞôèôÀ ôïù÷ îá äéáôèòÜóïùî

ôèî ïéëïîïíéëÜ óôáõåòÞôèôá íåôÀ ôèî

áîôéëáôÀóôáóè ôè÷ äòáøíÜ÷ áðÞ ôï

åùòñ.

➣ ¸ áîáôáòáøÜ ëáé è áóôÀõåéá íå

óùøîÛ÷ Ûîôïîå÷ äéáëùíÀîóåé÷ ôïù

äåÝëôè ëáôÀ ôï äåàôåòï Üíéóù ôè÷

åêåôáúÞíåîè÷ ðåòéÞäïù, óå óùîäùá-

óíÞ íå ôèî ðáòáôèòïàíåîè óùíðå-

òéæïòÀ ôöî åðåîäùôñî. Oé ôåìåù-

ôáÝïé åðåäÝöëáî òåùóôïðïÝèóè ôöî

ëåòäñî ôïù÷ óå ëÀõå ëáõïäéëÜ ðï-

òåÝá ôïù äåÝëôè ëáé áäùîáôñîôá÷ îá

åðéôàøïùî ôï óôÞøï ôïù÷ óå ôÝôìïù÷

íéëòÜ÷ ëåæáìáéïðïÝèóè÷ ðïù ëáôåÝ-

øáî, ïäèçïàîôáé óå òåùóôïðïÝèóè

ôÝôìöî ùãèìÜ÷ ëåæáìáéïðïÝèóè÷.

ªå æÀóåé÷ áîÞäïù Þíö÷ ôïðïõåôïà-

îôáî óôèî ðòñôè ïíÀäá áêéïçòÀ-

æöî. Hôáî áîáçëáÝá è áììáçÜ óù-

íðåòéæïòÀ÷ ôöî åðåîäùôñî íå ôèî

åðéìïçÜ íåôïøñî åðéøåéòÜóåöî ðïù

äéáçòÀæïùî ëáìÜ ðïòåÝá.

➣ ¸ äéåàòùîóè ôöî ëéîäàîöî ôöî

áçïòñî íå ôèî åëôÞ÷ ðòïçòÀííáôï÷

íåóïìÀâèóè ôöî âïùìåùôéëñî

åëìïçñî åîÞãåé ôè÷ åëìïçÜ÷ ôïù

¦òïÛäòïù ôè÷ ¢èíïëòáôÝá÷.

➣ Oé åëôéíÜóåé÷ Þôé ï åôÜóéï÷ òùõ-

íÞ÷ ðìèõöòéóíïà ëáôÀ ôïù÷ ôåìåù-

ôáÝïù÷ íÜîå÷ ôïù Ûôïù÷ õá ëéîåÝôáé óå

åðÝðåäá ùãèìÞôåòá ôïù 2%, åîñ áðÞ

ôèî áòøÜ ôïù 2000 õá áîôéóôòáæåÝ

ëáé õá ðìèóéÀóåé ôï 2%, óå óùîäùá-

óíÞ íå ôèî áîáíåîÞíåîè íéëòÜ áà-

êèóè ôïù ôéíáòÝõíïù óôé÷ åùòöðáû-

ëÛ÷ øñòå÷. ªøåôéëÞ åäñ Üôáî ëáé ôï

õÛíá ôè÷ åëôÝîáêè÷ ôöî ôéíñî ôïù

ðåôòåìáÝïù ëáé è áâåâáéÞôèôá ðïù

äèíéïàòçèóå çéá ôïî ðìèõöòéóíÞ,

ðïù ïäÜçèóå ôé÷ áòøÛ÷ îá íåéñóïùî

ôïù÷ åéäéëïà÷ æÞòïù÷ ëáùóÝíöî.

➣ ¸ ëáõùóôÛòèóè ôè÷ åðéëåÝíåîè÷

íåÝöóè÷ ôöî åðéôïëÝöî, ö÷ áðïôÛìå-

óíá ôöî ðéï ðÀîö åêåìÝêåöî.

➣ ¸ áîïäéëÜ ôÀóè óôá íåçáìàôåòá

äéåõîÜ øòèíáôéóôÜòéá ëáôÀ ôï ôÛìï÷

ôè÷ ðåòéÞäïù äåî åíæáîÝóõèëå

óôèî åììèîéëÜ íåôïøéëÜ áçïòÀ, è

ïðïÝá áîáíÛîåé éóøùòÀ çåçïîÞôá,

Þðö÷ è ðôñóè ôöî åðéôïëÝöî ëáé

îÛá çéá ôé÷ åéóèçíÛîå÷ åôáéòåÝå÷ ðÀ-

îö óôïî ôïíÛá ôöî óùîåòçáóéñî ëáé

åêáçïòñî, çéá îá ôá øòèóéíïðïéÜóåé

ö÷ åæáìôÜòéï çéá íÝá îÛá Àîïäï óôï

Ì°°.  

¡åîéëÀ, óôèî áçïòÀ ôïù Ì°° ðá-

òáôèòÜõèëå ëáôÀ ôï ôÛìï÷ ôè÷ åêå-

ôáúÞíåîè÷ ðåòéÞäïù íÝá îåùòéëÞôè-

ôá øöòÝ÷ îá Ûøåé ðòïëàãåé íÝá óá-

æÜ÷ ëáôåàõùîóè çéá ôï äåÝëôè. ¡éá

îá ðòïëàãåé áùôÜ è óáæÜ÷ ëáôåà-

õùîóè, æáÝîåôáé Þôé è áçïòÀ áîÛíå-

îå ëÀðïéá óèíáîôéëÀ îÛá, ôÞóï áðÞ

ôé÷ îïíéóíáôéëÛ÷ áòøÛ÷ ôè÷ øñòá÷ óå

Þ,ôé áæïòÀ ôá íáëòïïéëïîïíéëÀ íå-

çÛõè ëáé ôá åðéôÞëéá, Þóï ëáé áðÞ ôï

øñòï ôöî åðéøåéòÜóåöî. ÆáùôÞøòï-

îá, ïé åðåîäùôÛ÷ äéÛâìåðáî íÝá õåôé-

ëÜ ðïòåÝá ôè÷ áçïòÀ÷ íåóïðòÞõå-

óíá, ëáõñ÷ áîÛíåîáî íÝá áëÞíá õå-

ôéëÞôåòè ðïòåÝá çéá ôá ðéï ðÀîö õÛ-

íáôá. °ðÞ ôèî ðìåùòÀ ôïù÷, öóôÞ-

óï, Üôáî áîáçëáÝï îá ëáôåùõàîïùî

ôá åðåîäùôéëÀ ôïù÷ ëåæÀìáéá íåôÀ

áðÞ åðéìïçÛ÷, íå âÀóè ôèî ðïòåÝá

ôöî ïéëïîïíéëñî íåçåõñî ëáé ôèî

ëåæáìáéïðïÝèóè ôè÷ ëÀõå åéóèçíÛ-

îè÷ åôáéòåÝá÷.

❍
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¦ANA¡I¿TH A¤E¥AKH
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H
åóöóôòÛæåéá ëáé è åîá-

óøÞìèóè íå ôá ôïù ïÝ-

ëïù ôöî åëåÝîöî ôöî

ôòáðåúñî ðïù áîåäåÝ-

øõèóáî ðòöôáçöîéóôÛ÷

óôèî ëïàòóá ôöî åêá-

çïòñî ëáé óùçøöîåàóåöî, ôé÷ ïðïÝå÷ úÜóá-

íå íÛøòé ôï ëáìïëáÝòé, ìáíâÀîåé ôñòá ôè õÛ-

óè ôÜ÷ Ð åî ðïììïÝ÷ Ð âÝáéè÷ áîáäéÀôáêè÷

ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷. Méá÷ áîáäéÀ-

ôáêè÷ ðïù ðòïëìÜõèëå áðÞ ôèî ëùâåòîèôé-

ëÜ ðïìéôéëÜ ôöî éäéöôéëïðïéÜóåöî, áììÀ

Þðïù äåî íðïòåÝ îá áðïëìåéóôåÝ ëáé è åîåò-

çÞ÷ ðáòÛíâáóè Ü Ûóôö è Àóëèóè ðÝåóè÷

áðÞ ôïî éäéöôéëÞ ôòáðåúéëÞ ôïíÛá ðòï÷ ôèî

ëáôåàõùîóè ôè÷ Àíâìùîóè÷ ôïù ëòáôéëïà

íïîïðöìÝïù.

¦áòÕ Þôé åÝîáé ðïìà åîöòÝ÷ çéá îá åêá-

øõïàî óùíðåòÀóíáôá áðÞ ôèî áîáäéÀôáêè

ðïù Þîôö÷ ùðÜòêå, åî ôïàôïé÷ íðïòåÝ îá çÝ-

îïùî ïé ðòñôå÷ áðïôéíÜóåé÷.

H EõîéëÜ, è ðòñôè ôòÀðåúá ôè÷ øñòá÷

Ð ëáé íÀìéóôá ùðÞ ëòáôéëÞ (íå ôïî Ûîá Ü Àì-

ìï ôòÞðï) Ûìåçøï Ð åîäùîÀíöóå ôè õÛóè ôè÷

óùçøöîåàïîôá÷ ôé÷ äàï õùçáôòéëÛ÷ ôè÷ ðïù

åÝøáî ö÷ ëàòéï áîôéëåÝíåîï ôèî Àóëèóè ôè÷

óôåçáóôéëÜ÷ ðÝóôè÷. Tè ªôåçáóôéëÜ ëáé ôèî

KôèíáôéëÜ TòÀðåúá.

¢åî åÝîáé, Þíö÷, áëÞíè âÛâáéï, áî è

óùçøñîåùóè áùôÜ äéåàòùîå ôï íåòÝäéï ôè÷

EõîéëÜ÷ óôè óôåçáóôéëÜ ôòáðåúéëÜ áçïòÀ,

Ü áî è åî äùîÀíåé áðÞëôèóè ôïù ðåìáôïìï-

çÝïù ôöî äàï óôåçáóôéëñî ôòáðåúñî äéèà-

òùîå ôïî ëàëìï åòçáóéñî ôè÷ EõîéëÜ÷ óå

Àììå÷ ôòáðåúéëÛ÷ åòçáóÝå÷. OðöóäÜðïôå

äèíéïùòçåÝ ôé÷ ðòïüðïõÛóåé÷ åîÞ÷ íåçÀìïù

áîïÝçíáôï÷, áðïíÛîåé Þíö÷ îá åðéâåâáéöõåÝ

è õåöòèôéëÜ áùôÜ åëôÝíèóè.

Må íÝá ëáé íÞîè Ð óÕ Þìè ôèî ëàòéá ôöî

åêáçïòñî Ð åîôùðöóéáëÜ ëÝîèóè Ð áùôÜ

ôöî 272 äéó. äòø. Ð è Aìæá TòÀðåúá ¦Ýóôå-

ö÷ ðòáçíÀôöóå ôï Þîåéòï äàï ôïùìÀøéóôïî

äåëáåôéñî. AðÛëôèóå ôèî IïîéëÜ TòÀðåúá

ëáé ðòïøöòåÝ óôè íåçÀìè óùçøñîåùóè åðé-

øåéòñîôá÷ îá ëáôáóôåÝ è ðòñôè óå íÛçåõï÷

éäéöôéëÜ ôòÀðåúá ôè÷ øñòá÷ ëáé è äåàôåòè

óôï åììèîéëÞ ôòáðåúéëÞ óàóôèíá íåôÀ ôèî

EõîéëÜ. EÝîáé Þíö÷ áëÞíè áâÛâáéï áî õá

óùçëåîôòñóåé ôåìéëÀ ôá ðòïóôéõÛíåîá íåòÝ-

äéá ôöî äàï ôòáðåúñî óôèî ôòáðåúéëÜ ðÝôôá

ëáé áî õá ôá äéåùòàîåé.

O Oíéìï÷ ¤Àôóè ðòáçíáôïðïÝèóå ïù-

óéáóôéëÀ íéá åðÛìáóè, áîáäéáíïòæñîïîôá÷

ôï ôòáðåúéëÞ ôïðÝï. H íéëòÜ Ð ëáé øöòÝ÷ íå-

çÀìå÷ ðòïóäïëÝå÷, áòøéëÀ Ð Eurobank, ëá-

ôÛëôèóå ôï, á÷ ôï ðïàíå, áíæéìåçÞíåîï ôòÞ-

ðáéï ôè÷ TòÀðåúá÷ KòÜôè÷, åêáçÞòáóå ôèî

Interbank ëáé ôèî TòÀðåúá Aõèîñî, ôïðï-

õÛôèóå óàííáøÞ ôè÷ ôèî Deutsche Bank ëáé,

íåôÀ ôèî åêáçïòÀ ôè÷ IïîéëÜ÷ áðÞ ôèî ¦Ý-

óôåö÷, áîáçëÀóôèëå îá ðòïøöòÜóåé óôèî

åðéõåôéëÜ åêáçïòÀ ôè÷ TòÀðåúá÷ EòçáóÝá÷.

H TòÀðåúá ¦åéòáéñ÷ Ð ðïù åÝøå ðòïÛì-

õåé ëáé áùôÜ áðÞ ôèî éäéöôéëïðïÝèóè ôè÷

ïíñîùíè÷ õùçáôòéëÜ÷ ôè÷ EíðïòéëÜ÷ TòÀ-

ðåúá÷ óôé÷ áòøÛ÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ90 Ð åî-

äùîáíñõèëå Òëáôáëôñîôá÷Ó ôè MáëåäïîÝá-

£òÀëè÷ ëáé ôèî TòÀðåúá XÝïù. Eøáóå,

Þíö÷, Þðïù áîôéðáòáôÛõèëå íå ôïù÷ íåçÀ-

ìïù÷ éäéñôå÷ áîôáçöîéóôÛ÷, ôèî ¦Ýóôåö÷

óôèî ðåòÝðôöóè ôè÷ IïîéëÜ÷, ëáé ôèî Euro-

bank óôèî ðåòÝðôöóè ôè÷ TòÀðåúá÷ Eòçá-

óÝá÷.

AùôÜ ôè óôéçíÜ ëáé ïé ôÛóóåòé÷ ðòöôáçö-

îéóôÛ÷ ôöî åêáçïòñî-óùçøöîåàóåöî (Eõîé-

ëÜ, Aìæá ¦Ýóôåö÷, Eurobank ëáé ¦åéòáé-

ñ÷) Ûøïùî îá åðéìàóïùî ðòïâìÜíáôá ìåé-

ôïùòçÝá÷ ëáé åîáòíÞîéóè÷ ôöî äéëôàöî ðïù

áðÛëôèóáî, ðáòÀììèìá íå ôèî åðéäÝöêè áà-

êèóè÷ ôöî íåòéäÝöî ôïù÷ óôèî ôòáðåúéëÜ

áçïòÀ. Eîñ ðáòáôèòåÝôáé, ôïùìÀøéóôïî áðÞ

ôèî ðìåùòÀ ôöî éäéöôéëñî ôòáðåúéëñî ïíÝ-

ìöî, íÝá ðòïóðÀõåéá äéåÝóäùóè÷ óôèî áçï-

òÀ ôöî åôáéòåéñî ðìèòïæïòéëÜ÷ óå îÛå÷

íïòæÛ÷ Àóëèóè÷ óôåçáóôéëÜ÷ ðÝóôè÷.

Oìá áùôÀ åÝîáé ìÝçï ðïìà çîöóôÀ, íéá

ëáé åùòÛõèóáî óôèî ëïòùæÜ ôè÷ åðéëáéòÞ-

ôèôá÷ ëáé ôè÷ äèíïóéÞôèôá÷. AùôÀ ðïù ëá-

ôÛøïùî äåùôåòåàïùóá õÛóè, ðìèî Þíö÷ åÝ-

îáé óèíáîôéëÀ çéá ôèî åëôÝíèóè ôè÷ ëùâåò-

îèôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ëáé çéá ôèî åëôÝíèóè Ð

ëáìàôåòá ôè ÒâáõíïìÞçèóèÓ Ð ôè÷ øñòá÷

íá÷ óôï ðåäÝï ôïù äéåõîïà÷ ôòáðåúéëïà

áîôáçöîéóíïà åÝîáé ïé åêÜ÷ äàï äéáðéóôñ-

óåé÷: ¦òñôïî, Þôé óôèî ëïàòóá ðïù Àîïéêå

íå ôï ðáéøîÝäé ôöî åêáçïòñî, ôï åîäéáæÛòïî

ôöî êÛîöî ôòáðåúñî Üôáî áîàðáòëôï. Ká-

íéÀ êÛîè íåçÀìè Ü Ûóôö íéëòÜ ôòÀðåúá äåî

Ûìáâå íÛòï÷ óôïù÷ äéáçöîéóíïà÷ ðñìèóè÷

ðïù ðòïëÜòùêå è KùâÛòîèóè çéá ôé÷ ðòï÷ ðñ-

ìèóè ëòáôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷. Ná óèíåéöõåÝ Þôé ëáé

ôï åîäéáæÛòïî ôè÷ Deutsche Bank Ð Ûìáâå,

ôåìéëÀ, ôï 10% ôè÷ Eurobank Ð äåî Üôáî,

óàíæöîá íå ðìèòïæïòÝå÷ áùôÞæöôï.

¦òïëìÜõèëå áðÞ ôïî Oíéìï ¤Àôóè ëáé Þøé

åê áéôÝá÷ åîÞ÷ åéäéëïà åîäéáæÛòïîôï÷ ôè÷

íåçÀìè÷ çåòíáîéëÜ÷ ôòÀðåúá÷ çéá ôèî åéó-

äïøÜ ôè÷ óôèî åììèîéëÜ ôòáðåúéëÜ áçïòÀ.

¦òÞëåéôáé çéá íéá áëÞíè äéÀãåùóè ôè÷ óôå-

îÜ÷ áîôÝìèãè÷ Þôé Òè EììÀäá áðïôåìåÝ ôïî

ïíæáìÞ ôè÷ çè÷Ó. EÝîáé åê Àììïù çîöóôÞ Þôé

ïé åììèîéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ áðïäàïîôáé åäñ ëáé

ðïìà ëáéòÞ óå ëïðéáóôéëïà÷ áçñîå÷ Ð Þøé

ðÀîôïôå íå åðéôùøÝá Ð çéá îá ðöìÜóïùî ôï 1
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Ü 2 Ü 5% ôï ðïìà ôïù íåôïøéëïà ôïù÷ ëåæá-

ìáÝïù óå êÛîå÷ ôòÀðåúå÷. ¦ïìà çòÜçïòá íÀ-

ìéóôá, Þôáî äèíéïùòçïàîôáé øòèíáôéóôè-

òéáëÛ÷ ùðåòáêÝå÷, ôá íåòÝäéá áùôÀ áììÀ-

úïùî øÛòéá ëáé éäéïëôÜôå÷.

¢åàôåòè äéáðÝóôöóè åÝîáé Þôé óôï ðáé-

øîÝäé ôöî åêáçïòñî ëáé óùçøöîåàóåöî ï

ëòáôéëÞ÷ ôòáðåúéëÞ÷ ôïíÛá÷ Ûíåéîå ëòáùçá-

ìÛá áíÛôïøï÷. TÞóï áíÛôïøï÷ ðïù ïòéóíÛîïé

áòøÝúïùî îá íéìïàî çéá ôèî áîáúÜôèóè åù-

õùîñî. Oàôå íÝá ùðÞ ëòáôéëÞ Ûìåçøï ôòÀðå-

úá äåî íåôÛóøå óå äéáçöîéóíÞ çéá ôèî ðñìè-

óè Àììè÷ ùðÞ ëòáôéëÞ Ûìåçøï ôòÀðåúá÷. ¢åî

åÝîáé áùôÞ íÝá áóæáìÜ÷ Ûîäåéêè Þôé è ðïìù-

äéáæèíéóíÛîè áùôïôÛìåéá ôöî ôòáðåúéëñî

éäòùíÀôöî (íå ôïù÷ íÀîáôúåò÷ ðïù åðéìÛçï-

îôáé íå áêéïëòáôéëÀ ëòéôÜòéá, íå ôèî, ùðïôÝ-

õåôáé Àîåóè øåéòéóíñî ðïù äéáõÛôïùî ëìð)

ùðïëìÝîåôáé åùìáâéëÀ óôïî áóæùëôéëÞ ëù-

âåòîèôéëÞ Ûìåçøï; H åêáÝòåóè ôè÷ EõîéëÜ÷

íå ôè óùçøñîåùóÜ ôè÷ íå ªôåçáóôéëÜ-Kôè-

íáôéëÜ ðáòÝóôáôáé ö÷ åðéâåâáÝöóè ôïù ëá-

îÞîá.

H EíðïòéëÜ ðáòÞôé Üõåìå ôè óùçøñ-

îåùóè íå ôè õùçáôòéëÜ IïîéëÜ, áîáçëÀóôè-

ëå îá äéåîåòçÜóåé äàï äéáçöîéóíïà÷ çéá îá

ôèî áðïøöòéóôåÝ. ¦òïôÀóåé÷ ôè÷ ôåìåùôáÝá÷

ëòáôéëÜ÷ ¢éïÝëèóè÷ ôè÷ IïîéëÜ÷ çéá îá åé-

óÛìõåé óôï íåôïøéëÞ ôè÷ ëåæÀìáéï ðòï÷

éóøùòïðïÝèóè ôï TáøùäòïíéëÞ TáíéåùôÜòéï

íå ôï 1 ôòéó. ôöî ëáôáõÛóåñî ôïù, ïàôå ëáî

óùúèôÜõèëáî. Tï íÛììïî ôè÷ Ýäéá÷ ôè÷

EíðïòéëÜ÷ õá áðïæáóéóôåÝ íåôÀ ôé÷ åëìïçÛ÷

ôïù 2000 äéáôåÝîåôáé è Ýäéá è KùâÛòîèóè. O

åóôÝ íåõåòíèîåùÞíåîï, Þôé è KùâÛòîèóè

äåî õÛìåé ôèî EíðïòéëÜ óôïî ùðÞ äèíÞóéï

Ûìåçøï ôòáðåúéëÞ ôïíÛá.

AëÞíè ëáé è EõîéëÜ TòÀðåúá åÝøå åëäè-

ìñóåé óôï ðáòåìõÞî Ð ïíïìïçïùíÛîö÷ äåéìÀ Ð

ôï åîäéáæÛòïî ôè÷ çéá éäéöôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷

ÒíðïùôÝëÓ, Þðö÷ è XÝï÷ (çéá ôèî åéäÝëåùóè óôá

ëáôáîáìöôéëÀ äÀîåéá) ëáé è EòçáóÝá÷ (çéá ôèî

åéäÝëåùóè óôá äÀîåéá ðòï÷ íéëòïíåóáÝå÷ åðé-

øåéòÜóåé÷). Tá ÒÞòéáÓ äåî êåðåòÀóôèëáî.

¦áòÞíïéá áëéîèóÝá ôïù äèíÞóéïù ôòá-

ðåúéëïà ôïíÛá óèíåéñõèëå ëáé óôèî ðåòÝ-

ðôöóè ôè÷ AçòïôéëÜ÷ TòÀðåúá÷. YðÜòêáî

ðø ðòïôÀóåé÷ çéá ôè óùçøñîåùóÜ ôè÷ íå ôèî

IïîéëÜ TòÀðåúá, ðòïëåéíÛîïù îá áðïëôÜóåé

è ATE ôèî áðáòáÝôèôè Ð ëáé åììåÝðïùóá,

âåâáÝö÷ Ð ðòÞóâáóè óå åíðïòéëÛ÷ ôòáðåúé-

ëÛ÷ äòáóôèòéÞôèôå÷. YðÜòêáî, áëÞíè, Òðá-

òáéîÛóåé÷Ó çéá îá åéóÛìõåé óôï øñòï ôè÷ äéåë-

äÝëèóè÷ ôè÷ éäéöôéëÜ÷ TòÀðåúá÷ EòçáóÝá÷,

çéá ôïù÷ Ýäéïù÷ ìÞçïù÷ ðïù ùðáçÞòåùáî ôè

óùçøñîåùóÜ ôè÷ íå ôèî IïîéëÜ. Káé ùðÀò-

øïùî áùôÜ ôè óôéçíÜ ðòïôÀóåé÷ (ùðÀòøïùî

Þìá ôá óøåôéëÀ Ûççòáæá óôè äéÀõåóÜ íá÷)

çéá îá óùçøöîåùõåÝ íå ôèî EíðïòéëÜ TòÀðå-

úá, çéá îá äèíéïùòçèõåÝ Ûîá ëòáôáéÞ äÝëôùï

1.000 ðåòÝðïù ëáôáóôèíÀôöî. AììÀ ïé ðòï-

ôÀóåé÷ áùôÛ÷ äåî æáÝîåôáé îá óùúèôñîôáé

ëáî óå ëùâåòîèôéëÞ åðÝðåäï.

¢åî ðòÞëåéôáé çéá ëÀðïéá ÒáÞòáôè øåÝ-

òáÓ ðïù åíðïäÝúåé ôèî ëéîèôïðïÝèóè ôöî

ëòáôéëñî ôòáðåúñî ëáé ôè óùííåôïøÜ ôïù÷

óôï øïòÞ ôöî óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçïòñî.

EÝîáé ðòïæáîÛ÷ Þôé è ëéîèôïðïÝèóè áùôÜ

äåî óùîÀäåé íå ôèî ëùâåòîèôéëÜ ðïìéôéëÜ

ôöî éäéöôéëïðïéÜóåöî.

Méá ôòÝôè, ôÛìï÷, äéáðÝóôöóè âòÝóëåôáé

ùðÞ äéáíÞòæöóè ëáé åÝîáé åùøÜ÷ Ûòçï îá

áîáôòáðåÝ óàîôïíá. Oé åêáçïòÛ÷-óùçøö-

îåàóåé÷ äåî ïäÜçèóáî áëÞíè (ôï ÒáëÞíèÓ

ùðïçòáííéóíÛîï) óôï ëïéîöîéëÀ ëáé ïéëï-

îïíéëÀ úèôïàíåîï: ªôè íåÝöóè ôïù ëÞóôïù÷

øòÜíáôï÷ çéá åðéøåéòÜóåé÷, øòÜóôå÷ ôöî

ôòáðåúéëñî ùðèòåóéñî ëáé ëáôáîáìöôÛ÷,

íÛóö ôïù áùêèíÛîïù áîôáçöîéóíïà ðïù

ùðïôÝõåôáé Þôé õá ðòïëáìïàóáî.
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