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E
IªA¡¿¡H: H áðÞôïíè áðåìåùõÛòöóè ëáé

è òáçäáÝá áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî

ôöî áîáðôùóóïíÛîöî øöòñî áæÕ åîÞ÷ ëáé

ïé óùîáëÞìïùõå÷ íáúéëÛ÷ íåôáëéîÜóåé÷ ëå-

æáìáÝöî ðïù åðåîäàïîôáé óå ëéîèôÛ÷ áêÝå÷

äéáæïòåôéëñî øöòñî áæÕ åôÛòïù, Ûøïùî áðïôåìÛóåé

ôá ðòïåêÛøïîôá øáòáëôèòéóôéëÀ ôè÷ äéáäéëáóÝá÷

øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áðåìåùõÛòöóè÷, ôèî ïðïÝá

ðïììÛ÷ øñòå÷ áîÀ ôèî ùæÜìéï Ûøïùî äòïíïìïçÜóåé,

Àììïôå åàëïìá Àììïôå íå ëïéîöîéëÛ÷ äùóëïìÝå÷, áðÞ

ôé÷ áòøÛ÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80 ö÷ óÜíåòá. Æá äàï

æáéîÞíåîá åÝîáé áììèìÛîäåôá ëáõñ÷ ôï ôåìåùôáÝï åÝ-

îáé ôï áðïôÛìåóíá ôè÷ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áðåìåù-

õÛòöóè÷ ôöî åêöôåòéëñî óùîáììáçñî, åîñ ôï ðòñ-

ôï óùîäÛåôáé ôÞóï íå ôèî åóöôåòéëÜ Þóï ëáé íå ôèî

åêöôåòéëÜ äùîáíéëÜ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áðåìåùõÛ-

òöóÜ÷ ôïù÷. ¸ ðáòïàóá óàîôïíè áîÀìùóè óùçëå-

îôòñîåé ôèî ðòïóïøÜ ôè÷ óôá äàï áùôÀ âáóéëÀ óôïé-

øåÝá ôïù ðòïçòÀííáôï÷ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áîáóù-

çëòÞôèóè÷ ðïù Ûøåé äòïíïìïçèõåÝ óôé÷ øñòå÷ áùôÛ÷

íå óëïðÞ îá ðòïâåÝ óå íéá åëôÝíèóè ôè÷ ðéõáîÜ÷ åðÝ-

äòáóÜ÷ ôïù÷ óôïù÷ âáóéëïà÷ óôÞøïù÷ íáëòïïéëïîï-

íéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ôöî áîáðôùóóÞíåîöî øöòñî, äèìá-

äÜ ôèî ôáøåÝá åëâéïíèøÀîéóè ëáé ôè íáëòïðòÞõåóíá

âéñóéíè áàêèóè ôè÷ áðáóøÞìèóè÷. ̧  ëáôÀììèìè åò-

íèîåÝá ôöî æáéîïíÛîöî áùôñî õá óùíâÀìåé ëáé óôèî

ëáôáîÞèóè ôöî åêåìÝêåöî óôè øñòá íá÷. 

Oé áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ øáòáëôèòÝóõèëáî áðÞ

íéá éóôïòéëÀ áîåðáîÀìèðôè áîÀðôùêè ôöî ëåæá-

ìáéáçïòñî ôïù÷ ëáôÀ ôé÷ äåëáåôÝå÷ ôïù Õ80 ëáé ôïù Õ90.

Æèî ðåòÝïäï 1983-98, è óùîïìéëÜ øòèíáôéóôèòéáëÜ

áêÝá ôöî åéóèçíÛîöî åôáéòåéñî óôé÷ 38 áîáðôùóóÞíå-

îå÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷ ðïù óùíðåòéìáíâÀîïîôáé óôèî ôá-

ëôéëÜ ìÝóôá ôïù Economist áùêÜõèëå áðÞ óøåäÞî åëá-

ôÞ äéóåëáôïííàòéá óå óøåäÞî ôÛóóåòá ôòéóåëáôïííà-

òéá äïìÀòéá ¸¦°. °òëåôÛ÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ ëåæáìáé-

áçïòÛ÷ ðáòïùóÝáóáî ôèî ðåòÝïäï áùôÜ áàêèóè ôè÷

óùîïìéëÜ÷ øòèíáôéóôèòéáëÜ÷ ôïù÷ áêÝá÷ ëáôÀ åÝëïóé

æïòÛ÷, åðéôùçøÀîïîôá÷ íåçÛõè áçïòÀ÷ áîôÝóôïéøá

ðòï÷ ôï íÛóï Þòï íéá÷ íåóáÝá÷ ¶ùòöðáûëÜ÷ áçïòÀ÷.

¸ ôáøàôèôá íåçÛõùîóè÷ ôöî áîáðôùóóÞíåîöî

ëåæáìáéáçïòñî áîáäåéëîàåôáé áðÞ ôï çåçïîÞ÷ Þôé è

óùîïìéëÜ øòèíáôéóôèòéáëÜ áêÝá, ö÷ ðïóïóôÞ åðÝ ôïù

°¶¦, ôöî åéóèçíÛîöî åðéøåéòÜóåöî óôé÷ ¸¦° øòåéÀ-

óôèëå ïçäÞîôá ðÛîôå øòÞîéá (1810-1895) çéá îá áùêèõåÝ

áðÞ 7% óå 71%. °îôéõÛôö÷, Þðö÷ äåÝøîåé ï ¦Ýîáëá÷ 1,

è øòèíáôéóôèòéáëÜ áêÝá ôöî åéóèçíÛîöî åðéøåéòÜóå-

¢ I E £ N E I ª META K I N H ª E I ª KE ¼A ¤ A I ¿ N,  
AN A ¦ T Y ª ª O M E N E ª KE ¼A ¤ A I A ¡ O PE ª

K A I OI KO N O M I K H AN A ¦ T Y ¥ H

¢ò  Xáòéìáoù  Måòôúáîè
EðéôòïðÜ KåæáìáéáçïòÀ÷

¢éåàõùîóè Måìåôñî, ¦áòáëïìïàõèóè÷ 

ôè÷ KåæáìáéáçïòÀ÷ ëáé ¢éåõîñî ªøÛóåöî

TPA¦EZIKA £EMATA

OI °NA¦TYªªOMENEª ºE¼A¤AIA¡OPEª



30 / 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? ?

öî óôèî ÆáûâÀî áùêÜõèëå áðÞ 16,8% óå 124,4% óå

íÞîï äÛëá øòÞîéá, 1981-91. OíïÝö÷, íåôáêà 1985 ëáé

1995, ôï ðïóïóôÞ áùôÞ óôè ÌéìÜ áùêÜõèëå áðÞ 12,6% óå

153%, åîñ óôè ÁÞôéá ºïòÛá áùêÜõèëå áðÞ 7,9% óå

65,1% ëáé óôèî ÆáûìÀîäè áðÞ 5,0% óå 85,4%. ªôèî

¶ììÀäá áùêÜõèëå áðÞ 2,3% ôï 1985 óå 64,3% ôï 1998.

AðÞ ôï ôÛìï÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80 ëáé ëáôÀ ôè äéÀò-

ëåéá ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ90 ùðÜòêå íéá Ûêáòóè ôöî

íåôáëéîÜóåöî éäéöôéëñî ëåæáìáÝöî áðÞ ôé÷ áîåðôùç-

íÛîå÷ ðòï÷ óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷. ¸ Ûêáòóè

Oé åêåìÝêåé÷ óôé÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷ ôöî ìéçÞôåòï áîåðôùçíÛîöî øöòñî ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá ðïù ïæåÝìïùî

ôèî ïòíÜ ôïù÷ óôèî åæáòíïçÜ åëôåôáíÛîöî ðïìéôéëñî áðåìåùõÛòöóè÷ ôè÷ ëÝîèóè÷ ëåæáìáÝöî áðáéôïàî

ôèî áììáçÜ ôïù ðòïâìèíáôéóíïà ðÛòá ôïù äéìÜííáôï÷ íåôáêà ôè÷ ðáòáäïóéáëÜ÷ ùðïóôÜòéêè÷ ôïù ëòáôé-

ëïà ðáòåíâáôéóíïà ëáé ôè÷ ðáîôïäùîáíÝá÷ ëáé áðïäïôéëÞôèôá÷ ôè÷ åìåàõåòè÷ áçïòÀ÷. °îôéõÛôö÷, õá ðòÛ-

ðåé îá äñóïùî Ûíæáóè óôèî ðåúÜ ðòáçíáôéëÞôèôá ôöî åëôåôáíÛîöî ëáé áòîèôéëñî åðéðôñóåöî áðÞ ôèî

áðÞôïíè áðåìåùõÛòöóè ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî éäòùíÀôöî óôé÷ øñòå÷ áùôÛ÷ øöòÝ÷ ôèî ëáôÀììèìè åðï-

ðôåÝá ëáé ïòçÀîöóè. Æï ëàòéï ðòÞâìèíá óùîÝóôáôáé óôè óöóôÜ ëáé ëáôÀììèìè åðéìïçÜ óôòáôèçéëñî ëé-

îÜóåöî ëáé óùçëåëòéíÛîöî ðïìéôéëñî ðïù õá åîéóøàïùî, íÛóö ôè÷ óùîåôÜ÷ øòÜóè÷ ôè÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷,

ôèî áðáóøÞìèóè ëáé 

ôèî ïéëïîïíéëÜ äéëáéïóàîè.

¦Ýîáëá÷ 1

¸ ÌòèíáôéóôèòéáëÜ °êÝá (% °¶¦) óôé÷ °îáðôùóóÞíåîå÷ Ìñòå÷, 1985-98*

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

°P¡ENTINH 3,1 2,0 1,8 2,4 6,1 3,1 9,8 8,2 17,2 13,2 13,5 15,0 19,6 14,0

µPAZI¤IA 19,2 15,7 5,7 9,7 9,8 3,3 10,5 11,7 23,7 43,5 0,0 0,0 0,0 22,4

¶¤¤A¢A 2,3 2,9 15,4 8,3 11,8 14,5 18,7 12,2 16,9 19,8 15,0 19,9 31,2 64,3

¹N¢IA 6,8 5,9 6,6 8,3 10,0 12,7 17,7 21,0 37,4 46,6 40,0 34,4 38,4 42,0

¹N¢ONHªIA 0,1 0,1 0,1 0,3 2,4 7,6 6,0 9,4 22,7 30,7 33,5 40,4 25,6 28,1

ºO¤OMBIA 1,2 2,4 3,5 2,9 2,9 3,4 9,6 13,0 17,9 34,7 0,0 0,0 0,0 0,0

ºOPEA 7,9 13,1 25,0 54,0 66,0 45,1 32,7 34,9 42,1 55,5 60,1 65,1 56,9 32,7

»A¤AIªIA 52,0 54,3 58,6 67,1 106,3 113,7 124,4 162,0 242,0 283,7 0,0 0,0 0,0 131,9

»E¥IKO 2,1 4,6 6,0 7,9 11,3 13,5 34,2 41,6 55,7 34,7 30,8 32,2 11,8 24,2

Á. °¼PIKH 73,2 130,5 159,1 144,7 147,3 134,8 156,2 90,2 145,6 187,6 195,1 190,0 170,1 134,5

¦AKIªTAN 4,6 5,5 6,0 6,5 6,5 7,1 17,6 16,5 23,9 24,7 37,2 38,6 50,4 55,4

¦EPOY 4,5 8,9 1,9 2,3 2,3 2,2 2,7 6,3 12,5 19,8 23,9 25,3 31,3 24,1

¦OPTO¡A¤IA 0,9 5,2 24,1 17,2 23,3 15,4 13,5 11,0 16,0 20,4 9,9 12,8 37,4 60,0

ªI¡KA¦OYPH 37,3 53,8 54,5 63,9 94,6 85,6 114,5 100,5 273,2 271,0 206,9 211,6 245,7 111,3

ÆA«BAN 16,8 19,2 47,9 98,0 160,5 63,2 70,2 48,4 89,2 110,6 124,4 142,0 123,5 98,5

ÆA«¤AN¢H 5,0 6,9 11,3 14,8 37,0 29,7 39,0 53,4 55,8 71,9 85,4 102,0 113,0 105,7

ÆOYPKIA 1,7 1,6 4,8 1,6 8,5 17,3 15,0 9,1 29,7 16,6 21,8 31,1 26,3 36,9

¼I¤I¦¦INEª 2,2 6,7 8,8 11,1 27,3 13,0 21,9 42,5 72,8 96,2 142,3 163,9 194,3 180,6

ÌI¤H 12,6 24,2 28,2 31,1 36,7 44,3 82,3 72,0 102,2 150,5 153,3 160,2 156,2 145,9

¦èçÛ÷: IFC, Emerging Markets Factbook, 1998, Financial Times, 01.01.99.

OECD, Financial Markets Trends, 1998, IMF, International Financial Statistics, 1999.

* Æá íåçÛõè çéá ôï 1998 åÝîáé ðòïóöòéîÀ, ëáõñ÷ âáóÝúïîôáé óå ðòïóöòéîÛ÷ åëôéíÜóåé÷ ôïù °¶¦.



ôöî íåôáëéîÜóåöî áùôñî óå ðïììÛ÷ áðÞ ôé÷ áîáðôùó-

óÞíåîå÷ øñòå÷ Üôáî íÛøòé ôï 1994 íåçáìàôåòè áðÞ áù-

ôÜî ðïù ðáòáôèòÜõèëå ëáôÀ ôè äåëáåôÝá ôïù Õ70. ¡éá

ðáòÀäåéçíá, óôé÷ øñòå÷ ôè÷ ¤áôéîéëÜ÷ °íåòéëÜ÷, ïé

ëáõáòÛ÷ åôÜóéå÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî ôè÷ ðåòéÞäïù

1977-81 áîÜìõáî óôï 4,5% ôïù °¶¦, ðïóïóôÞ ôï ïðïÝï

Üôáî éóôïòéëÀ ôï ùãèìÞôåòï. Æï áîÀìïçï ðïóïóôÞ

ôè÷ ðåòéÞäïù 1992-94 Üôáî ðåòÝðïù 5% ôïù °¶¦. Æï

1998 ïé ëáõáòÛ÷ åôÜóéå÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî êåðÛòá-

óáî ëÀõå ðòÞâìåãè, ðòïóåççÝúïîôá÷ ôï 7,5% ôïù °¶¦

(IMF, 1999).

¿óôÞóï, óå óøÛóè íå ôè äåëáåôÝá ôïù Õ70, ùðÜòêå

óèíáîôéëÜ áììáçÜ óôè óàîõåóè ôöî òïñî áùôñî. °îôÝ

çéá ôòáðåúéëÀ äÀîåéá ôá ïðïÝá ëùòéáòøïàóáî óôé÷ íå-

ôáëéîÜóåé÷ ëåæáìáÝöî ôè÷ ðòïèçïàíåîè÷ ðåòéÞäïù, è

ðáòïàóá Ûêáòóè øáòáëôèòÝóôèëå áðÞ óùçëòéôéëÀ ðï-

ìà íåçáìàôåòå÷ êÛîå÷ Àíåóå÷ åðåîäàóåé÷ ëáé åðåîäà-

óåé÷ óå ëéîèôÛ÷ áêÝå÷. ªàíæöîá íå ôèî ôáëôéëÜ ëáôÀ-

ôáêè ôöî áîáðôùóóÞíåîöî ëåæáìáéáçïòñî áðÞ ôïî

Economist, ïé åðåîäàóåé÷ óå ëéîèôÛ÷ áêÝå÷ áùêÜõèëáî

áðÞ áóÜíáîôá åðÝðåäá ôè äåëáåôÝá ôïù Õ70 ëáé óøåôéëÀ

íéëòÀ åðÝðåäá ôè äåëáåôÝá ôïù Õ80 (3,3 äéó. äïìÀòéá

¸¦° ôï 1986) óå 61,2 äéó. äïìÀòéá ôï 1993 ëáé 165 äéó.

äïìÀòéá ôï 1998. Oðö÷ áîáæÛòïùî ïé ïéëïîïíïìÞçïé

ôïù ¢éåõîïà÷ Áïíéóíáôéëïà ÆáíåÝïù (¢ÁÆ) El-Erian

ëáé Kumar (1995), óùçëòéîÞíåîè íå ôé÷ íáúéëÛ÷ íåôá-

ëéîÜóåé÷ ëåæáìáÝöî ôá ôåìåùôáÝá 20 øòÞîéá, è ðáòïà-

óá ëáôÀóôáóè äéáæÛòåé ö÷ ðòï÷ ôïî ëùòÝáòøï òÞìï

ôöî åéóòïñî ëåæáìáÝïù ðïù åðåîäàõèëáî óå ëéîèôÛ÷

áêÝå÷ óå óøÛóè íå ôèî ðáòáäïóéáëÜ ôòáðåúéëÜ øòèíá-

ôïäÞôèóè.

Oé åéóòïÛ÷ áùôÛ÷ óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ Ûøïùî

ðòáçíáôïðïéèõåÝ íÛóö äéáæïòåôéëñî ëáîáìéñî ëáé

íèøáîéóíñî, Þðö÷ è Àíåóè åêáçïòÀ íåôïøñî áðÞ

éäéñôå÷ ëáé êÛîïù÷ õåóíéëïà÷ åðåîäùôÛ÷ ëáõñ÷ ëáé îÛå÷

åëäÞóåé÷ ôÝôìöî áðåùõåÝá÷ óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷ ëåæáìáé-

áçïòÛ÷ áðÞ åôáéòåÝå÷ ôöî áîáðôùóóÞíåîöî ëåæáìáéá-

çïòñî. °ùôÀ ôá äéáæïòåôéëÀ ëáîÀìéá Àîôìèóè÷ ëåæá-

ìáÝöî äéåùëïìàîõèëáî, áî äåî äèíéïùòçÜõèëáî áðï-

ëìåéóôéëÀ, áðÞ ôá íÛôòá åùòåÝá÷ ëáé áðÞôïíè÷ åêöôåòé-

ëÜ÷ áðåìåùõÛòöóè÷ ëåæáìáÝöî óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷

øñòå÷ óôï ðìáÝóéï ôöî ùéïõåôïàíåîöî ðïìéôéëñî øòè-

íáôïïéëïîïíéëÜ÷ áîáóùçëòÞôèóè÷ óå ðáçëÞóíéá ëìÝ-

íáëá.

¦áòÀçïîôå÷ ðïù óøåôÝúïîôáé ôÞóï íå ôè íåÝöóè

ôïù ëÞóôïù÷ Þóï ëáé íå ôèî áàêèóè ôè÷ óùîïìéëÜ÷ úÜ-

ôèóè÷ ëéîèôñî áêéñî óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ ëåæáìáéá-

çïòÛ÷ óùîÛâáìáî óôèî ðòïóÛìëùóè íåçÀìöî åéóòïñî

ëåæáìáÝïù. ¸ ðìåéïãèæÝá ôöî áðÞãåöî æáÝîåôáé

ðö÷ óùçëìÝîåé óôèî ëùòÝáòøè óèíáóÝá ôïù ðòñôïù

ðáòÀçïîôá, äèìáäÜ óôè íåÝöóè ôöî åðéôïëÝöî óôé÷

¸¦° ëáé ôé÷ áîÀçëå÷ áîáäéÀòõòöóè÷ øáòôïæùìáëÝöî

áðÞ ôïù÷ åðåîäùôÛ÷ ôöî áîåðôùçíÛîöî øöòñî.

H ðòÞóæáôè äéåòåàîèóè ôöî óùîõèëñî ðïù ëáõï-

òÝúïùî ôèî åðÝäòáóè ôè÷ áîÀðôùêè÷ ôöî ëåæáìáé-

áçïòñî óôè íáëòïðòÞõåóíè ïéëïîïíéëÜ áîÀðôùêè ôè÷

øñòá÷ åëôéíÀôáé ëùòÝö÷ íå âÀóè ôá îåïëìáóéëÀ ùðï-

äåÝçíáôá åîäïçåîïà÷ áîÀðôùêè÷ ôöî King and Levine

(1993), Levine and Zervos (1995) ëáé Atje and

Jovanovic (1993). Æá ùðïäåÝçíáôá áùôÀ ùðïóôèòÝ-

úïùî Þôé è áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî Ûøåé óùíâÀ-

ìåé óèíáîôéëÀ óôèî áàêèóè ôïù òùõíïà ïéëïîïíéëÜ÷

íåçÛõùîóè÷, íÛóö ôè÷ ôÞîöóè÷ ôïù òùõíïà åðåîäà-

óåöî, ôè÷ ðáòáçöçéëÞôèôá÷ ôöî åðåîäàóåöî ëáé ôïù

òùõíïà ôåøîïìïçéëñî ëáéîïôïíéñî. ¸ åíðåéòéëÜ

Ûòåùîá ôöî Atje and Jovanovic (ïð. ðáò.) ëáôáìÜçåé

óôè äéáðÝóôöóè Þôé è áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî

áðÞ íÞîè ôè÷ íðïòåÝ îá áùêÜóåé ôï òùõíÞ ïéëïîïíé-
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ëÜ÷ íåçÛõùîóè÷ íéá÷ ôùðéëÜ÷ áîáðôùóóÞíåîè÷ øñ-

òá÷ íÛøòé ëáé 2,5% åôèóÝö÷. ̧  äéáðÝóôöóè áùôÜ ôïù÷

ïäèçåÝ îÕ áîáòöôèõïàî óøåôéëÀ íå ôïù÷ ìÞçïù÷ ðïù

áðïôòÛðïùî ðïììÛ÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ áðÞ ôèî

ùéïõÛôèóè ðïìéôéëñî ôáøåÝá÷ áîÀðôùêè÷ ôöî ëåæá-

ìáéáçïòñî ôïù÷, Ûôóé ñóôå îá åðéôàøïùî ôèî åðéõùíè-

ôÜ åðéôÀøùîóè ôöî òùõíñî ïéëïîïíéëÜ÷ ôïù÷ íåçÛ-

õùîóè÷.

¿óôÞóï, ôá óùíðåòÀóíáôá áðÞ ôá ðáòáðÀîö ùðï-

äåÝçíáôá øòèíáôïäÞôèóè÷ ëáé ïéëïîïíéëÜ÷ íåçÛõùî-

óè÷ ùðÞëåéîôáé óå ëòéôéëÜ, ôÞóï õåöòèôéëÜ Þóï ëáé

åíðåéòéëÜ. ¦òñôïî, ï íåçáìàôåòï÷ Þçëï÷ åíðåéòéëÜ÷

Ûòåùîá÷ ôöî ùðïäåéçíÀôöî áùôñî åóôéÀúåôáé óå äéå-

õîåÝ÷ äéáëìáäéëÛ÷ áîáìàóåé÷ ôàðïù Barro and Salai-

Martin. Oðö÷ ðáòáôèòïàî ïé Quah (1993), Lee,

Pesaran and Smith (1996) ëáé Arestis and Demitriades

(1997), åÝîáé äàóëïìï îá åêÀçåé ëáîåÝ÷ óùíðåòÀóíáôá

áðÞ ôé÷ äéáëìáäéëÛ÷ ïéëïîïíåôòéëÛ÷ íåõÞäïù÷ ðïù

øòèóéíïðïéïàîôáé óôé÷ áîáìàóåé÷ áùôÛ÷. 

¢åàôåòïî, ôá ÒîÛáÓ îåïëìáóéëÀ ùðïäåÝçíáôá åîäïçå-

îïà÷ íåçÛõùîóè÷ ïùóéáóôéëÀ áðïôåìïàî ðòïóðÀõåéå÷

ìåéôïùòçéëÜ÷ åîóöíÀôöóè÷ ôöî ïéëïîïíéñî ëìÝíáëá÷

óôï âáóéëÞ ùðÞäåéçíá. ªùîåðñ÷, è ÒîÛáÓ õåöòÝá íåçÛ-

õùîóè÷ åÝîáé âáóéóíÛîè, ðòñôïî, óôèî ÒðáìáéÀÓ õåö-

òÝá ôöî Solow (1956) ëáé Swan (1965), óôèî ïðïÝá

Ûøïùî ðòïóôåõåÝ íåôáâìèôÛ÷ ðïù áîáðáòéóôïàî ôé÷

åðåîäàóåé÷ óôèî åëðáÝäåùóè, óôèî Ûòåùîá ëáé ôåøîï-

ìïçéëÜ áîÀðôùêè, ëáé, äåàôåòïî, óôèî ðáòáäïøÜ Þôé ïé

áùêáîÞíåîå÷ áðïäÞóåé÷ ëìÝíáëá÷ äåî ïæåÝìïîôáé óôèî

Àîïäï ôè÷ óùîïìéëÜ÷ åîåòçïà÷ úÜôèóè÷ ëáé ôöî åîäï-

çåîñ÷ ðáòáçÞíåîöî óöòåùôéëñî åðéäòÀóåñî ôè÷

óôèî ðåòáéôÛòö áàêèóè ôè÷ ðáòáçöçÜ÷ a la Keynes

(1936) ëáé Kaldor (1966), áììÀ óôèî åëíåôÀììåùóè ôè÷

åðÛîäùóè÷ áùôÜ÷ ëáõåáùôÜ÷, ìÞçö íåÝöóè÷ ôïù ìåçÞ-

íåîïù Òunit sunk costÕ. Eôóé, óàíæöîá íå ôè ÒîÛáÓ õå-

öòÝá íåçÛõùîóè÷, ïé äéáëìáäéëÛ÷ íåìÛôå÷ äåÝøîïùî Þôé

ùãèìÞôåòá ðïóïóôÀ áðïôáíÝåùóè÷ óùîïäåàïîôáé Þøé

íÞîï áðÞ ùãèìÞôåòïù÷ ìÞçïù÷ ëåæáìáÝïù ðòï÷ åò-

çáóÝá (Þðö÷ ðòïÛâìåðå è ÒðáìáéÀÓ õåöòÝá), áììÀ

åðÝóè÷ ëáé áðÞ ùãèìÞôåòïù÷ òùõíïà÷ íåçÛõùîóè÷

(Þðö÷ äåî ðòïÛâìåðå è ÒðáìáéÀÓ õåöòÝá). ¶ðéðìÛïî,

ï øáòáëôèòéóíÞ÷ ôöî äéåêáçÞíåîöî áðïôåìåóíÀôöî

áðÞ ôè ÒîÛáÓ õåöòÝá åîäïçåîïà÷ íåçÛõùîóè÷ ö÷

ÒåêöôåòéëÛ÷Ó åðéäòÀóåé÷ ðáòÛøåé ðòÀçíáôé ôè äéëáéï-

ìïçÝá çéá åîåòçÞ ðáòÛíâáóè ôïù ëòÀôïù÷ óôè âåìôÝö-

óè ôè÷ åëðáÝäåùóè÷ ëáé ôè÷ âáóéëÜ÷ ôåøîïìïçéëÜ÷

Ûòåùîá÷ ëáõñ÷ ëáé ôèî åîõÀòòùîóè ôöî åðåîäàóåöî

íÛóö ëáôÀììèìöî ëéîÜôòöî, Ûôóé ñóôå îá ðòáçíáôï-

ðïéèõïàî ïé áùêáîÞíåîå÷ áðïäÞóåé÷ ëìÝíáëá÷. O

óùììïçéóíÞ÷ áùôÞ÷, öóôÞóï, äåî äéáæÛòåé ëáõÞìïù

áðÞ áùôÞî ôè÷ ÒðáìáéÀ÷Ó õåöòÝá÷ ðïù äéëáéïìïçïàóå

ôèî ðáòÛíâáóè ôïù ëòÀôïù÷ íÞîïî Þôáî ðáòáôèòïà-

îôáé ÒáôÛìåéå÷Ó óôè ìåéôïùòçÝá ôè÷ áçïòÀ÷. ªùîåðñ÷,

íå Þòïù÷ íåõïäïìïçéëÜ÷ ðòïóÛççéóè÷ ëáé áîáæïòéëÀ

ðòï÷ ôèî ïéëïîïíéëÜ ðïìéôéëÜ, è ÒîÛáÓ îåïëìáóéëÜ

õåöòÝá åîäïçåîïà÷ íåçÛõùîóè÷ äåî ðòïóæÛòåé ôÝðïôå

ïùóéáóôéëÀ ëáéîïàòçéï óøåôéëÀ íå ôïî ëáõïòéóôéëÞ

òÞìï ôöî õåóíñî (åëôÞ÷ ôïù øáòáëôèòéóíïà ôïù÷ ö÷

ÒáôÛìåéå÷Ó), ôèî ëáôáîÞèóè ôè÷ æàóè÷ ôè÷ äéáäéëá-

óÝá÷ áîÀðôùêè÷ ëáé ôèî åæáòíïçÜ ôè÷ ëáôÀììèìè÷

áîáðôùêéáëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷.

ÆòÝôïî, ëáé Ýóö÷ óèíáîôéëÞôåòï, è åíðåéòéëÜ

åæáòíïçÜ ôöî îåïëìáóéëñî ùðïäåéçíÀôöî åîäïçå-

îïà÷ íåçÛõùîóè÷ çÝîåôáé íå âÀóè ôèî ùéïõÛôèóè óù-

óôèíÀôöî åêéóñóåöî áæáéòåôéëïà ôàðïù (reduced-

form), ôá ïðïÝá áðïóôáóéïðïéïàîôáé ðìÜòö÷ áðÞ

ôèî áîÀìùóè ôöî óùçëåëòéíÛîöî íèøáîéóíñî ëáé

ëáîáìéñî, íÛóö ôöî ïðïÝöî è ëåæáìáéáçïòÀ åðéôùç-

øÀîåé ôé÷ åùåòçåôéëÛ÷ åðéäòÀóåé÷ ôè÷, äèìáäÜ ôèî áà-

êèóè ôïù òùõíïà ëáé ôè÷ ðáòáçöçéëÞôèôá÷ ôöî

åðåîäàóåöî. Æá ëáîÀìéá áùôÀ åÝîáé è ôéíïìïçéáëÜ

ðïìéôéëÜ ëáé ï íèøáîéóíÞ÷ óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçï-

òñî óôèî ëåæáìáéáçïòÀ. ¶Ýîáé çåîéëñ÷ áðïäåëôÞ,

áëÞíè ëáé óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷ øñòå÷, Þôé åîñ ïé øòè-

íáôéóôèòéáëÛ÷ áêÝå÷ ôöî åéóèçíÛîöî óôá øòèíáôéóôÜ-

òéá åôáéòåéñî åëæòÀúïùî áðïôåìåóíáôéëÀ Þìå÷ ôé÷

ùðÀòøïùóå÷ ðìèòïæïòÝå÷ (íå ôèî Ûîîïéá ðïù åéóÜçá-

çå ï Tobin), äåî óèíáÝîåé Þôé åðÝóè÷ áîôáðïëòÝîïîôáé

íå óùóôèíáôéëÞôèôá óôé÷ åêåìÝêåé÷ ôöî õåíåìéöäñî

íåçåõñî ôöî åôáéòåéñî áùôñî. ËðÀòøïùî áòëåôÛ÷ õå-

öòèôéëÛ÷ ëáé åíðåéòéëÛ÷ íåìÛôå÷ ðïù áðïäåéëîàïùî

Þôé ïé ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî, éäéáÝôåòá óôé÷ ðìÜòö÷ áîå-

ðôùçíÛîå÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷ ôöî ¸¦° ëáé ôè÷ ¶ùòñ-

ðè÷ ôåÝîïùî çéá íåçÀìá øòïîéëÀ äéáóôÜíáôá îá áðï-
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ëìÝîïùî óèíáîôéëÀ áðÞ ôá åðÝðåäá ðïù õá äéëáéïìï-

çïàîôáî íå âÀóè ôá õåíåìéñäè íåçÛõè ôöî ùðïëåÝíå-

îöî åôáéòåéñî. »å áîÀìïçè ìïçéëÜ, ï íèøáîéóíÞ÷

óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçïòñî óôèî ëåæáìáéáçïòÀ, óå

áîôÝõåóè ðòï÷ ôè îåïëìáóéëÜ åòíèîåÝá ëáé ôèî ëïéîÜ

áîôÝìèãè, äåî åðéæÛòåé áùôÞíáôá, íÛóö ôè÷ åùåòçå-

ôéëÜ÷ åðÝäòáóè÷ ôïù áîôáçöîéóíïà, ôèî åðéâòÀâåù-

óè ôöî áðïäïôéëñî íïîÀäöî ëáé ôèî ôéíöòÝá ôöî

áîáðïôåìåóíáôéëñî. Eîá÷ íåçÀìï÷ Þçëï÷ åíðåéòéëñî

íåìåôñî óôé÷ ¸¦° ëáé ôèî ¶ùòñðè Ûøåé ëáôáäåÝêåé

Þôé ïé åðéìïçÛ÷ åôáéòåéñî ðòï÷ óùçøñîåùóè ëáé åêá-

çïòÀ äåî çÝîïîôáé íÞîï íå âÀóè ôá åðÝðåäá ëåòäïæï-

òÝá÷ ëáé ôèî ïéëïîïíéëÜ åùòöóôÝá ôöî ðòï÷ óùçøñ-

îåùóè åðéøåéòÜóåöî, áììÀ åðÝóè÷ (áî Þøé ëùòÝö÷) íå

âÀóè ôï íÛçåõÞ÷ ôïù÷. Eôóé, íéá íåçÀìè íè ëåòäïæÞ-

òá åðéøåÝòèóè (ëáé ïé managers óå áùôÜî) Ûøåé íåçá-

ìàôåòá ðåòéõñòéá åðéâÝöóè÷ áðÞ Þ,ôé íéá íéëòÜ ëåò-

äïæÞòá åðéøåÝòèóè. ¶ðéðìÛïî, è ðòñôè íðïòåÝ îá

ëáôáóôåÝ áëÞíè ðåòéóóÞôåòï Àôòöôè áðÞ ôé÷ äéáäé-

ëáóÝå÷ óùçøöîåàóåöî âáóéúÞíåîè óôèî ðåòáéôÛòö

íåçÛõùîóÜ ôè÷ íÛóö ôè÷ áðÞëôèóè÷ íéëòñî ëåòäï-

æÞòöî åðéøåéòÜóåöî, äèìáäÜ íÛóö ôè÷ åëíåôÀììåù-

óè÷ ôöî ðìåïîåëôèíÀôöî ôïù Ýäéïù ôïù íèøáîéóíïà

óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçïòñî(1).

¶ðéðìÛïî, íå äåäïíÛîè ôèî áîöíáìÝá ðïù øáòá-

ëôèòÝúåé ôïù÷ íèøáîéóíïà÷ ëáõïòéóíïà ôöî øòèíáôé-

óôèòéáëñî ôéíñî ëáé åðéøåéòèíáôéëñî óùçøöîåàóåöî

ëáé åêáçïòñî, è ëòéôéëÜ óøïìÜ óëÛãè÷, ôè÷ ïðïÝá÷ ïé

ðòñôå÷ éäÛå÷ õá ðòÛðåé îá áîáúèôèõïàî óôïî Keynes

(1936), ðòïôåÝîåé Þôé è °ççìïóáêïîéëÜ íïòæÜ øòèíá-

ôïäÞôèóè÷ ôöî åðåîäàóåöî íÛóö ôè÷ ðòïóæùçÜ÷ óôé÷

åçøñòéå÷ ëáé äéåõîåÝ÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷ åîÛøåé ìÞçö ôè÷

æàóè÷ ôè÷ ôïî ëÝîäùîï âòáøùðòÞõåóíè÷ ëåòäïóëï-

ðÝá÷. ¶Àî è íáëòïðòÞõåóíè âéïíèøáîéëÜ áîÀðôùêè

õåöòèõåÝ ö÷ ï âáóéëÞ÷ åðéõùíèôÞ÷ óôÞøï÷ íéá÷ ïéëï-

îïíÝá÷, è áîÀìùóè ôè÷ åíðåéòÝá÷ äåÝøîåé Þôé è ùéïõÛ-

ôèóè °ççìïóáêïîéëïà ôàðïù åðéøåéòèíáôéëÜ÷ øòè-

íáôïäÞôèóè÷ ëáé áîÀðôùêè÷ âòÝóëåôáé óå óùçëòéôéëÀ

íåéïîåëôéëÜ õÛóè óå óøÛóè íå øñòå÷ Þðö÷ è ¡åòíáîÝá

ëáé è ¹áðöîÝá, Þðïù ïé ëåæáìáéáçïòÛ÷ äåî áðÛëôè-

óáî éóôïòéëÀ íåçÀìè óèíáóÝá çéá ôè âéïíèøáîéëÜ

áîÀðôùêè. Oé ôåìåùôáÝå÷ äàï øñòå÷ åÝøáî ðáòáäï-

óéáëÀ áîáðôàêåé Ûîá óàóôèíá åðéøåéòèíáôéëÜ÷ øòè-

íáôïäÞôèóè÷ âáóéóíÛîï óôèî åùòåÝá ðáòïøÜ ôòáðå-

úéëñî ëåæáìáÝöî íå Àíåóè åðïðôéëÜ ðáòïùóÝá,

Þðö÷ ðòïÛëùðôå áðÞ ôè óùííåôïøÜ ôòáðåúéëñî Ü ëù-

âåòîèôéëñî óôåìåøñî óôá äéïéëèôéëÀ óùíâïàìéá ôöî

åðéøåéòÜóåöî. Æï óøÜíá áùôÞ åðÛôòåãå óôé÷ åðéøåé-

òÜóåé÷, ôïùìÀøéóôïî çéá ôè íåôáðïìåíéëÜ ðåòÝïäï, îá

ùéïõåôïàî íáëòïðòÞõåóíå÷ óôòáôèçéëÛ÷ áîÀðôùêè÷

ëáé îá ùìïðïéïàî åðåîäùôéëÀ óøÛäéá íáëòïðòÞõå-

óíïù ïòÝúïîôá (ðòïñõèóè óàçøòïîöî åëðáéäåùôé-

ëñî äéáäéëáóéñî, åîäùîÀíöóè ôïù áîõòñðéîïù ëå-

æáìáÝïù íå âÀóè ôé÷ áîÀçëå÷ ôè÷ åðéøåÝòèóè÷, åðé-

äÝöêè áùêèíÛîïù íåòéäÝïù ôè÷ áçïòÀ÷ áîôÝ âòáøù-

ðòÞõåóíöî ëåòäñî). µåâáÝö÷, è ðáçëïóíéïðïÝèóè

ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî äòáóôèòéïôÜôöî áîáôòÛ-

ðåé ôï óëèîéëÞ áùôÞ. ¸ íåìÛôè ôöî óùóôèíÀôöî åôáé-

òéëÜ÷ äéáëùâÛòîèóè÷ äåÝøîåé ðìÛïî Þôé ôá óùóôÜíáôá

äéáëùâÛòîèóè÷ ôöî °ççìïóáêöîéëñî øöòñî, ôè÷

¡åòíáîÝá÷ ëáé ôè÷ ¹áðöîÝá÷ äéáæÛòïùî Þøé ôÞóï óôï

òÞìï ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ áììÀ ëùòÝö÷ óôè

äïíÜ ôè÷ éäéïëôèóÝá÷ ôöî åðéøåéòÜóåöî (Franks and

Mayer, 1997). 

H ðòïèçïàíåîè áîÀìùóè ôè÷ óøÛóè÷ íåôáêà ôöî ëå-

æáìáéáçïòñî ëáé ôè÷ íáëòïðòÞõåóíè÷ âéïíèøá-

îéëÜ÷ áîÀðôùêè÷ óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷ øñòå÷ Ûøåé óèíá-

îôéëÛ÷ óùîÛðåéå÷ çéá ôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ ëáé ëå-

æáìáéáçïòÛ÷. Æï ðòñôï óùíðÛòáóíá çéá ôé÷ ëåæáìáé-

áçïòÛ÷ ôöî áîáðôùóóÞíåîöî áçïòñî åÝîáé Þôé ìÞçö

ôöî åììåÝãåöî óôè äéÀøùóè ðìèòïæïòéñî ëáé óôèî

áðïôåìåóíáôéëÜ åðïðôåÝá ëáõñ÷ ëáé ôïù çåçïîÞôï÷ Þôé

ïé ðåòéóóÞôåòå÷ åðéøåéòÜóåé÷ óôé÷ áçïòÛ÷ áùôÛ÷ äåî

Ûøïùî áëÞíè õåíåìéñóåé ùãèìÀ åðÝðåäá ëáìÜ÷ æÜ-

íè÷, ïòçÀîöóè÷ ëáé áêéïðéóôÝá÷, è äéáäéëáóÝá ëáõï-

òéóíïà ôéíñî åÝîáé áòëåôÀ áùõáÝòåôè ëáé ëåòäïóëïðé-

ëÜ (Tirole, 1991). ºáôÀ óùîÛðåéá õá ðòÛðåé îá áîáíÛ-

îåôáé Þôé ïé ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî óôé÷ áçïòÛ÷ áùôÛ÷ õá ðá-

òïùóéÀúïùî ùãèìÛ÷ äéáëùíÀîóåé÷. Æï äåàôåòï óùíðÛ-

òáóíá åÝîáé Þôé è íåçÀìè áàêèóè ôè÷ äéáëàíáîóè÷

(1) Oé äéáðéóôñóåé÷ áùôÛ÷ åðéâåâáéñîïîôáé óå íåçÀìï âáõíÞ
áðÞ ôèî áëïìïùõïàíåîè ðïìéôéëÜ óùçøöîåàóåöî ëáé åêáçï-
òñî óôïî ¶ììèîéëÞ ôòáðåúéëÞ ëìÀäï, áðÞ ôï 1997 ö÷ óÜíå-
òá.
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ôöî ôéíñî Ûøåé ö÷ áðïôÛìåóíá ôïî ðåòéïòéóíÞ ôè÷

áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ôöî åîäåÝêåöî ëáé ôè÷ áêéïðé-

óôÝá÷ ôöî íèîùíÀôöî ðïù åëðÛíðåé è áçïòÀ. ̧  àðáò-

êè Ûîôïîöî äéáëùíÀîóåöî íðïòåÝ åðÝóè÷ îá áðïôòÛ-

ãåé ôïù÷ åðåîäùôÛ÷ øáíèìïà ëéîäàîïù áðÞ ôèî Àîôìè-

óè ëåæáìáÝöî íÛóö ôè÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷ ëáé Ýóö÷ ïäè-

çÜóåé óå íåÝöóè ôïù áòéõíïà ôöî åéóèçíÛîöî åôáéòåé-

ñî. ªôï íáëòïïéëïîïíéëÞ åðÝðåäï, ïé Ûîôïîå÷ äéáëù-

íÀîóåé÷ óôé÷ ôéíÛ÷ ôöî íåôïøñî íðïòïàî îá ðòïëáìÛ-

óïùî áëÞíè ðåòéóóÞôåòè úèíÝá åÀî ïäèçÜóïùî óå

áðïõÀòòùîóè ôöî åðåîäùôéëñî ëéîÜóåöî ìÞçö áùêè-

íÛîè÷ áâåâáéÞôèôá÷.

¸ åêÛôáóè ôè÷ ùðÀòøïùóá÷ åíðåéòÝá÷ ïäèçåÝ óôèî

ðòÞâìåãè óèíáîôéëÀ áùêèíÛîè÷ äéáëàíáîóè÷ ôéíñî

óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ áçïòÛ÷ óå óøÛóè íå ôè äéáëàíáî-

óè ðïù ðáòáôèòåÝôáé óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷ øñòå÷. ªå

áëòáÝå÷ ðåòéðôñóåé÷, Þðö÷ áùôÛ÷ ôïù »åêéëïà ëáé ôè÷

ÆïùòëÝá÷, ïé El Erian and Kumar (1995) áîáæÛòïùî

Þôé ïé äéáëùíÀîóåé÷ ôéíñî ôöî áçïòñî áùôñî Üôáî 10

ö÷ 20 æïòÛ÷ íåçáìàôåòå÷ áðÞ áùôÛ÷ ôè÷ ÁÛá÷ ËÞòëè÷

ëáé ôïù ¤ïîäÝîïù.

µåâáÝö÷, óå áîôÝõåóè íå ôé÷ a priori ðòïóäïëÝå÷, ï

áòéõíÞ÷ ôöî åôáéòåéñî ðïù åÝîáé åéóèçíÛîå÷ óôá øòè-

íáôéóôÜòéá ôöî øöòñî ôïù ÆòÝôïù KÞóíïù åÝîáé ðïìà

íåçÀìï÷. ¶ðéðìÛïî, Þðö÷ äåÝøîïùî ï Singh (1995), ëá-

ôÀ ôè äéÀòëåéá ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80, ïé åðéøåéòÜóåé÷

ôöî áîáðôùóóÞíåîöî øöòñî ðòïóÛæùçáî óôèî ëåæá-

ìáéáçïòÀ åëôåôáíÛîá çéá ôèî Àîôìèóè åðåîäùôéëñî ëå-

æáìáÝöî. »éá åêÜçèóè ôïù æáéîïíÛîïù áùôïà ðá-

òïùóéÀúåôáé óôè óàîôïíè áùôÜ íåìÛôè. ¶ðéðìÛïî,

ðòïôåÝîåôáé Þôé åÀî ëáé ïé áîåðôùçíÛîå÷ ëåæáìáéáçï-

òÛ÷ Ûøïùî äéåùëïìàîåé ôé÷ íåçÀìå÷ åðéøåéòÜóåé÷ ôöî

áîåðôùçíÛîöî øöòñî îá áîôìÜóïùî óèíáîôéëÀ ëåæÀ-

ìáéá íå óøåôéëÀ íéëòÞ ëÞóôï÷, áùôÞ äåî Ûøåé ïäèçÜóåé

óå áîÀìïçè áàêèóè ôöî óùîïìéëñî åðåîäàóåöî ëáé

áðïôáíéåàóåöî óôé÷ øñòå÷ áùôÛ÷, áììÀ áîôéõÛôö÷ ïäÜ-

çèóáî óå íåÝöóÜ ôïù÷ ö÷ ðïóïóôÞ åðÝ ôïù °¶¦, óôèî

åî ìÞçö ðåòÝïäï (Singh, 1995). ¡éá ôèî ðìèòÛóôåòè

ëáôáîÞèóè ôïù æáéîïíÛîïù õá ðòÛðåé îá ðåòéíÛîïùíå

ôá áðïôåìÛóíáôá áðÞ ôèî åëôåîÜ äéåòåàîèóè ôè÷

åíðåéòÝá÷ ôöî ðòÞóæáôöî øòèíáôéóôèòéáëñî áîáôá-

òáøñî ôè÷ Áïôéï-áîáôïìéëÜ÷ °óÝá÷ ëáôÀ ôï 1997 ëáé

ôè÷ ÄöóÝá÷ ôï 1998.

H òáçäáÝá Àîïäï÷ ôöî íåôáëéîÜóåöî ëåæáìáÝöî

ðòï÷ ôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ åÝîáé ðìÛïî óèíá-

îôéëÞ çåçïîÞ÷ ëáé ìáíâÀîåé øñòá ðáòÀììèìá íå ôèî

ùéïõÛôèóè åêöôåòéëñî íÛôòöî øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷

áðåìåùõÛòöóè÷ ôöî áçïòñî. Oðö÷ óèíåéñîåé ï

Singh (ïð. ðáò.), ëáôÀ ôè äéÀòëåéá ôè÷ ëòÝóè÷ ôï Õ80,

ìÞçö ôè÷ áäùîáíÝá÷ áðïðìèòöíÜ÷ ôöî øòåñî øö-

òñî ôïù ÆòÝôïù ºÞóíïù, è åîÝóøùóè ôöî íÛôòöî

ðòïóÛìëùóè÷ åéóòïñî ëåæáìáÝöî ðòïóáîáôïìéóíÛ-

îöî óå øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ ôïðïõåôÜóåé÷ ðòïôÀõèëå óôé÷

áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ ö÷ íÛôòï ðïù øáòáëôèòÝúåôáé

áðÞ äéÀæïòá ðìåïîåëôÜíáôá, Þðö÷: ¦òñôïî, è Ûëäï-

óè íåôïøéëïà ëåæáìáÝïù õåöòÜõèëå ðòïôéíÞôåòè áðÞ

ôïî ôòáðåúéëÞ äáîåéóíÞ ìÞçö ôè÷ ðòïóôáóÝá÷ ðïù ðá-

òÛøåé áðÞ íåçÀìå÷ ëáé áðÞôïíå÷ íåôáâïìÛ÷ ôöî ïîïíá-

óôéëñî åðéôïëÝöî. ¢åàôåòïî, ïé åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî õå-

öòÜõèëáî ö÷ ìéçÞôåòï åðéâáòùîôéëÛ÷ óå óøÛóè íå ôèî

áîÀìèãè øòåñî íå äåäïíÛîï Þôé, óå áîôÝõåóè ðòï÷ ôï

äáîåéóíÞ Þðïù è ëáôáâïìÜ ôöî ôïëïøòåïìùóÝöî åÝîáé

ùðïøòåöôéëÜ ëáé ðòïëáõïòéóíÛîè óå àãï÷, è åðéøåÝ-

òèóè åÝîáé ùðïøòåöíÛîè îá äéáîåÝíåé íåòÝóíáôá íÞ-

îïî Þôáî åðéôùçøÀîåé óèíáîôéëÀ ëÛòäè. Oé áììïäáðïÝ

ëÀôïøïé åçøöòÝöî ëéîèôñî áêéñî íïéòÀúïîôáé Ûôóé

ôïù÷ ëéîäàîïù÷ ôè÷ ðéõáîÜ÷ áðïôùøÝá÷ ôè÷ åðéøåÝòè-
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óè÷ íå ôïù÷ åçøñòéïù÷ éäéïëôÜôå÷ ôè÷. ÆòÝôïî, è ðòï-

ïðôéëÜ ôè÷ ëòÝóè÷ ôöî øòåñî ïäÜçèóå óôèî áîôÝìèãè

Þôé ïé ôòÀðåúå÷ äåî õá Üôáî äéáôåõåéíÛîå÷ îá åðáîáìÀ-

âïùî ôïî åõåìïîôéëÞ äáîåéóíÞ ôöî áîáðôùóóÞíåîöî

øöòñî çéá íåçÀìï øòïîéëÞ äéÀóôèíá. °îôéõÛôö÷, ïé

øñòå÷ áùôÛ÷ íðïòïàóáî îá ðòïóåìëàóïùî ôá ôåòÀ-

óôéá áðïõÛíáôá ëåæáìáÝïù ðïù ðòïóÛæåòáî ïé áììï-

äáðïÝ õåóíéëïÝ åðåîäùôÛ÷ (áóæáìéóôéëÀ ôáíåÝá, åîñ-

óåé÷ åðåîäùôñî, ëôì) ôöî áîåðôùçíÛîöî øöòñî.

»å äåäïíÛîå÷ ôé÷ áîôéìÜãåé÷ áùôÛ÷, ðòïôÀõèëå Ð

ëáé Þøé íÞîï áðÞ ôï ¢ÁÆ ëáé ôèî ¦áçëÞóíéá ÆòÀðåúá

Ð áììÀ ëáé áðÞ ðïììÀ Àììá åòåùîèôéëÀ éäòàíáôá ëáé

ëÛîôòá áîÀìùóè÷ äéáæïòåôéëñî éäåïìïçéëñî áðïøòñ-

óåöî (ðø ôï World Institute of Development Research

ôöî ¸îöíÛîöî ¶õîñî), Þôé ïé áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷

õá Ûðòåðå îá ëáôáòçÜóïùî ôïù÷ óùîáììáçíáôéëïà÷

åìÛçøïù÷ ëáé îá áðåìåùõåòñóïùî ôèî ëÝîèóè ëåæá-

ìáÝöî íå óëïðÞ ôèî ðòïóÛìëùóè ôöî äéáõÛóéíöî ëå-

æáìáÝöî ôöî äéåõîñî õåóíéëñî åðåîäùôñî. £åöòÜ-

õèëå åðÝóè÷ ëÝîèóè áðïôåìåóíáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ Þôé

íÛôòá ôïù åÝäïù÷ áùôïà äåî Üôáî áðìñ÷ øòÜóéíá çéá

ôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ áììÀ åÝøáî åðÝóè÷ âÛìôé-

óôá áðïôåìÛóíáôá (íå ôèî Ûîîïéá ôïù Pareto), ëáõñ÷

ïäèçïàóáî óå íéá ðåòéóóÞôåòï áðïôåìåóíáôéëÜ áîá-

ëáôáîïíÜ ôöî äéåõîñî ëåæáìáÝöî óå ðáçëÞóíéá ëìÝ-

íáëá.

¦ òï÷ ôï ôÛìï÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80, ïé áîáðôùó-

óÞíåîå÷ øñòå÷ åÝäáî îá ðòáçíáôïðïéïàîôáé íá-

úéëÛ÷ åéóòïÛ÷ áììïäáðñî ëåæáìáÝöî ðòïóáîáôïìé-

óíÛîöî óå ôïðïõåôÜóåé÷ åðÝ ëéîèôñî áêéñî. Oé åéóòï-

Û÷ áùôÛ÷ åÝøáî ðïéëÝìá áðïôåìÛóíáôá. ¸ ðåòÝðôöóè

ôïù »åêéëïà åÝîáé øáòáëôèòéóôéëÜ, ëáõñ÷ è øñòá áù-

ôÜ áðïôÛìåóå, ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï áùôÜ, ôï íåçáìàôåòï

áðïäÛëôè áììïäáðñî ëåæáìáÝöî óôè ¤áôéîéëÜ °íåòé-

ëÜ. ¸ åéóòïÜ ëåæáìáÝöî óùîïäåàõèëå áðÞ äéÀæïòå÷

äùóëïìÝå÷.

¸ ðòñôè äùóëïìÝá åÝøå îá ëÀîåé íå ôï çåçïîÞ÷ Þôé

ôï »åêéëÞ äÛøõèëå íéá íåçÀìè ðïóÞôèôá áììïäáðñî

ëåæáìáÝöî åîôåìñ÷ êáæîéëÀ ëáôÀ ôèî áòøÜ ôè÷ äåëá-

åôÝá÷ ôïù Õ90. »åôáêà 1992 ëáé 1994, ïé åôÜóéå÷ åéóòï-

Û÷ ëåæáìáÝöî áîÜìõáî ëáôÀ íÛóï Þòï óå 8% åðÝ ôïù

°¶¦, ðïóïóôÞ ðïù åÝîáé óèíáîôéëÀ áùêèíÛîï óå óøÛ-

óè íå ôï 5% åðÝ ôïù °¶¦ ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï 1977-81 (è

áíÛóö÷ ðòïèçïàíåîè ðåòÝïäï÷ íåçÀìè÷ åéóòïÜ÷ ëå-

æáìáÝöî). Æï íåçáìàôåòï íÛòï÷ ôöî åéóòïñî ðòïóá-

îáôïìÝóõèëå ðòï÷ ôèî ëåæáìáéáçïòÀ ôïù »åêéëïà,

Þðïù ï çåîéëÞ÷ äåÝëôè÷ ôéíñî óôï øòèíáôéóôÜòéï ôè÷

øñòá÷ ùãñõèëå áðÞ ôé÷ 250 íïîÀäå÷ ôï 1989 óôé÷

5.300 íïîÀäå÷ ôï 1997.

¸ äåàôåòè äùóëïìÝá óøåôÝúåôáé íå ôè äéáðÝóôöóè

Þôé è òáçäáÝá åéóòïÜ ëåæáìáÝöî äåî âáóÝóõèëå óôá

ëáìÀ ÒõåíåìéñäèÓ íåçÛõè ôöî åðéøåéòÜóåöî ëáé ôèî

åùòöóôÝá ôè÷ ïéëïîïíÝá÷ (Krugman, 1995; Rodrik,

1994). °òøéëÀ, ï íÛóï÷ åôÜóéï÷ òùõíÞ÷ áàêèóè÷ ôïù

°¶¦ óôï »åêéëÞ íåôáêà ôïù 1990 ëáé 1994, óùíðåòé-

ìáíâáîïíÛîöî ëáé ôöî õåôéëñî åðéäòÀóåöî áðÞ ôé÷

íáúéëÛ÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî, Üôáî íÞîï 2,5%, äèìáäÜ

ìÝçï íÞîï íåçáìàôåòï÷ áðÞ ôï òùõíÞ áàêèóè÷ ôïù

ðìèõùóíïà. Æï 1988 è øñòá ðáòïùóÝáúå Ûîá íéëòÞ

åíðïòéëÞ ðìåÞîáóíá. ¦òï÷ ôï ôÛìï÷ ôïù 1993 ðáòïù-

óÝáúå åíðïòéëÞ Ûììåéííá 20 äéó. äïìáòÝöî ¸¦°. Æï

Ûììåéííá ôïù éóïúùçÝïù ðìèòöíñî ôï Ûôï÷ åëåÝîï Üôáî

ðåòÝðïù 6% ôïù °¶¦, áîåêÀòôèôá áðÞ ôï çåçïîÞ÷ Þôé

è ïéëïîïíÝá ðáòïùóÝáúå ðïìà íéëòÞ òùõíÞ áîÀðôù-

êè÷, äèìáäÜ ðåòÝðïù 0,6%. Æï Ûììåéííá Üôáî íåçáìà-

ôåòï áðÞ áùôÞ ðïù ðáòáôèòÜõèëå ôï 1991, ôèî ðáòá-

íïîÜ ôè÷ äéåõîïà÷ ëòÝóè÷ øòåñî. ¿óôÞóï, óå áùôÞ ôï

Ûôï÷ è ïéëïîïíÝá ôïù »åêéëïà åÝøå åðåëôáõåÝ ëáôÀ 7%

åôèóÝö÷. »åôáêà 1990 ëáé 1994 ôï ðïóïóôÞ éäéöôéëÜ÷

áðïôáíéåàóåö÷ ôè÷ ïéëïîïíÝá÷ ôïù »åêéëïà Ûðåóå

áðÞ 15% óå 5% åðÝ ôïù °¶¦. Æï Ûììåéííá ôïù éóïúù-

çÝïù ôòåøïùóñî óùîáììáçñî áùêÜõèëå óå 9% åðÝ ôïù

°¶¦ ôï 1994, ëáõñ÷ ï òùõíÞ÷ áîÀðôùêè÷ ôè÷ ïéëïîï-

íÝá÷ ôïù »åêéëïà áùêÜõèëå óå 3,5% åôèóÝö÷. Æï êÛ-

óðáóíá ôè÷ ëåòäïóëïðéëÜ÷ æïàóëá÷ ôï ¢åëÛíâòéï
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ôïù 1994 åÝøå ëáôáóôòïæéëÛ÷ óùîÛðåéå÷ çéá ôèî ïéëï-

îïíÝá ôïù »åêéëïà. ¶Ýøå åðÝóè÷ óèíáîôéëÜ åðÝäòáóè

óôé÷ ïéëïîïíÝå÷ áòëåôñî Àììöî øöòñî, íÛóö ôè÷ ðìÛ-

ïî Ûîôïîè÷ íåôáäïôéëÜ÷ æàóè÷ ôöî øòèíáôéóôèòéá-

ëñî ëòÝóåöî. ¦òÀçíáôé, ôï ¢ÁÆ õåñòèóå ôï åðåéóÞ-

äéï áùôÞ ö÷ óùóôèíéëÜ ëòÝóè óôè äéåõîÜ ôÀêè ôöî

øòèíáôéóôèòéáëñî ðòáçíÀôöî. ¸ Ûîôïîè åðÛíâáóè

óöôèòÝá÷ ôïù ¢ÁÆ íå ôè øòÜóè åîÞ÷ ðáëÛôïù âïÜõåé-

á÷ 50 äéóåëáôïííùòÝöî äïìáòÝöî ¸¦° óùîïäåùÞíå-

îï áðÞ Ûîá óùîôáçïìÞçéï áùóôèòñî íÛôòöî, óùîïäåà-

õèëå áðÞ ðôñóè ëáôÀ 7% ôïù åðéðÛäïù ôïù ðòáçíáôé-

ëïà °¶¦ ôï 1995, åîñ è ðôñóè ôïù °¶¦ óôèî °òçå-

îôéîÜ, ôè øñòá ðïù åðèòåÀóõèëå ðåòéóóÞôåòï áðÞ ôèî

ëòÝóè ôïù »åêéëïà, ôèî Ýäéá ðåòÝïäï Üôáî 5% ðåòÝ-

ðïù. 

¶Àî ôï úÜôèíá ðòïóåççéóõåÝ áðÞ ôè óëïðéÀ ôè÷

áîôïøÜ÷ åîÞ÷ øòèíáôïðéóôöôéëïà óùóôÜíáôï÷ íéá÷

øñòá÷ óôé÷ åêöôåòéëÛ÷ åðéäòÀóåé÷ ðïù Ûøïùî ôèî ëá-

ôáâïìÜ ôïù÷ óôè äéåõîÜ íáúéëÜ íåôáëÝîèóè ëåæáìáÝ-

öî, áîÀìïçá óùíðåòÀóíáôá ðòïëàðôïùî ëáé áðÞ ôèî

ðòïóöòéîÜ áîÀìùóè ôöî áîôéäòÀóåöî ôöî øöòñî ôè÷

Áïôéï-°îáôïìéëÜ÷ °óÝá÷, ïé ïðïÝå÷ ðòÞóæáôá ùðÛ-

óôèóáî ôé÷ áòîèôéëÛ÷ óùîÛðåéå÷ ôè÷ äéåõîïà÷ øòèíáôé-

óôèòéáëÜ÷ ëòÝóè÷. °î ëáé áëÞíè ðòïóöòéîÜ, è áîÀ-

ìùóè ôè÷ åíðåéòÝá÷ ïäèçåÝ óôï óùíðÛòáóíá Þôé ïé íá-

úéëÛ÷ ëéîÜóåé÷ ëåæáìáÝöî óùîïäåàïîôáé áðÞ ðïéëÝìá

áðïôåìÛóíáôá Þóïî áæïòÀ óôèî åëôÝíèóè ôïù Òõåíå-

ìéñäïù÷ ëéîäàîïùÓ ôöî øöòñî áùôñî ëáé óùîåðñ÷

óôèî áîôïøÜ ôïù óùóôÜíáôÞ÷ ôïù÷(2). ̧  áðïôÝíèóè ôïù

õåíåìéñäïù÷ åðåîäùôéëïà ëéîäàîïù óôé÷ °óéáôéëÛ÷

øñòå÷ (áììÀ ëáé óôèî ¶ììÀäá) íðïòåÝ îá ðòïóåççéóõåÝ

áðÞ ôèî åêÛìéêè íéá÷ óåéòÀ÷ äåéëôñî, Þðö÷ ðáòïùóéÀ-

úïîôáé óôïî ¦Ýîáëá 2. Oé âáóéëÛ÷ áòøÛ÷ áðïôÝíèóè÷

åÝîáé ïé åêÜ÷:

ÌáíèìÛ÷ ðïóÞôèôå÷ óùîáììáçíáôéëñî äéáõåóÝíöî

óå óøÛóè íå ôèî ðòïóæïòÀ øòÜíáôï÷ õá äéëáéïìïçïà-

óáî áùêèíÛîè áäùîáíÝá áðïôåìåóíáôéëÜ÷ áîôÝäòáóè÷

ôïù øòèíáôïðéóôöôéëïà óùóôÜíáôï÷ ôöî øöòñî áù-

ôñî óå íÝá áðòÞóíåîè ëåòäïóëïðéëÜ åðÝõåóè (Calvo,

1995; Sachs et al, 1996; Krugman, 1979). ¶Àî áùôÞ÷ ï

ìÞçï÷ åÝîáé íéëòÞ÷ ëáé äéáøòïîéëÀ ôåÝîåé îá íéëòáÝîåé,

è øñòá åÝîáé ðåòéóóÞôåòï åùÀìöôè ëáé, óùîåðñ÷, Ûîá÷

áùôïôòïæïäïôïàíåîï÷ ðáîéëÞ÷ áðÞ ôïù÷ ëáôáõÛôå÷

ôöî åíðïòéëñî ôòáðåúñî ìÞçö áîôéóôòïæÜ÷ ôè÷ òïÜ÷

ëåæáìáÝöî åÝîáé áùêáîÞíåîá ðéõáîÞ÷. 

¦áòÀììèìá, è áîôÝäòáóè ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜ-

íáôï÷ óôè æéìåìåùõåòïðïÝèóè ôè÷ ïéëïîïíÝá÷ ôöî

øöòñî áùôñî ëáé óùîåðñ÷ è áîôïøÜ ôïù óôé÷ äéåõîåÝ÷

áîáôáòáøÛ÷ ðòïóåççÝúåôáé íå âÀóè ôï ìÞçï ðéóôöôé-

ëÜ÷ åðÛëôáóè÷ ôöî åíðïòéëñî ôòáðåúñî ðòï÷ éäéñ-

ôå÷, ö÷ ðïóïóôÞ åðÝ ôïù °¶¦. Oóï çòèçïòÞôåòá åðå-

ëôåÝîåôáé è ôòáðåúéëÜ äáîåéïäÞôèóè óå óàîôïíï øòï-

îéëÞ äéÀóôèíá, ôÞóï äùóëïìÞôåòï åÝîáé îá åìåçøõïàî

ïé áðïäÞóåé÷ ôöî åðåîäàóåöî ëáé óùîåðñ÷ îá ëáõïòé-

óõïàî ôá åðéóæáìÜ äÀîåéá ëáé Ûôóé ôÞóï ðéõáîÞôåòï

åÝîáé, óå óùîõÜëå÷ êáæîéëÜ÷ áììáçÜ÷ ôïù äéåõîïà÷

ëìÝíáôï÷, îá ëáôáìÜêïùî ïé ôòÀðåúå÷ íå íåçÀìá áòîè-

ôéëÀ ÒáîïÝçíáôáÓ óôá øáòôïæùìÀëéÀ ôïù÷. ªùîåðñ÷

ùãèìÛ÷ ôéíÛ÷ ôïù äåÝëôè áùôïà õá ðòÛðåé îá õåöòïà-

îôáé ö÷ åàìïçè Ûîäåéêè çéá ôèî ðåòéïòéóíÛîè éëáîÞôè-

ôá ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ îá áîôáðïëòéõåÝ áðï-

ôåìåóíáôéëÀ óôèî åíæÀîéóè øòèíáôéóôèòéáëñî áîáôá-

òáøñî (Rojas-Suarez and Weisbrod, 1995; Gavin and

Hausmann, 1995). 

ÆÛìï÷, è åðÝäòáóè ôè÷ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áðå-

ìåùõÛòöóè÷ óôèî åôïéíÞôèôá íéá÷ øñòá÷ îá áîôéäòÀ-

(2) O Òõåíåìéñäè÷ ëÝîäùîï÷Ó íéá÷ øñòá÷ áðïôåìåÝ ôè äéåõîÜ åëôÝ-
íèóè ôè÷ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ áîõåëôéëÞôèôá÷ ôè÷ øñòá÷ ëáé
áðïôéíÀôáé, óå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷, ö÷ åêÜ÷: (á) íéá áóùîÜõö÷ íå-
çÀìè áàêèóè ôè÷ óùîáììáçíáôéëÜ÷ éóïôéíÝá÷ ôïù åõîéëïà îïíÝ-
óíáôï÷, óå ðåòéÞäïù÷ åéóòïÜ÷ ëåæáìáÝöî, óå óøÛóè íå ôèî
ðòïèçïàíåîè íÛóè áàêèóè ôè÷ éóïôéíÝá÷ áùôÜ÷, åîéóøàåé ôïî
ëÝîäùîï îïíéóíáôéëÜ÷ ùðïôÝíèóè÷. (â) °ðÞôïíè áàêèóè ôöî
äáîåÝöî ôöî åíðïòéëñî ôòáðåúñî ðòï÷ éäéñôå÷ ôèî ðåòÝïäï
ðòéî ôèî ðéõáîÜ ùðïôÝíèóè áùêÀîåé ôïî ëÝîäùîï íåôáóôòïæÜ÷
ôïù õåôéëïà åðåîäùôéëïà ëìÝíáôï÷. O ìÞçï÷ åÝîáé Þôé ïé áùêèíÛ-
îå÷ äáîåéïäïôÜóåé÷ áîôéëáôïðôòÝúïùî íåçÀìá ðáõèôéëÀ áîïÝç-
íáôá óôïù÷ éóïìïçéóíïà÷ ôöî ôòáðåúñî ëáé óùîåðñ÷ ùãèìÞôå-
òè ðéõáîÞôèôá äùóëïìéñî ëáé Ýóö÷ øòåöëïðéñî, éäéáÝôåòá åÀî
ïé åíðïòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ äåî Ûøïùî åðéôàøåé áùêèíÛîå÷ ïéëïîïíÝå÷
ëìÝíáëá÷ óôá ðìáÝóéá ôïù äéåõîïà÷ áîôáçöîéóíïà. (ç) Oôáî è
åéóòïÜ ëåæáìáÝöî áîôéóôòÛæåôáé, è íáúéëÜ åëòïÜ ôöî ëåæáìáÝ-
öî Þøé íÞîï áðïóôòáççÝúåé ôï áðÞõåíá ôöî óùîáììáçíáôéëñî
äéáõåóÝíöî áììÀ óùîôåÝîåé ëáé óôè íåôáôòïðÜ ôöî åçøñòéöî
òåùóôïðïéÜóéíöî ëåæáìáÝöî óå óùîÀììáçíá ëáé ôèî Àíåóè æù-
çÀäåùóÜ ôïù÷. Oé óùîÛðåéå÷ áççÝúïùî ëáé ôïî Ýäéïî ôïî ëòáôéëÞ
ðòïüðïìïçéóíÞ, ï ïðïÝï÷ Ýóö÷ áîáçëáóõåÝ, ìÞçö ôè÷ áäùîá-
íÝá÷ íåôáëàìéóè÷ ôöî âòáøùðòÞõåóíöî øòåñî ôïù, îá òåùóôï-
ðïéÜóåé åëðòÞõåóíá íÛòï÷ ôöî ùðïøòåñóåöî ðòï÷ áììïäá-
ðïà÷.



óåé óå íéá óùîáììáçíáôéëÜ ëòÝóè íðïòåÝ îá åêèçèõåÝ

áðÞ ôè óøåôéëÜ ùðåòôÝíèóè ôïù åõîéëïà îïíÝóíáôï÷.

Eîá÷ áêéÞðéóôï÷ äåÝëôè÷ çéÕ áùôÞ åÝîáé ï òùõíÞ÷ íåôá-

âïìÜ÷ ôè÷ ðòáçíáôéëÜ÷ óùîáììáçíáôéëÜ÷ éóïôéíÝá÷.

ªå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷, ïé õåôéëÛ÷ äéáæïòÛ÷ óôï òùõíÞ íå-

ôáâïìÜ÷ ôè÷ éóïôéíÝá÷ íðïòïàî îá åéäöõïàî ö÷ íéá

Ûîäåéêè ùðïôÝíèóè÷ ôïù îïíÝóíáôï÷ óå óøÛóè íå ôèî

øòïîéÀ åëëÝîèóè÷, åîñ ïé áòîèôéëÛ÷ äéáæïòÛ÷ íðï-

òïàî îá åéäöõïàî ö÷ íéá Ûîäåéêè óøåôéëÜ÷ ùðåòôÝíè-

óè÷ ôïù. ¶ôóé, õá áîáíåîÞôáî Þôé ïé åðéäòÀóåé÷ ôïù

æáéîïíÛîïù ÒÆequilaÓ õá Üôáî ðåòéóóÞôåòï åíæáîåÝ÷

óå åëåÝîå÷ ôé÷ ðåòéðôñóåé÷ ðïù øáòáëôèòÝúïîôáé áðÞ

øáíèìÛ÷ ö÷ áòîèôéëÛ÷ ôéíÛ÷ óôï òùõíÞ áììáçÜ÷ ôè÷

ðòáçíáôéëÜ÷ ôïù÷ óùîáììáçíáôéëÜ÷ éóïôéíÝá÷(3).

¸ åêÜçèóè ôöî åêåìÝêåöî ôè÷ ðòáçíáôéëÜ÷ óù-

îáììáçíáôéëÜ÷ éóïôéíÝá÷ åîÞ÷ îïíÝóíáôï÷ åÝîáé Ûîá

åêáéòåôéëÀ óàîõåôï úÜôèíá ðïù áðáéôåÝ íéá óå âÀõï÷

áîÀìùóè ôÞóï ôöî õåöòèôéëÀ ðòïóäéïòéóôéëñî ôïù÷

ðáòáçÞîôöî Þóï ëáé ôè÷ ëáõïòéóôéëÞôèôá÷ ôöî óù-

çëåëòéíÛîöî óùîõèëñî ðïù ðåòéâÀììïùî ôèî åêÛìéêÜ

ôïù÷. OùóéáóôéëÞ áðïôÛìåóíá ðòïëàðôåé áðÞ óùî-

äùáóíÞ áîáìàóåöî óùçëåëòéíÛîöî ðåòéðôñóåöî ëáé

óùçëòéôéëñî áîáìàóåöî óå äéáðåòéæåòåéáëÞ åðÝðåäï.

ªùîïìéëÀ, ôï óùíðÛòáóíá åÝîáé Þôé, íå âÀóè ôé÷ åî-

äåÝêåé÷ ôïù åîÞ÷ Ü ôïù Àììïù äåÝëôè, ðáòáôèòåÝôáé íéá

áäéáíæéóâÜôèôè áòîèôéëÜ åðÝäòáóè óôè óùîïìéëÜ

íáëòïïéëïîïíéëÜ óùîïøÜ ëáé áðÞäïóè ôïù øòèíáôï-

ðéóôöôéëïà óùóôÜíáôï÷ ôöî øöòñî áùôñî, ðïù äåî

åÝîáé ðáòÀ ôï áðïôÛìåóíá ôè÷ áðåìåùõÛòöóè÷ ôöî

áçïòñî øòÜíáôï÷ ëáé ëåæáìáÝïù ëáé ôè÷ íáúéëÜ÷ åéó-

òïÜ÷ (áòøéëÀ) ëáé åëòïÜ÷ (áòçÞôåòá) ëåæáìáÝöî ðïù

áëïìïàõèóå. ¸ åíðåéòÝá åðéâåâáéñîåé ôïî ëáõïòéóôé-

ëÞ òÞìï ôè÷ äéåõîïà÷ ëÝîèóè÷ ëåæáìáÝöî óôèî áîôï-

øÜ ôöî øòèíáôïðéóôöôéëñî óùóôèíÀôöî.

T ï âáóéëÞ åòñôèíá ðòï÷ áðÀîôèóè åÝîáé çéáôÝ ïé ex

ante ðòïóäïëÝå÷ óøåôéëÀ íå ôé÷ íáúéëÛ÷ åéóòïÛ÷ ëå-
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¦Ýîáëá÷ 2

¢åÝëôå÷ °îôïøÜ÷ ôöî Ìòèíáôïðéóôöôéëñî ªùóôèíÀôöî

¢Àîåéá ªùîáììáçíáôéëÀ % áììáçÜ ¹óïúàçéï °ëáõÀòéóôå÷ ¹óïúàçéï 

ðòï÷ ¹äéñôå÷ °ðïõÛíáôá ¦òáçíáôéëÜ÷ Ìòèíáôïïéëïîïíéëñî ¦Àçéå÷ Æòåøïùóñî 

(% °¶¦) (% M2) ªùîáììáçíáôéëÜ÷ ªùîáììáçñî ¶ðåîäàóåé÷ ªùîáììáçñî

¹óïôéíÝá÷ (% °¶¦) (% °¶¦) (% °¶¦)

¶¤¤A¢A 1990 0,184 0,076 0,090 0,0481 0,230 -0,269

1998 0,262 0,327 0,060 0,0723 0,213 -0,154

ÌON¡K-ºON¡K 1990 1,564 0,158 -0,013 0,0194 0,264 0,268

1998 1,667 0,245 0,576 0,0211 0,309 0,252

»A¤AIªIA 1990 0,714 0,345 -0,036 0,0000 0,324 -0,008

1998 1,282 0,290 0,583 0,0001 0,424 -0,036

¹N¢ONHªIA 1990 0,506 0,162 -0,043 0,0423 0,361 -0,015

1998 0,578 0,154 0,138 0,0605 0,327 -0,014

¹A¦¿NIA 1990 1,219 0,023 -0,059 0,0000 0,317 0,000

1998 1,151 0,042 -0,302 0,0000 0,296 0,000

ÆA«¤AN¢H 1990 0,643 0,223 -0,047 0,1063 0,403 -3,323

1998 1,193 0,257 -0,197 0,1594 0,402 -3,556

Á. ºOPEA 1990 0,559 5,512 -0,036 0,0002 0,371 -0,010

1998 0,680 4,848 -0,197 0,0011 0,368 -0,025

¦èçÛ÷: IMF: International Financial Statistics, 1999, ¢éëïÝ íá÷ ùðïìïçéóíïÝ.



æáìáÝöî ëáé ôé÷ ðòáçíáôéëÛ÷ åðéðôñóåé÷ ôïù÷ äåî

ðòáçíáôïðïéÜõèëáî; »å ôèî ðÀòïäï ôïù øòÞîïù, ïé

ïéëïîïíïìÞçïé Ûøïùî ðòïôåÝîåé áòëåôÛ÷ åòíèîåÝå÷

ëáé óùîôáçÛ÷. ¹äéáÝôåòá Þóïî áæïòÀ ôèî åêÜçèóè ôè÷

óøÛóè÷ íåôáêà ôè÷ äéåõîïà÷ ëÝîèóè÷ ëåæáìáÝöî ëáé

ôöî ðòÞóæáôöî øòèíáôéóôèòéáëñî áîáôáòáøñî, íå-

òéëïÝ Ûøïùî ðáòáôèòÜóåé Þôé ôá áÝôéá õá ðòÛðåé îá

áîáúèôèõïàî óôèî áðïôùøÝá ôöî óùóôèíÀôöî Ûçëáé-

òè÷ ðòÞâìåãÜ÷ ôïù÷. Aììïé ðòÞôåéîáî ôèî áäùîáíÝá

óôáõåòïðïéèôéëÜ÷ ìåéôïùòçÝá÷ ôïù äéåõîïà÷ øòèíá-

ôïðéóôöôéëïà óùóôÜíáôï÷ ö÷ ôè âáóéëÜ çåîåóéïùòçÞ

áéôÝá ôöî áîáôáòáøñî. ºÀðïéïé Àììïé áðÛäöóáî ôá

äåéîÀ óôèî áäùîáíÝá ëáé ôèî Ûììåéãè óùîôïîéóíïà

ôöî ðìáéóÝöî åðïðôéëÜ÷ ðáòáëïìïàõèóè÷ ëáé åðáò-

ëïà÷ ëáîïîéóôéëÜ÷ òàõíéóè÷ ôöî áçïòñî. ¶ðÝóè÷,

ùðÀòøïùî ëáé íåòéëïÝ ðïù ùðïóôèòÝúïùî Þôé ïé áîá-

ôáòáøÛ÷ ïæåÝìïîôáé óôé÷ ëåòäïóëïðéëÛ÷ åðéõÛóåé÷ åðÝ

ôöî óôáõåòñî óùîáììáçíáôéëñî éóïôéíéñî, ïé ïðïÝ-

å÷ ùðïóôèòÝúåôáé Þôé áðïæáóÝóõèëáî íå âÀóè äàï

ðáòÀçïîôå÷: °æÕ åîÞ÷, ôè õåöòïàíåîè áóùíâáôÞôè-

ôá íåôáêà ôöî áùêáîÞíåîöî áîáçëñî øòèíáôïäÞôè-

óè÷ ôïù äèíÞóéïù æïòÛá ëáé ôè÷ äéáôÜòèóè÷ ôè÷

óôáõåòÜ÷ éóïôéíÝá÷ (åðéæÛòïîôá÷ íåÝöóè ôöî óùîáì-

ìáçíáôéëñî áðïõåíÀôöî). °æÕ åôÛòïù, ôé÷ óùîÛðåéå÷

ôöî áùôïôòïæïäïôïàíåîöî ðòïóäïëéñî, ðïù êåðè-

äïàî áðÞ ôèî áâåâáéÞôèôá ôè÷ íåôáóôòïæÜ÷ ôïù ëá-

õåóôñôï÷ óùîáììáçíáôéëñî éóïôéíéñî. ÆÛìï÷, íåòé-

ëïÝ äéáôåÝîïîôáé Þôé è Ûîôáóè ôöî áîáôáòáøñî áùôñî

åÝîáé ôï áðïôÛìåóíá ôè÷ äòÀóè÷ Ûîôïîöî íåôáäïôé-

ëñî äùîÀíåöî, óôá ðìáÝóéá ôïù äéåõîïà÷ ëáðéôáìé-

óôéëïà óùóôÜíáôï÷.

ªå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷, ïé ðåòéóóÞôåòïé áîáçîöòÝ-

úïùî ôè äùóëïìÝá åðáòëïà÷ ëáôáîÞèóè÷ ôïù æáéîï-

íÛîïù, éäéáÝôåòá ôè÷ óùíðåòéæïòÀ÷ ôöî äéåõîñî õå-

óíéëñî åðåîäùôñî. °òëåôÀ øòÞîéá ðòéî, ïé éäÛå÷ ôïù

Keynes ðáòåÝøáî ôè âÀóè çéá íéá óåéòÀ áðÞ óèíáîôé-

ëÛ÷ äéáðéóôñóåé÷. O Keynes éóøùòÝóõèëå Þôé íå äåäï-

íÛîï Þôé óå óùîõÜëå÷ Ûîôïîè÷ áâåâáéÞôèôá÷ ïé åðåî-

äùôÛ÷ äåî åíðéóôåàïîôáé ðìÜòö÷ ôé÷ áôïíéëÛ÷ ôïù÷

ëòÝóåé÷ ëáé áîôéìÜãåé÷, ïé ðòÀêåé÷ ôïù÷ ôåÝîïùî îá

åçëìöâÝúïîôáé ëáé îá ðåòéøáòáëñîïîôáé áðÞ ôé÷ áðÞ-

ãåé÷ ëáé áîôéìÜãåé÷ ôïù ùðïìïÝðïù ëÞóíïù, ï ïðïÝï÷

õåöòåÝôáé Þôé ëáôÛøåé íÀììïî ëáìàôåòá ôèî áìÜõåéá.

¢èìáäÜ, ïé åðåîäùôÛ÷, óôï óàîïìÞ ôïù÷, ôåÝîïùî îá

ðòïóáòíÞúïùî ôè óùíðåòéæïòÀ ôïù÷ óôè íÛóè åðåî-

äùôéëÜ óùíðåòéæïòÀ, íå óùîÛðåéá ôèî åíæÀîéóè íá-

úéëñî áîôéäòÀóåöî ëáé ëéîÜóåöî ðòï÷ ôèî Ýäéá ëá-

ôåàõùîóè(4). Æï æáéîÞíåîï áùôÞ Ûøåé íåìåôèõåÝ áðÞ

ïéëïîïíïìÞçïù÷ ëáé ëïéîöîéïìÞçïù÷ (Di Maggio and

Powel, 1983; Banerjee, 1992; Bikhchandani, Heirsleifer

and Welch, 1992). ¦áòÀììèìá, ï Stiglitz (1994) ëáé ï

Diaz Alejandro (1985) áîáìàïùî åëôåîñ÷ ôïî ôòÞðï íå

ôïî ïðïÝïî ïé áçïòÛ÷ øòÜíáôï÷ ëáé ëåæáìáÝïù äéáæÛ-

òïùî áðÞ ôé÷ áçïòÛ÷ ëáîïîéëñî áçáõñî ëáé ôïù÷ ìÞ-

çïù÷ ðïù ïé ðòñôå÷ åÝîáé éäéáÝôåòá åùáÝóõèôå÷ óôé÷

áôÛìåéå÷ ôè÷ áçïòÀ÷ (áóùííåôòÝå÷ óôèî ðìèòïæÞòè-

óè, èíéôåìÜ óùíâÞìáéá, èíéôåìåÝ÷ áçïòÛ÷, ëôì).

ÆÛìï÷, ï Akyuz (1993) Ûøåé äåÝêåé ðö÷ è åêöôåòéëÜ

áðåìåùõÛòöóè ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî áçïòñî ïäè-

çåÝ óå íéá óàîäåóè íåôáêà äàï åççåîñ÷ áóôáõñî áçï-

òñî, ôè÷ áçïòÀ÷ ëåæáìáÝïù ëáé ôè÷ áçïòÀ÷ óùîáì-

ìÀçíáôï÷. ªå Ûîá ðåòéâÀììïî ðïù øáòáëôèòÝúåôáé
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(3) ¶Àî è åêÛìéêè ôöî õåíåìéöäñî ðáòáçÞîôöî íéá÷ ïéëïîïíÝá÷
åÝîáé ôÛôïéá ðïù îá åðèòåÀúåé ôé÷ ðòïóäïëÝå÷ ôè÷ áçïòÀ÷ Ûôóé
ñóôå îá ïäèçïàî óôè íåôáôòïðÜ ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ íéá÷ îïíé-
óíáôéëÜ÷-ëåòäïóëïðéëÜ÷ ëòÝóè÷ óå ðòáçíáôéëÞôèôá, è ïðïÝá
äèíéïùòçåÝ çåîéëåùíÛîï ðáîéëÞ ðïù åðåëôåÝîåôáé óå Þìï ëáé ðå-
òéóóÞôåòå÷ áçïòÛ÷, ôÞôå Ûøïùíå ôï æáéîÞíåîï ôïù ÒTequila
effect.Ó ̧  ìåéôïùòçÝá ôïù æáéîïíÛîïù áùôïà óùîïðôéëÀ Ûøåé ö÷
åêÜ÷: »å äåäïíÛîï Þôé ïé åðåîäùôÛ÷ óå øòåñçòáæá ðòïóðá-
õïàî îá áðïæàçïùî âòáøùðòÞõåóíå÷ ëåæáìáéáëÛ÷ áðñìåéå÷,
áðïäèíïàî áðÞ ôé÷ øñòå÷ óôé÷ ïðïÝå÷ áîáíÛîïùî Þôé óàîôïíá
íéá íåçÀìè ùðïôÝíèóè ôïù åõîéëïà îïíÝóíáôï÷ õá ìÀâåé øñòá.
O ëÀõå åðåîäùôÜ÷ åëôéíÀ ôèî ðéõáîÞôèôá Þôé íÝá øñòá õá ðòï-
âåÝ ôåìéëÀ óôèî ùðïôÝíèóè åÀî äéáðéóôñóåé íéá áîôÝóôòïæè
áðÞ ôèî åðéõùíèôÜ ëÝîèóè ëåæáìáÝöî. »éá êáæîéëÜ íåÝöóè
óôï éóïúàçéï ëåæáìáÝöî õá áîôéíåôöðéóõåÝ æùóéëÀ íå íåÝöóè
ôöî óùîáììáçíáôéëñî áðïõåíÀôöî. ¿óôÞóï, åÀî ðáòáíÛîåé
áëÀìùðôï ôï åêöôåòéëÞ éóïúàçéï, íéá çåîîáÝá íåÝöóè óôï Ûì-
ìåéííá ôïù éóïúùçÝïù ôòåøïùóñî óùîáììáçñî åÝîáé áîáðÞæåù-
ëôè çéá îá ëìåÝóåé ôï ëåîÞ ðïù äèíéïùòçÜõèëå.



áðÞ óùîåøåÝ÷ åóöôåòéëÛ÷ ëáé åêöôåòéëÛ÷ ïéëïîïíéëÛ÷

ðáòåíâÀóåé÷ óôï óàóôèíá, è óøÛóè íåôáêà ôöî äàï

áùôñî áóôáõñî áçïòñî ïäèçåÝ óå íéá äéáäéëáóÝá

åðáîáìáíâáîÞíåîè÷ áòîèôéëÜ÷ áììèìåðÝäòáóè÷ ðïù

ïäèçåÝ óöòåùôéëÀ óå áëÞíè íåçáìàôåòè áóôÀõåéá. ¸

áóôÀõåéá áùôÜ åðéäòÀ ðÀîö óå Àììå÷ óèíáîôéëÛ÷ ïé-

ëïîïíéëÛ÷ íåôáâìèôÛ÷, Þðö÷ ïé åðåîäàóåé÷, ïé åêáçö-

çÛ÷ ëáé åéóáçöçÛ÷ (íÛóö ôöî äéáëùíÀîóåöî ôöî óù-

îáììáçíáôéëñî éóïôéíéñî) ëáé è ëáôáîÀìöóè (íÛóö

ôöî íåôáâïìñî óôï åðÝðåäï ôïù äéáõÛóéíïù ðìïàôïù

ðïù ïæåÝìïîôáé óôé÷ äéáëùíÀîóåé÷ ôöî áðïäÞóåöî

óôé÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷).

¿÷ áðïôÛìåóíá, ðáòáôèòåÝôáé óå åíðåéòéëÞ åðÝ-

ðåäï íéá áäéáíæéóâÜôèôè óùòòÝëîöóè ôè÷ åçøñ-

òéá÷ éäéöôéëÜ÷ áðïôáíÝåùóè÷ áðÞ ôé÷ íáúéëÛ÷ åéóòï-

Û÷ áììïäáðñî ëåæáìáÝöî. O ðáòÀçïîôá÷ áùôÞ÷

áðïäåÝøõèëå éäéáÝôåòá óèíáîôéëÞ÷ óôèî ðåòÝðôöóè

ôïù »åêéëïà áììÀ ëáé ôè÷ Á° °óÝá÷. Eôóé, áîôÝ çéá

ðòïâìÛãéíè ëáé åìåçøÞíåîè ðòïóæïòÀ äéáõÛóéíöî

áììïäáðñî ëåæáìáÝöî íå íáëòïðòÞõåóíï åðåîäù-

ôéëÞ ïòÝúïîôá, ðáòáôèòåÝôáé íéá âòáøùøòÞîéá åéó-

òïÜ ëåòäïóëïðéëñî ëåæáìáÝöî, è ïðïÝá äåî ëáõï-

òÝúåôáé íÞîï áðÞ ôé÷ âòáøùðòÞõåóíå÷ åðåîäùôéëÛ÷

åùëáéòÝå÷ óôé÷ øñòå÷ ðòïóáîáôïìéóíïà áììÀ åðÝóè÷

ëáé áðÞ ôé÷ ïéëïîïíéëÛ÷ óùîõÜëå÷ óôé÷ øñòå÷ ðòïÛ-

ìåùóè÷ ôöî ëåæáìáÝöî áùôñî (ðø ôé÷ íåôáâïìÛ÷ ôöî

åðéôïëÝöî óôé÷ ¸¦°).

T ï âáóéëÞ óùíðÛòáóíá ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ ðïù

íðïòåÝ îá äéåêáøõåÝ óôï óèíåÝï áùôÞ åÝîáé Þôé íéá

øñòá íðïòåÝ îá íåçéóôïðïéÜóåé ôé÷ öæÛìåéå÷ ëáé îá

åìáøéóôïðïéÜóåé ôé÷ áòîèôéëÛ÷ óùîÛðåéå÷ áðÞ ôè íáúé-

ëÜ åéóòïÜ ëåæáìáÝöî íå ôèî ùéïõÛôèóè ëáôÀììèìöî

ëáé óùçøòïîéóíÛîöî ðïìéôéëñî ëòáôéëÜ÷ ðáòÛíâáóè÷

óå äéáæïòåôéëïà÷ ôïíåÝ÷. Æï ëïéîöîéëÞ ëáé ïéëïîïíé-

ëÞ ëÞóôï÷ ôè÷ íè ðáòÛíâáóè÷ åÝîáé ôåòÀóôéï.

¸ æàóè ëáé ôï åÝäï÷ ôöî áðáéôïàíåîöî ëòáôé-

ëñî ðáòåíâÀóåöî íðïòïàî áòøéëÀ îá äéåòåùîè-

õïàî óôï ðìáÝóéï ôè÷ åíðåéòÝá÷ ôè÷ ÌéìÜ÷ (Ffrench-

Davis, Agosin and Uthoff, 1994). »åôÀ ôèî ðìÜòè

áðïôùøÝá ôè÷ íè ðáòåíâáôéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ áîáæïòéëÀ

ðòï÷ ôè íáúéëÜ åéóòïÜ áììïäáðñî ëåæáìáÝöî ôèî

ðåòÝïäï 1978-81, è ÌéìÜ Àììáêå ôèî ðïìéôéëÜ ôè÷.

°ðÞ ôá íÛóá ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù Õ80, ïé áòøÛ÷ ùéïõÛôè-

óáî íéá óåéòÀ áðÞ òåáìéóôéëÛ÷ ðïìéôéëÛ÷ åðèòåáóíïà

ôïù Þçëïù ëáé ôè÷ óàîõåóè÷ ôöî ëåæáìáéáëñî åéó-

òïñî, íÛóö ôè÷ åîõÀòòùîóè÷ ôöî íáëòïðòÞõåóíöî

åéóòïñî (Þðö÷ ïé Àíåóå÷ åðåîäàóåé÷) ëáé ðáòÀììè-

ìè÷ áðïõÀòòùîóè÷ ôöî âòáøùøòÞîéöî ëåòäïóëïðé-

ëñî åéóòïñî. ¸ ëùâÛòîèóè ôè÷ ÌéìÜ÷ øòèóéíïðïÝè-

óå ôÛóóåòá âáóéëÀ åòçáìåÝá çéá îá åêïùäåôåòñóåé ôé÷

ðéõáîÛ÷ åðéäòÀóåé÷, ïé ïðïÝå÷, ö÷ áðïôÛìåóíá ôè÷

åéóòïÜ÷ âòáøùðòÞõåóíöî ëåæáìáÝöî, õá åÝøáî äù-

óíåîåÝ÷ óùîÛðåéå÷ çéá ôèî åêáçöçéëÜ óôòáôèçéëÜ ôè÷

øñòá÷. Æá åòçáìåÝá áùôÀ åÝîáé: (á) è ùéïõÛôèóè

áðìïðïéèíÛîöî æïòïìïçéëñî äéáôÀêåöî ëáé è åðé-

âïìÜ åìÀøéóôöî áðáéôÜóåöî ëåæáìáéáëñî äéáõåóÝ-

íöî óôé÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî, (â) è ùéïõÛôèóè ðïìéôé-

ëÜ÷ óùîáììáçíáôéëñî éóïôéíéñî âáóéóíÛîè óôèî

åæáòíïçÜ ðåòéïòéóíÛîè÷ äéáëàíáîóè÷ ôè÷ éóïôé-

íÝá÷, ôï åàòï÷ ôè÷ ïðïÝá÷ ëáõïòÝúåôáé óå óøÛóè ðòï÷

Ûîá ëáôñôáôï åðÝðåäï ôï ïðïÝï äéáíïòæñîåôáé íå

âÀóè ôè äéáëàíáîóè åîÞ÷ ëáìáõéïà éóøùòñî îïíé-

óíÀôöî, (ç) è ùéïõÛôèóè ðïìéôéëñî áîïéëôÜ÷ áçïòÀ÷

íå óëïðÞ ôèî åêïùäåôÛòöóè ôöî îïíéóíáôéëñî åðé-

äòÀóåöî ôè÷ äéáðòáçíÀôåùóè÷ óùîáììÀçíáôï÷ ëáé,

(ä) è äéåùòùíÛîè ëáé ðòïóåëôéëÜ åðïðôåÝá ôöî øòè-

íáôéóôèòéáëñî áçïòñî.

ºáôÀ ôïù÷ óùççòáæåÝ÷ áùôïà÷, ïé ðïìéôéëÛ÷ áù-

ôÛ÷ Ûøïùî óùíâÀìåé óèíáîôéëÀ óôèî åðéôùøÝá ðïù

çîñòéóå Ûëôïôå è ïéëïîïíÝá ôè÷ ÌéìÜ÷. ¶Ýîáé áêéï-

óèíåÝöôï Þôé è øñòá áùôÜ Üôáî è íÞîè øñòá ôè÷
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(4) × ïêùäÛòëåéá ôöî ðáòáôèòÜóåöî ëáé äéáðéóôñóåöî ôïù
Keynes æáÝîåôáé ëáé áðÞ ôïî ïòéóíÞ ðïù Ûäöóå çéá ôïî ëáìÞ
ëåòäïóëÞðï, äèìáäÜ áùôÞî ðïù íáîôåàåé óöóôÀ ðñ÷ è íÛóè
çîñíè óëÛæôåôáé Þôé è íÛóè çîñíè õá óëåæõåÝ ëáé äòá áîÀ-
ìïçá.



¤áôéîéëÜ÷ °íåòéëÜ÷ ðïù Ûíåéîå áìñâèôè áðÞ ôé÷

íåôáäïôéëÛ÷ óùîÛðåéå÷ ôè÷ ëòÝóè÷ ôïù »åêéëïà.

H Àëòéôè áðåìåùõÛòöóè ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî

áçïòñî ëáé éäéáÝôåòá è áîåêÛìåçëôè ëáé áðÞôïíè

áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî óùîïäåùÞíåîè áðÞ íá-

úéëÜ åéóòïÜ ëåæáìáÝöî äåî áðïôåìïàî åççàèóè âïÜ-

õåéá÷ ðòï÷ ôèî áîáðôùêéáëÜ ðïòåÝá ôöî áîáðôùóóÞ-

íåîöî ïéëïîïíéñî, íÛóö ôè÷ ôáøàôåòè÷ åëâéïíèøÀîé-

óè÷ ëáé íáëòïðòÞõåóíè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ óôáõåòÞôèôá÷. 

Oé ùãèìÛ÷ äéáëùíÀîóåé÷ ôöî ôéíñî ôöî íåôïøñî

óôé÷ áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ øöòÝ÷ ïùóéáóôéëÜ ëáé äé-

åùòùíÛîè åðïðôåÝá ïäèçïàî ôé÷ ïéëïîïíÝå÷ ôïù÷ îá

íïéÀúïùî ðåòéóóÞôåòï íå ëåòäïóëïðéëÀ ëáúÝîï áîôÝ

çéá ðìÜòö÷ áîåðôùçíÛîå÷ áçïòÛ÷. £á åÝîáé ðòÀçíáôé

åðéëÝîäùîï, Þðö÷ Ûçëáéòá íá÷ ðòïåéäïðïÝèóå ï

Keynes (1936), îá åðéôòáðåÝ è óôÜòéêè ôè÷ ëåæáìáéá-

ëÜ÷ âÀóè÷ íéá÷ øñòá÷ óôá ðòñôá âÜíáôá ôè÷ áîÀðôù-

êÜ÷ ôïù÷ óå ôÛôïéá ëáúÝîï. Oé Ûîôïîå÷ äéáëùíÀîóåé÷

ôöî ôéíñî ôöî íåôïøñî ðåòéïòÝúïùî óèíáîôéëÀ ôèî

áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôïù íèøáîéóíïà ôéíñî ö÷ äåÝëôè

ôè÷ áðïäïôéëÜ÷ áîáëáôáîïíÜ÷ ôöî ðìïùôïðáòáçöçé-

ëñî ðÞòöî.

¸ ìåéôïùòçÝá ôöî ëåæáìáéáçïòñî åîõáòòàîåé

ìÞçö ôè÷ æàóè÷ ôè÷ ôè âòáøùðòÞõåóíè ëåòäïóëï-

ðÝá áðÞ ôïù÷ äéáøåéòéóôÛ÷ ëåæáìáÝöî áîôÝ çéá ôèî

ùéïõÛôèóè óôòáôèçéëñî íáëòïðòÞõåóíïù ïòÝúïîôá.

¿óôÞóï, è ùéïõÛôèóè íáëòïðòÞõåóíöî óôòáôèçé-

ëñî åÝîáé éäéáÝôåòá óèíáîôéëÜ çéá ôèî åðÝôåùêè óè-

íáîôéëñî ëáé äéáôèòÜóéíöî áðïäÞóåöî óôï òùõíÞ

ïéëïîïíéëÜ÷ áîÀðôùêè÷ íéá÷ áîáðôùóóÞíåîè øñ-

òá÷.

¸ ùéïõÛôèóè ðïìéôéëñî åóöôåòéëÜ÷ ëáé åêöôåòé-

ëÜ÷ áðåìåùõÛòöóè÷ óôé÷ øòèíáôéóôèòéáëÛ÷ áçïòÛ÷

óùîïäåàåôáé áðÞ ôèî åíæÀîéóè áóôáõñî áììèìåðé-

äòÀóåöî íåôáêà ôöî áçïòñî óùîáììÀçíáôï÷ ëáé ëå-

æáìáÝöî, ïé ïðïÝå÷ íðïòåÝ îá áðïâïàî éäéáÝôåòá áðï-

óôáõåòïðïéèôéëÛ÷ çéá ôèî ïéëïîïíÝá óùîïìéëÀ. ¸ òá-

çäáÝá áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî íðïòåÝ îá ëìï-

îÝóåé ôè óôáõåòÞôèôá ôöî áðïôåìåóíáôéëñî øòèíáôï-

ðéóôöôéëñî óùóôèíÀôöî ðïù âáóÝúïîôáé óôèî åùòåÝá

óùîåòçáóÝá íåôáêà ôòáðåúéëñî ëáé åðåîäùôéëñî-âéï-

íèøáîéëñî æïòÛöî çéá ôèî åðÝôåùêè íáëòïðòÞõå-

óíè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ áîÀðôùêè÷. 

µåâáÝö÷, áùôÞ äåî óèíáÝîåé Þôé õá ðòÛðåé îá

áçîïèõïàî ïé äùóëïìÝå÷ (øòÞîéá çòáæåéïëòáôÝá, íï-

îïðöìéáëÛ÷ ëáôáóôÀóåé÷, ùãèìÞ ìåéôïùòçéëÞ ëÞóôï÷,

ëôì) ðïù Ûøïùî ðáòáôèòèõåÝ óå øñòå÷ íå ôá óùóôÜíá-

ôá áùôÀ. ¿óôÞóï, æáÝîåôáé ðñ÷ áëÞíè ëáé áùôÛ÷ ïé

øñòå÷ õá åÝøáî ëáìàôåòá áðïôåìÛóíáôá åÀî ðòïøö-

òïàóáî óôè âåìôÝöóè ôöî ùðáòøÞîôöî óùóôèíÀôöî

ôòáðåúéëÜ÷ âéïíèøáîéëÜ÷ óùîåòçáóÝá÷ ðòéî ôèî ùéï-

õÛôèóè ðïìéôéëñî áðÞôïíè÷ áîÀðôùêè÷ ôè÷ ëåæáìáé-

áçïòÀ÷. O ìÞçï÷ åÝîáé Þôé, åÀî íéá øñòá åíæáîÝúåôáé

áîÝëáîè îá áîáíïòæñóåé Ûçëáéòá ëáé ëáôÀììèìá ôï

ôòáðåúéëÞ ôè÷ óàóôèíá ëáé åðéôòÛðåé ôá øòèíáôïðé-

óôöôéëÀ ôè÷ éäòàíáôá îá ìåéôïùòçïàî øöòÝ÷ ôèî áðáé-

ôïàíåîè áðïäïôéëÞôèôá ëáé ðòïóåëôéëÜ åðïðôåÝá, õá

áðïäåéøõåÝ áëÞíè ðåòéóóÞôåòï áîÝëáîè îá åçëáõéäòà-

óåé ôè ìåéôïùòçÝá ëåæáìáéáçïòÀ÷ íå ëáìÛ÷ ðòïïðôéëÛ÷

íáëòïðòÞõåóíè÷ âéöóéíÞôèôá÷.

¿óôÞóï, ùéïõåôñîôá÷ íéá òåáìéóôéëÜ ôïðïõÛôèóè,

ïé ëåæáìáéáçïòÛ÷ Ûøïùî åíæáîéóõåÝ çéá îá ðáòáíåÝ-

îïùî, ïðïéåóäÜðïôå ëáé áî åÝîáé ïé åðéäòÀóåé÷ ôïù÷

óôè äéáäéëáóÝá íáëòïðòÞõåóíè÷ áîÀðôùêè÷. ªùîå-

ðñ÷, ôï óèíáîôéëÞ úÜôèíá ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ óôé÷

áîáðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ åÝîáé è íåçéóôïðïÝèóè ôöî

ëïéîöîéëñî öæåìåéñî ëáé è åìáøéóôïðïÝèóè ôöî áò-

îèôéëñî óùîåðåéñî ôïù÷. ËðÀòøïùî äàï ôïíåÝ÷ ðïìéôé-

ëÜ÷ Àíåóïù ðòïâìèíáôéóíïà, ïé ïðïÝïé áðáéôïàî ôèî

ðòïóïøÜ óå áùôÞ ôï ðìáÝóéï. O ðòñôï÷ óøåôÝúåôáé íå

ôé÷ åéóòïÛ÷ âòáøùðòÞõåóíöî ëåæáìáÝöî. Oé áîá-

ðôùóóÞíåîå÷ øñòå÷ øòåéÀúåôáé îá åðéâÀìïùî óùçëå-

ëòéíÛîå÷ òùõíÝóåé÷, îá åêáóëïàî ðòïóåøôéëÜ åðïðôåÝá

ëáé îá óùîôïîÝúïùî áðïôåìåóíáôéëÀ ôé÷ íáúéëÛ÷ íåôá-

ëéîÜóåé÷ ëåæáìáÝöî, íå ôòÞðïù÷ ðïù ðòïóïíïéÀúïùî
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O ôÞíï÷ ÒGREECE ON COURSE TOWARD THE EUROPEAN

ECONOMIC AND MONETARY UNION Ð LESSONS TO BE LERANT

FROM THE GERMAN EXPERIENCEÓ áðïôåìåÝ ôï ôåìåùôáÝï Ûòçï

ôïù KïììåçÝïù ôè÷ Eùòñðè÷ óôï Aíâïàòçï (TÞíï÷ Nï

24) óôá ðìáÝóéá íéá÷ óåéòÀ÷ íåìåôñî áæéåòöíÛîöî óôèî åù-

òöðáûëÜ åîïðïÝèóè. Tè äéåàõùîóè ëáé åðéíÛìåéá ôïù Ûòçïù

åÝøå è ëá MáÝòè ¦áðáóøïéîïðïàìïù, åéäéëÜ åðéóôÜíïîá÷

óå õÛíáôá ONE óôï Iîóôéôïàôï Eùòöðáûëñî Eòåùîñî

óôï Aíâïàòçï. Tï Ûòçï ðòïìïçÝúåé ï ðòñèî ¦òÞåäòï÷

ôè÷ Bundesbank, ë. Hans Tietmeyer.

AîôéëåÝíåîï ôïù Ûòçïù åÝîáé è ðïòåÝá ôè÷ EììÀäá÷ ðòï÷ ôèî

ONE, íå âáóéëÜ ðáòÀíåôòï ôá äéäÀçíáôá (õåöòèôéëÀ ëáé ðòáëôéëÀ) ðïù

íðïòïàî îá áîôìèõïàî áðÞ ôè ¡åòíáîéëÜ åíðåéòÝá ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï ëùï-

æïòÝá÷ ôïù åùòñ. 22 äéáëåëòéíÛîïé Eììèîå÷ ëáé ¡åòíáîïÝ åðéóôÜíïîå÷, ðï-

ìéôéëïÝ ëáé åëðòÞóöðïé ôòáðåúñî ëáé

åíðïòéëñî åðéøåéòÜóåöî ëáìàðôïùî Ûêé õåíáôéëïà÷ Àêï-

îå÷. Må áæåôèòÝá ôèî éäéáÝôåòè ðòïâìèíáôéëÜ óùííåôïøÜ

ôè÷ EììÀäá÷ óôèî ONE, áîáìàïîôáé õÛíáôá ïîïíáóôéëÜ÷,

ðòáçíáôéëÜ÷ ëáé îïíéëÜ÷ óàç-ëìéóè÷, åêåôÀúïîôáé ïé óùîÛ-

ðåéå÷ ôè÷ îïíéóíáôéëÜ÷ åîïðïÝèóè÷ çéá ôé÷ åììèîéëÛ÷ åðéøåé-

òÜóåé÷ ëáé, ôÛìï÷, óùúèôåÝôáé è áðïäïøÜ ôïù åîéáÝïù îïíÝ-

óíáôï÷ áðÞ ôïî ðïìÝôè ëáé ëáôáîáìöôÜ. ¦òÞëåéôáé çéá íéá

éäéáÝôåòá åðÝëáéòè óùíâïìè ôïù KïììåçÝïù ôè÷ Eùòñðè÷

óôï Aíâïàòçï óôïî EììèîïçåòíáîéëÞ äéÀìïçï áîáæïòéëÀ

íå ôèî ONE, íå ôÞóï äéåõîÜ Þóï ëáé äéåðéóôèíïîéëÞ ðòï-

óáîáôïìéóíÞ.

O ôÞíï÷, íå ôèî ïéëïîïíéëÜ ùðïóôÜòéêè ëáé ôè÷ Eîöóè÷

Eììèîéëñî Tòáðåúñî, ëùëìïæÞòèóå áðÞ ôè÷ åëäÞóåé÷ Aîô. N. ªÀëëïùìá÷

(AõÜîá) ëáé NOMOS Verlagsgesellschaft (Baden-Baden) óôá çåòíáîéëÀ ëáé áç-

çìéëÀ íå ðåòéìÜãåé÷ ôöî åðéíÛòïù÷ ëåæáìáÝöî óôá åììèîéëÀ.

ÒH E¤¤A¢A ªTHN ¦OPEIA ¦POª THN OIKONOMIKH KAI NOMIªMATIKH EN¿ªHÓ


