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E
IªA¡¿¡H: ¸ ðòÞóæáôè äéåõîÜ÷ ïéëïîï-

íéëÜ áîáôáòáøÜ, è ïðïÝá êåëÝîèóå áðÞ ôé÷

áîáäùÞíåîå÷ áçïòÛ÷ íå ôèî áóéáôéëÜ ëòÝóè

(ªåðôÛíâòéï÷ 1997) ëáé óùîåøÝóôèëå íå ôè

òöóéëÜ ëòÝóè (°àçïùóôï÷ 1998), ïäÜçèóå

ôïù÷ ïéëïîïíïìÞçïù÷ ëáé ôïù÷ ùðåàõùîïù÷ çéá ôèî

Àóëèóè ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ îá åðéëåîôòñóïùî

ôèî ðòïóïøÜ ôïù÷ óôé÷ ðòïóðÀõåéå÷ äéáóæÀìéóè÷ ôöî

áçïòñî áðÞ óùóôèíéëïà÷ ëéîäàîïù÷. ¦òÀçíáôé, íéá

óèíáîôéëÜ óå Þçëï âéâìéïçòáæÝá Ûøåé Üäè óøèíáôé-

óôåÝ(1), è ïðïÝá áîáìàåé ôé÷ áéôÝå÷ ëáé ôé÷ åðéðôñóåé÷ ôöî

øòèíáôïïéëïîïíéëñî Ð ëùòÝö÷ ôòáðåúéëñî ëòÝóåöî Ð

ëáé ðòïôåÝîåé íéá óåéòÀ íÛôòöî íå ôá ïðïÝá åÝîáé äùîá-

ôÞ îá ðåòéïòéóôïàî ðáòÞíïéå÷ ëòÝóåé÷ óôï íÛììïî. °î

ëáé ïé íåôáòòùõíÝóåé÷ ðïù ðòïôåÝîïîôáé äéáæÛòïùî óå

áòëåôÀ óèíåÝá, óøåäÞî Þìå÷ ðåòéìáíâÀîïùî áììáçÛ÷

óôï ùðÀòøïî ðìáÝóéï åðïðôåÝá÷ ëáé òàõíéóè÷ ôïù øòè-

íáôïðéóôöôéëïà ôïíÛá.

¶Ýîáé øáòáëôèòéóôéëÞ Þôé è ¦áçëÞóíéá ÆòÀðåúá,

ôï ¢éåõîÛ÷ ÁïíéóíáôéëÞ ÆáíåÝï ëáé ïé Àììïé äéåõîåÝ÷

ïòçáîéóíïÝ ðòïóðáõïàî îá ðòïöõÜóïùî ôèî ðáçëÞ-

óíéá øòèíáôïïéëïîïíéëÜ óôáõåòÞôèôá, åðéâÀììïîôá÷

óôé÷ áîáäùÞíåîå÷ áçïòÛ÷ ôèî áùóôèòÞôåòè ôÜòèóè

ôöî ëáôÀììèìöî ðòáëôéëñî åðïðôåÝá÷ ëáé òàõíéóè÷.

¸ óèíáóÝá ôè÷ àðáòêè÷ ëáé åæáòíïçÜ÷ ôïù ëáôÀì-

ìèìïù õåóíéëïà ðìáéóÝïù ôïîÝúåôáé Þìï ëáé ðåòéóóÞ-

ôåòï óôá äéÀæïòá åðÝóèíá Ûççòáæá. 

¢åî åÝîáé ìïéðÞî ôùøáÝï, Þôé õåöòèôéëÀ úèôÜíáôá

ðïù óøåôÝúïîôáé íå ôèî åðïðôåÝá ôïù øòèíáôïïéëï-

îïíéëïà ôïíÛá Ûøïùî åéóÛìõåé óôèî ðòñôè çòáííÜ

ôè÷ åðéëáéòÞôèôá÷. ªå çåîéëÛ÷ çòáííÛ÷, ôÝõåîôáé ùðÞ

óùúÜôèóè äàï äéáæïòåôéëÀ õÛíáôá. Æï ðòñôï áæïòÀ

ôèî ïòçÀîöóè ôöî åðïðôéëñî äïíñî(2): ¦òÛðåé çéá

ðáòÀäåéçíá, îá ùðÀòøåé åîïðïéèíÛîè åðïðôåÝá Þìöî

ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî ïòçáîéóíñî (ðéóôöôéëñî

éäòùíÀôöî, ¶¦¶Ë ëáé áóæáìéóôéëñî ïòçáîéóíñî);

¦òÛðåé îá äèíéïùòçèõåÝ Ûîá÷ äéåõîÜ÷ æïòÛá÷ ï ïðïÝ-

ï÷ õá áîáìÀâåé ôèî åðïðôåÝá ôïù ðáçëÞóíéïù øòèíá-

ôïïéëïîïíéëïà óùóôÜíáôï÷, Þðö÷ ðòïôåÝîåé è

Bundesbank; ¦òÛðåé îá äéáøöòéóôïàî ïé åðïðôéëÛ÷

ìåéôïùòçÝå÷ ëáé îá áîáôåõïàî óå äéáæïòåôéëïà÷ æï-

òåÝ÷, ðø Ûîá÷ æïòÛá÷ îá áîáìÀâåé úèôÜíáôá ðòïóôá-

óÝá÷ ôöî åðåîäùôñî ëáé Ûîá÷ îá áîáìÀâåé úèôÜíáôá

äéáóæÀìéóè÷ ôè÷ óôáõåòÞôèôá÷ ôïù óùóôÜíáôï÷(3);

To äåàôåòï úÜôèíá, ðïù áðïôåìåÝ ëáé ôï õÛíá ôè÷

ðáòïàóá÷ åòçáóÝá÷, áæïòÀ ôïî ôòÞðï ìåéôïùòçÝá÷ ôöî

åðïðôéëñî íèøáîéóíñî. Eôóé, óôé÷ áîåðôùçíÛîå÷ áçïòÛ÷

(ëùòÝö÷ óôé÷ ¸¦° ëáé ôï ¸î. µáóÝìåéï) ùðÀòøåé Ûîá÷
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áùêáîÞíåîï÷ óëåðôéëé-

óíÞ÷ óøåôéëÀ íå ôèî
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ìïùî áùóôèòïà÷ ëáé ìå-

ðôïíåòåÝ÷ ëáîÞîå÷ ôïù÷

ïðïÝïù÷ ïé åðïðôåùÞíå-

îïé ùðïøòåñîïîôáé îá

ôèòïàî ðòïëåéíÛîïù îá

íèî ùðïóôïàî ëùòñ-

óåé÷, áíæéóâèôåÝôáé Þìï

ëáé ðåòéóóÞôåòï ðòï÷

Þæåìï÷ åîÞ÷ íèøáîé-

óíïà åðïðôåÝá÷ ðïù õá

áðïóëïðåÝ óôèî ðáòïøÜ

ôöî ëáôÀììèìöî ëéîÜ-

ôòöî, ñóôå ïé åðïðôéëïÝ

óôÞøïé îá áðïôåìïàî

ôáùôÞøòïîá ëáé åóöôå-

òéëïà÷ óôÞøïù÷ ôöî

åðïðôåùïíÛîöî åðéøåé-

òÜóåöî.

Æï ëùòéÞôåòï åðé-

øåÝòèíá ôöî ïðáäñî

ôè÷ îÛá÷ ðòïóÛççéóè÷

åÝîáé Þôé ïé åðéøåéòÜóåé÷

äéáõÛôïùî íåçáìàôåòè

ðòÞóâáóè óå ðìèòïæÞ-

òèóè ëáé ðåòéóóÞôåòè

åíðåéòÝá áðÞ ôé÷ åðïðôé-

ëÛ÷ áòøÛ÷, è ïðïÝá õá

ôïù÷ åðéôòÛãåé, åæÞóïî ôïù÷ äïõïàî ôá ëáôÀììèìá ëÝ-

îèôòá, îá åðéôàøïùî ôïù÷ åðïðôéëïà÷ óôÞøïù÷ ðéï

áðïôåìåóíáôéëÀ ëáé íå íéëòÞôåòï ëÞóôï÷ óå óàçëòéóè

íå ôèî ðåòÝðôöóè ðïù ôïù÷ åðéâÀììïîôáé Ûêöõåî òùõ-

íÝóåé÷. Aììöóôå, è óùíâáôÜ ðòï÷ ôèî ðáòïøÜ ëéîÜôòöî

åðïðôåÝá, ðòïôéíÀôáé

çåîéëÀ áðÞ ôïù÷ åðï-

ðôåùÞíåîïù÷, ëáõñ÷

ôïù÷ ðáòáøöòåÝ íåçá-

ìàôåòï âáõíÞ áùôïîï-

íÝá÷. ÌáòáëôèòéóôéëÞ

ðáòÀäåéçíá ôè÷ îÛá÷

ðòïóÛççéóè÷, áðïôåìåÝ

è óùúÜôèóè ðïù çÝîå-

ôáé óÜíåòá, óøåôéëÀ íå

ôïî ôòÞðï ðòïóäéïòé-

óíïà ôöî ëåæáìáéáëñî

áðáéôÜóåöî ôöî øòè-

íáôïðéóôöôéëñî éäòù-

íÀôöî.

ºÝîèôòá ìïéðÞî, Ü ëá-

îÞîå÷; ¸ ðáòïàóá åò-

çáóÝá åðéøåéòåÝ îá óù-

îïãÝóåé ôá åðéøåéòÜíá-

ôá ôöî äàï áîôéëòïùÞ-

íåîöî áðÞãåöî ö÷

ðòï÷ ôï åêáéòåôéëÀ åðÝ-

ëáéòï úÜôèíá ôöî íå-

õÞäöî åðïðôåÝá÷. ªôèî

ðòñôè åîÞôèôá ôè÷ åò-

çáóÝá÷ áîáìàïîôáé ôá

ðòïâìÜíáôá ðïù äè-

íéïùòçïàîôáé Þôáî è

åðïðôåÝá âáóÝúåôáé óå

ëáîÞîå÷ ðïù åðéâÀììï-

îôáé Ûêöõåî óôé÷ åðéøåé-

òÜóåé÷. ªôè äåàôåòè

åîÞôèôá åêåôÀúåôáé ôï

úÜôèíá ôïù ôòÞðïù

ðòïóäéïòéóíïà ôöî ëå-

æáìáéáëñî áðáéôÜóå-

öî ëáé ðáòïùóéÀúåôáé è

åîáììáëôéëÜ ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛ-

óíåùóè÷Ó (pre-commitment approach), è ïðïÝá åÝîáé

éäéáÝôåòá äèíïæéìÜ÷ íåôáêà ôöî ïéëïîïíïìÞçöî óôé÷

¸¦°. ¸ ðòïóÛççéóè áùôÜ áðïôåìåÝ øáòáëôèòéóôéëÞ

ðáòÀäåéçíá åðïðôåÝá÷ è ïðïÝá óôèòÝúåôáé óå ëÝîèôòá.
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¸ ðòÞóæáôè äéåõîÜ÷ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ áîáôáòáøÜ

Ûæåòå ôï úÜôèíá ôè÷ åðïðôåÝá÷ ôöî øòèíáôïðéóôöôé-

ëñî éäòùíÀôöî óôèî ðòñôè çòáííÜ ôè÷ åðéëáéòÞôèôá÷.

¦áòáäïóéáëÀ, ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ ðòïóðáõïàî îá äéá-

óæáìÝóïùî ôè óùóôèíéëÜ óôáõåòÞôèôá íÛóö ôè÷ õÛóðé-

óè÷ ëáîÞîöî ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ çéá ôèî ëÀìùãè

ôöî åðéøåéòÜóåöî Ûîáîôé ôöî ëéîäàîöî áçïòÀ÷ ðïù

áîôéíåôöðÝúåé ôï øáòôïæùìÀëéï óùîáììáçñî ôïù÷.

¿óôÞóï, ôï ôåìåùôáÝï äéÀóôèíá, áùôÜ è íïòæÜ Òëáîï-

îéóôéëÜ÷Ó åðïðôåÝá÷ Ûøåé ôåõåÝ ùðÞ áíæéóâÜôèóè.

¸ ðáòïàóá åòçáóÝá åðéøåéòåÝ îá ðáòïùóéÀóåé ôï äéÀ-

ìïçï ðïù Ûøåé êåëéîÜóåé çéá ôè äèíéïùòçÝá åîÞ÷ åîáì-

ìáëôéëïà ðìáéóÝïù åðïðôåÝá÷, ôï ïðïÝï õá óôèòÝúåôáé

ðåòéóóÞôåòï óå ëÝîèôòá, ðáòÀ óå ëáîÞîå÷. ¸ ðòï-

óÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó ðïù ðòï-

ôåÝîåé ôï Federal Reserve Board ôöî ¸¦° áðïôåìåÝ

øáòáëôèòéóôéëÞ ðáòÀäåéçíá ôè÷ îÛá÷ åðïðôéëÜ÷ æé-

ìïóïæÝá÷. ªàíæöîá íå ôèî ðòïóÛççéóè áùôÜ, ïé

åðïðôåùÞíåîïé õá áðïæáóÝúïùî íÞîïé ôïù÷ çéá ôï

åðÝðåäï ôöî éäÝöî ëåæáìáÝöî ðïù ðòÛðåé îá äéáõÛ-

ôïùî óå íéá óùçëåëòéíÛîè øòïîéëÜ ðåòÝïäï çéá ëÀ-

ìùãè Ûîáîôé ôöî áçïòáÝöî ëéîäàîöî. Oé åðïðôéëÛ÷

áòøÛ÷ õá åðåíâáÝîïùî íÞîï åë ôöî ùóôÛòöî óôèî ðå-

òÝðôöóè ðïù ïé ðòáçíáôïðïéèõåÝóå÷ úèíÝå÷ êåðåò-

îïàî ôï ðòïëáõïòéóíÛîï áðÞ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ åðÝðå-

äï ëåæáìáÝöî. ̧  æéìïóïæÝá ôè÷ ðòïóÛççéóè÷ áùôÜ÷

åÝîáé Þôé è øòÜóè ðòïóôÝíöî (Ü Àììè÷ íïòæÜ÷ ðïé-

îñî) íðïòåÝ îá áðïôåìÛóåé ôï ëÝîèôòï ðïù õá áîá-

çëÀóåé ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ðïù åëôÝõåîôáé óå íåçáìàôå-

òïù÷ ëéîäàîïù÷ îá äéáõÛôïùî ùãèìÞôåòá Ýäéá ëåæÀ-

ìáéá áðÞ ôé÷ ìé-

çÞôåòï òéãïëÝîäùîå÷ åðéøåéòÜóåé÷.



¸ Àðïãè ôè÷ ¶ðéôòïðÜ÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷ áîáìàåôáé

óôèî ôòÝôè åîÞôèôá. ªôïî åðÝìïçï ôÛìï÷, ðáòïùóéÀúï-

îôáé ôá ëùòéÞôåòá óùíðåòÀóíáôá ôè÷ åòçáóÝá÷ ëáé çÝ-

îåôáé íéá óàîôïíè áîáæïòÀ óôèî ðéõáîÜ íåììïîôéëÜ

åêÛìéêè ôöî íèøáîéóíñî åðïðôåÝá÷.

¦ áòáäïóéáëÀ, è åðïðôåÝá ôïù øòèíáôïïéëïîïíé-

ëïà ôïíÛá áëïìïùõåÝ íéá ÒëáîïîéóôéëÜ-ôùðïðïé-

èíÛîèÓ ðòïóÛççéóè. Ìòèóéíïðïéñîôá÷ åêïùóÝå÷ ðïù

ðáòáøöòåÝ ôï ùæéóôÀíåîï îïíéëÞ ðìáÝóéï, ïé åðïðôé-

ëÛ÷ áòøÛ÷ åðéâÀììïùî ÒÛêöõåîÓ ëáîÞîå÷, ðø ëáîÞîå÷

ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷, ðåòéïòéóíïà÷ óôé÷ åðéôòå-

ðôÛ÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ ëìð, ëáé óôè óùîÛøåéá ðáòáëï-

ìïùõïàî ëáé åìÛçøïùî ôèî ôÜòèóÜ ôïù÷ áðÞ ôïù÷ åðï-

ðôåùÞíåîïù÷, åðéâÀììïîôá÷ ëùòñóåé÷ óå ðåòéðôñóåé÷

ðáòáâÀóåöî.

¸ åðïðôåÝá ðïù óôèòÝúåôáé óå ìåðôïíåòåÝ÷ ëáîÞîå÷

ðáòïùóéÀúåé ïòéóíÛîá óèíáîôéëÀ ðìåïîåëôÜíáôá çéá

ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷, ôá ïðïÝá óøåôÝúïîôáé íå ôïî ðå-

òéïòéóíÞ ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ äéáëòéôéëÜ÷ íåôáøåÝòéóè÷

ôöî åðéøåéòÜóåöî, åíæÀîéóè÷ èõéëïà ëéîäàîïù

(moral hazard) ëáé øòïîéëÜ÷ áóùîÛðåéá÷ (time

inconsistency). ¿óôÞóï, ïé ïéëïîïíïìÞçïé ðïù áóøï-

ìïàîôáé íå ôè õåöòÝá ôè÷ òàõíéóè÷ Ûøïùî åîôïðÝóåé

áòëåôÛ÷ áäùîáíÝå÷ óôèî ðáòáðÀîö ÒëáîïîéóôéëÜÓ

ðòïóÛççéóè (Marshall and Venkataraman, 1996).

¸ ðòñôè áäùîáíÝá óøåôÝúåôáé íå ôèî àðáòêè áóùí-

íåôòÝá÷ óôèî ðìèòïæÞòèóè. ¸ ôÜòèóè ôöî ëáîÞîöî

äåî åÝîáé äùîáôÞî îá åðéâìèõåÝ, åÀî ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷

äåî íðïòïàî îá åêáóæáìÝóïùî áêéÞðéóôè ðìèòïæÞòè-

óè áðÞ ôèî åðïðôåùÞíåîè åðéøåÝòèóè íå ëÀðïéï ìïçéëÞ

ëÞóôï÷. Oé óàçøòïîå÷ åêåìÝêåé÷ ðïù ðáòáôèòïàîôáé óôï

øòèíáôïïéëïîïíéëÞ øñòï, Þðö÷ åÝîáé è åêáæÀîéóè ôöî

çåöçòáæéëñî ðåòéïòéóíñî (ðáçëïóíéïðïÝèóè), è äè-

íéïùòçÝá øòèíáôïïéëïîïíéëñî óùçëòïôèíÀôöî ðïù

óùîåîñîïùî ìåéôïùòçÝå÷ ïé ïðïÝå÷ ðáòáäïóéáëÀ áæï-

òïàóáî äéáæïòåôéëÞ ôàðï åðéøåéòÜóåöî (conglo-

merates) ëáé è áîÀðôùêè îÛöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî

åòçáìåÝöî, Þðö÷ åÝîáé ôá ðáòÀçöçá, ëáõéóôïàî äù-

óëïìÞôåòè ëáé äáðáîèòÞôåòè ôèî Àóëèóè óôåîÜ÷ ëáé

ìåðôïíåòïà÷ åðïðôåÝá÷. O âáõíÞ÷ Ûëõåóè÷ óå ëÝîäùîï

åîÞ÷ øòèíáôïïéëïîïíéëïà ïòçáîéóíïà çéá ðáòÀäåéç-

íá, íðïòåÝ îá íåôáâìèõåÝ äòáíáôéëÀ óå åìÀøéóôï øòï-

îéëÞ äéÀóôèíá áðÞ ôé÷ ðòÀêåé÷ åîÞ÷ íÞîï äéáðòáçíá-

ôåùôÜ ðïù ìåéôïùòçåÝ óå íéá áçïòÀ íáëòÞõåî ôè÷ Ûäòá÷

ôè÷ åðéøåÝòèóè÷. ªôé÷ óùîõÜëå÷ áùôÛ÷, åÝîáé ðïìà äà-

óëïìï çéá ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ îá åìÛçêïùî ôèî ëáôÀ-

óôáóè íÛóö ôöî ðåòéóôáóéáëñî óôéçíéÞôùðöî ðïù

ôïù÷ ðáòÛøïùî ïé éóïìïçéóíïÝ. 

¸ äåàôåòè áäùîáíÝá áæïòÀ ôèî àðáòêè áóàííå-

ôòè÷ åíðåéòÝá÷. Oé åðïðôåùÞíåîå÷ åðéøåéòÜóåé÷ äéá-

õÛôïùî ëáìàôåòè çîñóè ôöî íèøáîéóíñî ôöî áçïòñî

ëáé Ûøïùî íåçáìàôåòè åíðåéòÝá áðÞ ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áò-

øÛ÷. ¶Ýîáé ðéõáîÞ è äéïÝëèóè ôöî åðéøåéòÜóåöî îá

íðïòåÝ îá åðéôàøåé ôïù÷ åðïðôéëïà÷ óôÞøïù÷ íå øáíè-

ìÞôåòï ëÞóôï÷ áðÞ åëåÝîï ðïù óùîåðÀçïîôáé ïé ëáîÞ-

îå÷, áììÀ äùóôùøñ÷ äåî Ûøåé ôèî áùôïîïíÝá ðïù õá ôè÷

åðÛôòåðå îá øòèóéíïðïéÜóåé åîáììáëôéëÛ÷ ðòïóåççÝ-

óåé÷.

Eîá Àììï ðòÞâìèíá óøåôÝúåôáé íå ôèî åæáòíïçÜ

ôöî ëáîÞîöî. Oé ðïìàðìïëå÷ òùõíÝóåé÷ åÝîáé äàóëï-

ìï îá åæáòíïóôïàî. ¡éá ðòáëôéëïà÷ ìÞçïù÷, ïé ëáîÞ-

îå÷ ðòÛðåé îá åÝîáé áðìïàóôåòïé áðÞ ôé÷ äòáóôèòéÞôè-

ôå÷ ôé÷ ïðïÝå÷ òùõíÝúïùî. Æï áðïôÛìåóíá åÝîáé è õÛ-

óðéóè çåîéëñî ëáîÞîöî ðïù îá ôáéòéÀúïùî ëáôÀ ôï

äùîáôÞ óå ðåòéóóÞôåòå÷ áðÞ íéá ðåòéðôñóåé÷ (Òone-

size-fits-allÓ). °ùôÞ ïäèçåÝ åÝôå óå ùðåòâïìéëÀ ðåòéïòé-

óôéëÛ÷ ëáé äàóëïìå÷ óôï øåéòéóíÞ òùõíÝóåé÷, åÝôå óå

áîåðáòëåÝ÷ çéá ôèî åðÝôåùêè ôöî ëïéîöîéëñî óôÞøöî

òùõíÝóåé÷.

ÆÛìï÷, è ÒëáîïîéóôéëÜÓ ðòïóÛççéóè ùðÞëåéôáé óù-

øîÀ óå áîåðéõàíèôå÷ óùîÛðåéå÷. Oé ëáîÞîå÷ íðïòåÝ

îá ðòïëáìÛóïùî ôèî áîôÝõåôè óùíðåòéæïòÀ óôïù÷

åðïðôåùÞíåîïù÷ áðÞ åëåÝîè ðïù óôÞøåùáî ïé åðïðôé-

ëÛ÷ áòøÛ÷. ¡éá ðáòÀäåéçíá, åÀî ïé ëåæáìáéáëÛ÷ áðáé-

ôÜóåé÷ ðïù åðéâÀììïùî ïé ëáîÞîå÷ åÝîáé óèíáîôéëÀ

ùãèìÞôåòå÷ çéá ïòéóíÛîá óôïéøåÝá, áðÞ åëåÝîå÷ ðïù
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OI A¢YNAMIEª

THª ÒKANONIªTIKHªÓ E¦O¦TEIAª



ùðïäåéëîàïùî ôá åóöôåòéëÀ ùðïäåÝçíáôá äéáøåÝòéóè÷

ëéîäàîïù ôöî åðéøåéòÜóåöî ëáé íéëòÞôåòå÷ çéá Àììá,

ôÞôå ïé øòèíáôïïéëïîïíéëïÝ ïòçáîéóíïÝ õá áîôáììÀ-

êïùî óôïéøåÝá øáíèìïà ëéîäàîïù íå óôïéøåÝá ùãèìïà

ëéîäàîïù, áùêÀîïîôá÷ ôï âáõíÞ ÛëõåóÜ÷ ôïù÷ óå ëÝî-

äùîï (regulatory arbitrage). ªå áëòáÝá ðåòÝðôöóè, ïé

åðéøåéòÜóåé÷ õá äéáôèòÜóïùî óôï øáòôïæùìÀëéÞ ôïù÷

íÞîï åëåÝîá ôá óôïéøåÝá çéá ôá ïðïÝá è åóöôåòéëÜ ëå-

æáìáéáëÜ áðáÝôèóè åÝîáé ùãèìÞôåòè áðÞ ôèî ëåæá-

ìáéáëÜ áðáÝôèóè ðïù åðéâÀììïùî ïé ëáîÞîå÷. 

3.1 ºPITIKH THª ÒKANONIªTIKHªÓ ¦POªE¡¡IªHª

¦OY AKO¤OY£EI H ¶¦ITPO¦H THª µAªI¤EIAª

ªàíæöîá íå ôï íÛìï÷ ôïù ¢ª ôè÷ Bundesbank, E.

Meister (1999) Òè åðÀòëåéá éäÝöî ëåæáìáÝöî ôöî øòè-

íáôïïéëïîïíéëñî ïòçáîéóíñî ðáòáíÛîåé, áëÞíá ëáé

óôèî åðïøÜ ôè÷ ðáçëïóíéïðïÝèóè÷, è âÀóè ôè÷ åðïðôåÝ-

á÷. ¹óøùòÜ ëåæáìáéáëÜ âÀóè Ð óå ðïéÞôèôá ëáé ðïóÞôè-

ôá Ð Ûøåé áðïäåéøõåÝ óôï ðáòåìõÞî Þôé áðïôåìåÝ áðïôåìå-

óíáôéëÜ ðòïóôáóÝá Ûîáîôé ôöî ëòÝóåöîÓ. ¿óôÞóï, åÝîáé

áëòéâñ÷ áùôÞ ôï ëòÝóéíï õÛíá ôïù ðòïóäéïòéóíïà

ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî, ðïù äÛøåôáé ôá ðùòÀ

Þóöî ðòåóâåàïùî Þôé ðòÛðåé îá ùðÀòêåé ðåòéóóÞôåòè

Òáùôï-òàõíéóèÓ (self-regulation) ôïù øòèíáôïïéëïîïíé-

ëïà óùóôÜíáôï÷.

O ðòïóäéïòéóíÞ÷ ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî

ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî ëáé ôöî ìïéðñî åôáéòåéñî

ðáòïøÜ÷ åðåîäùôéëñî ùðèòåóéñî Ûîáîôé ôïù áçïòáÝïù

ëéîäàîïù, çÝîåôáé íå âÀóè ôïù÷ ëáîÞîå÷ ðïù Ûøåé õå-

óðÝóåé è ¶ðéôòïðÜ ôè÷ µáóéìåÝá÷, ëáé áðïôåìåÝ øáòá-

ëôèòéóôéëÞ ðáòÀäåéçíá ÒëáîïîéóôéëÜ÷Ó åðïðôåÝá÷.

ªàíæöîá íå ôèî ðòïóÛççéóè áùôÜ, ôï àãï÷ ôöî ëå-

æáìáÝöî, ôá ïðïÝá õá ðòÛðåé îá äéáõÛôåé è øòèíáôïðé-

óôöôéëÜ åðéøåÝòèóè çéá ôïù÷ ëéîäàîïù÷ ðïù áîáìáí-

âÀîåé åêáòôÀôáé áðÞ ôï åÝäï÷ ôïù ëéîäàîïù. Æá äéÀæï-

òá åÝäè ëéîäàîöî áçïòÀ÷ äéáëòÝîïîôáé áîÀìïçá íå ôï

óëïðÞ çéá ôïî ïðïÝï Ûçéîáî ïé óùîáììáçÛ÷ (áî áæï-

òïàî äèì. ôï åðåîäùôéëÞ øáòôïæùìÀëéï, Ü ôï øáòôï-

æùìÀëéï óùîáììáçñî) ëáé ôï øòèíáôïïéëïîïíéëÞ

ðòïûÞî ôï ïðïÝï áæïòïàî. Oé ëåæáìáéáëÛ÷ áðáéôÜóåé÷

ðïù áðáéôïàîôáé çéá ëÀõå óùçëåëòéíÛîï ôàðï ëéîäà-

îïù ùðïìïçÝúïîôáé íå âÀóè óùçëåëòéíÛîïù÷ ëáîÞ-

îå÷ ëáé ôï ÀõòïéóíÀ ôïù÷ óùîéóôÀ ôè óùîïìéëÜ ëåæá-

ìáéáëÜ åðÀòëåéá ôèî ïðïÝá ðòÛðåé îá äéáõÛôåé è åðï-

ðôåùÞíåîè åðéøåÝòèóè(4). ¿óôÞóï, è óøÛóè ðïù ôÝõåôáé

íåôáêà ôïù âáõíïà Ûëõåóè÷ óôïî ëÝîäùîï ëáé ôè÷ ëå-

æáìáéáëÜ÷ áðáÝôèóè÷ åÝîáé áùõáÝòåôè. 

ªôèî ðòáçíáôéëÞôèôá, ï ðòïóäéïòéóíÞ÷ ôöî ëåæá-

ìáéáëñî áðáéôÜóåöî íå âÀóè óùçëåëòéíÛîïù÷ íáõèíá-

ôéëïà÷ ôàðïù÷, óôèòÝúåôáé óå äàï ùðïõÛóåé÷:

á) ËðÀòøåé Ûîá Àòéóôï åðÝðåäï éäÝöî ëåæáìáÝöî, ôï

ïðïÝï åÝîáé óùíâáôÞ ôÞóï íå ôá óùíæÛòïîôá ôè÷ åðé-

øåÝòèóè÷, Þóï ëáé íå ôïù÷ åðïðôéëïà÷ óôÞøïù÷ ôè÷

ðòïóôáóÝá÷ áðÞ óùóôèíéëïà÷ ëéîäàîïù÷, ëáé ôï

ïðïÝï íðïòåÝ îá ðòïóäéïòéóôåÝ íå óøåôéëÜ áëòÝâåéá.

â) »ðïòïàíå îá åëôéíÜóïùíå íå óøåôéëÜ áëòÝâåéá

Ûîá ëáôñôáôï Þòéï ôïù áòÝóôïù åðéðÛäïù éäÝöî ëåæá-

ìáÝöî, íå ôè âïÜõåéá ëÀðïéöî íèøáîéóôéëñî ëáîÞ-

îöî.

¸ ðáòáðÀîö ÒëáîïîéóôéëÜÓ Ü ÒôùðïðïéèíÛîèÓ ðòï-

óÛççéóè, ùðÞëåéôáé ôÞóï óôï ðòÞâìèíá ôè÷ áóùííåôòÝá÷

óôèî ðìèòïæÞòèóè, Þóï ëáé óôèî áóùííåôòÝá ôè÷

åíðåéòÝá÷ ðïù ùðÀòøåé íåôáêà ôöî åðéøåéòÜóåöî ëáé ôöî

åðïðôéëñî áòøñî Þóïî áæïòÀ ôèî åëôÝíèóè ôöî ëéîäà-

îöî [âì. Daripa and Varotto, (1998), Estrella (1998) ëáé

Marshall and Venkataraman (1996)]. 

ºáôÕ áòøÜî, è ðòïóÛççéóè áùôÜ áäùîáôåÝ îá ìÀâåé

ùðÞãè ôè÷ ôé÷ äùîáíéëÛ÷ óôòáôèçéëÛ÷ ðïù íðïòïàî îá

ùéïõåôÜóïùî ïé åðéøåéòÜóåé÷ óôè äéáøåÝòéóè ôïù ëéîäà-

îïù. ¡éá ðáòÀäåéçíá, ïé åðïðôåùÞíåîïé íðïòåÝ îá äéá-

õÛôïùî óøÛäéá áîôÝäòáóè÷, ôá ïðïÝá âáóÝúïîôáé óå
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O ¦POª¢IOPIªMOª

T¿N KE¼A¤AIAK¿N A¦AITHªE¿N

T¿N ¦IªT¿TIK¿N I¢PYMAT¿N KAI

T¿N ¶¦¶Ë

(4) ¡éá íéá áîáìùôéëÜ ðáòïùóÝáóè ôöî ëåæáìáéáëñî ùðïøòåñ-
óåöî ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî óôèî EììÀäá âì. ¡ëÞòôóï÷
Xò. (1995, 1996, 1997), EðÝóè÷ ¡áìéÀôóï÷ K. (1994).



åóöôåòéëÀ ùðïäåÝçíáôá äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäàîöî,

ðòïëåéíÛîïù îá åéóÛòøïîôáé Ü îá åêÛòøïîôáé áðÞ ïòé-

óíÛîå÷ áçïòÛ÷ ëáõñ÷ íåôáâÀììåôáé ôï åðÝðåäï ôïù

ðòáçíáôéëïà ëéîäàîïù. ¸ äùîáôÞôèôá áùôÜ äåî áîôé-

ëáõòåæôÝúåôáé Þíö÷ óôé÷ åðïðôéëÛ÷ äéáäéëáóÝå÷.

¶ðéðìÛïî, ôá ùðïäåÝçíáôá åëôÝíèóè÷ ôöî ëéîäà-

îöî ðïù äéáõÛôïùî ïé íåçÀìïé øòèíáôïïéëïîïíéëïÝ

ïòçáîéóíïÝ, åÝîáé ðïìà áîñôåòá ôöî çåîéëñî ëáôèçï-

òéñî ëéîäàîöî ðïù ðòïâìÛðïùî ïé ëáîÞîå÷ ôè÷ ¶ðé-

ôòïðÜ÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷. ¸ ÒëáîïîéóôéëÜÓ ðòïóÛççéóè

äåî íðïòåÝ îá åðöæåìèõåÝ áðÞ ôè ìåðôïíåòåéáëÜ çîñ-

óè ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî áçïòñî ðïù äéáõÛôïùî

ïé åðéøåéòÜóåé÷. °ëÞíá ëáé áî ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ äéÛ-

õåôáî áùôÜ ôèî åíðåéòÝá, ôï ëÞóôï÷ ôÞóï ìåðôïíåòïà÷

ðòïóäéïòéóíïà ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî õá

Üôáî áðáçïòåùôéëÞ. ¡éá ðòáëôéëïà÷ ìÞçïù÷, ïé ëáîÞ-

îå÷ åÝîáé åêáéòåôéëÀ áðìïùóôåùôéëïÝ (ïòéóíÛîïé õá

ôïù÷ øáòáëôÜòéúáî ÒøïîäòïåéäåÝ÷Ó), çåçïîÞ÷ ðïù ðá-

òÛøåé ëÝîèôòá óùíðåòéæïòÀ÷ áîôÝõåôè÷ ðòï÷ ôèî

åðéäéöëÞíåîè. ¡éá ðáòÀäåéçíá, ëáîÞîå÷ ïé ïðïÝïé

áðïäÝäïùî ôïî Ýäéï ëÝîäùîï óå äéáæïòåôéëÀ óôïéøåÝá

óôï Ýäéï øáòôïæùìÀëéï (ðø Þìå÷ ïé íåôïøÛ÷ óôáõíÝúï-

îôáé íå óùîôåìåóôÜ 100%) åðéâÀììïùî ùðåòâïìéëÛ÷ ëå-

æáìáéáëÛ÷ áðáéôÜóåé÷ óôïù÷ íåçÀìïù÷ ðáÝëôå÷ íå

Ûîôïîá äéáæïòïðïéèíÛîá øáòôïæùìÀëéá, Ü ôïù÷ ïäè-

çïàî îá áùêÜóïùî ôè óùííåôïøÜ ôöî ðéï åðéëÝîäùîöî

óôïéøåÝöî óôá øáòôïæùìÀëéÀ ôïù÷.

ªùíðåòáóíáôéëÀ, Þðö÷ ôïîÝúåé ï Estrella (1998),

ôï ëùòéÞôåòï ðòÞâìèíá ôè÷ ÒëáîïîéóôéëÜ÷Ó åðïðôåÝ-

á÷ óùîÝóôáôáé óôï Þôé è íèøáîéóôéëÜ åæáòíïçÜ íá-

õèíáôéëñî ëáîÞîöî ðòïóäéïòéóíïà ôöî ëåæáìáéá-

ëñî áðáéôÜóåöî áäùîáôåÝ îá óùììÀâåé ôèî áäéÀëï-

ðè åêÛìéêè ëáé äùîáíéëÜ ôïù øòèíáôïïéëïîïíéëïà

øñòïù. °ùôÞ äåî óèíáÝîåé Þôé äåî ðòÛðåé îá ùðÀò-

øïùî ëáîÞîå÷, áììÀ Þôé áùôïÝ ðòÛðåé îá åÝîáé Þóï ôï

äùîáôÞî ðéï çåîéëïÝ ëáé åùðòïóÀòíïóôïé, åîñ ðòÛ-

ðåé îá áðïæåàçåôáé è åéóáçöçÜ ìåðôïíåòñî, íèøá-

îéóôéëñî ëáé áùõáÝòåôöî äéáôùðñóåöî óôï õåóíéëÞ

ðìáÝóéï ôè÷ åðïðôåÝá÷.

¿÷ áðÀîôèóè óôèî ðáòáðÀîö ëòéôéëÜ ôöî ëáîÞ-

îöî ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷, è ¶ðéôòïðÜ ôè÷ µáóé-

ìåÝá÷ ùéïõÛôèóå ôï ¢åëÛíâòéï ôïù 1995 ôèî ðòïóÛççé-

óè ôöî ÒåóöôåòéëñîÓ ùðïäåéçíÀôöî çîöóôñî ö÷

values-at-risk(5) (VAR). ¦òÞëåéôáé çéá íéá óèíáîôéëÜ

åêÛìéêè óôèî ðòáëôéëÜ ëáõïòéóíïà ôöî ëåæáìáéá-

ëñî áðáéôÜóåöî, è ïðïÝá åðéôòÛðåé óôé÷ åðéøåéòÜóåé÷

îá øòèóéíïðïéïàî ôá äéëÀ ôïù÷ åóöôåòéëÀ ùðïäåÝç-

íáôá åëôÝíèóè÷ ôïù ëéîäàîïù áçïòÀ÷ ôöî øáòôïæù-

ìáëÝöî ôïù÷. ºÀõå åðïðôåùÞíåîè åðéøåÝòèóè õá

ùðïìïçÝúåé ôè íÛçéóôè úèíéÀ ðïù íðïòåÝ îá ùðïóôåÝ

ôé÷ åðÞíåîå÷ äÛëá èíÛòå÷ íå äéÀóôèíá åíðéóôïóàîè÷

99% ëáé ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ õá ëáõïòÝúïùî ôá åðï-

ðôéëÀ Ýäéá ëåæÀìáéá ö÷ Ûîá ðïììáðìÀóéï áùôÜ÷ (ôï

åìÀøéóôï ðïììáðìÀóéï Ûøåé ïòéóôåÝ óôï 3. ªôèî ðåòÝ-

ðôöóè ðïù ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ äéáðéóôñóïùî Þôé

ùðÀòøïùî äéáæïòÛ÷ íåôáêà ôöî åëôéíÜóåöî ôöî

åóöôåòéëñî ùðïäåéçíÀôöî ëáé ôè÷ ôòÛøïùóá÷ åðÝäï-

óè÷, õá Ûøïùî ôè äéáëòéôéëÜ åùøÛòåéá îá åðéâÀìïùî

íåçáìàôåòï óùîôåìåóôÜ).

¸ ðòïóÛççéóè ôöî ÒåóöôåòéëñîÓ ùðïäåéçíÀôöî

ìàîåé ôï ðòÞâìèíá ôè÷ áóùííåôòÝá÷ óôèî åíðåéòÝá

åæÞóïî øòèóéíïðïéåÝ ðéï åêåìéçíÛîè ôåøîïìïçÝá åëôÝ-

íèóè÷ ôïù áçïòáÝïù ëéîäàîïù. ¿óôÞóï, ëáé íå ôèî

ðòïóÛççéóè áùôÜ åðéâÀììïîôáé áùõáÝòåôïé ðïóïôéëïÝ

ëáîÞîå÷ óôá ùðïäåÝçíáôá ðïù øòèóéíïðïéïàî ïé åðé-

øåéòÜóåé÷ ëáé çéÕ áùôÞ ôï ìÞçï åêáëïìïùõïàî îá ùðÀò-

øïùî ïòéóíÛîå÷ áðÞ ôé÷ áäùîáíÝå÷ ðïù áîáæÛòõèëáî

ðòïèçïùíÛîö÷.

ËðÀòøåé åîäåøïíÛîö÷ ï ëÝîäùîï÷ îá ùðÀòêïùî

íè åðéõùíèôÛ÷ áðÞ ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ óùîÛðåéå÷. ¡éá

ðáòÀäåéçíá, ïé åðéøåéòÜóåé÷ íðïòïàî îá áîáðôàêïùî

äàï åÝäè ùðïäåéçíÀôöî. Eîá ôï ïðïÝï õá øòèóéíï-

ðïéåÝôáé åóöôåòéëÀ çéá ôèî åëôÝíèóè ôïù ëéîäàîïù

ëáé äåî õá áëïìïùõåÝ ôïù÷ ðïóïôéëïà÷ ðåòéïòéóíïà÷

ðïù åðéâÀììïùî ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷, ëáé Ûîá äåàôåòï

ùðÞäåéçíá ôï ïðïÝï õá øòèóéíïðïéåÝôáé íÞîï çéá ôïî

ðòïóäéïòéóíÞ ôöî åðïðôéëñî éäÝöî ëåæáìáÝöî. Æï

ùðÞäåéçíá áùôÞ, õá áëïìïùõåÝ ôïù÷ ðïóïôéëïà÷ ðå-

òéïòéóíïà÷ ðïù õÛôïùî ïé áòøÛ÷, áììÀ õá åÝîáé ëáôá-

óëåùáóíÛîï Ûôóé ñóôå îá åìáøéóôïðïéåÝ ôá åðïðôéëÀ
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(5) ¡éá ðåòéóóÞôåòå÷ ðìèòïæïòÝå÷ óøåôéëÀ íå ôè äéáøåÝòéóè ôöî
ôòáðåúéëñî ëéîäàîöî ëáé ôá ùðïäåÝçíáôá value-at-risk, âì.
¦áîôåìéÀ÷ ªð. (1995, 1996).



Ýäéá ëåæÀìáéá. ªôèî ðåòÝðôöóè áùôÜ ùðïîïíåàïîôáé

ðïììÀ áðÞ ôá ïæÛìè ðïù õá íðïòïàóáî îá ðòïëà-

ãïùî áðÞ ôèî ïòõÞôåòè åëôÝíèóè ôöî áçïòáÝöî ëéî-

äàîöî ðïù óùîåðÀçåôáé è øòÜóè ôöî ÒåóöôåòéëñîÓ

ùðïäåéçíÀôöî. 

¶ðéðìÛïî, åêáëïìïùõåÝ îá ùðÀòøåé ôï ðòÞâìèíá

ôè÷ áóùííåôòÝá÷ óôèî ðìèòïæÞòèóè. Oé åðïðôéëÛ÷ áò-

øÛ÷ ðòÛðåé îá åêáóæáìÝúïùî Þôé ôï åóöôåòéëÞ ùðÞäåéç-

íá ðïù øòèóéíïðïéåÝôáé ùðïìïçÝúåé íå áëòÝâåéá ôïî

áçïòáÝï ëÝîäùîï. Oðö÷ Þíö÷ Ûäåéêáî ïé Kupiec (1995)

ëáé ïé Jackson, Maude ëáé Perraudin (1996), áùôÞ åÝîáé

ðïìà äàóëïìï îá çÝîåé åë ôöî ùóôÛòöî. ÆÛìï÷, ëáé óôèî

ðåòÝðôöóè ôöî åóöôåòéëñî ùðïäåéçíÀôöî è åëôÝíèóè

ôïù ëéîäàîïù åÝîáé óôáôéëÜ ëáé áçîïåÝ ôèî ðéõáîÞôèôá

äùîáíéëñî ôåøîéëñî äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäàîöî. 

Eôóé, ðáòÀ ôï çåçïîÞ÷ Þôé è íÛôòèóè ôïù ëéîäàîïù

åÝîáé äéáæïòåôéëÜ óôèî ðåòÝðôöóè ðïù åæáòíÞúïîôáé

óùçëåëòéíÛîïé íèøáîéóôéëïÝ ëáîÞîå÷ áðÞ ôèî ðåòÝ-

ðôöóè ðïù øòèóéíïðïéïàîôáé ÒåóöôåòéëÀÓ ùðïäåÝç-

íáôá, ëáé óôé÷ äàï ðòïóåççÝóåé÷ ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ õÛ-

ôïùî ôé÷ ðïóïôéëÛ÷ ðáòáíÛôòïù÷ ðïù õá øòèóéíïðïéè-

õïàî çéá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóå-

öî. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ, ôá ÒåóöôåòéëÀÓ ùðïäåÝçíáôá ðïù

ðòïâìÛðåé è ¶ðéôòïðÜ ôè÷ µáóéìåÝá÷ äåî êåæåàçïùî

áðÞ ôè ìïçéëÜ ôè÷ ÒëáîïîéóôéëÜ÷Ó åðïðôåÝá÷.

3.2 ¸ ENA¤¤AKTIKH ¦POªE¡¡IªH THª

ÒEK T¿N ¦POTEP¿N ¢EªMEYªHªÓ 
(PRE-COMMITMENT APPROACH)

Oé áäùîáíÝå÷ ðïù ðáòïùóéÀúåé è ÒëáîïîéóôéëÜÓ ðòï-

óÛççéóè (standardized approach), áëÞíá ëáé óôèî ðå-

òÝðôöóè ðïù õá åðéôòáðåÝ è øòÜóè åóöôåòéëñî ùðï-

äåéçíÀôöî åëôÝíèóè÷ ôöî ëéîäàîöî, ïäÜçèóå óôèî

ðòÞôáóè ùéïõÛôèóè÷ íéá÷ åîáììáëôéëÜ÷ ðòïóÛççéóè÷,

è ïðïÝá Ûçéîå çîöóôÜ ö÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóèÓ

(âì. Kupiec and OÕBrien 1997, Prescott 1997). ¸ ðòÞ-

ôáóè áùôÜ ðòïÜìõå áðÞ óôåìÛøè ôïù Federal Reserve

Board ôöî ¸¦° ëáé áæïòÀ ôèî åðïðôåÝá ôöî ðéóôöôé-

ëñî éäòùíÀôöî, íðïòåÝ Þíö÷ óôèî ðåòÝðôöóè ðïù çÝ-

îåé äåëôÜ îá åðåëôáõåÝ óôï íÛììïî ëáé óôé÷ ùðÞìïéðå÷

åôáéòåÝå÷ ðáòïøÜ÷ åðåîäùôéëñî ùðèòåóéñî.

¸ âáóéëÜ éäÛá ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó åÝ-

îáé ðïìà áðìÜ. ºÀõå ðéóôöôéëÞ Ýäòùíá õá ðòÛðåé îá ùðï-

ìïçÝúåé ôè íÛçéóôè úèíéÀ ðïù íðïòåÝ îá ùðïóôåÝ ôï øáòôï-

æùìÀëéï óùîáììáçñî ôïù ëáôÀ ôèî åðÞíåîè øòïîéëÜ ðå-

òÝïäï. ¸ ëåæáìáéáëÜ áðáÝôèóè çéá ôèî ëÀìùãè Ûîáîôé

ôïù áçïòáÝïù ëéîäàîïù õá åÝîáé Ýóè íå ôèî Òåë ôöî ðòïôÛ-

òöîÓ åëôÝíèóè ôè÷ íÛçéóôè÷ úèíéÀ÷. ªôèî ðåòÝðôöóè ðïù

ôï ðéóôöôéëÞ Ýäòùíá ùðïóôåÝ úèíéÛ÷ íåçáìàôåòå÷ áðÞ ôï

åðÝðåäï ðïù Ûøåé ôï Ýäéï ëáõïòÝóåé åë ôöî ðòïôÛòöî, õá

åðéâÀììåôáé áðÞ ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ ëÀðïéá ðòïëáõïòé-

óíÛîè ðïéîÜ.

¸ ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó

áæÜîåé ôïù÷ åðïðôåùÞíåîïù÷ åìåàõåòïù÷ îá åðéìÛ-

êïùî ôÞóï ôï åðÝðåäï ôïù áçïòáÝïù ëéîäàîïù, Þóï

ëáé ôï åðÝðåäï ôïù ëåæáìáÝïù ðïù ðòÛðåé îá äéáõÛ-

ôïùî çéá ôèî ëÀìùãè Ûîáîôé ôïù ëéîäàîïù áùôïà. O

òÞìï÷ ôöî åðïðôéëñî áòøñî ðåòéïòÝúåôáé óôèî åêáëòÝ-

âöóè ôè÷ äéáôÜòèóè÷ áðÞ ôïù÷ åðïðôåùÞíåîïù÷ ôöî

ëáôÀììèìöî åóöôåòéëñî äïíñî äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäà-

îöî ëáé óôèî ðáòáëïìïàõèóè ôöî ðìèòïæïòéñî ðïù

õá ðáòÛøïùî ïé åðïðôåùÞíåîïé óøåôéëÀ íå ôá ëÛòäè ëáé

ôé÷ úèíéÛ÷ ôïù÷. Æï ëÛîôòï âÀòïù÷ ôöî åðïðôéëñî äòá-

óôèòéïôÜôöî íåôáôÝõåôáé ìïéðÞî áðÞ ôè òàõíéóè Ü Òëá-

îïîéóôéëÜÓ åðïðôåÝá (regulation) óôèî ïùóéáóôéëÜ åðï-

ðôåÝá (supervision). 

ªàíæöîá íå ôïù÷ ùðïóôèòéëôÛ÷ ôè÷, è ðòïóÛççé-

óè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó óôïî ðòïóäéïòé-

óíÞ ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî, ðáòïùóéÀúåé ïòé-

óíÛîá óèíáîôéëÀ ðìåïîåëôÜíáôá. ¦òñôïî, ïäèçåÝ óå

åêïéëïîÞíèóè ëåæáìáÝöî. Oé åðïðôåùÞíåîïé íðï-

òïàî îá åðéìÛêïùî ïé Ýäéïé áî õá åìÛçêïùî ôïî áçïòáÝï

ëÝîäùîï íÛóö ùãèìÞôåòöî éäÝöî ëåæáìáÝöî, åëìå-

ðôùóíÛîöî äùîáíéëñî ôåøîéëñî áîôéóôÀõíéóè÷ ëéîäà-

îöî (hedging), Ü íåÝöóè÷ ôïù ëéîäàîïù ôïù øáòôïæù-

ìáëÝïù óùîáììáçñî ôïù÷. ¶Ýîáé ðòï÷ ôï óùíæÛòïî

ôïù÷ îá åðéìÛêïùî ôè íÛõïäï íå ôï øáíèìÞôåòï ëÞ-

óôï÷.

¢åàôåòïî, åîõáòòàîåôáé è áîÀðôùêè âåìôéöíÛîöî

ôåøîéëñî äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäàîöî. Oé åðïðôåùÞíåîïé

Ûøïùî ëÝîèôòï çéá îá øòèóéíïðïéÜóïùî ôé÷ ðéï åêå-

ìéçíÛîå÷ ôåøîïìïçéëÀ íåõÞäïù÷ åëôÝíèóè÷ ôïù ëéî-

äàîïù ôïù øáòôïæùìáëÝïù óùîáììáçñî ôïù÷. ¶Àî ïé

åëôéíÜóåé÷ ôïù÷ åÝîáé ðïìà óùîôèòèôéëÛ÷ õá ðòÛðåé îá
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äéáõÛôïùî ùðåòâïìéëÀ Ýäéá ëåæÀìáéá, åÀî ïé åëôéíÜóåé÷

ôïù÷ äåî åÝîáé áòëåôÀ óùîôèòèôéëÛ÷ õá ðáòáâáÝîïùî óù-

øîÀ ôá åðÝðåäá úèíéñî çéá ôá ïðïÝá Ûøïùî äåóíåùôåÝ åë

ôöî ðòïôÛòöî, íå áðïôÛìåóíá îá ùðÞëåéîôáé óå ðïéîÛ÷

íåçáìàôåòå÷ áðÞ åëåÝîå÷ ðïù ðòïâìåðÞôáî. ºáé óôé÷ äàï

ðåòéðôñóåé÷ è áîáëòÝâåéá óôèî åëôÝíèóè ôöî áçïòáÝöî

ëéîäàîöî óùîåðÀçåôáé ëÞóôï÷ çéá ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ëáé

çéá ôï ìÞçï áùôÞ ïé åðïðôåùÞíåîïé õá åðåîäàïùî óå äéá-

äéëáóÝå÷ ïé ïðïÝå÷ ôåÝîïùî îá áùêÜóïùî ôèî áëòÝâåéá

ôöî åóöôåòéëñî ùðïäåéçíÀôöî åëôÝíèóè÷ ôöî ëéîäà-

îöî. 

ÆòÝôïî, è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåù-

óè÷Ó äåî åðéâÀììåé óôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ðïóïôéëïà÷ ðåòéïòé-

óíïà÷ ëáé áæÜîåé ôá ðéóôöôéëÀ éäòàíáôá åìåàõåòá îá

äéáøåéòéóôïàî ôé÷ ùðïõÛóåé÷ ôïù÷ íå ôïî ôòÞðï ðïù åðéõù-

íïàî. Oé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ åðåíâáÝîïùî åë ôöî ùóôÛòöî,

íÞîï ðïù óôèî ðåòÝðôöóè ðïù ôá åðÝðåäá éäÝöî ëåæáìáÝ-

öî áðïäåéøõïàî áîåðáòëÜ. ËðÀòøåé ìïéðÞî áðåòéÞòéóôè

åìåùõåòÝá óôè äéáøåÝòéóè ôöî ëéîäàîöî ëáé áðïæåàçï-

îôáé óôòåâìñóåé÷ óôè ìåéôïùòçÝá ôöî áçïòñî, ùðÞ ôèî

ðòïüðÞõåóè âÛâáéá Þôé ïé åðéøåéòÜóåé÷ åÝîáé Ûôïéíå÷ îá

äåøôïàî ôé÷ ðòïóùíæöîèíÛîå÷ óùîÛðåéå÷ ôöî ðòÀêåñî

ôïù÷ (äèìáäÜ ôé÷ ðïéîÛ÷ ðïù åðéâÀììïùî ïé åðïðôéëÛ÷ áò-

øÛ÷).

ÆÛìï÷, è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛ-

óíåùóè÷Ó Ûøåé åðÝóè÷ ôï ðìåïîÛëôèíá Þôé óùîåðÀçåôáé

øáíèìÞôåòï ëÞóôï÷ ðìèòïæÞòèóè÷ ôöî åðïðôéëñî

áòøñî áðÞ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷. Oé íÞîå÷ ðìèòïæïòÝå÷

ðïù ðòÛðåé îá ðáòÛøïîôáé óôé÷ áòøÛ÷ áðÞ ôïù÷ åðï-

ðôåùÞíåîïù÷ åÝîáé ðåòéïäéëÛ÷ äèìñóåé÷ ôöî ëåòäñî

ëáé ôöî úèíéñî ðïù ðáòïùóÝáóå ôï øáòôïæùìÀëéï óù-

îáììáçñî ôïù÷. Æá óôïéøåÝá áùôÀ ùðïìïçÝúïîôáé Ûôóé

ëé áììéñ÷ áðÞ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ íå óëïðÞ ôè äéáøåÝòéóè

ôöî ëéîäàîöî.

ªôï óèíåÝï áùôÞ, õá ðòÛðåé îá ùðïçòáííéóôåÝ Ûîá

ëòÝóéíï úÜôèíá: ̧  ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî

äÛóíåùóè÷Ó óôèòÝúåôáé óôï óøåäéáóíÞ ôïù ëáôÀììè-

ìïù óùóôÜíáôï÷ ðïéîñî, øöòÝ÷ ôï ïðïÝï äåî íðïòåÝ

îá ìåéôïùòçÜóåé áðïôåìåóíáôéëÀ. OùóéáóôéëÀ ï íèøá-

îéóíÞ÷ ôöî ðïéîñî åÝîáé áùôÞ÷ ðïù õá äèíéïùòçÜóåé ôá

ëáôÀììèìá ëÝîèôòá çéá ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ñóôå îá åðéìÛ-

çïùî áðÞ íÞîå÷ ôïù÷ ôï ëïéîöîéëÀ åðéõùíèôÞ åðÝðåäï

ëéîäàîöî. ¸ åðéôùøÝá ìïéðÞî ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷ ðòï-

óÛççéóè÷ åêáòôÀôáé áðÞ ôè äùîáôÞôèôá ôöî åðïðôéëñî

áòøñî îá ðòïâìÛãïùî ëáôÀ ôï óøåäéáóíÞ ôïù óùóôÜíá-

ôï÷ ôöî ðïéîñî, ôé÷ åîáììáëôéëÛ÷ óôòáôèçéëÛ÷ ðïù õá

ðòïëàãïùî çéá ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷(6). ̧  äèíéïùòçÝá ìïéðÞî

ôöî ëáôÀììèìöî ëéîÜôòöî, áðïôåìåÝ ôï ëòÝóéíï óôïéøåÝï

çéá ôèî åæáòíïçÜ ôè÷ ðòïóÛççéóè÷ ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛ-

òöî äÛóíåùóè÷Ó.

O óøåäéáóíÞ÷ ôïù óùóôÜíáôï÷ ôöî ðïéîñî õÛôåé

öóôÞóï ïòéóíÛîá ðòïâìÜíáôá óôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷

[âì. Marshall and Venkataraman (1996), Prescott (1997),

Daripa and Varotto (1998)]. Æï ðòñôï ðòÞâìèíá

áæïòÀ ôèî àðáòêè øòïîéëÜ÷ áóùîÛðåéá÷ (time

inconcistency). ̧  ðéï áðìÜ íïòæÜ ðïéîñî õá Üôáî Ûîá

øòèíáôéëÞ ðòÞóôéíï óôèî ðåòÝðôöóè ðïù ïé ðòáçíáôï-

ðïéèõåÝóå÷ úèíéÛ÷ ùðåòâáÝîïùî ôï ðòïëáõïòéóíÛîï åðÝ-

ðåäï. Æï ðòÞâìèíá Þíö÷ óôèî ðåòÝðôöóè áùôÜ åÝîáé Þôé

ôï ðòÞóôéíï åðéâÀììåôáé ôè óôéçíÜ ðïù ï åðïðôåùÞíåîï÷

Ûøåé Üäè ùðïóôåÝ óèíáîôéëÛ÷ úèíéÛ÷. ¡éá ìÞçïù÷ óôáõå-

òÞôèôá÷ ôïù óùóôÜíáôï÷, ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ õá ðòïôé-

íïàóáî îá íèî åðéâìèõïàî ðòÞóôéíá óôè óùçëåëòéíÛîè

øòïîéëÜ óùçëùòÝá, éäÝö÷ áî ùðÀòøåé ï ëÝîäùîï÷ ôï ðòÞ-

óôéíï îá ïäèçÜóåé óå øòåïëïðÝá ôïù åðïðôåùïíÛîïù.

¿óôÞóï åÀî ïé áòøÛ÷ äåî åðéâÀììïùî ôï ðòÞóôéíï Þôáî

ðòáçíáôïðïéèõåÝ è ðáòÀâáóè, íðïòåÝ îá íèî åðéâÀì-

ìïùî ðòÞóôéíá ëáé óå åîäåøÞíåîå÷ íåììïîôéëÛ÷ ðáòáâÀ-

óåé÷. ¡éá îá ìåéôïùòçåÝ áðïôåìåóíáôéëÀ è ðòïóÛççéóè ôè÷

Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó ðòÛðåé ôï óàóôèíá ôöî

ðïéîñî îá çÝîåôáé ðéóôåùôÞ áðÞ ôïù÷ åðïðôåùÞíåîïù÷.

»åçÀìá øòèíáôéëÀ ðòÞóôéíá ôá ïðïÝá íðïòïàî îá ïäè-

çÜóïùî óå øòåïëïðÝá åîÞ÷ ðéóôöôéëïà éäòàíáôï÷, Ü

ðòÞóôéíá ðïù åðéâÀììïîôáé óå ðåòéÞäïù÷ áòîèôéëÜ÷ ïé-

ëïîïíéëÜ÷ óùçëùòÝá÷, åÝîáé ðéõáîÞ îá íèî åÝîáé ðéóôåù-

ôÀ (credible). ¡éá ôè ìàóè ôïù ðáòáðÀîö ðòïâìÜíáôï÷ ï
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(6) H áîôÝäòáóè ôöî åðïðôéëñî áòøñî óå ôùøÞî ðáòáâÀóåé÷ ôöî
ëáîÞîöî áðïôåìåÝ Ûîá åêáéòåôéëÀ óèíáîôéëÞ õåöòèôéëÞ úÜôè-
íá. Oðö÷ óèíåéñîåé ï Goodhart (1995) Òè äéåõîÜ÷ õåöòèôéëÜ
óùúÜôèóè åðïðôéëñî õåíÀôöî æáÝîåôáé Þôé åðéëåîôòñîåôáé óôï
õÛíá ôïù ðòïóäéïòéóíïà ôïù ðïóïóôïà ôöî åìÀøéóôöî ëïéîñî
ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî. ¦ïìà íéëòÜ, Ü ëáé ëáõÞìïù óèíá-
óÝá äåî áðïäÝäåôáé óôï åêÝóïù óèíáîôéëÞ åòñôèíá ôïù ôé ðòÛ-
ðåé îá çÝîåôáé Þôáî ôá åðÝðåäá áùôÀ ðáòáâéÀúïîôáé. ¦òÞëåéôáé
çéá Ûîá ìáîõáóíÛîï ëáôáíåòéóíÞ ôöî ðòïóðáõåéñîÓ.



Goodhart (1996) ðòïôåÝîåé îá ùðÀòøåé íéá ðòïëáõïòé-

óíÛîè ëìÝíáëá óôáäéáëÜ÷ áîôÝäòáóè÷ ôöî åðïðôéëñî

áòøñî óå ðåòéðôñóåé÷ áîåðÀòëåéá÷ éäÝöî ëåæáìáÝöî.

Æï äåàôåòï ðòÞâìèíá áæïòÀ ôèî àðáòêè èõéëïà

ëéîäàîïù (moral hazard). ¸ ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî

ùóôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó íðïòåÝ îá äèíéïùòçÜóåé áîôÝõå-

ôá ëÝîèôòá áðÞ ôá åðéäéöëÞíåîá óôèî ðåòÝðôöóè ðïù

åæáòíïóôåÝ óå åðéøåéòÜóåé÷ íå ðïìà øáíèìÜ ëåæáìáé-

ïðïÝèóè. °î íéá åðéøåÝòèóè íå ðïìà øáíèìÜ ëåæáìáé-

ïðïÝèóè ðáòïùóéÀóåé íåçÀìå÷ úèíéÛ÷ óôï øáòôïæùìÀ-

ëéï óùîáììáçñî ôè÷ ëáé âòÝóëåôáé ëïîôÀ óôá Þòéá ôè÷

øòåïëïðÝá÷, äåî õá óùçëòáôèõåÝ áðÞ ôèî áðåéìÜ ôè÷

åðéâïìÜ÷ øòèíáôéëñî ðïéîñî, áæïà ïùóéáóôéëÀ äåî

õá Ûøåé áðïíåÝîåé åðéøåÝòèóè çéá îá ôè÷ åðéâìèõåÝ ôï

ðòÞóôéíï. ªå íéá ôÛôïéá ðåòÝðôöóè, è åðéøåÝòèóè íðï-

òåÝ îá íðåé óôïî ðåéòáóíÞ îá ôïðïõåôÜóåé ôá åîáðï-

íåÝîáîôá ðåòéïùóéáëÀ óôïéøåÝá óå ëåòäïóëïðéëÛ÷

åðåîäàóåé÷ ùãèìïà ëéîäàîïù, íå ôèî åìðÝäá îá êåæà-

çåé áðÞ ôè øòåïëïðÝá. ¡éá îá åðéìùõåÝ ôï ðáòáðÀîö

ðòÞâìèíá, ïé ùðïóôèòéëôÛ÷ ôè÷ ðòïóÛççéóè÷ ôè÷

Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó õåöòïàî Þôé è åæáò-

íïçÜ ôè÷ ðòÛðåé îá ðåòéïòéóôåÝ óå ðéóôöôéëÀ éäòà-

íáôá ùãèìÜ÷ ëåæáìáéïðïÝèóè÷. O äéáøöòéóíÞ÷

Þíö÷ ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî óå äàï ëáôèçïòÝå÷

äèíéïùòçåÝ áîôáçöîéóôéëÛ÷ óôòåâìñóåé÷.

ËðÀòøïùî ôÛìï÷ ëáé Àììå÷ ðéõáîÛ÷ ðïéîÛ÷, åîáììáëôé-

ëÛ÷ ôöî ðòïóôÝíöî(7), Þðö÷ åÝîáé è åðéâïìÜ ùãèìÞôåòöî

ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî óôï íÛììïî, è åðéóôòïæÜ

óôïù÷ ÒëáîÞîå÷Ó ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ çéá ëÀðïéï øòï-

îéëÞ äéÀóôèíá (Daripa and Varotto, 1998), Ü è ùðïøòÛö-

óè ôöî åðéøåéòÜóåöî îá ðìèòïæïòïàî ôïù÷ óùííåôÛøï-

îôå÷ óôèî áçïòÀ çéá ðáòáâéÀóåé÷ ôöî ðòïëáõïòéóíÛîöî

åðéðÛäöî úèíéñî. ̧  ôåìåùôáÝá ùðïøòÛöóè öóôÞóï óùîá-

îôÀ óèíáîôéëÛ÷ áîôéäòÀóåé÷ áðÞ ôèî ðìåùòÀ ôöî åðéøåé-

òÜóåöî.

Eîá Àììï úÜôèíá ðïù ôÝõåôáé Þóïî áæïòÀ ôèî

åæáòíïçÜ ôè÷ ðòïóÛççéóè÷ ôè÷ Òåë ôöî ùóôÛòöî äÛ-

óíåùóè÷Ó, åÝîáé åÀî áùôÜ ðòÛðåé îá ðåòéïòéóôåÝ, Þðö÷

ðòïôåÝîåôáé, óôá ðéóôöôéëÀ éäòàíáôá, Ü áî ðòÛðåé îá

óùíðåòéìÀâåé ëáé ôé÷ ìïéðÛ÷ åôáéòåÝå÷ ðáòïøÜ÷ åðåîäù-

ôéëñî ùðèòåóéñî. ªôèî ðòñôè ðåòÝðôöóè, ùðïóôèòÝ-

úåôáé Þôé õá äèíéïùòçèõïàî Àîéóïé ëáîÞîå÷ ðáéøîéäé-

ïà íåôáêà ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî ëáé ôöî ¶¦¶Ë.

¸ äéáæïòåôéëÜ íåôáøåÝòéóè ôöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀ-

ôöî óôèòÝúåôáé óôè óùííåôïøÜ ôïù÷ óå óùóôÜíáôá

ðòïóôáóÝá÷ ôöî ëáôáõÛóåöî. ¿óôÞóï áðÞ ôè óôéçíÜ

ðïù ëáé ïé ìïéðÛ÷ ¶¦¶Ë óùííåôÛøïùî óå äÝëôùá ðòï-

óôáóÝá÷ Ü áðïìáíâÀîïùî Àôùðå÷ ëòáôéëÛ÷ åççùÜóåé÷,

è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó õá

íðïòïàóå îá åðåëôáõåÝ ëáé óå áùôÛ÷ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷.

T ï ôåìåùôáÝï äéÀóôèíá ïé ëáîÞîå÷ ëåæáìáéáëÜ÷

åðÀòëåéá÷ ðïù Ûøïùî õåóðéóôåÝ áðÞ ôèî ¶ðéôòïðÜ

ôè÷ µáóéìåÝá÷ Ûøïùî çÝîåé áîôéëåÝíåîï Ûîôïîè÷ ëòéôé-

ëÜ÷, áðÞ ôèî ïðïÝá äåî êåæåàçåé ïàôå è ôòïðïðïÝèóè

ðïù åðéôòÛðåé ôèî øòÜóè ôöî ùðïäåéçíÀôöî Values-at-

Risk. ªå ðòÞóæáôè ïíéìÝá ôïù (Oëôñâòéï÷ 1998) ï

ðòÞåäòï÷ ôïù Federal Reserve ôöî ̧ ¦°, °. Greenspan

Àóëèóå ëòéôéëÜ óôïù÷ ðáòáðÀîö ëáîÞîå÷ ëáé ùðïóôÜ-

òéêå ôèî áîÀçëè îá óôèòéøõåÝ è ðòïìèðôéëÜ åðïðôåÝá

ðåòéóóÞôåòï óå ëÝîèôòá ðáòÀ óå ëáîÞîå÷, õåöòñîôá÷

Þôé è ðòïóÛççéóè ôè÷ "åë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷"

áðïôåìåÝ íéá ðïììÀ ùðïóøÞíåîè åæáòíïçÜ áùôÜ÷ ôè÷

áòøÜ÷.

ªàíæöîá íå ôïî Greenspan (1998) ïé ëáîÞîå÷ ëå-

æáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ ðáòïùóéÀúïùî ôòåé÷ âáóéëÛ÷

áäùîáíÝå÷: ¦òñôïî, åÝîáé óå íåçÀìï âáõíÞ áùõáÝòå-

ôïé. ¢åàôåòïî, äåî ìáíâÀîïùî ùðÞãè Àììå÷ íïòæÛ÷

ëéîäàîöî ïé ïðïÝå÷ åÝîáé åðÝóè÷ óèíáîôéëÛ÷, Þðö÷ åÝ-

îáé ï ìåéôïùòçéëÞ÷ Ü ï îïíéëÞ÷ ëÝîäùîï÷. ÆòÝôïî, äåî

ìáíâÀîïùî ùðÞãè ôïù÷ ôé÷ äùîáíéëÛ÷ óôòáôèçéëÛ÷

äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäàîöî. Æï áðïôÛìåóíá åÝîáé îá

ïäèçïàî óå áòíðéôòÀú åðïðôéëñî éäÝöî ëåæáìáÝöî
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(7) Méá ðåòéóóÞôåòï ìåðôïíåòåéáëÜ áîÀìùóè ôïù óùóôÜíáôï÷
øòèíáôéëñî ðòïóôÝíöî ëáé ôöî ëéîÜôòöî ðïù äèíéïùòçåÝ çéá
ôé÷ åðïðôåùÞíåîå÷ åðéøåéòÜóåé÷ ùðÀòøåé óôá Àòõòá ôïù
Prescott (1997) ëáé ôïù Kobayakawa (1998). Oé ôåìåùôáÝïé ðòï-
ôåÝîïùî, áîôÝ åîÞ÷ åîéáÝïù øòèíáôéëïà ðòïóôÝíïù, îá ùðÀò-
øïùî åîáììáëôéëÛ÷ óùíâÀóåé÷ íåôáêà ôöî åðïðôéëñî áòøñî
ëáé ôöî åðéøåéòÜóåöî. Oé óùíâÀóåé÷ õá äéáæïòïðïéïàîôáé
áîÀìïçá íå ôï àãï÷ ôöî éäÝöî ëåæáìáÝöî ëáé ôèî áîôÝóôïéøè
äïíÜ ôöî ðòïóôÝíöî. KÀõå ðéóôöôéëÞ Ýäòùíá õá åðéìÛçåé ôèî
ëáôèçïòÝá óùíâÀóåöî Þðïù õá åîôÀóóåôáé. Tï óëåðôéëÞ åÝîáé
Þôé øáíèìÀ åðÝðåäá éäÝöî ëåæáìáÝöî õá ðòÛðåé îá áîôéóôïé-
øïàî óå ùãèìÀ ðòÞóôéíá, åîñ ùãèìÀ åðÝðåäá éäÝöî ëåæáìáÝ-
öî áðáéôïàî øáíèìÞôåòá ðòÞóôéíá. Eôóé õá ùðÀòøåé ëÝîèôòï
çéá ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ ðïù áîáìáíâÀîïùî íåçáìàôåòïù÷ ëéîäà-
îïù÷ îá äéáõÛôïùî ùãèìÞôåòá Ýäéá ëåæÀìáéá.



(regulatory capital arbitrage). ¡éá ôïù÷ ìÞçïù÷ áùôïà÷

åÝîáé ëáôáîïèôÛ÷ ëáôÀ ôïî Greenspan ïé áðáéôÜóåé÷ çéá

íåôáòòàõíéóè ôöî ëáîÞîöî ôè÷ µáóéìåÝá÷. °î ëáé åÝ-

îáé îöòÝ÷ çéá îá ðòïâìÛãåé ëáîåÝ÷ íå áëòÝâåéá ôè íïò-

æÜ ôè÷ ðòïìèðôéëÜ÷ åðïðôåÝá÷ óôï íÛììïî, õá ðòÛðåé

îá çÝîåé ðòïóðÀõåéá çéá ôèî åéóáçöçÜ ëéîÜôòöî ëáé

åòçáìåÝöî ðïù óôèòÝúïîôáé óôèî ðòáëôéëÜ ôöî áçï-

òñî óôï óàóôèíá åðïðôåÝá÷. ¿óôÞóï äåî ðòÛðåé îá êå-

øîÀíå Þôé áëÞíá ëáé Ûîá óàóôèíá ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀò-

ëåéá÷ ðïù Ûøåé óøåäéáóôåÝ íå Àòéóôï ôòÞðï äåî íðïòåÝ

îá ùðïëáôáóôÜóåé ôïù÷ åóöôåòéëïà÷ íèøáîéóíïà÷

äéáøåÝòéóè÷ ëáé áêéïìÞçèóè÷ ôöî ëéîäàîöî ôöî Ýäéöî

ôöî åðéøåéòÜóåöî.

°ðÞ ôèî Àììè, ï Æ. de Swaan, ùðÞ ôèî éäéÞôèôá ôïù

ðòïÛäòïù ôè÷ ¶ðéôòïðÜ÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷, ùðïóôèòÝúåé

Þôé íéá íåôáòòàõíéóè ðïù õá ïäèçïàóå óå íåÝöóè ôöî

ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî õá Üôáî áîåðéõàíèôè ëáé

õá Ûäéîå ìÀõï÷ óÜíá óôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ ëáé óôé÷

áçïòÛ÷. O Ûîôïîï÷ áîôáçöîéóíÞ÷ ðïù ðòïâìÛðåôáé îá

áîáðôùøõåÝ íáëòïðòÞõåóíá íåôáêà ôöî ðéóôöôéëñî

éäòùíÀôöî óôé÷ ¸¦° ëáé óôèî ¶ùòñðè, íðïòåÝ îá

ïäèçÜóåé óå ðéõáîÜ áóôÀõåéá ôïù øòèíáôïïéëïîïíé-

ëïà óùóôÜíáôï÷, ëáõñ÷ ïäèçåÝ íåî óå íåÝöóè ôöî ôé-

íñî, Þøé Þíö÷ ëáé ôöî ëéîäàîöî. ºáôÀ ôèî Àðïãè ôè÷

¶ðéôòïðÜ÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷, äåî Ûøåé êåðåòáóôåÝ è øòèóé-

íÞôèôá ôöî åìÀøéóôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî ðïù

óôèòÝúïîôáé óôè óôÀõíéóè ôöî ëéîäàîöî, éäéáÝôåòá çéá

ôé÷ áîáäùÞíåîå÷ áçïòÛ÷. ¸ áóéáôéëÜ ëòÝóè ùðïçòÀí-

íéóå êáîÀ, Þôé è áäàîáíè åðïðôåÝá ëáé è øáìÀòöóè

ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî íðïòåÝ îá Ûøåé óïâáòÛ÷

óùîÛðåéå÷ çéá ôè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ óôáõåòÞôèôá. ¸

Ûíæáóè ðòÛðåé îá äïõåÝ ìéçÞôåòï óôè íåôáòòàõíéóè

ôöî ëáîÞîöî ëáé ðåòéóóÞôåòï óôèî åîáòíÞîéóÜ ôïù÷

íåôáêà äéáæïòåôéëñî åðéøåéòÜóåöî ðïù áóëïàî ôé÷

Ýäéå÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ (ðø ðéóôöôéëÀ éäòàíáôá ëáé ìïé-

ðÛ÷ ¶¦¶Ë)(8).

¶éäéëÞôåòá, Þóïî áæïòÀ ôèî ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë

ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó, ðïù ðòïôåÝîåé ôï Federal

Reserve ôöî ̧ ¦°, ï Swaan õåöòåÝ Þôé äåî õá ïäèçÜóåé

óå íåÝöóè ôöî åðïðôéëñî âáòñî, Þðö÷ ðéóôåàïùî ïé

ùðïóôèòéëôÛ÷ ôè÷, ëáõñ÷ ïé åðéìïçÛ÷ ôöî åðéøåéòÜóå-

öî çéá ôèî ëåæáìáéáëÜ ôïù÷ äÛóíåùóè ëáé è ðïéÞôèôá

ôöî åóöôåòéëñî íèøáîéóíñî äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäà-

îöî õá åêáëïìïùõÜóïùî îá ùðÞëåéîôáé óå åðïðôéëïà÷

åìÛçøïù÷. ¶ðéðìÛïî, óèíáîôéëÀ åòöôÜíáôá ðáòáíÛ-

îïùî áîáðÀîôèôá Þðö÷ åÝîáé è óùçëòéóéíÞôèôá íåôáêà

ôöî åðéøåéòÜóåöî, ëáõñ÷ è åðéìïçÜ ôöî ëåæáìáéáëñî

áðáéôÜóåöî õá åÝîáé ùðïëåéíåîéëÜ, ï òÞìï÷ ôè÷ äèíÞ-

óéá÷ ðìèòïæÞòèóè÷ (disclosure) ëáé ï óøåäéáóíÞ÷ ôïù

ëáôÀììèìïù óùóôÜíáôï÷ ðïéîñî, áðÞ ôïî ïðïÝï õá

ëòéõåÝ è âéöóéíÞôèôá ôè÷ ðòïóÛççéóè÷.

¿óôÞóï è óèíáîôéëÞôåòè áäùîáíÝá ôè÷ îÛá÷ ðòï-

óÛççéóè÷ åÝîáé Þôé, åîñ ïé ëáîÞîå÷ ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀò-

ëåéá÷ åÝîáé óøåôéëÀ áðìïÝ ëáé íðïòïàî îá åæáòíï-

óôïàî áðÞ Þìå÷ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷, ôÞóï óôé÷ áîåðôùçíÛ-

îå÷ Þóï ëáé óôé÷ áîáäùÞíåîå÷ áçïòÛ÷, è ðòïóÛççéóè

ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó áðáéôåÝ çîñóè ëáé

ôåøîïìïçÝá ôèî ïðïÝá äåî äéáõÛôåé áùôÜ ôè óôéçíÜ è

ðìåéïãèæÝá ôöî åðéøåéòÜóåöî. 

»å ôèî Àðïãè ôè÷ ¶ðéôòïðÜ÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷ óù-

îôÀóóåôáé ëáé ï ¶. Meister (1998) ôè÷ Bundesbank.

ºáôÀ ôïî Meister ëÀõå ðòïóðÀõåéá åëóùçøòïîéóíïà Ü

íåôáòòàõíéóè÷ ôöî ëáîÞîöî ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷

ðòÛðåé îá ìáíâÀîåé ùðÞãè ôè÷ äàï ëàòéá úèôÜíáôá:

¦òñôïî, ëÀõå íèøáîéóíÞ÷ ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷

ðòÛðåé îá Ûøåé ö÷ âáóéëÞ óôÞøï ôèî ðòïñõèóè ôè÷

óôáõåòÞôèôá÷ ôïù óùóôÜíáôï÷. ¢åàôåòïî, ôï óàóôèíá

ðòïìèðôéëÜ÷ åðïðôåÝá÷ äåî ðòÛðåé îá áììïéñîåé ôé÷

óùîõÜëå÷ ôïù áîôáçöîéóíïà íåôáêà äéáæïòåôéëñî

ëáôèçïòéñî åðéøåéòÜóåöî. ¡éÕ áùôÞ ïé ëáîÞîå÷ ëåæá-

ìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ ðòÛðåé îá åæáòíÞúïîôáé åîéáÝá óå
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¸ A¦O¾H THª ¶¦ITPO¦Hª

THª µAªI¤EIAª

(8) Häè Ûøåé êåëéîÜóåé íéá ðòñôè áîôáììáçÜ áðÞãåöî óôï õÛíá
ôè÷ åðïðôåÝá÷ ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî óùçëòïôèíÀôöî
(conglomerates) íåôáêà ôè÷ EðéôòïðÜ÷ ôè÷ BáóéìåÝá÷ ëáé ôè÷
IOSCO [âì. Basle Committee (1999) ÒSupervision of Financial
conglomeratesÓ].



Þìå÷ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷. ¸ ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòï-

ôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó ðáòïùóéÀúåé ïòéóíÛîå÷ õåíåìéñäåé÷

áäùîáíÝå÷. ºáôÕ áòøÜî, ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ ùðïøòåñ-

îïîôáé îá áîôéäòïàî åë ôöî ùóôÛòöî óå åðéìïçÛ÷ ëáé

áðïôåìÛóíáôá ðïù Ûøïùî Üäè ðòáçíáôïðïéÜóåé ïé

åðïðôåùÞíåîïé, áîôÝ îá ëáõïòÝúïùî ðòïìèðôéëÀ Ûîá

óùçëåëòéíÛîï åðÝðåäï ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷. ¢åà-

ôåòïî, ùðÀòøåé äùóëïìÝá îá óøåäéáóôåÝ Ûîá ìïçéëÀ óù-

îåðÛ÷ óàóôèíá ðïéîñî, ëáõñ÷ ùðÀòøåé ôï ðòïáîá-

æåòõÛî ðòÞâìèíá ôè÷ øòïîéëÜ÷ áóùîÛðåéá÷. ªôèî ïù-

óÝá è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó

äåî åÝîáé ôÝðïôá Àììï ðáòÀ íéá ùðÞóøåóè áðÞ ôèî

ðìåùòÀ ôöî åðïðôåùÞíåîöî åðéøåéòÜóåöî Þôé äåî õá

áðïäåéøõïàî áæåòÛççùå÷. °î è ùðÞóøåóè áùôÜ äåî åë-

ðìèòöõåÝ ôï úÜôèíá ôïù ëáôÀ ðÞóï ïé åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷

õá íðïòïàî Ü õá åðéõùíïàî îá åðéâÀììïùî ðïéîÛ÷ ðá-

òáíÛîåé áîïéëôÞ. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ åÝîáé ðòïôéíÞôåòï

îá åëóùçøòïîéóôåÝ ôï óàóôèíá ëåæáìáéáëñî áðáéôÜ-

óåöî ôè÷ µáóéìåÝá÷, ñóôå îá óùíðåòéìÀâåé ëáé Àììå÷

íïòæÛ÷ ëéîäàîöî, ðáòÀ îá áììÀêåé òéúéëÀ è æéìïóï-

æÝá ôïù.

H ðòÞóæáôè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ áîáôáòáøÜ Ûäöóå

ôï Ûîáùóíá çéá îá áòøÝóåé Ûîá÷ äéÀìïçï÷ çéá ôï

óèíáîôéëÞ åðïðôéëÞ õÛíá ôöî ëéîäàîöî ëáé ôè÷ ëåæá-

ìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷. ªôï ðìáÝóéï áùôÞ, ïé ëáîÞîå÷ ëå-

æáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ ðïù Ûøïùî ôåõåÝ áðÞ ôèî ¶ðé-

ôòïðÜ ôè÷ BáóéìåÝá÷ äÛøïîôáé Ûîôïîè ëòéôéëÜ, ëùòÝö÷

ìÞçö ôè÷ áäùîáíÝá÷ ôïù÷ îá ðáòáëïìïùõÜóïùî ôé÷

åêåìéóóÞíåîå÷ ðòáëôéëÛ÷ ôè÷ áçïòÀ÷ ëáé ôé÷ äùîáíéëÛ÷

óôòáôèçéëÛ÷ äéáøåÝòéóè÷ ôöî ëéîäàîöî ôöî íåçÀìöî

ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî. ¸ ëòéôéëÜ ðòïÛòøåôáé ëùòÝö÷

áðÞ ôé÷ ̧ ¦° ëáé ôï ̧ îöí. µáóÝìåéï, Þðïù è åîáììáëôé-

ëÜ ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó ôèî

ïðïÝá ðòïôåÝîåé è Federal Reserve, åÝîáé éäéáÝôåòá äèíï-

æéìÜ÷(9). 

OùóéáóôéëÀ ðòÞëåéôáé çéá íéá ðòïóÛççéóè è ïðïÝá

áììÀúåé òéúéëÀ ôè æéìïóïæÝá ôè÷ åðïðôåÝá÷ ôïù øòè-

íáôïïéëïîïíéëïà ôïíÛá, ëáõñ÷ ïé åðïðôåùÞíåîå÷ åðé-

øåéòÜóåé÷ áðïæáóÝúïùî ïé Ýäéå÷ çéá ôï àãï÷ ôöî éäÝöî

ëåæáìáÝöî ðïù ðòÛðåé îá äéáõÛôïùî óå íéá äåäïíÛîè

øòïîéëÜ ðåòÝïäï çéá îá ëáìùæõïàî Ûîáîôé ôöî ëéîäà-

îöî áçïòÀ÷ ôïù øáòôïæùìáëÝïù óùîáììáçñî ôïù÷. Oé

åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷ åðåíâáÝîïùî íÞîï óôèî ðåòÝðôöóè

ðïù ïé ðòáçíáôïðïéèõåÝóå÷ úèíéÛ÷ ùðåòâáÝîïùî áùôÞ

ôï ðòïëáõïòéóíÛîï ðïóÞ. ¸ ðòïóÛççéóè áùôÜ Ûøåé

ðòïôáõåÝ îá åæáòíïóôåÝ áòøéëÀ óôá ðéóôöôéëÀ éäòà-

íáôá, äåî åÝîáé Þíö÷ áðÝõáîï îá åðéøåéòèõåÝ áòçÞôåòá

ëáé è åæáòíïçÜ ôè÷ óôé÷ ùðÞìïéðå÷ íè-ôòáðåúéëÛ÷

åðéøåéòÜóåé÷ ðáòïøÜ÷ åðåîäùôéëñî ùðèòåóéñî, Þðö÷

Ûçéîå ëáé íå ôïù÷ ëáîÞîå÷ ôè÷ µáóéìåÝá÷.

°î ëáé è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛ-

óíåùóè÷Ó ðáòïùóéÀúåé ïòéóíÛîá ðìåïîåëôÜíáôá ëá-

õñ÷ åÝîáé ðåòéóóÞôåòï ðòïóáîáôïìéóíÛîè óôé÷ ðòá-

ëôéëÛ÷ ôè÷ áçïòÀ÷, áæÜîåé Àìùôá óèíáîôéëÀ úèôÜíá-

ôá, íå óèíáîôéëÞôåòï ôï óøåäéáóíÞ ôïù ëáôÀììèìïù

óùóôÜíáôï÷ ðïéîñî. 

¸ ¶ðéôòïðÜ ôè÷ µáóéìåÝá÷ ëáé è Bundesbank áîôé-

íåôöðÝúïùî ðòï÷ ôï ðáòÞî ôèî ðáòáðÀîö ðòÞôáóè íå

óëåðôéëéóíÞ, ëáõñ÷ æïâïàîôáé Þôé íðïòåÝ îá ïäèçÜ-

óåé óå øáìÀòöóè ôöî ëåæáìáéáëñî áðáéôÜóåöî ëáé

áðïóôáõåòïðïÝèóè ôïù óùóôÜíáôï÷. Eîá÷ åðéðìÛïî

ìÞçï÷ åÝîáé Þôé è ðòïóÛççéóè ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛ-

óíåùóè÷Ó äåî íðïòåÝ îá åæáòíïóôåÝ Àíåóá áðÞ Þìá ôá

ðéóôöôéëÀ éäòàíáôá, ëáõñ÷ áðáéôåÝ çîñóåé÷ ëáé ôåøîï-

ìïçÝá ðïù äåî äéáõÛôåé è ðìåéïãèæÝá ôïù÷. °ðÞ ôèî

Àììè, äéáæïòåôéëÜ íåôáøåÝòéóè ôöî íåçÀìöî ëáé ôöî

íéëòñî åðéøåéòÜóåöî ïäèçåÝ óå óôòÛâìöóè ôïù áîôá-
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E¦I¤O¡Oª

(9) ªôé÷ H¦A Ûøåé Üäè çÝîåé íéá ðåéòáíáôéëÜ åæáòíïçÜ ôè÷ ðòï-
óÛççéóè÷ ôè÷ Òåë ôöî ðòïôÛòöî äÛóíåùóè÷Ó óå íéá ïíÀäá äÛëá
íåçÀìöî ðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî íå äéåõîÜ äòáóôèòéÞôèôá. H
åæáòíïçÜ áæïòïàóå íéá øòïîéëÜ ðåòÝïäï ôåóóÀòöî ôåôòáíÜ-
îöî, áðÞ ôïî Oëôñâòéï ôïù 1996 ö÷ ôï ôÛìï÷ ªåðôåíâòÝïù ôïù
1997 (âì. Considine 1998). Aî ëáé ëáíéÀ åðéøåÝòèóè äåî ðá-
òïùóÝáóå úèíéÛ÷ ðïù îá ùðåòâáÝîïùî ôá ðòïëáõïòéóíÛîá Ýäéá
ëåæÀìáéá, è äéÀòëåéá ôïù ðåéòÀíáôï÷ Üôáî íéëòÜ ëáé øáòáëôè-
òéúÞôáî áðÞ íÛôòéá äéáëàíáîóè ôöî áçïòñî ëáé õåôéëÀ áðïôå-
ìÛóíáôá óùîáììáçñî çéá ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷.



çöîéóíïà ëáé õåöòåÝôáé áîåðéõàíèôè. 

°î ëáé åÝîáé äàóëïìï îá ðòïâìÛãåé ëáîåÝ÷ ôè íïò-

æÜ ðïù õá Ûøåé è åðïðôåÝá ôöî øòèíáôïïéëïîïíéëñî

ïòçáîéóíñî óôï íÛììïî, ôï óÝçïùòï åÝîáé Þôé Ûøåé êåëé-

îÜóåé Ûîá÷ íåçÀìï÷ äéÀìïçï÷ ï ïðïÝï÷ õá ïäèçÜóåé óå

áììáçÛ÷. Aììöóôå è áðÀîôèóè óôï åòñôèíá ëÝîèôòá Ü

ëáîÞîå÷ äåî íðïòåÝ îá åÝîáé áðÞìùôè. Æá ëÝîèôòá ëáé

è áùôï-òàõíéóè ôöî åðéøåéòÜóåöî äåî íðïòïàî óå ëá-

íéÀ ðåòÝðôöóè îá ùðïëáôáóôÜóïùî ôè äéïéëèôéëÜ

åðïðôåÝá. °îôÝõåôá, áðáéôïàî íåçáìàôåòè óùîåòçáóÝá

ôöî åðéøåéòÜóåöî íå ôé÷ åðïðôéëÛ÷ áòøÛ÷, ñóôå îá äè-

íéïùòçèõåÝ Ûîá ðìáÝóéï ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷, ôï

ïðïÝï îá åÝîáé áðÞ ôè íéá óùíâáôÞ íå ôé÷ åêåìéóóÞíå-

îå÷ ðòáëôéëÛ÷ ôè÷ áçïòÀ÷, ëáé áðÞ ôèî Àììè îá ðòïö-

õåÝ ôè óôáõåòÞôèôá ôïù óùóôÜíáôï÷. 
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