
∆È˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ Ë ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ, ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÒÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛÂ Î¿ÔÈ·˜ ÌÔÚÊ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›-
ÛË. ™ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ·˘Ùfi Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜
ÌÂ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·,
fiˆ˜ ÔÈ ∏¶∞, Ë ™Ô˘Ë‰›· Î·È Ë π·ˆÓ›·, ·ÏÏ¿ Î·È
ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÌÂ ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·-
Ù·, fiˆ˜ Ë πÓ‰ÔÓËÛ›·, ÙÔ ªÂÍÈÎfi Î·È ÙÔ ∫Ô˘‚¤ÈÙ. √È
Lindgren, Garcia and Saal (1996) ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ˆ˜,
Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1980-1996, ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi
130 ¯ÒÚÂ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Û·Ó ÂÚ›Ô˘ ÛÙÔ
75% ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ ¢ÈÂıÓÔ‡˜ ¡ÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ∆·ÌÂ›Ô˘ (¢¡∆), ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ˘˜ Û‡ÛÙËÌ·. √È ÙÚ·Â˙È-
Î¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ¤Ó· ˘„ËÏfi ¯ÚËÌ·ÙÈÎfi
ÎfiÛÙÔ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ ÂËÚÂ·˙fiÌÂÓˆÓ ¯ˆ-
ÚÒÓ. ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÌÂÈÚ›·, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÙË˜ ÂÍ˘Á›·ÓÛË˜ Î·È ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Î˘-
Ì¿ÓıËÎÂ ÌÂÙ·Í‡ 5% ÙÔ˘ ∞Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ∂Á¯ÒÚÈÔ˘
¶ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (∞∂¶), ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›Â˜ fiˆ˜ ÔÈ ∏¶∞, ¤ˆ˜ Î·È 50%, fiˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙÔ˘ ∫Ô˘‚¤ÈÙ ÙÔ 1991.

√ fiÚÔ˜ “ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË” (banking crisis) ·Ó·-
Ê¤ÚÂÙ·È ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
fiÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ú·ÙËÚËıÂ› Ì·˙ÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‹„ÂÈ˜ Î·Ù·-
ı¤ÛÂˆÓ (bank runs), Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ·ÚÎÂÙÒÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ‹ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÚÂÌ‚¿ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜

ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Î·È ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛË ÙÚ·-
Â˙ÒÓ. √È ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ‰È·¯ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi
ÂÎÂ›ÓÂ˜ fiÔ˘ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ¯·Ú·-
ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ “ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘·”, ·ÏÏ¿ Ë ¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓË. ∆¤ÙÔÈ· Ê·ÈÓfiÌÂÓ· ÂÌ›ÙÔ˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó
“ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜” (considerable banking
distress).

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ‰È·Ù·Ú¿ÛÛÔ˘Ó ÙËÓ ÔÌ·Ï‹
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·. √È Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÂ˜ ÛÙÈ˜
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ‹ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiÔ˘
ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Î˘Ú›·Ú¯Ô ÚfiÏÔ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ™ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÙËÓ ·ÚÔ¯‹
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, Î˘Ú›ˆ˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÌÈ-
ÎÚÔ‡ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›-
Ô˘, Î·È ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜ ¤Ó· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎfi ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ‰ËÌfiÛÈÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜. ∏ ·˘Í·ÓfiÌÂ-
ÓË ·ÚÔ˘Û›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ
·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÙ·È ·fi ÙÔ ÁÂÁÔ-
Ófi˜ fiÙÈ ÛÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍË-
ıÂ› ÌÂ Ù·¯‡ÙÂÚÔ˘˜ Ú˘ıÌÔ‡˜ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ∞∂¶
ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜. √È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ·ÈÛıËÙ¤˜
Î·È ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ·Ú¿ ÙÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ô‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ Ô˘ ¤Ï·‚·Ó
¯ÒÚ· ÂÎÂ› Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 10-15 ¯ÚfiÓÈ· (Allen
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and Santomero, 1999). √È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜
ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÛÙË ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∞Û›· Î·È ÙË ƒˆÛ›· Î·-
Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1997-98, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ÚfiÛÊ·ÙË ÎÚ›-
ÛË ÛÙËÓ ∞ÚÁÂÓÙÈÓ‹, ·¤‰ÂÈÍ·Ó ˆ˜ ÌÈ· ÎÚ›ÛË ÛÙÈ˜
·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ¤¯ÂÈ “·ÚÓËÙÈ-
Î¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜” (negative spillover effects) Î·È ÛÙ·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ,
ÏfiÁˆ ÙË˜ ·ÏÏËÏÂÍ¿ÚÙËÛË˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÛÙËÓ ·-
ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·, Ô˘ ÚÔ‹ÏıÂ ·fi ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤-
ÓË Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’90.

™Ùfi¯Ô˜ ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ó· ·ÚÔ˘-
ÛÈ¿ÛÂÈ Ù· Î‡ÚÈ· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
¤ÚÂ˘Ó·˜ ÛÙÔ Â‰›Ô ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. ™˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ı· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ·ÈÙ›Â˜
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Î·È ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
Û‡ÛÙËÌ·, Î·È ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¤ÁÎ·ÈÚË˜ Úfi‚ÏÂ„‹˜
ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ Ù· Ì¤ÙÚ· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
ÚÔÙ·ıÂ› ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÂÓfi˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜, Î·ıÒ˜
Î·È ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ·˘ÙÒÓ.

OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ÎÔÈÓ¿
·›ÙÈ·. OÌˆ˜ Ë ‰ÔÌ‹ Î·È Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ
ÙˆÓ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÚÔÛı¤ÙÔ˘Ó Î¿ÔÈ-
Ô˘˜ È‰ÈfiÌÔÚÊÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÁÂÓÈ-
ÎfiÙÂÚˆÓ ·ÈÙÈÒÓ. √È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ› Û˘¯Ó¿ ˘Ô-
ÓÔÌÂ‡Ô˘Ó ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È Ô‰ËÁÔ‡Ó ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÛÂ ÎÚ›ÛË. ∏ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¤¯ÂÈ ÂÛÙÈ·ÛÙÂ› ÛÙËÓ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙË˜ ÈÎ·Ófi-
ÙËÙ·˜ ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ·˘ÙÒÓ Ó· ÂÍËÁÔ‡Ó
ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ [‚Ï¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿
ÙÈ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ÙˆÓ Demirguc-Kunt and Detragiache
(1998a,b), Honohan (1997), Eichengreen and Rose
(1998), Goldstein and Turner (1996), Î·È Goldstein
(1997)]. √È ·ÈÙ›Â˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÂ ‰‡Ô ÁÂÓÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜.
¶ÚÒÙÔÓ ÛÙÈ˜ ·ÈÙ›Â˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ Ì·ÎÚÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ Î·È ‰Â‡ÙÂÚÔÓ ÛÂ ÂÎÂ›ÓÂ˜ Ô˘
Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

ªÈ· ÎÔÈÓ‹ ·ÈÙ›· ÔÏÏÒÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ
Â›Ó·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓË˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ™Â ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ, Ë ÎÚ›ÛË ‹Ù·Ó Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÌÈ·˜ ÂÚÈfi‰Ô˘
ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÌÈ·˜ ÂÂÎÙ·ÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·-
ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ Ù·¯Â›· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ
ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·, ·Ó
˘¿ÚÍÂÈ ·Ó¿ÁÎË ·fiÙÔÌË˜ ÛÙÚÔÊ‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
·˘Ù‹˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó
ÙËÓ Ù¿ÛË Ó· ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ
È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÏfiÁˆ ÙË˜ Î·Ù¿ÚÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰ÂÛÌÂ‡-
ÛÂˆÓ ÛÙ· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜. ª¤ÚÔ˜ ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÎÂÚ‰Ô-
ÛÎÔÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ·ÎÈ-
Ó‹ÙˆÓ  Î·È ÊÔ˘ÛÎÒÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ù¤˜,
ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∏
ÛÙÚÔÊ‹ ÚÔ˜ ÌÈ· ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹, Û˘Ó‹ıˆ˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÚ¿ÙËÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡,
ÚÔÎ·ÏÂ› ‰Ú·ÛÙÈÎ‹ ÙÒÛË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Î·È ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ Î·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. ∏ ÂÈ‚Ú¿‰˘ÓÛË ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ‰˘Û¯ÂÚ·›ÓÂÈ ÙËÓ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ‰·ÓÂ›ˆÓ
ÙfiÛÔ ·fi Ù· ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿ fiÛÔ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜, Ô˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Û˘ÛÛˆÚÂ˘Ì¤-
Ó· ¯Ú¤Ë. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘Ó ˆ˜ ·˘Í¿ÓÔ-
ÓÙ·È Ù· ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ· (non-performing loans)
ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ‰È·Î˘‚Â‡ÂÙ·È Ë ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ∏ ¯ÂÈÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË ÙË˜ ı¤ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚ-
ÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›ÙÂ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹ ÙÔ˘˜ Â¿ÚÎÂÈ·, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ó¿ÁÎË˜ Î¿Ï˘„Ë˜ ÙˆÓ
˙ËÌÈÒÓ ·fi Ù· ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ·, Â›ÙÂ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›
Ê‹ÌÂ˜ ÁÈ· ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ 
ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÔ˘Ó ¤Ó·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎfi ·ÓÈÎfi
(banking panic).

∏ ‰Â‡ÙÂÚË ·ÈÙ›· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙÈ˜ ·fiÙÔÌÂ˜ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔ-
ÓÙÔ˜, Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ·Ó·‰˘fiÌÂÓˆÓ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÒÓ. ∏ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜
ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’90 Â›¯Â ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ÂÍ¿ÚÙË-
ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›-
ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ™Â ÔÏÏ¤˜ ·Ó·-
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‰˘fiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiÔ˘ Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ
ÂÍ·ÁˆÁÒÓ Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË, ÌÈ· ·fiÙÔ-
ÌË ‰˘ÛÌÂÓ‹˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÂÌÔÚ›Ô˘ ¤¯ÂÈ
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔ-
Ú›· ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. √È ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, Ô˘ Û˘ÁÎ·Ù·Ï¤ÁÔÓÙ·È ÛÙËÓ ÂÏ·ÙÂ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ·‰˘Ó·ÙÔ‡Ó Ó· ÂÎÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰·-
ÓÂÈ·Î¤˜ ÙÔ˘˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÈ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Ó· ÂÈ‚·Ú‡ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÂÈÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ·. ∂›-
ÛË˜ Ë ·˘ÍËÌ¤ÓË Î›ÓËÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ¤¯ÂÈ ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ÂÎÚÔ¤˜ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜. Ã·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎ‹ Â›Ó·È Ë ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÛÙÔ
ªÂÍÈÎfi ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1994-95, fiÔ˘ ˘‹ÚÍ·Ó ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ ÂÎÚÔ¤˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ 1994, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÔÓÔÌ·-
ÛÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÛÙÈ˜ ∏¶∞, ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜
ÂÎÂ› ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜.  ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂ-
ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÌÂ ÂÏÂ‡ıÂÚË Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
Î·È ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔÙÈ-
Ì›·˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÈ‰›ˆÍ·Ó ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÎÂÚ-
‰ÔÊÔÚ›·˜ ÙÔ˘˜, ·ÓÙÏÒÓÙ·˜ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ¯·ÌËÏ¿
ÂÈÙfiÎÈ· ·fi ÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ̄ ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜ Î·È ‰·ÓÂ›-
˙ÔÓÙ¿˜ Ù· ÌÂ ˘„ËÏfiÙÂÚ· ÂÈÙfiÎÈ· ÛÙËÓ ÂÁ¯ÒÚÈ·
·ÁÔÚ¿. ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ·ÎÔÏÔ˘ı‹ıËÎÂ, ÁÈ· ·-
Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·fi ·ÚÎÂÙ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙËÓ ∆·˚Ï¿Ó‰Ë
ÚÈÓ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙÔ˘ 1997. ∏ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÁ¯ÒÚÈÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÙÔ ÔÔ›Ô Î·-
Ù¿ ÛÂÈÚ¿ ÌÂÙ·Î˘Ï›Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ̄ ÂÈÚÔÙÂ-
ÚÂ‡ÔÓÙ·˜ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙˆÓ ÂÈ-
ÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È Î·È ÌÂ ÙËÓ
ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÌÈ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ™˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤Ó·, ¤Ó· Î·ıÂÛÙÒ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙË ‰È·Î›ÓËÛË ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ, ÏfiÁˆ ÌÂÈˆÌ¤ÓÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
∞Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÁ-
¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÎÌÂ-
Ù·ÏÏÂ‡ÔÓÙ·È ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÎÔÌ›ÛÔ˘Ó Î¤Ú‰Ë Ì¤-
Ûˆ arbitrage. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË, Û˘ÓÔ‰Â˘fiÌÂÓË ·fi ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ˘ÔÙ›-

ÌËÛË ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜, ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜
·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙˆÓ
ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ‰È·Î˘‚Â‡ÂÈ ÙË
ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ¤Ó· ÚÔ‚ÏËÌ·-
ÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÛÙ·ıÂ› ·ÊÔÚÌ‹
ÁÈ· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ¤˜ ÂÈı¤ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘
ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜. √È ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔÈ ÔÓÙ¿ÚÔ˘Ó ÛÙËÓ ·‰˘-
Ó·Ì›· ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙË
ÛÙ·ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· Ì¤Ûˆ ·‡ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ,
‰ÈfiÙÈ Ù· ˘„ËÏfiÙÂÚ· ÂÈÙfiÎÈ· ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ‡ÊÂÛË
ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· Î·È ÂÍ·ÛıÂÓ›˙Ô˘Ó
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË
ÏÂ˘Ú¿, ¤Ó· Î·ıÂÛÙÒ˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ÛÙ·ıÂ› ·ÈÙ›· ·ÔÊ˘Á‹˜ ÌÈ·˜
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ∆Ô ÂÈ¯Â›ÚËÌ· Â›Ó·È ˆ˜ Ë ÛÙ·-
ıÂÚ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ÂÈı·Ú¯›·
ÛÙË Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·ÒÏÂÈ·˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ Î·È Î·-
Ù¿ÚÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÈÛÔÙÈÌ›·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Û˘Ó·ÏÏ·Á-
Ì·ÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜.

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ Û¯ÂÙ›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Â ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘
·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰ÂÓ
ÂÌÊ¿ÓÈ˙·Ó ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ.
EÓ· ÌÂÁ¿ÏÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ ‹Ù·Ó
Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÌ¤ÓÔ ÛÂ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜, fiˆ˜ ÛÙÔÓ ÂÍ·ÁˆÁÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ˘˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜, ‹ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·ÎÈ-
Ó‹ÙˆÓ. ∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘˜ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜. ∂›ÛË˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ù· ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË “·Û˘Ì‚·-
ÙfiÙËÙ· ¯ÚÔÓÈÎ‹˜ ‰È¿ÚÎÂÈ·˜” (maturity mismatch)
ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜,
fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Û˘Ó¤‚Ë ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÌÂ ÙËÓ ÎÚ›-
ÛË ÙˆÓ Savings and Loans (S&L) ÛÙ· Ù¤ÏË ÙË˜ ‰Â-
Î·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’80. ∏ ·Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ·˘Ù‹ Î·ıÈÛÙ¿ ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ È‰È·›ÙÂÚ· Â˘¿ÏˆÙÂ˜ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈÙÔÎ›-
Ô˘. ªÈ· ·fiÙÔÌË ÂÈ‰Â›ÓˆÛË ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ı¤ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÂÎÂ›-
ÓˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÊÚÔÓÙ›ÛÂÈ Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÙÔ˘˜ ·-
Ú·¿Óˆ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜.
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∂ÈÏ¤ÔÓ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛ·Ó ÛÔ‚·Ú¿
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔ˘˜ Û‡ÛÙËÌ· ˆ˜ ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· ÂÏÏÈÔ‡˜ ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒ-
ÈÛË ÙˆÓ Û˘ÓÂÂÈÒÓ ·fi ÙËÓ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. E¯ÂÈ ·Ú·ÙËÚËıÂ› ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜,
fiˆ˜ ÛÙË µÚ·˙ÈÏ›·, ÙË ÃÈÏ‹, ÙË ºÈÏ·Ó‰›·, ÙÔ ªÂÍÈ-
Îfi, ÙË ¡ÔÚ‚ËÁ›·, ÙË ™Ô˘Ë‰›·, ÙËÓ πÓ‰ÔÓËÛ›· Î·È ÙÈ˜
∏¶∞, fiÙÈ Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô Ù·¯Â›·˜ È-
ÛÙˆÙÈÎ‹˜ Â¤ÎÙ·ÛË˜ Î·È ˘„ËÏÒÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ. √È Kaminsky and Reinhart (1999) ·Ó·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ˆ˜ ÛÂ ‰Â›ÁÌ· 25 ¯ˆÚÒÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛ·Ó
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜, ÔÈ 18 Â›¯·Ó ·ÂÏÂ˘ıÂÚÒÛÂÈ Ù·
ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·Ù¿ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5
¯ÚfiÓÈ· ÚÈÓ ÙËÓ ÎÚ›ÛË.

∏ ·‰˘Ó·Ì›· ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Ó· ÚÔ‚Ï¤-
„Ô˘Ó Ù· Èı·Ó¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÙË Ûˆ-
ÛÙ‹ ÂÔÙÂ›· ‹ Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ÙËÓ ˘¿Ú¯Ô˘Û· ÓÔ-
ÌÔıÂÛ›· ÁÈ· ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È
¤Ó·˜ ¿ÏÏÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ÂÈ‰Â›Óˆ-
ÛË ÌÈ·˜ ÎÚ›ÛË˜ Î·È ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÂÍ˘-
Á›·ÓÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Â ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜,
ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·Ù¿ÊÂÚ·Ó Ó· ·ÔÎÚ‡„Ô˘Ó ÙÔ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘˜ ÁÈ·
Ì·ÎÚ‡ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘fiÌÂÓÂ˜ ¤Ó·
ÂÏÏÈ¤˜ ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi, ÏÔÁÈÛÙÈÎfi Î·È ÂÔÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ. OÌˆ˜ Î·È ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ̄ ˆÚÒÓ fiÔ˘ Ë ‡·Ú-
ÍË ÛÔ‚·ÚÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ‹Ù·Ó ÁÓˆÛÙ‹ ÛÙÈ˜ ÂÔ-
ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÌÈ· ·‰ÈÎ·ÈÔÏfiÁËÙË
·‰Ú¿ÓÂÈ· fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË Ï‹„Ë ÙˆÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂ-
ÓˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∞˘Ùfi Û˘Ó¤‚Ë, fi¯È ÌfiÓÔ ÛÂ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¤‰ÂÈÍÂ Ë ÂÌÂÈ-
Ú›· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ¯Ò-
ÚÂ˜ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÛÂ ·ÓÂ-
Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ÙË˜ π·ˆÓ›·˜. ™ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜, ÔÈ
ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÂÌÊ¿ÓÈÛ·Ó ÌÈ· “·ÓÂÎÙÈÎ‹ ÛÙ¿ÛË”
(regulatory forbearance) ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈ-
ÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÏfiÁˆ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÚÔÛÙ·Û›·˜ ÙÔ˘˜ ·fi
ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÂÈÚÚÔ¤˜, ÌÂ ÛÎÔfi Ó· ÌËÓ ÚÔ‚Ô‡Ó
ÛÙË Ï‹„Ë ¤ÁÎ·ÈÚˆÓ ‰ÈÔÚıˆÙÈÎÒÓ Ì¤ÙÚˆÓ. ∏ ¤ÁÎ·È-
ÚË Ï‹„Ë Ì¤ÙÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ¯ÂÈÚÔÙ¤-
ÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ı¤ÛË˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›·, ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ,

Î·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ “Û˘ÛÙËÌÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ”, ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ¤ÏıÔ˘Ó ·fi Ê‹ÌÂ˜ Ô˘ Ô‰Ë-
ÁÔ‡Ó ÛÂ Ì·˙ÈÎ¤˜ ·Ó·Ï‹„ÂÈ˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ.

EÓ·˜ ÂÈÏ¤ÔÓ ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ‹Ù·Ó Ë ·˘ÍËÌ¤ÓË
·ÚÔ˘Û›· ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ™ÙÈ˜
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, ·ÏÏ¿ Î·È
ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜, ÔÈ ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÂÏÂÁ¯fiÌÂÓÂ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·ÙÂ›¯·Ó Î˘Ú›·Ú¯Ë ı¤ÛË ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡-
ÛÙËÌ· ¤ˆ˜ ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÂÚ›Ô‰Ô È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ
Ô˘ Û˘Ó¤‚ËÛ·Ó ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜. ∏ ∆Ú¿Â˙· ¢ÈÂ-
ıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ (Goldstein and Turner, 1996)
‰È·›ÛÙˆÛÂ ˆ˜, ÛÂ ¤Ó· ‰Â›ÁÌ· 129 ¯ˆÚÒÓ, ÛÙÈ˜ ÌÈ-
Û¤˜ ÂÚ›Ô˘ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ Î·ÙÂ›¯Â ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ô-
ÛÔÛÙfi ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ™Â
·ÚÎÂÙ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, Î·Ù¿ ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ, ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜
¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛÂ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ˆ˜ Ì¤ÛÔ ‰È·-
ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ›ÛÙË˜ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜ ‹ ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿-
‰Ô˘˜, ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. E¯ÂÈ Â›ÛË˜ ‰È·ÈÛÙˆıÂ› ˆ˜ Ë ÏÂÈÔ-
ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜.
√È ÙÚ¿Â˙Â˜ ˘fi ÎÚ·ÙÈÎfi È‰ÈÔÎÙËÛÈ·Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜,
ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÈÛ¯˘Ú¿ Î›ÓËÙÚ· Ó· ÂÏ¤Á-
ÍÔ˘Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜,
‰ÈfiÙÈ ıÂˆÚÔ‡Ó ˆ˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ̇ ËÌ›Â˜ ·fi ÙÈ˜ ̄ ÔÚË-
Á‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ı· Î·Ï˘ÊıÔ‡Ó ·fi ÙÔÓ ÎÚ·ÙÈÎfi ÚÔ¸Ô-
ÏÔÁÈÛÌfi. µÂ‚·›ˆ˜, ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ÂÌ-
Ê·ÓÈÛÙÂ› Î·È ÛÂ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÈ˜
¯·Ú·ÎÙËÚÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ˆ˜ “ÔÏ‡ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÁÈ· ÙÒ¯Â˘ÛË”
(too big to fail). OÌˆ˜ Î·È ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜,
ÔÈ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
ÎÚ·ÙÈÎ¤˜, Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ˘fi„Ë ÙÔÓ Î›Ó‰˘-
ÓÔ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÔÓÙ·È ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜, È‰È·›-
ÙÂÚ· ‰Â ·Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎÊÚ¿ÛÂÈ ÙËÓ
ÚfiıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ Ó· ÌËÓ ÙÔ˘˜ ·Ú¿Û¯Ô˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË ÂÈ‰Â›ÓˆÛË˜ ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜.

∆¤ÏÔ˜, ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ fiÔ˘ ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎ·Ó
ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ˘‹Ú¯Â ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ï·›-
ÛÈÔ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ, ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Ë ·Ó¿ÏË„Ë ·˘-
ÍËÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ
ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÛÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜
ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ ÙÔ
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1997, ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›-
¯·Ó Î›ÓËÙÚÔ Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜,
˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ Î¿ÔÈÔÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÊÔÚ¤· ÁÈ· ÙË
‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜. Oˆ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ÔÈ Corsetti,
Pesenti and Roubini (1998), Ë Î‡ÚÈ· ·ÈÙ›· ÙˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∞Û›· ‹Ù·Ó Ë ‡·Ú-
ÍË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙÔ˘ “ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘”. ∆Ô
Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ‹Ù·Ó ÂÌÊ·Ó¤˜ ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÙÔÌÂ›˜ ÙË˜
ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. ¶ÚÒÙÔÓ ÛÙÔ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎfi ÙÔÌ¤·, fiÔ˘
ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›¯·Ó Û˘ÓËı›ÛÂÈ ÛÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›·
ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ¡fiÙÈ·˜ ∫ÔÚ¤·˜, ·ÚÂ›¯Â “ÂÁ-
Á˘‹ÛÂÈ˜” ÛÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ·¤‰È‰·Ó Ù· ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë.
EÙÛÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›¯·Ó Î›ÓËÙÚÔ Ó· ·Ú·‚Ï¤-
„Ô˘Ó ÙÔ ̆ „ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘-
ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û¯Â‰›ˆÓ. ∆· Ï·Óı·ÛÌ¤Ó· Î›ÓËÙÚ· ÚÔ˜
ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÂ ˘ÂÚÛ˘ÛÛÒÚÂ˘ÛË
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎÂ ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi
‚·ıÌfi ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ‰·ÓÂÈÛÌfi.

™Â ¤Ó· ‰Â‡ÙÂÚÔ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ fiÔ˘ ÂÌ-
Ê·Ó›ÛÙËÎÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‹Ù·Ó
ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∆· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
¤·ÈÍ·Ó ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ “Î·Ó·ÏÈÔ‡” ‰ÈÔ¯¤ÙÂ˘ÛË˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi ÛÂ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ È‰ÈˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÙÔÌ¤·. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·Ó ÛÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÁÈ·
ÙË ‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÙˆÓ ‰·-
ÓÂÈÔÏËÙÒÓ Ó· ÂÎÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.
ªÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ fiÍ˘ÓÂ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi.
√È ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ› ‹Ù·Ó Ë ÂÏ·ÛÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· Î·È
ÙÔ ÂÏÏÈ¤˜ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÔÈ ¯·ÌËÏÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿Ú-
ÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÂÌÂÈÚ›·˜ ·fi ÙËÓ
ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, Ë ‡·ÚÍË ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ
Ô˘ Ô‰ËÁÔ‡Û·Ó ÛÂ Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙËÓ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ›ÛÙË˜ Î·È ÛÂ ÂÏÏÈ‹ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
ÙË˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È, Ù¤ÏÔ˜, Ë ¯ÔÚ‹-
ÁËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ “ÂÏ·ÙÂÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜”
Î·È fi¯È ÌÂ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ∏ ·ÂÏÂ˘ı¤Úˆ-
ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÙË˜ ¡Ô-
ÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ Â›¯Â ̂ ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤-
ÓË ÚÔÛÊÔÚ¿ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÚÔ˜
ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÏfiÁˆ Î·È ÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜ ÂÈÛ-
ÚÔ‹˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi.

∆Ú›ÙÔÓ, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
ÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎÂ ÛÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.  ¶·Ú¿
ÙÔÓ ̆ „ËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂ-
ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∞Û›·˜ Î·È ÙËÓ
¤ÏÏÂÈ„Ë Â›Ú·˜ Î·È ˘Ô‰ÔÌ‹˜ ÛÙ· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ÙÔ˘˜
Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·ÙÂ‡ı˘Ó·Ó ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÚÔ˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·˘Ù¤˜, ÚÔÛ‰Ô-
ÎÒÓÙ·˜ ˘„ËÏ¤˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ
¤Ó·Ó ÙÚ›ÙÔ ÊÔÚ¤·, fiˆ˜ ÙÔ ¢¡∆, ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛ‹
ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ˙ËÌÈÒÓ.

ªÈ· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ ÔÏÏ·Ï¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜
ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ™Â
·ÚÎÂÙ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Â›Ó·È
Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ ÌÈ·˜ ‡ÊÂÛË˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, Ô˘ ÚÔÎ·ÏÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÛÙÚÔÊ‹ ÙË˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÚÔ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹ Î·ÙÂ‡-
ı˘ÓÛË.  ∏ ÎÚ›ÛË ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÓÙÂ›ÓÂÈ
Î·È ·Ú·ÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ‡ÊÂÛË ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ∏ ¯ÂÈ-
ÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ̂ ˜ ·ÓÙÈÎ›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÚÔ-
¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, ÒÛÙÂ Ó·
˘¿ÚÍÂÈ ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
Ù·˜. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ È‰È·›ÙÂÚ· ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ-
‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜
Î·Ù¿ Î·ÓfiÓ· ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-
Î¤˜ ËÁ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ
ˆ˜ Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÏË-
ÚÔÊfiÚËÛË˜ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜. ¢Â-
‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ¯ÂÈÚÔÙ¤ÚÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜ ÔÏÏÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›-
ÛË˜, Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Èı·Ó‹ Ë ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙÔ˘
Ê·ÈÓÔÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ “‰˘ÛÌÂÓÔ‡˜ ÂÈÏÔÁ‹˜” (adverse
selection). ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È·
ÁÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ Èı·Ófi
Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ÌfiÓÔÓ ÔÈ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ Â›Ó·È ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ Ó· ·Ô-

3 √π ∂¶π¶∆ø™∂π™ ∆ø¡ ∆ƒ∞¶∂∑π∫ø¡ ∫ƒπ™∂ø¡
™∆∏¡ ¶ƒ∞°ª∞∆π∫∏ √π∫√¡√ªπ∞
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‰Â¯ÙÔ‡Ó Ù· ·˘ÍËÌ¤Ó· ÂÈÙfiÎÈ· ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ Ô˘
ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜.

√È ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›-
ÛÂˆÓ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È Î·È ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜
ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ·Ú¤¯ÂÈ
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜ Ë ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÓÙÈÌ¤ÙˆË ÌÂ
‰‡Ô ·ÓÙÈÎÚÔ˘fiÌÂÓÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜. ∞fi ÙË ÌÈ· ÏÂ˘Ú¿,
ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ·‡ÍËÛË˜ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈ-
ÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·
Î·È, ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÂÓfi˜ ¯·-
ÌËÏÔ‡ ÂÈ¤‰Ô˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∆Ô ‰›ÏËÌÌ· ·˘Ùfi
ÚÔ‚¿ÏÏÂÙ·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÎÂ-
ÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·, ÏfiÁˆ ÙÔ˘ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎÔ‡ ÙË˜, ¤¯ÂÈ
ˆ˜ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ¯·ÌËÏÔ‡ ÂÈ-
¤‰Ô˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ∂›ÛË˜ Ë ¿ÛÎËÛË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÂ ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Î·ı›ÛÙ·Ù·È ‰˘-
ÛÎÔÏfiÙÂÚË, ·Ó Ë ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ·-
Ú¿ÏÏËÏ· ÌÈ· ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜
ÈÛÔÙÈÌ›·˜. Àfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ·ÂÏÂ˘ıÂÚˆÌ¤ÓË˜ ‰È·Î›-
ÓËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ë Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÈÛÔÙÈÌ›· ‰‡-
Ó·Ù·È Ó· ‚ÚÂıÂ› ÛÙÔ ÛÙfi¯·ÛÙÚÔ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÒÓ
ÂÈı¤ÛÂˆÓ. ∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÙfiÙÂ ÛÙË
‰˘ÛÌÂÓ‹ ı¤ÛË Ó· ÂÈÏ¤ÍÂÈ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË
ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÒÓ ÂÈı¤ÛÂˆÓ Î·È ÛÙÈ˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜
Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙˆÓ ̆ „ËÏÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ÁÈ· ÙÔ ‹‰Ë ·‰‡Ó·-
ÌÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.

ªÈ· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·ÚÓËÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· Û¯ÂÙ›˙Â-
Ù·È ÌÂ ÙËÓ ·Ú¤Ì‚·ÛË ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛË
ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ ·Ó·ÁÎ¿˙ÂÙ·È Ó· ÚÔ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ̄ ÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ Â·Ó·ÎÂÊ·Ï·È-
ÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·‰‡Ó·ÌˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. √È
ÂÈÚfiÛıÂÙÂ˜ ‰·¿ÓÂ˜ ÂÈ‚·Ú‡ÓÔ˘Ó ÙÔÓ ÚÔ¸ÔÏÔ-
ÁÈÛÌfi Î·È Û˘¯Ó¿ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÌÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔ-
ÏÔÁ›·˜. E¯ÂÈ ÂÎÊÚ·ÛÙÂ› Ë ¿Ô„Ë ˆ˜, ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË ·˘Ù‹, ‰ÂÓ ̆ Ê›ÛÙ·Ù·È ÌÈ· Î·ı·Ú‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË
ÁÈ· ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·, ÂÊfiÛÔÓ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ˘¿Ú¯ÂÈ ÌÈ·
·Ó·‰È·ÓÔÌ‹ fiÚˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÊÔÚÔÏÔÁÔ‡ÌÂÓÔ˘˜
ÚÔ˜ ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜, Â¿Ó ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜
·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÍ˘Á›·ÓÛË˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ, fi¯È ÌÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁ›·˜, ·ÏÏ¿ ÌÂ
·‡ÍËÛË ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÙfiÙÂ Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›·

ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÙ·È ÌÂ ¤Ó·Ó  ÏËıˆÚÈÛÙÈÎfi ÊfiÚÔ. ∆¤ÏÔ˜,
Ë ‰È¿ÛˆÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi
ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ¯ÂÈÚÔÙÂÚÂ‡ÂÈ ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ ËıÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ·˘Ùfi ÂÌÊ·Ó›˙Â-
Ù·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ Î·Ù·ıÂÙÒÓ, ÔÈ
ÔÔ›ÔÈ ‰ÂÓ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘˜ ˆ˜ “Âfi-
ÙÂ˜” ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÚÔÛ‰ÔÎÒÓÙ·˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿
ÛÂ Ó¤· ‰È¿ÛˆÛ‹ ÙÔ˘˜ ·fi ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.

¶¤Ú· ·fi ÙËÓ ·Ó·˙‹ÙËÛË ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ, Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ¤¯ÂÈ ÚÔÛ·ı‹ÛÂÈ Ó·
ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂÓfi˜ Û˘ÓfiÏÔ˘ ‰ÂÈÎÙÒÓ Ó·
ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó Ù˘¯fiÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ∏ ÚÔÛ¿-
ıÂÈ· ·˘Ù‹ ¤¯ÂÈ ¿ÌÂÛ· ÔÊ¤ÏË ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÔÏÈÙÈ-
Î‹˜, Î·ıfiÙÈ ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ÚÔÏËÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ ‹ ÙÔÓ
ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÌÈ·˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ø˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Ì·ÎÚÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
Ô˘ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏ· ÌÂÙÚ‹ÛÈÌÂ˜ Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÈ-
ÌÂ˜, Î·È Û˘ÌÂÚÈÊ¤ÚÔÓÙ·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ fiÙ·Ó ÙÔ ÙÚ·-
Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÚÓ¿ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜. 

∆Ô Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ˆ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ¯ˆÚ›˙ÂÙ·È, fiˆ˜ Î·È
Ù· ·›ÙÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÛÂ ‰‡Ô ÁÂÓÈÎ¤˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜: ÛÙÈ˜  Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜
Î·È ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ô˘ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙË ÊÂÚÂÁ-
Á˘fiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. √È Kaminsky
and Reinhart (1999) ÂÍ¤Ù·Û·Ó ÙËÓ ÔÚÂ›· 16 ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ, ÛÂ 26 ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ,
ÁÈ· ¤Ó· ‰È¿ÛÙËÌ· 18 ÌËÓÒÓ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÎÚ›-
ÛË. ∆Ô ‰Â›ÁÌ· ÙÔ˘˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ 5 ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜
Î·È 20 ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒ-
ÈÛ·Ó ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1970-
1995. ∂›ÛË˜ ‰ÈÂÚÂ‡ÓËÛ·Ó Î·Ù¿ fiÛÔ ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜
·˘ÙÔ› ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÛÙÂ›ÏÔ˘Ó ¤Ó· “Û‹Ì·”
(signal) ÚÈÓ ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÌÈ·˜ ÎÚ›ÛË˜. EÓ·˜ ‰Â›-
ÎÙË˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ˆ˜ ÛÙ¤ÏÓÂÈ ¤Ó· Û‹Ì·, Â¿Ó ÍÂÂÚÓ¿
Î¿ÔÈÔ ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ Ì¤Û· ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ÚÈÓ ·fi ÙËÓ ÎÚ›ÛË. ∞Ó ·˘-

4 ∂π¡∞π √π ∆ƒ∞¶∂∑π∫∂™ ∫ƒπ™∂π™
¶ƒ√µ§∂æπª∂™;
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Ùfi ÙÔ Û‹Ì· ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ·fi ÌÈ· ÎÚ›ÛË, ÙfiÙÂ ıÂˆ-
ÚÂ›Ù·È ˆ˜ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ¤ÛÙÂÈÏÂ ¤Ó· ÛˆÛÙfi Û‹Ì·. ∞Ï-
ÏÈÒ˜ ÙÔ Û‹Ì· ‹Ù·Ó Ï·Óı·ÛÌ¤ÓÔ Î·È ıÂˆÚÂ›Ù·È ·Ï¿
ˆ˜ “ıfiÚ˘‚Ô˜” (noise). ∆Ô ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ fiÚÈÔ
Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÍÂÂÚ¿ÛÂÈ Î¿ıÂ ‰Â›ÎÙË˜ ÂÈÏ¤ÁÂÙ·È,
ÒÛÙÂ Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ›Ù·È Ô “ÏfiÁÔ˜ ÛËÌ¿ÙˆÓ-ıÔÚ‡-
‚Ô˘” (noise-to-signal ratio). ∏ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÌÂÙ·-
‚ÏËÙÒÓ ÂÍÂÙ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛÊ¿ÏÌ·-
Ù· Ù‡Ô˘ π Î·È ππ. ∞fi ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿
ÂÍ¤Ù·Û·Ó ÔÈ Kaminsky and Reinhart (1999), ÔÈ ·Îfi-
ÏÔ˘ıÂ˜ ¤ÓÙÂ Â›¯·Ó ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÂÈÙ˘¯›· ÛÙË Ûˆ-
ÛÙ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÎÚ›ÛÂˆÓ: Ù· Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÂÈÙfiÎÈ·, Ô
ÏfiÁÔ˜ ª2 ÚÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·Ôı¤Ì·Ù·, Ô
ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹˜ ª2, ÔÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜,
Î·È Ô ÏfiÁÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÂÈÙfiÎÈÔ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ. AÏÏÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ÂÈÙ˘-
¯›· ‹Ù·Ó Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÂÁ¯ÒÚÈˆÓ Î·È ‰ÈÂıÓÒÓ
Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ, ÔÈ fiÚÔÈ ÂÌÔÚ›Ô˘, Ù· Û˘-
Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·Ôı¤Ì·Ù· Î·È Ë ÔÚÂ›· ÙÔ˘ ∞∂¶
Î·È ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∂ÈÏ¤ÔÓ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ‰Â›ÎÙÂ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜
ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ¯Ú‹ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Â›Ó·È ̄ Ú‹ÛÈÌÔÈ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ
ÎÚ›ÛÂˆÓ. ∏ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó Ù˘¯fiÓ
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÌÂ ›‰ÈÔ˘˜ fiÚÔ˘˜. ªÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙ· ÂÈ-
ÛÊ·Ï‹ ‰¿ÓÂÈ· Â›Ó·È Û›ÁÔ˘Ú· ¤Ó·˜ ‰Â›ÎÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆¤ÏÔ˜, ÌÈ· ·ÏÏ·Á‹ ÛÙË ‰È¿Ú-
ıÚˆÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹ ÛÙË
“‰È¿ÚÎÂÈ·” (maturity) ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈ-
ÎÔ‡ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ·˘ÙÒÓ ÙÔ˘ ·ıËÙÈÎÔ‡ ÌÔÚÂ› Ó·
˘ÔÓÔÌÂ‡ÛÂÈ ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ ̄ ÚËÛÈÌÔÔ›-
ËÛ·Ó ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÁÈ· Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó Î·Ù¿ fi-
ÛÔÓ ¤Ù˘¯·Ó ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÙÔ˘ 1997
ÛÙËÓ ∞Û›· Â›¯·Ó ÌÂÈÎÙ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ™Â ÌÈ· ÚÔ-
Û¿ıÂÈ· ‚ÂÏÙ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜, Ë Kaminsky
(1998) Î·Ù·ÛÎÂ‡·ÛÂ “Û‡ÓıÂÙÔ˘˜” ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘ ÂÚÈ-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÏËÚÔÊfiÚËÛË ·fi fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ
·Ó·ÊÂÚıÂ›ÛÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ∆¤ÙÔÈÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜
ÚÔ¤‚ÏÂ„·Ó ÌÂ ÂÈÙ˘¯›· ÙËÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓË ÎÚ›ÛË ÛÙËÓ
∞Û›·. ™Â ÌÈ· ¿ÏÏË ÌÂÏ¤ÙË, ÔÈ Demirguc-Kunt and
Detragiache (1999) ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ·Ó ¤Ó· ÔÈÎÔÓÔÌÂ-
ÙÚÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·

Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ. øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙË
¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∞Û›· Î·Ù¿ ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1997-98, ÙÔ
ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎfi ÙÔ˘˜ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ¤‰ÂÈÍÂ ÌÈ· ÌÈÎÚ‹ È-
ı·ÓfiÙËÙ· ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Â·ÎfiÏÔ˘ıÔ, fi¯È
ÌfiÓÔÓ ÙË ‰·¿ÓË fiÚˆÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi ÌÈ·˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ™Ùfi¯Ô˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·˘Ù‹˜ Â›Ó·È Ó· ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹
·ÚfiÌÔÈˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. √È Lindgren
et al. (1999) ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó ˆ˜ Î‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÌÈ·˜
ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹-
Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È
Ë  ·ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙË˜ ¯·Ì¤ÓË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜
ÁÈ· ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜. √È ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜ Ú¤ÂÈ
Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ¯Ú‹ÛË ÂÓÈ·›ˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÁÈ·
ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÊÂÚ¤ÁÁ˘ˆÓ Î·È ÌË ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÙËÓ ·ÔÌ¿ÎÚ˘ÓÛË ÙˆÓ È‰ÈÔÎÙËÙÒÓ
Î·È ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÒÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, Î·È ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙÔÓ
È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, Î·ıÒ˜ Î·È ·fi Í¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.
Oˆ˜ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Ë Dziobek (1998), Ë ÚfiÛÊ·ÙË
ÂÌÂÈÚ›· ·fi ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÛÂ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ Î·È ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜
¯ÒÚÂ˜ ‰›ÓÂÈ ¤ÌÊ·ÛË ÛÂ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ô˘ ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó
ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ·˜ ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË˜
Î·È ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ÙÔ
‰ÈÂıÓ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∞ÓÙ›ıÂÙ· ÔÈ
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ Ô˘ Â›¯·Ó ·ÎÔÏÔ˘ıËıÂ› ÌÂÙ¿ ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙È-
Î¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ ’30, ¤‰ÈÓ·Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÔ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜ Î·È ÛÙfi¯Â˘·Ó Û¯Â-
‰fiÓ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔ Ó· ·ÔÙÚ¤„Ô˘Ó ÙË ‰È·ÎÔ‹
ÙˆÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ ÛÂ ¤Ó· Û‡-
ÓÔÏÔ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂ-
ˆÓ. ∆Ô ÚÒÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›Ó·È ˆ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÂÙ·È Ë
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¤ÁÎ·ÈÚË Î·È ·ÎÚÈ‚‹˜ ‰È¿ÁÓˆÛË ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Î·È
ÙË˜ Ê‡ÛË˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. √È
¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ‰È¤ÁÓˆÛ·Ó ¤ÁÎ·ÈÚ· Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÙÔ˘
ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·Ù¿ÊÂÚ·Ó Ó· ÂÈÙ·-
¯‡ÓÔ˘Ó ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜. ∏ ‰È¿ÁÓˆ-
ÛË ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ··ÈÙÂ› Î·Ù’ ·Ú¯¿˜ ÙËÓ Î·ÙË-
ÁÔÚÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. ∞·Ú·›ÙËÙË
ÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ÛˆÛÙ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·-
ÓÂ›ˆÓ, ÂÊ·ÚÌfi˙ÔÓÙ·˜ Û‡Á¯ÚÔÓÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÎÙÈÌËıÂ› Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÔÚÂ›· ÙˆÓ
ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏË ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›ÛÂ-
ˆÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÚÚ›ÎÓˆÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ·˘ÍËÌ¤ÓË˜
ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ, ÏfiÁˆ ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜
Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÂ› ÛÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. 

EÓ· ‰Â‡ÙÂÚÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ·
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË˜. ∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ ‰Â›ÍÂÈ
ˆ˜ ÙÔ ÂÙ˘¯ËÌ¤ÓÔ ÌÂ›ÁÌ· Ì¤ÙÚˆÓ ‰ÂÓ ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È
ÌfiÓÔ ÛÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ·ÏÏ¿ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·
ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÂÈ Ù· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÎÂÓ¿
ÛÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi, ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ. ∫‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜. ∂›ÛË˜ Ë Û‡ÛÙ·ÛË ÂÓfi˜ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ˘ ÊÔÚ¤·
Ô˘ ı· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙËÓ ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË Ú·ÎÙÈÎ‹. √ ÊÔÚ¤·˜ ·˘-
Ùfi˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙÔ Resolution Trust
Corporation Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛÂ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙˆÓ S&L
ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ ’80, ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË Î·È ÂÍ˘Á›·ÓÛË ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ. √
ÚfiÏÔ˜ ÙË˜ ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÍ˘-
Á›·ÓÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ
·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ‚¿ÛË Î·È
Ó· ·ÔÊÂ‡ÁÂÈ ÙË ÛÙ‹ÚÈÍË ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ Ì¤Ûˆ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ.

∆· Ì¤ÙÚ· (instruments) Ô˘ ‰‡Ó·Ù·È Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈËıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·-
‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ̄ ˆÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ Î·-
ÙËÁÔÚ›Â˜ (Dziobek, 1998). ∆· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·
(financial instruments), Ù· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·
(operational instruments) Î·È Ù· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ Ì¤-
ÙÚ· (structural instruments). ∆· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ì¤-

ÙÚ· ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙË˜ ¤ÏÏÂÈ„Ë˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·Ù¿ ÙËÓ Â-
Ú›Ô‰Ô ÙË˜ ÎÚ›ÛË˜. ∆· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ·fi ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙·,
ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜, ÎÚ·ÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È
È‰ÈˆÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, ÌÂ ÙË ÌÔÚÊ‹ ·˘Í‹ÛÂˆÓ
ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‹ ÌÂ ÔÌÔÏÔÁÈ·Î¿ ‰¿ÓÂÈ·.
∏ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ‚Ú·¯˘-
ÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· ÌfiÓÔ ÛÂ ÊÂÚ¤ÁÁ˘· È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘
·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. ∆· ‰¿-
ÓÂÈ· ·˘Ù¿ Ú¤ÂÈ Ó· ‰›ÓÔÓÙ·È Î·ÙfiÈÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ
(collateral) Î·È ÌÂ ˘„ËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· (penalty rates).
∆Ô ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ú¤¯ÂÈ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ ÙÔ˘˜
Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·ÔÊ˘Á‹ Ì·˙ÈÎÒÓ ·Ó·Ï‹-
„ÂˆÓ Î·È ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ·ÓÈÎÔ‡ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ·. OÌˆ˜ Ë
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ‰‡Ô
ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. ¶ÚÒÙÔÓ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌË
‰Â›ÍÔ˘Ó ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÛÙÈ˜ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Î·È
‰Â‡ÙÂÚÔÓ ÔÈ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ‰ÈÔÁÎÒÛÔ˘Ó
ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ËıÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘” ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∏
ÎÚ·ÙÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÔÚÂ› Ó· Ï¿‚ÂÈ ÙË ÌÔÚÊ‹
ÙË˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈÛÊ·ÏÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÌÂ
ÎÚ·ÙÈÎ¿ ÔÌfiÏÔÁ·, ÙË˜ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿˜ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ·fi
ÊÂÚ¤ÁÁ˘· ÛÂ ÌË ÊÂÚ¤ÁÁ˘· È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È ÙË˜ ·‡ÍË-
ÛË˜ ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜. ∆¤ÏÔ˜, ÙÔ
ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·›ÍÂÈ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰È·ÌÂÛÔÏ·‚Ë-
Ù‹, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÚÔÛÂÏÎ‡ÛÂÈ È‰ÈˆÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿-
Ï·È· ÁÈ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÚÔ-
‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ÙÔ
ÎÚ¿ÙÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÈÛfiÔÛ· ÛÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ, ˆ˜ Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ.

∆· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË Î·È
“ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË” (internal governance)
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∆· Ì¤ÙÚ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË
‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÙË ÛˆÛÙ‹
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÙËÓ ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÌÂıfi‰ˆÓ ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ Î·È ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ ÌË¯·ÓÈ-
ÛÌÒÓ ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

∆¤ÏÔ˜, Ù· ‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· ¤¯Ô˘Ó Ì·ÎÚÔÚfi-
ıÂÛÌÔ ̄ ·Ú·ÎÙ‹Ú· Î·È ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÙÚ·-
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Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô ÎÚ›ÛË˜.
∂¿Ó ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
Ó· ÂÌÊ·Ó›˙Ô˘Ó ¯·ÌËÏÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜,
ÙfiÙÂ ÂÓ‰Â›ÎÓ˘Ù·È ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ··ÁÔÚÂ‡-
Ô˘Ó ÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘˜. ∏ Ï‡ÛË ·˘Ù‹ ‰Â
Û˘ÓÈÛÙ¿Ù·È fiÙ·Ó ¤Ó· ›‰Ú˘Ì· Î·Ù¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÂ-
Ú›‰ÈÔ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È Ë ·‡ÛË ÙË˜ ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ı· ¤¯ÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ÛÂ fiÏÔ
ÙÔ Û‡ÛÙËÌ·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Â¿Ó Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË ¤¯ÂÈ
ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜, ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰ÂÓ
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î·Ù·Ê‡ÁÔ˘Ó ÛÙË Ï‡ÛË ÙË˜ ·‡ÛË˜ ÙˆÓ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÔÏÏÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· ÍÂ¯ˆÚÈ-
ÛÙ¿ Î·È Ó· Ï¿‚Ô˘Ó ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ‰È·¯ÚÔÓÈ-
Î‹ ÙË˜ ÔÚÂ›·. ªÈ· ·ÎfiÌ· ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ Â›Ó·È Ë ÚÔÒıËÛË ÙˆÓ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ ‹
“‰È·Û¿ÛÂˆÓ” (splits) ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™Ù·
Ï·›ÛÈ· ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Â¿Ó ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÎÚ·-
ÙÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù·, ÙfiÙÂ Ë ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È Î·È Ì¤Ûˆ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ. ∏ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ÙˆÓ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂˆÓ fiÌˆ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Â›-
Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÚÔÛÂÎÙÈÎ‹, ÒÛÙÂ Ó· ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ› Ô Î›Ó-
‰˘ÓÔ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÂÓfi˜ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ˘fi
ÎÚ·ÙÈÎfi È‰ÈÔÎÙËÛÈ·Îfi Î·ıÂÛÙÒ˜, ÏfiÁˆ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜
·ÚfiÌÔÈˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ.

√È ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌ›·
¤¯Ô˘Ó ÂÌÊ·ÓÈÛÙÂ› ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘¯ÓfiÙËÙ· Î·È
¤ÓÙ·ÛË Î·Ù¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰‡Ô ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜. ∆· ·›ÙÈ·
ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÂ ·fiÙÔÌÂ˜ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜, Û˘¯Ó¿ ÌÂÙ¿ ·fi ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô
“¤Í·ÚÛË˜” ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÌÈ·
¯ÒÚ·, Î·È ÛÙÈ˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Î·È
ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›-
ÍÂÈ˜ ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∏ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹-
ÌË ¤¯ÂÈ ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ
‚·ÛÈÎÒÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Î·È ÛÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË ‰ÂÈÎÙÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ Úfi‚ÏÂ-
„‹ ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi Ì¤ÙÚ· ¤¯Ô˘Ó ÏË-
ÊıÂ› ÛÂ ·ÚÎÂÙ¤˜ ¯ÒÚÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. ¶·ÚfiÏË ÙËÓ
ÚfiÔ‰Ô ÛÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ·ÈÙÈÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙È-
ÎÒÓ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ Ù· ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, fiˆ˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ Ô
Stiglitz (1999), Ë ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹ÌË Ú¤ÂÈ Ó·
Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ıÂˆÚËÙÈÎÒÓ
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÓfiËÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·˘-
ÙÒÓ Î·È ÙÔÓ ÂÌÂÈÚÈÎfi ¤ÏÂÁ¯fi ÙÔ˘˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
ÂÌÂÈÚ›· ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ‰ÂÎ·ÂÙÈÒÓ.
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