
¢ ‡Ô Î˘Ú›·Ú¯Â˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎfi ¯ÒÚÔ, Î·Ù¿ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·Â-
Ù›·, ‹Ù·Ó Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙË˜ ·ÚÔ¯‹˜ ¯ÚË-

Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È Ë ·ÁÎÔÛÌÈÔÔ›Ë-
ÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ™ÙËÓ ∂˘-
ÚÒË ÔÈ Ù¿ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÂÓÈÛ¯‡ıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙË-
ÛË ÂÓÈ·›Ô˘ ÓÔÌ›ÛÌ·ÙÔ˜ Î·È ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÂÓÈ·›·˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. EÓ· ·fi Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô˘
ÚÔ¤Î˘„·Ó, ÛÙÔ Â›Â‰Ô ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ‹Ù·Ó Ë ÂÈÎÚ¿ÙËÛË ÙË˜ ·ÓÙ›ÏË„Ë˜ fiÙÈ
·˘Ù‹ Â›Ó·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ fiÙ·Ó ¤¯ÂÈ ÙËÓ Â˘¯¤ÚÂÈ·
Ó· ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Î·Ù¿ÏÏËÏ·, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈ-
Ù‡¯ÂÈ ÙÔÓ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ
ÙÈÌÒÓ, ·ÏÏ¿ Î·È Ó· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ¿ÏÏˆÓ
Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙfi¯ˆÓ (.¯. ··Û¯fiÏËÛË). 

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ ÂÔÙÈÎfi Î·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎfi ıÂÛÌÈÎfi
Ï·›ÛÈÔ Ë ·ÂÏÂ˘ı¤ÚˆÛË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÈÙÂ‡¯ıËÎÂ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¤Î‰ÔÛË˜ ÎÔÈÓÔÙÈ-
ÎÒÓ Ô‰ËÁÈÒÓ, Ô˘ ÛÙfi¯Â˘·Ó ÛÙËÓ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ
ÂıÓÈÎÒÓ Ú˘ıÌÈÛÙÈÎÒÓ Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ÙËÓ ·ÌÔÈ‚·›· ·Ó·-
ÁÓÒÚÈÛË Ù˘¯fiÓ ÚfiÛıÂÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ. ∆Ô Î·ıÂÛÙÒ˜
·˘Ùfi ‰ÂÓ ¿ÏÏ·ÍÂ ÌÂÙ¿ ·fi ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.
EÙÛÈ Ë ÂÔÙÂ›· Î·È Ú‡ıÌÈÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÙÔÌ¤· ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ˙ÒÓË˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó
·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. 

∏ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· (∂∫∆) Â›Ó·È
˘Â‡ı˘ÓË ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈ-

Î‹˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË, ¤¯ÂÈ fiÌˆ˜ ÌfiÓÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÙÈÎfi
Î·È Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÚÔÏËÙÈÎ‹˜
ÂÔÙÂ›·˜ Î·È ÚÔÒıËÛË˜ ÙË˜ ÔÌ·Ï‹˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÏËÚˆÌÒÓ ÙË˜ √¡∂. Oˆ˜ ı· ‰È·-
ÈÛÙÒÛÔ˘ÌÂ, ·Ó Î·È Ë ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘-
Ì¿ÙˆÓ Èı·ÓfiÓ Ó· Â›Ó·È ·Û˘Ì‚›‚·ÛÙË ÌÂ ÙËÓ ¿ÛÎËÛË
ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·fi ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÊÔÚ¤·, Ë ÌË
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ∂∫∆ ÛÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ·ÔÙÂ-
ÏÂ› ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ·ÓÙÈ·Ú¿ıÂÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ·Î·‰ËÌ·˚ÎÔ‡˜
Î‡ÎÏÔ˘˜, ·Ê‹ÓÔÓÙ·˜ ÙÂÏÈÎ¿ “·ÓÔÈÎÙfi” ÙÔ ˙‹ÙËÌ· ˆ˜
ÚÔ˜ ÙËÓ ·Ó·ÁÎ·ÈfiÙËÙ· ‹ ÌË ÙÔ˘ ıÂÛÌÈÎÔ‡ ‰È·¯ˆÚÈ-
ÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ¿ÛÎËÛË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜
·fi ÙÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ¿ÛÎËÛË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜.

∏ ‰ÈÂıÓ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó·Ù·Ú·¯‹, Ë ÔÔ›· ÚÔ-
ÎÏ‹ıËÎÂ ·fi ÙËÓ ·ÛÈ·ÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË (™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜
1997) Î·È Û˘ÓÂ¯›ÛÙËÎÂ ÌÂ ÙË ÚˆÛÈÎ‹ ÎÚ›ÛË (∞‡ÁÔ˘-
ÛÙÔ˜ 1998) Ô‰‹ÁËÛÂ ÙÔ˘˜ ˘Â˘ı‡ÓÔ˘˜ ÁÈ· ÙËÓ ¿ÛÎË-
ÛË ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË Ó·
ÂÈÎÂÓÙÚÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÛÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ÚÔÛ¿ıÂÈ-
Â˜ ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ·fi Û˘ÛÙËÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘˜. √È ÌÂÙ·ÚÚ˘ıÌ›ÛÂÈ˜ Ô˘ ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È, ·Ó
Î·È ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÛÂ ·ÚÎÂÙ¿ ÛËÌÂ›·, ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
fiÏÂ˜ Û¯Â‰fiÓ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ Ï·›ÛÈÔ ÂÔ-
ÙÂ›·˜ Î·È Ú‡ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤·.
°›ÓÂÙ·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ ıÂ-
ÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ-
˙ÒÓË Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙË ÁÈ· Ó· ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÂÈ ÙÈ˜ ·ÓÙÈ-
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¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈÔ ∞ıËÓÒÓ, ∆Ì‹Ì· OÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ∂ÈÛÙËÌÒÓ



ÎÚÔ˘fiÌÂÓÂ˜ ·fi„ÂÈ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÛÙÔ Û˘-
ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ı¤Ì·. 

∆Ô ÛËÌÂÚÈÓfi ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ

ªÂÙ¿ ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÙÔ˘ ÙÚ›ÙÔ˘ ÛÙ·‰›Ô˘ ÙË˜ √¡∂, ·fi
ÙÈ˜ ¤ÓÙÂ Î‡ÚÈÂ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Ô˘ ·ÛÎÔ‡Ó ·Ú·‰Ô-
ÛÈ·Î¿ ÔÈ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ (∫∆) – ¯¿Ú·ÍË Î·È
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, ÂÎ‰ÔÙÈÎfi ÚÔÓfi-
ÌÈÔ, ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÏËÚˆÌÒÓ Î·È ÚÔ-
ÏËÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ – ÔÈ
ÙÚÂÈ˜ ÚÒÙÂ˜ ·ÛÎÔ‡ÓÙ·È Ï¤ÔÓ ÌÂ ÂÓÈ·›Ô ÙÚfiÔ ÛÂ
˘ÂÚÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô, Ë ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÏËÚˆÌÒÓ ·ÛÎÂ›Ù·È Î·È ·˘Ù‹ ÛÂ ̆ ÂÚÂıÓÈÎfi Â›Â-
‰Ô fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· TARGET Î·È ÛÂ ÂıÓÈÎfi
fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ̆ fiÏÔÈ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, ÂÓÒ Ë ÚÔÏË-
ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÂÍ·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÂ› Ó· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ·Ú-
¯ÒÓ (Plihon & Amouriaux, 1999).

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ù· ÎÔÈÓÔÙÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
˘¿ÁÔÓÙ·È ÛÙË ‰ÈÎ·ÈÔ‰ÔÛ›· ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ
ÙÔ˘ ÎÚ¿ÙÔ˘˜-Ì¤ÏÔ˘˜ Î·Ù·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘˜. ∆Ô ı¤Ì· ÙË˜
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ‰ÂÓ ¿ÏÏ·ÍÂ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ÙÔ˘ ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù, ÌÂ
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ ∂™∫∆ Ó· ·ÛÎÂ› ÌfiÓÔ Û˘ÓÙÔÓÈÛÙÈÎfi
ÚfiÏÔ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÏËÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ (°ÎfiÚÙÛÔ˜, 1999). 

∆· ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· ̆ ¤Ú ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜ 
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙÈ˜ ∫∆ 

∆Ô Î˘ÚÈfiÙÂÚÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ˘¤Ú ÙË˜ ‰È·Ù‹ÚËÛË˜ ÙˆÓ
ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ∫∆ ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙÔ
ÈÛÙÔÚÈÎfi ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ ∫∆ Ó· ÚÔ¿ÁÔ˘Ó ÙË ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Û‡ÓÂÛË Î·È ÂÈı·Ú¯›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ·˘Ù‹
·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· ÂÓ ÔÏÏÔ›˜ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ ÚfiÏÔ ÌÈ·˜
∫∆ ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜ (lender of
last resort). OÙ·Ó Ì›· ÂÌÔÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ·ÓÙÈÌÂÙˆ-

›˙ÂÈ ÛÔ‚·Ú‹ ·ÓÂ¿ÚÎÂÈ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, Î·ı˘ÛÙÂ-
ÚÂ› ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÙË˜ Î·È ÙËÓ ÂÎÏ‹ÚˆÛË ÙˆÓ ÏÔÈ-
ÒÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜. ∞˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹-
ÛÂÈ ·Ï˘ÛÈ‰ˆÙ¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Î·È ÛÂ ¿ÏÏ·
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÌÂ Èı·Ó¤˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜
Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ (Carr et
al., 1995, Î·È Benston & Kaufman, 1995). ∏ ∫∆ ‰·-
ÓÂ›˙ÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙËÓ ÂÌÔÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· Ô˘ ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÛÙÂÓfiÙËÙ·, ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÈÛÔÚÚÔ-
›· ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. 

E¯ÂÈ ˘ÔÛÙËÚÈ¯ıÂ› fiÙÈ Ë ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÌÈ·˜ ÙÚ·Â-
˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ÛÂ ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ (¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ· ÙË˜ Î·Ù¿ÚÚÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ‡ hedge
fund LTCM) Â›Ó·È ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎÒÓ
·ÏÏ·ÁÒÓ Ô˘ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ó¤ˆÓ Ë-
ÁÒÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (“ÔÈÔÓÂ› ¯Ú‹Ì·”). ∞˘Ùfi ¤Î·ÓÂ ÙÔ
¯Ú‹Ì·, ÌÂ ÙËÓ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹ ¤ÓÓÔÈ· ÙÔ˘ fiÚÔ˘, Ó·
¯¿ÛÂÈ ÙÔ ÂÈ‰ÈÎfi ‚¿ÚÔ˜ Î·È ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· Ô˘ Â›¯Â
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙ· ‰È¿ÊÔÚ· ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· (Wihlborg, 1999). ™˘¯Ó¿ ÂÈÛËÌ·›-
ÓÂÙ·È ·ÎfiÌ· fiÙÈ fiÛÔ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ô ‚·ıÌfi˜ ÙË˜ Û˘-
ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÙfiÛÔ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÌÈ·˜ ÙÚ·Â-
˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜. ∞˘Ùfi ÂÓÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ıÂÛÌÈÎÒÓ
Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ Î·È ÂÓÂÚÁÔ‡ ÂÔÙÂ›·˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ (.¯. Ì¤Ûˆ ÙË˜ ı¤ÛÈÛË˜ Î·-
ÓfiÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·ÛÊ¿-
ÏÈÛË˜ ÙˆÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ, ¤ÌÌÂÛË˜ ÂÁÁ‡ËÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô-
¯ÚÂÒÛÂˆÓ Î.Ï.). ∂ÊfiÛÔÓ ÏÔÈfiÓ ÔÈ ∫∆ ÂÈÙÂÏÔ‡Ó
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜
ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ÙfiÙÂ Ú¤ÂÈ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ó· ·ÛÎÔ‡Ó Î·È
ÂÔÙÈÎ¿ Î·ı‹ÎÔÓÙ·. ¢ËÏ·‰‹ Ë ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó‹ÎÂÈ ÛÙËÓ ∫∆.

√È Peek et al. (1999) ·Ú·Ù‹ÚËÛ·Ó fiÙÈ, ·ÚfiÏÔ
Ô˘ ÔÈ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ¤¯Ô˘Ó ·˘ÍËıÂ› Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ÔÈ
ÈÛÙˆÙÈÎÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ Ô˘ ·˘Ù¤˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·ÊÔ-
ÚÔ‡Ó Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜. ∂ÔÌ¤-
Óˆ˜ ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙Ô˘Ó ÙË ÛËÌ·Û›· ÙË˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜
Î·È ÙË˜ Î·Ï‹˜ ÁÓÒÛË˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô ÁÈ· ÙËÓ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfi-

36 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN



ÁËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜
Î·È ÙË ÛˆÛÙ‹ Ï‹„Ë ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ·fi ÙËÓ ÂÔÙÈÎ‹
·Ú¯‹. ™Â ÂÌÂÈÚÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂÏ¤ÙË Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÙˆÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÒÓ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ¤‰ÂÈÍ·Ó fiÙÈ Ë ̄ Ú‹ÛË ÙˆÓ ÂÌÈ-
ÛÙÂ˘ÙÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜ (∫∆) Â›Ó·È ÎÚ›ÛÈÌË Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· Î·È ÙË ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË
ÂÈÙ˘¯‹ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ¶·-
Ú¿ÏÏËÏ· ÔÈ Rochet & Vives (2002) ÂÈÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ÙÔ
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÙˆÓ ∫∆ ÛÙË ‰È¿¯˘ÛË ÏËÚÔÊfiÚË-
ÛË˜ Î·È ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ ·Ó·ÊÔ-
ÚÈÎ¿ ÌÂ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÛËÌ¿ÙˆÓ (signaling),
ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÙÔÓ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÛÙËÓ ÂÈÙ˘¯‹ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ÂÓÈÛ¯‡ÂÙ·È Ë ¿Ô„Ë
fiÙÈ ÔÈ ∫∆ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ̆ Â‡ı˘ÓÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÔ-
ÙÂ›· ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·.

√È De Haan & Van’t Hag (1995) ÚÔ¯ÒÚËÛ·Ó
·Ú·¤Ú·. ∞Ó¤Ï˘Û·Ó ÙË Û¯¤ÛË ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·ÓÂ-
Í·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ∫∆ Î·È ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ÙË˜ Î·ıËÎfi-
ÓÙˆÓ, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜ ÙË˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ LVAU, GMT

Î·È SUMLV Î·È ¤Ó· ‰Â›ÎÙË ÙÔ˘ Posen (1993), Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ı¤ÙÂÈ Ë ∫∆ ÛÙÈ˜ ¯ÔÚË-
Á‹ÛÂÈ˜ ¿ÁÈˆÓ ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂˆÓ Î·È ÛÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜
·ÓÔÈÎÙ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó fiÙÈ Ë ·Ó¿ıÂÛË ÂÔ-
ÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÙËÓ ∫∆ ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ
·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ÛÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÙÔ˘ ÚˆÙ·Ú¯ÈÎÔ‡
ÛÙfi¯Ô˘ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (∂˘ı˘ÌÈfiÔ˘-
ÏÔ˜, 2000).

Oˆ˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ÔÈ Goodhart & Haizhou
Huang (1999) Î·È ÔÈ Goodhart, Schoenmaker Î·È
Dasgupta (2001), ÂÂÈ‰‹ o Û˘ÛÙËÌÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂË-
ÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈ-
Î‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜, Î·Ù¿ ÙË ¯¿Ú·ÍË ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ÔÈ ∫∆ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ˘fi„Ë ÙfiÛÔ
ÙÈ˜ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜, fiÛÔ Î·È ÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ™Â ·ÚfiÌÔÈÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Â›¯·Ó Î·-
Ù·Ï‹ÍÂÈ ÓˆÚ›ÙÂÚ· Î·È ÔÈ De Beaufort Wijnholds &

Hoogduin (1994). ∞˘ÙÔ› ÙfiÓÈÛ·Ó ÂÈÏ¤ÔÓ fiÙÈ Ë ÂÈ-
ÏÔÁ‹ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ·Ó¿ıÂÛË ‹ ÌË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙËÓ ∫∆

·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÙË ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰È¿ÛÙ·ÛË ÙÔ˘
ı¤Ì·ÙÔ˜ Î·È ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ÛÂ Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·fi ÙÔ
Û¯ÂÙÈÎfi Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È ÙË ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

∆· ÂÈ¯ÂÈÚ‹Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙË˜ ·Ó¿ıÂÛË˜ 
ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ∫∆

√È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙ¤˜ ÙÔ˘ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ
·Ú¯‹ ¿ÛÎËÛË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ÛÙÔ ÊÔ-
Ú¤· ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÂÈ-
ÛËÌ·›ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓË ·˘Í·ÓfiÌÂÓË Ù¿ÛË
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ó· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ·fi
ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·ÓÙ› ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È Ë ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘
ÌÂÚÈ‰›Ô˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÓÔÈÎÔ-
Î˘ÚÈÒÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂ-
ˆÓ, fiˆ˜ Ù· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·, ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔ ÂÈ‰ÈÎfi
‚¿ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ, ÂÔÌ¤Óˆ˜ ·˘-
Ù¤˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ù›ıÂÓÙ·È ÛÂ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘
‰ÂÓ ·ÛÎÔ‡Ó ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. 

∂ÈÚfiÛıÂÙ· Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ë ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ·fi ÙÈ˜ ∫∆ Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Û‡-
ÁÎÚÔ˘ÛË Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ
ÙÔ˘˜ (Lannoo, 1998). ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ë ∫∆ ÌÔÚÂ›
Ó· Ô‰ËÁËıÂ› ÛÙË ¯·Ï¿ÚˆÛË ÌÈ·˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎ‹˜ ÓÔ-
ÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ ̂ ˜ ÛÙfi¯Ô ÙË Û˘ÁÎÚ¿-
ÙËÛË ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ ‹/Î·È Ó· Î·ı˘ÛÙÂÚ‹ÛÂÈ Ó·
Ï¿‚ÂÈ Ù· ÂÓ‰Â‰ÂÈÁÌ¤Ó· ·ÓÙÈÏËıˆÚÈÛÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ·,
ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ ÙË˜ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È Ó· ·ÔÙÚ¤„ÂÈ Ù˘¯fiÓ Î·-
Ù¿ÚÚÂ˘ÛË ÂÓfi˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÓÙÈ-
ÌÂÙÒÈÛÂ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. √ Heller (1991)

Û‡ÁÎÚÈÓÂ ÙÔ Ì¤ÛÔ Ú˘ıÌfi ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ (ÙÔÓ ÔÔ›Ô
Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˆ˜ ‰Â›ÎÙË ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›·˜) ÛÂ ¤Ó· ‰Â›ÁÌ·
¯ˆÚÒÓ, fiÔ˘ Ë ∫∆ ¤¯ÂÈ Â›ÙÂ Î·ıfiÏÔ˘ Â›ÙÂ ÌÂÚÈÎ‹ Â›-
ÙÂ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ‹ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Î·È Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙÔ
Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ ÔÈ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó
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Ï‹ÚË Î·ı‹ÎÔÓÙ·, ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ˘„Ë-
ÏfiÙÂÚÔ ÏËıˆÚÈÛÌfi. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ë
·Ó¿ıÂÛË ÙË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈ-
Î‹ ∆Ú¿Â˙· Ó· ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË ÌÂ ÙÔÓ Úˆ-
Ù·Ú¯ÈÎfi ÛÙfi¯Ô ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜: ÙËÓ
ÚÔ¿ÛÈÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. øÛÙfiÛÔ ÙÔ
ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ·˘Ùfi ·Ô‰˘Ó·ÌÒÓÂÙ·È ÂÓ Ì¤ÚÂÈ ·fi ÙËÓ
¿Ô„Ë Ô˘ ıÂˆÚÂ› ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ÛÙ‹ÚÈÍË˜
ÂÓfi˜ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜,
ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜,
Û¯ÂÙÈÎ¿ Û¿ÓÈ· Î·È fiÙÈ, ·ÎfiÌË Î·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
Ô˘ ·˘Ù‹ ÚÔÎ‡„ÂÈ, ÙfiÙÂ ÂÈÊ¤ÚÂÈ ·ÏÏ·Á‹ fi¯È ÛÙÔ
‡„Ô˜ ·ÏÏ¿ ÌfiÓÔ ÛÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ (™·¯ÈÓ›‰Ë˜, 1999).

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ÔÈ ÂÈÎÚÈÙ¤˜ ÙË˜ ·Ó¿ıÂÛË˜ ÂÔ-
ÙÈÎÒÓ Î·ıËÎfiÓÙˆÓ ÛÙÈ˜ ∫∆ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ fiÛÔ Â˘Ú‡-
ÙÂÚÔ˜ Â›Ó·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÌÈ·˜ ∫∆, ÙfiÛÔ ÂÓÙÔÓfiÙÂÚÔ Á›ÓÂ-
Ù·È ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙË˜ ·Û˘ÌÌÂÙÚ›·˜ ÛÙËÓ ÏËÚÔÊfiÚË-
Û‹ ÙË˜, ·Ô‰˘Ó·ÌÒÓÔÓÙ·˜ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ¿ ÙË˜ Ó· ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ˆ˜ ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹. ∂È-
‰ÈÎfiÙÂÚ·, ·fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÙ‹
ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ·Ó·Ù›ıÂÙ·È ÛÙËÓ ∫∆, ÙfiÙÂ
·˘Ùfi˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÚÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË Î·Ù¿ ÙËÓ ÔÔ›· ̆ ¿Ú¯ÂÈ Ë ·Ó¿ÁÎË ‰È¿ÛˆÛË˜
ÌÈ·˜ ÊÂÚ¤ÁÁ˘·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Úfi-
‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ Ì›· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁ-
Ì‹, .¯. ÏfiÁˆ ·ÓÈÎÔ‡ ÙˆÓ Î·Ù·ıÂÙÒÓ(1) ‹ ÏfiÁˆ ·‡-
ÍËÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Î·È Ë ÔÔ›·
·‰˘Ó·ÙÂ› Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ·fi ÙÈ˜ ¿ÏÏÂ˜
ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜ Â·ÚÎÂ›˜ ‰È·ÛÊ·-
Ï›ÛÂÈ˜ (collateral). √ ‰·ÓÂÈÛÌfi˜ ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ÔÚÈ·Î‹
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ‰ÈÂÍ¿ÁÔÓÙ·˜ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎ¿ ÎÈÓ‰˘ÓÔÊfiÚÂ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜,
‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ËıÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (moral hazard) Î·È Â›Ó·È
‰˘Ó·Ùfi Ó· Î·Ù·ÛÙÚ·ÙËÁ‹ÛÂÈ ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· Î·È ÙË
‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ÂÈÏÔÁÒÓ ÙË˜ ∫∆ ˆ˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜
·Ú¯‹˜, ·ÊÔ‡ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ ÙÔ ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘Ô ·˘Ùfi ›‰Ú˘-
Ì· Ó· Â·Ê›ÂÙ·È ÛÙÔ fiÙÈ Ë ∫∆ ı· ·Ú¤Ì‚ÂÈ ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË Î·Ù¿ÚÚÂ˘Û‹˜ ÙÔ˘ ˆ˜ Ô ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜
ÚÔÛÊ˘Á‹˜ (Briault, 1997). øÛÙfiÛÔ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¿-
ÓÙÔÙÂ ÛÙËÓ Ú¿ÍË Ë Î·Ù¿ÏÏËÏË ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ô˘ ı·

ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÛÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ (∫∆) Ó· ÍÂ¯ˆÚ›ÛÔ˘Ó
¤Ó· ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·fi ÂÎÂ›ÓÔ Ô˘
·ÏÒ˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (Gros
& Lannoo, 1999). ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÛÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÌÂ-
ÙÚÈ·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ Û˘ÛÙËÌÈÎ‹˜
ÎÚ›ÛË˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ·ÛÎËıÔ‡Ó ÈÛ¯˘Ú¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜
È¤ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ∫∆ ÁÈ· ÙËÓ ¤ÁÎ·ÈÚË ‰È¿ÛˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù·˜, ˘ÔÓÔÌÂ‡ÔÓÙ·˜ ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙË ‰È·Ê¿-
ÓÂÈ· Î·È ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ∫∆, fi¯È ÌfiÓÔ ÛÙ· ÂÔ-
ÙÈÎ¿ ÙË˜ Î·ı‹ÎÔÓÙ·, ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙËÓ ¿ÛÎËÛË ÙË˜ ÓÔ-
ÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ (Goodhart, 1996).

√È Goodhart & Schoenmaker (1995) ÂÈÛËÌ·›-
ÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË ÌÂÙ·Í‡ ·ÛÎÔ‡ÌÂÓË˜ ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È ‰È·Ê‡Ï·ÍË˜ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙË-
Ù·˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜
‚·ÛÈÎfiÙÂÚÔ˘˜ ÂÔÙÈÎÔ‡˜ ÛÙfi¯Ô˘˜, ÚÔÎ‡ÙÂÈ Û˘-
Ó‹ıˆ˜ ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜
Î¿ÓÔ˘Ó ÙÔ ÛÊ¿ÏÌ· Ó· ÌË Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ̆ fi„Ë ÙÔ˘˜ ÙÔ
Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·, fiÙ·Ó ̄ ·Ú¿˙Ô˘Ó ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜
ÔÏÈÙÈÎ‹. ™ÙÔ ÂÌÂÈÚÈÎfi ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ ÙÔ˘˜,
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ·fi ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›Â˜, ‰È·›ÛÙˆÛ·Ó fiÙÈ ÌfiÓÔ ÛÂ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ 62 ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙË ‰È¿ÛˆÛË ÂÌÔÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÂ
22 ̄ ÒÚÂ˜, Î·Ù¿ ÙÈ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ÙÔ˘ 1980 Î·È 1990, Ë ∫∆

·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙË ÌÔÓ·‰ÈÎ‹ ËÁ‹ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ¶·-
Ú¿ÏÏËÏ· Î·Ù¤ÏËÍ·Ó ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· fiÙÈ Ë ·˘Í·Ófi-
ÌÂÓË Ù¿ÛË ÁÈ· ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·fi ÙÈ˜
ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙËÓ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË Û˘Ì-
ÌÂÙÔ¯‹ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ fiÚˆÓ ÛÙË ‰È¿ÛˆÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·.
∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÂÊfiÛÔÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ¯Ú‹Ì·Ù· ÙˆÓ
ÊÔÚÔÏÔÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ, ÙfiÙÂ Ë ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ Ú¤ÂÈ Ó·
ÂÏ¤Á¯ÂÙ·È ·Â˘ıÂ›·˜ ·fi ÙËÓ Î˘‚¤ÚÓËÛË. 

38 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

(1) √È Benston & Kaufman (1995) ‚Ú›ÛÎÔ˘Ó fiÙÈ Ë ÈÛÙÔÚ›· ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ Ù· ÚÔ-
‚Ï‹Ì·Ù· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ·fi ÙÔÓ ·ÓÈÎfi ÙˆÓ Î·Ù·ıÂÙÒÓ ÌÂÙ¤ÙÚÂ„·Ó
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ˘ÁÈ‹ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÛÂ ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘·. 



∏ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙË
˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ

∆Ô ÛËÌÂÚÈÓfi ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ‰ÂÓ ÚÔ-
‚Ï¤ÂÈ ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË ÂÓfi˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎÔ‡ ÔÚÁ¿ÓÔ˘ ÁÈ· ÙËÓ
ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Ô˘ Â›Ó·È ÂÁÎ·Ù·ÛÙËÌ¤ÓÔ ÛÙ· ÎÚ¿ÙË-Ì¤ÏË ÙË˜ ∂∂.

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∂ÔÙÂ›·˜, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ
ˆ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡
ÙË˜ ∂∫∆ Î·È ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ‰ÂÓ
ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË fiÙÈ Â›Ó·È
¤Ó·˜ ˘ÂÚÂıÓÈÎfi˜ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi˜ ÂÔÙÈÎfi˜ ÊÔÚ¤·˜,
·ÏÏ¿ Ì¿ÏÏÔÓ ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· Û˘ÓÙÔÓÈÛÙÈÎfi fiÚÁ·ÓÔ
·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜.
∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, Ë ÔÔ›·
Û˘ÛÙ¿ıËÎÂ ÙÔ 1974 ·fi ÙÔ˘˜ ‰ÈÔÈÎËÙ¤˜ ÙˆÓ ∫ÂÓÙÚÈ-
ÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙË˜ “√Ì¿‰·˜
ÙˆÓ 10” (G-10), ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÂ› ‰ÈÂıÓ‹ ‰È·Î˘‚ÂÚÓËÙÈ-
Îfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi, ·ÏÏ¿ Â›Ó·È ÌÈ· de facto ÔÚÁ¿ÓˆÛË,
¯ˆÚ›˜ ÓÔÌÈÎ‹ ÚÔÛˆÈÎfiÙËÙ·, Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÛÙÔ
Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈ-
ÛÌÒÓ (BIS). ¶·ÚfiÏÔ Ô˘ ÙÔ ¤ÚÁÔ ÙË˜ ÁÈ· ÙË ‰È·ÛÊ¿-
ÏÈÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È ÔÏ˘‰È¿ÛÙ·ÙÔ, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ¤¯ÂÈ
ÂÎÊÚ¿ÛÂÈ ÚËÙ¿ ÙË ı¤ÛË fiÙÈ ‰ÂÓ ¿ÙÂÙ·È ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘
ÙˆÓ ∫ÂÓÙÚÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙÒÓ ÙË˜ ÙÂÏÂ˘-
Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, Î·ıÒ˜ ÔÈ ‰ÈÔÈÎËÙ¤˜ ÙˆÓ ∫ÂÓÙÚÈ-
ÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ Ô˘ Â›Ó·È Ì¤ÏË ÙË˜ ‰ÂÓ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó
Ó· ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔ˘Ó ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ Î·È ˆ˜
ÚÔ˜ ÙÈ˜ ·ÏÏÔ‰·¤˜ ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÙÚ·Â˙ÒÓ ÌÂ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎ‹ ¤‰Ú· ÛÙËÓ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈ·
¿ÛÎËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‰ÔÛ›·˜ ÙÔ˘˜. ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È Û¯ÂÙÈÎ¿
fiÙÈ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ‰›Î·ÈÔ, ÛÂ Î·-
Ó¤Ó· ‰ÈÂıÓ‹ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi ‹ ˘ÂÚÂıÓÈÎfi fiÚÁ·ÓÔ ‰ÂÓ
¤¯ÂÈ ÂÎ¯ˆÚËıÂ› Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ë ÂÍÔ˘Û›· ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘Ú-
Á›·˜ ˆ˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ (°ÎfiÚ-
ÙÛÔ˜, 2001). ∆Ô ‚·ÛÈÎfiÙÂÚÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰Ú·ÛÙËÚÈfi-
ÙËÙ·˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ˘‹ÚÍÂ Î·È Û˘-
ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó· Â›Ó·È Ô ‰ÈÂıÓ‹˜ Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
‰È·Ù¿ÍÂˆÓ Ô˘ ‰È¤Ô˘Ó ÌÈ· È‰È·›ÙÂÚ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
Ù˘¯‹ ÙË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜: ÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙË˜
ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

™ÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ fi¯È ÌfiÓÔ Ô ÊÔÚ¤·˜ ¿ÛÎËÛË˜
ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ÙÔ ÊÔÚ¤·
¿ÛÎËÛË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÂÓÒ Ë
ÚÒÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ·ÛÎÂ›Ù·È ÛÂ ˘ÂÚÂıÓÈÎfi Â›Â-
‰Ô, Ë ‰Â‡ÙÂÚË Â›Ó·È Î·Ù·ÎÂÚÌ·ÙÈÛÌ¤ÓË ÛÂ ¤Ó· Ï‹-
ıÔ˜ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÂ› Ó·
Â›Ó·È ‹ Ó· ÌËÓ Â›Ó·È ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜. ªÂ ‰Â‰Ô-
Ì¤ÓÔ ·˘Ùfi ÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, ÁÈ· Ó· ÏËÊıÂ› ¤ÁÎ·È-
Ú· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·fiÊ·ÛË Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙË Ë ‡·Ú-
ÍË ÌÈ·˜ ÛÙ·ıÂÚ‹˜ ÚÔ‹˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ∫ÂÓÙÚÈ-
Î‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ Î·È ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ (Duisenberg,
2002). øÛÙfiÛÔ ÙÔ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ‰ÂÓ
ÚÔ‚Ï¤ÂÈ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹ ·ÚÔ¯‹ ÂÔÙÈÎÒÓ ÏËÚÔ-
ÊÔÚÈÒÓ ·fi ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÛÙÔ ∂™∫∆. ∆Ô ∂™∫∆,

fiÙ·Ó ÎÚ›ÓÂÈ ÛÎfiÈÌÔ, ÌÔÚÂ› Ó· ˙ËÙ¿ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ·Ú-
Ìfi‰ÈÂ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜. √È
ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ fiÌˆ˜ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó Î·Ù¿ Â-
Ú›ÙˆÛË ÙË ¯ÔÚ‹ÁËÛË ‹ ÌË ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÛÙÔ
∂™∫∆. √ Î·Ù·ÎÂÚÌ·ÙÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó·
·Ô‚Â› È‰È·›ÙÂÚ· ÂÈÎ›Ó‰˘ÓÔ˜ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ·Ó ‰ÂÓ Û˘Ì-
ÏËÚˆıÂ› ÌÂ ÛÙÂÓfiÙÂÚË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ ÛÂ ÌfiÓÈÌË ‚¿ÛË (cooperation). øÛÙfiÛÔ ÔÏ-
ÏÔ› ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ·˘Ùfi ‰‡ÛÎÔÏ· ı· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ›
¯ˆÚ›˜ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÂÓfi˜ ÎÔÈÓÔ‡ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘
ÂÔÙÂ›·˜ Î·È ÙË ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË ÂÓfi˜ ˘ÂÚÂıÓÈÎÔ‡
ÂÔÙÈÎÔ‡ ÔÚÁ¿ÓÔ˘ (™ÂÁÔ‡Ú·, 2000).

√È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙ¤˜ ÙÔ˘ ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·È-
Û›Ô˘ ÚÔ‚¿ÏÏÔ˘Ó fiÙÈ Ë ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÛÎÂ›Ù·È ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿
ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô, ÏfiÁˆ ÙË˜ Î·Ï‡ÙÂÚË˜ ÁÓÒÛË˜ ÙˆÓ
ÙÔÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ Î·È ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ‹˜ ÂÌÂÈÚ›·˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ (ECB, 2001). ∏ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·
ÂÓfi˜ ˘ÂÚÂıÓÈÎÔ‡ ÂÔÙÈÎÔ‡ ÊÔÚ¤· ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ
Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÛÌfi Î·È ·Ó·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ô ÛËÌÂ-
ÚÈÓfi˜ Î·Ù·ÎÂÚÌ·ÙÈÛÌfi˜ ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÂ›Ù·È ·fi ÙÔ ÁÂ-
ÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·-
Â˙ÈÎ‹˜, ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› Ó· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ
ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ (Padoa-Schioppa, 1999). 

∞˘ÙÔ› Ô˘ ·ÓÙÈÙ›ıÂÓÙ·È ÛÙÔÓ Î·Ù·ÎÂÚÌ·ÙÈÛÌfi
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ÙË˜ ¿ÛÎËÛË˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË
˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ù· ÚÂ˘ÛÙ¿ Î·È ÔÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ˜
˘ÔÎ·ı›ÛÙ·ÓÙ·È fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi ÈÔ ·Ô-
‰ÔÙÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÙË˜ ‰Â˘ÙÂÚÔ-
ÁÂÓÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙË˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›·˜ Ó· ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ̄ ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë ÛÙ·‰È·Î‹ ÔÏÔÎÏ‹-
ÚˆÛË ÙˆÓ Â˘Úˆ·˚ÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ı· ¤¯ÂÈ ˆ˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È ÛÂ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ÛÙÔ˘˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡˜ ÎÚ·‰·ÛÌÔ‡˜
Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÂÚÈÔ¯¤˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ ÂÎÙfi˜
Â˘Úˆ˙ÒÓË˜. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ·Ó Ë ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ÙˆÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ ÛÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÎÏÔÓÈÛÙÂ› Ì·-
˙ÈÎ¿, ı· ·˘ÍËıÂ› Ô Û˘ÛÙËÌÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Î·È Ë Èı·-
ÓfiÙËÙ· ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÎÚ›ÛË˜ ¤Ú·Ó ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Û˘-
ÓfiÚˆÓ (Gros & Lannoo, 1999). ÀÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ
·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ fiÙÈ Ë ·Ó¿ÁÎË Â›ÙÂ ÁÈ· ÙËÓ ÂÓÔÔ›ËÛË
ÙˆÓ ÊÔÚ¤ˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÙÔ
ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ Â›ÙÂ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á›· ÂÓfi˜ ÂÓÈ·›Ô˘ ˘ÂÚÂıÓÈÎÔ‡ ÂÔÙÈÎÔ‡ ÊÔÚ¤· ÁÈ·
fiÏÔ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÛÙËÓ Â˘Úˆ˙ÒÓË
Á›ÓÂÙ·È ÔÏÔ¤Ó· Î·È ÈÔ ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹ (Aglietta, 1999).   

∏ ÙÂÏÈÎ‹ Â˘ı‡ÓË ÙË˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
ÛÙË ̇ ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ

Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙÔ˘ ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘
·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ·Ê‹ÓÂÈ ÌÈ· “‰ËÌÈÔ˘ÚÁÈÎ‹
·ÌÊÈ‚ÔÏ›·” ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜
ÌÈ·˜ Èı·Ó‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, È‰È·›ÙÂÚ·
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·˘Ù‹ ·ÊÔÚ¿ ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi, ÁÈ· ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÏÏ¤˜ ÂıÓÈÎ¤˜
·Ú¯¤˜ ÌÔÈÚ¿˙ÔÓÙ·È Ú˘ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ Î·È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·ÚÌÔ-
‰ÈfiÙËÙÂ˜ (Alpha Bank, 2003). √È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙ¤˜ ÙÔ˘
ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÚÔÏËÙÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ·-
Ú·‰¤¯ÔÓÙ·È fiÙÈ, ·Ó ÔÈ ÂÔÙÂ˘fiÌÂÓÔÈ ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ
Ë ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ı· ·Ú¿Û¯ÂÈ ÔˆÛ‰‹ÔÙÂ ÚÂ˘-
ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, ÙfiÙÂ ÂÓ‰¤-
¯ÂÙ·È Ó· ·Ó·Ï¿‚Ô˘Ó ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÒÓÙ·˜ ËıÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (Padoa-Schioppa, 1999). 

√È ÂÈÎÚÈÙ¤˜ ÙÔ˘ ÛËÌÂÚÈÓÔ‡ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ·ÓÙÈÌÂ-
ÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ·ÓÙÈÙÂ›ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘
Â˘ÚÒ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ·Û¿ÊÂÈ·, fi¯È ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔ ÔÈ· ·fiÊ·-
ÛË ı· Ï¿‚Ô˘Ó ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÚ›-
ÛË˜, fiÛÔ Î˘Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙÔ ÔÈÔ˜ Â›Ó·È ·ÚÌfi‰ÈÔ˜ ÁÈ· ÙË
Ï‹„Ë ÙË˜ ·fiÊ·ÛË˜ ·˘Ù‹˜. ™Â ·ÚÎÂÙ¤˜ Ì¿ÏÈÛÙ· ÂÚÈ-
ÙÒÛÂÈ˜, ÛÂ ÂıÓÈÎfi Â›Â‰Ô, Ë ÌÂÁ¿ÏË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘
ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ‰Ë-
ÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÂÈÏ¤ÔÓ ·Û¿ÊÂÈ· ÁÈ· ÙÔ ÙÈ ı· Û˘Ì‚Â›, ·Ó
˘¿ÚÍÂÈ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÎÚ›ÛË. ™ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Ë
¤ÏÏÂÈ„Ë ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ·Ú¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó·
ÂÚÌËÓÂ˘ÙÂ› ·fi ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ˆ˜ ¤ÌÌÂÛË ÂÁÁ‡ËÛË ‰È¿-
ÛˆÛË˜ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÚÔ‚Ï‹-
Ì·Ù· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·Ó Ù· È‰Ú‡Ì·Ù· ·˘Ù¿
Â›Ó·È Ì·ÎÚÔ¯ÚÔÓ›ˆ˜ ‚ÈÒÛÈÌ·. ∆¤ÏÔ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È
fiÙÈ, fiÙ·Ó ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·Ú¯›˙ÂÈ Ó·
ÁÈÁ·ÓÙÒÓÂÙ·È Î·È Ó· ·Ó·Ù‡ÛÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰ÈÂ-
ıÓÂ›˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ (too big to fail), Ë ·Û¿ÊÂÈ·
Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÔÈÔ˜ ı· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ-
ÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ·ÓÙ›
Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÔÓ ËıÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (Wihlborg, 1999).  

√È ÂıÓÈÎ¤˜ ∫∆ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ̂ ˜
‰·ÓÂÈÛÙ¤˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜
overnight ‰ÈÂ˘ÎÔÏ‡ÓÛÂÈ˜ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
ÁÈ· ÙËÓ ¿ÓÙÏËÛË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜,
ÌÂ ·Ô‰ÂÎÙ¿ ¿ÓÙÔÙÂ ·fi ÙËÓ ∂∫∆ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿
ÛÙÔÈ¯Â›·. øÛÙfiÛÔ Ù· ÂÚˆÙ‹Ì·Ù· Ô˘ Ù›ıÂÓÙ·È Â›Ó·È
Î·Ù¿ fiÛÔ Ë ∂∫∆ ı· ‰È·ı¤ÙÂÈ ÙÂÏÈÎ¿ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ··-
Ú·›ÙËÙÂ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
·ÔÊ·Û›ÛÂÈ ¤ÁÎ·ÈÚ· ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ‹ ÌË ‰Ú¿ÛË˜ ·fi
ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ∫∆, ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯ÂÈ Û˘ÛÙËÌ·-
ÙÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ Û˘ÏÏÔÁ‹˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·fi ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜
ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, Î·È ÛÂ ÔÈÔ ‚·ıÌfi ı· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ
ÛÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·. ÀÔÛÙËÚ›-
˙ÂÙ·È fiÙÈ Â›Ó·È Ì¿ÏÏÔÓ ·›ı·ÓÔ Ë ∂∫∆ Ó· ¤¯ÂÈ ÛÙË
‰È¿ıÂÛ‹ ÙË˜ fiÏÂ˜ ÂÎÂ›ÓÂ˜ ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜
Ô˘ ı· ÙË˜ ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó Ó· ‰È·ÎÚ›ÓÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ÊÂÚ¤Á-
Á˘ˆÓ Î·È ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘ˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ‰ÈfiÙÈ,
ÌÔÏÔÓfiÙÈ ÔÈ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÙÈ˜
ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ·˘Ù¤˜, ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ÈÛ¯˘Ú¿ Î›ÓËÙÚ· ÁÈ·
ÙËÓ ÎÔÈÓÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ∂∫∆. ∞ÓÙ›ıÂÙ· ¤¯Ô˘Ó Î›-
ÓËÙÚÔ Ó· ·ÔÎÚ‡„Ô˘Ó ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎfi
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›‰Ú˘Ì· Â›Ó·È ·ÊÂÚ¤ÁÁ˘Ô, ‰ÈfiÙÈ Î¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ›Ûˆ˜
ÂÎÏËÊıÂ› ̂ ˜ ·ÔÙ˘¯›· ÙË˜ ›‰È·˜ ÙË˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ·Ú¯‹˜
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ¿ÛÎËÛË˜ ÙˆÓ Î·ıËÎfi-
ÓÙˆÓ ÙË˜ (Alpha Bank, 2003). ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ·ÎfiÌ·
Î·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ̆ ¿Ú¯ÂÈ Ù¤ÏÂÈ· ÏËÚÔÊfiÚË-
ÛË, Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ï‹„Ë˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜ ·fi ÙËÓ
∂∫∆ Â›Ó·È Û‡ÓıÂÙË Î·È ··ÈÙÂ› ¯ÚfiÓÔ, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘
Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ∫∆ Ó· ·ÏÏ¿-
ÍÔ˘Ó ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤-
ÓÔ˘ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ¤ÁÎ·ÈÚË Î·È Â·ÚÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›-
˙ÂÈ Úfi‚ÏËÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (™ÂÁÔ‡Ú·, 2000).

√È ·Ú·¿Óˆ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜ ›Ûˆ˜ ÂÍËÁÔ‡Ó ÙËÓ ·Ô˘-
Û›· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ·fi ÙË ™˘Óı‹ÎË ÙÔ˘
ª¿·ÛÙÚÈ¯Ù ÁÈ· ‰Ú¿ÛË ÙË˜ ∂∫∆ ̂ ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›-
·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜. ∞ÏÏ¿ ÙÂÏÈÎ¿ ÙÔ ÎÚ›ÛÈÌÔ ÂÚÒÙËÌ· ‰ÂÓ
Â›Ó·È ÔÈÔ˜ ı· ·Ú¿Û¯ÂÈ ¤ÎÙ·ÎÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÂ Â-
Ú›ÙˆÛË Û˘ÛÙËÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜, ·ÏÏ¿ Î·Ù¿ fiÛÔ ÙÔ ÛË-
ÌÂÚÈÓfi Î·ıÂÛÙÒ˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙËÓ Ú¿ÍË ÙËÓ ¤ÁÎ·ÈÚË
Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ.

™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ· Ô ·Ú·‰ÔÛÈ·Îfi˜ ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ∫∆

·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ‹ ÌË ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ Î·-
ıËÎfiÓÙˆÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ¯ÒÚÔ˘ ¤¯ÂÈ ÙÂıÂ›
˘fi ·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÛË, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÏËı·›ÓÔ˘Ó ÔÈ
ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ô˘ Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· ·Ó·Ù›ıÂÙ·È
ÛÂ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘ ‰ÂÓ ·ÛÎÔ‡Ó ÙË ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹ (fiˆ˜ ª. µÚÂÙ·Ó›·, µ¤ÏÁÈÔ Î.Ï.).

∆Ô Î˘ÚÈfiÙÂÚÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· ̆ ¤Ú ÙÔ˘ ‰È·¯ˆÚÈÛÌÔ‡
ÌÂÙ·Í‡ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÊÔÚ¤ˆÓ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Â›Ó·È fiÙÈ Ô Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘-
ÙÒÓ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË
Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ, Ë ÔÔ›· ı· ·¤‚·ÈÓÂ ÛÂ ‚¿ÚÔ˜ ÙË˜
ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Î·È ı· ¤ıÂÙÂ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ
ÙËÓ ·ÓÂÍ·ÚÙËÛ›· ÙË˜ ∫∆. √È ˘ÔÛÙËÚÈÎÙ¤˜ ÙË˜ ‰È·-
Ù‹ÚËÛË˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ·fi ÙÈ˜ ∫∆

ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜ ·˘Ù¤˜ Û˘Ó‰¤ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔ
ÚfiÏÔ ÌÈ·˜ ∫∆ ˆ˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜.
∆Ô ˙‹ÙËÌ· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ “·ÓÔÈÎÙfi” ÛÙË ıÂˆÚ›·, ÂÓÒ

ÛÙËÓ Ú¿ÍË, Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È Ì›·
Ù¿ÛË ·Ó¿ıÂÛË˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÂ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÔ‡˜ Ô˘ ‰ÂÓ ·ÛÎÔ‡Ó ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹. 

√ Î·Ù·ÎÂÚÌ·ÙÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ¿ÛÎËÛË˜ ÙË˜
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ ÛÙË ˙ÒÓË ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË Î·È ÛÙËÓ ·ÌÔÈ-
‚·›· ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÂıÓÈÎÒÓ Î·Ófi-
ÓˆÓ Î·È Ú·ÎÙÈÎÒÓ. ∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÙÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÔÙÂ›·˜ ˘·ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È ·fi ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂ-
ÚË ÁÓÒÛË Î·È ÂÌÂÈÚ›· ÙˆÓ ÙÔÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙËÓ
ÔÔ›· ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÙÔÈÎ¤˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜. ™ÙÈ˜ ¯Ò-
ÚÂ˜ fiÔ˘ ÔÈ ∫∆ ‰È·ÙËÚÔ‡Ó Î·È ÙÔ˘˜ ‰‡Ô ÚfiÏÔ˘˜ (.¯.
∂ÏÏ¿‰·, πÙ·Ï›· Î.Ï.) ¤¯Ô˘Ó ·ÔÏ¤ÛÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù· ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÔÛfiÙËÙ·˜ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·
Ó· ÌËÓ ÌÔÚÔ‡Ó ·Ó ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÙÔ
ÚfiÏÔ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜, ÔfiÙÂ Á›-
ÓÂÙ·È ÂÈÙ·ÎÙÈÎ‹ Ë ·Ú¤Ì‚·ÛË ÙË˜ ∂∫∆, ÛÙËÓ ÔÔ›·
ˆÛÙfiÛÔ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ·Ó·ÙÂıÂ› ÍÂÎ¿ı·Ú· Ô ÚfiÏÔ˜ ÙÔ˘ ·-
ÓÂ˘Úˆ·˚ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÙ‹ ÙÂÏÂ˘Ù·›·˜ ÚÔÛÊ˘Á‹˜.

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË, Ë Ù¿ÛË ·Ô‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ Î·È
ÛÙ·‰È·Î‹˜ ÂÓÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
Î·È ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ù·
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· Â›Ó·È Â˘¿ÏˆÙ· ÛÂ ÎÚ›ÛÂÈ˜
ÚÔÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÎÙfi˜ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ Û˘ÓfiÚˆÓ ÙÔ˘˜. ∆Ô
˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÂÔÙÂ›·˜ ·Ê‹ÓÂÈ È‰È-
·›ÙÂÚ· ·Û·Ê‹ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÌÈ·˜ Èı·-
Ó‹˜ ÎÚ›ÛË˜ Ô˘ ·ÊÔÚ¿ ¤Ó· ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌfi ÁÈ· ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ Â˘ı‡ÓÂ˜ ÌÔÈÚ¿˙Ô-
ÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÔÏÏÒÓ ¯ˆÚÒÓ. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ··ÈÙÂ›Ù·È
Â›ÙÂ Ë ·˘ÍËÌ¤ÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ
ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Â›ÙÂ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ·ÓÂ˘Úˆ-
·˚ÎÔ‡ ÂÔÙÈÎÔ‡ ÊÔÚ¤·. ∞Ó ÂÈÏÂÁÂ› Ë ÚÒÙË Ï‡ÛË,
Ë ∂∫∆ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ Û˘ÓÂÚ-
Á·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, ·Ó·-
ı¤ÙÔÓÙ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ·ÚÌÔ‰ÈfiÙËÙÂ˜. §·Ì‚¿ÓÔ-
ÓÙ·˜ ˆÛÙfiÛÔ ˘fi„Ë ÙË ÛÙ·‰È·Î‹ ·fiÛ˘ÚÛË ÙˆÓ ∫∆

ÙË˜ Â˘Úˆ˙ÒÓË˜ ·fi Ù· ÂÔÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ Î·ı‹ÎÔÓÙ·, Ë
Ï‡ÛË ÙË˜ ıÂÛÌÔı¤ÙËÛË˜ ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÂÓÈ·›·˜ ·ÓÂ˘Úˆ-
·˚Î‹˜ ·Ú¯‹˜ ÌÂ ·ÎÚÈ‚‹ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ Â‡ÚÔ˘˜ ÙˆÓ
ÂÔÙÈÎÒÓ ·ÚÌÔ‰ÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ·ÔÎÙ¿ È‰È·›ÙÂÚË ‚·-

ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 41

∆ƒ∞¶∂∑π∫∞ £∂ª∞∆∞



Ú‡ÙËÙ·. ™‹ÌÂÚ· ·˘Ùfi Ô˘ ÚÔ‚ÏËÌ·Ù›˙ÂÈ ÛÙËÓ Ú¿-
ÍË ‰ÂÓ Â›Ó·È ÙfiÛÔ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ ÙË˜ ÌË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜
∂∫∆ ÛÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÔÙÂ›·, fiÛÔ Ë ¤ÏÏÂÈ„Ë ÂÓfi˜
˘ÂÚÂıÓÈÎÔ‡ ÔÚÁ¿ÓÔ˘ Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÁÁ˘Ë-
ıÂ› ÙËÓ ÂÈÙ˘¯‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ. 
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