
11.1. ¶∞ƒ∞°O¡∆∂™ ¶OÀ ∂¶∏ƒ∂∞∑OÀ¡ ∆π™ ∆πª∂™ ∆ø¡
ª∂∆OÃø¡

OÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜
·Ú·ÁfiÓÙˆÓ: ·) OÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, ‚) ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó
ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, Á) ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô
·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È ‰) ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

11.1.1. OÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜
∏ ·Í›· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ·Í›· ÙˆÓ

ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜. ∂ÂÈ‰‹ Ù· Î¤Ú‰Ë ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó· ‚·ÛÈÎfi
Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÔÏÏÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó Â¿Ó Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ˘¤Ú ‹ ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓË. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÂÓ-
‰ÂÏÂ¯Ò˜ ·ÚÎÂÙÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Ù· Î¤Ú-
‰Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ fiˆ˜ .¯. Ù· ÂÈÙfiÎÈ·, ÙÔÓ ÏËıˆÚÈÛÌfi, ÙËÓ ·‡ÍËÛË
ÙÔ˘ ·Î·ı¿ÚÈÛÙÔ˘ ÂÁ¯ÒÚÈÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜, ÙÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË Î·Ù·Ó·ÏˆÙ‹,
ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ÈÛÔ˙‡ÁÈÔ.

11.1.1.1. ∂›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
ªÈ· ·fi ÙÈ˜ ÈÔ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜

ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. OÈ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ¤Ó· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Îfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ
¤Ó· Î›Ó‰˘ÓÔ, ÌfiÓÔ Â¿Ó ·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó Ó· ·Ô˙ËÌÈˆıÔ‡Ó ÌÂ ÌÈ· ·ÌÔÈ‚‹ ÁÈ· ÙÔÓ
Èı·Ófi ÂÈÎÂ›ÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ (risk premium). ¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÌÂÙ·-
Í‡ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ¢Ë-
ÌÔÛ›Ô˘ ‹ ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜) ‹ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÁÔÚ·ÛÙÔ‡Ó
ÌfiÓÔ Â¿Ó ÙÈÌÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÁÈ· Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÌÈ· Â·ÚÎÒ˜ ˘„Ë-
Ï‹ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ¿Óˆ ·fi ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. ∏ Û¯¤ÛË
ÌÂÙ·Í‡ ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚ‹ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-
ÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÔÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂ-
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ÙÔ¯ÒÓ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¤Ï·‚·Ó ¯ÒÚ· ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ fiÙ·Ó Ù·
ÂÈÙfiÎÈ· ·˘Í‹ıËÎ·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿.

¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ¤¯ÂÈ ·Ú·ÙËÚËıÂ› fiÙÈ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Ë ¤ÓÙÔÓË ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ ÔÚÂ›·˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜ ·Ô‰›‰ÂÙ·È Î·Ù¿ ¤Ó· Ì¤-
ÚÔ˜ ÛÙ· ¯·ÌËÏ¿ ÂÈÙfiÎÈ· Ô˘ ÂÓı¿ÚÚ˘Ó·Ó ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ÛÙÚ·ÊÔ‡Ó
ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ·ÓÙ› ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê· ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ (.¯. ¤ÓÙÔÎ· ÁÚ·ÌÌ¿ÙÈ·
ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘, ÎÚ·ÙÈÎ¤˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜).

11.1.1.2. ∂›‰Ú·ÛË ÙË˜ ∆ÈÌ‹˜ ÙÔ˘ ™˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜
∏ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ

ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ŒÓˆÛË˜ (∂.∂.) ÁÈ· ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜. ¶ÚÒÙÔÓ, ÔÈ Í¤ÓÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂. fiÙ·Ó ÙÔ Â˘-
ÚÒ Â›Ó·È ·‰‡Ó·ÌÔ Î·È ˆÏÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ fiÙ·Ó ÙÔ Â˘ÚÒ Â›Ó·È ÎÔÓÙ¿ ÛÙËÓ ·ÓÒ-
Ù·ÙË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘. ™˘ÓÂÒ˜, Ë Í¤ÓË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ ¯ˆ-
ÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂. ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË fiÙ·Ó ÙÔ Â˘ÚÒ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó·
ÈÛ¯˘ÚÔÔÈËıÂ›, ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·Ú·Ì¤ÓÔÓÙÂ˜ ÛÙ·ıÂÚÔ›. ∂›ÛË˜, ÔÈ
ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. OÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂. Ô˘ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÂÍ·ÁˆÁÈÎ¤˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ·ÛÙÔ‡Ó Â˘ÓÔ˚Î¿ ·fi ¤Ó· ·‰‡Ó·ÌÔ Â˘ÚÒ Î·È
·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· Ó· ÂËÚÂ·ÛÙÔ‡Ó ‰˘ÛÌÂÓÒ˜ ·fi ¤Ó· ÈÛ¯˘Úfi Â˘ÚÒ. OÈ ÂÈÛ·-
ÁˆÁÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂. ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ·ÛÙÔ‡Ó Î·Ù¿ ÙÔÓ
·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÔ ÙÚfiÔ. 

OÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂. ÌÔÚÂ› Â›ÛË˜ Ó· ÂËÚÂ·ÛÙÔ‡Ó
·fi ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ Â¿Ó ÔÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔ-
Ú¿ ÌÂÙÚÔ‡Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi Ù· ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤Ó· Î¤Ú‰Ë
ÙÔ˘˜. ∆· ÂÓÔÔÈËÌ¤Ó· ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤Ó· Î¤Ú‰Ë ÌÈ·˜ ÔÏ˘ÂıÓÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚ›·˜ ı·
ÂËÚÂ·ÛÙÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ·ÎfiÌË Î·È
·Ó ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚ›·˜ ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È. ŒÓ· ÈÔ ·‰‡Ó·ÌÔ Â˘ÚÒ
ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÏËıˆÚ‹ÛÂÈ Ù· ‰ËÌÔÛÈÂ˘Ì¤Ó· Î¤Ú‰Ë ÙˆÓ Í¤ÓˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÂÙ·È-
ÚÈÒÓ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚ›·˜ Ô˘ Â›Ó·È ÂÁÎ·ÙÂÛÙËÌ¤ÓË ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂.∂.

ªÂÚÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ÈÛ¯˘Ú›˙ÔÓÙ·È fiÙÈ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ Â›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÌÂÙ·‚Ô-
ÏÒÓ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜
Â›Ó·È ¿Û¯ÂÙË ÂÎÙfi˜ Â¿Ó ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

∏ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÌÔÚÂ› Â›ÛË˜ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ÛÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜
·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. °È· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ¤Ó· ·‰‡Ó·ÌÔ Â˘ÚÒ ÙÔÓÒÓÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂.
ÌÔÚÂ› Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙËÓ ·Í›· ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÙË˜ ∂.∂. ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÔÈ ˆ-
Ï‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓÂ˜ ·fi ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙË˜ ∂.∂. ŒÓ· ÈÛ¯˘Úfi Â˘-
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ÚÒ ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ‰˘ÛÌÂÓÒ˜ ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â¿Ó ·Ôı·ÚÚ‡-
ÓÂÈ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÙË˜ ∂.∂.

∂ÂÈ‰‹ Ô ÏËıˆÚÈÛÌfi˜ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÈ· ·‰‡Ó·ÌË
·Í›· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ ÌÔÚÂ› ¤ÌÌÂÛ· Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÓÔ‰ÈÎ‹˜ ›ÂÛË˜ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡. ŒÓ· ÈÛ¯˘Úfi Â˘ÚÒ ı·
¤¯ÂÈ ÙËÓ ·ÓÙ›ıÂÙË ¤ÌÌÂÛË Â›‰Ú·ÛË. ªÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó·
·ÔÌÔÓÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘˜ ·fi ÙË ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓË ·Í›· ÙÔ˘
Â˘ÚÒ, ·ÏÏ¿ ¿ÏÏÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÎfiÈÌ· ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÂÎÙÈı¤ÌÂÓÂ˜ ÌÂ ÙËÓ
ÚfiıÂÛË Ó· ÂˆÊÂÏËıÔ‡Ó ·fi ÙËÓ ÌÂÙ·‚·ÏÏfiÌÂÓË ·Í›· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ.

11.1.2. ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
OÔÈÂÛ‰‹ÔÙÂ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔÎ·ÏÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ıÂ-

ÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ˆ˜ ÌÈ· ÔÌ¿‰· Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹ Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜
Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· Â›‰Ú·ÛË ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∞˘Ù¤˜ ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜
¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Û˘Óı‹-
ÎÂ˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÁÈ· ¿ÏÏÔ˘˜
ÏfiÁÔ˘˜, fiˆ˜ ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ:

11.1.2.1. ∂›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘
∂ÂÈ‰‹ ÔÏÏÔ› ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡ÓÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿Ú-

ÎÂÈ· ÙÔ˘ ËÌÂÚÔÏÔÁÈ·ÎÔ‡ ¤ÙÔ˘˜ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓÂ˜
ÌÈÎÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ Î·È ÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ (ÈÔ
ÛÙ·ıÂÚ¤˜) ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó Ù· Î¤Ú-
‰Ë ÙÔ˘˜. ∞˘Ù‹ Ë Ù¿ÛË ·ÛÎÂ› ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË ÛÙÈ˜ ÌÈÎÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔÓ π·-
ÓÔ˘¿ÚÈÔ Î¿ıÂ ¤ÙÔ˘˜ ÚÔÍÂÓÒÓÙ·˜ ÙË ÏÂÁfiÌÂÓË «Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ π·ÓÔ˘·Ú›-
Ô˘» (January effect). ªÂÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÈÛÙÒÛÂÈ fiÙÈ Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ·
·fi Ù· ÂÙ‹ÛÈ· Î¤Ú‰Ë ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È
ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ. ∫·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·ÔÎ·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙËÓ «Â›‰Ú·ÛË π·ÓÔ˘-
·Ú›Ô˘» ¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó· ·›ÚÓÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙÔÓ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓÔ Ì‹Ó·. ∞˘Ùfi ¤¯ÂÈ ·ÛÎ‹ÛÂÈ ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ›ÂÛË ÛÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÙ· Ì¤Û·
ÙÔ˘ ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘, ÚÔÍÂÓÒÓÙ·˜ ÙËÓ «Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ π·ÓÔ˘·Ú›Ô˘» Ó· ·Ú¯›ÛÂÈ
ÙÔÓ ¢ÂÎ¤Ì‚ÚÈÔ.

11.1.2.2. ∞ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ Ê‹ÌÂ˜ – ‰È·‰fiÛÂÈ˜
™Ù· ÚfiÛÊ·Ù· ¯ÚfiÓÈ· ÌÈ· ıÂˆÚ›· ÁÓˆÛÙ‹ ˆ˜ «·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›Â˜ ÌÂ ‚¿-

ÛË ÙÈ˜ Ê‹ÌÂ˜ – ‰È·‰fiÛÂÈ˜» (noise trading) ¤¯ÂÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· Ó·
ÂÍËÁ‹ÛÂÈ ÁÈ·Ù› ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰ÂÓ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ¿ÓÙÔÙÂ ·fi ıÂ-
ÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË ıÂˆÚ›·, ÔÏÏÔ› ·ÏËÚÔÊfi-
ÚËÙÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·›ÚÓÔ˘Ó ı¤ÛÂÈ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ (‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙÈ˜
Ê‹ÌÂ˜ Î·È ‰È·‰fiÛÂÈ˜), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ˆıÔ‡Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ì·ÎÚÈ¿
·fi ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Í›· ÙË˜. ∫·Ù’ Ô˘Û›·, Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‰È·ÛÙÚÂ‚ÏÒ-
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ÓÂÙ·È ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ˘ «ıÔÚ‡‚Ô˘» Ô˘ ÚÔÍÂÓÂ›Ù·È  ·fi ÙÔ˘˜ ·ÏË-
ÚÔÊfiÚËÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (ÔÓÔÌ·˙fiÌÂÓÔÈ ¤ÌÔÚÔÈ ÙÔ˘ ıÔÚ‡‚Ô˘ «noise traders»).
¢Â‰ÔÌ¤ÓË˜ ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ ÁÈ· ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÔÈ
ÏËÚÔÊÔÚËÌ¤ÓÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·Úfiı˘ÌÔÈ Ó· ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘-
ÙÔ‡Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ ·ÎÔÏÔ˘ı›·. ™˘ÓÂÒ˜, ÌÈ· ‰ÈfiÚıˆÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÌÔÚÂ› Ó·
ÌË Ï¿‚ÂÈ ¯ÒÚ· Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎË. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ·ÁÓÔÔ‡Ó Ù· ¯ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ˘¤Ú ÙˆÓ ÊËÌÒÓ (ıÔÚ‡‚Ô˘) ÁÈ· Ó¤· ÚÔ˚fiÓÙ·
fiÙ·Ó ·ÔÙÈÌÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÈÎÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. ªÔÏÔÓfiÙÈ ·˘Ù‹ Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·Ú¤-
¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÂ ·˘ÙÔ‡˜ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹, ÌÔ-
ÚÂ›, fiÌˆ˜ ·˘Ù‹ Ë ÂÓ¤ÚÁÂÈ· Ó· Â›Ó·È ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓË.

11.1.2.3. ∆¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
ŒÓ·˜ ÌË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔ-

Ú¤˜ ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ Â›Ó·È Ë Ù¿ÛË ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÙÈ-
ÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ (·Ó·ÊÂÚfiÌÂÓË ˆ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË). ∏ ÏÔÁÈÎ‹ ›Ûˆ ·fi
ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË Â›Ó·È fiÙÈ Â¿Ó ÔÈ Ù¿ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Â·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÂ˜, ÔÈ
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¿ÚÔ˘Ó ı¤ÛÂÈ˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÒÏËÛË˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·ıÒ˜
·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ Ù¿ÛË˜.

OÈ ÙÂ¯ÓÈÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ÙË ‰‡Ó·ÌË ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ˙‹-
ÙËÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ‰È¿ÊÔÚ· ÂÚÁ·ÏÂ›·, Î˘Ú›ˆ˜ fiÌˆ˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡Ó ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù· fiÔ˘ Î˘Ú›·Ú¯Â˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Â›Ó·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ Î·È Ô fiÁÎÔ˜
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∏ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ‰È·ÊfiÚˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ, fiˆ˜ Ô
‰Â›ÎÙË˜ Û¯ÂÙÈÎ‹˜ ÈÛ¯‡Ô˜ (relative strength index), Ô Ù·Ï·ÓÙˆÙ‹˜ (momentum)
Î.¿. Â›Ó·È Ë ‚¿ÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ∏ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·Ó¿-
Ï˘ÛË, Û˘¯Ó¿, ‰¤¯ÂÙ·È ÎÚÈÙÈÎ‹ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÓÙÔ›˙Ô˘Ó Î·È
·Ó·Ï‡Ô˘Ó ÙÔ˘˜  ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÁÈ· Ó· ¿ÚÔ˘Ó ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ·Ô-
Ê¿ÛÂÈ˜. ¶·Ú’ fiÏ· ·˘Ù¿, ÔÏÏÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙ· ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·Ù·
ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÌÂÙ·‚ÔÏÒÓ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ fiÙ·Ó ·ÔÊ·Û›˙Ô˘Ó Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘Ó ‹
Ó· ˆÏ‹ÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜.

11.1.3. ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ∫Ï¿‰Ô˘ / ÀÔÎÏ¿‰Ô
ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË

OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó Î·È ÙÔ˘˜ ·Ú·Î¿Ùˆ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË.
·) ∏ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È ÔÈ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘.
‚) ∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘.
Á) ∏ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Î·È Ë ÔÚÂ›· ÙˆÓ ‰‡Ô ‹ ÙÚÈÒÓ «ËÁ¤ÙÈ‰ˆÓ» ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘.
∞Ó ÔÈ «ËÁ¤ÙÈ‰Â˜» ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘ ¤ÂÈÙ· ·fi ÌÈ·
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·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÈ· Î¿ıÔ‰Ô, ÙfiÙÂ Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È «Â›-
‰Ú·ÛË ‰È¿¯˘ÛË˜» (spillover effects) Î·È ÛÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜.
‰) OÈ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ Ô˘ ÂÈÎÚ·ÙÔ‡Ó ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô / ˘ÔÎÏ¿‰Ô.

1.1.4. ¶·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›-
ÚËÛË

∏ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È fi¯È ÌfiÓÔ ·fi ÙÔ˘˜
Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜, ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜
·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ / ˘ÔÎÏ¿‰Ô˘ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
·ÏÏ¿ Â›ÛË˜ Î·È ·fi ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜, fiˆ˜ ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ: ·) ªÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙË ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹, ‚)
ŒÎ‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ÒÏËÛË Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, Á) ∞ÚÔÛ‰fi-
ÎËÙ· Î¤Ú‰Ë, ‰) ∂Í·ÁÔÚ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ·ÔÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, Â) ¶ÚÔÛ‰Ô-
Î›Â˜ ÁÈ· Ó¤Â˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÛÙ) ÕÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ fiˆ˜
ÔÈfiÙËÙ· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÂÚÁ·ÛÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ Î.¿.

¶·Ú·Î¿Ùˆ ı· ÂÍÂÙ¿ÛÔ˘ÌÂ ÌÂ Û˘ÓÙÔÌ›· ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·˘ÙÔ‡˜.

11.1.4.1. ªÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙË ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
ªÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ÚÔÔÙÈÎ‹ ÙË˜

ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ fiÙÈ ÌÔÚÂ› ÈÔ Â‡ÎÔÏ· Ó· ‰È·ı¤ÙÂÈ Ù· Ì¤Û· ÁÈ· Ó· ‰È·Ó¤ÌÂÈ ÌÂ-
Ú›ÛÌ·Ù·. ªÈ· ÌÂ›ˆÛË ÛÙ· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ÚÔÔÙÈ-
Î‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ¤¯ÂÈ Â·ÚÎ‹ ÚÂ˘ÛÙ¿ ‰È·ı¤ÛÈÌ· ÁÈ· Ó· ‰È·-
Ó¤ÌÂÈ ÌÂÚ›ÛÌ·Ù·.

11.1.4.2. ŒÎ‰ÔÛË Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ÒÏËÛË Î·È ÂÍ·ÁÔÚ¿
ÌÂÙÔ¯ÒÓ

ªÂÚÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÂÎ-
‰ÒÛÔ˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ fiÙ·Ó ·ÈÛı¿ÓÔÓÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ˘ÂÚÙÈÌË-
Ì¤ÓÂ˜ (ÁÈ· Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ÔÛfi ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙËÓ ¤Î-
‰ÔÛË ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ÒÏËÛË). ™˘ÓÂÒ˜, ·˘ÙÔ› ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó·
ıÂˆÚÔ‡Ó ÌÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÚÔÛÊÔÚ¿ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ÒÏËÛË ˆ˜ ¤Ó· ·ÚÓËÙÈÎfi Ì‹-
Ó˘Ì· ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˙Ô˘Ó ÌÂÙÔ¯¤˜ fiÙ·Ó ·ÈÛı¿ÓÔÓÙ·È fiÙÈ Â›Ó·È ˘ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜
Î·È ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÁÔÚ·ÛÙÔ‡Ó ÛÂ ÌÈ· Û¯ÂÙÈÎ¿ ¯·ÌËÏ‹ ÙÈÌ‹. °È’ ·˘Ùfi ÙÔ Ïfi-
ÁÔ, ÔÈ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û˘Ó‹ıˆ˜ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ¤Ó· Â˘ÓÔ˚Îfi Ì‹Ó˘Ì·
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

11.1.4.3. ∞ÚÔÛ‰fiÎËÙ· Î¤Ú‰Ë
∆· ÚfiÛÊ·Ù· Î¤Ú‰Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÌÂÏÏÔ-

ÓÙÈÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-

¶APA°ONTE™ ¶OY E¶HPEAZOYN TI™ TIME™ TøN METOXøN KAI KIN¢YNO™ METOXøN 299

295-314_KEºA§AIO 11  22-11-20  12:46  ™ÂÏ›‰·299



ÚÔÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ŸÙ·Ó Ù· ÎÔÈÓÔÔÈËı¤ÓÙ· Î¤Ú‰Ë ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂÚ· ·fi Ù· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ·, ÌÂÚÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÎÙÈ-
Ì‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È Û˘ÓÂ-
Ò˜ Â·ÓÂÎÙÈÌÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘˜ ·ÓÔ‰ÈÎ¿. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·, ÌÈ· ·Ó·ÎÔ›ÓˆÛË
¯·ÌËÏÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ·fi Ù· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ· ÌÔÚÂ› Ó· Á›ÓÂÈ Ë ·ÈÙ›· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙË˜.

11.1.4.4. ∂Í·ÁÔÚ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ∞ÔÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
∏ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ÂÍ·ÁÔÚ¿ (acquision) ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ, ¯·-

Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ·
ÂÍ·ÁÔÚ¿ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÛÂ ·‡ÍËÛË Ù· ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
·˘Ù‹˜. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÎÙÈÌÔ‡Ó fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ·
ÂÍ·ÁÔÚ¿ ı· ·˘ÍËıÂ› fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¿·Í ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÛÎÔÂ‡ÂÈ
Ó· ÂÍ·ÁÔÚ¿ÛÂÈ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ∏ Â›‰Ú·ÛË ÛÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜
·ÁÔÚ¿ÛÙÚÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ Û·Ê‹˜ ÂÂÈ‰‹ ·˘Ù‹ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È
·fi ÙÈ˜ Û˘Ó¤ÚÁÈÂ˜ (synergies) ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿
ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. OÈ ·ÔÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ (divestitures) ÙÂ›ÓÔ˘Ó
ı· ıÂˆÚËıÔ‡Ó ˆ˜ ¤Ó· Â˘ÓÔ˚Îfi Ì‹Ó˘Ì· ÁÈ· ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â¿Ó Ù· ÂÚÈÔ˘-
ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·ÔÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·È ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ‰Ú·-
ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∏ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ‹ ÂÚÌËÓÂ›· ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ-
‰˘Ù¤  ̃ÛÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Â›Ó·È fiÙÈ Ë ÂÈ̄ Â›ÚËÛË ÚÔÙ›ıÂÙ·È Ó· ÂÈÎÂÓÙÚˆıÂ›
ÛÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙË˜.

11.1.4.5. ¶ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜ ÁÈ· Ó¤Â˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰ÂÓ ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘Ó, ··Ú·›ÙËÙ·, ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ·Ó·ÎÔÈ-

ÓÒÛÂÈ ÚÒÙ· ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙË˜ Î·È ÌÂÙ¿ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ·˘Ù‹˜. ∞ÏÏ¿ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Î¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ Î›ÓËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ·ÁÔ-
Ú¿ ÚÈÓ ·fi ÙÔ˘˜ ¿ÏÏÔ˘˜. ∫·Ù¿ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ, ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË
Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó ÌÈ· ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹ ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹ ‹ Ó· ˆ-
Ï‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ÛÂ ÌÈ· ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌ‹. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ‹
ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ‰ËÏÒÛÂÈ˜ – ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÂÈ˜ ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ·
Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘Ó Â¿Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ÚÔÛ·ÚÌfiÛÂÈ ÙË ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈ-
Î‹ ÙË˜. ∆· ÌÂÈÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›·˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÂÏÏÈ-
Â›˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌËÓ ÚÔ‚Ï¤„Ô˘Ó Î·-
Ù¿ÏÏËÏ· ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
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11.1.4.6. ÕÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
∂ÎÙfi˜ ·fi ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜  Ô˘ ·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È

ÔÈ ÈÔ Î¿Ùˆ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂËÚÂ-
¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.
·) ¶ÔÈfiÙËÙ· ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (management) Î·È ÙÔ˘ ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡,

Î·ıÒ˜ Î·È ÙË˜ ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ‹˜ ‰ÔÌ‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.
‚) ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹ Ó¤ˆÓ Î·ÈÓÔÙÔÌÈÒÓ Î·È Û‡Á¯ÚÔÓË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÁÓˆ-

Û›·˜ Î·ıÒ˜ Î·È Ë ·Ú·ÁˆÁ‹ Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ.
Á) ¢˘Ó·ÌÈÎfi Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ (marketing).
‰) ∂ÚÁ·ÛÈ·Î¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ Î.¿.

11.1.5. ™‡ÓÔ„Ë ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

∆Ô ·Ú·¿Óˆ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 11.1. ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÔ˘˜ ‚·ÛÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜
Ô˘ ÚÔÍÂÓÔ‡Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
¯ÚfiÓÔ˘. Ÿˆ˜ ÌÂ ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜,
¤ÙÛÈ Î·È Â‰Ò Ë ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È Û˘Ó·Ê‹˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ. ∂ÈÏ¤-
ÔÓ, ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘Ó‹ıˆ˜ ˘ÔÏÔÁ›˙Ô-
ÓÙ·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙË˜ Î·È
·˘Ù¤˜ ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÚÔ¤˜ ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ,
ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ Ô˘ ·Ó‹ÎÂÈ Ë Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË Î·È
ÙÔ˘˜ ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙËÓ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

11.2. ∫π¡¢À¡O™ ª∂∆OÃ∏™
11.2.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ë Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚË
·fi ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË. ∏ ·fi‰ÔÛË ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ Î·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∆¶ = ∆ÈÌ‹ ÒÏËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
∆∞ = ∆ÈÌ‹ ·ÁÔÚ¿˜ (·Ú¯ÈÎ‹ Â¤Ó‰˘ÛË) ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
D = ª¤ÚÈÛÌ·

∏ Î‡ÚÈ· ·ÈÙ›· ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÛÙËÓ ÔÔ›· ı· ˆÏËıÂ› Ë ÌÂ-
ÙÔ¯‹. ∆· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÔ ÛÙ·ıÂÚ¿ ·fi ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙË˜ ÌÂ-

(11.1)
(T¶ – TA) + D

TA
∞fi‰ÔÛË ªÂÙÔ¯‹˜ = =

T¶ – TA
TA

+
D
TA
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ÙÔ¯‹˜. ∆· ÌÂÚ›ÛÌ·Ù· Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔ˘Ó ÛÙËÓ ¿ÌÂÛË ·fi‰ÔÛË Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ·ÏÏ¿ ÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÔ ÔÛfi ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Ô˘ Â·ÓÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·È ·fi
ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ÙÔ ÔÔ›Ô ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÙË ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘Í‹ ÙË˜.

11.2.2. ª¤ÙÚ· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ›: ·) ÌÂ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfi-

ÙËÙ· (Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË) ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜, ‚) ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b» Î·È Á) ÌÂ
ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ
ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹. ∂ÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ·Ú·Î¿Ùˆ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜:

11.2.2.1. ∆˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ¯ÚËÛÈÌÂ‡ÂÈ ˆ˜ ¤Ó· Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

ÂÂÈ‰‹ ÌÔÚÂ› Ó· ˘Ô‰Â›ÍÂÈ ÙÔ ‚·ıÌfi ÙË˜ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÂÈ
ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. ∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË Û˘¯Ó¿ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ˆ˜
Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÂÈ‰‹ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ÁÈ· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·ÈÙ›·, Î·È fi¯È ÌfiÓÔ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ Ô˘ ·Ô‰›‰ÔÓÙ·È
ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜.

∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Èı·Ó‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·fi ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË Î·È Â›Ó·È ¤Ó· ¯Ú‹-
ÛÈÌÔ Ì¤ÛÔ ÛÙË ‰È¿ıÂÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜, ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· Î.Ï. O
˘Ô„‹ÊÈÔ˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ Ì¤ÛË Èı·Ó‹ ·fi‰ÔÛË Î·È ÙÔÓ Î›Ó-
‰˘ÓÔ Î¿ıÂ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊÔ˘ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ ¯ÚÂÔ-
ÁÚ¿ÊÔ˘ ‹ Î·È ÁÈ· ÙË Û‡ÓıÂÛË Î·È ·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ
Ù· ÂÈı˘ÌËÙ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ – ·fi‰ÔÛË˜.

ªÈ· ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô˜ fiˆ˜ .¯. Ù· ÚfiÛÊ·Ù· 12 ÙÚ›ÌËÓ· ÙˆÓ ·Ô‰fi-
ÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· Û˘ÏÏÂ¯ıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÌÂÏ-
ÏÔÓÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·. ∂¿Ó Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ ÛÙ· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 12 ÙÚ›ÌËÓ· Â›Ó·È Û = 3%, Î·È ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÈÛıËÙ‹
ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·, ˘¿Ú¯ÂÈ Èı·ÓfiÙËÙ· 68% fiÙÈ ÔÈ ·Ô‰fi-
ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· Â›Ó·È ÂÓÙfi˜ 3 ÔÛÔÛÙÈ·›ˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ (ÌÈ· Ù˘ÈÎ‹
·fiÎÏÈÛË) ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÌÈ· Èı·ÓfiÙËÙ· 95% fiÙÈ ÔÈ ·Ô-
‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ı· Â›Ó·È 6 ÔÛÔÛÙÈ·›Â˜ ÌÔÓ¿‰Â˜ (2 Ù˘ÈÎ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜)
ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜.

∆· ·Ú·¿Óˆ Û˘Ó¿ÁÔÓÙ·È Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ È‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÙË˜ Î·ÓÔÓÈÎ‹˜
Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, Ë ÔÔ›· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 11.2.

∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ‰›ÓÂÈ ÙËÓ ·¿ÓÙËÛË ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· «fiÛÔ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹
Â›Ó·È Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ Â¤Ó‰˘Û‹˜ Ì·˜ ÛÂ ·fiÏ˘ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜».

∆Ô ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ˆ˜ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Â›Ó·È Ë ¿ÌÂ-
ÛË Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ. ŸÌˆ˜, Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜
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Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜, fiˆ˜ ÔÔÈˆÓ‰‹ÔÙÂ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜. ∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ¤¯ÂÈ ÓfiËÌ· Ìfi-
ÓÔ fiÙ·Ó Û˘ÁÎÚ›ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË Ì¤ÛË ÙÈÌ‹ ÙË˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ˘fi-
ıÂÛË ÙË˜ Î·ÓÔÓÈÎ‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ›ÛÂ˜ ‰È·Î˘-
Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÁÈ· Î¿ıÂ ÏÂ˘Ú¿ ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ ÙË˜. ∏ ˘fiıÂÛË ·˘Ù‹, Û˘Ó‹ıˆ˜, ‰ÂÓ
ÈÎ·ÓÔÔÈÂ›Ù·È ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó, Û˘Ó‹-
ıˆ˜, ÌÈ· ÁÂÓÈÎ‹ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌË ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË. ¶·Ú¿ ÙÔ˘˜ ·Ú·¿Óˆ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜, Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È Â˘Ú‡Ù·Ù· ·fi ÙÔ˘˜ ·Ó·-
Ï˘Ù¤˜ – ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙÔ˘ ¯ÒÚÔ˘ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜.

11.2.2.2. ∆˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ªÂÙÔ¯ÒÓ

∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓË ·fi
ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ,
ÙÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘ Î·È ÙËÓ ·Ó·ÏÔÁ›· (ÔÛÔÛÙfi) ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ÂÂÓ-
‰˘Ì¤ÓˆÓ ÛÂ Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹. ∏ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:

Ûp =     W2
i Û

2
i +Wi

j Û
2
j+2 Wi Ø Wj Ø Ûi Ø Ûj CORRij

ÛÈ = Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ i
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Ûj = Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ j
CORRij = Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ i Î·È j
Wi = ÔÛÔÛÙfi ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÛÙË i ÌÂÙÔ¯‹
Wj = ÔÛÔÛÙfi ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÛÙËÓ j ÌÂÙÔ¯‹
∏ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

¤¯ÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) fiÙ·Ó ÔÈ Ù˘ÈÎ¤˜ ·Ô-
ÎÏ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ˘„ËÏ¤˜, ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ·Ú·-
Ì¤ÓÔÓÙ·˜ ÛÙ·ıÂÚÔ›. ÀÔ‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ, Â›ÛË˜, ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ¤¯ÂÈ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· (Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË) fiÙ·Ó ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÙÔ-
ÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ
‚·ıÌfi, ÔÈ ¿ÏÏÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÛÙ·ıÂÚÔ›. ŒÓ· ·ÎÚ·›Ô ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó ÔÈ
·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Û˘Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È fiÏÂ˜ ıÂÙÈÎ¿ (Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤-
ÙÈÛË˜ = 1,0), ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı· ¤¯ÂÈ ¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏfi ‚·ıÌfi ÌÂÙ·-
‚ÏËÙfiÙËÙ·˜, ÂÂÈ‰‹ fiÏÂ˜ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ı· ‰ÔÎÈÌ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ‹ ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·, ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÌÂÚÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ¯·ÌËÏ‹ ‹ ·ÚÓËÙÈÎ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ı·
·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÂÂÈ‰‹ ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ ‰ÂÓ ı· ‰ÔÎÈÌ¿ÛÔ˘Ó Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· Ì¤ÁÈÛÙÂ˜ Î·È Î·ÙÒÙ·ÙÂ˜ ÙÈÌ¤˜.
ªÂÚÈÎ¤˜ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ ı· Ï¿‚Ô˘Ó ¯ÒÚ·˜ ÂÍÔÌ·Ï‡ÓÔÓÙ·˜
ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘.

11.2.2.3. ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ «b» ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-

ˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∞˘Ùfi ÙÔ Ì¤ÙÚÔ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ·fi ÔÏÏÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈË-
Ì¤ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ıÂˆÚÔ‡Ó fiÙÈ Ô ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜
(‹ ÂÈ‰ÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜) ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜
Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜) ÂÍ·ÏÂ›ÊÂÙ·È ÌÂ ÙË ‰È·ÊÔ-
ÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (ÌÂ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜), ÂÂÈ‰‹ ÔÈ Â˘ÓÔ˚ÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂË-
ÚÂ¿˙Ô˘Ó ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜
·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË.

°È· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ
ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ (¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜) ·ÁÔÚ¿˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ 12 ÙÚÈÌ‹ÓˆÓ Î·È
ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË (Ì¤ıÔ‰Ô) ÙË˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ ÁÈ· Ó· ˘ÔÏÔÁ›-
ÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b fiˆ˜ ÛÙÔ ·Ú·Î¿Ùˆ ÌÔÓÙ¤ÏÔ (˘fi‰ÂÈÁÌ·), ÙÔ
ÔÔ›Ô ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È «˘fi‰ÂÈÁÌ· ·ÁÔÚ¿˜».
Rit = ·0 + bRmt + et

Rit = ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ i ÛÙÔ ¯ÚfiÓÔ t.
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Rmt = ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ (fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÙ·È
ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË) ÛÙËÓ ›‰È· ¯ÚÔ-
ÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ i.

·0  = ÙÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ i Ô˘ Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔ ·fi ÙËÓ
ÔÚÂ›· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ Â›Ó·È Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜ i fiÙ·Ó Ô ÁÂÓÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÌË-
‰¤Ó.

b = o Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·ÏÈÓ‰ÚfiÌËÛË˜ (regression coefficient) Ô ÔÔ›Ô˜ ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ˆ˜ ¤Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b.

e t = ÂÚÈıÒÚÈÔ ÛÊ¿ÏÌ·ÙÔ˜.
O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b Â›Ó·È ¤Ó· Ì¤ÙÚÔ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ÌÂ-

ÙÔ¯‹˜ Î·È ÌÂÙÚ¿ ÙËÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÛÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿Ó-
ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ ÁÂÓÈÎfi ‰Â›-
ÎÙË ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, Ô ÔÔ›Ô˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È fiÙÈ ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ›ÛÔ
ÌÂ ÙË ÌÔÓ¿‰· (b = 1).

AÓ ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b = 1,5, ÙfiÙÂ ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›-
ÎÙË ÙÔ˘ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Î·Ù¿ 10%, ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
Î·Ù¿ 15% ‹ ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ· ÌÈ· ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË Î·Ù¿ 10% ı· ÌÂÈÒ-
ÛÂÈ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·Ù¿ 15%. ŸÙ·Ó Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ b Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË
·fi ÙËÓ ÌÔÓ¿‰· (b < 1), ÙfiÙÂ Ë ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÔÛÔÛÙÈ·›· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË,
ÂÓÒ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÙÔ ·ÓÙ›ıÂÙÔ fiÙ·Ó b > 1. ŸÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È Ë ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ b
ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, ÙfiÛÔ ÈÔ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓË Â›Ó·È Ë Â¤Ó‰˘ÛË ·˘Ù‹ Î·È ıÂˆÚÂ›Ù·È ÂÈ-
ıÂÙÈÎ‹. ∂ÓÒ ·Ó ÙÔ b < 1 Ë ÌÂÙÔ¯‹ ıÂˆÚÂ›Ù·È ·Ì˘ÓÙÈÎ‹. ∂ÔÌ¤Óˆ˜, ÛÂ ÂÚ›-
ÙˆÛË Ô˘ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ÙÔ˘ ÃÚËÌ·-
ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ
b > 1, ÂÓÒ fiÙ·Ó ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÙÒÛË ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔ-
ÔıÂÙÂ›Ù·È ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ b < 1.

∂¿Ó b = 1, ÙfiÙÂ ÌË‰ÂÓ›˙Ô˘ÌÂ ÙÔÓ ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Î·È ·Ó·-
Ï·Ì‚¿ÓÔ˘ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ·ÔÚÚ¤ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎÔ‡
‰Â›ÎÙË ÙÈÌÒÓ. Ÿˆ˜ ÂÍËÁ‹Û·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b Â›Ó·È ¯Ú‹-
ÛÈÌÔ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙÔÓ Û˘-
ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÂÈ‰‹ Û˘ÏÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂ-
ÙÔ¯‹˜ Ë ÔÔ›· ·Ô‰›‰ÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.
∞ÁÓÔÂ› ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ô˘ ·Ô‰›‰ÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÂÂÈ‰‹ Ô ÌË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi˜
·˘Ùfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍ·ÏÂÈÊıÂ› ‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ ¤Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈËÌ¤-
ÓÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ.
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11.2.2.4 ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙÔ˘ Ã·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘  ªÂÙÔ¯ÒÓ
OÈ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ÙÂ›ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ¤Ó· ¯·Ú-

ÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ú¿ ÛÂ ÌÈ· ÌÔÓ·‰ÈÎ‹ ÌÂÙÔ¯‹ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÂÓ‰È·Ê¤-
ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·Ú¿ ÁÈ·
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÈ·˜ ·ÙÔÌÈÎ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô˜ ÁÈ· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ. O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÂÙÚ¿Ù·È ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ b ‹ ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·) ·ÎÚÈ‚Ò˜ fiˆ˜ Î·È ÛÙÈ˜
·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ›
Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:
bp = ™Wibi

bi = Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ i.
Wi = ·Ó·ÏÔÁ›· (ÔÛÔÛÙfi) ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÔÓÙ·È ÛÙË ÌÂ-

ÙÔ¯‹ i.
¢ËÏ·‰‹, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Â›Ó·È Ô ÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓÔ˜ Ì¤-

ÛÔ˜ fiÚÔ˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ b ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, fiÔ˘ Ù· ÛÙ·ıÌ¿ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó·ÏÔÁ›·
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÛÒÓ ÂÂÓ‰˘Ì¤ÓˆÓ ÛÂ Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.
∏ ·Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË Â›Ó·È ‰È·ÈÛıËÙÈÎ‹ ÂÂÈ‰‹ ·Ï¿ ˘Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ fiÙÈ ¤Ó·
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·ÔÙÂÏÔ‡ÌÂÓÔ ·fi ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ˘„ËÏfi Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ı· ¤¯ÂÈ
¤Ó· Û¯ÂÙÈÎ¿ ˘„ËÏfi Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b.

∞˘Ùfi ÙÔ Â›‰Ô˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (ÌÂ ˘„ËÏfi b) Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯ÂÈ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜
·Ô‰fiÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ¿ÏÏ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ· ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô fiÙ·Ó Ë
·fi‰ÔÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎ‹. O Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÓfi˜
Ù¤ÙÔÈÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈˆıÂ› ·ÓÙÈÎ·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ ÌÂÚÈÎ¤˜ ·fi ÙÈ˜
ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ˘„ËÏfi Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÌÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ¯·ÌËÏfi b. º˘ÛÈÎ¿, Ë ·Ó·ÌÂ-
ÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı· Â›Ó·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·.

O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛ‹ ÙË˜ Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È.
OÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ˘„ËÏfi b ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È Ó· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ (·ÛÙ·ıÂ›˜)
ÂÂÈ‰‹ Â›Ó·È ÈÔ Â˘·›ÛıËÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜
Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∞ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÂ ¯·ÌËÏfi b ·Ó·-
Ì¤ÓÔÓÙ·È Ó· Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ (·ÛÙ·ıÂ›˜) ÂÂÈ‰‹ Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ
Â˘·›ÛıËÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

11.2.3. ¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ·fi
Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜
11.2.3.1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı¤ÏÔ˘Ó Ó· ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ·fi
ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Â¤Ó‰˘ÛË ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ·
¤Ó· Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜. ¶ÔÏÏ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚË-
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ÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ·fi ·ÙÔ-
ÌÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ‹ ·fi ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. OÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Â›Ó·È
ÔÈ ÂÍ‹˜: ·) ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ, ‚) ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜
Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ Î·È Á) ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ «b».

OÈ ·Ú·¿Óˆ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ¤ÁÈÓ·Ó ÔÏ‡ ‰ËÌÔÊÈÏÂ›˜ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜
1990 ¤ÂÈÙ· ·fi ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÂÚÈÎ¿ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È Ù·ÌÂ›·
Û˘ÓÙ¿ÍÂˆÓ ‰ÔÎ›Ì·Û·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ˙ËÌÈ¤˜. OÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·˘Ù¤˜ ÛÎÔfi ¤¯Ô˘Ó
Ó· ÚÔÂÈ‰ÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÁÈ· ÙË ‰˘ÓËÙÈÎ‹ Ì¤ÁÈÛÙË ˙ËÌÈ¿ ÙËÓ
ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÛÙÔ‡Ó. ∂¿Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È ·Ó‹Û˘¯ÔÈ ÁÈ· ÙËÓ È-
ı·Ó‹ ˙ËÌÈ¿ ÙËÓ ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÛÙÔ‡Ó ÛÂ ÌÈ· ËÌ¤Ú· ‹ ÌÈ· Â‚‰ÔÌ¿‰·
ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â¤Ó‰˘Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Ó· ÙÔ
Î¿ÓÔ˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓÔ.

OÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ·˘Ù¤˜ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ··ÈÛÈfi‰ÔÍÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ Î·Ù·-
ÓÔÌ‹˜ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÂÈ ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 90%, ÙÔ ÔÔ›Ô ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ÙËÓ Ì¤ÁÈÛÙË ËÌÂ-
Ú‹ÛÈ· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ 90% ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌˆÓ ËÌÂ-
ÚÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÌÈ·˜ ÂÂÚ¯fiÌÂÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘. ŸÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÔ
Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÂ› Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Ë Ì¤-
ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿, Ë ÔÔ›· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› ÁÈ· ¤Ó· ‰Â‰Ô-
Ì¤ÓÔ Â›‰Ô˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Î¿ÔÈÔ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·Ì¤ÓÂÈ fiÙÈ Ë ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿ ·fi
ÙË ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ¿Óˆ ·fi -5%
fiÙ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 90%, ·ÏÏ¿ fi¯È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË
·fi‰ÔÛË -8%, fiÙ·Ó ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 99%.

∫·Ù’ Ô˘Û›·, fiÛÔ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ¤¯Ô˘Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ fiÙÈ Ë
Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ˙ËÌÈ¿ ‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË Ì¤ÁÈÛÙË
˙ËÌÈ¿, ÙfiÛÔ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÚÈÛÙÂÚ‹ Ô˘Ú¿ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜
ÙˆÓ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ. OÈ ·Ú·¿Óˆ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó,
Â›ÛË˜, ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ªÂ-
ÚÈÎ¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÔ‡Ó fiÙÈ ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ fiÙ·Ó ÂÎÙÈ-
ÌÔ‡ÓÙ·È ·ÙÔÌÈÎ¿, ·ÏÏ¿ ¯·ÌËÏfi Î›Ó‰˘ÓÔ fiÙ·Ó ÂÎÙÈÌÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ¤Ó· Ì¤ÚÔ˜
ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ∞˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÂÂÈ‰‹ Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÌÈ·˜ ÌÂÁ¿ÏË˜
˙ËÌÈ¿˜ ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ Ù·˘-
Ùfi¯ÚÔÓˆÓ ˙ËÌÈÒÓ ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï¿ÎÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô Ô˘ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂı·.

¶·Ú·Î¿Ùˆ ÂÍÂÙ¿˙Ô˘ÌÂ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌÔ‡
ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ·fi ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ‹ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ.
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11.2.3.2. ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ˙ËÌÈ¿˜

ŒÓ·˜ ÚÔÊ·Ó‹˜ ÙÚfiÔ˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂ-
ÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ Â›Ó·È Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ fiÙÈ ·fi ÙÈ˜
ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ 100 ÂÌÔÚÂ‡ÛÈÌÂ˜ ËÌ¤ÚÂ˜ ÌÈ· ÌÂÙÔ¯‹ ‰ÔÎ›Ì·ÛÂ ÌÈ· ÌÂ›ˆÛË
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi 7% ÛÂ 5 ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ËÌ¤ÚÂ˜ ‹ 5% ÙˆÓ ËÌÂÚÒÓ Ô˘ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚ›Û·ÌÂ. ∞˘Ù‹ Ë ÏËÚÔÊÔÚ›· ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· Ó· Û˘ÌÂ-
Ú¿ÓÔ˘ÌÂ ÌÈ· Ì¤ÁÈÛÙË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿ fi¯È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi 7% ÁÈ· ·˘Ù‹
ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹, ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÂ ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 95%
ÁÈ· ÌÈ· ÂÈÎÂ›ÌÂÓË ÂÚ›Ô‰Ô.

11.2.3.3. ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ-
‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ˙ËÌÈ¿˜

ªÈ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ È-
ı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ Â›Ó·È Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ËÌÂÚ‹-
ÛÈˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÚÈfi‰Ô˘ Î·È Ó· ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ ·˘Ù‹ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ Ù· fiÚÈ· ÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜
ÁÈ· ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ˘Ôı¤ÙÔ˘-
ÌÂ fiÙÈ Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ËÌÂÚ‹ÛÈˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
ÓË ÌÂÙÔ¯‹ ÛÂ ÌÈ· ÚfiÛÊ·ÙË ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô Â›Ó·È 2%. ∂›ÛË˜ ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ
fiÙÈ ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Ô˘ Â›Ó·È ÂÈı˘ÌËÙfi ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Ì¤-
ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ Â›Ó·È 95%. ∂¿Ó ÔÈ ËÌÂÚ‹ÛÈÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ Î·Ù·Ó¤ÌÔ-
ÓÙ·È Î·ÓÔÓÈÎ¿, ÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ fiÚÈÔ (Ë ·ÚÈÛÙÂÚ‹ Ô˘Ú¿ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙˆÓ
Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ) Â›Ó·È 1,65 Ù˘ÈÎ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ Ì·ÎÚÈ¿ ·fi ÙÔ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·. ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ ÌÈ· ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË 0,1%, ÙÔ
¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ fiÚÈÔ ÙË˜ Èı·Ó‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Â›Ó·È:

0,1% - (1,65 x 2%) = -3,2%

∏ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË 0,1% ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÂÎÙÈÌËıÂ› ÌÂ ÙË
¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ‹ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Ô Ì¤ÛÔ˜
fiÚÔ˜ ÙË˜ ËÌÂÚ‹ÛÈ·˜ ·fi‰ÔÛË˜ ·fi ÙËÓ ÚfiÛÊ·ÙË ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÂÚ›Ô‰Ô
Ô˘ ÂÎÙÈÌ‹Û·ÌÂ. ∆Ô ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ fiÚÈÔ ÁÈ· ¤Ó· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈ-
ÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÌÔÚÂ› Â‡ÎÔÏ· Ó· ‚ÚÂıÂ› ÁÈ· ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ËÌÂÚ‹ÛÈ· ·fi‰Ô-
ÛË. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Â¿Ó Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È 0,14%,
ÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ fiÚÈÔ ÙË˜ Èı·Ó‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ Â›Ó·È:

0,14% - (1,65 x 2%) = -3,16%
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11.2.3.4. ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔ-
ÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ˙ËÌÈ¿˜

∏ ÙÚ›ÙË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ˙Ë-
ÌÈ¿˜ ÁÈ· ¤Ó· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Â›Ó·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ
ÙÔÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹˜ b ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ 100 ËÌÂÚÒÓ Â›-
Ó·È b = 1,2. ∂›ÛË˜ ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔÚ¿ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È
Ó· ¤¯ÂÈ ·fi‰ÔÛË fi¯È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi -2,5% ÛÂ ÌÈ· ËÌÂÚ‹ÛÈ· ‚¿ÛË ‚·ÛÈ-
˙fiÌÂÓÔÈ ÛÂ ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 95%.

¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 1,2 (b = 1,2) Î·È ÙË Ì¤ÁÈÛÙË
·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ -2,5%, Ë Ì¤ÁÈÛÙË ˙ËÌÈ¿ ÁÈ· ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÂÙÔ¯‹ ÁÈ·
ÌÈ· ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ËÌ¤Ú· ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ó· Â›Ó·È:

1,2 x (-2,5%) = -3,0%

∏ Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ÁÈ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 95% ÌÔ-
ÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎ¿ ‹ ÂÎÙÈÌÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ 100 ËÌ¤ÚÂ˜
(Î·Ù¿ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ Ô˘ ÂÚÈÁÚ¿„·ÌÂ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰˘Ô ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘˜ ÁÈ· Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ÁÈ· ÌÈ· ·ÙÔÌÈÎ‹
ÌÂÙÔ¯‹).

11.2.3.5. ¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ Èı·Ó‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ÛÂ ·fi-
Ï˘ÙÔ˘˜ ·ÚÈıÌÔ‡˜ (Â˘ÚÒ)

Õ·Í ÙÔ Ì¤ÁÈÛÙÔ ÔÛÔÛÙfi ˙ËÌÈ¿˜ ÁÈ· ¤Ó· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔ-
Û‡ÓË˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ›, ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· Ó·
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË Èı·Ó‹ ˙ËÌÈ¿ ÛÂ ·fiÏ˘ÙÔ˘˜ ·ÚÈıÌÔ‡˜ (Â˘ÚÒ)
ÁÈ· ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Â¤Ó‰˘ÛË. °È· ÙÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ˘Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô ÂÂÓ-
‰˘Ù‹˜ ¤¯ÂÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ 20 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÛÂ ÌÂÙÔ¯¤˜. ∏ Ì¤ÁÈÛÙË ˙ËÌÈ¿ ÛÂ Â˘-
ÚÒ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÙÂ› ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÔ Ì¤ÁÈÛÙÔ ÔÛÔÛÙfi ˙ËÌÈ¿˜
Â› ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜.

∂¿Ó Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛÂ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÁÈ· Ó· ÌÂÙÚ‹ÛÂÈ ÙË
Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ fiˆ˜ ÂÍËÁ‹Û·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, ÙÔ Ì¤ÁÈÛÙÔ Ô-
ÛÔÛÙfi ˙ËÌÈ¿˜, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÌÈ·˜ ËÌ¤Ú·˜ ı· Â›Ó·È -3%, ¤ÙÛÈ Ë Ì¤ÁÈÛÙË
·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿ ÛÂ Â˘ÚÒ ı· Â›Ó·È:

(-3%) x 20.000.000 = 600.000 Â˘ÚÒ

∂ÂÈ‰‹ ÔÏÏÔ› ıÂÛÌÈÎÔ› Î·È ·ÙÔÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·È ¯·ÚÙÔÊ˘-
Ï¿ÎÈ· ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ·Ú·¿Óˆ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· Ó· ˘Ô-
ÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈËıÔ‡Ó ÁÈ· Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ÂÓfi  ̃¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÁÈ· ¤Ó· ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÔÈ ·Ô-
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‰fiÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ 100
ËÌÂÚÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÙÈÌËıÔ‡Ó ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤ÁÈÛÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
ÓË˜ ˙ËÌÈ¿˜ (Ì¤ıÔ‰Ô˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË˜ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ).

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÙÂ› Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ 100 ËÌÂÚÒÓ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›-
ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ fiÚÈÔ ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÁÈ· ¤Ó· Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ‹ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙˆÓ
·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ 100 ËÌÂÚÒÓ Î·È ¤ÂÈÙ· Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿
ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ·Ó·-
ÌÂÓfiÌÂÓË ËÌÂÚ‹ÛÈ· ˙ËÌÈ¿ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ËÌ¤Ú·˜.

11.2.4. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜
ÌÂÙÔ¯‹˜

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙÔ ·ÓÙ·-
ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘
¯ÚfiÓÔ˘, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË, Â›ÛË˜, ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂ-
Ù·È. OÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙˆÓ ÂÂÓ-
‰‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘  ÌÂÏÏÔÓÙÈÎÔ‡ ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÛÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·-
ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È Ó·
ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ¤ÎÙ·ÛË˜
ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÎ‡„Ô˘Ó ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ.

OÈ ÈÔ Û˘Ó‹ıÂÈ˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È: ·) Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô˜ Î·È ‚) Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ¯ÚÔÓÔÏÔ-
ÁÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ.

11.2.4.1. πÛÙÔÚÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fi-
ÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

ªÂ ÙËÓ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÌÈ· ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô ÁÈ· Ó·
˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·È ¤ÂÈ-
Ù· Ë ÙÈÌ‹ ·˘Ù‹ (ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜) ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÚÔ-
‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∞Ó Î·È ÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈ-
Ì‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘,
·˘Ù‹ Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ¯Ú‹ÛÈÌË Â¿Ó ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ÚÔÊ·Ó‹˜ Ù¿-
ÛË ÛÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË (ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·). ŒÙÛÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹
Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË Ô˘ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÈÔ ÚfiÛÊ·ÙË (ÈÛÙÔÚÈÎ‹) Â-
Ú›Ô‰Ô ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÛÙÔ
Ì¤ÏÏÔÓ.
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11.2.4.2. ª¤ıÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë
ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÁÈ· ÙËÓ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈ-
Ì‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Â›Ó·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ ÌÈ· ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹ ÛÂÈÚ¿ ÙˆÓ
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÛÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ËÌÂÚ‹ÛÈˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÁÈ· Î¿ıÂ Ì‹Ó· ÁÈ· ÌÂÚÈÎÔ‡˜ ÚfiÛÊ·ÙÔ˘˜ Ì‹ÓÂ˜. ŒÂÈÙ·,
Ë Ù¿ÛË ÙË˜ ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎ‹˜ ÛÂÈÚ¿ ÙˆÓ ÂÈ¤‰ˆÓ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙˆÓ ËÌÂÚ‹ÛÈˆÓ
·Ô‰fiÛÂˆÓ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ÂfiÌÂÓÔ˘ Ì‹Ó·. ∞˘Ù‹ Ë Ì¤-
ıÔ‰Ô˜ ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ÙËÓ ÚÒÙË ÛÙÔ fiÙÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ¤Ú·
·fi ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ Ì‹Ó·. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ÌÔÚÂ› Ó· ‚·ÛÈÛıÂ› ÛÂ ¤Ó· ÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· fiˆ˜ .¯. 50% ÊÔÚ¤˜ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘ Ì‹Ó·
(Ù¤Ù·ÚÙÔ˜ Ì‹Ó·˜) Û˘Ó 25% ÊÔÚ¤˜ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂ-
ÓÔ˘ Ì‹Ó· (3Ô˜ Ì‹Ó·˜) Û˘Ó 15% ÊÔÚ¤˜ ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ 2Ô˘ Ì‹Ó·
Û˘Ó 10% ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ 1Ô˘ Ì‹Ó·. ∞˘Ùfi ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ‰›ÓÂÈ ÌÂ-
Á·Ï‡ÙÂÚÔ ‚¿ÚÔ˜ ÛÙ· ÈÔ ÚfiÛÊ·Ù· ÛÙÔÈ¯Â›·, ·ÏÏ¿ ÂÈÙÚ¤ÂÈ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›·
ÙˆÓ ÚfiÛÊ·ÙˆÓ ÙÂÛÛ¿ÚˆÓ ÌËÓÒÓ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜. ™˘Ó‹-
ıˆ˜, ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÛÙ·ıÌÈÎÔ› fiÚÔÈ (weights) Î·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ Ô˘ ‹Ù·Ó ÈÔ ·ÎÚÈ‚‹ (¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Ï¿ıÔ˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜).

¢È¿ÊÔÚÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› Î·È ÔÏÈÙÈÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔ˘Ó
ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ·fiÙÔÌ·, ·ÏÏ¿ ·ÎfiÌË Ù· ÈÔ
ÂÚ›ÏÔÎ· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ¯ÚÔÓÔÏÔÁÈÎÒÓ ÛÂÈÚÒÓ, ‰ÂÓ ·Ú¤¯Ô˘Ó Î·Ù’ ·Ó¿ÁÎË
·ÎÚÈ‚Â›˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.

11.2.5. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

OÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
ÙÔÓ Û˘ÓÔÏÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·Ú¿ ÙÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ (Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜)
ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ·Ú¿ ÁÈ· ÙÔÓ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ b. ÀÂÓı˘Ì›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓË ·fi ÙËÓ Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È ·fi ÙÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜. ∂ÂÈ‰‹ ÔÈ Ù˘ÈÎ¤˜ ·Ô-
ÎÏ›ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔ-
ÓÙ·È Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ¤ÙÛÈ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Î·È Ë Ù˘-
ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ. ªÈ· Ì¤ıÔ‰Ô˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙË˜
Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Â›Ó·È Ë ÂÍ‹˜: ÚÒÙÔÓ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÚÔ-
‚Ï¤„ÂÈ˜ ÁÈ· Ù· Â›Â‰· ÙˆÓ Ù˘ÈÎÒÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
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ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, fiˆ˜ ÂÚÈÁÚ¿„·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ. ŒÂÈÙ· Ô Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÁÈ· Î¿ıÂ ˙Â‡ÁÔ˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÚÔ‚Ï¤-
ÂÙ·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÛÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Î·È ÚÔÛ-
‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·Ó Â¿Ó ˘‹Ú¯Â ÌÈ· Ù¿ÛË ÛÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂˆÓ. ∫·ÙfiÈÓ,
ÔÈ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ Ù˘ÈÎ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÔÈ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ Ù˘È-
Î‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ.

∞˘Ù‹ Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Û·ÊÒ˜ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙÈ˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜
·ÙÔÌÈÎ¤˜ Ù˘ÈÎ¤˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ Î·È ÛÙÈ˜ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜.

11.2.6. ¶Úfi‚ÏÂ„Ë ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÌÂÙÔ¯ÒÓ

¢Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÔÔÈ·Û‰‹ÔÙÂ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂ-
Ù·‚ÏËıÂ› Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ Î·È fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙÔ˘ ¯·Ú-
ÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È ÂÍ·ÚÙÒÌÂÓÔ˜ ·fi ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ b ÙˆÓ ·ÙÔ-
ÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘
ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚ÏËıÂ› Â›ÛË˜. ŒÓ·˜ ÙÚfiÔ˜ Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ b ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Â›Ó·È: ÚÒÙÔÓ Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ¤˜ b ÙˆÓ ·ÙÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È ¤ÂÈÙ· Ó· ÚÔ-
Ûı¤ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ˘˜ ·ÙÔÌÈÎÔ‡˜ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ b, ÛÙ·ıÌÈ˙fiÌÂÓÔÈ
ÌÂ ÙËÓ ·Ó·ÏÔÁ›· (ÔÛÔÛÙfi) ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ Î¿ıÂ ÌÂÙÔ¯‹.

O Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b Î¿ıÂ ·ÙÔÌÈÎ‹˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÂ› Î·Ù¿
¤Ó· ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎfi ÙÚfiÔ, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·-
Î›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ¤Ó· Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÌÈ·˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Ó· ·˘ÍËıÂ› ·fi
ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ Â›Â‰Ô 0,8 ÛÂ 0,9, ÂÂÈ‰‹ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÌÈ· ÂÈ-
ıÂÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, Ô ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÙÈ-
Ì‹ÛÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ ÁÈ· Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ Â¿Ó ˘¿Ú¯ÂÈ
ÌÈ· Ù¿ÛË ÛÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ÂÚÈfi‰ˆÓ Î·È ¤ÂÈ-
Ù· Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙËÓ Ù¿ÛË ·˘Ù‹ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·,
Ô ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô ÔÔ›Ô˜ ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ÙÔ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ÛÂ ËÌÂÚ‹ÛÈÔ ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÌÔÚÂ› Ó·
˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ÛÂ Î¿ıÂ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜
ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÙˆÓ 100 ËÌÂÚÒÓ (Î¿ıÂ ÂÚ›Ô‰Ô˜).

ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ˘ÔÏÔÁ›ÛÙËÎÂ Ó· Â›Ó·È 0,6 ÙÈ˜ ÚÔË-
ÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜, 0,62 ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÙÚÂÈ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜,
0,7 ÙÈ˜ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ‰‡Ô ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Î·È 0,8 ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÂÚ›Ô‰Ô. O Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ ÌÈ· ·ÓÔ‰ÈÎ‹ Ù¿ÛË,
Ë ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ ÌÈ· Úfi‚ÏÂ„Ë ÂÓfi˜ ÂÏ·ÊÚ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚË ‰Â›-
ÎÙË b ÛÙËÓ ÂÂÚ¯fiÌÂÓË ÂÚ›Ô‰Ô. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ b ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜
‰ÂÓ ı· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È Û˘ÓÂ¯Ò˜ ÛÂ ÌÈ· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. ∏ ›‰È· ‰È·‰ÈÎ·Û›·
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ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ b ‚·-
ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÔ‡˜ ¯ÚÔÓÈÎÔ‡˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ô ÔÔ›Ô˜ ı¤ÏÂÈ Ó·
ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ b ‚·ÛÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ÛÂ ÌËÓÈ·›Â˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÚÔÛ·ı‹ÛÂÈ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙËÓ Ù¿ÛË ÂÎÙÈÌÒÓÙ·˜ ÙÈ˜
ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ‰ˆ‰ÂÎ¿ÌËÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜.
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