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EI™A°ø°H

1Ô KÂÊ¿Ï·ÈÔ



1Ô KÂÊ¿Ï·ÈÔ  

Eπ™∞°ø°◊

∏ ÚÔ˚ÛÙÔÚ›· Î·È Ù· Ú·ÎÙÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙ· ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

Î¿ Â›Ó·È Ì›· ÔÏ‡ ·ÏÈ¿ ÈÛÙÔÚ›·, fiˆ˜ ˘·ÈÓ›ÛÛÂÙ·È ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Î·È ÙÔ ÂÍÒ-

Ê˘ÏÏÔ. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Ë ÈÛÙÔÚ›· ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙËÓ ÚÒÙË ËÌ¤Ú· Ô˘ Ì›· ·Ó-

ıÚÒÈÓË ÎÔÈÓˆÓ›· ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ Ó’ ·ÓÙ·ÏÏ¿ÍÂÈ ¤Ó· ·Á·ıfi ÌÂ Ì›· ¿ÏÏË Î·È Ó· ÌËÓ Ô-

ÏÂÌ‹ÛÂÈ ÁÈ· Ó· ÙË˜ ÙÔ ·Ú¿ÍÂÈ. ŸÌˆ˜, Ë Â·Ó·ÛÙ·ÙÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÎ¿, Ë ÔÔ›· ¿ÏÏ·ÍÂ ÔÈÎÈÏfiÙÚÔ· Î·È ÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, Î·-

ıÒ˜ Î·È Ë Ú·ÎÙÈÎ‹ ÂÓ¤ÚÁÂÈ· Ô˘ Û˘Ó¤‚·ÏÂ Ù· Ì¤ÁÈÛÙ· ÁÈ· Ó· Û˘Ì‚Â› ·˘Ùfi, ¤ÁÈÓ·Ó

ÙÔ 1973.

ΔÔ 1973 ¿ÓÔÈÍÂ Ë ÚÒÙË ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ÂÙ·ÈÚÂ›· ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÒÏËÛË˜ ‰ÈÎ·È-

ˆÌ¿ÙˆÓ (options) ÛÙÔ Chicago. ΔËÓ ›‰È· ¯ÚÔÓÈ¿ ÔÈ Black and Scholes ‰ËÌÔÛ›Â˘Û·Ó

ÛÙÔ ÂÚÈÔ‰ÈÎfi Journal of Political Economy ÙËÓ ‰È¿ÛËÌË Ï¤ÔÓ ÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘˜ ÁÈ·

ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÂÓfi˜ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜ (option pricing) Î·È ÁÈ· ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÂÍ·ÛÊ¿-

ÏÈÛË˜ (hedging strategies) Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘¿ÚÍÔ˘Ó Î·È Ó· ÂÁÁ˘ËıÔ‡Ó ÙËÓ ÂÍ·-

ÛÊ¿ÏÈÛË (hedging), ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ÌË-‚¤‚·ÈÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ (arbitrage). ª¤Û·

ÛÙÔÓ ›‰ÈÔ ¯ÚfiÓÔ Ë ÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘˜ ·˘Ù‹ ÂÂÎÙ¿ıËÎÂ ·fi ÙÔÓ Robert Merton.

√È Â·Ó·ÛÙ·ÙÈÎ¤˜ ·˘Ù¤˜ ıÂˆÚ›Â˜ ÙˆÓ Black-Schooles Î·È Morton ¤ÁÈÓ·Ó ÔÏ‡

‰‡ÛÎÔÏ· ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. Ÿˆ˜

Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÂ Ù¤ÙÔÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‹Ù·Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÌÚÔÛÙ¿ ·fi ÙËÓ ÂÔ¯‹ ÙÔ˘˜. ªÂ ÙÔ

¯ÚfiÓÔ ÔÈ ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ·ÊÔÌÔÈÒıËÎ·Ó ·fi ÙËÓ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹ ÎÔÈÓfiÙËÙ· Î·È ·ÎÔ-

ÏÔ‡ıËÛ·Ó Î·È ¿ÏÏÔÈ Î·ıÒ˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ıËÎÂ Î·È Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜

ıÂˆÚ›·˜ ÌÂ ÙË ıÂˆÚ›· ÙˆÓ ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ martingales. ∞fi ÙfiÙÂ Ë

ıÂˆÚ›· ÙˆÓ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ Ù¿¯ÈÛÙ· ÛÂ ·Ú·ÏÏËÏ›· ÌÂ ÙËÓ

ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ Êı¿ÛÂÈ ÛÙÔ ‡„Ô˜ ÔÏ-

ÏÒÓ ÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ ÙÚÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›ˆÓ ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ. ŸÙ·Ó Ù¤ÙÔÈ· ÔÛ¿ ‰È·ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È

ÛÂ Ì›· ·ÁÔÚ¿ fiˆ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Î·È Ë Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹ÌË ·›˙ÂÈ ÙÔÓ

ÛÔ˘‰·ÈfiÙÂÚÔ ÚfiÏÔ ÛÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ó¤ˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ÙfiÙÂ ¤¯Ô˘ÌÂ ÛÙ·

¯¤ÚÈ· Ì·˜ Ì›· ¿Ú· ÔÏ‡ ÛÔ‚·Ú‹ ˘fiıÂÛË.

™‹ÌÂÚ· Ë Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Â›Ó·È ·ÁÎfiÛÌÈ· ·Ô-

‰ÂÎÙ‹ Î·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·È ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó·˜ ÌÈÎÚfi˜ ˘Ú‹Ó·˜ ÙË˜, Ô˘ Â›Ó·È Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜

ÁÈ· Ó· ÎÙ›ÛÂÈ˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ Î·È ÚÔÛÏ·Ì‚¿ÓÔ˘ÛÂ˜ ·Ú·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÂ Ó¤Ô˘˜ ·ÓıÚÒÔ˘˜.
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∏ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·Ú¯ÈÎÔ‡˜ ÂÚÂ˘ÓËÙ¤˜ ‹ÏıÂ ÙÔ 1997 ÌÂ ÙËÓ ·ÔÓÔÌ‹ ÙÔ˘

μÚ·‚Â›Ô˘ ¡fiÌÂÏ ÛÙÔ˘˜ ‰‡Ô ÂÈ‚ÈÒÛ·ÓÙÂ˜ ·fi ·˘ÙÔ‡˜, ÙÔ˘˜ Myron Scholes Î·È

Robert Merton.

√ ˘Ú‹Ó·˜ ÙË˜ ÁÓÒÛË˜ ÛÙ· ª·ıËÌ·ÙÈÎ¿ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÂÍÂÏÈ¯ıÂ› ÛÙË

‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· Ì·ıËÌ¿ÙˆÓ ÛÙ· Î·Ï¿ ¶·ÓÂÈÛÙ‹ÌÈ· fiÏÔ˘ ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ

·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ, ·ÚfiÏÔ Ô˘ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· Úfi‚ÏËÌ· ÛÙËÓ Â‡ÚÂÛË ·ÓıÚÒ-

ˆÓ ÌÂ ÙÔ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ Ì·ıËÌ·ÙÈÎfi ˘fi‚·ıÚÔ Î·È Â›Â‰Ô ÁÈ· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi. Δ¤ÙÔÈ·

Ì·ı‹Ì·Ù· ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÛÂ ÙÌ‹Ì·Ù· ª·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ, √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È ÃÚËÌ·-

ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ, ™Ù·ÙÈÛÙÈÎ‹˜, ªË¯·ÓÈÎÒÓ ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È Û˘Ó‰˘·-

ÛÌÒÓ ·fi ·˘Ù¿.

√ ˘Ú‹Ó·˜ ÙË˜ ÁÓÒÛË˜ ÛÙ· ª·ıËÌ·ÙÈÎ¿ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜

ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· fiˆ˜:

∏ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ (‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù·, ·ÓÙ·ÏÏ·Á¤˜ Î.Ï.) Î·È Ë ÛÙÚ·-

ÙËÁÈÎ‹ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (hedging) ¤Ó·ÓÙÈ fiÏˆÓ ÙˆÓ ‰˘Ó·ÙÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ. ∞˘Ùfi Ú¤-

ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ˘ ÌË ‚¤‚·ÈÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ (no-arbitrage). ÕÛ¯ËÌË

ÙÈÌÔÏfiÁËÛË Ô˘ ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ‚¤‚·ÈÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ (arbitrage) ı· ¤¯ÂÈ

Û·Ó Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ ÂÌÊ¿ÓÈÛË ÙˆÓ arbitrageurs ÙˆÓ Î˘ÓËÁÒÓ ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘ ‚¤‚·ÈÔ˘

Î¤Ú‰Ô˘˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó Ì›· ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ˙‹ÙËÛË Ë ÔÔ›· ı· ·ÏÏ¿ÍÂÈ

ÙÈ˜ ·ÓÂÎÙ¤˜ ÈÛÔÚÚÔ›Â˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È ı· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ÎÏ›Ì· Ô˘

Â›Ó·È ¿ÁÓˆÛÙÔ Ô‡ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÈÛÔÚÚÔ›· Í·Ó¿. ∞Ó ·˘Ùfi ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙfi Ë

¿ÌÂÛË Û˘Ó¤ÂÈ· ÁÈ· ÙÔÓ ÂÌÔÚÂ˘fiÌÂÓÔ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ·Ú¿ÁˆÁÔ Â›Ó·È Ë ¿ÓÙÏËÛË

ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙÔ˘ ·fi ÙÔ˘˜ Î˘ÓËÁÔ‡˜ ÙÔ˘ ‚¤‚·ÈÔ˘ Î¤Ú‰Ô˘˜ Î·È Ë ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘

ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ™’ ·˘ÙfiÓ ı· ¤¯ÂÈ ÌÂ›ÓÂÈ «Ë ÎÔ˘‚¤ÚÙ· ‹ ÙÔ ¯·-

Ï¿ÎÈ» ·Ó ÙÔ˘ ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó Ó· ÛÎÂ·ÛÙÂ› Ì’ ·˘Ùfi.

™¯Â‰fiÓ fiÏ· Ù· ÌÂÁ¿Ï· ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¿ ÁÚ·ÊÂ›· Î·È ÔÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ΔÚ¿Â˙Â˜

¤¯Ô˘Ó ÚÔÛÏ¿‚ÂÈ arbitrageurs ÌÂ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ‹ ÌfiÚÊˆÛË Î·È ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ Ô˘ Î¿ÓÔ˘Ó

·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ·˘Ù‹ ÙË ‰Ô˘ÏÂÈ¿. ∞Ó·˙ËÙÔ‡Ó ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Û’ fiÏÔ ÙÔÓ

Ï·Ó‹ÙË (fiÔ˘ ·˘Ùfi Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ), fiÔ˘ ˘¿Ú¯ÂÈ ÙÔ ‚¤‚·ÈÔ Î¤Ú‰Ô˜.

∏ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ÛÙÔ ÌÂÙ·Í‡ ¤¯ÂÈ Êı¿ÛÂÈ ÛÂ Ù¤ÙÔÈÔ ÛËÌÂ›Ô ˆÚÈÌfiÙËÙ·˜ Ô˘

¤¯ÂÈ ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÁÓˆÛÙ‹ ÛÂ Â˘Ú‡ÙÂÚ· ÛÙÚÒÌ·Ù· ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ‰È·ÏÂ-

ÎÔÌ¤ÓˆÓ. ∞ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Ú¿ÁÌ·ÙÔ˜ Â›Ó·È Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· Î¤Ú‰Ô˘˜ ÁÈ· Ù· ÎÂ-

ıÈÂÚˆÌ¤Ó· ·Ú¿ÁˆÁ· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔÓ Îˆ‰ÈÎfi «vanila» Ó· ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈ-

ÛıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿. ™˘Ó¤ÂÈ· ·˘ÙÔ‡ Â›Ó·È Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· fiÏÔ Î·È Ï¤ÔÓ ÔÏ‡ÏÔÎˆÓ ·-

Ú·ÁÒÁˆÓ Ù· ÏÂÁfiÌÂÓ· ÌÂ ÙÔ ÛÎÔÙÈÎfi ÚÔÛˆÓ‡ÌÈÔ «ÂÍˆÙÈÎ¿» ·Ú¿ÁˆÁ· ÒÛÙÂ Ó·

·˘ÍËıÔ‡Ó Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· Î¤Ú‰Ô˘˜. ∞˘Ùfi ÁÂÓÓ¿ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË Ó¤ˆÓ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ıÂˆ-

ÚÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ Î·È ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜.

∏ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ¤¯ÂÈ ÛÔ‚·Ú¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ Ì·-

ıËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ Ô˘ Â›Ó·È Î˘Ú›ˆ˜ ·fi ÙË £ÂˆÚ›· ª¤ÙÚÔ˘ Î·È ¶Èı·ÓfiÙËÙ·˜, £Â-
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ˆÚ›· ÙˆÓ ™ÙÔ¯·ÛÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ (ª·ÚÎÔ‚È·Ó¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Î·È Martingales),

™ÙÔ¯·ÛÙÈÎfi √ÏÔÎÏËÚˆÙÈÎfi §ÔÁÈÛÌfi, ™ÙÔ¯·ÛÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚÈÎ¤˜ ÂÍÈÛÒÛÂÈ˜ Î·È Î˘-

Ú›ˆ˜ Ì›· fiÛÔ ÙÔ ‰˘Ó·Ùfi ‚·ı‡ÙÂÚË Î·È Î·ı·ÚfiÙÂÚË ™ÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹ ™Î¤„Ë.

ŸÙ·Ó ¤Ó· ‚È‚Ï›Ô ÁÚ¿ÊÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÈÎ·ÓÔ-

ÔÈÔ‡ÓÙ·È ÙfiÙÂ Â›Ó·È Û›ÁÔ˘ÚÔ fiÙÈ ·˘Ùfi ı· Â›Ó·È ¤Ó· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎfi ‚È‚Ï›Ô ÁÈ· Ó· Û˘Ì-

‚¿ÏÂÈ ÛÙËÓ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ıÂˆÚÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË Û˘-

ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙ· ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿. ŸÌˆ˜ ¤Ó· Ù¤-

ÙÔÈÔ ‚È‚Ï›Ô ı· ‹Ù·Ó ‰˘Ó·Ùfi Ó’ ·ÊÔÌÈˆıÂ› ·fi Ì›· ÂÏ›Ù ·ÓıÚÒˆÓ ÛÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi Îfi-

ÛÌÔ.

ŒÓ· ÂÈÏ¤ÔÓ Úfi‚ÏËÌ· Â›Ó·È fiÙÈ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙˆÓ Ì·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎÒÓ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÛ¤ÏıÂÈ ¿ÓıÚˆÔÈ ÌÂ ÔÏÏ¿ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ˘fi‚·ıÚ·, ª·ıËÌ·ÙÈÎÔ›,

√ÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔÈ, ªË¯·ÓÈÎÔ›. ∞ÏÏ¿ ·ÎfiÌ· Î·È ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÔ˘˜ ª·ıËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ Ù·

˘fi‚·ıÚ· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÛÔ‚·Ú¿.

™Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ·˘Ù¿ ÙÚÂÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ› Î·È ·˘Ùfi ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È

ÍÂÎ¿ı·Ú· ÛÙ· ‚È‚Ï›· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÁÚ·ÊÂ› ÛÙÔ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ·, Ô˘

Ì›· ÏÔ‡ÛÈ· Û˘ÏÏÔÁ‹ ÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÂÈ ÛÙË ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›·.

ñ ∏ ÚÒÙË Ù¿ÛË ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ·Ó·ÊÂÚıÂ›, ÁÚ¿ÊÂÈ˜ ÌÂ ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜

¤¯ÂÈ ÙÔ ·Ó·ÁÎ·›Ô ª·ıËÌ·ÙÈÎfi ˘fi‚·ıÚÔ.

ñ ∏ ‰Â‡ÙÂÚË Ù¿ÛË Ô˘ ¤¯ÂÈ Î·ıÈÂÚˆıÂ› Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ô˘ ·Â˘ı‡ÓÂÙ·È ÛÂ ÂÈÛÙ‹ÌÔ-

ÓÂ˜ ÌÂ ·‰‡Ó·ÌÔ ª·ıËÌ·ÙÈÎfi ˘fi‚·ıÚÔ. ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Û’ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜

Â›Ó·È «ı· ÛÔ˘ ‰Â›Íˆ ÂÚ›Ô˘ Ò˜ Ó· ÙÔ Î¿ÓÂÈ˜» ·ÊÔ‡ ÛÙÔ ÛÙÔÏ›Ûˆ Î·È ÌÂ Î¿-

ÔÈÂ˜ ª·ıËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÍËÁ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·Ó ÛÂ ÔÏ˘‰˘ÛÎÔÏÂ‡Ô˘Ó ¿ÊËÛÂ ÙÂ˜ Î·Ù¿ Ì¤-

ÚÔ˜. ºÙ¿ÓÔ˘ÌÂ Û¯Â‰fiÓ ‰ËÏ·‰‹ ÛÙÔ Â›Â‰Ô «Û˘ÓÙ·Á‹˜ Ì·ÁÂÈÚ¤Ì·ÙÔ˜» ÁÈ· Ê·-

ÁËÙfi. ∞˘Ù‹ Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ Â˘¿ÏˆÙË Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·

·ÏÏ¿ Î·È ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ·˘ÙÔ‡ Ô˘ ÂÈÏ¤ÁÂÈ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌfiÚÊˆÛË˜.

ñ ∏ ÙÚ›ÙË Ù¿ÛË Ô˘ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ÚfiÛÊ·ÙË Â›Ó·È ÂÚ›Ô˘ ÎÔÓÙ¿ ÛÙËÓ ÚÒÙË, ¯ˆ-

ÚÈ˜ Ó’ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË ÙË˜ ‡·ÚÍË˜ ÙÔ˘ ·Ó·ÁÎ·›Ô˘ ˘fi‚·ıÚÔ˘ Î·È

ÔÏ‡ Ì·ÎÚÈ¿ ·fi ÙË ‰Â‡ÙÂÚË. ÀÔı¤ÙÂÈ ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÔÏ‡ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ˘

˘fi‚·ıÚÔ˘ ·fi ÙËÓ ÚÒÙË Ù¿ÛË Î·È ÚÔÛ·ıÂ› ÛÙËÓ ÔÚÂ›· Ó· ÎÙ‹ÛÂÈ Ù· ÂÏ¿-

¯ÈÛÙ· ‰˘Ó·Ù¿ ˘fi‚·ıÚ· ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ‚·ı‡ÙÂÚË ÁÓÒÛË ÙˆÓ Ú·ÁÌ·-

ÙÈÎÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ, ÙˆÓ Ï‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È

ÁÈ’ ·˘Ùfi.

™ÙÔ ·ÚfiÓ ‚È‚Ï›Ô ÍÂÎ›ÓËÛ· ÌÂ ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ‹

·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚ· ¤¯ÂÈ ÂÎÙÂıÂ› ÛÂ ÁÓÒÛÂÈ˜ ÂÓfi˜ ÚÒÙÔ˘ Ì·ı‹Ì·ÙÔ˜ £ÂˆÚ›·˜ ¶Èı·ÓÔÙ‹-

ÙˆÓ Î·È ÎÏ·ÛÛÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ ª·ıËÌ·ÙÈÎ‹˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜ Ô˘ ‰›ÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÂÓ

Ì¤ÚÂÈ ÛÙÔ §‡ÎÂÈÔ Î·È ÛÙ· ‰‡Ô ÚÒÙ· ¤ÙË ÛÔ˘‰ÒÓ ÛÙ· ª·ıËÌ·ÙÈÎ¿ ÙÌ‹Ì·Ù· ·ÏÏ¿

Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ·ÓÂ‚·ÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÔ˘‰¤˜ ·fi Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÏÂ˘Ú¿˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È

ªË¯·ÓÈÎÒÓ. ¶·ÚfiÏ· ·˘Ù¿ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÂÚÈ¤¯ÂÈ Ì›· ÂÈÛÎfiËÛË ÁÓÒÛÂ-
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ˆÓ ·fi ÙË £ÂˆÚ›· ¶Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÒÛÙÂ Ó· ¤¯ÂÈ ÙÔ ‚È‚Ï›Ô ÛÙÔÈ¯ÂÈÒ‰Ë ·˘ÙÔÓÔÌ›·. ™Ù·

ÂfiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· Á›ÓÂÙ·È ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ó’ ·Ó·Ù˘¯ıÔ‡Ó ‰È·‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ Ë Ì›· ÙËÓ

¿ÏÏË ÔÈ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÁÓÒÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ Ì·ıËÌ·ÙÈÎ¤˜ fiˆ˜ Î·È ÔÈ ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎÂ˜. À¿Ú-

¯Ô˘Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘ ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎÔ‡ ˘fi‚·ıÚÔ˘ ÙÔ˘ ·Ó·ÁÓÒÛÙË

fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ martingales ÛÂ ¯ÚfiÓÔ ‰È·ÎÚÈÙfi. À¿Ú¯Ô˘Ó

ÎÔÌÌ¿ÙÈ· ÙÔ˘ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÓÂ‚·ÛÌ¤Ó· Ô˘ ÌÔÚÂ› Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ Ó· Ù· ·Ú·ÏÂ›-

„ÂÈ ÛÙËÓ ÚÒÙË ·Ó¿ÁÓˆÛË. ŸÙ·Ó ¤ÏıÂÈ ÛÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô Î·ı·Ú¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

Îfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ı· Î·Ù·Ï¿‚ÂÈ ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ·Ó¿ÁÎË Ó· Â·Ó¤ÏıÂÈ ‹ fi¯È.

ŒÓ· ‰Â‡ÙÂÚÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÁÈ· ÙÔ ‚È‚Ï›Ô ‹Ù·Ó Ì¤¯ÚÈ ÔÈÔ ÛËÌÂ›Ô

ı’ ·Ó¤Ù˘ÛÛÂ ÙË Û‡˙Â˘ÍË £ÂˆÚ›·˜ ª¤ÙÚÔ˘ Î·È Èı·ÓfiÙËÙ·˜. ∞˘Ùfi ÙÔ Úfi‚ÏËÌ·

‹Ù·Ó ¿ÌÂÛ· Û˘Ó‰Â‰ÂÌ¤ÓÔ ÌÂ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Î·Ù·ÓfiËÛË˜ ÙÔ˘ ‚È‚Ï›Ô˘ ·fi ÙÔÓ ·Ó·-

ÁÓÒÛÙË. ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È Â›Ó·È Ë ÂÏ¿¯ÈÛÙË Î·Ù¿ ÙÔ ‰˘Ó·ÙfiÓ ¯Ú‹ÛË

·˘Ù‹ ÙË˜ ÁÓÒÛË˜ Î·È fiÛÔ ÚÔ¯ˆÚ¿ÂÈ ÙÔ ‚È‚Ï›Ô Ó· ÙËÓ ·Ó·Ù‡ÛÛÂÈ Î·Ù’ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ

fiÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Â›Ï˘ÛË Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ.

ΔÔ ·ÚfiÓ Â›Ó·È Ì›· ÚÒÙË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ˘ÏÈÎÔ‡ ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ó¿-

ÁÎÂ˜ ÙÔ˘ Ì·ı‹Ì·ÙÔ˜ ™ÙÔ¯·ÛÙÈÎ¤˜ ª¤ıÔ‰ÔÈ ÛÙ· ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔ ª·ıËÌ·-

ÙÈÎfi ΔÌ‹Ì· ÙÔ˘ ∞ÚÈÛÙÔÙ¤ÏÂÈÔ˘ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜. ΔÔ ¤ÓÛÙÈÎÙÔ ÙÔ˘ Û˘Á-

ÁÚ·Ê¤· ÙÔ˘ ‰›ÓÂÈ ÙË ‚Â‚·ÈfiÙËÙ· fiÙÈ ÔÏÏ¿ ÌÂÓ ·ÎfiÌ· ¤¯Ô˘Ó Ó· Á›ÓÔ˘Ó Û’ ·˘Ù‹ ÙËÓ

Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·ÏÏ¿ fiÙÈ Û˘Á¯ÚfiÓˆ˜ Î¿ÔÈ· ¯Ú‹ÛÈÌ· Ú¿ÁÌ·Ù· ı· ¤¯Ô˘Ó ÚÔÛÙÂıÂ›

ÛÙÔ ÔÏÔÛÙ¿ÛÈÔ ÙˆÓ ∂Ê·ÚÌÔÛÌ¤ÓˆÓ ª·ıËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙˆÓ ÊÔÈÙËÙÒÓ ÙÔ˘ Ì·ı‹Ì·ÙÔ˜ ‹

ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ·Ó·ÁÓˆÛÙÒÓ ÙÔ˘ ‚È‚Ï›Ô˘.∏ Ï¤ÔÓ ·Ó·ÎÔ˘ÊÈÛÙÈÎ‹ ÛÎ¤„Ë ¿ÓÙˆ˜ ÁÈ·

ÙÔÓ Û˘ÁÁÚ·Ê¤· Â›Ó·È ÁÈ·Ù› ¤¯ÂÈ ÙË ‰È·›ÛıËÛË („Â˘‰·›ÛıËÛË ·Ó ı¤ÏÂÙÂ) fiÙÈ ÙÔ ·-

ÚfiÓ ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ Î·Ù¿ ÙÈ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ™ÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹˜ ™Î¤„Ë˜ ÙÔ˘ ÊÔÈÙËÙ‹ ‹ ÙÔ˘

·Ó·ÁÓÒÛÙË Î·È ·˘Ùfi Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi.

∞Ó ÙÔ ‚È‚Ï›Ô ·˘Ùfi Û·˜ ‰ÒÛÂÈ Î¿ÔÈ· ¤ÓÙÔÓ· ÂÚÂı›ÛÌ·Ù· Î·È ı¤ÏÂÙÂ Ó· ¤ÏıÂÙÂ

ÛÂ Â·Ê‹ ÌÂ ÙÔÓ Û˘ÁÁÚ·Ê¤· ÌÔÚÂ›ÙÂ Â›ÙÂ ÚÔÛˆÈÎ¿ ÛÙÔ ∞ÚÈÛÙÔÙ¤ÏÂÈÔ ¶·ÓÂÈ-

ÛÙ‹ÌÈÔ £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜ Â›ÙÂ ÛÙÔ Vasiliou@ccf.auth.gr. ¢‡ÛÎÔÏ· ı· ‚ÚÂ›ÙÂ Û˘ÁÁÚ·-

Ê¤· Ô˘ Ó· ÌËÓ Ï·ÙÚÂ‡ÂÈ ÙÔ˘˜ ·Ó·ÁÓÒÛÙÂ˜ ÙÔ˘.
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