TINEC KATOIKIQWV: H npdcdatn EAANVIKN EUNEIQIC

Tedpyrog ©. Zopryravng
Tedpyrog Xovdpoyravvng'

1. Elcaywyn

H évtaon kot n didpkea e kpiong mov cuveyilel vo TANTTEL TO YPNUATOTICTMOTIKG Ko
TOV TPAYLOTIKO TOUEN TNG TAYKOGLLOG OLKOVOUTaG €0V avadeifel T peydAn onuacio Tov
&yovv o1 eEeMEELS TNV AyOpd KOTOIKIOV Y10l TH YPTLOTOTIOTOTIKY KOl LOKPOOTKOVOLIK
otafepotnta. H woyvpn dtacviesn g ayopds KATOKIOV Ue TO TPOTEQIKO GVOTNIO KO,
HEG® OVTOV, LE TN HOKPOOIKOVOULKY OpacTNplOTNTo 0QeileTal €V TOALOIG 6TO YEYOVOG OTL
N ayopd katolkiog ypnpatodoteitatl Kotd kKuplo Adyo pe tpamelikd davelopd Kot ot Katot-
Kieg ypnopomolovvTal cuyva g Kopto yyomon yio T Ay tpanelikov daveimv. Q¢ ex
T0UTOV, L0 OTOTOUN TTOGCT OTIG TILES TOV KATOWKIOV emnpedletl dueca tnv kabapn BEon
TOV TPOmE(OV KOl GUVETAYETAL OTUAVTIKO KOGTOG Y10 TV OVATANPOGT TNG KEQUAALOKNG
tou¢ emdpketac.! Tlapddinio, emedn ot katolkieg OmOTELOVV TO ONUOVTIKOTEPO TEPLOV-
Ol0KO OTOLYEID TV VOIKOKVPLOV, 01 OLOKVUAVEELG TV TILMV TOVG ENNPEALOVY TOV TAOVTO
TOV VOIKOKVPLAOV KOl LEG® QVTOV, TNV WOIOTIKN KATOAVAAMON KO T GUVOALKT OTKOVOUIKY
dpaoTNPLOTNTO.

To avetépo vroypappifovv v avaykn otevig mopakoloddnong tov egerifemv oty
ayopd oKIVNTOV KoL E01KOTEPO OTIG TILEG TOV KOTOIKIOV 0O TIC VOULCUOTIKEG KOl ETOMTIKEG
apyés. X’ avtd 1o mvedpa, oto [Ipdypappa A&ordymong tov Xpnuotomiototikov Topéa Tov
ANT xon g Iayxoouog Tpamelog ot Tipég Twv axvitov mepthappdavovtot pall pe to oteyo-
otk ddvelo Ko To SAVELD Y10 TOL EUTOPIKE AKIVIITO. GTO GUVOAO TMV TPOTEWVOUEVAV OEKTOV
ypnuotomiotmTikig evpootiog (Financial Soundness Indicators — FSIs).?

* 0 Tedpyrog Zopuyiavvng eivar Eiducog Zoppovrog g Awiknong g Tpdamelog g EAAGSog kot o Tedpyrog Xovdpoyidvng
efvar Owovopukog Epnetpoyvopov oty Atevboven Owovopikov Meketamv g Tpamelog. To dpbpo ammyet Ti amdyels tov cuyypo-
oéav ko Oy kat’ avayknv g Tpamelog g EALdSog. Evyapiotieg exppalovton otov Ymodounty g Tpanelag g EAAGS0g
K. lodvvn Homadakn kot ) AtevBovepo-Loppovio k. Heather Gibson yio ta mordtipo 6x0Ad toug.

1 T 1o BepnTicd voPobpo oV Secvvdécemv LeTadd TG oyopds Katotkldv Kat Tov Tpomelikod cuotipatog BA. Bernanke et
al. (1994), Aoki et al. (2004) ko Miles (1995).

2 Evdeielg yio o amotéheopa avtd mapéyovv ot Girouard and Blondal (2001) yio Sidpopeg ydpeg Tov OOZA, 1 ECB (20090)
v ™ {dvn tov evpo kot ot Campbell and Cocco (2007) yio to Hvopévo Baoileto.

3 To npoypappae awto (Financial System Assessment Program — FSAP) tov ANT ko g Iaykoopuag Tpamelog eiomydn to 1999
Ko 0mOPAETEL GTOV EVIOTIGHO TMV GNLE®V 10)Y00G 0AAG Kot EVTADELNG TOV XPNLUATOTIOTOTIKOV GUGTUATOV TOV YOPOV-HELDY TOVG,
e amdTEPO 6TOYO Vo, fondrcet 6N dtapdpPoN KatdAANANG ToATikNG avdAoya yio TV evicyuon 1| TV avTipeToOnion tovg. [ tepio-
60tepeg hemtopépeteg PA. http://www.imf.org./external/np/fsap/fsap.asp
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Ymnv EALGOa ot Tipég Tov Katokiav avéninkay pe vymiovg pubpods katd v teAevtain
dekomevtoeTio. Xuykekptuévo kotd tn ddpketo TG meptdoov 1993-2007 ot TparyHaTikég TIHES
TOV KOTOKIOV vrepdmhactdotnkay (copevtikn avénon 105,3%), avlavopeveg pe péco eti-
oo puiuod 4,9%. Tnv 161a mepiodo, avdioyn N Kot TaydTEPN 0vOdIKN Topein akoAovOncav ot
TPOYLOTIKES TIHES TOV KATOIKIOV Kot 6€ d10popeg AALeg yopeg Tov OOZA o6mwe 1 Iphavdia, To
Hvopévo Baoiketo, 0 Iomavia, 1 OAhavdio kot 1 Noppnyio.t

H nopovoa epyocio eetaler ko a&loroyel Tig eEeMéelg avtég oty EALASa kot mapéyet
evoei&elg 0Tt 1 Gvodog OTIC TIHEG TMV KATOWKIOV otttodoyeitat amd to Bepedon peyEn g
owovopiog. Ewdwotepa, 1o d£0tepo Ko 10 TpiTo TUNWO TNG EPYAGIOG AVOADOVV TIG EMOPACELS
TOV TIHOV TOV KOTOKIDY GTNV OKOVOUIKT OPOGTNPLOTNTO KOL TH YPNUOTOTIGTOTIKY 6T00Epo-
mto. To TéTapTo TUNWO TPAYUATEDETAL TN YPNOT| TV OEIKTOV TILMY KOTOIKIOV Y10, TV TP~
KoloOONon TV e€elifemv 6TV 0yopd KOTOKIOV Kot Yo TV TpodONeT TG pNUOTOTIeTOTL-
KNg otabepomrac. To mépmto Tupa eEetdlel TV €EEMEN TV TIUOV TV KOTOKIMV KATA TO.
tehevtaia 15 mepimov £t oy EAAGOQ ko mpoomabet, pe ) xpnon GLYKEKPILEVOV OEIKTAOV,
va. a&l0A0YNGEL TIC GUVONKEG TTOV JLOpOPEOONKAY GTNV 0yopd ouTH, oV ONAad LIapyoLV
eVOElEELS YL VITEPEKTIUNGT 1 VIOEKTIUNON TV KaTowKi®V. H aviivon ovty copminpdvetol
07O £KTO TUNMOL LLE TNV EKTIUNGT EVOG OTAOD OIKOVOUETPIKOD VITOOELYILOTOG TOV TTEPLYPAPEL THV
ayopd KOTOKIOV, eV 10 £BOop0 THNe cLVOWIleEL To GUUTEPAGHOTOL.

2. TIPEG KATOIKIWV KOI OIKOVOMIKA Spaotnpiotnta
Ot petaBoréc OTIG TIHES TMV KATOTKIOV EVOEYETOL VOL ETNPEAGOVY T GUVOAKT {Tnom Kow TV
OIKOVOIKN Spaotnplotnte’ Kuping Héso amd d00 S1wAovg: ToV TAOVTO Kot TIG ETEVOVCELS.

2.1 H gniépacn tou nAoutou

H oyeticr emyeipnpotoroyia yio v enidpacn Tov TAOVTOV GTNV OIKOVOULKY dpacTnptod-
mta Baciletor oty veobeon tov poVIHOL elGodnuaTog 1 T Bewpio Tov KOKAOL {whg. Tou-
Qova pe ot T Bewpia, 1 KoTavAAoon Tov Voikokuplol €aptdtal omd TV Topovco a&io
OOV TOV PHEALOVTIKOV £1600NUATOV TOV. AEGOUEVOD OTL 01 KOTOlKiES 0moTeLobY {0MC TO oMo~
VIIKOTEPO TEPLOVGLOKO GTOLYEID TV VOIKOKVPLMYV, AVOJOG TMV TILMY TOVG CUVETAYETOL 00ENOM
TOV TAOVTOV TV VOIKOKVPLMOV, TO. 0010 EVOEYETOL MG €K TOVTOV VO AENGOVV TV KOTOVOA®-
TIKT TOVG OV KOl VO LELMCOLY TNV amoTapienot] Tous. Oume, 1 cuvolikn enidpacn Tov
mhovTov e&aptdtat amd moAlovg mapdyovteg kot ivar yevikd aféfo. Kat’ apydc, eoptdrar
amo TO AV TOL VOIKOKLPIE eKAAUPAVOLY TV ahENGT TOV TGOV O LOVIUN 1| TPOSOPLVT, dedo-

4 BL. OECD (2005) ko Girouard et al. (2006).

5 Beaing, dmmg avagépetot 1o kdto 610 6.1, 1 peta&d Tovg oyfon pmopel va givor kot Tpog Ty avtifetn katevhuvon. Tuyke-
KPLLEVEL, 0OENO TNG OIKOVOULKNG SpasTnptoT)Tag Kot Tov SLebEGLOoD E160ONILATOG 031 youV € avénon g {iTnong kv TeV Kot Emo-
UEVOG 6€ (v0d0 TV TIMV ToVG. BA. oyeticd Xapdovfeing (2009).
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LEVOL OTL OEV OVOUEVETOL TO. VOIKOKVPLAL VO TPOGAPHOGOVY TNV KATOVIAMGY| TOVG 0TIV TEpi-
TTOOT oL 1 avENon TV TGV Bempnbet 0Tt givar pocwpun. Emmpdcheta, n adénon twv
TILOV TOV KOTOIKIOV ovEaver BePfaime Tov ThAovTo 660V Exovv 0N Katotkic, oAAL TovTOYpOVOL
KaB16Td TV andKTNOT KaTowKiag mo dVGKOAN, KaOdg avEdvel Kot To Tocd NG apyIKNG KoTo-
BoAng yioe 660VG XPNUATOO0TOVY TNV 0yopd Katolkiag pe davelopd. Emopévmc, ta votkokvpid
mov BELoVV VoL ayopacovy TPAOTN KaTotkio, Bo TpEmEL vor vENGOVV TV ATOTAUIEVGT] TOVG KOTO-
vaimvovtog Ayotepo. Emeldn oumg 1o vymAdtepo mocd g apyikig katoorng emnpedlet
KUPIOE AVTOVG TOV EVOPEPOVTOL VO ATOKTNGOLY TPMTN KaoTotkio, MAadn Evo GYETIKA KO
TO0GOGTO TOL GUVOAIKOVD TANBuopov, 1 emidpacn avty efvorl mboavo va eivar oYETIKA pikpr.
‘Etot, 10 péyebog g enidapong tov mhovtov e&optdal and T0 T0G00To WI0KTOIKNoNG: 650
VYMAOTEPO Elval TO TOGOGTO CWTO, TOGO O EVTOVN Efvar 1) EMOPOON TG HENONG TOV TIUOV
TOV KOTOIKIDV 6TV KATOVAADG).

Emumhéov, k0plo yapaktnpioTikd ToV KOTOWKIOV (OC TEPLOVGIOKOD GTOLYEIOV Efval 0 TOAD
yopnAog Babpog pevotdtnas toue. H pevotomoinomn Kot Katovaimon Tmv KEQUANLOK®OY Kep-
dMV amd TV oHENGN TOV TILOV TOV KATOIKIOV £E0PTATAL GE GNUAVTIKY EKTOON ano TIC duval-
TOTNTEG OVOYPTLOTOOOTNGNG MOV TOPEYEL TO YPNUATOTIGTMOTIKO GUGTNIO KO GUYKEKPULEVOL
amO TO TOGO OVTOYMVICTIKY|, EDEMKTI KoL OAOKANPOUEVT EIVOL 1] OYOPA OTEYOOTIKNG TOTNG, OV
ONAON €lvar duVATY 1 AVAYPNUOTOIOTNOT TOV GTEYACTIKMY SAVEIDV, L TOL0VG OPOVG KOl LUE
mow KO6o10g. Tumikd yopokTnpoTikd Tov Pabuod oAokAp®ong TV ayopdv GTEYUCTIKNG
oG lvat T0 T0606TO TG A&l0G TOV OKIVI|TOL MOV KOADTTEL TO GTEYUGTIKG OAVELD, TO KOGTOG
TPOUNG EEOPANGTIC TOV KOl 1] SUVATOTNTO OOVEIGLOD Y10 KATOVOAMTIKOVG GKOTOVE LE TV VTTO-
fnevon g katowkiog (mortgage equity withdrawal - MEW). H euneipia €xet deiet otin avri-
dPOoN TNG KATAVOUAMTIKNG SATAVNG OTIG LETOPOAEC TOV TILMV TMV KOTOIKIOV £fvo eviovoTepn
OTIG YOPES HE TO OMOKANPOUEVES 0YOPEG GTEYOOTIKNG TOTNG TaPE 08 £KEIVES OTTOV OL OYOPES
avtég elvon Atydtepo ohokAnpopéves.t Tlpoopatn perét g EKT deiyvel 011 1 enidpaon tov
TAOUTOL OTNV KoTavaAmon efva meplopiopévn ot {ovn Tov gupd o€ cOyKpion pe Tig HITA kot
10 Hvopévo Baocilelo. Ev pépet, ovtd avtavakha to yeyovog 0Tt otn {dvn T0v €0upd oev eivar
1060 O100E00LLEVO TO QAVOLEVO T VOIKOKLPLY VoL daveilovTat ypnolomolmviag og eEucpd-
Mo TV TEPLOVGIN TOVG Y10l VO YPNUOTOS0THGOVY TV Katovalwot] Toug (PA. ECB, 2009a, kot
Campbell and Cocco, 2007). Ocov agopd dwdtepa v EALESa, TO QovOpEVO 00TO ovoLé-
VETOL OTL Efval oKOUN 7O TEPLOPIGUEVO, OEJOUEVOL OTL, TOPd TNV Tayein Gvodo TOv VITOAOITOV
TOV OTEYOCTIKOV d0VEIOV KOTA To. TEALTAI0 £T1), 1) £TO10 AOENON TOVG G amdAVTO Héyedog
VIOAEIMETAL AKOUN CTUOVTIKG TMV ETHOLMV ENEVOVCEDY OE KOTOKIEG. ZNUEIOVETOL OYETIKG OTL
N aVENGT TOV GTEYACTIKOV d0VEIMV (G TOGOGTO TV ENEVOVCEMY GE KaTolKieg oviAbe ota-
dwakd amd 10% 1o 1995 o€ 69% 10 2007 Ko voyopnoe 6to 49% 10 2008.

6 Bi. IMF (2008).
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2.2 Aiaunog Twv ENEVOUCEWV

Zoppava pe v mpoacgyyion q tov Tobin, ot enevovoelg og axivnto kabiotovton emcepdeic Otav
M a&io Tov kv Tev VIEPPUiVEL TO KOGTOC OVTIKOTAGTAONG TOVG. X’ 0UTH THV TEPINTMON, Ol EMEV-
0V0ELG G€ KaTolkieg ov&avovton kot mapdAAnia avédvovat 1 omacyoinat kot 1 itnot apoiovimy
mov oyetiCovton pe TV Kataokeun katoukidv. To amotédeopa avtd pmopel vor £l onpavtiky emi-
dpaon 670 GHVOAO TG Otkovopiag, Kafmg ot enevdioels oe KaTolkieg amoTteA0hV cuvnBMG oo~
VTIKO HEPOG TOV GUVOAK®Y TAYL®V ENEVOVCEMV. [d10itEPO pOAO TTAILEL EV TPOKEWEVOL TO TGTMTIKO
ovoTpa, KaBMG 0 ENEVOVCELS GE KOTOKIEG OTOUTOVV GNUOVTIKG TOGE KO 1] TPOCPVYY GE TPOTE-
Query ypnpotoddon etvon ToAd cuvnBiopévn. Onmg Exet cupPet kot og GAkeg YOPES, 1 omedevbé-
PMGT TOV EAMNVIKOD TPOE(KOD GUGTNIOTOS KOL 1 TPOGPOPH KAIVOTOUMY, TPOGOPUOCUEVMY OTIG
1010{TEPES OVEALYKES KOL YOPOKTNPLOTIKG TG TEAATEIDG TV TPOEl®Y Kol YOUNAGTOK®Y GTEYAGTIKOV
davelwv GLVEBOAY OVGLOOTIKG 6T SLUUOPPMGT| TNG VYNANG KOTOOKEVAGTIKNG dPasTptoTTog
TOL TopoTPNONKE KaTd ™V TEAvToda dekoetio.” Ao TV GAAN TAELPE OUWG, 1| TPOCGPOPA YOUL-
MOTOK®OV OTEYOOTIKOV doveimy Exel 00MyNoeL o€ adENGT| TG SOVELOKNG EMBAPLVOTG TV VOIKOKV-
PLOV KOl ETOUEVOG UTOPEL TEMKA VoL EXEL EXNPEAGEL T1) SVVOTOTNTA TOVG VOL EEVTNPETOVY KAVOVIKG,
TIG SOVELOKEG TOVG VITOYPEDGELS OPIG GNLLAVTIKY TPOCOPLOYN TG KOTOVOAWDTIKNG TOVG S0V,
1010¢ 6€ TEPLOO0VE HENONG TOV EMTOKIMV KoL KA TNG OKOVOLIKTS dpactnprotrag.t

3. TINEG OKIVATWV KOI XPNUOTONICTWTIKA 6TOBEPOTNTA

Onwg mpoavagépnke, 1 oTeyaoTIKy TOTY €ivol | SNUOVTIKOTEPN TNy YPNUATOSOTHONG
NG ayopdic KATOIKIMY,’ IE AMOTELEGILO TO KOGTOG YPNUOTOSOTNONG Kot 01 OpOL YOPTyNoNgG oTe-
YooTIKOV daveinv vo tailovy onuovtikd poro ot Slopdpeon g {RTnong Kot Tov TGV ToV
KOTOIKLMV Kol avTIoTPOPO 01 LETAPOAEG OTIS TIHES TMOV KATOKLMV VoL EXNPEAovY TNV TPOGpopd

OTEYOOTIKOV d0VEl®V.

7 Enuewdverar 6t ot enevovoelg o€ Katotkieg otV EALdda katd néco opo amoterovoay mepinov 1o 1/3 tov akabipiotav enev-
dvoemv kot avtistoryovoav 610 7,5% tov AEIT mv mepiodo 2000-2008, vavtt mepimov Y4 Tov akadipiotav eneviicemv kot 5% tov
AEIT v mepiodo 1993-1999. Iwitepo avénpéveg nrav ot enevdioelg oe katoikies to 2006 (37,6% tav enevdioemv kat 9,1% tov
AEIN), kabog n {immon Ketoutdv kot ot TiHég lyav ennpeactel avodikd amd Ty aveyyekio SLOKNTIKAOV Kot GOPOAOYIKOV puopicemy,
MAad Ty adENoN TOV AVTIKELEVIKAOVY TILOV TOV ok Tov Kot Ty emoAr OIIA ota véa axivita ard v 1n lavovapiov 2006.

8 Amd ) ovyKpion TV amoTELESHATOV TMV V0 TEAEVTAimY detypatomTikdv epsuvav g Tpdarelag g EAAGI0G Yo T0 davet-
oo TV voikokvpldv to 2005 kot to 2007 TpokvmTEL OTL 6TO ¥POVIKO dtdoTnpe. HeTah TMmV D0 EPELVAY avENONKE 1 YPNHOTOOLKO-
VOLLIKY TTEGT] GT0L VOIKOKVPLE, 0TS VTN HETPEiTarL He T0 AdY0 TV KOGTOVG eEUINPETONG TV daveimv (TOKOL Kat XpeOA)oIa) TPOG TO
£LGOOMLLOL TOV VOIKOKVPIDV GE L0, OPLGLLEVT] TEPIO0. ZVYKEKPEVE, TO TOGOGTO TMV VOIKOKLPLOV YL T0. 0Toio, T0 KOGTOG e&umnpé-
nong dev vrepPaivet To 1/3 Tov 16081 HaTd TOVG petdvetat oe 78% to 2007 amd 81% 10 2005 K0t TO TOGOGTO TV VOIKOKVPIMV Y10t
0. 0moin. T0 kKO6TOG eEumnpémang dev vepPaivel o 40% tov elGodNUaTOG ToVG petdveTat og 84% to 2007 amd 88% 10 2005. H emt-
detvoon ovth cuvdgetar dpeca pe v avénon tov tpamelikov enttokiov Ty mepiodo petald tmv §vo epeuvav. Opwg, Topd v
avénon tov emrokiov kot Ty tayeia avénon tov Tpanelikov davelov Tpog To VOIKOKVPLY, 1) KOUTOAN KOGTOVG eEVMNPETNONG TOV
davelov Statnpnonke yevikd ce oyetkd yaunko eninedo. Emonpaivetar 61t 610 téhog tov 2008 0. 6TeYAOTIKG dGvelo omoTehoVGHY
10 2/3 10V GUVOMKOD TPaTE(KOD SAVEIGLLOV TOV VOIKOKVPLAV KoL, GOLP®VE. [e TN detypatoinmtikn épevva tov 2007, fizav 1) dedtepn
mo Sadedopévn katnyopio daveinv, apov 40,1% Tov vIdype@v vokokupLY dNAmce 0Tt £xel Shvelo avTig TG katnyoplag (Sdveta
UEG® TOTOTIKOV Kaptdv: 60,8%). BA. Tparelo g EXAddog (2008).

9 EInpeldveTal GYETIKA OTL Tal VEQ GTEYOOTIKG dGveto. TV mepiodo 2003-2008, yia v omoia vdpyovy drabéctpa oTotyeia, ovit-
oToL0VGaV KATd [EGO 6po 610 75% TV axabipLoTOV ENEVOVGEDV GE KATOIKIES, OV KOl TO TOGOGTO 0VTO KUUAIVETOL GIULAVTIKG 0O
£10G G€ £10G.
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ZuyKeKPIEVE, KaOME T0 amdbepo TV KATOKIMY Kol 1] TPOCPOPE VEOSUNTOV KATOIKLDY
npocopprolovon e onpavtikn ypovikn votépnon ' otn petafoin mg {tnong, petaforéc otnv
TPOGPOPE. Kot GTOVS OPOVE YOPNYNOTS OTEYUSTIKOV daveinv exnpedlovv ) {RTon KoToKimv
Kot pmopet €161 va supfardovy ot dtakdpaven tev ey Tovg. [ mapddetypa, peimon twmv
EMTOKIOV 0TO OTEYOOTIKG OAVELD KONOTE TIC KOTOIKIEG O EAKVOTIKEG MG GTOLXELD OLOKPATN-
ong mAovToL Kat av&davet T (o Kot Tig TES TOVG. AT TV GAAN TAELPA, TTOGT TV LAV
TOV OKWVNTOV UTOPEL VoL EYEL ONUAVTIKEG EMATOGEL Y10, TIS TpAneles, TOGO (uesH OGO Kot
éupeca. Ta oteyootikd ddveta eacpoiilovial Katd Kavova [e TV eyypaen vrobnkng (1 tpo-
ONUEI®ONG) ETL TOV YPNUATOGOTOVHEVOD OKIVTOV Kot YEVIKG BempolvTon ac@air, dedopEVOD
0t ovvnBog eEumnpetodviar omd To £1GOMUN TOL VOIKOKVPLOD, OV fval KoTd Kovova oTo-
Bepd Ko dev vmokertan oe peyarec OloKLUAVOELS. OUmc, [l oQVIOIOTIKI KOl GNUOVTIKY
TTOOT OTIG TYEG TOV KOTOKLAOV UTOPEL VAL GUVETAYETOL OVGLDOON AHENGT TOL KIVOVVOL KoL YEL-
POTEPEVOT TG MOLOTNTAS TOV YOPTOPLAAKIOV davelwv TV Tpoameldv, 1Wimg ekeivmv Tov €101-
KELOVTOL 0T 6TEYOTIKH TioT. O moTOTIKOg Kivduvog pdliota dev meptopiletal oTov Topén
NG 6TEYUOTIKNG TioTnG. Taw akiviTal XpNOLOTO0VVTOL (G EUTPAYILOTN ACOAAELDL KOIL Y10, GAAEG
KaTyopieg doveimv, 16im¢ TPOGS TOV EMLYEPNHATIKO TOpEN TG otKovopiag. Mio TTdor enopé-
VOG OTIG TIHES TOV OKIVATOV HELOVEL TN SAVEIOANTTIKY PAON TMV ENYEPNOEMY, TEPLOPILoVTaC
€101 TIG EMEVOVGELG TOVG, TN dPUSTNPLOTNTO KOL TNV KEPOOPOPID TOVS, YEYOVOS TOV GUVETAYE-
TOL 0VENON TOL TOTMTIKOV KIvdHvov 6Tov omoio givar extebeipéveg ot tpdmelec. H avénon tov
TpoPAEYE®V Yio0 TV KEALYT TOL KIVOUVOL owTOD 0AAG Kot 1) pelwon g a&log Tav Thylmv
otoyeiov Tov Tpancl®v mepopilovy 1o deiktn LOYAEVONC TOVG. G €K TOVTOV, 1) TPOGPOPd
davelov peimvetat Kot tedkd meptopilovrat ta £50da Tmv TpameldV amd TOKoVG Kot Tpoun0etes
mov oyetilovton pe cuvarlayég o axivnro. ‘ETot, o ampocsdoknTn TTdon Tov TGV TV 0Kl
VIITOV Pmopel var 001 yMoeL o€ kpion TO YPNUOTOTIGTOTIKO TOHEN, LE GOPaPEG EMMTOGEL OTIG
YEVIKEG OTKOVOLIKES GLUVONKES KOl TOV TPOLYHOTIKO TOHEN TG OKOVOLinG, Ommg AAA®OTE delyvel
1 eumepio omd MV TPOGEATN YPNUATOOKOVOLLKY Kpiom.

O1 S10KVUAVOELG OTIG TIES TMOV OKIVITMV EIVOIL OLVATOV VL EXOVV CNUOVTIKES ETTTOGELS OTN
YPNUOTOTIOTOTIKY oTafepdtnTa Kot eEontiog Tov OTL T0 MOTOSOTIKA KPLTPLa. Tov EQapUOlovV
ot Tpameleg etvar TOAES POpEC “DITEPKVKMKA” Ko LITOpEt VoL eVIGYDOVY TIC OIOKVUAVEELS TV
Tipdv. Onog mapatmpody ot Herring and Wachter (1999), ot tpdneleg teivovy va vroekTipLovv
TOVG TOTMTIKOVG KIVOOVOUE TTOV EVEMUUTOVOVTOL GTO GTEYAGTIKA OAVELD KOTA TN OLLPKELDL TNG
avodIKNAG PAGNG TV TILMY TV OKWVATOV. AVTd Umopel Vo opeiheton og d1bpopovg Adyoug,
OMOG 6€ AVETAPKELD TOV GLOTNUATOV aELOAOYNONG TV KIVOOvev, oty éMenyn aldmiotmv
oo Elov Kot TANPoPOpNoNG, CALL, o onuavtikd Paduod, kot oto 6Tt 1 G | avéEnon TV
TU®V dnpovpyel pa oiotnon acealelng Kot omotehel KiviTpo Y100 TEPOUITEP® TIOTOTIKY EME-

10 H ohokMpmon g KaTookevig Tmv vedduntmv Katotkidv anottel guvnbog va émg 600 €.
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ktaon. H poorir avtr Bedpnon tov mpaypdtov propet tedkd vo anodetydel og o kuplotepog
TaPAyovTog oL GLUPAALEL 6T dLOTPNON THG OVOSIKNG TAONG TOV TIHMOV KL 6TV AOENGT| TOV
TOTMOTIKOY KvOUVoL Yo T1G Tpameles. Avtifeta, o mtdon Tov Tiov Kot peioon mg aéiog tov
VTOONKEVUEVOY OKIVATOV, EMEON 0EAVEL TOV TIOTMTIKO KIVOUVO KOl TIG KEQPOAOOKES OTONTY-
o€1g TV Tpanel®v, Umopel VoL 00N yNOEL GE TEPLOPIOUO TNG MOTOTIKNG EXEKTAONG, Helon g
{NTONG Y10 KATOTKIEG KO GUVETADG G€ EVOLVALMOOT TNG TTMTIKNG TOPELOG TOV TIHAOV.
Enopévag, pe dedopévo 1o oyetiikd vynAd pepidio TV GTEYACTIKOV daVEIDV GTO YOPTOPL-
Maxio daveiov tov tpamelov,' n kevipkn Tpdmelo aAld Kot ot id1eg ot epmopikég Tphmeles Ho
TPEMEL VOL EYOVV GOLPT EIKOVOL TOV OTOTELEGUATMV TOV GUVERAYETOL 1] LETAPOAN TOV TIUOV TOV
OKIVIT®V GTO YOPTOPVAAKLO KOL TNV KEPSOPOPi TOVG Kat, TEAKE, 0T oTafepdTnTa TOV YP1-
LOTOTIOTOTIKOY GUOTHUOTOG, MOTE VO, TPOGAPHOLOVV OVALOYOL TV TOALTIKY] TOVG,

4. H Xxpnoiuotnta Tou SEIKTN TIWV AKIVATWY YIa ThV nopakofouenon Kal
aZlondynan tng ayopdc aKIVAT®WY KAl ThV NPowenoh TG XpNUATONICTWTIKAG
otaeepdtntag
Onwg mpoavaeépbnke, 1 T TOV KOTOKIOV 1600TOL [e TV Topovoa oo OAOV TOV LeA-

AOVTIKOV vanpeciov (Ta evoikia) mov 1o okivnto o TpocPEPEL GTOV KATOXO TOL GLV TNV

Tapovoo a&io TOV TIWAULOTOG TOV aVOUEVETAL VO, EIGTPaYDEl amd TV TOANGN TOV GKIVITOV GTO

uélhov. F'evikd, n a&io Tov VINPESIOV (£VOiK10) TOV AKIVATOL HETARBGAAETOL GTAOIOKA, OALG T

uelovtiky a&io Tov akwviTov pmopet vo petaindel modd mo amdtopa, S10TL, EKTOG AmO TIC

TPEYOVOEG 1) LEAAOVTIKEG LETAPOAEG TNV 0l TOV GTEYACTIKMY VANPECLOY KO TO KOGTOG YP1-

HotoddTnong, n peldovikn atio Tov akwvntov ennpedletol Kot and Tig TPocdoKieg mov Emt-

KpOToHV 0G0V 0POpd TN LEALOVTIKY TOL T,

Q¢ “povoka’” yevikd opiletor  mepinT@on KATd TNV OMOl0 Ol TYES TV TEPLOVGLUKAOV
otolyeimv vaepPaivouy ) Bepehdon tovg ation Katd Eva mpoeavmg peydio meptdmpio.'?
Ewwodtepa, or Case and Wachter (2005) opilovv ¢ “@odoka” oTig TIHES TOV KOTOIKIOV Lol
avénomn Tev TGV Toug Tov PacileTol AMOKAEIGTIKA OTIC TPOGOOKIEG OTL 1] aENCT| AVTH TOV
eV Ba cvveyotel oto PEALOV, yopic avTd va dikaodoyeitat amd ™ petafoln ota Oepe-
Moo peyédn, omog eival n a&lo TV VANPESIOY GTEYAONS KoL TO KOGTOC YPNUOTOOOTNONG.
Ot ovyypageic avtol TapatnpovV HAAGTO OTL, 0V KOl OAEG OL PN LUOTOTIGTOTIKES OLOTOPAYES
TpEMEL Vo TopakorovBovvTotl Kot vo. a&loAoyovTol, Kabmg umopovv v Exovy eEulpeTikd
dvopevelg ouvémeleg, eivar onuavtikd va dtokpivovtol ot “epovokes” TG ayopds omd TiC
avénoeic oty afio TOV aKVNTOV Kot YEVIKA TV TEPIOVGIOKMY GTOLEIDY TOV TPOKAAOVVTOL
and petoforéc ota Hepemon peyédn. H Sidkpion ot eivat ovslaotikn, Kabdg 1 ovTye-

11 Xro téhog Tov 2008, Ta 6TEYOSTIKG ddveto omotelovoay To 31% tov yaptopurakiov daveinv Tov GUVOLOL TOV TpUmElDV TOV
Spaotmpromotovvtan 6ty EALGde Tpog Tov 1010Tkd TopLéa.
12 BA. Helbling (2005).
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TOTON KAOE GLYKEKPIUEVNG TEPIMTMONG UTOPEL VO amOTEL TV AOKNON EVIEADG dL0POPETL-
KNG TOMTIKNG TOGO OO TIG OIKOVOUIKES, VOULCUOTIKEG KOl ETONTIKEG apyEG 0G0 KOl amd TIG
Tpamelec.

Ynrdpyovv S1Gpopot AGyot yio. TOVG 0TOI0VG Ot TIEG TMV OKIVITMV VIOKEWVTOL GE GTLLOVTL-
K€ dokvpavoel. Kat’ apydg, 1 Katookeu VE®V KOTOKLMV 0montel oHavTiko Ypovo, e amo-
TELEGLOL 1] TPOGPOPE VEOIINTOV KATOWKLMY VOl TPOGAPHUOLETAL LE YPOVIKT VOTEPTON OTIG GLV-
fkeg mov dapopeadvovtar oty ayopd axwitov. Etot, av pwa dotapoyn ot Gmon, .y
MOY® avVOLEVOLEVG DENCNG TOV OVTIKEWLEVIKMY aELDV, 0EACEL TIG TIHEG TV KOTOIKIMV G
eMinedo VYNAOTEPO A TO KOGTOG OVTIKATAGTUONG TOVS, 0VTO, OTMG Tpoavapipinke, Ba tovm-
0€L TIG £MEVOVGELG € KaTolkieg. AAAG B mapéhBet onpavTikd ypovikd Stiotnpa £0g dTov oho-
KAMpwbel 1 koTackev vEov Katokidy. Méypt T0Te, 01 TIHES TOV KATOKIOY B Tapapévouy
VYNAEG, OVTOVOKAMVTOG T OYETIKY EALEWYT GTNV TPOSPOPE OIKIGTIKOV VANPectav. Oa tei-
VoLV OL®G VL VTTOY®POVV KaBADG B OLOKANPMOVETOL 1) KATOGKELT VEOOUNTMV KOTOKLMV Kol B
QEAVETAL 1] TPOGPOPE AKIVITMV.

H mpocappoyn — pe onpavtiky votépnon — g TPOSPOPAS 6TIG GLVONKES TOV SLOUOPP®-
VOVTOL 6TV 0yopd KOTOKIOG UTopel ETOUEVAOG VoL ONHLOVPYHCEL KUKAIKOTNTO OTIS TYLEG TOVG,
Tpaypo To omoio Oo mpémet va AapPavetat vwoyn and Tig Tpameleg 6T OWUOPPOOT TG TIGTO-
O0TIKNG TOVG TOMTIKNG. ZVYKEKPIHEVO, 1 KUKAKOTNTO VTN OTIG TLEG TOV KATOIKIOV VITOdT-
Adver 611 1 (nom oteyactikav daveimv Bo elvar avénuévn kotd v mepiodo e avodov Tmv
TILAV TOV OKWVITOV KoL GXETIKA TEPLOPIGUEVT TNV TEPT0O0 TOV Ot TIHES Bpiokovton oty Kabo-
O1KN Ao Tov KOkAoL. Emopévac, n epappoyn oe OAn 1 StdpKelo Tov KOKAOL £vOG 6Tafepov
TOGOGTOV YPNUATOOOTNONG ML TG TPEYOVGOG 0EI0G TV EKAGTOTE YPNHOTOSOTOVUEVOV OKIVI|-
TOV ONUOLVEL OTL TO JOPTOPVAGKIO GTEYACTIKOV daveinv Tng tpamelag Ba avticToryel og vyn-
LOTEPO MOGOOTO €Mt TNG TPEYOVGAS AELOG TOV AKIVI)TMV TTOV €XEL YPNUATOSOTHCEL OTAV OAO-
KAMpwOel 1 TpocapOYN TG TPOGPOPAS KOTOIKIOV KOl TEGOVY Ol TIEG TOVG. ANAadn M Tpd-
neCo Oo Bpebet tedticd va Exet avardfet vYMAOTEPOVE KIVOVVOLG OO VTOVG GTOVG OTOT0VG Efye
aPYIKG GTOYEVGEL KOIL TOVG OTOI0VG OVELEVE.

Katd tovg Herring and Wachter (1999), évag dAkog Adyog yio Tov omoio vrdpyel KuKAKO-
TNTO OTIG TWES TOV OKIVNTOV Vol 1 omovsio TPOHEGUIOKOV ayop®dV Y10 OKAAVTTY TMOANON
aKNT®V, ONAdN 1 EALEWYN 0yopdS Yo TV TPOOECHIOKT TOANGCY HLOG KOTOIKIOG TOV OgV £)EL
ONUEPD GTNV KATOYH TOV 0 TOANTNG, AAAG eAmiCel var TV ayopdoet og yaunmAdtepn T apyo-
TEPO KOl TAVTMOS TPV OO TOV TPOSLUPOVILLEVO Ypodvo Tapddoong. H éEldewyn avtr dikooho-
yelton amd T peydhn etepoyéveln mov yopaktpilel v ayopd aKviTOV. ATOTEAEGHO TNG
EMeyng avtg eivar n ayopd aKvTmV vor Kuplapyeitol omd HuOTIKoNS 0yOpaoTES, Ol 0ToioL
EYOLV TNV TACT| VO TPOEKTEIVOLV TIG TPEYOVGES HVENTELS TMV TIUADV GTO MEAAOV, 0KOUN KOl oV
ot an&noelg antég dev dtkatoloyovvtot amd to Bepelimon peyédn mg ayopdc. e o omotele-
GUOTIKT 0yopd, 01 WENGELS AVTEG TV aKkviT®V B avtiotadpiloviay amd un LOTIKOVS ETEV-
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oVTéG o Bar mpoéPavay oe aKAATTEG TPOBESUIOKESG TOANGES Kal, KATO TOVG GLYYPOPELS
aTovG, Hor EEOLOADVOVTAV 01 KUKAIKEG OLIKVUAVOELG OTIG TIEC. Agv vIapyet apgiPorio 6TL M
VIopEN Mg T€Tol0g TPobecakng ayopdc Ba evioyve TNV AMOTEAECUOTIKOTNTO TG 0YOPAG
akwntov, oAl dev eivar BERato 0Tt Bo eEopdAVVE TIG SWUKVUIAVOELG OTIG TIES TOV OKIVITMV 1)
aKOUN TEPLEGOTEPO OTL O1 TIHEG aTES Bor Tav TavToTe ioeg pe ™ “Oepehdon” afio tmv aki-
VITOV, OTOG VITOIMAMVEL 1| EUTEPT0L A6 GAAEG ONUAVTIKEG 0YOPEG, W1MG TIG YPNUATIOTNPLOKES,
oAl kot 1 Beopia oyetikd pe Tic “opboroyicéc kepdookomikés povokes .3 Emnpdocbeta, ot
TOPOTAVE® GLYYPAPEIG TapATNPOVV OTL GE L0 OIKOVOLI0 OOV 0L TIHEG TV OKIWVITOV avéavo-
VoL enl pokpd ypovikn mepiodo ywpig epuPoreg meptodovg pHeimong, ot ayopacTéc Teivouy va
VTOEKTILOVV TNV THAVOTNTOL H10G EVOEYOLEVIG TTMONG TOV TLAV, 0KPIPOS ETEWN 1 ATMOON
avtn peaviCeton pe Todd ppn ovyvotnto (disaster myopia).

Emumléov, ot ayopég aktvntov yivoviat mo evmabeic ot dtakdpaveon tov Tindv egottiog tov
porov mov mailer o Tpomelikd cvuotua. Xopeova pe toug Herring and Wachter (1999), n
aOENGT TOV TIOV TV oK) TV avédvel T Kabapn BEon tov tpaneldv, 610 fabuo mov koté-
youv T€Tol0 Teplovatokd ototyeio. Kat’ akorovbia, ot tplmeleg teivouv va yolaphvouy to
TGTOSOTIKA TOVG KptTipua kot vo, avéavouv v €kbeon| toug oe akivita 6tav avédvovtat ot
TWES Toug. H 6tdom TOUC 00T 0VTIGTPEPETAL GE TEPITTMON TTMOGCTG TMOV TILMOV TOV OUKIVT®V,
OmOTE 1M EWCOYOYN AVGTNPOTEPOV TIGTOGOTIKOV KPUTPIOV KOl 0 TEPLOPIGUOG TG TLOTOTIKNG
enéktaong Tov Tpanel®v pmopet vo Leyebivouy TIC ETMMTMOELS amd TNV TTOGN TV TU®V. Emt-
ONUOIVETOL GYETIKA OTL £XOVV EKPPOUGTEL 0VIOUYIES TG 01 KEPAAUOKES OTALTHGELS Yiat TIG TPE-
neCeg mov mpoPAEmovTan 610 VEo emontikd mAniclo “Baotieia 117, 1diog n awénuévn evouctn-
olo TOV anoTNoEOV AVTAOV 6TOV KIVOLVO, UTOPEL VO EVIGYOGOVV TN “YPNUATOTICTMTIKT VIEP-
KUKAKOTNTO KoL TEAMKEL VoL ETLTEIVOVY TIG OTKOVOUIKES SLOKVUAVGELG.

Eniong, ot Pavlov and Wachter (2004) nopatnpovv 611, 610 Babpd mov ot picoti kot ot Ekta-
KTeG TapoyEG (bonus) TV avaTEpmV oTEAEYDV TMV TpOmeldV mpocdopilovton e Paon ) Ppa-
yoypdvia kepdopopia TV Tpameldv, vdpyet 0 NBkoS kivovvog (moral hazard) va nopafrémo-
VTOL 1] VO DTOEKTIUAVTOL Ol GYETIKOT KivOUVOL TOVL GUVOEOVTAL LE TN YOPNYNOT OTEYUOTIKOV
davelwv Kot PHmopel £T61 Vo, VIeYDOVTaL 01 SLOKVUAVGELS TV TILMY TOV akvitev. EEiAlov, ot
Pavlov and Wachter (2003) deiyvovv 01t 0 Kivouvog awtog etvar peyabtepog 0tav, vd T
Tieon Tov aokel 0 AVTAYOVIGUOS oTa mepimpto Kepdopopiag Tovg, ot Tpdneleg wbovvtat vo
VTOKOGTOAOYOUV TOV TOTMTIKO KIVOUVO TOV EVUTAPYEL OTOL GTEYAOTIKG SAVELD KO VOL 11| G)N-
notilouv emapkeic mPpoPAEWELS, Kot HOAIGTO 1) CLUTEPIPOPA OVTH TV Tpomel®V TEIvEL Va
evBappuvetal amd Toug HETOYOVG.

13 Qg “opBohoyiki} kepdookomikny povoka” (rational speculative bubble) opiletar ) mepintoon Katd TV 0moiaL OL TYLES TMV
HETOYMV Umopet ylor Kamoto Stiotnuo vor av&avoviar akpipag emeidn ot erevovtég avapévouy 0Tt €Tt Ba yivel. BA. m.y. Blanchard
(1997).

14 Bi. ECB (2001), Jokipii and Milne (2006) kot Hoeller and Rae (2007).
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[Iépav tov avatépm, ot Case and Wachter (2005) mapatnpodv 0Tt n EAEWYN TG ovaryKoiog
TANPOEOPNONG Kot GUVOKOAOVO 1] AVETAPKNG OVAADGT] TOV TIGTMTIKOD KIVOVVOL TTOL OMOPPEEL
amo TN OTEYOOTIKY ToTN GLVUPAALOVY 6TV evTadela TOV TpamE(koH GLOTAUNTOG. OcPNTIKA,
N andeacn yopnynong evog oteyaotikol daveiov mpémet va Paciletor o pHakpoypovieg mpo-
BAEyelS 6oov apopd TV a&lor TG YPNHATOO0TOVHEVNG KATOIKIOG HEXPL TV €E0PANGY TOV
daveiov. Opwg, N EAAeym emapkovg TANPOEOPNONG Y10 THY 0ELOAOGYNOT TOV TAGEDY TTOV EML-
Kpotohv oty ayopd kot v mhovy SLaUOPPMOCT TOV TIHAOV 6TO LEAAOV EXEL AMOTELEGA O
amOPAGELS YPNHOTOdOTNONG Vo facilovtal katd KOpLo AdY0 OTIG TYLEG TTOL SLOUOPODOVOVTOL Y10
TOPOLOIES KATOKIES KT TNV TpéYovaa mepiodo. Ot Tpéxonceg TIES OGS VTOKEWVTOL GE Bpa-
YOYPOVIEG SLOKVUAVOELS KOl EVOEYOUEVOG EVOOUATAOVOLV “QOVCKES” KOl 1 AT TPOEKTOON
TOVG OmoTeAEL PN aoPOAN HEB0GO eKTiINONG TG LEAAOVTIKNG OLLUOPPOGTS TOVG,

O1 SefKTeg TIHAOV TV OKIVTOV UTOPOVV VOL YPTCLUEVGOVY KOTA dV0 TPOTOVG GTO VO TEPLO-
PIoOVV TIC SIUKVUAVOELS OTIG TIHES TOV AKIVITMV KoL TNV EXAKOA0VON KUKMKOTNTO GTO TPOTE-
(w6 ovompa. Kat’ apydc, oe oviidlooTorr] HE TV €V YEVEL EGQOAUEVT TPOEKTACT] TMV Pporyv-
TPOOES UMV OLOKVUAVEEDY GTO LEAAOV, 01 OEIKTEC VTOT TAPEXOVY TNV avayKaio TANPOPOPNON
OOTE VO, EKTILATOL [e LEYAADTEPT 0OPALEI 1) HOKPOYPOVID Thom otV e&EMEN T aiag TV
aKWVINTOV Kot var a&loAoyodvTal ot TPEYOVOES OmOKAIGELS and TV Tdon ot Enopévag, ot dei-
KTEC TapEYoLV oTIG Tpameles éva o otafepd voPabpo (oe GOYKPIoN He TV O TPOEKTOON
TOV TPEYOVOOV eEEMEemV 0TO HEAAOV) YL TV a&l0AdYN o1 Kot dloElpion TV Kvouveov mov
avOAOUPAVOLY Kot TEMKA Yol T SLOUOPOOCT| TNG TIGTOOOTIKNG TOATIKNG KO THG TOMTIKNG
npoPAéyemv mov epapuolovy.

Emumléov, peydhreg dtoxopdvoelg 6to Oetktn antd 1 peyddeg amokAioelg amd T pokpoypo-
V10l TAOT TOV UMOPEL VoL YPNGILEVGOVY MG TPOEWDOTOINGT OTL AVOTTOGGETAL [0, “PovoKN” GTNV
ayopd, M AVTILETOMION TNG OTOL0G, TEPO OO TNV KATHAANAY TPOGUPLOYY THG TOAITIKNG TOV
emuépovg tpomeldv, evoeyouévag amottel Kot mapéufacn tv apuodiov VOUICUATIK®Y, ET0-
TTIKOV KOl OLKOVOULKAOV OPYDOV.

Onog emonpoaivetar and toug Case and Wachter (2005), yio Adyovg n6uko Kivovvou Kot o1ko-
voumv KApokag, 1 uvn Kataokeung avtol tov Stk mpémet v avoAapufavetol o KEVIPIKO
eMimedo amod TIG APUOOIES 0PYEC. ZVYKEKPIEV, 01 TPATELES OEV LTOPOVV AIO LOVEG TOVG VOL KOLTOL-
OKEVAGOVV OEKTEG TTOV VO KAADTTOUY OAOKANPN TNV 0yopd, TpdTov 10Tt kobepio yopiotd dev
EYel EMOPKN OEOOUEVOL KO OEVTEPOV EMEDN VIAPYEL 0 MOIKOS KIVOUVOG OV TIG AMOTPENEL OO TN
ocvloy a&motwv otoyeiov. Emmiéov, 1 ototiotiky Aettovpyio, GUYKEKPILEVE 1) GLALOYY
TPOTOYEVMV GTATIOTIKOV GTOEIDV, 1 eneepyacia TOVG e TV EQapUOY TponyUEVeY pebodo-
LOYIOV KOt TEYVOAOYLDVY KO 1] KATAOKELT TOV OEKTMV SEMOVTOL 00 ONUOVTIKEG OUKOVOLLiEG KAL-
nakac. o Tovg Adyovg avtovg extipdrton 6Tt 1) eTomTikn Aettovpyio eEvumnpeteitol KaAvTEpP OV
N Kotookevn Tov delktn dev aprvetar otig Tpdmelec N o€ WIOTIKOVS Popels, ahld amotelel

evBOVI APUOOIOG KEVTPIKNG OTUTIOTIKNG LANPESTIOG N TNG KEVIPIKNG Tpamelog.
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5. EZENIEN TWV TGV TWV KATOIKIOV 6TV EARGSa

Tnv mepiodo 1993-2007, ywo tv omoia vadpyovy Stbécior oTotyelo,'S ot TPOYUATIKES TYLES
TOV KOTOIKIOV, ONA0OT Ol OVOHOOTIKEG TIES TOVG amOTANOmPICUEVES LE TO OEIKTN TIADV KOTOVOL-
Lot (ATK), vrepdimhacidotkay (copevtikn avénon 105,3%), av&avopeveg pe PEGO €To10
pLouo 4,9%. Znpavticr avodiki| mopeio axorovBncav mepimov v 010 TEPIOdO KoL OL TPOLYLLOTL-
KEG TIWEG TV KOTOWKIMY oTn peydln mAgtovomro tav yopov tov OOZA, wing otnv Iphavdio
(1992-2005: +243%), 10 Hvopévo Baoiieo (1995-2005: +138%), ™ NopPnyia (1993-2005:
+125%), ™v Iomavio(1996-2005:+114%) kor tv OMovdia (1993-2005:+110%).16

Qo61600, OmOG Paivetarl 6to Adypoppa 1, n eEEMEN TV TPUYHATIKOV TILAY TOV KATOIKIOV
dev rav povotovn: Tnv tpietia 1994-96 ot tyég mapépevay nepimov otabepéc, Kataypdpo-
VTOG WKPEG amokAMoelg and Tpipnvo og tpipnvo. And Tig apyéc tov 1997 duwg axorovtncav
évtova avodlkn mopeia kot kopueabnkav 1o B tpiunvo tov 2002. H e&éMén avt) avtavakid
Kupiog mopdyovieg g (TNoNg KoTowKidv, 1 onoia ennpedotnke OETIKA omd ™V TEPUTEP®
anehevfépwan tov Tpomelikoy GVGTAUATOG, AALG KVPiG cuVOEETOL pe TN Stadikacior GUYKAL-
ong ¢ eMnvikng owovopiag mpog v ONE kot T1¢ yevikd euvoikég HoKpOOIKOVOUIKEG GUV-
fMkeg mov drapopea@bnkay TV TEPI0d0 CLTI, TNV TTMGCN TOV TANOMPIGHOV KoL T GTHOVTIKY
uetwon tov emtokiov. Ewdwotepa, 1 cOyKAon 1oV EAANVIKGOVY emitokimv Tpog ol TOAD Youn-
AMotepa emimedo TG (OVNG TOL €VPM 0ONYNOE GE UEYGAT (VoS0 TV TIHAV OAMY TOV TEPLOV-
CLKMV OTOLEIMV, CUUTEPIAOUPOVOUEVOY TV KOTOKIOV, KoBdg avnonke 1 mopovoo atio
TOV LEAAOVTIK®OV 0m0d0ce®Y Tovg. Tnv mepiodo B tpipnvo 2002-B” tpiumvo 2004 ot Tpaypo-
TIKEC TYEG TOV KATOIKLMV TOPOVGIOcOV EANPPE TTOTIKY TAGT, 1 0TOla OGS OTN) GLVEXELD
QVTIOTPAPNKE GE £VTOVO, AVOOLKY, KaBMG ot TIEG Kopuembnkav kot TéAt T mepiodo & Tpi-
unvo 2006-a” piunvo 2007 kot mapépevay mepimov 6° avto To eninedo uEypt 1o t€Aog Tov 2007,
Oatveton emopévmg 0Tt kotd Vv eEetaldpevn mepiodo (8° tpiumvo 1993-8" tpiumvo 2007) ot
TIEG TOV KATOIKLOY aKOA0VONGaV KUKAIKN Topeio yupw omd o ovodiky téom. Emonpaiveton
OYETIKA OTL 1| GOPELTIKY oOENON TNG TPOYHOTIKNG TG TV KOTOKIOV Hetaly B Tpipvov
2002 ko & tpyvov 2006, onAadr tmv dHo onueimv 6mov TapaTnPNONKE OVOKOTH Kol A
OPA ovaeTPOON TNG £vTova avodikng mopeiag Toug, avépyeton o€ 18,3%. Eival dnkadn vymio-
TEPN OO TN COPELTIKN AVENGT Ao AVAOTATO G€ avdTOTO oNeio katd TovAdyiotov 15%, v
omoio o Helbling (2005) opilet ¢ kptripto yio TV To0T0m0iN0m £vOg Kuptov kokAov.!”

Ye ovtifeon pe TIC TPOYHATIKEG TIES TOV KOTOUKLMV, 1] TPOYLOTIKY 0El0 TOV VANPESLOV OTO
KaTowKies, Onmg avtn mpooeyyiletol amd to deiktn TV evoikiov amominbwopiopévo pe tov

15 To ototyeio mov ypnoomoodvtal 6° avth ) pnekém meptypapovarl oto [opaptnpa.

16 BL. OECD (2005) kot Girouard et al. (2006).

17 To kprmpro yio o moto. av&nomn Oempeitar onpavikn dote 1 eEEMEN TOV IOV 6€ piol GuYKeKpLpévn Tepiodo vo Bewpn el
®G KVPLOG KOKAOG £ivart ovomdQevKkTo BELLA OpLopov. LYETIKG LE TNV EQUPUOYT TOV KPLTNPIov GOPEVTIKNG 0HENGNG TOLANYIGTOV KOTd
15% omd évo avotato og GALO ovoOTaTo onpeio, doTe va yapakmmpiotel 1 eEEMEN TV TGV otV Tepiodo anTh 0 KOPLog KHKAOG,
. Helbling (2005) xatr OECD (2005).
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ATK, axoloOOnce o OAN T didpkela g eEeTaldpevng TepLodoL Lo YEVIKG OLOAY, EAAOP
avodikn mopeia (PA. Awdypappe 1). Zvykekpipéva, Ty mepiodo ot avéndnke e péco £T1Ho10
puOpo 1,5%, MAadn VIOTPUTAGGLO A CVTOV TNG TPOYLUOATIKNG TS TOV KOTOWKIMV. YTAPYEL
EMOUEVOC ONUAVTIKT ovovTiototyio petaly tmv eEeMEEMV OTIC TIHES KOTOIKIOV KOl TOV EVOL-
Kiov, 16i0g av Anebel voyn 011, OTOG TPOAVAPEPONKE, 1) T TV KATOIKIOV Be®pNTiKd 1G0V-
TOL LE TV Tpovoo a&ion OAMV TV TPOGOOKMUEVOV LEALOVTIKMY VINPECLOV OTO TIG KATOIKIES,
OMA0ON TV EVOIKimV.

O AOY0G T®V TIUAVY TOV KOTOIKIDVY TPOG TOL EVOTKLA KOl 0 AOYOS TV TILMY TOV OKIVITMV TPOG
70 S100£010 KOTA KEQOAMY ELGONLLOL (PNCLLOTOOVVTAL GLYVE MG delkTeg 1o TV a&loAdynon
TOV GUVONKOV MOV EMKPATOVY GTNV ayopd akvitmv.'® O mpdTog AGYOS YPNOILOTOLEiTOL MG
UETPO VIEPEKTIUNGNG 1} VIOEKTIINGN G TG 0&lag TOV KATOIKIMY Kot suv)0wg Tpooeyyileton e o
AOY0 TOL OVOLOGTIKOD OEIKTN TMV TIDV TOV KOTOIKIDOV TPOG TO OEIKTI EVOIKI®V OV EVOMUOTO-
VETOL 6TO OEIKTN TIU®V KoTavoAmTh. O A6Y0g avTdG, OV £ivat AVTIGTOL0G TOL AGYOV TIUNG TPOG
képdn (P/E) tov petoyav, pmopel va Beopndel 611 amotumdvel To KOGTOG KUPLOTNTOG EVOIVTL TNG
evotkioong pog katoikiog. ‘Etot, av ot Tipég tov katotkimy eivar vyniég oe oyEon LE ToL EVOIKLa,
ot duynTiKoi ayopaoTég Bor TPOTILOVV VO EVOIKIAGOVV TaPE VoL 0yOPE.ooVY 1ol KOTOWKIa, [E oTo-
TELEGLOL VO 0OKOVVTOL TTOTIKEG MECELS OTIS TIEG TOV KOTOIKIOV, KOl OVTIGTPOQPO. L& YEVIKEG
YPOUUES, 0 AOYOG TOV OEIKTN TIUMV KOTOIKIOV TPOG EVOTKLOL TOPOVSIALEL Topdpote eEEMEN e
0T TV TPAYUOTIKOV TLAV, OV KOL 1] KUKAIKT GUVIGTOGN EIVaL GYETIKE L0 £VTOVN OTHV TTEPi-
TGN TOL AGYOL T®V TIHAOV TTPpog To. evoikia (BA. Awdypappa 2). Eivorl mdvimg yopaktnplotikd
01170 2007 0 AOYOG TV TILAV TOV KOTOIKIOV TPOS T €VOTKL0 NTay vynAdTepog katd 32% amd
TO HOKPOYPOVIO HEGO EMIMENO TOV, OGS TO EKTILATOL HE PAon TO HEGO OPO OAOKANPNC TNG EEE-

18 BA. OECD (2005).
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Aidypappa 2 Adyog TIHOV KATOIKIWV TPOG £voikia Kal deiktng duvatdétntag ayopdg katoikiag
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talopevng meplodov. [apatmpeitor MAadm onpavtikd youniotepn amokhiion amd eketvn g
TPOYLOTIKNG TG TOV OKIVTOV antd TO HoKpoypovio péco eninedd g 1o 1010 £10¢ (42%).

AvtioTtorya, 0 AOY0C TOV TIHAV TOV KATOIKIOV TPOG TO S100EG1U0 KoTh KEGAUANV E1GOON LA,
0 omoiog o1 peAéTn ot Tpoceyyiletar e To AOY0 TOL OEIKTN TILMY KOTOIKIOV TPOC TO KOTH
kepaAnv AEIL mapéyet pio voeign tov Kotd 1060V 0l TYEG TOV KOTOKIMY SLLUOPPOVOVTOL
o€ eMimedo TPOSITO Y10, TO PHEGO AYOPACTT, ONAXON omoTeEAEl dglkTn TG HuVATOTNTOG TOL EXEL
0 LEGOG ayopaoThS Yo ayopd katotkiog. Edv avtdg o Adyog etvar oty tpéyovca mepiodo vym-
AOTEPOG amd TO LOKPOYPOVIO HEGO OPO TOV, aTO ol umopovoe vo ekANebel g Evoelén 0t N
alo Tov Kotoklav etvon vaepektyumpuévn. T'evikd, o Aoyog avtdg mapovotdler mopdpota
KUKMKN dtakdpoven pe eketv Tov AGYou TV KOTOKLMV TPOG To. EVOIKI0, OALG ONUOVTIKA
uepdtepn avodikn téon (BA. Adypappa 2). To 2007 o Adyog avtdg fTav vyNAITEPOG KOTA
uovo 13% amd 1o pokpoypovio pEco 6po tov, MAadt Katd oNUavTikd pkpodTEPO TOGOGTO
amo 0,1t o€ apkeTég ydpeg T0v OOZA Kot ™V TpdSPATN TEPI0d0,'? Kot TAVTOG BprokoTay oe
eninedo yoaumAdtepo katd 5,7% amd 1o 16Toptkd VYNAO eninedo mov onuetdbnke to B Tpi-
unvo tov 2002.

Ouwmg, n £EMEN 1060 TOV AOYOL TV TIUMV TV KOTOWKIMV TPog To Katd kepoiv AEIT 660
K01 TOV AOYOV TOV TV TPog Ta. voikia Ba mpémet va aglodoyodvran pe Bhon kot dAkovg dei-
KT, [0 mapddetypo, 1 SuvaTdOTNTA TOL HEGOV OYOPOGTY TPOKVATEL OYL LOVO ad T1) GVYKPIoN
TOV TILOV TOV KATOIKIOV [E TO EI6OMUA TOV, 0ALE Kol 0md T0 eninedo TOV emToKiny, Kabdg
o€ oAV peyaro Pabuod n ayopd katokiog ypnuatodoteitar e davelopd. Onme onueiddnke mo
MoV, o Tpamelid emTOKI0 SIOUOPOOINKAV TV TPEYOVGO SEKAETIO OE 1GTOPIKAOS YOUNAL Ei-

19 Zvykekpipéva, o Aoyog avtdg 1o 2004 Nrov mepiocotepo and 40% vynhotepog omd T0 pakpoypovio HEGo Opo Tov GTNIY
Avotporia (48%), o Hvopévo Baoiketo (42%), mv Iphavdia (60%), v lomavia (72%), ™ Néa Znhavdio (47%) kot v Olhavdio
(50%). BA. OECD (2005).
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Ted0, UE GUVETELN VO YIVEL IO TPOGITOC Y10, EVPVTEPT KATNYOPio. VOIKOKVPI®DV O TPame(ikdg
davelopdg yio T ayopd kototkiog.? EEaAAov, n e£EMEN Tov LYoV TmV TILAY TPOG Ta. EVOTKLQL
Ba mpémet va agloloyeiton pe BAoT TO KOGTOG YPNOTS TOV KATOIKIOV, TO 0010 AapPaveL vdym
TIG YPNHOTOOIKOVOLIKES 0m0d0GEL OV GyeTiCovTan He TV 110KaToikN oM, T0 KOGTOG amdce-
oG KOl GUVTNPNONG TV KOTOWKLMV, TIG TVYOV pOPOATOALAYES KoL TOVS POPOVS ETE TNG TEPLOV-
olag, kabng kot o Thoavd KePoAoiokd KEPON 0d TV KAty KOTOUKI0G.

To ko6oT0¢ YpNnoyonmoinong tov katokidv, C, umopel va vrohoylotet pe v axdiovon e&i-
cwon:?!

C=Pic+m+dé+p-n (1)
omov: C = 10 KOGTOG JPNGLOTOINGTG TNG KOTOKING,
P =1 a&ia ¢ Katowiog,
i = 70 emTOKIO JOVEIGHOV Y0 TV 0yopd TG KOTOIKIOG, TPOGOPUOGHEVO Y10l TIG UELMOELS
POPOL, OTTMG T.Y. OTNV TEPINTOGT Ayopdc TPMTNG Katolkiog. EVaALaKTIKA, avTimpoommelel T
dupLYoVsa omddoon (emToKl0) amd EVOALOKTIKY TOTOBETNON TV KEPAAAIOV TOV 1510KTHTY
™G KATOKi0G,
m = 10 KOGTOG GLVTHPNONG TNG KOTOKING, ¢ T06006TO ™G a&iag Tng Karotkiog,
0 =1 amdoPeon,
J =10 mepdmplo KvdHVOL (1] AGOAALGNG) TOV GUVETAYETOL 1) KOTOYN KOTOIKIOG, Kol
T = T0 OVOUEVOUEVO KEQOAAOKO KEPOOG (1] Inuiar).

Xe KaTAoTOON 160pPOTingG, T0 KOGTOG Ypong TG Katotkiog Bo mpémet vo ioovTal pe 10
K60T0G evoikiaong, £, dnhadn:

E=P@*+d-n)omovd=m+o+p ()
H e&icwon avt) pmopet va ypapet:
PE=1/("+d-n) (3)

H e&iowon (3) divel emopévmg 0 AGY0 TG TIUNG TG KOTOKIOG TPOG TO £VOIK10, OTME AVTOG
vrohoyileton pe Pdon 10 KdGTOG YPoNG ™G Kotowkiog. O Adyog ovtdg GuyKpiveTal Le TOV
TOPOTIPOVUEVO AOYO TNG TIUNG TOV KOTOIKIDV TPOG TO, EVOTKLOL TOV avapépOnke mo mdvem. Xtnv
TEPIMTOGT TOV O TOPUTNPOVUEVOS AOYOG vtepPaivel To Adyo mov Paciletatl 6To KOGTOG ¥PNONG
™G Katowkiog, 1 dwapopd ot o puropovoe va ekAnedel mg évoeitn vrepektiumong g alog
TOV KOTOWKIOV Kol 6TV avtifetn mepintoon og £voeidn vroektipmong me. Onwog emonuaive-
o1 ot perétn tov OECD (2005), n dtapopd peta&d tmv dvo Adywv Ba mpénet vo atohoyeitot
LE TPOGoyN, KaBMG 0 AOYOG TS TPOG £VOIK10, OTMG VoA0YileTal amd To KOGTOG YP1ONG, OO~
TEAEL LOKPOYPOVIO GYEGT KOl WG EK TOVTOV OEV AUUPAVEL LTIOYN TIG PPOrYLYPOVIES FIOKVUAVGELG
TOV EMUEPOVG GTOLYEIMY TOV KOGTOVG, TOV EVOEYOUEVOS EMNPEAloVY TTPOG TN Wi 1) TV GAAN

20 Emonpoiveton oyeTikd 0Tt 10 [1€60 EMTOKIO TOV GTEYACTIKAOV daveinv petddnke and 17,2% 1o 1995 ot 6,8% 10 2000 ko o8
4,8% 10 2007.
21 BA. Poterba (1992), Girouard et al. (2006) xat OECD (2005).
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Aidypappa 3 Adyog TIHOV KATOIKI®V TPOG EVOIKIA Kal KOOGTOG XPHONG KATOIKIOV
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Katevbuvon ™ dwpopd petald tov ddvo Adywv. To Awdypoppo 3 mapovstdlel Tovg 000
AOyovg.? T T 60YKpIon Tovg, ot 000 oelpéc Ténkay ioec pe 1o 100 610 6 Tpiunvo tov 2000,
OMAadN To Tpipmvo Katd To omoio o mapatnpovpevos Adyog P/E ftav i60g pe o pokpoypovio
uéso 6po tov. Emonuaivetor 0t n emhoyn avt etvon BePoimg avbaipetn kot pmopel vo emn-
pedlet n dopopd peta&d Tmv dVo Ady®V.

Onog paivetor oto Atdypappe 3, Tnv mepiodo o tpipunvo 1994-0" tpipnvo 2000 o emiboun-
170G MOYOG TIWNAG TPOG £VOTKI0 TapovStilel LKPEG OmOKAGELS amtd ToV Tparypatikd AGyo Kot Emo-
HEVOG 1) LETOED TOVG O1apopd dev TapEyeL eVOEIEELS Yo vTepekTimon 1 vrogktipnon g aéiog
TOV KOTOKIOV. Ao 10 o Tpipnvo Tov 2001 £mg ko 10 8 Tpipmvo tov 2007 o emBopuntog Adyog
VIEPPALVEL TOV TPAYUATIKO, OV KOl TPOG TO TELOG QNG TNG TEPLOO0V 01 HVO AOYOL TEIVOLV VOl
GLYKAIVOUV. ZOVETMG, 1| OVAAVGY QT OgV ToPEXEL EVOEIEELS OTL 0L KOTOIKIEG NTAV VTEPEKTL-
UNUEVES KATA TNV TTLO TPOSPATY TEPT0DO.

6. OIKOVOUETPIKA NPOCEYYION

6.1 To 6ewPNTIKO UNOSEIYUQ

O1 evdeifelg mov mopEYOVV 0L O TAVE TPOGEYYIGES OGOV apopd TN “Bepelmdn” Ty TV
KOTOIKLOV CUUTANPMOVOVTOL GTO TUNHOL GVTO LE TNV EKTIUNON Ko cuvaptnong {itnong Katot-
K10V Tov Paciletar o éva amhd Bewpnticd vodetypa mov avéntuéay ot McQuinn and O’Reilly
(2006 ko 2007). To vwddetypo oTaleTOL 6TO POAO MOV TAILOVY TO EIGOONLAL KOL TOL EXLTOKLOL

22 T'a tov vokoyiopd tov Adyov P/E pe faon to kdotog xpriong g katoikiag, oty e&icmon (3) to i* Bewpinke ot eivan ico
LLE TO EMTOKIO TMV GTEYUOTIKOV daveimv, kabdg ot amadiayés OPOL apPOPOvY HOVO TOVG TOKOVG TOV GTEYACTIKMY S0VEIMV Y10l TPMOTN
KoTowKiol kot 10 Kafeotdg mov Siémet avtég TG amadAayés dev Ntav eviaio katd v eéetalopevn mepiodo. Topemva pe tov OECD
(2005), To d té0nke ic0 pe 4% yir O Ty mepiodo. To 7, To avapEVOpEVO KEQPOAMOKO KEPSOC, TPOGEYYIOTNKE LE TOV £THGL0 TANO-
propo, 0nag avtdg mpokvrtel omd tov ATK vrodoyildpevog g kivtdg HEGOG 6POG TEGGUPMY TPLLIVEOV.
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ot {(mon kxatokiov. Ewdidtepa, ot cuyypageic avtol vrootnpilovv oti 1) {jtmon yio Kotot-
Kieg eEaptdron Kupimg amd T0 TOGO TOV GTEYAGTIKOV d0VEIOL TTOV 0 SVVNTIKOG 0YOPAGTHG UTTO-
pet va eEaoaricel amd To TMOTOTIKG W0PVUATO KoL TO 07010 U TN GEPA ToV TPocdtopiletat
amd 10 OLOOEGIUO ELGOONUO TOV OYOPOOTY KOl TO OYVOV EMTOKIO TOV GTEYUOTIKOV OOVEI®V.
ZUYKEKPIIEVE, TO TOGO TOV OAVEIOL 1GOVTOL LLE TNV TOPOVSO 0ETa [L0G (TPOCKAPTS AKEPLNG)
TPocddov, TG 0moiag 0 Opog, MMANI TO TOGO TOV TEPLOSIKAOV KATABOA®DV, AVTIGTOLYEL GE 0pt-
OEVO TOG00TO TOV SL0BEGIOV EIGOSTLATOS TOV SUVNTIKOD 0LyOPAOTI| Kol TPOEEOPAELTOL LUE TO
TPpEYOV EMTOKIO TOV OTEYACTIKMV d0vel®v yio epiodo iom pe ) ddpketa Tov daveiov. Etot,
TO GUVOAIKO TOGO TOV GTEYACTIKOV daveiwv mov pmopet va yopnyndet amd tig tpaneleg oe kdbe
GUYKEKPLUEVT YPOVIKY TtEpiodo pmopet va mpooeyylotel amd tov akdAovbo Tumo:

Bi=xY [(I-(1+R)Y)/R]=KX, (4)

0mov B, = 10 0G0 T®V GTEYASTIKMOV daveiv mov pmopet va yopnynoet,

Y, = 10 xatd keQalv dafEcio elcoMua,

R, = 10 Tp€Y0V EMTOKIO GTEYOOTIKOV OOVEIWDY,

K = T0 MOGOGTO TOV EIGONNUOTOG TOV VOIKOKVPLOV TTov KatafdAleton yio TNV €E6QANCT TOL
daveiov, dniadn o 6pog ™G mPosddoL WwovTaL e KY,

7 =1 S1dpKeLo TOV doveEiov.

Emopévag, adénomn tov eicodnipatog 1 peimon tov enttokion avédvouy 1o 1066 Tov daveiov
mov umopel va yopmyndet ko odnyovv oe avEnon g Gytnong yio katoikieg. Emonpaiveron ot
1 GX£0T] OUTH EVOOUATMOVEL [0l TOAD GTLOVTIKY TPoidbeot KaAng dwayelplong Tov ToTOTL-
KOV Ktvouvov, dnAadn 0Tt N (TokoypeoluTikn) SO0 TOL GTEYACTIKOD davelov dev mPEmeL val
vrepPaivel £va GUYKEKPIUEVO TOGOGTO TOV SLBEGILOV EIGOSUATOG TOV GUVOALUGGOUEVOV.
YrevOopileton oyeticd 6t Tpdmelo g EALGSOG €xet intioet amod Tig tpameleg var Stao@oii-
Couv 011 T0 0G0 TOL aarTeiTan Yo TV e&unpEn o Tov daveiov dev vepPaivet To 30%-40%
70V S1BEGIHOV EIGOONLATOS TMV GUVOALAGGOUEVOV, OVOAOYOL LE TO EIGOONUE TOVG. >

[oodvvapa, 1 (4) pmopel va ypapel og akorovdog:

B, =xX, omov X, =Y, {[I - (1 +R)7"]/ R} )
omov X, etva ) mapovoa aio Tov £1600MpaTog oy Ho amoktnOel 6T Sidpkela Tov daveiov amd
TOVG OLVNTIKOVG ayopaoTEC, OmMG aTO ekTIHdTOL e BAOT TO TPEYOV E1GOONUE TOVG KOl TOL
oyvovta emtokie. Emopévag, to X, amotelel ™ Péon vroloyiopod Tov 10600 TOV GTEYUCTL-
KoV daveiov mov pmopel va yopnynOel omd ta ToTOTIKE 10pOHATOL.

To 1066 TV oTeyacTIKOY daveinv mov propet va yopnynbet, B, elcdyetot o€ £va amhd vro-
OELYHOL TG ayOPAS KOTOIKIOV. ZVYKEKPILEVa, Bempeitat 0Tt 1) aveoTpopévn cuvaptnon (-
ONG KATOKIOV 0ideTar omd v axodiovdn e&lomon:

P=pBD*=pkX D*=aX D, onovo=pk (6)

23 B\ Tpamelo g EAAGO0G (2004).
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omov P etvon i otabepd mov pmopel vor Bewpnbet wg cuvidng mopdyovog petotomong g G-
ong. H cuvaptnon avt meprypdoet v apvntiky oyéon Heta&d mg tung, P, kot g {nrodpevng
TOGOTNTOG KATOWKLMY, D, 61ov 1 EAaoTIKOTHTA TS {TNONG (OG TPOG TNV T 1600TOL LE TO CVTi-
OTPOPO TNG TOPAUETPOV 1. AVENGT TOV EIGOMUATOG 1] HEIMOT TOV EMTOKIOV OWEAVOVY TO TOGO
70V daveiov Ko petatomifovy TV KapmoAn (Tnong Tpog ToL Gve, Kot avTioTpoQa.

Emmléov Beopeiton 611 1 akdrlovdn e&lomon meptypdeel TNV OVEGTPAUUEVT] GLVAPTNON
TPOGPOPAC KOTOIKIDV:

P,=68y (7)
omov d etvon o otaBepd mov pmopel va Bewpndel wg cuynng mapdyovtag petoTdmong g
npocpopdc. H ouvdptnon ot 5idet TV TPpoceePOLEVT TOGOTNTO KOTOIKIOV MOV eE0PTATOL
feticd amd ™V T Kot 1 EANSTIKOTNTO TPOCPOPAS (G TPOG TNV TI dideTal and 1o ovti-
oTPOPO NG TaPAUETPOL ¢. H mpocopd katoidv Bewpeitar 6Tt dgv pmopet vo petafindel ot
Bpayvypovia mepiodo, dnAadn 0Tt elvor TANPOG ovEAUSTIKN ¢ TPog TV Tn. Emopévag, ot
Bpoyvypdvia mepiodo 1 T TOV KOTOKIOV EEUPTATAL 0O TO TOGO TMV GTEYUOTIKOV d0VEIDV
mov pmopet va yopnynet. Avtikabiotdviog v (7) oty (6) kon 0€tovtag S = D mpocdiopilovpe
v mocdTnTa I6opponiag, SE, ot pokpoypovia nepiodo:

SR = (a0 X/ 6)"tw (8)

H avtictoym e&icwon yio v T 16oppomiag Tn Lokpoypovia mepiodo evpioKeTaL [e TV
avtikatdotaon g (8) oty (6):

PR =g o XV )
Kot o€ AoyaplOpikn Pdon:
p=0log(a)+ p log(d) + 0 x (10)

omov p kot x givar ot AoyapiBpot Tov P xar X, 6 = ¢/(e+u) kaw p = w/(e+u). Me opadomoinon
10V otabepav opav, 1 (10) uropel vo amhomombel oty akdlovdn eicwon:

p,=a+0x, (11)

Zoppavae pe avty v e&lomon, ot TEG TV KOTOKIOV EEUPTOVTOL OO TNV TOCOTTO TV
daveiov mov pmopet va yopymBel 6Toug GUVOALIGGOUEVOLG LE PACT| TO EIGOONLA TOVG KOl TOL TPE-
yovta emrokia, Kobmg kot v mapdpetpo 6, 1 omoia e&aptdron amd Ty gAactikdTTo ™G RTNOMg
({/u) ko ™G mpoopopdc (1/p) og mpog v ). H otabepd a, extdc omd v eAasTIKOTHTA TG
{NoNg KoL TG TPOGPOPAS MG TPOS THV T, EEAPTATOL KOt 0 TIC TOPAUETPOVG UETATOTLONG TG
{mong ko g Tpocpopdc S kot 6 avtiotorye. EEaptdton emiong amd to 1060010 TOL Sl00€cton
€1600NLLOTOG K OV amonteitan Yo T e&ummpétmon tov doveiov, oA Yo v ektipmon g (11)
dev etvan avaykodo va yivel kdmoto voBeon Y o péyebog oG TG TOPAUETPOV.

6.2 OIKOVOUETPIKEC EKTIUNOEIC
[ v extiunon g e&icwong (11), mpadta Bo mpémet va eheyybel 1) GTOGILOTNTO TOV OO

GEPMV KOl 0T1 oLvEYEW va dtepeuvnBel n dmapén pokpoypoviag oyéong HeTasd Tovg. XTov
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Mivakag 1 'EAEYX0C Unaping povadiaiag pizag

‘Eneyxoq ADF
Metapantég Enineda Npwteg SiadopEg
P -1,58 -4, 87xk
xcl5 -1,04 -5,61%%*
x15 -0,73 -5,51 %%
xcl0 -1,31 -5,86%*
x10 -1,04 -5,76%**

Znuetwon: *** vrodnidver andooupm g vdBeomg Vnaptng novadiaiag eitag o eninedo onuavindmrag 1%.

[Tivoxo 1 didovrot o amoteréopata Tmv oxetikdv ADF eléyymv otaciudomrag tov petafin-
TMOV P KOl X TOV VTEGEPYOVTAL GTNV OKOVOUETPIKY ovaAvon, dnAadn tov AoyapiBuov twv
LETPOVUEVAOV (TPOYHOTIKAOV) TILAY TV KOTOKIOV Kot Tov Aoyopifpov g petofAntig X mov
anotelel T Paon kabopiopol Twv oTEYAOTIK®V davelwv Tov umopel va yopnynbodv and to
TOTOTIKA WpOpate. H petafint xclS vroroyiletar amd v e&icowon (5), pe Bdon ta tpéyo-
VIO EMTOKL0 GTEYACTIKOV daveinv Kot To Katd kepaiy ovopactikd AETL, apol Oempndel 611
owbéoipo e10od o Tov PEGOV GuVOALUGGOUEVOL e TiG Tpdmeleg umopel va Tpooeyytotel
emapkag omd 1o kotd kepainv ovopaotikd AEIL. Eniong, Bewpeitar 611 n péon dubpkeia twv
davelov etvar 15 étn.2* Ola ta otoryeia etvon og Tptunviaio fdon kot koAdTTovy TV TEPi0d0
o’ tpipnvo 1994-6" tpiumvo 2007.

Onwg mpokvmtet and tov ivaxo 1, 1 vwdBeon 61t ot petafntéc p kot X mepéyovv pio
novaowia pila dev pmopet va anoppupbel oe eminedo onpaviicomrag 10%. Avtictoya, pe
EQOPLOYN TOV 1010V EAEYYOV OTIG TPAOTEG SLOPOPES TOV P KAl X, TPOKLATEL OTL 1] VIODEST TNG
novadiaiog piag amoppintetan o€ OAa T sUVION emineda epmotocvvnc. Koatd ovvéneta, pmo-
pel va yivel amodektd 01t ot d0o oepég eivar olokAnpopéves TpdTov Poabdpo.

Xt ovvéyeta eléyyeton 1 vrapln pokpoypdviag oyEong HETAED TV dVO HETORANTOV NG
e€tomong (11). T tov €deyyo avtd ypnoonowdnke n pébodog FM-OLS? twv Phillips and
Hansen (1990). Onog gaiveton otov [Mivaka 2, Yrodetypo 1, n vré0eon g dmapéne povodt-
aiog pilag ota katdlowmo amoppintetol o eninedo onpavtikomtag 5% (ADF test statistic —
2,96) ko emopévog yivetar amodekT 1 vobeon Ot VIAPYEL LAKPOYPOVIO OYECT] LETOED TV
0v0 petafintdv. Eniong, ot cuviedeotés mov ektiunnkay £xovv 10 60GTO TPOST|UO Kot efvort
ototioTikd onpavtikol. O cvvtekeotnc ™G xclS eivan 0,78 ko dglyvel TNV EANCTIKOTNTO TOV
TILAV TOV KOTOKIOV G TPOG TO TOGO TOL doveiov mov pmopel vo AdPet 0 doveloMmIng pe

24 Ydppova pe npoopatn peré g EKT, n tomkn) didpketa tov oteyaotikav daveiov oty EAAGSa etvan 15-20 £t kot eivon
amd TIg [ikpodTepeg oTn {DVN TOL EVPM 6TOL Yevikd kKvpaivovtal amd 20 £mg 30 €. BA. ECB (2009).
25 Fully Modified Ordinary Least Squares.
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Mivakag 2 EKTiMNGN ThG HUKPOXPOVIAE OXEONG

(Phillips-Hansen, FM-OLS)

MetaBAntég Ynodeiyua 1 Ynédeiyua 2 Ynoédeiyua 3 Ynédeiyua 4
5 . 22,91%k* 3,83k -4, 48%k* -5,58 Kk
adepdg 6pos (-12,59) (-16,64) (-16,56) (-20,53)
0,78***
el (34,63)
0,89***
xcl0 (38,79)
0’75***
X15 (35,37)
kok ok
X10 0,86

(39,25)
"Eheyyog ADF 10V KoTaAOITOV TNG HOKPOYPOVING

) -2,96%* -3,22%% -3,00%+ 3.24%%
oytong

Inpeimon: *** zar ** vrodnidvouy otatioTy onuavtirdémta oe enimedo 1% row 5% avuotoiymg.

Bdomn to £1600M KA TOV Kot T IYVOVTA EXTOKIN GTNV 0yopd 6TEYUOTIKMY daveinv. H Ty avtn
elva Kovtd oTIC TYEG TOV EAAGTIKOTNTMV TToL £ouv ekTiunBel amd Tovg McQuinn and O’Reilly
(2007) yu yopeg 0mog 1 Avotpoiia, 1 lomavia ko o Hvopévo Bacideo. AAG Ba mpémet v
Moedel vdym 611 ot McQuinn kot O’Reilly £xovv vroBéoet 6tin péomn dbpkela TOV GTEYAOTL-
KOV daveiov etvor 20 £, Evavtt g vrdBeong Yo péon dwdpketo 15 etdv mov yiveton 6 avt
1) LEAETY, YEYOVOG TTOV EMNPEALEL TNV €V AOY® EAAGTIKOTNTO, KAODG 1) Tapovsa a&io g mpo-
6000V av&dvetar Oty avEaveTar 1 SIPKELR TG KoL 1 oYE0N TG He TNV Ty yiveton Aydtepo
eMAOTIKY).

To Adypappa 4 mapovoidlet Tig TpoPAemOpeveg TYES Yo TIG Katolkieg pe Pdon v ei-
O®MOT OV EKTUNONKE 1O TAVE® KoL TIG CLYKPIVEL LE TIG TAPATNPOVUEVES TIHEG TOV OKIVITMV.
Onog eatvetar amd 10 S1dypapLpe, SeV VIAPYOLY GNUAVIIKES OLPOPES LETAED TOV 00O TIHAOV
KO EMOUEVOS 01 EKTIUNGELG AVTEG OEV TOPEYOVV EVOEIEELS Y10, VITEPEKTIUNGON 1) VIOEKTIUN O TNG
a&log Tmv katotkiov. Qo1660, Kuping Vv mepiodo 2003-2005, ot mpaypatikég TYEG VIoAeino-
VIOl TV TPOPAETOUEVOV TIHAOV, YEYOVOS TOV VTOdNADVEL OTL TNV TEPI0d0 AVTH 1 TPOSPOPA
vrepéPove ™ Gtnomn katowkidv. [opdyovieg oyetilOevol pe Vv TPocsPoPd KATOKIMY Qoli-
VETOL VO, O1KOOAOYOVV TO @oivopevo avto. [Ipdypatt, 1 Tpocpopd veOSUNTOV KATOIKIOV TPE-
TEL Vo NTo Wlaitepa evioyvupévn v mepiodo avtn, kabmg ) detia 2002-2003 o1 enevovoelg
0€ KOTOWKIEG OAAG Kot 0 delkTNG KOTACKEVNG KTIpiv dlopopeabnkay o vynAd enineda,’
OLYKPATMVTAS TNV 0VOOIKH TN ToV TIHdV. Avtibeta, Kotd Vv mo Tpoceatn TeEPido Kot
ovykekpLpéva amd To B Tpiunvo tov 2006 pépt Ko To TEAOG TNG EMOKOTOVEVNG TTEPLOSOL (&
Tpiumvo 2007), o1 TapaTPOVUEVEG TLEG TOV OKIVIATOV NTOV Alyo vymAdTepeg and Tig “Oepie-

26 Xnpewdvetar oyetikd ot ) Stetio 2002-2003 ot emevdioelg o€ Katolkieg avénnKay 6g TpayLoTIKONG OPOVG e LEGO ETHGLO
pudpd 13,7%, évavtt péong emotag adénong katd 4% ) detio 2000-2001 mov mponynnke kot oplakng peiwong (-1%) m dtetia
2004-2005 mov emakorodOnoe. Avtiotorya, 0 delkTng Kotaokevng KTipimv og otabepég Tég Nrav v detio 2002-2003 avénpévog
Kotd 7,7% évavtt mg mponyodpevng dtetiag 2000-2001, adrd Stapopeabnke ot eninedo yopuniotepo katd 23% m detio 2004-2005.
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Midypappa 4 Mpaypatikés tipég, mpoPAemopeves TIpéG Kal katdloima TG pakpoxpdéviag oxéong

5,80 0,10
—— TPAYUOTIKEG TIHEG
560\ e TPOPAEMONEVES TINEG e

— xorhoma (Befd khpoke) e iy

........ 2 L 0,00

s 0,05

--0,10

(1 S T T S B P
om v oI 1o i o iv o iI1v o iv oI 1o iI1v 1o iIv 1o 1v 1o iv 1o iIv 1o 1v
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mmdels” Tipéc, vroomimvovtag vrepPdilovca (o katokidv. H andxiion avt kopuem-
vetat 1o v Tpipnvo tov 2006 kot n vrepektipnon vroroyileton o 4% mepimov, aAld €xtote
vroywpet yopo 610 2%-3%, av Kot ot amokAloElS avTéG KivodvTon 6Ta Oplol TOV GTATIGTIKOD
OQOALATOC. & OVALOYO GCUUTEPAGLLOTO OGOV QPOPE TO EVOEYOLEVO VIEPEKTIUNONG TOV KOTOL-
K1ov v mepiodo 2004-2005 katarniyet kot 0 Modiapoémovrog (2007). Onwg mpoavapéphnke,
N {1ton KaToKimV Kol ot TIHEG Tovg elyav emnpeaotel avodikd, 18img oty apyn avtg g
TeptoOoL, amd ™V avayyerios SOKNTIKOV Kot GOPOAOYIK®MV puOpicemv, nlad v avénon
TOV OVTIKEWEVIKOV TILOV TV akviTov Kot TV empolr OITA ota véa akivnra and v In
Lavovapiov 2006.

A@ov €yet ektyunBel n pokpoypdvia oyEon HeTacy TOV TILOV TOV OKIVATOV KOl TOV TOGOD
0V davelov mov pmopet va yopnyndetl 6Tovg SuvNTIKoNS KYOPACTEG KATOWKIOV, Bal TPETEL 01N
ovvéyela va eheyyBovv Tpio ovo10on epmtipata: [pdtov, Tota etvot 1 aTidong oyEon HeTad
TOV 000 PETaPANTOVY. AgOTEPOV, 0V Ol OMOKAIGELG HETAED TMV TOAPUTPOVUEVOV TIHAOV KoL TV
TIL®OV OV TPoPAEmOVTOL Omd TN pokpoypovia oo, Tig “Bepelmdels” tég, dropbavovtat
duaypovikd. Kot tpitov, méco ypriyopa yiveton avt 1 d6pbwon. IIpog 1o okond awtd extipn-
fnke Eva vdderypa d1opbwong opdipatog (ECM), pe Phon ™ pokpoypdvia GYEGT mOL EKTL-
uOnKe mo mhve, Kot To oYeTKd amoteléopata tapovstdaoviat otov Iivaka 3.

Onog gaiveton amd tov ivoxa 3, Yrddetypo 1, o cuvtedeotg d10pBmong oeaApatog £xet
aPYNTIKO TPOGNLLO KOl EIVOL GTATIGTIKG CNUAVTIKOG G€ Mimedo onpovtikdttog 5%. Emopéva,
1 eKTIUNON oTH TOPEXEL ONUAVTIKT EVOELEN Y1 TN 6TEVH o)éon Hetalh TV HeTafAnTdVy p Kot
xc15, kabahg kot yio v vmapén dwadikaciog SiopHwong TV anokAcE®Y TOV TUPUTPOVUEVDV
TILOV 0l TIC TIWES 100pPOTiaG. ZOUPMVO [E TV eKTiunon, oe kabe tpipnvo dopbodveton To
13% ¢ amdrAong Kol GUVERMG ATELTOVVTOL TEPIMOV dVO £TN KATA HEGO OPO Y10, VO OAOKAN-
pobet n ddikacio diopbmong. Emonpaivetar eniong 01t oty eiomon d10pbwong cpaipatog
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Mivakag 3 Ynodsiypata 516p6wong cpanauatos

(EEaomuévn petafinmi: petaforj tov tuwv)

MetapAntEg Ynéaeiyua 1 Ynoéseiyua 2 Ynéaeiyua 3 Ynoéseiyua 4
S1afen6e 600 0,016%** 0,016%** 0,016%** 0,016%**
POS 0pos (3,56) (3.43) (3,52) (3.38)
Ax(-1) -0,032 -0,041 -0,027 -0,032
(-0,45) (-0,48) (-0,39) (-0,39)

Ap(-1) 0,357%%* 0,375%%* 0,357%%* 0,374%%*
P (2,78) (2,92) (2,79) (2,93)
-0,131%** -0,149%** -0,135%** -0,151%%%

EEED, (2.63) (-2.80) (2.67) (2.82)
R? dopbwpévo 0,19 0,20 0,19 0,20
‘EAeyyog LM avtocvoyétiong (F-test) 0,56 0,43 0,66 0,38
"Eleyyog etepookedacticomrag (F-test) 0,68 0,58 0,52 0,52
‘EXeyyog otabepomtag twv cvviehestdv (RESET) 0,60 0,66 0,30 0,65

Enueimon: *** vrodnhdvel otatiotik onuovixdmta oe eninedo 1%.

otV omoia ExEl avTIOTPAPEL 1) cUTIONG OYEoN HETAED TV 600 peTAPANTAOV, OnAad e&apTnuévn
uetaPinty etvar 1 xc15 kat ave&dpmm M p, 0 GLVTEAESTNG £xEl BeTd TPOONLO OAAG dev elvar
oTaTIoTIKE onpavtikog o eninedo 5% (PA. [livaxa 4, Yroderypa 1). Emopévac, ot ektipnoeic
O TEG TAPEYOVY GNUOVTIKT EVOELEN OTLN UTIDONG G)E0T Efva 0md To TOGH TOL daveEiov TOL Umo-
pet va yopnynBel otoug SuvnTiKovg oyopasTés Le PACT TO GO KOt TO TPEYOV EMTOKIO TNG
0YOpAS TPOG TIG TULEG TMV KOTOIKIOV Kot 0yt avtiotpoga. Ot oyeTikol otaTiotikol £Aeyyol oTa-
Bepdtnrag CUSUM? dev mopéyouv evOEiEels 0.0TAOEWC TOV TAPOUETPMV TOV EKTIONKAY.
Onwg npoavagépbnke, Ta avatépo amotedéouata facilovtal otnyv vobeon 6tin péon didp-
KEWL TOV OTEYOOTIKOV davelmv givar 15 €. Me okomd va eleyyBel n evaucOnoio tov amoteke-
OUATMV TNG EUTEPIKNG £pELVAG 0TIV LITOBEON awTH, eKTiONKe T0 Yoderypa 2, To omoio evak-
Aaktikd Beopel 0TL 1 péom dudpketa twv daveiov eivar 10 €. Onwg gaiveton otov Ilivaxa 4, n
EMAGTIKOTNTO TV TV MG TPOS TO SVVNTIKO TOGO JOVEIGHOD EIVOL GTOTIOTIKG GNLLAVTIKY KO,
Omog avapevotay, Atyo vymAdtepn and avtr mov ekt dnke mponyovpévag (0,89, Evavtt 0,78).
Eniong, 0 cuvteheotg 010pBmong cealuatog efvat Kot 6TV TepinTmon ot apynTIKOG Kot 6To-
TIOTIKG ONUOVTIKOS, GAAG Alyo vymAOTEPOG amtd O,TL 6To YTodetypa 1 (0,15, évavri -0,13), vmo-
OMMA®VOVTOG OTL 1| TPOGOPHOYY Etval EAaPP®G TayOTEPN, v Kot 1) Stopopd petald tov 8o
OLVTEAEOTMV OEV EIVOL OTOTIOTIKA ONpavVTIKY. Q0T000, 6TV TepinTwon g e&lomong d1opHw-
ong GOAANLATOC OTNV Omola EYEL AVTIOTPOPEL 1 cUTLOONG Yo UETAED TV GVO HeTAPANTOV,
omAadn e€aptnuévn petafint etvar n X Ko aveEaptnm 1 p, 0 GLUVTELESTNG O)L LOVO Exel BeTikd
TPOGNHO 0ALA ETVOL KOL GTOTIOTIKA GNHOVTIKOG G€ MIned0 5%. AVTO VTOIMAMVEL OTL 1| UTIOONG

27 0 ékeyyos mov epappootke etvar 1o CUSUM of squares. O heyyog otog eviomilel a0TdOEW GTIG EKTIUMUEVES TOPALETPOVG,
0V TO GMPEVTIKO GOPOIGLLA TOV GQOALGTOV givart peyahdTepo amd avTd mov 0pileTatl omd To GYETIKO KPLTIPLO TOV OVTLGTOLEL GTO 0TTo-
dekto eninedo eumotoovvng (cuviBag 5%).
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Mivakag 4 Ynodsiypata §16p6wong cpaauatos

(EEaomuévn petapinmi: petafory tov oteyaotixdv davelinv)

Metapantéq Ynédeiyua 1 Ynoéseiyua 2 Ynédeiyua 3 Ynoéseiyua 4
S1a0en6e 600 0,017* 0,018* 0,017* 0,018**
Pos opos (1,93) @31 (1,92) @30
AX(C1) 0,325%* 0,280%* 0,326%* 0,286%**
(2,35) (2,03) (2,38) (2,11)

Ap(-1) 0,208 0,143 0,209 0,146
P (0,83) (0,69) (0,83) (0,71)
0,192* 0,185%* 0,181%* 0,180%*

LEENED; (1.85) @.14) (1.85) (2.09)
R? dropbopévo 0,09 0,08 0,09 0,08
‘Eheyyog LM avtocvoyétiong (F-test) 0,76 0,72 0,65 0,59
"Eleyyog etepookedacticotrag (F-test) 0,79 0,81 0,76 0,79
"Eheyyog otabepomrog tov ovvtedestdv (RESET) 0,99 0,82 0,89 0,71

Znpeimon: ** nan * vrodhdvouy otaTotry onpavurdtra ot eninedo 5% wor 10%, aviotolymg.

oyéon UeTaED TV 0V0 UeTafAnTav umopel va etvor apgidpoun. Emonuaivetol oyeticd ott ot
Brissimis and Vlassopoulos (2009), e€etdlovtag ) poakpoypdvia oxéon Hetald Tmv TGOV TV
KOTOIKIOV KOl TOV VIOAOITOV TMV GTEYUOTIKAOV O0VEIDV, KOTOAYOUV GTO GUUTEPOGHO OTL 1)
auTLdONG oyéom dev elvar omd To OTEYOOTIKA SAVELD TPOG TIG TWEG, oV Kot 6T Ppayuypdvia
1EP1000 SLOMIGTMOVOLV OTL T CUTLOONG OYEON Etvart apeidpopn HETAED TV dOVEI®Y KOl TOV TILMV.
Befaimg, vdpyet ovotdong dtapopd peta&d tov eéetaldpevev petofAntav: oty Tepintmon
TV Brissimis and Vlassopoulos (2009), 1 axtiddng oyéon apopd T0 VITOAOITO TMV GTEYUCTIKOV
dOVEIV Kot TIG TIES TOV KOTOIKIMV, EVA GTNV Tapovca epyacio eEetdletol n oxéon Hetaly Tov
TILOV TOV KOTOKLOY KoL TOV TOGOV OV UTOPEL VoL HOVEIGTOVV ToL VOIKOKVPLE pe Pdon To €160-
ONUOL KOl TOL TPEXOVTO EMTOKIN, ot LeTafANT Tov Bar pmopovse var Tpoceyylotel KaAOTEPO, pe
TO, YOPNYOUUEVA VED OTEYOOTIKA OGveln mopd pe To vtdAomo TV dovelwv.® Télog, ota Ymo-
dtypnata 3 kot 4 tov Iivaka 4 yio Tov VIOAOYIGUO TOV dLVITIKOD TOGOD TOL dAVEIOV YPNGLLLO-
notettan to AEIT avti tov katd kepaiv AEIT mov ypnowonoteiton oto Yrodetypota 1 kon 2.
Onwg gaiveton otov IMivaka 4, ot eKTINGELS TG EAMACTIKOTNTOS TV TUAV ©OC TPOG TO SLVNTIKO
1060 dovelopol ToTilovTal oTATIOTIKG GAAGL KOl TOGOTIKG UE TIC OVTIGTOES EKTIUNGELS TNG
ehaotikomtog oto Yrodetypata 1 ko 2. To amotéhespo avtd vodnidvel 0T, TOLAGYIGTOV
KaTd TN S1UPKE TNG YPOVIKNG TEPLOOOV TOL KOAVTTETOL 0T TO detypal, 1) HeTafoAr| Tov TANOV-
GOV dgv QaiveTarl va emnpéace onpavtikd tm {inon davelov.

Téhog, Ba mpénel va emonpaviet 0Tt o mo mhve anoteréopata Paciloviar oe Eva amAo
VIOSEY O TO 0T0T0 OEV AAUPAVEL VIOYT TV EMOPACT CIULAVTIKOV TOPAyOVIOV TOGO o TV

28 T'o va heyyBet emmhéov 1 evoncnoio ToV omoTeEAEGUATOV, 1) LaKpOXPOVLX Kot 1) Bpoyuypdvia oxéon ekTiundnKay e ypnon
tov ovvohikod AEIT oty extiunon tov daveiov mov pmopel vo yopnyndovv and to mototikd Wpduate. Onog eaivetor amd Toug
[Mivoxeg 2, 3 ko 4 (Yrodeiyporo 3 ko 4), to amotedéopiata dev Stapopomotovvtat omd ekeiva tov Yrodeypdtov 1 kot 2.
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mhevpd g Gtong 660 Kot omd v mAevpd TS TPoopopds. I1.y., n petaforr tov TAnbvcuov,
™G KoBophg TPOYHOTIKNG 0mOS00NG TOV GUVETAYETOL 1) KOTOYN KATOIKIOG KOL TNG TPOYLOTIKNG
anddoons and eVOALAKTIKEG emevoVoels emmpedlovy T (RTnon KaTolklmv, evd 1 éviaén otov
moleodopkd oyedacpd npdshetng otkodounoiung yng ennpedlet Betikd TV TpocPopd Katot-
KIOV. £T0 avoTép® LIOSEYHA 01 TopdyovTeg ovTol Bempoivion oTadepol Kot EVOOUATMVOVTOL
otV TapdpeTpo P g (mong oty e&icmon (6) Kot 6TV TOPAUETPO O TNG TPOGPOPAS GTNV
eElowon (7), mov pe ™ oglpd Toug mpoacdiopilovy, pall pe tig dAkeg mopapéTpovs g Jtong
KOl TG TPOGPOPAS, TV Tpog ektiunot otabepd a oty e&iocwon (11). Onwg mpoavapépnke,
ot oyetikol otatiotikol EAeyyot otabepdtnrog CUSUM dev mapéyovy evdeiéelg aotabeiag tmv
TapapéTpOV Tov ekTunOnkay. Emopévog, Ba umopovoe va vrootprydel 0Tt ot mapdyovieg
aVTOL OEV Ely0y ONUAVTIKY EMIOPAIOT] OTIC TIHEG TV KOTOWKIMV KT TV TEPI0d0 TOV Oty patog
1 OT1 eVOEYOUEVMG 01 EMOPAGELS TOVG OTIG TYLEG OAANAEEOVOETEPOONKAY.

7. Zupngpaouarta

H 61ebvrc epmepio deiyver 0Tt o1 TWES TOV KOTOKIOV YopakTnpiloval amd onUavVTIKEG
OLOKVUAVGELS OV pmopet va TanTilovtat 1] Oyt [e TOVG OIKOVOKOVG KOKAOVG. MdAtoTa, vITd
op1opévec oLVONKeG, ot ev AOY® Stakvpdveelg umopel va evioyvBovv Kot va yivouv mo évto-
Veg OTav 1M TOTOOOTIKY TOATIKY OV £POPUOLOVV TOL TIOTMTIKE OPVHOTA EYEL VTEPKVKMKO
yopaktipa. Xe kabe mepintwon, N mapokolovdnon ™mg eEEMENG TOV TIHOY TOV KATOWKIOV
EVOLLPEPEL AUESO TIC VOUIGHOTIKEG KO EMOTTIKEG apyée, Kabdg, ommg delyvel 1 TpdSQaTn
eumelpio amd 1 616V YPNUATOTIOTOTIKY KPioT), AMOTOUN TTMOON TOV €V AOY® TIUMV UTopEl
VoL €YEL OTUOVTIKEG EMOPACELS OTIG YPNUATOTICTOTIKEG OYOPEG KOL KAT  EMEKTOOT GTOV TIPQLY-
LOTIKO TOHEN TNG OIKOVOTOG. AMIGTOVETOL OGTOGO OTL Y10, AOYOVS OTKOVOULAY KALOKOG Ko
nBucod Kvdvuvov, 1 KATAPTIoN TOV GYETIKMOV JEIKTAOV dev Bol TpEMEL VoL aprVETOL OTIS TPATE-
Cec M GALovG 1010TEG, AAAG VO YIVETOL GE KEVIPIKO EMIMEDO, OO TNV KEVIPIKN Tpdmela 1 GAAO
appodo opéa. Emopévag, n andpacn mg Tparelog tng EALGSOG va Tpoympnoet oty KoTdp-
TI01 OEIKTI TIUMV KATOIKIMV £lvo GLUPOTN HE TV AOKNOT TOV OPUOSIOTHTOV TG KOl TOVTO-
POV KOADTTEL VO OVGLOGTIKO TOLOTIKO EAAEYLUO GTHV TANPOQOPNOT| MOV apopd TIG eEEA-
Eelg 0NV ayopd OKVTOV.

Tmv gumeptkn avaivon damiotddnke 6Tt VIAPYEL LOKPOYPOVIO GYEST UETAED TOV TIUMV
TOV KOTOIKIOV KO TOV LEGOV OGOV TV GTEYUOTIKMY d0vEImV oV pmopet va yopryndet amd
11 tpameles pe Paon 10 Kotd KEPOAV €160OMUA Kot To 16Y00VIO EMTOKINL OTEYOUOTIKMV
daveimv. H xivnon tov Tipdv tov Kotokiov, 0nog tpofAénetal ard avty Tn pakpoypovio
oyéon, mhadn Tig Tiés pe Pdon ta “Bepelmdn” peyédn, dev mapéyet evoeiEelg yo vepekTi-
UNoT TV KATOIKIMVY, 0V KO GTNV 7o TPOSOOTN TEPI000 01 TAPUTNPOVUEVES TILEG TTOV KT
4-5% vymAdtepeg amd Tig BepeMdosic. Xe kabe mepintwon, 1 Evoen etvat 6Tt 1 ayopd Katot-
KIOV EVOOUOTOVEL T1 dl001Kosio 510pHmong oQAALATOS, ONANST TPOCUPUOYNS TOV TOPOTH-
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POVUEV®V TIHOV TTPOG TIS BepeMmoeLc, [a dradikacio mov Qaivetal vo, OAOKANPOVETOL GE 000
£t mepimov.

H mepiodog mov kaAvmteTan amd 10 dslypor eivol GYETIKA TEPLOPIOUEVT], BAAG 1) KATAPTION
70V OgikTn TV kotokidy and v Tpénelo g EAAGd0g Ba ddaoet ) duvatdtnra yio v
KOTOOKELT] O AVAAVTIKOV VITOSELYHAT®V, 101G Y10 ToV ELeyyo voBécemv mov Ba pmopodv va
OLLPOPOTOLOVVTOL KO KOTE EVPVTEPT YEMYPUPIKT TEPLOYN].
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Mapdptnua

ZTATIOTIKG otoIxeia

To otaTioTIKG GTOLYELR IOV YPNGLLOTOWOINKAY GTNV £pYaGio avTh efvon o€ Tpyunviaio Pdaon
Kot KaAvmtovy v mepiodo 8 tpipmvo 1993-0 tpipnvo 2007.

AEII: AkoBdpioto eyydpio mpoidv. IInyn: EXYE. Emonpaiveton 61t tor ototyeio yio tv
nepiodo mpv and to 2000 TPOGAPUOGTNKAY GTATICTIKA, (OGTE VOL L1 OLUCTATOL 1) GUVEYELD TOVG
ue ta avabeopnuéva ototyeia mov avakoivooe tpoécseata 1 EXYE.

I 0vopdc: IInym: EEYE. Ta emouwa ototyeio g EXYE petatpdnnkov oe tpiunviaia, pe
Baon v vrBeon 6tL N avénom Tov TANBuoHOY G KAbE GuYKEKPLIEVO £T0C akoAovBel Ypapl-
LK tdon.

Agiktng Typov Katavorioty: [Inym: EXYE.

Agiktng Evowkiov: O vrodeiktng tiuomv evoikiov tov ATK. TInyn: EXYE.

Agiktng Tywov Katowadv: Kolvntel Ti¢ aotikég meployég kot etvar dtbéoipog povo yuo
v mepiodo 8" Tpiunvo 1993-8" tpiunvo 2007. IInyn: Tpdrela g EAAGSOC.

EmtéKio o1ey06TIKOV doveiov: MEGO emTOKIO GTEYOOTIKOV OOVEIOV e EMTOKIO KULLOL-
vouevo 1 otafepod péypt ko éva €toc. Ta otoryeio avtd givon dtabéoa amd to XentépPpio Tov
2002. Ta ototyeia yio v mponyovpevn mepiodo amotedody extipnoets g EKT. H emthoyn tov
OLYKEKPILEVOD emitokiov €yve pe Paon to kprripro 6Tt puéypt ko 1o 2005 o kHp1og dyKog Twv
VEOV 0TEYAOTIKMV daveinv (Yopw 610 90%) yopnyouviay e EMTOKIO KUUOVOUEVO 1| 6Ta0EPO
uéypt ko €va €tog. [nyég: Tpamelo g EALGSog kar EKT.
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