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Ano t Spaxpn
OTO0 ELP®

Aoukdg A. MNamoadrpog

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

H évra&n tng EAAGdog otnv ONE Tov lavoudpio
Tou 2001, TTOV ATTOPACIOTNKE TTPOCPATA, ATTO-
TeAel BapuorpavTo yeyovog pe TTOAAATIAEG
OUVETTEIEG VIO TNV €AANVIKI] OIKOVOMIX KOl TO
poAo TG xwpag pag otnv Evpwraiky ‘Evwon. H
OUCIOOTIKY HETOBOAR oL Ba onpelwBel ToV
EPXOpEVO lavoudpio eival N avTIKATACTOON TNG
Spoaxpis o1é To gLPW, N omoia Ba eTTNPEGOEL
KOBOPIOTIKG TO VOHIOHOTIKG TOHED KOI TO TPO-
medIk6 OUOTNHA KO, YEVIKOTEPQ, TN AgITOLPYIT
Kol TIG €MIOGOEIG TNG OIKOVOHinG pHog. BePaiwg,
TO eVpW Oev amoTeEAEl TO HGVO CUOTATIKG OTOI-
xefo Tng ONE, n otroia ouprepIAapBéver Tnv evi-
aia ayopd ayobwv, LTINPECIWVY, KEPOARIWY KAl
EPYOOIOG, TOUG BEOHOUG KOl KOVOVEG AEITOLP-
Yiog TG, KoOWS kal To TAaicIo TTou SIETTEl TO
OUVTOVIOUG TNG OIKOVOMIKIG TOAITIKAG TWV
Xwpwyv oTn {dvn Tou evpw. H eviaia Spwg
ayopd €xel oxed6v OAoKANPwOEl, Eved TO GUVTO-
VIOTIKG TTAQIOI0 TNG OIKOVOMIKAG TTOMITIKAG €ivai
OXETIK& XoAopd Ko vTé SiapdpPwar). XTo
opaT6 péANoV, N XGpa&n Kol EPAPHOYI TNS OIKO-
VOpIKAS TTONITIKAS Ba Tropapeivel vBOVN Twv
€OVIK®OV KuBepviioewv. Emopévwg, TOo KOpIo
XOPOAKTNPIOTIKG TNG VEAS TAUTOTNTOG TNG
EVPWTTAIKAG KOI TNG €AANVIKIG OIKOVOpiag B

givall TO EVIOIO VOHIOHOL.

Me debopévn Tnv LIOBETNON TOL €VPW A6 TN
XOPa Hog o€ €1 pOAIg prjveg, eivar 1 Hévo ok6-
PO GAA& KOl avaykaio va eTrave&eTGoovde pe
101aiTepn mpoooxr Tn diadikaoia TG peTéPa-
ong a6 TN SpaYH OTO EVPW KAl TIG CUVETTEIEG
TNG YIO TNV EAANVIKI OIKOVOIT, TO £YXWPIO TPO-

meCIKG OVOTNPO KOI TNV EBVIKH OIKOVOMIKH TTOAI-

Opiiar Tou AloiknT Tng Tpdtrelag Tng EAAMGS0g oTo cuvédpio
pe To B10 B€par oL Slopydvwoe n EFG Eurobank otnv ABrjva
oTig 3-4 lovAiov 2000, VTG TV aryida Tng Association for the
Monetary Union of Europe.



TIKA. Na To Adyo auTd, N opIAIx pov Bar €TTIKE-
VTpwOEel 0 ouvagl BEPATO TTOL APOPOVV €V
HEpel TO TOAPENBOY Ko ev pEPEl TO HEAAOV:
MpwdToV, TN pokpdxpovn diadikaoia Tpocappo-
YAS TNG OIKOVOHIOG TTPOKEIPEVOL VO SlapopPw-
BoUv ol avorykaieg TpoDTTOBEOEIS I TV LIOOE-
TNON TOU €VPW, He EUOOrn OTrn CUPBOA TNng
€0VIKAG VOUIOPOTIKAG TTOMITIKAG. AgOTEPOV, TIG
TIPOOTITIKEG TNG EAANVIKAG OIKOVOHIOG HECO OTN
{wvn TOL EVPW KAl TNV AVOHPEVOHEVN ETTIOPOON
TNG EVIXIAG EVPWTTOTKAG VOHIGHOTIKIASG TTONITIKAS

oTn XWPa HOG.

H Snuiovpyia €vog koIvol VOPIOHOGTOS YO TIG
XOpes-péAn g Evpwmaikrg ‘Evwong vmpée
TO Opapa TWV ISPUTWV TNG a6 TA TEAN TNg
dekaeTiog Tov 1960. To GPAPA AUTG PETOLOIW-
Bnke O€ OULYKEKPIHEVO OTOXO KOl TTOMITIKA
S6éopevon pe TN Xuvlrkn Tov M&OOTPIXT TO
1992. H eicaywyf eviaiov VOpIOPOTOS OTNV
‘Evwon kpiBnke avoykaia ko GKOTTIpn 6x1 HOVoV
€TTEIBN TO €VPW €Vl TO ATTAPAITNTO CUUTIAR-
PWHO TNG EVIAIAG OXYOPAS KA OLOIMOEG OTOIKEIO
TNG OTOTEAEOPATIKAG AEITOLPYIOG TNG, GAAG Karl
€TTEION 1 VIOBETNON TOL VIOV VOHIOPOTOSG O€
OULVOLOIOUS PE TNV EQOPHOYN KOIVIS QVTITIAN-
BWPIOTIKASG VOUIOHOTIKAS TONITIKAG B OUPBAE-
A&l o1 S10pEPPWON CLVBNKWY OTABEPSTNTAS
o€ 6Aeg TIG XWpes TG ‘Evwons. EmmAéov, ava-
HéveTal 6TI 1 VOHIOHOTIKY €vwon 6a atroTeAEoEl
TOV TTUPHVG TN EVPUTEPNS EVPWTTOTKAG EVOTTOI-
nons ko Ba evepyrioel wg KATOAUTNG YOt TNV

TaxOTEPN TTPOYHATOTIOMON TNS.

O eMnVvIk6g Aadg, oTn peYGAn TAsiopngpia Tov,
vmrooTpi§e amd Tnv apxr Tn OSnuiovpyiax Tng

VOHIOHOTIKAG €vwong Kol Tr GUHHETOXN TNng

XOpog Hag o’ auTr, SI6TI €kpive OTI HE QUTOV
TOV TPOTIO B SIGTPOAIOTEI I VOHIOPOTIKA OTO-
BepoTnTa 0TV EAAGSa kot B evioxuBel 0 péAog
NG XWPOG HOAG OTO €vpUTEPO TAGICIO TNG
EVPWTTAIKIG OLVEPYOOIQS, HE ONHAVTIKA OPEAN
yIO TNV OIKOVOHI KOl Tnv oo@A&Aei& Tngs.
YmoypdgovTtag Tn Zuverikn Tou MAooTpIxXT,
Xwpig pATpa d1apuLYAG WG TTPOG TO €UPW, TO
eEMNVIKG KpGTOG Seapelbnke va VIOBETAOEI TO

eviaio vopiopa 6TTws TPoAETTel N ZuvOnKr.

2TIG OpXES TNG SeKaEeTIOG TOL 1990, N TIPOOTITIKN
évragns Tng EAAGI60g 0TV eLpwTTOiKr| VOHIGHOTI-
KA} évwon ATov omopoKpn Kol eSAIPeTIKG of3é-
Baun. Na onpeiwwow €56 6T1 oVoIOOTIKY| TTPOVTTO-
Be01 YIO VO CUHPETAOXEI PIOE XWPA OTNV ELPW-
TIOIKA VOHIOPATIKY €vaorn eival va SIGHOPP®TEl
TPWTO OULVOAKES SIATNPAOIPNG VOHICUATIKAS
OTOOEPOTNTOG, Ol OTIOIEG VO TTPOCEYYICoLV TIG
OLVONKEG OTOBEPOTNTAG TTOL TTPOPAETTETAN VO
ETTIKPOTOVV OTNV €vwar). AUTHY akpIPAS TN yevi-
K} TTPoUTT60eon e€eIdikelOVV KOl TTOOOTIKOTIOI-
o0V Ta TIEPIPNUA KPITAPIO OIKOVOMIKHG GUYKAI-
ONg OXETIKG pe Tov TANOwWPIoUS, T CuVOAACY-
HOTIKH ICOTIHIO, TOI HOKPOTTPOBECHO ETTITOKIO! KO

TN 6NPOCIOVOUIK KATAOTOOT TNG XWPOS.

H Tropeia TNG XWpag TTpog TN VOPIOPOTIKA €vior
oev fTav koBBGAoL €UKOAN. EnpadelBnke otmd
VOUIOHOTIKESG KPIOEIG, BUOKOAEG TTONITIKEG OTTO-
PAoeI§ Kol TOIKAEG afeBaIdTnTES WG TTPOG TNV
TeAIKN] €kPoor, He MO TPOTEPATO TTOPEOEIYHO
TNV IKQVOTTOiNan TOL KPITNPIOL TTOL CiPOPS& TOV
TANBWPICUS. Oa avapepB® ev oLVTOPIO OE OpI-
OpEVO KPIoTPO YEYOVOTO KOl TTEPIGOOUS KOTA THV
TTopeit VTR, TA OTToIx avadelkviouv T oupPo-
Af] TNG VOHIGHOTIKAS TTOMITIKAG 0T SIOpOPPwOon
TWV GVOYKOIWV GUVONK®V YIa Tr HeTGBoon atmd

TN Sporxp 0TO ELPW.
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Mpétrel Kat’ apxrv va eonpéve 6T1 N peTéPa-
on OoTo eviaio vépiopa TTpolTTéBeTe TN Pobpicia
evioyvon Tng a&iag TnG dpaxpnisg KaTé Ta TTpon-
YOUHEVO XPOVIQ. XUYKEKPIHEVD, omraIToV0E TNV
gvioxvon Tng oyopooTIKAS TnG SUVaPNG, HE TN
SpaoTIKN peiwarn Tou TTANBWPICHOV KOl TNV ETTi-
TeLEN VOUIOPOTIKAG OTABEPSTNTASG KOI, TOUTO-
xpova, Tn BeAtioon Tng e€wTepikig Tng adiog,
He Tn oTaBepOTTONGN TNG ICOTIHIOG TNG EVavTI
TWV VOUIOPGTWV TNG Evpwaikig ‘Evwong kai
0OoTEPA TOL EVPW. MNPOoKEIPEVOL VO €Xel SIGpKEI
N VOHIOHOTIKI] OTGOEPOTNTA, ATAV ETTIONG GVA-
YKaQ0 N avTITTANBWPIOTIKA VOHIGUATIKA TTOAITIKH
va ouVBLGLETaN Pe GNHOOCIOVOUIKN TTEIBaPXia KOl
TNV TPOOTITIKA TTAPOUG ATTOKATAOTAONG dNpO-

OI0VOIKAG 100ppOoTriOaG.

‘Eva onpavTIKG yeyoveg Trou emrnpénoe Kabo-
PIOTIK& TNV Tropeia TnG xwpag mpog Tnv ONE
Kol HETEPOAE EVVOIKA TIG TTPOOSOKIEG ETTITEL-
€NG VOMIOHOTIKAG OTAOEPOTNTAG ATAV 1 QVTI-
HETWTTION TNS VOHIOHOTIKAS Kpiong Touv 1994
Kol 1 ouvaKGAovBn oAAayr TNng KaTevBuvvang
TNG OIKOVOMIKAG TOAITIKAG. H vopiopaTiki
avaTtapaxj Touv Maiov 1994 ekdnAdOnke &v
6Yel TNG TARPOLS aTTeAevBEpWOng TnNG Kivn-
ong keoaAaiwyv, n otmoia fTav Paoikr TPod-
TOOECT VIO TNV EVOWHATWON TNG XWOPAG OTNV
eviaion EVPWTTAIKI OYOP& Kol Tn HEAAOVTIKH
mAfpn évraél Tng otnv ONE. H amogaoioTi-
KOTNTO KOI ATTOTEAEOUATIKOTNTA HE TNV OTTOIC
oTnPIXONKE N 100TIpir TNG dpaxps TNV €TTOXN
eKeivn evioxvoav Tnv euToTOoOlVI TWV OyO-
PWV KAl TOL KOIVOU OTNV GOKOUHEVN TTOMTIKA
KOl TNV TIPOOTITIKI TNG OIKOVOMIKAG OTOOEPS-
™ToG. H amokAipdkwon Tou TANBWPIoHOD
Kal N oTABepOTTOiNon TNG I00TIHIOG avadei-
XOnkav Kevrpikoi oTdX0I, ol oTrofol emITEUXON-

Kav PE Tnv GOKNon GuoTnpfg VOHIOHOTIKAS

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

TOMTIKAG KOl TNV emIT&YLVON TNG dnpociovo-

HIKAS TTPOCOPHOYNS.

H omeAevBépwon Tng Kivnong KepoAaiwv To
1994 kou n BeTIKA gpTTEIpia OTTG TNV EMITUXH
OVTIJETOTTION TNG VOHIOPOTIKAS OVATAPOXHS
obriynoav og peTafoAf TNG OTPATNYIKAS KOI TOL
TAQIGiov GOKNONG TNG VOUIOPOTIKAS TTONITIKAS
oTa emépeva €Tn. A6 T0 1995, N VOHIOHOTIK
TOMITIKA VIOBETNOE WG KUPIO eVOIAPEOO GTOXO
TN CUVOANOYHOTIKI ICOTIHIG TNG SporXpAS EvavTi
Tou ECU Ko HETETTEITO TOU EVPW. ZTNV TPIETIO
1995-1997, o1 oT6XO!l YIO T GUVOAAXYHOTIKH
IcoTIpion TNG Sporxpns €vavTi Tov ECU emiTed-
XOnkav oroAVTWS," TTapd TIG TECEIS TTOL EKON-
ADBNKav KAT& KaIpoUg OTNV ayopd CUVOAAGY-
HOTOG, KOI 0 TTANBWPIOPGS LTTOXWPNOE ONUAVTI-
K& H eMnviki eptreipia KaTadeIKVOEl 0OPWOS
0TI 1] OTOOEPSTNTA TNG CUVOAAAYHOTIKIG I00TI-
piag ptropel va atroderyBei aroTEAETPATIKG

HEOO OTTOKAIMGKWONG TOL TIANBWPICHOU.

H SiatnpnoipdTnTa TNG TOAITIKAG GUTHS £TEON
LTS OUPICPATNON OTI6 TIG AYOPES TO POIVOTTW-
po Tou 1997 kau OTI§ apxés Tov 1998, STOvV
ekdNAWONKav E€vroveg miéoelg otV oyop&
ouvoAAGypaTtos. Or EcElg QUTEG ouvdEovTav
ev pépel e Tig Kpioelg ot NoTioavaToAiki Acia
Kol 08 GAAeG avoduOpEveG OYOpEG, OI OTTOIEG
Goknoav emdpdoslg d1eBvwg, AGyw Tng TTAYKO-
opIoTroiNoNG TNG ayopds KEPOAGiwy. Xe HEYO-
AOTEPO Spwg Pabus, o1 METEIG AUTEG AVTOVO-
KAODOQV TIG ETTITITAOEIG EYXWPIWV OIKOVOHIKWDV
eCeNEeV. ZUYKEKPIPEVD, N AVETTOPKAS TTPOTOIP-

HOYH TNG TTAPOYWYIKOTNTOG KOI TOu PULOHOU

1 O1 ovuykekpipévol oTé)o!1 Yia To pLBPS dioAiobnong Tng dpary-
pris évavti Tov ECU fitav 3% oTn didpkeia Tov 1995 kai 0-2%
£TNoiwg oTn Sigpkeiax Tov 1996 kail Tov 1997.



avoébou TOL KGOTOUG EPYOITIOG OTOUG TTEPIOPI-
OpOUG TTOU GUVETTAYETOI 1| OTOOEPSTNTO TNG
OUVOAOYHOTIKAS ICOTIHIOG 0O8Fynoe og OTr-
ALl QVTOYWVIOTIKGTNTOG Kol Slebpuvon Tou
eMNelPpaTOg TPEXOLOWY OLVOAAGYWV. Or e&ei-
&e1g auTEG ouveTEAEOQY 0T SIAPGPPWON TTPOO-
SOKIDV yIor TNV avaYKn £YKQIPNG TTPOCOPHOYNS
TNG ICOTIHIOG €V OYel TNG EVTAENG TNG XWPAS
oTn ¢avn Tov gup®d To 2001 KOOI TNG ATTAITOV-
HEVNG OTABEPOTNTOG TN ICOTIHIOG YIO TrEPIOOO
600 TV TPIV a1 TO Xpovo a&loAdynaons, Tou
eixe opioTel yio TI§ apxES Tov 2000. O1 méoelg
oTn Spaxpr] eKTOVABNKav TEAIKG HE TNV €vTagn
™MG oTo MnXaviopd  ZUVOAASYHOTIKGOV
looTipiwv (MXI) Tov EvpwTraikod NopiopaTikoU
YvoTApaTog To MdpTio Tov 1998 Kkai TNV TOWw-

TéXpovn vtroTipnon Tng katd 12,3%.

H epmreipia auTr] vTToypappiel T onuaocia TnNg
IKAVOTNTOG TTPOCOPHOYAS TWV OYOPWY KOl TG
TAPOAYWYIKOTNTOG OTOUG TTEPIOPIOCHOVS TTOV
B€Tel | CUVOAAYHOTIKN 100TIPIC, yia Tn S1aTH-
pnon e€wTEPIKAG 100PPOTTIG KO VOHIOPATIKAG
OTADEPOTNTOG. XUVETT®G, KOTOOEIKVUEI TN
Onpooia oL €XEl N EPAPHOYI KATGAANAOL pEly-
HOTOG SIGPOPWTIKIASG, OIKOVOHIKIG KOI VOPIOHOTI-
KiS TTOAITIKI|G, TO OTTOi0 XOPAKTNPIfeTal TG
apoifaiot CUPBATOTNTA WG TTPOG TNV ETTITEVEN
TWV TEAIKOV OTOXWV KO TO OTTOi0 CUHPBGAAEN
oTn PeATiwON TNG TTPOCOAPHOOTIKOTNTOG TWV
ayopwVv Kal Tng TopaywyIkis Bdong oe vopi-
OHOTIKOUG TrepIopiopols kail e§wyeveig diaTa-
p&éeig. To oupTépaopa auTd dev aPop& povo
TO TaPeABSV OAAG Kal To HEAAOV TNG eAANVIKHG
olkovopiag. H vioBétnon Tou eviaiov vopiopo-
ToG o6 TNV EAMGSar IcoSuvapel pe Tov kaBopi-
OHG OPETAKANTO OTABEPWDY OUVOAAOYHOTIKOV
I00TIHIOV PeTaED TNG Spaxprg Kol Tou vpw 1

TWV VOHIOPETWV TTOU OVTIKOTEOTNOE TO EVPW.

10

E&v n eMnviki oikovopia Sev TrpocappooTel
EMTUXWS OTNV TIEON TOU OVTOYWVIOHOU TTOL
OLVETTGYeTOI TO VEO QLTS TrepPIBGAAov Kal n
€0VIKI] OIKOVOMIK TTOMITIKA dev ouvTeAéoel o
OUTAV TNV TTPOCAPHOYN Kai dev AdGBel LTTOYN TIg
OUVETTEIEG TNG EPOPHOYNS TNS KOIVS VOUIOHOTI-
KAS TONITIKAG OTN XWPO HOG, B TTPOKOYoLV
méoelg. Méoa otn {dvn Tou €VPW, OI TIECEIG
auTég Sev Ba ekbnAwBoVV oTNnV ayop& CuVOA-
AdypoTog kai dev Ba diakvuBebouy Tnv e€wTepl-
K} 100ppOTTia, OAAG B ETTNPEGOOLY KUPIWS TNV
EYXOPIG TTAPOYWYH KOl TNV OTTOOYOANON KO,
o0& MIKPOTEPO PBaBPS, TNV €EENIEN TwV TIPWV.
Etropévwg, n ouvoxr peTady Tng BVIKISG olkovo-
HIKAS TTOMITIKAG KOl TNG EVIGHOG VOHIOUATIKAS
TIONITIKAG KOBWS KAl 1 EPOAPHOYH HETAPPULOHI-
ogwv Tov Ba awfjoovv TNV evehifia TwV ayo-
PWV KOl TNV TTOPOYWYIKOTNTA OTTOTEAOVY OnN-
HOVTIKEG TTPODTTOBE0EIS YION TNV TTIPAYHOTIKA

OUYKAION TNG EAANVIKIG OIKOVOH{OG 0TO HEANOV.

H évraén tng dpaxpris otov MXI To MépTio Tou
1998 fTav GAAo éva TTOAD ONHAVTIKG YEYOVES
oTNV Topeia TNG XWPAG TTPOG TO EUPW KOl
TPoCdIGpIoE TNV apx TNS TEAIKASG @dong Tng
Siadikaoiog ovykMions. Me Tn ouppeToX TNS
dpaxpris otov MXI Ikavotroijfnke pia akGpn
mpolTe0eon yia Tnv mAfpn évtadn otnv ONE,
EKTOVWONKaV o1 TIoelg ot dpaxpr, Kadopi-
OTNnKe éva VEo TTAQICI0 GOKNONG TNG VOUIOHOTI-
KAS TTOMITIKAG KO, YEVIKOTEPO, €VIOXUONKE 1)
aglomoTia TG PHOKPOOIKOVOIKAG TTOAITIKAS. H
ouppeTox TNS dpoaxpis otov Ml ATav opoAn
KOI OUVETEAETE OTNV ATTOKAIUGKWON TOU TTAN-
Bwpiopoy, eTTeId] CUVOUGROTNKE, OIPEVES, HE TNV
GOKNON oUOTNPAS VOHIOHATIKAS TTOAITIKAS KO,
APETEPOL, HE TNV EMTAXLVOT TNG SrHOCIOVOUI-
KAS TTPOCOPHOYNS KAl T OCUYKPOTNHEVN Gvodo

NG opoIPG EPYOOITS, TTOL TAV CUVETTEIG HE TN

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



AT6 Tn Spaxpr oTO ELPW

d1aTNPNOIPGTNTA TNG KEVTPIKAG 100TIHIOG TNG
SpoHAS OTO UNXOVIOHO.

H epappoyr] évrova avTITTANBwPIOTIKAS VOHI-
opaTIKASg TOAITIKAG amé To MépTio Tou 1998
£wg kol To Aeképfpio Touv 1999 ATav améALTO
AVAYKQIQ, TTPOKEIPEVOL GPXIKG VO OVTIOTOOI-
O0TOUV Ol TTANOWPIOTIKES ETITITWOEIS TNG LTTOTI-
pNons kol va emavéAdel o TANBwPIOHGS To
ToXOTEPO OLVOTOV O TITWTIK TPOXI& KO,
HETETTEITA, TTIPOKEIPEVOU VO OUVEXIOTE N OTTO-
KAIHGK®WOT) TOU TTANBWPIOPOV, N OTTolx aTTOOE -
XOnke duoxepiis, ev pépel AGYyw TOL AVETTOPKOUS
GVTOYWVIOHOU O€ OpPIOHEVOLS TOHEIG TNG OIKO-
VOpIOG Kol €V pEPEl AGYw TV ETITITWOEWY TNG
HEYGANG avédou TNng TIPAG TOL TTETPEAQIOL OTN
o1e0vry ayopd. Ta Toug Adyoug auvTols, n
Tpamela Tng EAAGOOG diaTripnoe T emMITOKI
o VYPNAG emimeda kol EAafe TpooBeTa PETPOL
YIO TN CUYKPATNON TNG TOTWTIKAG ETTEKTOONS,
WOTE VO TTEPIOPIOTOVV TTEPICOOTEPO Ol EVOOYE-
veig MANBwpPIoTIKEG TIEoelg. H TONITIKA auTh,
0& OLVOLOAOHO PE TNV ALEAVOPEVN EPTTIOTOOUVN
TWV OyOpwV OTNV TPOOTITIKY €vTadng Tng
X0pag oTn v Tou €Vpw, eiXe WG ATTOTEAE-
opa va SiatnpnBel oxeddv oTabepr N 100TIHIO
NS dpaxprs, aAAG oe etritredo onpavTikG vyn-
A6TEPO, KATA 6,5-8,5%, OO TNV KEVTPIKN TNG
ICOTIgIOr yiI& 600 Trepimmou Xpovia, HEXPI TNV
QvOTiPNON TNG KeVTPIKAG 100TIHIOG KOTA 3,5%

Tov lavoudpio Tou 2000.

H vopiopaTikf TTOAITIKA TTOU 0lOKABNKE OLUVETE-
Ae0g OLOIAOTIKG OTNV IKAVOTIOMON TOUL KPITNPI-
ov oUYKAIONG TTOL GPOPE TN CUVOAAYHATIKH
ICOTIHION KOl OTNV UTTOXWPNON Tou TANBwpI-
opoL 010 2% To KoAokaipr Tou 1999, dnAadn oe
emimebo oLPPATS pe TN OTABEPSTNTA TWV

TIHAV KOI TNV EKTTARPWON TOU OXETIKOV KPITN-

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

piov. Eivanr afloonpeiwTo 611, TTOPS& TV Gvodo
ToL TANBWPIoPOL amré Tov OKTWpIo Tou 1999
Kol HETG AGyw Tng e§wyevolg emidpaong Tng
TIMAS TOUL TETPEAQiOL, O TTUPAVOG TOU TTANBW-
PIOHOV, TIOU KOTOYPAPEl OKpIBEOTEPO TIG
EYXWPIEG TTANBWPIOTIKEG TIECEIG, dATNPrONnKE
oTa0ep& K&TW amd To 2% £wg Tov lobvio Tov
2000 (yopw oto 1,7%) kai TrpoPAémreTanl vo
Tapopeivel o' LTS To emiTTedo £wg TO TEAOG
TOU £TOUG. ZUVETIWG, £Xel EMTELXOEl LPNASS
BaBuds oTAOEPSTNTOG TWV TIPWY, TTOV ETITPE-

el Kol S1EUKOAUVEL TN PETEPBaON OTO £LVPW.

II

H avTIKGTGoTOON TNG SpaXHrS OTTé TO EVPW KA
N £QPOPHOYN TNS EVIXIOG VOUIOPOTIKAG TTOMITIKAS
oTn XWpa pog Ba e§aopadicovv Tn diatripnon
OUVONKWV VOHIOHOTIKAG OTOBEPOTNTOG HOKPO-
mpéBeopa. O XopnAds mTANBwPIoPSS TTov ETTI-
TeUXONKE Pe TOON TPOOTIGOEIR TO TEALLTAICK
Xpovia Ba utropoloe va aroderxOel TTPoowpPIvE
EMTEVYPO €6V O0TO PEMoOV peTaBoAAdTOV 1)
KOTELOLVON TNG EBVIKIAG VOHIOPATIKAG TTOMITIKAS
KOI, YEVIKOTEPQ, TNG HOKPOOIKOVOUIKAG TTOAITI-
kAs. Me TN peTdBoon oto eviaio vopiopa e&a-
o@oAieTan LPNASS PabPEs OTABEPSTNTOS OF
pOVIPOTEPN Béon, emeldr] o TANBwWPIoHSS TTPOo-
S10piCeTal KLPiWG TG VOPITHOTIKOUG TTopdyo-
VTEG Kal €TTEION, OTTWS eival YvwoTS, TTpwTOpPXI-
KOG OKOTIOG TNG EVIRIOG VOHIOHOTIKIG TTOMITIKIAS
gival n oTaBepdTnTa TWV TIPWV. ETiTAdov, TO
Y0ppwvo XTaBepdTNTAG KOl AVATTTUENG BE€TE
TEPIOPIOPOVG OTOLG TPOVTTOAOYIOPOUS TWV
KpaTwv-peAdwdv Tng ‘Evwons. O1 mepiopiopof
auTof ATTOOKOTTOUV 0TN dIaTr PO dnpociovop-
KAS Teibopyiag kai Tn oTAPIEN TS avTITTANBW-
PIOTIKAG VOUIOPOTIKAS TOAITIKAS. TMPETTel Spwg

va TpooBEow OTI, 6TTwG Oefyvel n Teipa Twv
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Xwpwv Tou gival fon péoa atn {odvn Tov VP,
N £QOPHOYN TNG EVIXIOG VOUIOPOTIKAS TTOMITIKIAS
dev prropel amé pévn g va e§aopoadiosr Bpa-
XUTTPGBEOHO 1} KOl HECOTTPOOETHA XOHNAS TTAN-
BwpIoPS OTIG XWPES-PEAN TNG Cadvng. ATTauTE TN
TTApGAMNAa &oknon TPéoPopns eBVIKAG OIKOVO-
MIKAS TTOAITIKAG, KOOGS KO GUYKPATNHEVN TTOAI-
TIKH TIHWV Kal apoIPrG EpYOoiog aTré TIG ETTIXEI-
PAOEIS KOl TOUG KOIVWVIKOUG £TAIpOLS, n oTroia
val €ival OLVETTHG pe Ty evioyxuon Tng 61eBvolg
AVTOYWVIOTIKOTNTOS Kol TNV o¥€non Tng mapo-

YOYNS KOI TNG ATTAOXGANONS.

Fevikd, TGVTWS, N LVIOBETNON ToL VP B e€ar-
opaliogl VPNAS BoOPSG VOUIOHATIKHG OTOOEPS-
TNTOG 0TI XWPO HAG, TTOU XTTOTEAEN OVOIAOTIKNA
TPOUTIEOEDT YIX TNV OIKOVOHIKI TNG OVATITLEN.
EmimAéov, Ba ouvTeAEOEl OTNV ETTITGYXUVON TOU
PUBHOV OIKOVOUIKAG AVATITLENG AGYW TNG EVLVOI-
KAS ETTidpaong Kai GAA®V TTopayovTwy, 6TTws n
e€&Ae1Pn Tov oLVOAAGYHOTIKOU KIVEUVOL OTIG
d1a0LVOPIOKEG TUVONOYEG EVTOG TNG (VNG TOL
€UPW, 0 PNSEVIOPOG TOU KGOTOUG PETOTPOTIHG
NG OPOYHAS O€ EVPW KA, KUPIWS, TO XAUNASTE-
PO K6OTOG XPNHATOdGTNONG TNG OIKOVOUIOG WG
OULVETTEION TNG OUYKAIONG TWV ETTITOKIWV KAl TNS
EUXEPEOTEPNS TTPOOPOONG TwV ETIXEIPATEWY
OTNV TTAVELPWTTOIKA XPNHOTOTIIOTWTIKY OrYOPd.
To kpioipo ep@OTNHO TEAVTWS eival KATG TTOOOV
N TPOPAETTOHEVN ETITAXUVON TOL PUBHOL OVO-
dov Tng olkovopIkig dpaoTnpIdTNTOSg B efva
OI0PKIAG Kal ETTOPKIG, WOTE VO TTETUXOUHE TN
oUYKAION Tou PBIOTIKOU pOG ETITTESOL TTPOG TO
péoo 6po Twv Xwpwv Tng Evpwtraikig ‘Evwong

HEéoO OTQ ETTOHEVO HEKT XPOVIQL.
H amévtnon oto epdTnpo auTo dev eivan evKo-

An. O 0T6X0G TNG TPAYHATIKAG CUYKAIONG Eivai

OXETIKOG Ka n eTiTeLEN TOL eEXPTATAI KO TS
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TO PUBPS AVEG0L TOL PHECOUL GPOL TOU TTPAYHO-
TIKOU €1000paTog a1 {@vn TOL EVPW, O OTTOI-
0G OVOIHEVETOI VO ETTITAXVVOE TO ETTOPEVO €T,
H mrpaypaTiki] oOYKAION Ba TIPETTEN VO ETTITEV-
X0el 01O VEo 81EBVEG OIKOVOHIKG TrepIBGAAoY,
IOV XOPAKTNPICETAI OIS €VTOVO KOl AuEavApe-
VO OVTOYWVIOPO, KOOGS Kol a1ré TaXUTEPN Kal
poVIHOTEPN Gvodo TNG TrapoywylkéTnTog. Ol
e€elitelg auTEG eivanl amOTEAEOPO TTOAADYV
TTOPOYOVTWV: TNG TEXVOAOYIKHG TTpoddov oTnv
TIANPOPOPIKI] KOI TIG TNAETTIKOIVWVIES, TNG ATTE-
AeLBEPWONG KOl TTAYKOOHIOTTOIMONG TWV XPNHO-
TOTIOTWTIKOV AYOPWYV, KAOWDG KOl TNG HEYOAV-
TEPNG €LENIEIOG TWV OYOPWV OyoiBwV, LTINPE-
0100V KOl epydoiog AGyw kal Tng Heiwong Twv
KOVOVIOTIKQV TTEPIOPICHAV TTov SIETTOLY T A€l
ToupYyia TwV ayopwv avTwv. H dpon opiopévwv
KOVOVIOTIKOV TTEPIOPIOHMY €V HEPEI OVTAVOKAG
(POPOAOYIKEG HETAPPUOICEIG TTOU ATTOOKOTTOUV
oTnV evioxuon Tng TPOOEPOPES OyoBwv Kal
uTTNPEOIWYV. XTNV EupwdTN, N el00ywYH TOL EvI-
QoL VOPIOHOTOS KOl ] OAOKAPWON TNG EVIOITG

AYOPAG EVTEIVOLV TTEPAITEPW TOV AVTAYWVIOHO.

210 Vo auTo TrePIBGAAOY, N TTPAYHOTIKY OIKO-
VOHIKA OUYKAION pTTOpel va emiTeuxBel Kupiwsg,
av Oxl OTTOKAEIOTIKG, HE HETPA SIoPOPWTIKAG
TPOCOPHOYAS TTOU ATTOOKOTIOUV oTnv avénon
TNG TAPAYWYIKOTNTAG Kol TN BeATiwan Tng die-
BvoUG avTAYWVIOTIKOTNTAS TWV  EAANVIKWOV
TpoidvTwy. H mpoooappoyr] auTr givan okoTTigoO
va kivnOei oToug £€ig Goveg: ammeAevBEpwon
TWV OyopwV, TTPowONoT TNG TEXVOAOYIKISG €pev-
VOG KOl TWV KAIVOTOHIWV, EKOUYXPOVIOHOS TNG
dnpdoiag dioiknong, oTAPIEN TNG ETTIXEIPNHATI-
ks dpdong, BeATiwaon Tng ekmaidevong Kol TnNG
ETTAYYEAHOTIKIG KATAPTIONG, OAAK KOl OTTOTEAE-
OHOTIKOTEPN AEITOUPYION TNG CaYOPdS EPYOTing

KOl TOU XPNHOTOTTIIOTWTIKOD TOHEQ.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



AT6 Tn Spaxpr oTO ELPW

H onpaoia Tng atreAevOEpwOong Kal THG ATTOTE-
AEOPATIKOTEPNS AEITOUPYIOG TWV AYOPWV YIX
TNV abénon Tng TapaywYIKOTNTOS KOl TNG Ole-
BvoUG aVTOYWVIOTIKOTNTAG Sev TTPETTEl VO UTTO-
TigGTon. ‘Eva evdiagépov ovptrépacpa mou
TPOKOTITEl OTT6 TTPEOPATEG AVOAVOEIG TWV
TPSYHOTI aSIOGAOYWV EMOGCEWV TNG AHEPIKAVI-
kG olkovopiag givan 6Ti 0 LPNASGTEPOG PUBHGS
aviédou TNG TOPAYWYIKOTNTAG KAl TO XOHNAS
T0000T6 avepyiag Tou XoapokTnpiler Tn Aeyo-
Hevn “véa olkovopia” Oev ogedeTan pévo A
KUPIWG OTNV TEXVOAOYIKA PG00, aAAG avTa-
VaKAG o€ peyGAo BOBPS TNV OTTOTEAEOHOTIKG-
TEPN AEITOLPYIO TWV AYOPWV, KABWS Kal TNV
TTPOCOPHOOTIKOTNTA KAl KOAUTEPN OpPYAvVWON
TNG TAPOYWYIKASG S1adIKOGTOG. ZUVOTITIKG KOl
KGTTWG OXNHOTIKG, N TTPOYHOTIKA OUYKAION TNG
€AANVIKIAG OIKOVOPIOG, 08 OUVOLAOMS pe TN dlo-
TAPNOTN TNS VOHIOHATIKAG OTOOEPOTNTOG, PTTO-
pel va TpaypaTtoToinBel Ta emépeva Xpovia
€GV N €OVIKA OIKOVOHIKI TTOAITIKA KAl O 181w0TI-
KOG TOPERG eTTITUXOUV, HETO GTTG TV avadIGp-
Bpwon Tng olkovopiag, TNV avénorn Tng CLVOAI-
KNS TTPOO@OPES —TOu GYKOU, TOL EUPOUG KOl
NG ToISTNTAS TNG— HE LYPNAS pUBPS, O OTTOI-
0g 6ev Ba LTTOAEIMTETAN TOU PUBHOL av6dou Tng
oLVOAIKAS ¢TNoNG. To eyxeipnua givar oOvOeTO
Kol amraiTel ToIKiAeg TTapepPaoelg oe TOANOUG
TOMEIG, KOOWSG KOl OGUVTOVIOHO EVEPYEIWDV.
MoTebw SpwG OTI O TTPOOTITIKEG EMITUXIOG
eivall EVVOIKEG, GxI pOvov emreldr] ol LTTEVBLVOI
yvwpiCouv T PETPA TTOL ATTAITOVVTAI YIO TNV
eMITEVEN TWV OTOXWV, OAAG Ko £TTEION N OTTE-
AeLBEPWON TWV AYOpWV KOl N €vioXuon Tou
avTOoYwVIoPoU Ba ouvepyRooLv, LTI TV TTPO-
0T60e01 TNG KOANG ETTOTITEIOG KOl TNG LIOBETN-
ong OTOBEPWV KAVOVwY, 0TNV ToXUTEPN Gvodo
TNS TTAPOYWYIKOTNTOG KOI TG CLUVOAIKAG TTPOO-

@opag.

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

H eloaywynf Tou eVpW OTN XWPA pag Ba eTTNPE-
Goel KaBopIOTIKG TN AeIToupyia TOL XPNHUOTOTTI-
OTWTIKOV TOPEX KOI TO HNXOVIOPG HETAS00NG
TNG VOHIOPOTIKAS TTOAITIKIG, OUVTEADVTOS (KOl
HE QUTGV TOV TPOTTO) OTNV ETMITAXLVVON TNS GVG-
mTuEloKAg Siadikaoiog. Ta TeEAev T XPOVIQ, TO
eMNVIKS TPaTTedIKG COOTNHX £XEI VTTOOTEN EVPET-
aG €KTOONG HETOOXNHATIOHS, ASYW TNG aTTeAeV-
B€pwOong TwV XPNHOTOTIIOTWTIKOV OYOPWV KOl
TNG Kivnong Keahaiov, TG TEXVOAOYIKAG TTPOG-
Sov, TnNG 1IBIWTIKOTTOMONG KPATIKWV TpoTrelmdv
KOl TNG ETTIKEIPEVNS E10OYWYHG TOL gvpw. O Pod-
pOG oLYKEVTPWONG €xel aLENOED, OAAG TTOPGAAN-
Ao €xel evroBei kol o avTaywviopds. Or T&oelg
QUTEG avopéveTal 0TI Ba evioxuBoVv pe Tnv
EICOYWYI] TOU €VPW KAl TNV OAOKARPWON TNg
TTOVELPWTTAIKAG OYOPGS KEPOAIWV KOl XPrHO-
TOTOTWTIKWV LTINPECIAV. EmTA€ov, o1 eAAnvi-
KEG TPGTTELEG B AeITOLUPYHOOLY OF £VaX VEO TTEPI-
B&AAov xapNASTEPWV €TTITOKIWV KOl aLENUEVNS
PELOTOTNTOG, AGYWw TNG HeTGPoong omé Tnv

€OVIKI] OTNV VIO VOHIOPOTIKA TTOMITIKI.

O1 eMNVIKEG TPATTECEG €XOUV ETTAPKI KEPOAQI-
oKr B&on Kol IKAVOTIoINTIKA TEXVOAOYia Yo v
QVTIHETWTTIOOLY TIG VEEG TUVONRKES. Oewpd OTI
pITopovv va Siadpapatioovy onpavTiké poéAo
oTNV AvaTTULEN TNG OIKOVOUIGG, 6XI HOVO HE TNV
IKavoTroinon Tng {ATNONS TWV KATAVOA®TWOV
KOl TWV GTTOTOUIEVT®V YIO TPATTECIKG TTPOiIG-
VTO, OAAG KOl HE TNV TTPOOPOPE VEWV KOI OVTOi-
YOVIOTIK®OV TTPOIGVTWYV YI TN XPNHaTod4TNoN

TNS TTAPOYWYHS KOl TWV ETTEVOVTEWV.

Mo va afloroinfoliv SpwS o1 EVKAIPIEG KAl V&
QVTIHETWTTIOTOUV GTTOTEAEOHATIKG Ol QVTOyw-
VIOTIKEG TTIECEIG OTO XPNHOTOTTIIOTWTIKG TOHEX
amé TNV €TIKeipeVn PeTEPOON OTO €LPW, OpPI-

opéveg TpATeleg B TIPETTEl VO GUHTTIEOOLV
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TEPATEPW TO AEITOUPYIKS TOUG KEOTOG, VO
TPOWOROOLY TAXOTEPT TN VEX TEXVOAOYIO OTNV
TPOCPOPG TPATTECIKWY UTTNPEDIDV, VO EVIOYV-
OOULV TOV EVPWTTAIKG TOUG TTPOCOAVATOAIOHS KOl
va BEATIOOOLVY T CUOTAHATO TTAPOAKOAOUON-
ong kai diorxeipiong kivovvwv. H d1ebvrig treipa
KOTOOEIKVOEI OTI O EVTEIVOPEVOG QVTOYWVIOHES
oTov TpatelIké Topéa 0dAynoe KaT& Kaipoug
OTO V& LTTEPEKTIPNBOVV O EVKAIPIEG KOl T Bpai-
XUTTPOBeoHa KEPON KO VO LTTOEKTIPNOOVY Ol
TMOTWTIKOI Ko oI GAAo1 kivbuvol TTou ouvdéo-
VTQl, O€ OPIOHEVEG TTEPITITWOEIG, PHE TNV TOXEIX
dievpuvon Twv TpaTedikWY epyacidv. I auTd
TO AGYO QTTITEITAI IBIXITEPN TTPOCOXI] KOl GUVE-
on katé TN diaxeipion Tng TpatedIkr|g diapeoo-
Aé&Bnons oto véo TrepifdAov Tou Bar dnpiovp-

YNO&l ge TNV EI0OYWYH TOL EVIAIOL VOUIOHOTOS.

H peTépaon omd Tn dpaxpr oTo gupd €xel AON

14

aTro@EPEl TTOAG 0EAN OTNV EAANVIKI| OIKOVO-
pia, d16TI TpolTEBeTE TN OTOOEPOTTOMON TNG
kol 06ynoe oe auTry, dSnAad oTo XoPNAS TTAn-
BwpIopS, TN peyYGAn PeAtioon Twv dnpdoiwv
OIKOVOMIKWV Kal Tnv evioxvon Tng dpoxuris. H
VIOBETNON TOL EVPW ATTO Th XWPO PAG Ba aTTO-
Pépel kal TPEoBeTa OPEAN: Ba eEaopaAioel Tn
OTOOEPOTNTA TWV TIHWV HOKPOTIPOOBeopa, O
Bwpakioel TNV olkovopior ammé e§wyeveig vopi-
OHOTIKEG avaTOopA&el§ Kol Ba Tpoorydyel Tnv
oikovopikfy avamTuén. Motebw péAiota 611 O
Opdoel wg KATAAUTNG, DOTE VO ETITOKLVOET N
avadIGPOPwWOoN TNG OIKOVOMIOG KOl VO ETTITEV-
X0ei n mporypaTiki oUykAion. Tia 6Aoug avTolg
TOUG AGYOUS, N ETTIKEIPEVI AVTIKATAOTAON TNS
Spoxpis omé To evpd dnpiovpyel ACOApOT
IKQXVOTTOINONG YIa TNV TTPG060 TTOL ONPEIMONKE
OTO TOPEABSY KOl EVVOIKEG TIPOTOOKIES YIar TNV

Tropeial TNG EAANVIKIS OIKOVOUIOG OTO HEAAOV.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



H kapmnvnn Phillips
NG ENNNVIKNG OIKOVOUiag
Kal T0 O1aXpovIKd

puetaBanndpevo NAIRU!

Nikog I'. Zév{nAog

Aie6Buvon OIKOVOPIKGV MeAETGOV

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

1. Bloaywyn

H avepyia otn EAAGSa Tar TeEAeuTaian SekamrévTe
Xpovia onpeimoe oTadIokG onpavTik Gvodo, n
oTroia pGAIoTa GipxIoe va TTapouaidlel ooPapég
evoeielg eppoviis. O apIOGs TwV HAKPOXPOVIX
avépywv avéRtnke Kol QaIVOPEVA “voTEPNong”?
gival TAéov LTTOPKT& OTNV €AANVIKL Oyopd
epyooias. MoAAég Béoeig epyaoiog QaiveTal va
£XOUV KATOOTPO@PEl KOTG T SIGPKEIN TWV
TEAELTOIWV ETWV KAl O APIOUSS TwV VEwV BEoe-
@V TTov dnpiovpyolvTal dev eival ETTAPKIS, HE
OUVETTEIX TO OIOPKWG avEAVEHEVO EPYOTIKO
SuVOHIKG var pn pTropel va atroppognBei, Trap&
TOUG IKOVOTTOINTIKOUG puBpoUg avédou Tng

OULVOAIKAS {TNONS TNS OIKOVOHIOG.

Méoa oe auTé To TEPIBGAAOY, o1 €vvoleg TOU
“uoikol TTooooToL avepyiag” kar Tov NAIRU,?
6nAadp Tov ToOoOOTOU avepyiag Tou  Eival
OLVETTEG pe pn av§avopevo TANBwPIoHS, aTTo-
KTOUV 181aiTEPO €VOIOPEPOV KATE TNV GOKNoN
TNG HOKPOOIKOVOMIKAG* TTONITIKAG, €IdIKOTEPT
OTaV QUTH ETTIKEVTPWVETOI OE BEPOTO TTOL
a@OpOoUV TNV KATATTOAEPNON TNS avePYIOg Kal
Tov €Aeyxo Touv TANBwpIopov. O1 6Vo €vvoleg
SiagopoTrolobvtal BewpnTikG&. Qg “PUOIKS

TTOO0O0TO QVEPYIOG” BEWPEITAI EKEIVO TO THAPO

1 To G&pBpo aTrn)el TIG ATTOYEIG TOU OLYYPOPED Kau OXI KT
avéyknv Tng Tpdmelag Tng EAAGS0S.

2 O 6pog “voTépnon” vTodNA®VEl OUVOAO CUANOYIOHWDV TTOL
£€apToUV TNV TPEXOLO AVEPYID OTTG TNV IGTOPIKG TTOPATNPN-
Beioa avepyia Kal A6 T HEIWOT TNG IKAVOTNTOS YIX avaliTn-
on epyooioag étav o Gvepyog “oTrypaTtiCetan” eaiTtiog Tng
HOKPOXPOVIOS TTOPAHOVIS TOL EKTOG £PYOTIOS.

3 “Non-accelerating-inflation rate of unemployment”.

4 EidikéTepa yia To péAo Tou NAIRU katd TN Siapépewon Tng
VOHIOHOTIKAG TTONITIKAG, evdlagépovoa eivar n opidia Tou
Mervyn King To Aeképppio Tov 1998 oto Employment Policy
Institute. BA. King (1999). la To 610 {fiTnpa, oAAG pe avTiBeTa
ovpTtrepdopata, BA. Estrela and Mishkin (1998).
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TNG OLVOAIKIG avePYItG oL kaBopileTal atd
S10pOPwWTIKOVG Kal BETHIKOUG TTAPGYOVTES KOl
dev ptropel va emnpeaoTel pévipor amd TV
OOKOUPEVN HOKPOOIKOVOMIKI TTOMITIKA.S AvTi-
B8eta, TO NAIRU ptropel va emmnpeaoTel amrd
TrapePPAoEI§ TTOAITIKAG Kol KUKAIKOUG TTapdryo-
VTEG Kal Bpoxuxpovia pTTopel vor OTTOKAIVEI
até To “@uaoiké TTooooTé avepyiag”. H eutrel-
pikn SiGkpion Twv dVo evvoiwy gival Suaxepr|s.
TNy epyacia avTh To evdlagpEépov evToTrideTal
oto NAIRU, emeidf (o) pia oxeTikG adlomoTn
eKTIPNOT] Tou prropel va e€axBel amd pia &i-
owWon TIHWOV aVNYHEVNG HOPPRG TTOL OULVOEEI
TOV TANOBWPIOPS HE TIG QVICOPPOTIIEG OTNV
ayop& gpyooiog kai () n yvaorn Twv amrokAi-
oewv peTallh Tpéxovooag avepyiog kon NAIRU
oidel éva PETPO TV TTANBWPIOTIKWV TTIECEWV
TTOU PTTOPOUV va TTPOEABOLY aTTé TNV ayopd
epyaoiag o' €va XpovikG opifovTa evTég TOu
oTtroiou ol TapepPAoel§ TONTIKAS PHTTOPOVY va

atroolv ATTOTEAETHATIKEG.

O1 akadnpaikég cuLNTAOEIG OXETIK& PE TN OTO-
BepATNTA KAl TOUG TTPOCOIOPIOTIKOUG TTAPBYO-
vTeg Tou NAIRU eivan ekTeveig. Edoov Spms n
eKTIPNON Yivel péow evog LTTOOEYHOTOG TIHWY,
TO LTOOEIYHO AUTO B TTPETTEN VO €ival KOAWG
TPOCOIOPIOHEVO KAl VO UTTOPEl va ePUNVEVTEI
IKAVOTTOINTIK& TNV TANBwPIoTIKA diodikaoio. H
dlatrioTwon auTH YIVETOI OKGUN TTI0 OLCINOTIKNA
yIo XWdpeg 6TTwg 1 EAMGOa, 6TTou TNV TeAeuTaiar
ePIodO efyapE pIX 0@ OAAOYT] TOU OIKOVOHI-
koU “regime”, €pAéoov 1 OMOKAIHGKWOT TOU
TTANBWPIOHOV GTNV OIKOVOHIl OLUVOSELONKE ATTd
HEYGAEG S10pOPWTIKEG OAAOYEG, OTTWG N OTTE-
AeLBEPWON TWV XPNHOTOTIIOTWTIKWV OYOPWV
Kal TNG Kivnong kepoAaiwv, n evioxuon Tou
avToywviopoU, n évradn Tng dpoxpnig otov MXI

KOl | OTOOEPOTTOMON TNG ICOTIHIOG TNG K.ATT.
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3TN HEAETN QUTH ETTIXEIPEITOI PIX TIPOKOATOP-
KTIK] ekTiunon Tou NAIRU Tng eAAnvikiig oikovo-
piag® pe TN Xpnoipotroinon evég LTTOdEIYHATOS
KoprUANG Phillips kar Texvikav Tou emiTpéTouy
Tov €AeyX0 OAAG KOI TNV €KTIUNON €VOG PETO-
BoaAAépevou NAIRU. OuoiooTIKG, N HEAETN €TTI-
Xelpei: MpadTov, va Tapouaidoel évav akopn dei-
kTN, To NAIRU, kaT&AAnAo yia Tn SiGyvawon TAn-
BwPIOTIKWV TAOEWV OTNV OIKOVOHIC, O OTroiog
BaoileTan 0TIG TTANPOPOPIES OI OTTOIEG PTTOPOLV
va e€axBoUV Ot TIG CUVORKESG TTOL ETTIKPATOVV
oTNV ayop& epyaoiag. Ae0TePOV, va e§eTROEI TIG
Bpoxuxpovieg ko pakpoxpovieg oxéoelg (trade-
offs) peTa€V avepyiog ko TANBWPIOHOV, KABWS
Kol T ox€on HeTagD puBpol avédou Tou AET
Kol HETABOAWY O0TO TTOC0O0TS avepyiag, SnAadn

TO AgySpevo “vépo Touv Okun”.

H TexvIK TTOU OKOAOULBEITOI YIO TNV €KTIPNON
Tou eAAnVikoU NAIRU eivail 0IKOVOMIKHA Kol OTO-
TIOTIKN Kol BociCeTal 0To GUVOLAOHO £VOG LTTO-
defyparog kaptOAng Phillips, Tou Agydpevou
TpIywvikoO vTrodeiyparog Tou Gordon (1997,
1998), KAl PIOG OTATIOTIKAG TTAPAdOXiS 6TI TO
HETAPBOAASHEVO KO pn GUECO TTOPOTNPHOIHO
NAIRU akoAouBei Siadikaoia “Tuxaiov TepIé-
Touv” (“random walk”). H exTipnon yivetar pe
eTRoIa dedopéva TNG EAANVIKIG OIKOVOHT{OG TTOU
KOAOTITOUV TNV Tepiodo 1963-99. TNa Adyoug
OLYKPIOIPOTNTAS, N KOPTOAN Phillips exTipéran
KOI PE TN PEBOOO TWV EAGXIOTWV TETPOAYWDVWV

Kal ge ave€ApTNTN HETABANTH TO TTAPATNPOL-

5 Koatd Tov Friedman (1968) To “@uaiké Too00T6 avepyioag”
opifeTal WG TO TTOCOOTO TTOL AVTIOTOIXEl OTNV €TALOT €VEg
OLOTAPATOS YeVIKAS I00ppoTTiag kaTé Walras. O opiopdg ou
Siver o Lucas (1972) yia To “@uoiKé TToo000TS avepyiag” ouvdé-
£TQI PE TNV GTTOWYI TOL GTI N VOPIOUOTIKY TOAITIKY dev pmropefl
VOl ETINPEGOEN HOVIPO TO ETTITTESO ATTOOXGANONS.

6 ExTiprioeig Tou NAIRU Tng eAAnvikiig oikovopiag €xouv yivel
amé Toug Demopoulos et al. (1999) ko Katsimi (1999).

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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MEVO TTO000TO Qvepyiog. ATO Tnv eKTipnon
auTr TNG KapTUANG Phillips, akoAolOwg e€brye-
Tal éva otafepd NAIRU yio 6An v mepiodo.
EmimA€ov ekTIP&TOI Kol évor HeTABoAAGHEvVO o€
dlapopeTikG “regimes” NAIRU, pe Bdon Ttnv
LTT60eon OTI AUTO aKOAOLOEl pia PoOPWTA
ouvapTNOoN. T OTOTEAECHOTA TIOU TIPOKU-
TITOLV OUYKPIVOVTOI PE QVTIOTOIXES EKTIPAOEIS

TV d1EBVAV opyaviopwv (EE, OOZA).

To YEVIKOTEPO CUPTTEPGIOHOTO QUTAS TNG HEAE-

g eivan Ta €€ig:

H otadiokr ammokAIpGkwon Tou eAANVIKOU TTAN-
BwpIopol To TEAELTATO XpOvIa {TAV KUPIWS TO
OTTOTEAEOPO TNG OVTITIANOWPIOTIKAS VOUIOPATI-
KNS TTOAITIKIG, KOOWS KAl TNG CUVOAAYHATIKAS
TOAITIKAS, N oTroia SiaTrjpnoe To puBPS avédou
TWV TIHOV TOV EIOXYOHEVWV XOHNAGTEPO OTTO
QUTOV TWV EYXDPIWV TIHWV. TNV XTTOTEAEOHO-
TIKR] EPOPHOYI TWV TTOMITIKOV AUTWV GUVEBOAE
n oopns guyiavon Touv Snpociovopikol Trepl-
B&AovTog. H TrepiopioTikf TTONITIKI TTOU £@QOp-
péoTnke Snpiobpynoe eAGXIOTN KUKAIKY avepyia
Kal 0 pUBHGG aVEO0L TNG OIKOVOUIOG KIVA|ONKE O€
eITTEdA ATTOAVTWG CUPPATS pe Toug PLUBHOUS
avédou Tng duvnTikAg Tapaywyns. Mapartnpr-
Onke onpavTik Gvodog Tng dIapBPwWTIKAS avep-
yiog kot Tou NAIRU, n otroia pérer va arrodo-
Bel 0g anvépeva “voTépnong” oAAG Kol OTn
ONHOVTIKY €ViOXLOT TOL €PYOTIKOU SUVOHIKOD.
H diatnpnoipdétnTa Tou XapnAov TANBwpIoHOL
KOl O TrEPIOPIOPOS NG avepyiag eival oTéxol
eq@IKTOl, péoa 0TO TEPIBAAAOV TTOL B dnpIoLP-
Yei N KATGAANAN VOHIOUATIKA TTONITIKA TToL O
aokeiTan amré Tnv EKT, pévo pe tnv epappoyr
S10pOPWTIKWV TTopePPEOEWY 01 OTTOfEG TTPETTE!
ATapAITATWG v TepIAapPdvouvy péTpa ava-

BaBpiong Tou epyaTikol Suvapikol pEow TNG

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

ekmaidevong. O1 moAiTikég Siaxeipiong Tng
{ATNONG KPIVOVTOI EPTTEIPIKGE AVOITTOTEAEOHOTI-
KEG YIO TNV OVTIPHETWOTION TOUL TTPOPARHATOG

NG avepyiog.

H SiGpBpwon Tng peAétng eivar n akéiovdn:
0TO 6e0TEPO PEPOG AVOTITOOOETOI 1 PHEBOOOAO-
yia ko ekTipdrar To peTaBoArdpevo NAIRU Tng
€MNVIKAG OIKOVOUIOG OTO TTAGICIO TOU TPIYWVI-
koU uTrodefyparog Tov Gordon, 0TO TPITO HEPOS
yiveTan pia ekTipnon Touv vépou Touv Okun kai,
TENOG, OTO TETAPTO PEPOG TTAPOLTIGLOVTOI OVOi-

AUTIKG TG GUPTTEPAOHOTAL.

2. H kap1r0An Phillips Tng eéAAnvikig oikovo-
piog ko n extipnon Tou NAIRU

10 AIGypoppa 1 TapovaIGZeTal 0 CUVOUAOHGS
OnpEi®V TOU TTOCOOTOV QVEPYIOS pE TO PLBUO
HETABOARG TOU OeikTN TIHWV KATOAVOAWTH O€
eTHOIX Kau Tpipnviaia dedopéva. A6 Ta dvo
YPOPHHOTA TIPOKVOTITEI N GOTEOEIO TTOL XOAPOi-
KTNPICel T OXETIKA KOGUTTOAN, 6Tav auTr] e€TG-
CeTal povo oe dvo diaoTtdoels. MNapaTtnpovvTal
onAadn mepiodol 61TOL QLTI €XEl TNV AVOPEVS-
pevn apvnTikr KAfon (1980-84), aAAG kan Trepio-
bo1 6mov gival kaTakdpugn (1975-80), 6TTwg
Kal epiodor pe epgavr BeTIKA KAlon (1998-99).7
MévTwg, Ba TPETTEl va avagepBel OTI yIa TIG
TEPICOGTEPEG XWPES I ATTAOUOTEVHEVI] QUTH
QATTEIKOVIOT €XEl HGAAOV I TTGPOHOIX HI) OUM-
Pariki} popery.

7 Ta oTorxeior TTOL AVOKOIVABNKAV TTPOC@ATA YIO TNV OVEPYITK
KaTG TO 1999 avaTPETTOLV TIG OPXIKES EKTIUAOEIS VIO PEiwon
TOL TTO000TOU avepYiog To €Tog auTd. Katd ouvémeia, n
KaptOAn Phillips diatnpel TeAikG Tnv opvnTiky KAlon oTtnv
mepiodo 1998-99.
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Araypappa 1
MAnBwpiopss (ATK) kar avepyia, 1975-1999

30
25

20

MANBwPIoHGES (TTOCOGTE %)

MooooTé avepyiag (%)

To Tprywviké véderypa Touv Gordon Trouv Xpn-
OIHOTIOIEITAI 0" AUTHV TNV EPYOOIO WG EPTTEIPI-
K6 TTAGiolI0 TTPOooBETEl 0TO Paoiké LTIEdeIypa
NG KapTOANg Phillips poobokieg yia Tov mAn-
BwpIops, TTAPBEYOVTEG TIPOTPOPAS KOl TO OIo-
XPovIKG peTafoaArdpevo NAIRU. Me Toug 1po-
00£TOVG QVTOUG TTaAPGYOVTES £ival SuvaTdv va
eppNveLBEl N aOTABEION KOl 1 pn CUPPOTIKH
OUPTTEPIPOPA TNG AVEPYIOG KAl TOU TTANBwWPI-
opoU. To vTTéderyHa auTS aTrOTEAE AvYHEVN
Hoppn Kail HTTOPEl var TIPOKUPEL AT Vol YEVIKO
UTTGOEIYHA TIHWV-HICODV e TTPOoApHOLOUEVES
TPOOodOKieg. XTNn Hop@r] aUTH 0 TTANBWPICHOS
eppnvedeTal omré (o) TNV adpdveia Tng TANBwW-
poTikAg diodikaoiag, (B) pio peTafAnTr TTOUL
eK@PALel To BaBPS avICOPPOTIIOG OTIG OYOPES
TNG MPAYHATIKAS OIKovopiag, dnAadn Tnv amré-
KAlon Tng Tpéxovoag avepyiag amd To NAIRU
(Trou oTmrokoAeiTal “kevd  avepyiag”) 1 To
“Trapaywyikd kevé”, kai (y) TapdyovTeg Trpo-
o@OPAS PpaxuxpovIou KUPIWG XAPOKTAPA,
OTTwG €ival 01 TIHEG TWV EICOYOHEVWV KOl Ol

18

MANBwPIOHGS (TTOCOTE %)

MAnBwpiopds (ATK) kan avepyia, 1983:1 -1999:4

25

20

7 8 9

MooooTé avepyiag (%)

TIHEG TN evépyelag. O1 pakpoxpdviol Tapdyo-
VTEG TTPOCPOPAS evowpaTwvovTal oTo NAIRU.
H yevikr] d1o0TOTTwoN Tov LTTOSEIYHATOG €XEI WG
e€ng :

Aln(Tr) AL)*Aln(mr(=1)) + B(L)*(urx-urx*) +
+ Aln(pxf/eer/m(-1))+ € (1)
pe € ~ (0, H)

urx*(t) = urx*(t=1) +u

pe u~ (0, Q

2)

>t 6éon Tng e&aptnuévng peTaPAnTrg (1r)
evaMaooovTan d1adoxikG To emitredo Tou Oel-
KTN TIH®OV KOTOVOAWTH KOI TOU OmTOTTANBwpI-
ot Tou AEM. Ta A(L) ko B(L) eivar Trodvddvopa
otov TeAeoTn (L). Me urx oupBoAileTan To TTOCO-
oT6 avepyiog kol pe urx* To NAIRU, evad pxf ka
eer gival avTioToIXO TO £TTITTESQ TOL dEIKTN TV
EEvwv TIPWV Kal Tov SelkTn TNG OTOOHIOHEVNG
ouvoAoyHaTIKAS 100TIpiaG. H debTepn e&iowon
mpoodiopifel To NAIRU wg pia Siadikaoio
“random walk”.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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H evowp&Twon Twv TapoyovTwy Tpoo@opds
otnv e€iowan (1) amopakplivel TNV Evvoia TOL
NAIRU o1é Tov KoBiEpwpévo opIopd Tou, O
0TT0i0G SINTUTTWVETON HE TNV LTTGOEDT TNG N
OTrapéng TapoyovTwy Tpoo@opds. H eilooyw-
Y SpHWS TWV TTAPAYOVTWV TTPOCPOPES £XEl 151-
aiTepn onpooia yia TV a&IGTIoTN EKTIHNOT TOL
NAIRU Tng eAAnvIkig oikovopiag, 61rov n oTa-
S10Kf ATTOKAIHGKWOTN Tou TANBwWPIoHOL o€
HEYGAN €kTOON OQPEMETAI OTN CUVOAACYHOTIKA
TONITIKR, TToU SIaThpnoe OPVNTIKG TO PUBHS
avib0UL Tou AGYOU TWV TIHWV TWV EEvwv TPOIG-
VTV (0€ €YXOPIO VOHIOHQ) TIPOS TIG TIHEG TWV
eyxwplwv mpoidévtwv. ‘ETol, o oTabepds pubpdg
TANBwpPIoHOL TToL eivan oupBaTds pe To NAIRU
Sev amobdideTan oTnVv e€€MNIEN TG avepyiag oAAG

otnv e€ENEN TWV OXETIKWV TIHWV.

To vméderypa Twv e€lodoswv (1) kal (2) Tov
xpnopoTroieiton yioao Tnv ekTipnon Ttov NAIRU
amroTeAel, OTTWG aVOPEPONKE, HIO EVOIGHEON
TTPOCEYYION, OIKOVOMIKA KOl OTATIOTIKY, HETAED
TWV OTOTIOTIKOV TEXVIKOV EKTIUNONG TOUL
NAIRU ko1 Twv otrokaAoUpevwy kabapd diop-
BpWTIKAOV pHeBSdwV. EISIKETEP, O OTOTIOTIKEG
TEXVIKEG TTEPIAOUPBGVOUY KLPIWG TO EKOETIKWS
oTabpIopéva IATpa KivToU péoov, pe SAa T
YVWOTA TTAEOVEKTAHOTO KOl HEIOVEKTAHOTO TTOL
€Youv ekTevg avoAvBel otn BifAioypapia.t Or
S10pBpwTIKEG pEBOSOI, 01 0TTOIEG OE BEWPNTIKG
emiedo oupB&AAovv 0T ovliTNnon yia TN dicp-
KOG ap@IoBnTovpevn BewpnTiKY BgpeAinwon Tng
KOPTTOANG OUVOAIKIG TTPOCPOPES TNG OIKOVO-
Hiog, XpnoipoTrololv To TAQICIO TWV LTTOSEIY-
HETWV KOBOPIOHOU HIOOWV-KOBOPIGHOD TIHWV
(wage-price setting). To BewpnTiké aLTS TTAGICIO
OéxeTal 6T vPioTOTAI OTEARG AVTAYWVIOHOS
Kol €mMTAEOV 6T1 0 HIOOGS TToL {NnTOUVV Ol EPYa-

(6pevor vmrepPaivel To pIOOS 100ppoTTinG. Me

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

auTég TIg TPolTTOBEoElg, dlaTuTrdvovTal dIG-
POpPa VTTOOEIYHOTO, GTTWG TOL “OMTTOTEAEOHATI-
koU pioBo0” (efficiency wage), Tou Aeyépevou
“n1oBoL adlagopiag” (reservation wage), KaOWS
KOl TO LTTOSEIYHOTA Twv “evTog” Kol TwV
“ekT6G” Tng oyopds epyaoiog (insiders and
outsiders) K.&. O1 v TEPW KATNYOPIEG LTTODENY-
HATWV KATOARYOUV O€ LTTOOElyHOTOr OUVOEDNS
TWV TIHOV HE TNV QVEPYIQ, TO OTTOIC, GV KOl 1)
BewpnTIK TOUG BgpEAiwON €ival TTI0 IKAVOTTOIN-
TIK o6 avTHv TNG oTAlS KapTrOAng Phillips,
mepIAapPBAvovy €vav apiBpé pn TAUTOTIOINOI-
HWV EPTTEIPIKG PETOABANTWYV, O 0TTOi0G TO KOOI-

OTG AKOTGAANAG YIO EPTTEIPIKI) av&ALON.

2T OULVEXEIX YIVETOI IO YPO@IKA TTapovaioon
Tou BacIkoU LTTOSEIYHATOG KABOPIOPOU TIHWV-
KOBOPIOGHOU HIOOWV, TTPOKEIPHEVOU OTH GUVEXEIX
va YiVouv TTeEPICOOTEPO KATOVONTG OPIGHEVO

ETTIXEIPAHOTO KOl TTPOTACEIG.

To AiGypappa 2 mpoabdiopiCel To NAIRU wg Tnv
TOMI TNG KOPTTUANG KOOOPIOHOU HICOWV KOl TS
KOPTTOANG KOXOOPIOHOU TIHWV OTO ETTITESO TWV
TTPOYHATIK@OV HIOOWV KOl TOL TTOCOOTOU OTTOi-
ox6Anons. H BeTikr] KAion TnNg KapTOAng Kobo-
p1opol pIoBdv WS ekppadel TO KOIVE XOPOKTN-
PIOTIKG GAWV TWV UTTOOEIYHATWY TTOU GVOPEP-
Onkav: 600 av€dveTtal n amaooAnarn, avédve-
TAl KOI O TIPAYHOTIKGS HIOBGS TTOL ATTaITOUV Ol
epyadopevol. H KaptroAn kaBopiopol Tipdv PS
eKPPALEl TOV TTPOYHATIKS pIOOS TTou eivan dia-
TEOEIPEVOI VO TTANPWCOLY 01 £PYOOOTES YIa TN
dedopévn amaoyéAnon. H koutoAn eivar opilé-
VTIO, £pAooV YiVETOI N LTTOBEDN OTI I TTPOTPO-

p& epyaoiag eival oTaBepr Kot 6T O TTPOAYHOTI-

8 Mia emok6TNon TwV PeBSSWV aUTWY Oi6eTan 0T PEAETN
Tou OOXA. BA. OECD (2000).
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AiGypappa 2

To LTTGSeIYHO KABOPIOHOV TIHWV-KAOOPIOHOD HITOWY

MpoyparTikés piodog

WS

PS
_/‘ »

MooooTé atracx6Anong

1 AkpiféoTepa, To onpeio auTé oTov 0pILovTIo GEova avTioToixel ot (100-NAIRU).

KOG HI006G eival aveGpTnTog ATré TO £TTITTEdO
amaox6Anons. H 6éon tng PS oto emimedo
e€OpTATAl QMO TNV TOPAYWYIKOTNTA, TN
oLVAPTNON TTOPAYWYHAS, TIG TIHEG TWV EIGPOWV
KOl —O€ PN OVTOYWVIOTIKEG OyOpEéG— OT6 TO
“mark-up”, dnAadry a6 TN oxéon peTaly age-
VOG TWV TIHWV TIG OTToieg KOBOPICouV Ol ETTIXEI-
PACEIS YIO TG TTPOIGVTAl TOUG KOl OPETEPOL TOL

KGOTOUG £PYOTTOG KOI TWV TIHWV TWV EI0POWDV.

Mpokeigévou va Siagavel n AeiTouvpyia Tov VTTO-
defyparog, og Bewprioovpe €va PAIVOHEVO
“voTépnong” Tou pTropel va 0dnynRoel og Topa-
TETOPEVN avepYia Kal XOpakTnpidel ToAAEG
EVPWTTOTKEG ayOPES epyaaiag, dAAG ev Pépel Ka
Vv eMnviki. O A&vepyog, €UPIOKOHEVOS YIOK
HEYGAO BIGOTNHO EKTEG EPYATTIOG, XAVEI TNV IKO-
vOTNTO avalTNong VEOS £pyaoiog, Adyw amr®-
Aeiag Se€loTATWV Ko AGyw Tou “OTrypaTiopoy”
TOU OTO TOUg EPY0OOTEG g “avépyov”. Ol
Gvepyol OUTAS TNG KATNYOPIaG XGvouv oTadIO-

K& Tnv &€mppoR TOUS OTOV KOABOPIOHO Twv

20

HIOB®V KOl KATG CUVETTEIX OTTITEITOI LYPNASTE-
pn avepyia yiax va diatnpndei oTabepds (va pnv
avénBel) o TpaypaTikég pIo86s. H kaproAn WS
HETATOTIETOI TTPOG TA GVW OPICTEPG KOI TO
NAIRU avéaveTtai.’

O1 ekTigRoEIg Twv e§lodoewv (1) Kol (2) €yivav
pE avadIaTOTIWOT TOU LTTOOEIYHOTOG OE HOPPN
“state space” Kol e@OppoOYr] TouL “@iATpou
Kalman”, pe e€optnuévn petafAnty Siadoyika
TO SelkTn TIHWV KOTAVOAWTI] KOl TOV XTTOTTAN-
BwploT Tou AEM. Ta amoteAéopata Trapou-
o1&lovtan o opdpTnpa. EidikéTepa oty &i-
owon Tou amoTANBwPIoTH Tov AEl, o1 Trapd-
YovTEG TTPpoaPopds AapBavovTal LTTOYPN GUEDQ,
PE TN XPNOIHOTIOMar TOL GTTOTTANBWPIOTH TWV
EICOYOHEVWV. XNHEIDVETON OTI OTIG EKTIMACEIG
auTég TNg KapTUANG Phillips, oTig e€lowoeig yia

Tov uTroAoylopd Tou NAIRU €xer emPBAnOei n

9 ExTevry Tapovoiaon Tou vmodeiypartog BA. otov Blanchard
(1977).

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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Aigypappa 3
Alaypoviké peTapoardpevo NAIRU

(E§iowon ATK)

12

MooooT6 %
(=2}

X100epd Nairu
MooooT6 avepyioag
Q=04

Q=0,2

1960 1965

1970

1975 1980 1985 1990 1995

Suvopikr opoloyévela, dnAadr o1 cuvTeAeoTEg
ToL TTOALVWVOHOL A(L) €xouv GBpOICHA TN HOVG-
6a. O Teplopiopds auvTog 1000VVAPEl HE IO
kaptOAn Phillips ou, pakpoxpdvia, givar kaTa-

KOpLP.

AT TIG eKTIPAOEIG OUTEG (e€looelg 1-4 Tov
MapopTAPOTOS) PAIVETOI N KOBOPIOTIKA ONHO-
Oi0l TV TTAPOYOVTWV TTPOCPOPAES, OAAG Kl TOU
“kevol avepyiag” (dnAadn Tng amékAiong Tou
TpéXovTog T0000TOL avepyiag amd To NAIRU),
otnv e§€NiEn NG MANBwpIoTIKAS diadikaoiag. H
QATTOKAIHGK®WOT TOU TTANBWPICHOV TTOU ETTITED-
XOnke Ta TEAeLTOID XPOVIQ OO TIPETTEN VO OTTO-
600¢i o€ peydAn €kToon (O) OTN CLYKPATNOT TWV
TIH®V TWV EICOYOHEVWV HE TNV EQOPHOYH GUVOA-
AoypoTIKAG TTOMITIKAG 1 oTroiar Sev avTIoTGOpICE
TO S10¢pOpIKG TTANBWPIoHS, oAAG kait () o1 Sio-
TAPNON TNS OIKOVOHIKAG SpaoTnPISTNTOS O £TTi-
meda 610V, pe dedopévn TN onpavTIKY avénon
TOU £PYATIKOD SUVOMIKOU, N TPEXOLOO avePYITK

vmrepéPaive To NAIRU. Oa mpétrel TavTwg va

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

2000

MooooT6 %

2T10aBeP6 Kol YPAPHIKG peTafoaAAépevo NAIRU

(E€iowon ATK)

X10Bepd Nairu

= === TpappiKG peTaorépevo Nairu

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

onpeiwBel 6T SoKIHGOTNKE WG TTPOCOETN HETO-
BANTA eppnveiag Tov TTANBwpPIGHOL TO “mark-up”
TIHWV, HETPOUHEVO, TIPWTOV, WG dIaPop& Tng
TIPAG o6 TO Hovadiaio KGOTOG ePyaoiag Kal,
de0TEPOV, WG diaopd atré To CLUVOAIKG K60 TOG,
ovpTtrepiAapavopévou dnAadr kol Tou K6oTOLG
TV gloayopévay. Ta ommoTeAéopaTa Spwg dev
ATaV IKOVOTTOINTIKG Ka1 YI' AUTO dev TTOPOLCIG-
Covtar. To “mark-up” BeBaiwsg eppaviCeTar wg
ONUOVTIKGG TTOPAYWV OTO OXNHATIOHS TwV
TIHWV Kol kaBopiCel Tnv KapTrOAn Phillips, 6tav
wg PeTAPANTH vTTEPPGAovaag iTNONS XPNOol-
HOTTOIEITaN TO “TTAPOYwYIKS KeVE” (dnAaidr] n dia-
POPG TOL TPEXOVTOG TG TO SuVNTIKS TTPOIGV WG
TTOC00TO TOL BLVNTIKOU TTPOIGVTOG), YEYOVOS
oL eMIREPAIDdVEI TOV IOXUPIOHS OTI I ATTOKAIUG-
KWOT Tou TANOWPICHOV OTNV OIKOVOHIX OUVO-

SeveTan o6 LPNAS “mark-up” TIHWV.
X710 AiGypoppa 3 (aploTepd Yp&@npo) Topou-

O1&LOVTOl Ol EKTIPAOEIG TOU SIOXPOVIK& HETO-
BoAAGpevou NAIRU Tng €AANVIKAG OIKOVOMIOG
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Aigypappa 4
Aiorxpoviké peTaforAépevo NAIRU

(E§iowon amomAnbwpioTh AET)

MooooT6 %
()]

1960

1965

1970 1975

yio 600 dlapopeTIKEG TTePITTWOEIG £§OPGALY-
ong Tng OeIpdg, 1 OTroix YIVETQI HE TTEPIOPI-
opoUg oTIg Siakupdvoeig H kai Q Twv e€lowoe-
wv (1) kat (2) (ovykekpipéva H=1 ka1 Q=0,2 rj
Q=0,4). Mop&AAnAa, oto idio didypappa Side-
Tai ko To 0Tafepd NAIRU, kaBwg kal To TTopo-
Tnpovpevo péyebog Tng avepyiog. Xto 6e€i6
YPGPNHa TOL dIaypGppaTOS TTapovaidlovTal
eKTIPAOEIG €vOg peTafAnTOob NAIRU, TO oTroio
TPOKOTITE av 6exBolpe 0TI To NAIRU eivan piax
BabpwTr cuvapTnonN.

>10 AIGypoppa 4 Trapouai&lovTal ol avTioTol-
XES EKTIPAOEIG GTOV WG £ExPTNHEVN HETAPBANTH
XpnoipotroleiTan 0 amomAnfwploTAg Tou AET.
Me autiv Tn peTofAnTi TIHWOV bev KaTéOTN
duvaTtév va TpoadioploTel pia BaBpwTH oLUVGP-

Tnon yia To NAIRU.
ATé Ta dlaypdppoTa yiveTon @avepd 6Tl TO

NAIRU auvérionke oTodIokG ka®’ 6An Tn SIGpKeIa
G OekoeTiag Tou 1980 Kol OTIG GPXES TNG

22

1980

Z1oBep6 Nairu

MooooT6 avepyiag

Q=04 4
Q=02

1985 1990 1995 2000

SekaeTiog Tov 1990, evdd 0 pLBPGSG AvEGoL TOL
emPpadiveTal yévo mPog To TEAOG TNG Oekoe-
Tiog Tov 1990. MTTOPOUVPE VO LTTOBETOVPE OTI N
emPpaduvon auTr] TPoRABe omd Tnv avénon
NG TOPAYWYIKOTNTOS, N OTroia aTroTEAEl Baiol-
K6 1TpoodiopIoTik6 Trapdryovta Tov NAIRU kai
HETATOTTIOE TTPOG TA GV TNV KAUTTOAN KaBopi-

opoU TIHWV (BA. AiGypoppa 2).

MapdMnha, Tpémmer va emédpacav kar GAAoI
TAPGYOVTESG, 6TTWG N MOAVH] OAAXYF] CUPTTEPI-
Popas Twv epYalopévav oTIG GUANOYIKESG dlor-
mTpoypoTevoelg. OaiveTan 6T N epmédwon Tng
TETOIONONG OTI 01 LTTEPPOAIKEG HITOOAOYIKEG
O1ekbIKoElg, TTOU 08MNYOUV OVOTIOPEVKTO OF
OTTWAEIN  AVTOYWVIOTIKOTNTOG, Oev Ba avTI-
oTabpifovtal A€oV a6 Tr XOAapr] GUVOAAOY-
HOTIKH TTONITIKA £iXe WG ATTOTEAEOHA N avénon
NG avepyiog va obnyei og PETOATOTION TNG
KOHTTOANG KOBOPIGHOU HIOOWV TTPOG TON KATW
(BA. AlGypappa 2) Kol Og TEPIOPIOHS TOU
NAIRU. TMopSAAnAc, kail 1 €AGoTIKGTNTA TOU

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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Aigypappa 5

“Kevé avepyiag”
(MocooTd %)

1960

1965

1970 1975

Mivakag 1
ExTipoeig Tou NAIRU
NG eAANVIKIG 0IKOVOpiag yiax To 1999:

o) A6 Toug 61EBVel§ opyaviopoUg

OOZA

1. Mé606og Kalman 7,9

2. Mébodog HPMV 9,7
EE 10,1
B) EkTipfoeig TNG TTapoVOaS EPYOOiag
ESiowon ATK (Q=0,2) 9,7
E€iowon amomAnbwpioTr AEM (Q=0,2) 9,8
E€iowon ATK (Q=0,4) 10,7
E€iowon amomAnBwpioTh AEM (Q=0,4) 10,0

TPAYHATIKOU HI0O00 WG TTPOG TNV avepyiot yive-

TOl HEYOAUTEPN OTNV TTEPIOXT] I00PPOTTITG.
>tov [Mivaka 1 TrapouvoiGlovTal o1 EKTIPAOEIG

Tou NAIRU Tng €MnVvIKiG OIKOVOMIOG YIG TO
1999 a1 Tov OOZA kai Tnv EE kar ouykpivo-

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

1980

“Keve” Baoer e€iowong ATK

“Keve” Baoer e€iowong amomAnbwpioTh AET

1985 1990 1995 2000

VTQI PE TIG AVTIOTOIXES OIKEG HOG EKTINATEIG. Agv
TTOPATNPEITAI OVCIAOTIKI] OTOKAION HETOED

TWV EKTIPAOEWV.

>10 AIGypappa 5 TrapovaidleTan 1 Sioxpovikn
e€ENEN Tou “kevol avepyiag” Tng eAANVIKAG
OIKOVOMIOG, TO OTT0i0 LTTOAOYIOTNKE WG N Sicipo-
p& Tng Tpéxovoag avepyiag amdé To NAIRU,
OTTWG aUTO eKTIPNONKE pe Bdon Tnv e&iowon
Touv ATK (yia Q=0,2) ka1 Tnv e&fowon Tov aTro-
TANBwpIoT Tou AEM. To “kevé avepyiag”
gppavieTan OeTIKG TNV TePiodo 1992-1999. H

Al

Otrapén BeTIKOL “kevol avepyiag” Ta TeEAevTaIx
XPOVIa TepIGpIoE TO PLOBPS avédou Tou TTPOY-
HATIKOU HI0B0U Kol OUVEBOAE OTNV OLCIOOTIKN
emPpaduvon Tou MANBWPIGHOL. OI EKTIPAOEIG
aUTEG eTTIBEPAIDOVOVTAI KOI OTTG TIG OVTIOTOIYES
ekTipfoelig TG EE kar Tou OOZA. TlpdypaT,
oOpQwva pe TIG ekTIpAoels Tng Eupwiraikrg
Emtpotrig, n EAAGOa kai To BéAyio eivar ol
poveg xwpes Tng EE oTIg otroieg n Tpéxovoa

avepyia vtrepPaiver T SiopOpwTIkr TO 1999.
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Aigypappa 6

Meiwon Tov TAnBwpiopoL (Béoer Tov ATK) Kai pégo “kevé avepyiag”

=
(=9

=
[}

l:l Meiwon Touv TANBwpIoHoL

l:l Méoo “kevo avepyiag”

= = =
o [N] IS

Meiwon Tov TANBWPIoHOL (EKATOOTIONEG HOVADES)
=]

z g

Feppavio FoANia
(1980-86) (1980-86)

Hv. Baoikeio
(1980-86)

Etriong, oOpgwva pe eKTIHAOEIG O TTPOOQPATH
peAéTn Tou OOZA (OECD, 2000), n EMGSa eiva
o1ré TIG AfYEG XWPES HE BETIKG “KeEVO avepyiag”.
H &vodog Spwsg Tng avepyiog —KUKAIKAG Kol
S10pOPWTIKAG — pE TTAPGAANAN peiwaon Tov TTAN-
BwpIopoL TPETTEl var aEloAoynBel CUYKPITIKG HE
TNV TEPa GA®V Xwpwv. XT0 AIGYPOPH 6 Yive-
Tal QUTH N OOYKPION KOl QvTITTOPAPEAAeTal TO
HEYEBOG TNG TTTWONG TOL TTANBWPICHOV o€ dIG-
POPES XWPESG PE TO HETO “KEVO avepyiag” oTnv
avtioToixn mepiodo amoAnbwpiopou. H etribo-
on 1ns EAMGOog auykpiveTan pévo pe auTh TNng
IpAavdiag (kar o1 d0o Xwpeg TTapovoiGlovv
HEYGAN peiwon TANBwPICHOU pe OXETIKGE XOHN-
A6 “kevé avepyiag”). H kukAikf avepyia diatn-
prbnke og TOAD XopNnAG eTiTeda kal  GUVOAIKN
avepyia ATav Kupiwg SiPOPWTIKOV XAPOKTHPA.
To diGypappa auvTd LTTOONAWVEI £TTiONG OTI N
ATTOKAIHGKWOT Tov TANBwWpPIoHOL oTnv EAAGSa
ATAV KUPIWG OTTOTEAEOPA TNG VOMIOHOTIKAS
TOAITIKAG, N oToia ouykp&TNoe TN {Tnon o€

emireda oupPaTd pe To SuVNTIKG PLOUS avEdoL
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2
0
IpAavdio loravia ENGSo
(1981-87) (1980-87) (1993-1999)

TNS OIKOVOpiaG, oAAG Kol TNG CUVOAACYHOTIKAS
TOAITIKAG, N oTTola £pepe TO KUpIo BA&pog TNg ev
ASyw atrOKAIEKWONG HE T GUYKPATNON TWV
TIHOV TV eloayopévwv. EmmAéov, n aflomi-
oTia TNG TOMITIKIAS, 1) OTTOIt AVTOVOKAGTAI 0T
OUYKAION TWV HOKPOTTPGOECHWY ETTITOKIWV HE
TO QVTIOTOIXON EVPWTTOIKG, TTPETEl va €Tanée
KoBOopIOTIKG poAo. ‘ETOI, 1 OLCIOOTIKY Heiwon
TOU EAANVIKOU TIANBWPIOHOU TTPETTEN KLPIWG vV
a1rodoBel 0TOLG TTAPGEYOVTEG TTOL AVOPEPOI-
KOV KOl 0g HIKPOTEPO PBoBPS va BewpnBei OTI
ouvéBoAav o€ QUTAV TO “KeVO QvePYIag” Kal O
XOHNAGG  puBpdg  avédbouv  TOL  EPYOTIKOD

KOOTOUG.

3. O vépog Tov Okun oTnv eAAnvikA
OIKOVOpIOK

H eptreipikn diepevvnon tng oxéong petaly Tou

PLBHOL peTABOARG Tov AETT kol TV PETABOADY

TOU TTOCOOTOU QVEPYIOS, YVWOTAS WG “0 VOHOS

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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Aigypappa 7
N6pog Tou Okun

(1965-1999)

o o 0

MeTaBoAq Tou TT000OTOV avePYIag (O EKAT. HOVAOES)

-10 -5 0

o

. -2

5 10 15
(PuBpGS peTafoArs duvnTikob AEM=5,8%)

PLBLGS peTaBolis Tou AEM (%)

Tou Okun”, éxel 181a(TEPO eVOIOPEPOV BIGTI pTTO-
pel va KOTOOEIEEI TNV ATTOTEAEOPATIKOTNTA ME
TNV omoiat CUPPGAAEI OTNV KATATTOAEPNOT TNS
avepyiag n moMTIKA yia Tn diaxeipion Tng {ATn-
ong. X1o AIGYpOpHa 7 TrapouoidleTan n dio-
OTOpPG TWV ONHEWY TOL PUBHOL PETABOARS TOL
TPaYHOTIKOD AETT TNG OIKOVOMIOG KOl TNG PHETO-
BoAg Touv TTOCOOTOU avepyiag OTnV TEPi0dO
1965-1999. X10 SiGypoppa auUTS, N TOHA TNS
YPOHHAS TTOAIVOPSUNONG e TNV op1{ovTIa YpOop-
pi oty mipR TS pndevikig peTofolris s
avepyiog Ba TPETTEl, CUPPWVA PE T OXEON
Au= o*(g-gpot) —vdépog Tov Okun— 610V U TO
TTO000TO QvePYIOG Kol g Kou gpot ol puBpofl
peTaBoAr|g Tou AEI kar Tou duvnTikoD AEM, va
TpocdIopilel To HETO PLBPS TNG dLVNTIKAG AVE-
dov Tng oikovopiag. H Topr] auTh bivel éva péoco
pLUBHG duvnTikrg avédou TTov TrpooeyYilel To
6%, 0 omroiog @aiveTal PGAAOV LYNASS Yo T
ENNVIKG dedopéva, TOLAGKIOTOV CUHPWVO HE
GAeg, TTAéov Gpeoeg ekTIPAOEIS.”® AvGAoya aTro-

TEAEOHOTA TIPOEKLPOV PE TNV EPOPHOYH TN

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

idlog diodikaoiog kal og GAAeg LTTOTTEPIGOOUG.
Kopia atabepr] oxéon Sev pmrépeoe va mpoadio-
proTel. AUTS B TTpETTel vor arodoBei pGAov oTo
YEYOVOS OTI 1 d1opBpwTIKA avepyla amoTelel

VYNAGS TTOCOO0TS TG GUVOAIKIG AVEPYIOS.

O 1oxupIopds auTég emifePfaldveTal av o
vopog Tou Okun SiaTuTTWOET WG N OXEoN PETO-
€0 “kevol avepyiag” kal “TTapaywyikod Kevoy”
(n extipnon €yive pe 1o @iATpo HP), omdTe n
EPTTEIPIKN] OLOXETION TWV SV0 KUKAIKWV OLVI-
OTWOoWV eppaviCeTar otadepr]. MNMavTwsg, o
ouvtedeoTris Okun mou ekTipdTan (-0,2) eivai
HIKPOG o€ OUYKpION pE Ta d1EBVH TTPOTUTTGN KA
Oefxvel Tn MIKP QVTOTOKPION TNG KUKAIKAS
avepyiag oTig peTaPoAéS Touv TpoidvTog. To
YEYOVOS GUTS QVTAVOKAG TN CUPTTEPIPOPA TWV

ETTIXEIPHOEWV KOTA TIG TIPOOARPEIS KOl KTTOAD-

10 Zoppwva pe mpéopateg ekTiproelg Tov OOZA, A& Kol
g Tpameag Tng EAAGS0g, 0 péoog puBpds avédouv Tou duvn-
TikoO AEl Tng eAAnvikijg oikovopiag oTnv Tepiodo ekTiinong
paiveTal va gival TNg TaEewg Tov 4% eTNOIWS.
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Mivakag 2
EkTipRoeig* Tou ouvTeleoTn
TOL VOpou Touv Okun

MepioSog 1965-99 1981-99
EAAnvikn oikovopia -0,2 3,3) -0,3 (4,9)
Eupddtm Ty 11%* —0,5%** (8,9) -0,6*** (8,9)

*  Méoa og TapévBeon TapovaiGLovTal Ol OTOTIOTIKES t.

** T TV EupdTn Tov 11 n mepiodog TeppaTiCeTon To 1998.

**% O1 oUVTEAEOTES €Vl QVTIOTPOPOI EKEVWV TTOL AVOPEPOVTAI OTN
peXét Tng EE (oTnVv otroiar ekTIpBNKe N avTioTpogn ox€on oté 6,Ti
oTnV TEPITTwon Tng EAAGS0g).

Mnyn: Na Tnv EAAGSa, ekTipioeis Tng apodoog peAétns. Mo v EE-11,

BA. Orladi and Pichelman (2000).

OEI§ TOU TIPOOWTIIKOD, €POCOV —ASGYw TOUL
pG&AAov avoTnpol PLBHIOTIKOV TTACICiOL — Oev
eival e0KOAO va YIVOuV 01 avayKaieg TTpOCOIpHO-
YES TNG ammaoyoAnons. Xtov MNivaka 2 cuvoyi-
dovTal Ta OTOTEAEOHPOTO TWV EKTIUACEWV
ALTWV KAl OLYKpIVOVTOI HE gKEfvar avTioTOIXNG
peAéTNG TTov dnpooielBnke amd Tnv Evpw-
maikf EmTpormy (Orladi and Pichelman, 2000).
>1n 6e0TEPN, O TPSOPATH, TEPiodo 1981-99
0 OUVTEAEOTHS ep@aviCel pia oplak avénon,
OTTWG AVOHEVOTAY, OAAG TTOAPOPEVET HIKPOTEPOS
TOU QVTIOTOIXOU TTOU €xel EKTIPNOEl yia Tnv
Evup@wtn Twv 11. X0PY@Q®VA pe TOV TVOKA, EVKD
otnv EAAGSa n Giebpuvan Tou “mapaywyikol
KeVOU” KOTG Hit EKATOOTIANO pOvAda 0dnyel o€
ouppikvwon Tov “kevol avepyiog” pévo KaTd
0,2 éwg 0,3 TNG EKATOOTIANGG HOVAdOG, OTNV
Evpwdtn Twv 11 n iGia diedpuvon Touv “mrapa-
YwyikoO Kkevol” obnyel ge ouppikvwon Tou
“kevol avepyiog” kata 0,5 éwg 0,6 TNG EKATO-
oTiaiog povGdog. Ta amoTeAéopaTa Seixvouv
0TI 1 ox€on eival SuopevéoTepn yiax TNV eAAnvI-
KN OIKOVOpiar Kal OTI OKOHN KAl N KUKAIKY avep-
yia dVoKoAar pTropel var TeploploTel POvo pe
TOANITIKY evioxvuong Tng CATNong, epdéoov dev
TPowONBOVV IO EVKOUTITEG EPYOIOIOKEG OXE-

OElG.
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4. Z0voPn-CUPTTEPGOPOTO

TN PEAETN QUTH] ETIXEIPAONKE V& EKTIPNOET TO
NAIRU Tng eAAnvIKAG OIKOVOUIOG €vTOG TOL
mAaioiov piag kaptUAng Phillips, otnv omoia
Bpoaxuxpdviol TapdyovTeg Trpoogopds diadpa-
paTiCouvv KaBOPIOTIKG poAo. KaT& Tnyv eptreipiki
digpebivnon Twv CNTNHATWY QUTWV TTPOEKLPAV
OPIOHEVA  YEVIKOTEPO OUHTTEPGOPATO  TTOU
TTOPEXOLV OTOIXEIDN YI TNV EPHNVEIR TNG OITTO-
KAIHGKWONG TOL TANBWPIOHOL oTnV €AANVIKI
OIKOVOIO, KOBWS Kal evdei€elg yia TNV KOTeV-
Buvaon oV TPETTEN VO £XEI N OIKOVOHIKI TTONITI-
Kk}, TpokeIpévou va e§aopaiioTel n diatnpnoi-
HOTNTO TOL XApNAOL TTANBWPIoHOU, OAAG Kol V&

TTEPIOPIOTEN 1 avepyia.

Ta ovptrep&opaTa PTTOPOVV V& GUVOWYIGTOUV

wg e&ng:

— Ymépyxel pia otabepr) kaptoAn Phillips Tng
eAANVIKAG olkovopiag Bpaxuxpovia, epooov
OTOV KOBOPIGHS TNGg AngBolV LUTTOYN Kal Ol
peToforSpevol TTapdyovTeg Tpoo@opds. H
KOTTOAN aLTH €ival KATOKGPLEPN HOKPOXPOVIQ,
onAadr dev vTGpxel evaAakTIKI oxéon (trade-
off) peTad MANBwpIoHOL Kol avepyiag o€
pakpotpdBeoun Béon.

— To NAIRU onpeiwoe onpavTikr] avénon otré
TIS apX€S TNG SekaeTiog Tov 1980 Kot 0 PLOPGS
avédou Tou emiPpadiveTal pévo TTPog To TEAOG

NG SekaeTiog Tov 1990.

— O1 Bpoxuxpoviol TTAPGEYOVTEG TTPOOPOPAES
(TIpEG E€Evov TTPOTIGVTWV O £YXWPIO VOUIONE), O
OTTOI01 OLOIAOTIKG AVTAVAKAOUV TO pOAO TNg

OUVOAOYHOTIKAG TTOMITIKASG KOl EIBIKOTEPA TNG

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



H kaptroAn Phillips Tng eéAAnvikrg oikovopiag ko To diaxpovik& peTafoArdpevo NAIRU

TOMITIKAG THG OXETIK& OvOTIPNpévVNS Spaxpns
(€& 1 TTPAYHOTIKA OTOOHITHEVI GUVOAAGYHOTI-
kfj 100TIgia vTTOAOYIOTEl pe B&on Tn Siopopd
TANBwpIopoV), Emaiav onpavTikG poAo oTnv
atroKAIHGKWOoN Tov TANBwpIopoU, cLHBGAAOLY
OTN OTOOEPSTNTA TNG EKTIMWHEVNG KOUTTOANG
Phillips kou eppnvedouv ev péper T pn oupBori-
kfj oupTTEPIPOPS (BA. AiGypappa 1) Twv TIHWOV

KOI TNG OIKOVOMIKASG dpaoTnpIdTnTOS.

— H emPpdduvon Tou pubpol avédouv Tou
NAIRU Ta TedevTaio 2-3 Xpovia, TTPOQavdS
LTS TNV ETTIOPAON TWV HAKPOXPOVIWV TTAPOYS-
VTV TTPOCPOPAs, KUPIWS TNG TTOpaywyIKOTN-
TaG, GAAG Kal TNG GAAOYAG TNG SIXTTPAYHOTEVTI-
KNG OUHTTEPIPOPAS TWV EPYALOPEVIOV WG ATTOP-
pOIOG TNG OTOOEPTG CUVOAACYHOTIKHG TTONITIKHG
Kal TNG TTPOOTTIKAS évTtagng otnv ONE, Trapd&A-
AnNAa KOl gE T ONPOVTIKE a0ENOonN Tov EPYATIKOD
duvapikoV, GLVETEIVOV OTN OIOPGPPWOTN AVTI-
TANBWPIOTIKAOV BETIKWOV “KEVOV  avepyiog”

(unemployment gaps).

H Omapén piog otobepris kaptoAng Phillips, n
OTIoi0 HOKPOXPOVIa VOl KATAKOPLEPI, LTTOON-
Advel 611 n SlaTrpnon eveg oTaBepol puBpPOL
avé60L TWV TIHWV O€ PECOTTPGOEDUN BGon TTPoD-
ToBETEl 6TI N avepyia Sev Ba atrokAivel ovoTn-
paTik& o6 To NAIRU av 6Aor o1 GAAo1 TTapdyo-
VTEG TTOPOAPEVOLY OTOBEPOL. O TTPETTEI SPWG VO
AN@Oel vTTOYN 6T, pe TNV EvTadn TNG XWPOS OTN
wvn Tou gupw atmd 1ng lavovapiov 2001, n
OUVOAOYHOTIKA KOI 1 VOHIGHOTIKY TTOAITIKI, Ol
OTIOIEG £WG TP, HEOO OTO OTOOEPK BeATIOVpE-
vo dnpociovopiké TTepIBGAAoV, Epepav TO KUPIO
Bapog Tng ammokAiydkwong Tou TANBwpPIoHOU,
B0 aoKOUVTOI TTAEOV OUOCIOOTIKG OF KEVTPIKG
(eupwaikd) emimedo ko €To1 dev Ba ivarl T6o0O

ATTOTEAETHOTIKEG VI TNV OTTOKATGOTOON Ppo-

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

XUXPOVIV OVICOPPOTIIV Ot €BVIKG eTTiTredo.
EmimAéov, 1 VOPIOPOTIKY TONITIKA amré Tr Uon
NG Sev ptropel va emnpedoel HeTABANTEG-0TS-
XOUG TNG TIPOYHOTIKAG OIKOVOHIG, OTTwg TO
NAIRU, og pakpoxpoévia Béon. ‘Etol, mopd 1o
YEYOVGG OTI ) eviaiar VOHIOHGTIKA TTOAITIKY 6
gival KATGAANAN yiax Tn diaTrpnon XapnAoo pub-
poU TANBwpPIoHOU, 1 eTTITELEN TOL TTAPGAANAOL
OTGXOL TNG XOHNANG QVEPYIOG PTTOPEl VO ETTITEV-
XOel PpOvo pe eoTioOn TOL EVOIOPEPOVTOG OTN
S1opBpwTIKH TTOMITIKA. EIdIKSTEPD, N oTOdIOKA
Gvodog TNng avepyiog améd TiIg apxEg TS dekae-
Tiag Tov 1980, Adyw TNG pn TTPOCOPHOYHS TOU
TPOYHATIKOU HIOBOU OTNV TITWON TG OUVOAIKAS
TAPAYWYIKOTNTAG, 00Aynoe o0& Gvodo Twv
HOKPOXPOVIO avEPYWV Kol o€ oTadIoK amradio-
on TUAHPOTOG TOL €PYATIKOU SuvapikoL. Ta gai-
VOHEVO QUTG MONOAV TTPOG TO Gvew TO ETTITTESO
Tou NAIRU, Tpéypa Trou guvEBn kol o€ TTOAAEG
GAAEG EVPWTTOIKEG YWDPES.

Méoa oe auté TO TEPIBGANOY, N eKTTAIdELON
TOUL EPYOTIKOD SUVAHIKOU KOl N avaf&Opion Twv
6e€I0TATWV TOL ATTOTEAOVV TOV KATOAUTN DOTE
ol GAAeg d1opBPWTIKEG TOAITIKEG (evioxvon
AVTOYWVIOHOU, OTTEAELOEPWON AYOPWV K.ATT.)
Vo €iVal OITTOTEAEOPATIKES yIX Tn Heiwon Tou
NAIRU. H pepovwpévn epappoyr TTOAMTIKWOV
ATTEAEVOEPWONG KOl AVTAYWVIOHOU XWPIG TO
OTOIXEIO TNG EKTTAIOELONG B £XEI SUTHEVEIS KOI-
VOOVIKEG ETTITITOOEIG KOI HIKPH OTTOTEAEOPATIKG-
mta. H diatripnon Touv XxapnAob AnBwpIiopov
KOl O TrEPIOPIOHOS TNG avepyiog pTTopolv va
ETMITELXOOVY TALTOXPOVA POVO pE TNV OVaBE6-
MION TNS TTOIGTNTOS TOU €PYOTIKOD SUVOHIKOU,
16iwg av AngBei LTIOYN 1 AVAPEVOPEVN OTPOPN
™S {ATnong epycoiog oe de€I6TNTEG LYPNALS
KOTAPTIONG KOl N EI00YWYH OTNV OIKOVOHIQ

oToIxeiwv Tng “véag olkovopiog”.
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EmirAéov, o0€ eTmippwon Twv 1GXLUPICHOV
auTAV, TOMNITIKEG dlaxeipiong Tng {ATnong dev
aiveTOl Vo €ival ATTOTEAEOPOTIKES YIG TOV
TEPIOPIOPS TNG avepyiog. Ta dedopéva auTrg
™G HEAéTNG Oev emPBePaimoav Tnv VTrapén
oTadeprig oxéong peTall Tou PuBHOL avédov
Tou TPayYHaTIKOU AEl Tng olkovopiag Kol Twv
pHeTafBoAwv Tng avepyioag. BéPaia, n oxéon
peTaED Tapaywylkob Kevol Kol “Kevol avep-
Yiag” eppavideTar oTobepr, MG 0 OXETIKOG
OUVTEAEOTAS €ival XOPNAGS, OULYKPIVOPEVOS HE

OVTIOTOIXEG EKTIPHAOEIG Yio TNV ELpd1n Twv 11.

28

To aTmoTéAeOopa QLTS AVTAVOKAG €V PEPEL TIG
duokapyieg ToOL vE@IoTAVTOI GKOPN OTNV
ayopé epyaciag Kal T SUOKOAIO Twv ETIXEIPH-
OEWV VA TTPOCGPHOLOLV TNV OTTOOXOANOT OTIG
peTafoAés Tng gitnong. H diamiotwon avty
LVTTOONAWVEI GTI O TTEPIOPIOHES TNG AVEPYIOIG HE
TOAITIKEG evioxuong Tng {ATNoNGg Ba aTraITHoEl
pLBPOUG pn CUPPOTOUG HE TNV TTOPOYWYIKA
SuvapIKETNTA TNG oIkovopiag o€ TTOoAA0UG
TOME(G, epdoov dev TPowBNBOLV o1 ATTOPAITN-
TeG aAAaYEG OTO PUBHIOTIKG TTAGIOIO TNG ayo-

pPAg epyaoiag.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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Map&pTnpo

To vméderypa Twv e€ilowoewv (1) Kal (2) eKTIPGTAI P TNV €TIPOAL TTEPIOPIOHWDV OTO AGYO TWV CLV-
dlakupdvoewv H kai Q (To AeySpevo “signal-to-noise ratio”), pokeipévou va eEopaAuvOei n ogip& Tou
NAIRU kai va pnv avTavakAG 6Aeg Tig HeTAPOAEG Towv TIHWV. To NAIRU etmnpedletar omd S10pBpwTi-
KoUG TTop&yovTeG Kol HETABGANeTON pe BpadiTnTa SIOXPOVIKG. ZUYKEKPIPEVA, YIa TNV e€opGAuvon TnG
oeIpdg n diakvpavon H e€ilowdvetan pe Tn povéda kal To Q Traipvel evaAAaKTIKG TIG TIPEG 0,2 kai 0,4.

2 4

AkOAOVOWG, To LTIGSEIYHO TwV e€loWoEWV (1) KAl (2) AVOBIATUTIOVETAI O HopPr| “state space”, Kol pe
TNV eappoyn Tov “@idtpouv Kalman” mpokitrTer pia ektipnon Tov NAIRU pe v emBoAr, diaboyiké,
TWV TTEPIOPIOPWY OTIG dlakupavoels. H xpovoloyikr oeipd Tov NAIRU 1rou mpokUTrTel avTiko®ioTaTal
oTn ovvéxela oTo LTESErYHa (1) TG kapTVANg Phillips, TTou eTravekTIipGTon pe TN PGSO Twv EAGYI-
OTWV TETPOYWVWV. O OTATIOTIKEG 1I816TNTESG TWV £§l00TEWV (1) €6 (4) eival TTOAD IKOVOTTOINTIKES KOl

0l OUVTEAEOTEG EPPAVICOLV HEYGAN SlaxpovIK OTABEPSTNTA GTAV EKTIPHNOOVY AVAOPOHIKG.
>Tn ovVEXEID TTAPOLCIALOVTa O EKTIPHACEIG TwV KOPTTUAGY Phillips Tng eAAnVvIKIg oikovopiog yix TO
OeikTn TIHOV KATAVOAWTH cpi Kai Tov amoTAndwpioTh Touv AEM yid. XTig e§iowoeig (3) kai (4) emi-

BaAdovTan kan 6eUTEPES dlagopég oTnv e€apTnuévn HETOPANTH.

Anl(cpi)t = 1,016*Aln(cpi(t-1)) — 0,00655*(Ut=Ut*) + 0,428*Aln(pxf/eer/cpi(t-1)) + 0,035*dv73 -

(43,177) (=2,215) (6,530) (~4,812)
—~ 0,084*dv75 + 0,060dv90 1)
(3,612) (3,612)
R%: 0,950 0: 0,0163 DW: 2,151 Faay: 0,191 LM (2): 0,35

Anl(yid)t = 1,011*Aln(yid(t-1)) — 0,00824*(Ut-Ut*) + 0,268*Aln(mtd/yid(t-1)) + 0,085*dv73 —
(32,996) (~2,688) (4,038) (3,733)

- 0,063*dv75 - 0,061dv80 (2)
(-3,064) (-2,62)

R2: 0,921 0: 0,0198 DW: 2,297 Faxcn: 0,074 LM (2): 1,602 JB: 0,354

AAnl(cpi)t = 0,160*AAln(cpi(t-1)) — 0,005*(Ut-Ut*) + 0,398*Aln(pxf/eer/cpi(t-1)) + 0,040*dv73 —

(1,857) (~1,854) (6,205) 2,179)
—0,096*dv75 + 0,063dv90 3)
(~=5,089) (3,762)
R%: 0,870 0: 0,0162 DW: 2,259 Faren: 0,155 LM (2): 0,814 JB: 1,98
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AAln(yid)t = — 0,331*AAln(yid(t-1)) — 0,009912*(Ut-Ut*) + 0,326*Aln(mtd/yid(t-1)) + 0,081*dv73 -
(—4,075) (-4,149) (6,485) (4,519)

-0,055*dv75 - 0,050dv80 (4)
(-3,442) (-2,870)

R%: 0,841 0: 0,0158 DW: 1,910 Faeen: 0,177 LM (2): 0,326
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H Sdiatnpnoipdinta tov
eNNEIPPATOS TOL 100ZLYIOL
IPEXOLOMV CLVANNAY DV

21éNiog N. Mavradiong

AiebBuvon OIKOVOUIKGY MeAeTGV

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

1. Bloaywyn

To éMelppa Tou 160LUYIOV TPEXOUTWY CUVOAAC-
YOV amroTéAECE OTO TIOPEABGY ONUAVTIKG TTEPIO-
PIOTIKG TTOPGYOVTA TNG AVATITUENG TNG EAANVIKHS
olkovopiog. Mp&ypaTi, To Xpovio EMEIPPa Tou
100{VYIOL TPEXOLOWV GUVOAACYWV TTAPOLTIOIOE
amé Ta TEAN TG dekaeTiag Tov 1970 TAOEIG £TTI-
deivwong, pe amrokopipwpa To 1985, éTav
£pBoaoe 010 8% Touv AEl. H BeAtiwon Tou onpel-
@Onke oTn ouvéxela (pe e€aipeon T dietia 1990-
91) @aiveTal va avTIoTpéPeTal o To 1994 Ka
To éNelppa TAnoicioe 0To 4% Tou AEI To 1997.2
Av ko1 auTr 1 diebpuvon Tou eMelPPOTOG —pE
6edopévoug Toug LYPNAOUG PUBHOUG OIKOVOIKIG
peyébuvong Twv TeAeuTaiwV eTOV— Sev ptropel
vor BewpnBei €voeiEn Siopdppwong povipdTepng
TAONG, EVTOUTOIG BETEI TO EPWOTNHA KATG TTGOOV

To €ENelppa auTo gival “dlarnprioipo”.?

Me v évraén Tng EAAGS0G ot {ddvn Tou evpw,
TO EPWTNHA QUTOS TEIVEI VO €XEI KLUPIWG BewPNTI-
KS evBia@Eépov, agpol peTaBGAAeTal N évvoia TOU
TTEPIOPIOHOV TTOL €BETE OTO TTAPEABGV TO EANEIP-
pa Tou 1004VYioL eEWTEPIKWV TUVOAOYWDV OTNV
GOKNOT TNG OIKOVOHIKAS TTOAITIKAG. ME TNV eKYW-
pnon Tou eAéyxou Twv PEOWV TTOMITIKAG HE TX
OTTOION O EYXWPIEG OPXES AOKOVOOV DIOPOWTIKEG
TTOPEPPAOEIS O TTEPITTTWON AVETTIOOUNTNG S1€V-
puvong Tou e€WTEPIKOV EAAEIMPOTOG, KOBWG KO
HE TNV LIOBETNOT TOL EVPW, SNAAGH TNV LIOBETN-

on amé Tnv EAAGSa koivol vopiopaTog pe Toug

1 To G&pBpo aTrnxel TIG ATIOYEIG TOU OLYYPAPED Kau OXI KT
avéyknv Tng Tpdmelag Tng EAAGSos.

2 Xtnv mopovoa peAéTn e€eTaleTan n e&ENIEN Tou 100Luyiov
TPEXOLOWV CULVOAYWDY pOvo péxpl To 1997, yiax Adyous
OGUYKPIOIPOTNTOG TWV OTATIOTIKWY OTOIXEIWV.

3 H évvoia tng “SiatnpnoipdtnTog” opietal mo K&Tw, 0TV
TpiTN evéTNTO.
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KUPIOTEPOUSG EPTTIOPIKOUG TNG ETAIPOUS, N évvolia
TOU £€WTEPIKOV TTEPIOPIOPOV OTNV GOKNOIN GVOi-
TTUEIOKAS TTOAITIKAG XGveEl —O€ PeYGAO oBpd —
TNV TPOKTIKA TNG onpooia. EvrovTolg, To 10000-
Y10 €EWTEPIKWY GLUVOANOYWV deV TTAVEN VO TTO-
TeAel éva OeikTn TNG AVTOYWVIOTIKGTNTOG TNG
eMnVIKiG oikovopiog. H Siebpuvon Tou e€wTepi-
KOU eAAEIMPOTOG PTTOPET VO PNV OTTOITE OVOYKOI-
OTIK& TNV &OKNON TTEPIOPIOTIKAG HOKPOOIKOVOUI-
KAS TTONITIKAG, ONUOTOOOTEl SHWSG TNV GVAYKN
APNG HETPWV yIO TNV €VIOXUOTN TNG OVTOYWVI-
OTIKOTNTOG P TTOPEUPAOEIS KOl O€ HIKPOOIKOVO-
HIKS eTriTredo. ‘Exel emmopévwg evliagpépov n die-
PEVVINON TWV TTAPOYOVTWV EKEVWV TTOL TTPOC-
diopiCouv TNV KaTdoTOON TOL 100VYIOL EEWTE-
PIKOV GUVOANOYWV, TIPOKEIPEVOU V& aVIXVELOOUV
ol MOAVES TYEG TOL EAAEIPPOTOS KOBWS KOl N

“SloTnPNoINeTNTA” TOUL.

>tn 6e0TEPN EVOTNTA TOL GPOPOL aVTOL alo-
AoyeiTar n e€ENIEN OPITPEVWV XOPOAKTNPIOTIKWY
HOKPOOIKOVOUIK®Y SEIKTWV TTOL TTPoadlopifouv
TO 10000Y10 £€WTEPIKWV TUVOAACYWDV KOl TTOPE-
xouv evdei€elg yia Tig aiTieg Tng diebpuvang Tou
eMelppaTog Ta TEAevTAI XPOvIa. XTnv TPITh
EVOTNTA QVOTITOOOETAI TO BEWPNTIKG TTAGITIO
pe Béon To otroio yivovTal ol epTreipikol €Aeyxol
YIo TN “OTACINOTNTA” TOU EMEPHATOG TPEXOL-
OWV OUVOAOY®DY KOl TOU €§WTEPIKOL XPEOUS.
JUYKEKPIYEVD, pE TN Xpon peBSdwv avaAvong
XPOVOAOYIKWV OEIPWV SIEPEVLVATAI OV 1] EAANVIKT
OIKOVOUIO IKOVOTTOIEl TO OIOXPOVIKG eEwTEPIKG
TTEPIOPIOPO TNG TTOU TTPOKVTITEI ATTO TNV TOUTO-
TNTA& TOU 1000VYioL eEWTEPIKDV CUVOANYWV.
>Tnv TETOPTN EVOTNTO OLVOYICOVTAI TK OTTOTE-
AEOpPOTO TWV EPTTEIPIKWOV EAEYXWV Kol SIOTTI-
OTWVETAI OTI, HE BAON T PHEXPI TOPO dedopéva,
(@) n dlapopd peTad Twv eloTPGEewv oo

eCoywYyEg ayabwV Kol LTTNPECIAV KOI TWV TTAN-
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PWHOV YIO EICOYWYEG OyaBWV KOl UTTNPECIOV
dev TTaPoLOIG el ONUAVTIKY] OTTOKAION HOKPO-
Xpovia, (B) n vréBeon TNG pn OTAGIPHGTNTAG TOU
EMEIMPOTOG TPEXOLTWY CUVOANAYWDV PTTOPEl V&
oTroppIpOEl Kai (y) n €EAANVIKI] OIKOVOUIX IKavO-

Trolel TO S1aXPOVIKG £EWTEPIKS TTEPIOPICHS TNS.

2. MOKPOOIKOVOMIKO[ TTOpGryOVTEG TTOU
mpoadiopifouv T “dlaTnpnoipdéTnTa”
TOL eAAEIHPOTOG TOL 1004VYIOVL
TIANPWH®OV

TNV evéTNTa aUTH £EETALETAI, EV CUVTOHI KOl
OUUTTANPWHATIKG TTPOG TO ULTTOOEIYHO TTOU
TTOPOVCIGLETOI KOl EAEYXETOI EMPTTEIPIKG OTNV
eTOPEVN eVOTNTQ, N €EENIEN BOOIKWV HOKPOOIKO-
VOHIK®WV PEYEBWV TTOL TTPoadlopiouv To ENAEIY-
pa Tou 100JVYIOL TIANPWHWMV KOl ETTOHEVS
TrapEXouV evOEIEEIS Yot TO av To EAAEIPPG QU TS
eivar Siatnprioipo 1 6x1. EmAé€ape £€1 pokpool-
KOVOpIkoUG deikTeg, n e§€EAIEN Twv otroiwv oTnv

mepiodo 1974-97 mrapovaidletan aTov MNivoka 1.

Oa apyxioovpe pe TO €WTEPIKG XPEOS WG
mo000TS Tou AEM kai tnv emfBépuvon Tng
oikovopiag omé Tnv e§umnpéTnofl Tou, T
otroia TrapovaidlovTal oTig 0TAAES (1) ko (2)

Tou livaka 1 ka1 ota Alaypéppata 1 kar 2.4

4 Oa TPETTEl v £MIONPGVOLHE GTI €6 TTEPIOPIOHAOTE OTNV
e€€Taon Tov SNUOoIoL EEWTEPIKOL XPEOUS KAl TWV AVTIOTOIXWV
TANPWH®GV TOKwV. Eival TTpopavég 611 Ta e§wTepIkG eEANelppOTO
0dnyouv oe av&non Tou e§wTePIKOL XPEOLG TG00 TOL dnGaIoL
600 Kal Tou IBIWTIKOD Topéa. H éNenpn oToixeiwv yia To ew-
TEPIKG XPEOG TOL ISIWTIKOU TOUEX TTEPIOPICEI AVOYKOOTIKG TV
avéAvon. EvrovTolg, amd T otadioki Gvodo Twv TANpwpdV
TOKWV TWOV ISIMTEOV TTOL TTOPATNPEITAI HETE TNV OTTEAELBEPWOT
NG Kivnong KEPOAXIWY OUVAYETOI EPPECWS OTI TO £§WTEPIKO
XP£og Tou 16IWTIKOG Topéa aLEABNKE Tar TeAevTalar XPOvIQ,
TIOPAHEVOVTOG OHWG, WG TTOCOOTG TOU CUVOAIKOU £§wTEPIKOD
Xpéous, ae XapnAS emriedo. MNa To ZATnpa Tou e§wTepPIkoL XPé-
oug Tou 18IWwTIKOV Topéa, BA. Kapatrammd kot MnAidvn (1999).
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Mivakag 1

Makpooikovopikoi eikTeg

Anpéoio Eaywyés lool0yio

ewTEPIKG Mnpwpés ayabdV Ko 161wTIKA 1610 TIKES TPEXOLTWV Anpdaio

Xpéos TOKWV* LTTNPETIWY OTTOTOIEVOT) emevdloElg ouVOAAOYGOV EMeippa

Tpog AEIT (1) pog AEN (2) mpog AEM (3) pog AElT (4) mpog AEM (5) Tpog AEIT (6) pog AEM (7)
1974 ... .. 7,9 0,78 19,5 29,9 27,4 -5,2 -2,2
1975 . ... 9,0 0,74 19,9 29,0 25,6 -3,9 3,4
1976 .. ... 8,1 0,67 20,3 30,2 26,1 -3,5 -2,6
1977 ... 7,8 0,60 20,1 30,2 28,3 3,5 2,1
1978 ..... 7,7 0,62 19,6 30,6 29,5 -2,5 -1,7
1979 ..... 6,6 0,70 20,6 32,1 31,8 -4,0 2,1
1980 .. ... 8,6 0,90 21,1 31,3 29,8 -4,5 2,4
1981 ..... 11,7 1,60 25,3 31,1 27,4 -5,4 -8,4
1982 ..... 13,6 1,65 22,0 29,2 24,6 -4,0 -6,3
1983 ..... 18,3 2,00 22,9 28,5 25,0 -4,4 7,1
1984 ..... 22,2 2,62 23,7 29,5 22,8 -5,2 -8,3
1985 .. ... 29,0 3,01 23,6 29,4 23,5 -8,0 11,6
1986 .. ... 31,1 2,77 22,9 26,7 22,7 8,7 -10,3
1987 ..... 32,7 2,68 25,4 25,5 21,1 2,1 9,6
1988 .. ... 26,8 2,51 24,8 28,0 21,4 -1,4 11,5
1989 .. ... 27,4 2,57 24,2 28,2 22,5 3,8 14,4
1990 .. ... 26,3 2,20 23,4 27,5 23,0 -4,3 -16,1
1991 .. ... 27,0 2,17 24,9 26,1 22,5 1,7 11,5
1992 ..... 24,0 2,29 23,6 26,0 21,2 2,1 12,8
1993 ..... 28,6 2,15 23,9 25,3 20,2 0,7 13,8
1994 ..... 33,3 2,00 24,2 25,2 18,8 -0,1 -10,0
1995 .. ... 29,6 2,14 22,8 24,1 19,2 2,4 -10,3
199 .. ... 27,9 2,35 21,1 22,2 17,9 3,6 7,5
1997 ..... 29,7 1,95 20,9 20,3 20,7 -4,0 -4,0

* MANpwUES TékwV atré To Anpéoio (BEoEl TG OTATIOTIKIG TOL 1G0LVYIOL TTANPWHWDV).

Mny: OOZA, Economic Outlook, EE, European Economy, Tpémrela Tng EAAGG0G.

Eivar mpogavég 6TI To BYog Touv e§wTePIKOV
XPEoug, O€ CLVAPTNON HE TO VYPOS TWV ETTITO-
kiwv, poodiopilel kal To amaiToOpevo pPéye-
600G TwVv HEANOVTIK®V emIPapUivVoewy yIax TNV
e€6@Anon Tou. Eropévwg, éva uPnAs e&wTepl-
KO XP£0G LTTOSNAWVEI PHETAED GAWV KOl TV
aduvapion HIOG OIKOVOMIG va dlaTnpel Topa-
TETOPEVO €EWTEPIKG eAAelPpaT, 16iWG Qv n
oikovopia oauTrp dev YapokTnpileTal omd
EVKAPPIT OTN HETAPOPAE TTOPWV ATTO ECWTEPI-
kfj o€ e€wTepik Xprion. ZTov Mivaka 1 (0TAAN
1) ka1 oTo AlGypappa 1T TropaTnpoVpe 6Tl TO
dnucoio e&wTepikd xpfos Tng EANGSOG wg
To000TO TOUL AEl, peT& Tnv KATOKOpLEN

Gvod6 Tou oTtnv Tepiodo 1980-87, oTabepo-

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

ToIRenke oTnv Tepiodo 1988-97 mepitov aTo
30% Tou AET1. Xxeddv Tnv idiax e€€AIEN Tapou-
oicoav Kal ol TANPWHEG TOKWV Omd TO
Anudoio (Béoel TNG oTATIOTIKAS TOL 100{VYIOVL
TANPWHWOV) WG TTocooTS Tou AET (BA. oTrAN 2
Tou Mivaka 1 kot AiGypappa 2), 01 OTTOlEg £TT1)-
peGOTNKOY OPXIK& OmTé Ta LYNA& EMITOKIO
™G Tepiddov 1979-82, eved amdé 1O 1986
Tapovoiaoav TTWTIKA TA&on, Adyw Tng OTO-
OI0KAG PEIWONG TWV ETTITOKIWV KAl TG OTOOE-

pOTTOiNoNg TOL XPEOULS.
>Tnv TpiTn oTHAN Tou Mivaka 1 KATaYPEPETOI

n €§€NEN Twv efoywydv ayoabwv kol LTTNPE-

o1V (B&oel TNG OTOTIOTIKAG TOL 100LVYioL
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Aiégypappa 1
Anpéoio e€mTepIKS XPE0G wG TTOCOOTS Tov AETNT

35 35

30 30

28 28

20 20

15 15
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0 0

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

MNnyn: Tpémela Tng EANGS0G kol £6VIKOAOYIOTIKG GTOIXEIX TTOL SnpoaiebovTal oTo European Economy.

Aigypappa 2
MAnpwpég Tékwv! wg Too0oTS Touv AETN

3,5 8,8
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0 0
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

1 MANPwUES TOKWV aTré To ANpéoio (BAoEl TNG OTATIOTIKAS TOL 100LLYIOL TIANPWUDV).

MnyR: BA. AiGypoppor 1.

TANPWHOV) WG TTooooToL Tov AET. ‘OTrwg €xel Siaopotroinong Twv e§aywydv eivar og ToOA-
SlommoTwOEl 08 OXETIKEG PEAETEG, TO PEYEBOG NG TEPITTTWOOEIG ONUOVTIKOI TTPOodIopIoTIKOL

s e§aywyikig Pdonsg, kabwg kar o PoaBpos TOPAYOVTEG TNG “O1aTNPnoIpoTNTAS” €VOS

36 OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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e€wTepIikoL  eAMAefppaTos.’ XTnv EAAGSar TO
HEYEBOG TwV e€XyWYWDV OyoB®V Kal LTINPE-
010V, TO oTroio oTnV TePiodo 1974-97 £€pbaoe
KaTé péoo 6po 1o 22% Tou AEM, akoAolbnoe
avodikr] Téon péxpl Ta pEoO TNG OeKaETIOG
Tou 1980. H petd& 1o 1994 TrapaTtnpoUpevn
OLPPIKVWON TOU TOCOOTOV OO TPETTEl OF
HeySGAo BaBuS va atroboBel 0TNV LTTOEKTIPNON
TOV TPAYHATIKOV €EQYWYDV Tng YWPOs.°
MévTtws, Tpétmel va emonpavel 6ti, pe Bdon
TIG UTTAPYXOUVOES eVOEIEeIG, o1 EAANVIKEG e€aryw-
YES ayabdv eival Kupiwg evTaoews aveldi-
KELTNG EPYOOING, YEYOVOS TTOU UTTOONAWVEI
6T1 8V IKAVOTTOIOUV TIG ATTXITACEIG TWV SUVO-
HIKQOV oyopwv ayoBwv vynAig Texvoloyiag
KOl HEYGANG &€1008NpPATIKAG €AAOTIKOTNTOS.”
Emropévwg, Sedopévouv 6T1 n Siagopotroinon
TV ££QywYDV TPOG GUTAV TNV KaTELOULVOT),
av VTTOBEoOLPE OTI €ival TTAEOV EQIKTH, OTTAI-
Tel TTOAD Xp6vo, oUVGYETAI OTI KOl Ol TTOPOI YIOK
Tnv e§umnpPETnon Kal peiwan Tou eEwTeEPIKOD
Xpé€oug atmé avThv Tnv TNYyH Ba eival Tepio-
PICHEVOI, TOLAGXIOTOV YIO TO TTPOPAETITS PEA-

Aov.

Qg Tpog T SNHOCIOVOPIKG EANEIPHOTO KOl TO
ENeIgpa TOL IGIWTIKOU TOHEX, TO OTTOIC, HE
Bé&on Tn YvwoTH HOKPOOIKOVOHIKY TOUTOTNTA,®
QVTOVOKADVTOI OTOV €EWTEPIKG TOPEX TNG
oikovopiag, emonpaivovpe Ta €§Ag. Kat’
apXag TopaTNPOUHE OTI HEXPI TO HEOO TNG
dekaeTiog TOL 1980 LTTGAPYE! pIar IOXLPT BETIKA
OULOXETION HETOED TOU ONHOGIOVOHIKOU eAAEI-
HOTOG KOI TOL EAAEIPHOTOG TPEXOLOWY CUVOA-
Aayodv. AvTtiBeTa, oTnv TePiodo TTou akoAovBel
Kol 16iwg o1 dekaeTia Tou 1990 n cLOXETION
peTadh Twv 600 AUTWV PeEYEBWV gival EAapP&
apvnTikn (BA. AiGypoppa 3, emépevn oeAida).”

H petafolAn auTh pmopel va o@eideTal ot

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

aAAayr] TNG OTTOTOHIEVTIKIG OCUHTTEPIPOPTS
TOU IBIWTIKOV TOMER, OTTwG defXvel n TTWON
TV IOIWTIKOV OTTOTOHIEVOEWY WG TTOTOOTOV
Tou AET (BA. AiGypoppa 4). Qg mOavEg aiTieg
auTrg TNS ££€AIENG Ba pTopovboay va avagep-
Bovv n avfnon Tou TTPOTOOKWHEVOL HOAKPO-
XPOVIOU €1008PATOG, Ol TTPOOBOKIEG peiwOong
Tou dnpéoiov XpEoug, KaBWG Kal Ol HETAPBOAEG
TTOU GUVTEAECTINKOV OTO EYXWPIO XPNHATOTTI-
OTWTIKG OUOTNHO KOl EiXaV WG OTTOTEAETHO
TNV GuPALVOnN TWV TIEPIOPIOPWY OAVEIOHOV

Touv foxvav oTo TapeAB6v." Eivar afloonpeiw-

5 Ta T onpooia piag diagopotroinpévng e§aywyikis féong
oto {ATNpa TG “S1IaTnpnoIPéTNTOS” HEYGAWY €EWTEPIKWV
eMeippdTov BA. Ghosh and Ostry (1994).

6 MeTd Tnv ameAevBEPWON TwV €EWTEPIKOV OLVOAAYGV
TTOU TTIPAYHOTOTIOINONKE OTASIAKG TNV TTPoNYoUpevVn SekaeTiar,
TapaTnpionkav K&moia TPoPARUATA 600V aOopd TV aKPI-
Beia Tng KaTaypaPAs TWV EI0TTPGEEWV, KLPIWG OIS eEXYWYES
oyaBadv. EvoeIkTIKG avagpépeTal 6T1 oTnv Trepiodo 1990-97 ol
KOTAYPOPOPEVEG OTTG TH OTATIOTIKA TOU 1004UYiOL TIANPWHWOV
s Tpamelag Tng EANGO0G e€aywyEég avTioToiyoboav KOT&
péoo 6po 010 61% Twv e§aywydv Tou katéypage n EXYE. Na
Ta mpoPAfpaTa auTa BA. MavteAidn (1997).

7 T Ta XOPOKTNPIOTIKE Twv eAANVIKOV efoymydv PA.
Mavviton ko Mavpr (1993), émouv emonpaiveTal yia Tnv
eMnviki Blopnxavior “n aduvopion JETAOXNHATIOHOD Og VEX
TIPOIGVTA TTOL KAAUTITOUV VEEG HOPPES KATAVEAWONG”, KABWS
KOI 01 “OnpavTikEG abuvapieg TNG O€ TOHEIG pE TEXVOAOYIKG
MO OUVOETEG AMAITHOEIG”, pe ATMOTEAEOPQ O0TOUS “KAGOOLG
TapadooIaKol XOPOAKTHPX, TTOU OTTOTEAOUV TOV GYKO TNG
£MNVIKAG TTAPAYWYHS, 01 EVKAIPIEG VA pn paivovTal IBIaiTEpa
vYnAég”. Emriong PA. AdAo, MavTtadidn ko MNomayiavvakn
(1991).

8 XOpgpwva pe Tnv TautétTnTa S — 1= (G-R-T) + NX, av o
1610TIKGG TOPENS BPIOKETON O€ 100PPOTTIRX, TGTE TO GTTOI0 EAAEIY-
HO TOL SNUGOIOL TOPER AVTAVOKAGTAI OTO EEWTEPIKG 100LUYIO
TNG OIKOVOUIOG. S €ivai o1 IBIWTIKEG ATTOTAMIEVOEIS, | o1 181w TIKEG
emevdioelg, (G-R-T) To dnpdoio ENeippa (6mouv G o1 dnudoieg
datréves, R Ta popoloyiké éooda kai T ol peTafIBaoTIKEG TTAN-
PWHEG — AOPOANOTIKES €10¢pOPES K.ATE.) kot NX o1 KaBapég e€ar-
YwYES.

9 O omAdg ouvvTeAeoTHG OULOXETIONG HeTagD OSnpoaiovo-
pIKOU eAAEIIPOTOG KOl EANETHPOTOG TPEXOLOWY CUVOAAYWDV
ATav +63% oTtnv mepiodo 1974-86 kai -9,5% oTnv Tepiodo
1986-97.

10 lMoMég peAéTeg Seixvouv 6T avénon Tng SuvaTdTnTOg
Savelopol odnyel oe avénon Tng TaPOVOAG KATAVEAWONG KO
peiwon Twv amoTtapieboewy. MNa To {ATnpa auvTé PBA. peTadd
&M wv Jappelli and Pagano (1994) kai Bayoumi (1993).
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AlGypappa 3

lood0y10 TPEXOLTWY TUVOAAXYWV Kail dNpbaio EAAEIPPO WG TTOTOOTG ToL AETN
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Mnyn: BA. AiGypoppa 1.

AilGypappa 4

1610 TIKEG £TTEVOUOEIS, IGIOTIKI KOl SNUGOIX ATTOTOW{ELAT WG TTOGOOTE TOL AEM
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Mnysq: EBvikoAoyioTIKG aTorxeia Trou Snpooiedovton oTo European Economy.

TO 6TI 0T dekaeTior Tov 1990, Evd TTAPATNPEI- T0000T6 TOU AEI Trapouvcidlouvv onpavTiki
Tal BEATIDON TWV ATTOTAHIEVOEWV TOL ONHGOI- TITOON, YEYOVOS TTOL, O OUVOUCOHO MPE TnV
oU TOMEQ, Ol IBIWTIKEG OTTOTOHIEVOEIS WG QVAKOHYI TV ETTEVODOEWY TA TEAELTAIO XPO-
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via, ouvéBaAe ot diebpuvan Tou eAAeippOTOS

e€wTePIKWOV oLVOANOYDV (BA. AiGypappa 4)."

ETropévwg, oOppwva Pe TIG UTTAPXOVOEG EVOE(-
&eig, n €§ENIEN Twv dnpooIOVOHIK®WY EAAEINPG-
TWV QAVETOI va eTTNPEGCel AryGTEPO Og OXEON
HE TO TTOPEAOGV TO EANEIPHO TPEXOLOWY OLVOA-
Aaydv, Tou otroiov n diebpuvon Bar pITopovoe
evhexopévmwg va ammodoBei oTnV TITWMON TToL
onueiwoav Ta TEAELTAION XPOVIA O1 IBIWTIKEG

aTTOTOMIEVOEIG. ™

TéXog, avaopIk& Pe TNV €Tidpaon Tng Tpoy-
HOTIKAG CUVOANXYHGTIKAG I00TIHIOG 0TO 10040-
Y10 £€WTEPIKWV CUVOAAOYWV, BA TTEPIOPIOTOVHE
o€ KATTOIEG TTOPATINPAOEIS TTOU OXETICOVTAI HE
Tov mOavé poAo Tng akoAovBolpevng Tnv
TedevTaia SekaeTia TONITIKAG TNg “oKAnpAg”
dpoaxpis otn Siapéppwaon Touv Bipoug Tou ew-
TePIKOU eAAeippaTOS. Kat’ apxrv Traparnpolpe
611 oTnV TePiodo 1989-94 n oOAITIKA TNG “OKAN-
pis” dpaxunis ouvvbudoTtnke pe PeATiwon Tou
EAAEIPPATOG TPEXOVOWY GUVOAAYWV, YEYOVOS
IOV LTTOONAWVEI OTI N TIONITIKY TNG OTABEPSTN-
TOG TNG OLUVOAAGYHOTIKAG 100TIHIOG Sev odnyel
amopaiTnTa oe Sigbpuvon Twv eEWTEPIKDV
eMelppaTov Adyw Tng emdeivaong Tng avra-
YOVIOTIKOTNTOS. ETITA€ov, n BeTiki emibpoion
NS OTOOEPNS OUVOAAXYHOTIKAG I0OTIHIOG OTIG
TIHEG TWV EICOYOHEVOV TIPWOTWV LAWY EVOEXE-
TOl HOKPOXPOVIG va 0dnynRoel og PeATiwon Tou
eMNelppaTog eEwTEPIKWV oLVOAOYWDV." IMapa-
KAUTITOVTOG TO OEwPNTIKA KOI TTPOKTIKG OHpI-
AgySpevo CrTnpa Tou KaBoplopoL Tng “opOng”
OUVOANOYHOTIKAG I00TIHIOG, Ba HTTOPOVCOHE V&
TOUpE OTI N OKOAOLBOUVHEV] CUVOACYHOTIKNA
TONITIKH, HOKPOXPOVIO TOLAGXIOTOV, dEV (paiive-
Tal vor odnyel ot dnuiovpyia pn Siarnprioipov

eEWTEPIKWOV EANEIPPGTWOV.

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

3. To BewpnTIKS TTAQICI0

2TV evETNTA QLTI TTAPOLOIGLETOI £V CUVTOHIX
TO BewpPNTIKG TAXIOIO pe BGon TO OTroio EAEYXE-
Tal N LVTOBeon TG “dlaTNPNOINETNTAS” TOU
e€wTepIKOV EMNEIMPOTOG TNG EAANVIKIG OIKOVO-
piag, dnAadr| n IKAVETNTA TNG VO AVTOTTOKPIVE-
Tal 0TI EEWTEPIKEG TNG VTTOXPEWOEIG IKAVOTIOI-
WVTOG TO SIOXPOVIKS £EWTEPIKS TTEPIOPIOUO TN.
H péBobdog 1mou eqoppdleTar ed €xel Xxpnoipo-
TTOINOET EKTEVAS YIO TNV TTEPITTTWON TOL SNUSOI-
0L EAAEIMPOTOG KOl ETTIKEVTPWVETAI OVOINOTIKG

otnv e§€Taon Tng Hakpoxpoviag eSEAIENG Twv

11 H mepiopiopévn emidpaon Twv peTafoAdv Tov Snpoaiovo-
HIKOU €AAEIPHATOG OTNV OIKOVOUIKY] §paoTnpIdTnTY, GPa KOt
070 10000YI0 TIANPWHWY, QAIVETOI T TEAevTala XPOVIO Ka
até To OTI, TAP& TNV TONITIKA dNUOCIOVOHIKIS TTEIBaPXITS, O
pubpoi peyéBuvong Tng eAANVIKAG oikovopiag €xouv ouEnBel
ONPOVTIKG. XTNV TIPOKEIPEVN TEPITTWON Sev ammokAeieTan 0
TIEPIOPIOPGS TWV SNUGCIWV EAAEIPPATWVY, TTOL ONPOTOSOTEN TN
BovAnon yia eplopiopd Tov Snpdaiov xpéous, va €xel oLUPE-
Aet padi pe GAAOUG TTAPAYOVTEG OTN HEIWON TWV ISIMTIKOV
ATTOTOPIEVOEWY, AGY®W TWV TTPOOSOKIDV YIO UEIWOT TNG POPO-
Aoyikis emifdpuvong.

12 H mapatnpolpevn peiwon Twv ISIOTIKGOY ATOTOHIEGOEWY
HTTOpEl VO OUVOEETON KO HE TNV ETTIKPATNON T TEAELTAIO XPO-
VIO VPNAGY TTPAYHOTIKOV ETTITOKIWV TTOV, GTIWG ETTICNHAIVOLY
o1 Milesi-Ferreti and Razin (1996), utropef va 06nyrfjoouv og vtro-
KATGOTOOTN TNG HEANOVTIKIG HE ONUEPIVI] KATAVEAWOT), PE OTTO-
TéAeopa TN S1EDPLVOT TOL EAAEIUPATOG TPEXOLTWY GUVOAAG-
Y@V. EvTOUTOIG, EPTTEIPIKEG €PELVES YIO TTOANEG OVOITTITUYHEVES
KOI QVATITUOOGUEVES XWPES dev Bpiokouv LPNAG Babpé ovoxE-
TIONG METOED TTPAYHATIKWV ETITOKIWV KO OTOTOHIEOOEWY
(Edwards, 1995). ETropévwg, n emKpA&TNON TOUL €1006NPATIKOV
OTTOTEAEOPATOS 1} TOU OTTOTEAEOUATOS LTTOKATAOTOONG OTHV
TEPITITWON TWV EAANVIKDOV ATTOTOHIEVOEWV EIVOI VO EPTTEIPIKO
epdTNHA. MAvTWS, av n TapaTnpovpevn eEEAIEN TwV aTTOTApI-
eboewv otnv EAGSa amoboBel otnv emkp&TNON TOL €1000N-
HOTIKOU QTTOTEAEOPATOG KOl OTHV TAON LTTOKATAOTOONG TNG
HEANOVTIKAG HE ONUEPIVI] KATAVEAWOT, ] AVOPEVOHEVN HEiwON
TV TIPAYHOTIKGV ETITOKIOV B TPETTEI VO ATTOSUVOHAOE! TV
TGON QUTH, ETTOHEVWS KOI TIG OXETIKEG TIECEIS OTO 100L0YI0
TANPOHADV.

13 O lNamaloyAov (1999) Ppiokel 6T, evad Bpaxuxpovia ) TTOAI-
TIK TNG OTABePAG OUVOAAXYHATIKAG 1I00TIHIOG TNG Spakurig
aoKel OUOTOATIKY ETTIOPACT OTNV OIKOVOMIKY SpaOTNPISTNTO
Ko ETIOEIVAVEL TN SIEBVH QVTOYWVIOTIKGTNTA TV EAANVIKWDV
TPOIGVTWV, HOAKPOXPOVIX PEATIOVEI TIG OULVONKEG KOOTOUG
TOPAYWYNHS, HE ATTOTEAEOPA TNV TOVWON TNG OVTAYWVIOTIKG-
TNTOG.
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Sdamravayv (ouptrepdapBavopévay Twv TANpw-
HAOV TOKWV) KOl TWV £060WV. ZUYKEKPIPEVA, ETTI-
dldKeTON VO DIATTIOTWOE KATG TTGOOV TO LEPI-
OTAHEVO eAAefPPOTOl 00NYOUV Ot OTTEPIOPIOTN
avénon Touv xpéoug pe TN XpHon eAEyxwv pn
OTOOIHOTNTAG TV EANEIPPETWOV 1] TNG TTPATNG

d1agpopds Tou xpéous.™

ZOpPWVO AOITIOV PE TNV ETTIXEIPNHOTOAOYIO TV
Hakkio and Rush (1991) kon Touv Husted (1992),
OTNV TEPITITWON TWV EEWTEPIKWY TUVOAAXYWOV
0 e€WTEPIKGG TTEPIOPITHESS TNG OIKOVOHIOG HTTO-
pel va Teprypa@ei amé Tnv ak6Aoven TavToTh-

TA:
M, + (1 +1i) D, =X + D, (1)

O1ToL M, Ol EI00YWYEG ayaBWY KAl UTTNPECIOV
X0PI§ TO TOKOXPEOAUOIO, T OTroio eKPPG&Lo-
vral amé To 6eUTEPO GPO TOU APIOTEPOD OKE-
Aoug Tng (1), X, Ta £é00da a1ré e€orywyég aryaBwv
Kal LTINPEeoI®Y Kal Dy o e§wTepikdg davelopds
oTtnv epiodo t. O mepIopIoPds VTG I0XVE! KOl
YIo OAeG TIG £TTOpEvEG TrEPIGdoUG (t+1, t+2, ...)
KOl ETTOHEVWG O S10rXPOVIKGG 6WTEPIKOG TTEPIO-
PIOPGS TNG oikovopiag dideTal amd Tnv €€Ag
oxéon:

o]

D, = X d, (X, -~ M) + lim d, D, 2)

-
-

>Tn oxéon auTh, av 0 TEAeLTAIOG 6pOG PNdEVI-
CeTal, TOTE 0 eEWTEPIKOS daVEIOUSS B TTPETTE!
va 1000TOl PE TNV Topovoa a&ia Tou X, — M,
61ou d, eival 0 ouvTeAea TG TTPoeSPAnONS Twv

HEAAOVTIKWV EEWTEPIKWV TTAEOVACHATWV.
YTro0éTovTag 6TI TO O1EBVEG £mTITOKIO €ivol 0TG-

OIPO pE péon TIPN i, TIPOOBETOVTOG KOl GpaIpW-

vrag omd tnv (1) Tov 6po D, AapBdévoupe

40

HETG OTO HIOt OEIp& PETOOXNHOTIOHWV'® TNV

ak6AovOn oxéon:

w .
M, + i, Dy = X + ZO NT[AX,; - AE ] +
s

+ jILT AHID, 3)
otov E = M, + (i, — i) D, kau To 0pI10TEPS OKE-
oG eKPPACEl TIG HATTAVES YIO EICOYWYES KOl TIG
TANPWHEG TOKWV. Av TOPO VLTTOBEGOLHE GTI Ol
peTaBANTES X Kol E Sev gival oTéoIpeg oTa €TTi-
edG TOUG KOl ival OTAOIPES OTIG TIPWOTES dIOK-
Popég Toug, eivar dnAadn 1(1),'® n e€iowon (3)

pTTOpEl VO ypa@el g akoAoUOwS:
M+ i, D = a+ X + limA*D,; + e, (4)
joeoo

Y1revOupiCovpe 611 TO apioTePS OKEAOG TNG (4)
EKPPACEN TIG SATTAVES VIO EICAYWYEG OryOB™V Kal
UTINPECIWV KOI YIO TIANPWHES TOKWV. AV a@aipé-
OoULHE aTré TIG 600 TIAELPES TO X, KOl TTOAAOTTACK-
o16oovpe pe To —1, €XOLHE OTO APIOTEPS OKEAOG
TO 100VYI0 TPEXOLAWY OLVOAAaYWV (X, — M, —
— iy Dyy). YITOBETOVTOG 0TI OLUVEXEID OTI O OEUTE-
pog 6pog Tou Se€lob okédoug TNng oxéong (4),
onAadr| n mapovoa adia Tou KaBOPOL XPEOUS,
Teivel oTo pndév (transversality condition), kaTa-

Afjfyoupe oTnv aKoAovdn e&iowon):

X, = o + BMM, + ¢ (5)

14 N pio AeTrTopepr avammTuén Tou OXETIKOD BewPNTIKOV TIAGI-
oiov, BA. peTa&d GAwv Hamilton and Flavin (1986), Haug (1995),
Haug (1991), Hakkio and Rush (1991), Tanner and Liu (1994), Liu
and Tanner (1995) kai Trehan and Walsh (1991). lNa Tnv epappio-
Y1} TNS peBSG0L aUTHG OTNV TTEPITTTWON Tou EEWTEPIKOV EANEI-
paTtog kai Tou e§wTepikol Xpéous, BA. Husted (1992), Wickens
and Uctum (1993) ka1 Wu, Fountas and Chen (1996).

15 Ta Tyv TP avaTTLEN TWV OXETIKOV LTTOAOYIOH®Y [BA.
Hakkio and Rush (1991) kau Husted (1992).

16 YmoBéToupe 6nAadh 6T o1 peTaPAnTés X kai E akoAovBolvv
“Tuxaioug TEPITTATOVG” pe T&oN, X, = a; + X, + e Kai
E,=a, + E; + e, avTioTOIYWS.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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6mov MM, = M, + i, Dy, dnAadn ekppdder Tig
Samaveg yia e100ywYEG TrepIAGpBavopévav Twv

TANPWUWDV TOKWV.

To gpwTnua oL TIBETON Eivan KaTG OO0V Ol
EI00YWYEG Kail 01 £§0rywYEG GUVOAOKANPWVOVTA,
R, He &AM Adyia, KOT& Tréoov oKoAouvBovv
pakpoxpovia Tropeieg Tmov Oev  arrokAivouv
onpovTikG. EGv ol Tropeieg mou akoAovBoLV T
600 auTd pey£dn aTrokAivouv HOKPOXPOVIQ, TO
ENEIPPO TPEXOLOWY CLUVOAOYWV (1] N TTPWTN
diapopd Tou e€wTePIKOL XpEoug) dev eivar oTG-
o1po, dnAadn dev eivar Siatnproipo, kai To e&w-

TEPIKG XPEOG ALEGVETAI ATTEPIGPIOTO!.

>t oxéon (5), 6mwg deiyvouv or Hakkio and
Rush, yia va IkavoTrolel pia xabpa To S1oxpoviké
£€WTEPIKO TTEPIOPIOPS TNG, TTPETTEN TO f VO I00V-
Tal Je T HOVGdO Kal To e, vor eival oTdoipo. Ev
TOUTOIG, EVA 1 OLUVOAOKAPWON TWV SATTAVAV
yio elooywyEs (MM,) kal Twv gloTpééewv otmé
eCaywyés (X) eivar avaykaio OUVORKN Yo va
IKOVOTTOIEl HICt XWPO TO OIoXPOVIKG £EWTEPIKG
TTEPIOPIOUO TNG (CUYKEKPIPEVO TNV TTOPOUOQ
a&ia Tou mpoeSopAnpévou e§wTeEPIKOV TTEPIOPI-
opov), dev eival Tpog ToUTO avaykaio To B va
1000 TaI Pe TN Hovéda. Me GAAa ASyIQ, ptroperl To
B va eivar pIKPOTEPO TNG HOVAOOG KOl VO IKAVO-
TroleiTal 0 e§WTEPIKGG TTEPIOPIOPOS. TNV TEAEL-
Talo TEPIMTWON OHWS, N Hn TPOEEOPANHEVN
Tapovoa a&ia Tou e§wTepikoL XpEous (e18IKG-
Tepa wg TPog 1o AEM) Ba avdveTan atrepidpi-

OTA.

2TV emMOpeVN evOTNTO eEeTALETAN EPTTEIPIKG N
UTIGOEON TNG M OLVOAOKARPWONG Twv X, Kal
MM,, dnAadn e€eTéleTan kaTé Tréoov N e€iowon
(5) Treprypdipel TN pokpoxpovia oxéon peTaby

Twv 600 AVTWV PEYEBDV.

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

4. EpreIpIk& ommoTEAEOHOTO

2TV evoTnTa 0L TH SIEPELVAETAI AV LPIOTATAI N
oxéon (5), av 6nAadn] o1 eioTpééeig amd e§ayw-
YES aYOB®V KOl LTINPECIOV Kal 01 SATTAVES YIa
EIOAYWYEG OYOBWVY KOl LTTNPECIWV TUVOAOKAN-
pwWvVoVTal POKPOXPOvia. XTov lNivaka 2 Tapou-
o16CovTai o1 EAeyxol yia Tnv UTTapén povadiaiwy
pI{®V OTIG XPOVOAOYIKEG OEIpEG TWV eI0TTPGEe-
wv o1 e§oywyEg Kal TV SATTav@dV I €100
YWOYEG OyoBmdV Kol UTINPECIOV, OTTWS OUTEG
KaTayp&@ovtal oTo 10000YI0  e§OTEPIKDV
ouvoAoy@v Tou KoTopTider n Tpdmela Tng
EAAGG0G. XTO TpddTO THAHG Tou MMivoka 2 xpn-
CIPOTIOINONKOV ETHOIG OTOIXEIX YIO TIG OVOHO-
OTIKEG €EOXYWYES KAl €1I0OYWYEG YOOV Kal
LTINPEDIMY KABWS Kal yiax To Adyo Twv e§orymw-
YOV KOl EICOYWYWYV OYOBWOV KAl UTTNPECIWOV
TPOG TO OVOPGOTIKG AEIM kat& Tnv mepiodo
1960-98 (AlaypGppaTa 5 Kai 6). Kat’ apxds, ol
oeIp€G AUTEG eival PN OTAOIPEG OTO ETTITTEDG
Toug, TepIExovv dnAadh pior povadiaia pida.
Xpnoipgotroiwdvrog eAéyxous ADF diommioTwoape
0TI €ival OTGOIPES OTIG TIPWTEG SIGPOPEG TOUG.
>1n ovvéxela digpevvABnke n VIapén moavrig
HAKPOXPOVIOG 0XEanG HeTAED Twv Satravady yia
EICOYWYEG KOl TV eI0TTpGewv amé e§oywyég
ayaBwyv Kal LTTNPECIVY. ‘OTTWS CNUEINBNKE KAl
TTPONYOUPEVWS, O V0 auTEG peTafAnTég B
TIPETTEl POKPOXPOVIG VO OKOAOLBOUV TTOpEiES
IOV 6€V OTTOKAIVOLV ONPOVTIKG, WOTE I 0IKOVO-

pia va ikavoTtrolel To Siaxpoviké e§wTepikd

TTEPIOPIOHOS TNG.

O1 ekTipnBeioeg oxéoelg yia Tnv mepiodo 1960-
98 TopovoiGlovTal OTO TPWMTO THAHO TOU
Mivaka 20 (o€A. 44). Ztnyv e€iowon (A) xpnoipo-

TTOINBNKAV ETACIO OTOIXEION TWV OVOHOOTIKWY
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Mivakag 2

‘EAeyxos povadiaiwv pidadv

MeTofAnTi StoTioTiki ADF MeToBAnTi StaTioTik ADF DW XpovIkéG voTEPIOEIg
Mepiodog 1960-98
LXGS 5,96 ALXGS -2,17 2,07 0
LMGS 5,27 ALMGS 2,76 2,20 0
Res(A) -4,30 1,96 1
Kpioiueg Tiuég ADF og emrimeda onuavtikotnTog 1%:-2,62, 5%:-1,95
XM(A) -4,5 2,0 1
Kpioiueg Tiuég ADF og emrimeda onuavtikotnTog 1%: -4,22, 5%: -3,53
LXGS/AET -1,81 ALXGS/AET1 -3,8 2,0 0
LMGS/AEM -1,73 ALMGS/AEMN 6,4 2,0 0
Res(B) -2,63 2,0 2
Kpioiueg Tiuég ADF o€ emimeda onuavTikeTnToG 1%:-2,62, 5%:-1,95
XM/AETT (B) -4,51 2,0 1
Kpioiueg Tiuég ADF og emrimeda onuavTikotnTog 1%: -4,22, 5%: -3,53
Mepiobog 1979:1-1998:4
LXGS 2,47 ALXGS -10,25 223 1
LMGS 4,27 ALMGS -6,77 2,00 1
Res(I) -8,38 1,98 1
XM(T) -3,31 2,12 1
Kpioiueg Tiuég ADF og emrimeda onuavTiketnTog 1%: -2,59, 5%: -1,94
Mepiodog 1979:1-1988:4
LXGS 1,65 ALXGS -8,52 2,20 1
LMGS 3,63 ALMGS -3,93 2,02 1
Res(A) -7,37 1,70 1
XM(A) -2,81 1,96 1
Kpioiueg Tiuég ADF o emrimeda onuavTikoTnToG 1%:-2,62, 5%:-1,95
MepioSog 1989:1-1998:4
LXGS 2,05 ALXGS -6,58 2,08 1
LMGS 2,61 ALMGS -6,05 2,03 1
Res(E) -4,96 1,99 1
XM(E) 2,3 2,1 1
Kpioiueg Tiuég ADF o€ emrimeda onuavTiketnToG 1%:-2,62, 5%:-1,95
APUD 2,34 1,90 0
APUDGDP -3,47 1,98 0

Kpioiueg Tipég DF o€ emimeda onuavtiketnTag 1%:-2,67, 5%:-1,95

LXGS: AoyGpiBpog eExywydv oyaB®dV Kai UTTPECIDY

LMGS: AoYGpIBHOG £I00YWYGHY OYoB@mY Kal UTINPECIOV

LXGS/AET: AoyGpiBpog e€aywywv oyaBwy Ko LTIPETIWOV TTPos AET
LMGS/AET: AoyGpiBpog e10aywY@dV ayaBmdV Kai UTTNPETIOV TTPog AEM

Res: Karéhoimra Tng ox€ong (1)

XM: 1604010 TPEXOLOWY TUVOANXYGY
XM/AEN: I6obyio TpeXoLoGY cuvaAAay@y TTpog AET
APUD: MpdTn Slapopd dnpéoiov eEmTepikol Xpéous

APUDGDP: MpdTn diapopd Snpdoiov e€wTepikod Xpéous ws TooooTé Tou AEN

Mnysj: Tpémela Tng EMGS0s.
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Aidypappa 5
Eloaywyég ko e€arywy£g ayaBwv Kol UTTNPETIAOV
(EkaT. 80A.)
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Mnyn: Tpémeda Tng EAMGS0S.
Aigypappa 6
EicoywY£g Kal eEaywyEg ayaBwv Kol UTTNPETIDV WG TTOCOOTG TOu AEN
35 35
30 30
Elooywyég ayabwv kon uTrpeoidv Tpog AEM
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25 25
20 J S ae=T==q 20
15 15
-~ - - @
_- Saw~ -————
10 10
5 5
0 0
1960 1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996
Mnysq: BA. AiGypoppa 1.
EICOYWYWDV Kol e§aymy®dv oyoBdv Kol UTINPE- Na va eivar o1 oxéoeig (A) kail (B) pHOKPOXPOVIES
o100V Kkal oTnVv e€iowon (B) 0 Adyog Twv peyeddv OX€0€IG CUVOAOKANPWONG TWV EEOYWYWV KOI TWV
QUTWV TTPOS TO OVOUOOTIKO AETT. EI00YWYWV B0 TIPETTEl TA KATGAOITTG TOUG VX
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Mivakag 2a
ExTipoeig e&iowong (5)

Etrioia oToixeia

(A) -0,33 1,02 0,998
(B) -0,10 1,04 0,945

Tpipnviaia oToryeia

1979:1-1998:4 (I 0,34 1,04 0,980
1979:1-1988:4 (A) -0,46 1,04 0,951
1989:1-1998:4 (E) 0,15 0,96 0,856

gival oTAoIpa. O1 TIHEG TWV OTOTIOTIKWV EAEYXWV
ADF (res(A): —4,3 yia Tnv (A) kai res(B): 2,63 yia
TN (B) — BA. Tivaka 2) pag emTPETTOVY VO ATTOp-
pipovpe TNV LTIEOEDN TNG HN OTACIHOTNTOS TWV
kaTadoimrwv Twv (A) kai (B) ot emrfredo onpavTi-
KOTNTOS 1% Ko vor SeXOOUHE TIG OXEOEIG AVTEG WG
HOKPOXPOVIEG OXEOEIG CUVOAOKAPWONG TWV £€r-

YOYWV KAl EITOYWYOV oryoBWV KOl UTTNPECIMV.

‘OTTws ONUEINBNKE TNV TTPONYOUHEVN EVOTNTQ,
n OTrapén HOKPOXPOVIOG OX£0NG CUVOAOKARPW-
ong peTady Twv 800 ALTWOV PETAPBANTOV eival
QAVOYKOIOf GUVOKN YIO VO IKOIVOTTOIET HIOt OIKOVO-
Hia To SIoXPOVIKG €EWTEPIKG TTEPIOPIOUS TNS.
EmimrAéov Gpwg, B TTPETTEl KAl 0 CUVTEAEOTHG 3
™G oxéong (5) va 1I000Tal He Tr Hovada, TTpo-
Kelpévou 1 pn mpoe&opAnpévn aia Tou e€wTe-

PIKOU XPEOUG VO PNV GUERVETAI OTTEPIGPIOTA.

ATIO TIG eKTIPNOEioES O)€oEIg (A) kan (B) kou atrd
TOV EAEYXO YIX T N OTOCIHOTNTA TWV KATOAOI-
TV TOULG SIATTIOTWVOVHE OTI OTNV TEPITITWOT
TNG EAANVIKI|G OIKOVOHIOIG IKOVOTTOIEITO I CUVOI}-
Kn yio To pndeviopd Tng mapoboag Tpoe&opAn-
HévNG a&iag Tou e§wTePIKOL XpEous. MapaAAnAa
Opws, PAETTOLPE OTI KOl 01 SVO0 eKTIPNOEIOEG O)E-

O€I§ EKPPECOLY aKPIP®S HIX OXEOT OUVOAOKAR-
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pWONG pice TPOg i TOOO HETOED TWV OVOHO-
OTIKOV €I0TIPAEE®Y KAl TTANPWHOV 600 KOl
HETAED TOL AGYOUL TWV OVOPOOTIKWV EI0TTPAEE-
WV TTPOG TO OVOHAaTIKG AEM kal Tou Adyou Twv
OVOHOOTIKOV TIANPWH®V TTPOG TO OVOHOAOTIKO
AETT, o0 o ekTipnBeig ouvTeAeoTAS B 1000 TOI
KOI OTIG 600 TEPITITOOEIG P Tr povada. Eeidn
OHWS TO TUTTIKG OPEAUG TTOKAIONG TOL EKTIMN-
BévTtog ouvTedeoTi] B Gev poper var xprnoipoTrol-
nBef yia Tov éAeyxo Tng vTéBeong =1, LTTOOE-
TOUME OTI 0 OUVTEAEOTHS B 1000TON PE TN HOVG-
ba Kou eAéyxoupe av To EANAEIPPO TPEXOLOWV
ouvoMaywv, dnAadh n Siagopd Twv peTOPAN-
TV LXGS ko LMGS (:XM) 1ng oxéong (A) kai
LXGS/AEI kon LMGS/AEI (:XM/AETT) Ttng (B),
givan oTdoipo. Mp&ypaTti, amd TIG TIPEG Twv
eAéyxwv ADF (-4,50 kai —4,51 avtiotorxa, BA.
Mivoka 2) prropolpe ko 0TI V0 TTEPITITWOEIS
VO oTTopPiPoupE TNV LTIGBEDT TNG HN OTOOIHO-
TNTOG TOUL EAAETHPATOG TPEXOLOWY CUVOAAYWV
oe emimedo onpavTikéTNTOG 1%. ETropévmg,
pTTOpoUpE va 10XLUPIOTOVHE 6T 0 AGYOS Twv
EI0TTPGEE®V OO eEXYWYEG OryaiBWOV KOl UTTNPE-
OI0OV TTPOG TIG TIANPWHES VIO EI0AYWYEG OoryoBadV
KOl UTINPEOIWV, KABWS KOl 0 avTioToIxog Adyos

wg mpog To AETT, eivan pakpoxpévia otabepof.'”

17 ‘OTTwG ONUEIBNKE TTPONYOLHEVWG OTO KEIPEVO, EQOTOV TO
ENEIPPO TPEXOLOWV TUVOANOYWV EiVal OTAOIHO, B TIPETTEN KA
n PN diagopd Tov e§wTePIKOD XpEous va eival oTdaipn. H
ENenpn oToryEiwv Yot To 1IG1WTIKG e§WTEPIKG XPEOG KABIOTG
adlvaTo Tov €AeyX0 YIQ T Hn OTOOIHGTNTA TOU €EWTEPIKOV
Saveiopou. EvroliTolg, To nucoio eEmTePIKG XPEOSG AVTITIPOOW-
Teel TO HEYOAGTEPO TTOOOOTS TOU OUVONKOU EEWTEPIKOV XPE-
0UG KOl ETTOHEVWG, EAEYXOVTOG TNV LTTGOEOT TNG PN OTACIPGTN-
TAG Tov, £x0LPE KATOI £VOEIEN KOl YION Tr) CUPTIEPIPOPE TOL
oLVOAIKOU e€wTePIKOD XpEous. ‘OTTwg @aiveTal aTov lMivoka 2,
N LTGBEON TNG HN CTACIPHGTNTOS TNG TPWTNG SIAPOPEs Tov
Snpdoiov e§wTepIkol XpEoug amroppiTTeTal ot eTmiTedo onua-
VTIKOTNTAG 5%. To amOTEAEOHA QUTS LTTOBNAGVEL THV IKAVETN-
Ta €6PANONG Touv SNPGoIoL EEWTEPIKOD XPEOUG PHOAKPOXPOVIQ.
270 1610 oLPTTEpaCHa KATOAYOUPE av To dNHSCIo eEWTEPIKG
Xp€os vtroAoyioTel wg TooooTS Tou AEMN. ATé Tov lNMivaka 2
TPOKUTITEI O6TI 1) UTTOOEDT TNG YN OTACIHGTNTOS OTOPPITITETA
KOl 0" QUTHV TNV TEPITTITWOT O€ eSO ONUAVTIKGTNTOS 1%.
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>1o SevTepo TP Tou Mivoka 2 eTTavoAapPa-
VETOI N TrponyoUpevn dladikaoia eAéyxou yia
v Uopén povadiaiwy pifwv kar diepebvnong
yio TNV UTopén HIag HOKpoXpoviag ox£ong
OULVOAOKARPWONG HPETOED TWV EIOAYWYWV KOl
TWV £§OYWYWV OYOOWY Kal LTINPECIWV, HE TN
XPNOIHOTIOMGON TPIPNVIGI®V OTOIXE(WV TTOU
1979:1-1998:4.
EmmAéov n mepiodog auTr diaxwpileTon ot
dVo vmotrepiddoug (1979:1-1988:4 kou 1989:1-
1998:4), yia TIG oTr0{eg ekTIMAONKE N o)€on (5),

KOAUTITOUV TNV~ TEPiodo

@OV TTPONYOLHEVISG £YIVOV Ol OXETIKOI EAEYXOI
pn OTOCIPGTNTASG TWV XPNOIPOTIOIOUHEVWV XPO-
VOAOYIK@V oglp@v. O1 TpéodeTol auTol EAeyXOl,
KOBWS KOl Ol ETTOVEKTIPAOEIG TNG oxéong (5),
atroBAETTOVV OTNV €VIOXLON TWV XTTOTEAEOHG-
Twv Tov eAfjgbnoav pe BAon Ta eTAOIO OTOI-
xela. H katdTpnon Tou SefypoTog Twv TPIpnvI-
aiwv oToIXEIWV £YIVE OTTOKAEIOTIKG PE KPITHPIO
TN XPNOIHOTTOINON IKOVOTTOINTIKOU apifpo0

TTOPOATNPHOEWV.

ATI6 TOl OTTOTEALOPOTO TTOL  TTAPOLCIGLOVTOI
oToug [Mivakeg 2 Kai 2a TTPOKOTITEl OTI 01 £€ax-
YWYEG KOl Ol EI0OYWYES OYOBwV KO UTTTNPECIWV
OUVOAOKANPWVOVTOI Hakpoxpovia (BA. Mivaka 2)
Kal €MITAEOV LTIGPXEl HETAED TOUG HIX OXEON
Hia pog pic T60o 0TO OUVOAO TnG TeEPIGdoL
1979:1-1998:4 —BA. MNivaka 2a (IN— oo ko
oTnV TPWTN vTroTrepiodo 1979:1-1988:4 — BA.
Mivaka 2a (A)— yeyovdg Tou emifeBaidveTan
KOl O1é TNV oméppiyn Tng LTOBEONS TNG M
OTOCIPOTNTOG TOL 1I60LVYIOL TPEXOLOWY CUVOA-
Aaydv oTig avtioTorxeg mepiddovg — BA. oTov
Mivoka 2 T1g Tipég ADF yio XM(IN) kou XM(A).

TéXog, kon otnv Tepiodo 1989:1-1998:4, Trapd

TO OTI 0 eKTIPNBEIG oLUVTEAEOTI|S B TTapoLOIG e-

TOI HIKPOTEPOS TNG pHovadog (0,96), n vT6Oeon

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

TNG HN OTOOIHETNTAG TOL 100JVYIOL TPEXOLVOWV
OUVOAOYDV OTTOPPITITETOI O emiTTedO ONpo-
vTikéTnTOS 1% (BA. Ty ADF yia XM(E) oTtov
Mivaka 2), Yeyovog TTou uTTodnAwvel 6T1 0 Adyos
TwV ££AYWYWDV TTPOG TIG EICAYWYEG ayoBWV KAl

UTTNPECIAV EiVOI HOKPOXPOVIO OTOBEPSS.

5. YUPTTEPAOHOTO

ATTS TnVv epTrelpIkn digpedvnon Tov TponyrRdnke
TPOKUTITEl 6T TO EAAEIJPA Tou 100JVYioL TpE-
Xouowv ouvoAhaydv Tng EAAGSog, TTop& Tnv
auénTik TGON TTOU TTAPOLTIaoE ATé TO HEOO
g dekaeTiag Tou 1980, PTTOPEl OE ONUAVTIKG
Babusé va Bewpndel Siatnprioipo. Mp&yparti,
otnv eeTaldpevn Tepiodo, ol TANPWUES yIx
EI0OYWYEG OYOOWY KOl LTTNPECIWV OEV TTAPOL-
ogiaoav ONPAVTIKA HOKPOXPOVIO atrékAIon oTrd
TIG €10TTPGEelg amré e§aywyEg ayob@yY Ko LTIN-
PECIAV, YEYOVOS TTOU LTTOONAWVEI OTI N EAANVIKN
OIKOVOHIO IKQVOTTOIEl TO OIXXPOVIKG eEwTEPIKG

TTEPIOPIOHOS TNG.

Oa Tpémel MAVTWS Vo EMONPAVOEl 0TI N
p€B0dOG TTou XpnoipoTroifenke edw PaoileTal
oTnV avGALON TNS IOTOPIKIG CULHTTEPIPOPUS
XPOVOAOYIK®V GEIp@V TTOL eTTNPEGLOVTOI A6
éva gUvolo TTaPOYOVTwY. Emmopévwg, kar n
€YWY OLPTTEPOOHATWY YIX T HEAAOVTIKA
e€ENIEN TOL ENAEIPPATOG TPEXOLTWYV CUVOAAG-
YoV Oev prropel TAp& va UTTOKEITAI OTOV
TTEPIOPIOHS OTI Ol TTAPAYOVTEG TTOU TO ETTNPE-
Glouv dev Ba TTAPOLOIGCOLY ONHAVTIKEG ATTO-
KAiogig atré Tnv Tponyovpevn Topeia Tous. H
mpodTo0eon avTr SicopaiileTal oe pey&Ao
Babps pe Tnv évraén tng EAAGdog otn {wvn
TOU €UPW, HE TNV OTTOI0N GAAWOTE OVCIOOTIKG

avaIpeiTal Kol 0 KOPIOG TIEPIOPIOYOS TTOU
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£€0eTe O0TO TAPEAOSY OTNV GOKNON TNSG OIKOVO-
HIKAS TOAITIKAS N diebpuvon Touv e§wTepIKOV

eAelgpaTOS.

A6 TnVv e&€TOON OpPIOPEVWV POCIKMY HOKPOOI-
KOVOMIK®OV OEIKTWV PaiveTal 0TI I TTAPATNPOU-
pevn avénon Touv e§wTepikol eAAeippaTOg B
HTTOpOUOoE va BewpnOel ev PEPEI KOl OTTOTENE-
OHO BEOHIKWV TTPOOOPHOYWDV TTOU ETINPEGOLV
TN OLPTTEPIPOPE TOL 1I6IWTIKOV Topéa. [Mpdy-
pari, pe Béon Tnv avéAvon Twv dedopévmy, n
avénon Tou e§WTEPIKOV EAAEIPUATOG TTPOKU-
TTEl MO €va OLUVOUOOHGS EVIOXUONG TNS OIKO-
VOMIKAG HEYEBLUVONG KOl TWV ISIWTIKOV £TTEVOD-
OEwV pE TALTOXpoVN peiwon TNG I1GIWTIKAS

aTTOTOiELONS.
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>10 véo TepIBGAAOV TTOL dnpIovPYEITON PE TNV
évtaln otnv ONE, n avapevépevn ouykpaTnaon
Tou €€WTEPIKOV XPEOLG, ETTOHEVG KO TWV
Sdatavadv e§utnpéTnonisg Tou, n e€GAeiPn Twv
ONHOOIOVOHIK®DV  EMEIYPGETWY, 1 TITOON TV
TPOYHOTIK®V ETMITOKIWV KOI 1 OTABEP ] CUVOA-
AQYHOTIK 100TIHIO SI0pOpp@dvVoLV Hia 10XV
Bdon yia Tn pakpoxpovia opoir e§€EMEN Tou
1c0duyiov e§wTEPIKOV CUVOANOYWV. EKTEG Spwg
ammé TN OTAOEPOTNTA TOU HOKPOOIKOVOHIKOU
mePIB&ANOVTOG, N oTroic: TTPETTEl var SiaTnpnOer,
n ommouyn TepaITépw diebpuvong Tov e€wTe-
PIKOU €AAEPPOTOG UTTOOEIKVUEI TNV OVAYKN
TTOPEPPAOEWY KOI O€ HIKPOOIKOVOHIKG emritredo
TTPOKEIPMEVOL VO EVIOXVOEI N GVTAYWVIOTIKOTN T

TWV EANVIKWOV ayaBodV Kol DTINPETIGV.
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Algpegbvnon Ing
aAIm®O0oLvS OXEoNg
HEeTacy Tp@V Kal
moBbov omv EAndadal

MNwpyos B. Xovdpoyidvvng

Aie6Buvon OIKOVOPIKGV MeAETGOV

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

1. Bloaywyn

MpTog o Phillips (1958) vtrooTpIEe TNV G1TOYN
OTI UPIOTOTOI HIX AVTIOTPOPN OXECT HETAED TOU
TTO000TOU QVEPYIOG Kal TOu PUBHOL pETAPBOANS
TWV OVOHOOTIKQOV HIOOWMV. XTn OLVEXEIR, TTOAAOT
OIKOVOHOAGYOl pe Tn Porfeia BewpnTIKWV Kol
EHTTEIPIKWV VTTOOEIYHATWY £EETOOAV TOUG TIPOC-
S10pIOTIKOUG TTAPAYOVTEG TNG ayopds epYyaaiog
ko TNV Otropén fj pn BeTIKAS duvapikrg oxéong
pETAED TIpWV Kou pioBwv. H Siepebvnon Tng oxé-
ong ouTAg €xel ATTOKTHOEl 161aiTEPN ONpOaTia;,
0o TTOAANOI OIKOVOHOAGYO! TTIIOTEVOLY OTI O TIAN-
BwpIoPOg eTnpedleTal amé PETAPOAEG OTOUG
pI000UG Kot 611 o1 pioBoi etrmpedovTal atmé To
UYog TWV TIHWY, eV® avTIBETa GAAOI LTTOOTNPI
Couv 611 Sev LTTGPXEl OTOOEPT) OXEON PETAED TV
6Vo petafAnTtdv. ‘ETol, n aimiddng oxéon
(causality) avapeoa OTI§ TIPHEG KOI TOUG HIGOOUS
€xel TPOBANpOTIOEl TOUG OIKOVOHOAGYOUS, OF
BewpnTIKG Ko ePTTEIPIKG eTTiITTESO. O Trpocdiopi-
OGS TNG AITIAOOUG AUTHG OXE0NG ATTOKTS e€ail-
PETIKG OIKOVOMIKG evOIOgpEpoy, aPol BewpelTal
a6 oAA0UG ISIRITEPNG ONUOCTOG YIA TNV KATO-
vonon Kol TNV £PUNVEIt TwV QITIWV YEVECNS TOU
TANBwpIopoV. EmmAfov, n TAnpéoTepn KaATO-
vénon Tng oxéong ouTrg o cLPPAAEI WOTE vV
HEAETNBOUV Kal va avaAuBOUV o1 TTIOPAOEIS TNG
VOHIOPATIKAG TONITIKAG OTn Slapdppwon Tou

YEVIKOO ETITTEOOL TWV TIHWV KOI TWV HIOOWMV.

X1 oxeTIKH oikovopikh BifAloypadic vTTdpyoLV

0600 OI0POPETIKEG aTOWPEI§ YIa T SUVOMIKA

1 To G&pBpo aTrn)el TIG ATIOYEIG TOU OLYYPAPED Ko OXI KOT
avayknv Tng Tpdmelag Tng EAMGS0G. EmBupdd va ekppdow Tig
£UXOPIOTIEG poL oTOV KAONYNTH BaoiAn Apoukdtrovdo (pédog
Tou ZupPovAiov NopioparTikig MohiTikAg), otn Heather Gibson
Kol oTov loadk Zaptreddn yiot Ta TTOAGTIHO OXOAIG TOUS.
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oxéon HeTaED TWV TIHAV KOl TWV HICOWMV.
SOPPWVO PHE TNV TPWTI, QUTH TWV VEOKAXOI-
KWV OIKOVOHOAGY®V, Ol OVOUQOTIKOI pioBol avTi-
Spovv oTIg HeTOPBOAEG TOL eMITTEGOL TWV TIHWV
£T01 WOTE VO dlaTNPEITAN APETAEPANTOG O TrpOXy-
HOTIKGG pI066G pe deSopévn Tnv TTopaywyIkéTn-
To.2 AvtiBeTa, o1 kebvolavol (n devTepn Gmoyn)
vTTOOTNPICOLV 6TI O TTANBWPIOPSS OPEAETAI OF
HETAPBOAEG TOU KOOTOUG TWV TTHPAYWYIKWOV
OUVTEAEOTAV, IBIAITEPA TNG EPYROING TTOL XPI)-
OIHOTIOIEITOI OTNV  TTapaywyIky Oiadikaoio
(Keynes, 1936). To kéoTog epyaoiag Tailel
ONHOVTIKG pOAO GTOV TTPOCDIOPICHS TOL CUVOAI-
KOO KOOTOUG TNG TTOPOYWYAS KOl ETTOHEVIG
OTOV TIPOCOIOPIOHS TNG TIPAS TOU TIPOIGVTOS,
£QOOOV 01 ETIXEIPHOEIS KABOPICoLV TIG TIHESG
TOUG LTTOAOYICOVTOG EVa TTEPIBAPIO KEPOOLG ETTT
TOU K6OoTOLG Trapaywyrs (“mark-up”). ‘ETol ol
piIo80i BewpolvTal WG eEWYEVIS HETABANTH TTOU

TPoCdIopilel TIG TIPES.

H aimicddng oxéon peta&d Twv 0o peTafANTOV
€xel diepevvnBel kupiwg yiax TiIg Hvwpéveg
MoNiTefeg ka1 To Hvwpévo Baoidelo. Aidgpopol
EPEVVNTEG, XPNOIHOTIOIVTOG XPOVOMOYIKES OFEl-
PES Y10t SIOPOPETIKES XPOVIKES TTEPIGSOLG Kail dIo-
POPETIKAG OLXVOTNTOG, €XOLV TTPOCTIOONOEI VO
eA€yEouv epTrelpIKG TNV OTTOPEN KOI TNV KOTED-
Buvon Tng aImwdouvsg oxéong peTald Twv 600
HETOPANTWOV. Ta OTTOTEAECHOTO QUTWV TWV
HEAETWV Sev eival povOOT|HOVTA Kol €TO1 dev OTI-
piCouv pe BefadTNTO KATTOIO TS TIG AV TEPW
vmrobéoeis. Na Tig Hvwpéveg MoMiTeieg, €xouvv
digpevvroel TNV VTTAPEN AITIDdOLS OXEoNg aVG:-
peoa oTig 600 peTaPAnTEG peTall GAAwv ol
Rossiter (1999), Ghali (1999), Palley (1999), Emory
and Chang (1996), Darrat (1994), Mehra (1991),
Fosu and Hugq (1988) kou Gordon (1988), xpnaipo-

TIOIOVTOG DICPOPETIKEG XPOVIKEG TTEPIGOOLG KO
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peBodoroyia. Emiong, yio To Hvwpévo BooiAeio
éxouv digpevvioel TNV aITINON oxéon peTAdy
GAAwv o1 Hasan (1999) kair Saunders (1994).

O Mehra (1991) vrooTtnpiCer Tnv VTTAPEN pHOVOS-
Spopng aiTidwdovg oxéong peTald Twv Svo
HETOABANTOV OTT6 TIG TIMEG TIPOG TOUG HICOOUS.
AvTiBeTa, o pior Tpdopatn peAETn o Rossiter
(1999) vrooTApPIEE TNV GToYn 6T AT TA PEOT
NG dekaeTiog Tov 1970 €wg OrjpePa LTIGPXEL
oTafep] op@idpopn oxéon HETOED Twv dVO
pETABANTWV. Ty (61t GOy vTToaTNPICOLY KA
ol Hasan (1999) kai Saunders (1994). O1 Fosu and
Huq (1988) extipnoav tnv vmopén aiTiddoug
oxéons yia Tig HIMA yia T xpovikr| 1repiodo
1901-1977. Ta eUTTEIPIKE TOUG OTTOTEAEOHATO
vtrooTtnpiCovv Tnv UTrapén povédpopng aiTiw-
doug oxéong amd TIg TIPEG TPOG TOUG HIoBOUG
yia Tig HIA, étav wg peTafAnTh yiad Toug
pI0B0UG  XPNOIHOTIOIEITOlI TO HECO WPOHIoOIo
TOV EPYATWOV TTAPAYWYAS TNG METATOMONS,
evad ev pépel vroaTnpiCovv TNV OTTAPEN appi-
dpopng ox€ong oTNV TEPIMTTWON TTOL WG PETO-
BANTA yior TOUG HICBOUS XPNOIPOTIOIOVVTOI Ol
pEOEG €THOIEG OTTOOOXEG TwV HICBWTWOV TNg
peTamoinons. AvtiBeta, mpéogaTta o Palley
(1999) diamioTwoe 61 N KATELOLVOT TNG AITIW-
Soug oxéong peTald Twv dVo peTaPANTWOY Sev
eival oTa0epn yia Tig HIMA, oAAG e€apTdTan amé
TIG SIOKUHAVOEIG TOU OIKOVOHIKOU  KUKAOU.
TéAog, o1 Gordon (1988) kai Darrat (1994) vTro-
oTtnpiCouv TNV Grroyn 0TI dev LPIOTATOI AITIW-

ong oxéon peTall Twv 600 peTAPANTWOV.

2 T Tepioa6Tepeg ANpogopieg BA. Gordon (1997).

3 O1 o TPEOPATEG OIS TIG PEAETEG QUTEG XPNOIHOTIOI0UY
otnv epmelpikn) digpedvnon Tn péBodo Tng cuvolokApwong.
AVTIBETQ, TTOAXIGTEPEG PEAETES, OIS QUTEG Twv Fosu and Hugq
(1988), Gordon (1988), Saunders (1994), KaBwG Kai N TPEOPA-
Tn Tov Palley (1999), xpnoipotroiobv Tn péBodo kara Granger
Ko Sims.
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Algpebvnon TnG aITIOdoLvg oxéong HETAED TIHWV KAl HICODY TNV EAAGOa

YKOTTOG TNG TTOPOUOOG HEAETNG eival var eEeTA-
o€l EPTTEIPIKG TNV AITIAON oX€on peTAD TIHWV
Kol pioBwv otnv EAAGSa. Ztnv eptreipikn Siepeod-
vNnaon NG ox£ong eKTIHAOVTAI SV0 LTTOdEIYHOTO.
210 TPWTO LTIEdeIYHa e€eTACeTAN 1) OTTAPEN TNG
aITIddoUG ox€ong PeTaED Twv SV0 HETAPBANTWY,
evd 01O He0TEPO ApPBGveTal LTIOWYN Kol 1 TTi-
dpoon TnNg ToodTNTAG XPHHOTOS. XUVETIWG HE
To devTEPO LTAdEIYPA €ival €PIKTO va Siammi-
OTWOE( EPTTEIPIKG KATG TTGOOV Ol HETAPBOAEG TV
HICO®V KAl TWV TIHWV o@elovTal OTI peTaf3o-
Aég Tng TroodTNTAG XPAHATOS. Me TOV TpGTIO
auTo eival SuvaTév va TTPoCadIoPICTOVY O TTAPA-
YOVTEG TTOU £TTNPEGLOLV T OXEDT HETOED TIPHWV

KOl HIOOWV TNV €EAANVIKI] OIKOVOpIO.

3TN OXeTIKI| oikovopiKh BifAloypogia uTrooTNpI-
et n Gmoyn OTI n TOOOTNTA XPHHOATOS
TPoodIopilel TO €TTEGO TWV TIHOV KAl TV
HIOBWV OE HIO OIKOVOHIO. XUYKEKPIPEVQ, O HOVE-
TOPIOTEG LTTOOTNPICOVY TOV £EWYEVI] XOPOKTH-
PO TNG TTO0GTNTOG XPHHOTOS. Evdd Bpoaxuxpovia
gival SuVOTOV o1 HETAPOAEG TOL YEVIKOU ETTITTE-
S0V TWV TIHWV va oehovTal og HETABOAEG Twv
HIOBWY, HOKPOXPOVIO 01 HETAPBOAEG TwV TIHWOV
OQPEMOVTOl OTTOKAEIOTIKG Ot PETOPOAEG Tng
TTO00TNTOS XPHHOTOG. EQOCOV 01 HOVETOPIOTES
BewpoLV 6T 0 TTANBWPIOHSS £ival VOUIOPATIKG
@aivépevo, vtroaTnpiCovv Tnv VTToPEn HOvVS-
Spopng aiTiddovg oxéong amé TNV TOOOTNTA
XPHHOTOG TTPOG TIG TIHEG KOl SITTIOTOVOLV TNV
avutrapéia aITiIddovsg oxéong HeTald TIHWV Kal
pI08@v.* H &moyr] Toug auTh eival avaAoyn pe
€KEIVI] TWV VEOKAOOIKWDV OIKOVOHOAGYWV, O@oL
N avutrap&io aImmdovg oxEong HETOED TIPHWV
Kol pIoB@v ovpPabdiCer pe Tnv Grroyn Twv veo-
KAQOIK®V OTI O TIPAYHATIKOG HIOOOG Ba TrpETTel
Vo TTOPOEVEl OTABEPGS pe deSopévn TNy TTapo-

YwYIKOTNTO. AVTIBETO, O1I peTaKeDVOIavoi (post-
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Keynesians) vmrooTtnpifouv Tnv d&moyn Ot 1
TOOGTNTA XPHHOTOS TTPOCDIOPIETAI EVOOYEVMIG
KOl ETTOPEVWG OTI HIa a0€NON TWV TIHWOV KA TWOV
HIOBWV Bor TTPETTEl VO OUVOBEVETOI OTTO HIG
avénon Tng moodTNTAg XpripaTos. Or diagope-
TIKEG QUTEG aTOPelg €xouv HEYGAN oOnpaoia
oTnV &OKNOon TNS VOMIOPGTIKAS TOMTIKAS,
a@oU, OUHPWVA HE TOUG HETOKEDVOIOVOUS, O
TANBWPIOPGS OPeieTOl KUPIWG OTO ALERVSE-
VO KOOTOG TWV TTAPOYWYIKOV OULVTEAEOT®Y,
eV, avTiBeTa, 0 TTANBWPIOUSS VOl VOPIOHOTI-
KO OIVOPEVO OUH@PWVO HE TOUG HOVETOPIOTES,

onAadry opeideTan oe vmepPdArovoa avénon
NG MO0STNTASG XPHHATOS.

H Siepedvnon authg Tng oxéong €xel 1I81aiTePN
onuooia yia Tnv EAGSa. Xto AiGypoppo 1
TrapovoiGleTan n dixxpovikn eEEMEN Touv TTAN-
BwpIoHOL Kal TNG HETOPOARS TwV pICB®Y oTNV
EAAGOa kaTd TN Xpoviky Trepiodo 1975-1998. O
TANOWPIOPSS peTpeiTon pe Péon To Seiktn
TIHOV KATAVOAWTH, evad N adénon Twv piobwv
HETPEITaI pe B&on TI§ pnviaieg amodoxEg Twv

VTTOANRAWY OTN peTATTOMON.

‘Omrwg gaiveTal omé 1o AlGypoppa 1, Katé Tn
didpkeia Tng e€eTaldpevng epiédov vTrHpEav
€VvTOVEG OIGKLPGVOEIG TOU TTANBWPITHOU OAAG
Kol Twv piIoBwdv. EidikéTepa, Tnv mmepiodo 1975-
1978 n €1006nUATIKR TOMITIKH TTOL QOKONKE
eiYe WG 0TEYO TNV AVAOIOVOT TOL EI00OHATOS,
HE ATTOTEAEOHPO TN ONHAVTIKY av&non Twv otro-
Soxwv Twv gpyalopévwv. Ta emdpeva dvo €1
TOPOLOIGOTNKE HEYGAN avénon Tov TANBwpI-
opoV AGyw Kal Tng de0TepnG TETPEADIKAG KPI-

ong, ™oL &iYe WG OTTOTEAEOUT TN PEIWON TwV

4 Mo Teploo6Tepeg TANpopopieg BA. Humphrey (1974).
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AiGypappa 1

EEEMEN TIHWY KaTAVOAWTH Kol pnviaiwv ammodoxv LTTOAARAwWY peTaTroinong

(EkarooTiaia peTaBoAr EvavTi Tou iBI0L TPIUIVOL TOL TTPONYOBHEVOL £TOUS)
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Mnyij: EXYE. Ta oToixeia Snpooiebovral kat 0To Mnviaio STatioTiké AeAtio OikovopikiiG Zvykupiag Tng Tpdmelag Tng EAAGSOS.

TPOYHATIKDOV EICOONPATWV TV £PYRLOPEVWV.
ATT6 10 1982 n €1000NPOTIKA TTONITIKA TTOU OKO-
AovBr|Bnke amméBAeTre TNV £vioxvon TwV E100-
ONpATWV Twv epYRCOPEVMDV KOl 0T PEIWOT TwV
HioBoAoyIKWY diagopwdv. EidikéTepa, omé TO
1982 kan péxpl To TEAOG Tov 1990 ePAPUEOTNKE
N QUTOHOTH TIHOPIOHIKA avaTTPOCOpPHOYH (ATA)
Twv omrodoxav. QoTéo0, To 1983, To 1986-1987
Kal 0TO 20 Kol 30 TETPApNvo Tou 1990 akoAov-
BrBnke avaTNPI £100ONUATIKY TTONITIKY (HE TPO-
TOTroI0EIG TOL CLOTHpATOG ATA), | oTroiat e
G OTOXO TN Heiwon Touv TANBwWPICHOU.
JUVOAIKG TavTwS, oTn dekaetia 1981-1990 o
TANBWPIoPES fHTAV LYNAGS (HECOG ETHOI0G PLB-
H6G 19%), evdd LYNAS ATaV Kal TO ENAEIPPO TNG
YeVIKAS KuBEpvnong g moocooTd Tou AET
(1981: 9,1%, 1985: 11,7%, 1990: 16,1%).

ATT6 To 1991 Kol VOTEPQ YIVETAI PIG TIPOCTTG-

Beia 0UYKAIONG TNG €AANVIKAS OIKOVOHIOG HE

OT6XO TNV IKAVOTIOMON TWV KPITNPpiwv Tng
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>uvOnkng Touv MéaoTpixT. H avoTtnpi €1006n-
HOTIKH TTOMTIKI TTOU aOKAONKe efe WG PATIKG
oTéx0 Tn Meiwon Tou puvBpOL avédou Tou
KOOTOUG epyaciag. ATT6 Ta péoa Touv 1990 £wg
Ta p€oa Tov 1993 n TOAITIKA aUTH 00ynoE o€
HEIWON TWV TTPAYHOTIKOV HICO®V, v OTT6
To 1994 710 AvoBewpnpévo Tpdypappa
>0YkAiong poéPAeTre TpayHOTIKES aLEROEIG
HI0BWV 6X1 peEYOAUTEPEG QM6 TNV Gvodo Tng
TAPAYWYIKOTNTOS. H TOAITIKY auTH, 0¢ oULV-
SLOOPG pE TN VOPIOPATIKA KAl SNHOCIOVOUIKA
TONITIKY, €iXe WG OMOTEAECUA Tr OTASIOKA
peiwon Tov TANBwpPIoHOL ot 4,8% To 1998 Kol
o€ 2,6% 10 1999. BePaiwg ouxvd —1diaiTepa
oTo Onpdéoio Topéa— vTApSav oTrokAioEelg
aTé TNV KGAOTOTE KUBEPVNTIKA €£1006NPATIKA
TOMITIK, KUPIWG AGYw HIGOOAOYIKWV SIEKDIKH-
OEWV OPICHEVWV KATNYOPIWV Snpoaiov LTTOA-
MAwv kar AeiToupydv. Or Si1ekbIkAoEIG GUTEG
o€ TMOMEG TTEPITITOOEIG YAV WG ATTOTEAETHO

v empdpuvon Tou TMPoOTTOAOYIOHOU Kal

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



Algpebvnon TnG aITIOdoLvg oxéong HETAED TIHWV KAl HICODY TNV EAAGOa

v emPp&duvon Tng SnpooiovopiKAg TTpo-
oappoyAs Kal TNG Siadikaoiog aTroKAINGK®W-

ong Tou TANBWPIoPOU.

Ta TeAevTaia £ 01 GUANOYIKES SITPOYHOTED-
OEIG OTO SNPGOIO KOl TOV IBIWTIKG TOPED KATEAN-
Eav o ouykpaTnpéveg aUEROEIG, YEYOVOS TTOU
O@eiAeTON KLPIWSG OTN PETPIOTTGOEI TWV PICOO-
AoyIK®V O1ekdIKAoEWY TwV ePYO(OpPEVWY AGYW
TNS ATTOKAIHGKWONG Tou TTANBwpIopol. To yeyo-
VOG QUTO OUVOEETAN PE TN OXETIK OTOOEPSTNTO
TNG OULVOAOYHPATIKASG 100TIPIOG TNg dpaxpns
€VT6G TOU MnXaVIOPOU XUVOAOYHOTIKWOV l00-
TIMIAV, Pe Tr SnHOCIOVOHIKI) TTPOCAPHOYN KOI HE
TNV TTPOOTITIKI| TTEPATEPW ATTOKAIPGKWONG TOUL
TANBwpiopol. Or1 e€edi€elg auTEg GUVEBahav
oTnV £TiTEVEN TWV KPITNPIWV TNG XUVOKNG TOUL
M&ooTpixT ko Tnv €i0odo Tng XWpag oTnv

Oikovopikn kai NopiopaTikr] ‘Evoon.

H mapovoa peAéTn Slog@épel onpOvTIKG o6
TIPONYOUPEVEG HEAETEG, OOV Ol TTEPIOTBTEPES
amé auTég dev Aapfdvouv vTTOYn TIg peTafo-
A£G TNG TTOOGTNTOG XPAHOTOG.S TNV EUTTEIPIKN
Siepevvnon n PeAETN eAEYXEl TNV aITIwddn oxéon
HETOED TwV HETAPANTWOV XPNOIHOTIOIOVTOG TN
pEBOGO TNG CLVOAOKAPWONS. APKETEG QTS TIG
TponyoVpeveg peAéteg (Fosu and Hug, 1988,
Gordon, 1988, Saunders, 1994, kai Palley, 1999)
eAéyxouv Tnv UTTOPEN Kol TNV KaTevBuvon Tng
aITIdd0Lg oxéong peTady Twv dVo peTafAnNTOV
pe Béon eAéyxoug 6TTwg €xouv avaTTTUXOET AT
Toug Granger kol Sims. O1 HEAETES TTOL XPNOIHO-
TToiMNoavV aUTOUG TOUG EAEYXOLG ETTOOXAV OTIO
HeBodOAOYIKEG aveTTApKeIES, BIGTI dev e&€Talav,
TPWOTOV, TIS PACIKES IBIGTNTEG TWV XPOVOAOYI-
KWV OeIp@V Kal, d6e0TepoV, TNV UTrapén paKpo-
XPOvVIOoGg oxéong HeTaD Twv peTafAnTddv, pe
ATTOTEAEOPA VO U CLUPTTEPIAGHBAVETOI O 6pOg

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

S16pBWONG CPEAUATOS OTIG EKTIHWHEVES EEI0D-

OEIG IO TOV €AeYX0 TNG ITIDdOLG OXEDNG.

TN HEAETN QUTH XPNOIHOTTOIOUVTAI TPIPNVIGICK
OTOTIOTIK& OTOIXE(O. ApXIKG EAEYXETAI ) LTTO-
Beon Tng VUTOapPENG HAKPOXPOVIGG OXEoNng
HETOED TWV TIHWOV KAl TV HIOCOWDV, He avAaAv-
on TNg OULVOAOKARPWONG OTTWG TIPOTEIVETAI
a1é Toug Johansen and Juselius (1990, 1992).°
>1n ovvéxela eAéyxetal n vTrapén PHokpoxpo-
VIOG OX€0NG HETOED TIHWV, HICO®V KOl TTO06-
TNTOaS XpAHOTOS. H poakpoxpdvia oxéon 100p-
potriag opileTal ol ekTIHNOOVY 01 £§I0WTEIg
ouvolokApwong. O1 amokAioel§g amé Tnv
I00PPOTTIO QUTH, Ol OTTOIEG AVTITIPOCWTTEVOLV
TA OQPEAPOTA TOU SIGVOOPATOG CUVOAOKAPW-
ong, mepiAappdvovTal oTa vTTOdEfypHaTa dIa-
voopaTog 816pOBwong OPAAPATOG, YIO VO
AngBoLV LTTEYN o1 avTISP&OoEI§ TWV HETAPBAN-
TOV OTNV TEPITTTWON QVICOPPOTIIAG TOUL
ovoTHHOTOS. TéXoG, o1 ev Adyw Spol 616pBw-
oNng o@AAPaTOG XpnoipoTolobvTal yia T Sie-
pevvnon Tng katd Granger aITIddOLS OXEONG
HETOED TV TIHWV KO TV HICOBDV (VTTGOEIYHO
1), KABWG KOl PHETAED TWV TIHOV, TWV HIOOWDV
KOl TNG ToooTNTOS XPHHOTOS (LTTEdeIypa 2),
pE€ow Tov LTTOdEIYHATOG dlaAvVOOpPATOS 616pOw-
0onNg O@AAPATOG TOU TIPOKUTITEl ATMO TO
HOKPOXPOVIO SIavOOHOTO GUVOAOKARPWONG
(Granger, 1986, 1988).

5 O1 peTapolég TnG ToooTNTAG XPHPATOS AapdvovTal LTTEYN
p6vo oTig peAETEG Twv Hasan (1999) kai Saunders (1994) yia To
Hvwpévo Baoileio.

6 H Omapén Tng pokpoxpdéviag oxéong pTropel va eAeyxOel pévo
6Tav o1 oeIpég €xouv Tov 1610 Babud oAokAjpwons. M’ avTd To
AGyo xpnoipotroiobpe Tig peBédovg ADF (Dickey-Fuller, 1979),
PP (Phillips-Perron, 1988) kau KPSS (Kwiatkowski et al., 1992) yix
va digpevvrjoovpe TIG 1616TNTEG OTOOINGTNTOG (stationarity
properties), kabBwg ka1 To Babué olokAfpwong (order of
integration) TV OTATIOTIKOV OLIPOV TTOV XPNOIHOTTOIOOVTOI
OTNV EUTTEIPIKI avGAvoT.
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Mivakag 1
"EAeyxol LTTOBEoEWV povadIaiwy PICWV TwV PHETAPBANTWV

Augmented
Dickey-Fuller Phillips-Perron KPSS
I=1 1=4

MeTapAnTég T, Ty k Ty Ty k Ny Ne Ny N
LCPI 0,60 -1,88 3 2,05 -2,91* 4 1,365** | 0,338** | 0,627* 0,171*
LWAGE 0,31 -2,86 1 0,76 -3,36* 4 1,380** | 0,266** | 0,638* 0,164*
LMONEY 0,17 -2,46 2 0,88 -3,91%* 4 1,367** | 0,169* 0,641* 0,109
ALCPI -4,05%* | -3,14* 1 -11,33%* | -10,29%* 4 0,685* 0,058 0,450 0,123
ALWAGE -6,75%* | -5,78%* 1 -8,52%* | -7,73%* 4 0,200 0,041 0,441 0,118
ALMONEY -4,62%* | -3,04* 2 -17,67%* | -13,81%* 4 0,132 0,093 0,152 0,115

Inpe1doeig: Or OXeTIKOT EAEYXOI TIPOEPXOVTAI TG TNV EKTIUNON TNG KATWOI TTOAVEPSUNONG pe T pEBOGO TV EAGKIOTOV TETPOYWDV®V Yio KGOE piar atré Tig e&e-
TalOpeves peTaBANTES.

k
AX, = 8, + By (time); - 6, Xy + D O AX,; + Sy +S, +S; +u )

=1
Tor T, Kai T, €VOI O OTOTIOTIKEG TTOL GKOAOVBOGV TNV KATAVOH t KOl XPNOIHOTIOIONVTON YIo TOV EAEYXO TNG ONHOVTIKGTNTAS TNG TIAPAHETPOL §, GTAV N XPOVIKK
T6on mepdapPaverar kan Sev mepidapBdvetar otnv e€iowon 1 avtioToixws. Or kpioipes TIPEG 6Tav N e&iowon (1) TepdapPdver eTTOXIKEG PeLEOPETAPBANTES pE
100 TTOPATNPACEIS OF ETITTESH ONUAVTIKGTNTAS 5% Ko 1% eivau -2,87 ko -3,52, avTioTofxws (Charemza and Deadman, 1997, Mivakag 1, oe). 281 ko 282). H
ekTipnon Twv voTteprioewy TG O, Tng eapTnuévng peTaPAnTrg Ax, TpoodiopiCeTon pe Béon pia emavarmpoodiopi{Opevn SIadIKAGI LTTG TOV TTEPIOPICHUE VA PNV
UTIGPXEI AVTOOVOXETION (HEXPI TECOEPIG XPOVIKEG DOTEPHOEIS) KAl O EKTINMHEVOS GUVTEAEDTHS VO EIVAI OTOTIOTIKG onpavTikGs. O éAeyxos YiveTal ue Tov TToMa-
TAaoIaoTr Lagrange (LM), 0 0Tr0i0G KATAVEPETOI QOVUTITOTIKG GTIWS 1 KATAVOHR X2
O kpioIpeg TIPES yio Tov EAeyx0 povadiaiwv piddv obpgwva pe Tous Phillips and Perron (1988) divovtan amé Toug Dickey-Fuller (1981).
Ta n, and n, eivor o1 oTaTioTikEG KPSS yia Tov éAeyxo Tng uTT6BeoNS 6Ti N XpovoAoyikr] oeipd eivar 1(0) 6Tav Ta opdApaTa éxouv LTTOAOYIOTEN a6 TTaAIVEpOpR-
0¢I§ 01 0TroiEg TEPIAAPBAVOLY OTOBEPG KO XPOVIKI TEON avTIOTOIXWS (bev TepIAapBavovTon eTTOXIKES PevdOPETAPANTES). O1 KPIOIPES TIPES YO TG 1, KOI 1, OF
eTiTedo onpavTIKGTATAS 5% £ivar 0,463 ko 0,146 kau o€ emrimedo 1% eivar 0,739 ko 0,216, avtioToixws (Kwiatkowski et al., 1992, Mivakag 1).
* YoSnA@vel OTOTIOTIKA ONUAVTIKGTNTO O€ TTITTESO 5%.
** YToOSnAdvel OTATIOTIKA ONPAVTIKGTNTA Ot TTITESO 1%.

>Tnv €mopevn evoTNTA TAPOLOIGLOVTal Ol
HETOPANTES TTOU XPNOIHOTIOIOUVTOI, KABWS KAl
TG OTOTEAEOHOTO TNG EUTTEIPIKAG OVGALONG.
Tédog, oTnv TpiTn €véTNTa OLVOWPICOVTOI T

TEAIKG OUPTTEPGOHOTA.

2. Mpoodiopiopdés Twv HeTAPBANTOV KOl
EPTTEIPIKG ATTOTEAEOUATO

2Tnv epTrelpIkf diepebvnan yio Tov EAeyxo Tng
aITidwdovg oxéong peTall TIHWOV KAl HICOOV
XPNOIHOTTOINONKAY  TPIPNVIGIG  OTATIOTIK&
dedopéva yia Tnv EAAGOa, Tov KOAVTITOLV TN
Xpovikr] Tepiodo 1975:1-1998:4.7 Xuykekpl-

54

pEVO, XPNOIHOTIOINONKOV 01 GKGAOLOEG PETO-
BANTES, ekppaopéveg oe AoyaplOpIkr pHopepn:®
o deikTng TIp@V kaTavoAwTh (LCPI), o1 pnviai-
€6 amodoxég Twv LTTEAAAAWY OTN PETOTTOMON
(LWAGE) ka1 n moodtnTa XprApatos M3
(LMONEY).

>tov Mivaka 1 rapovaoidlovTal, og eTiTEdA KA
og TPWTES SIaopéEg, o1 EAeyxol YIO TN OTOOIHG-
TNTQ TWV OTATIOTIKWV GEIPWYV TTOV XPNOIHOTIOI-

o0VTal OTNV EPTTEIPIKT) avGAvor). Ta oUVOLOOHE-

7 ‘OAa Tal OTATIOTIKG OTOIXEIO €XoUV avTANBel amd To Mnviaio
21aTioTIKG AgATio Oikovouikng Xuykvpiag Tng Tpamelog Tng
ENAGSog.

8 To L oupPoAier T AoyapIBpIKY Hop@r TV HETABANTOV.
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Algpebvnon TnG aITIOdoLvg oxéong HETAED TIHWV KAl HICODY TNV EAAGOa

VO OITTOTEAEOPOTO TWV TPIV EAEYXWV TTOL XPI)-
OIpoTTOIRONKAV YIa 6AeG TIG HETAPANTEG LTTOON-
Advouv 6T1 6Aeg o1 LTTG €EETOON XPOVOAOYIKES
oeIpEg ival OAOKANPWHEVEG TTPWTOL PaBpoy,
I(1). AnAad, atmd Toug GUVOLACHEVOUS OTOTI-
OTIKOUG eAEYXOUG SIOTTIOTOVETOI 6Tl GAEG 01 O€l-
PEG eival Pn OTAOIPES, VA Ol TIPWTES SIQPOPES

Toug eival oTéoIpES.?

>Tn ovvéxela, eAfyxeTal PTG 1 OTapén
HOKPOXPOVIOG OXE0NG AVAHEST OTIG SUO HETO-
BANTES (uSderypa 1). Katdmiv, mpooTiBeTan
GAAN pio peTaBAnTH, N TOGGTNTO XPHHOTOS, KOl
OIEPELVATAI EPTTEIPIKG KOTG TTOOOV €TTNPEGE-
Tal N oxéon HETAED TIPWV kol pioBwv. ‘ETol
eAEyxeTal N OUTTAPEN PAKPOXPOVIOG OXEONG VG-
HEOQ OTIG TIPEG, TNV TTOOOTNTA XPHHGTOS KOl

TOUG HIOBOUG (LTTOOEIYHX 2).

Juykekplipéva, eAéyxetal n Omopén oxéong
OUVOAOKARPWONG PETOED TwV HETABANTWOV Kal
yio Ta 00 LTTOSefypaTa, PeE TN XPNOIPOTTONON
TNG OIKOVOMETPIKAG peBoSoAoyiog TG PEYIOTNS
MOAVOPAVEIOG, OTTWG £Xel avOALBEl oTTé TOV
Johansen (1988). XTnv ekTignon Tou SIAVLOPOTI-
KoU auToTTaAivdpopou vTTOdefypaTog (vector
autoregressive model-VAR), kai yia Ta 800 vTro-
SefypoTa, XpnOIHOTIOIO0VTAI TEOTEPIG XPOVIKES
voTepNoelg, évag oTaBepdsg 6pog, n Téor), ' e1ro-
XIKEG PevdOpPeTABANTEG KOl TPEIG PEVOOHETO-
BANTES. H TrpcdTN YevdopeTafAnTnA Traipvel Tnv
Tipp 1 0Tn OIGPKEIO TNG XPOVIKAG TTEPIGOOL
1982:1-1989:4, kat& Tnv otoia epappélovrav
OUOTHPATO QUTOHOTNG TIHOPIBHIKAS OGVATTPO-
ooppoyns.” H Sevtepn PpevdopeTafAnTh mTaip-
vel TV TigR 1T KaT& TN SIGPKEIX TNG XPOVIKAS
ePIGoov 1992:1-1998:4, STav eappoldTav
TOMITIK] HE OTGXO TN OUYKAION TNG €AANVIKAG

OIKOVOMIOIG KOl TNV IKAVOTTOINON TV KPITNpiwv

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

™G Xuverkng Touv M&aoTpixT. TéAog, n TpiTn
PevdopeTafAnTh Taipvel TV TipA 1 To TTPWTO
Tpipnvo Tov 1987, KATA TO OTTOIO O TIPEG TTOPE-
HEIVOV OTOOEPES (TTEywaav) Kol £YIVE 1 E100YW-
Y| Tou @6pov TPooTIBEpevng adiag (DI1A)."
>tov Mivaka 2 (BA. emépevn oeAida) ouvoilo-
VTOl TO OTMOTEAECUATO TNG av&Auong GuvoAo-
KAfjpwong. Or otaTtioTikoi éAeyxor (eigenvalue
Kail trace statistic), Tpa@dTOV, deiYvouv GTI KOl OTO
600 vTrodefypoTa o1 HeTAPANTES KaTELOVVOVTAI
padi a1md KoIvég TAoeIg Kal, deVTEPOV, LUVNYO-
polv umép Tng Vmapéng evég SiaviopaTog
OUVOAOKAAPWONG Og €TTTESO ONPOAVTIKETNTOS
5% PeTOED Towv peTafAnTdV."® H brapén ovvo-

AokAjpwong onpaivel 6T, eved o1 PeTAPANTES

9 Na TEPICOGTEPEG AETITOPEPEIEG OXETIKA HE TOUG EAEYXOULS
TNG OTOOIPGTNTAG TWV OEIPWV Kal T peBodoAoyia ou Xpnoi-
poTtroieiTan otV epmelpikyy Siepevvnon, PA. Xovdpoyidvvn
(1999), TTapdpTnua.

10 H t6on xpnoipgoTroieiTan pévo oTto uTTéderypa 1.

11 To €10g 1990 dev TrepidapPavetai, 816TI n ATA Tou debTePOL
TeETpOpvou Tov 1990 Sev 660nke oTov €LPUTEPO ONpGOIO
Topéa. Na meploodTepes TAnpogopies BA. ExkBeon Tov AloiknTr
yia To €1oG 1990.

12 TMpokeIgévou va TTPOadIOPIOTEl O APIBUGS TWV XPOVIKOV
VOTEPHOEWV TWV PETABANTAV TTOL B XPnoigoTroINBovV oTNV
ekTipnon Tov VAR, ekTipBnkav apxiké Kol yio Tot 500 LTTOOEiY-
poTa TEOOEPIS EKOOXEG TOL OLOTHUATOS pe £€I, TTEVTE, TECOEPIS
KOI TPEIG VOTEPHOEIG, AVTIOTOIXO. XTI OLVEXEIX, £YIVE EAEYXOS
™G Undevikrig vTTEOEONG GTI Kau 01 TECTEPIG EKOOXES lval oTa-
TIOTIKG 10060vopeS. H oTaTIOTIKA TOU AGyou TTBAVOPAVEIRS
QTTOPPITITEl TN PNdevikr LTTGBEO TrePi I00SLVAPIOG GAWY TwV
£KOOXWV. JUYKEKPIPEVD, XPNOIHOTIOIEITON TO LTTGSEIYH VAR=4
otn Siadikaoia ekTipnong TNg ouvoAokApwong peTAl) Twv
peTaBANTAVY ko yia Ta 600 vTrodefypaTa. Karémv, ota uTro-
Seiypara VAR yiveTon éAeyxog €Gv o1 eTTOXIKESG PevdOpETABAN-
TEG KO1 01 A0ITTEG PeLOOPETAPBANTEG TTOL  XPNOIHOTTOIOUVTAI
1000vTal pe pndév. O oTaTIOTIKGS €AeyX0G Seiyvel 6TI pTropolpe
Vo atroppipovpe TN pndevik LTT6Oeon oe SiIdpopa eTiTreda
ONHAVTIKOTNTAS.

13 Ta QTTOTEAEOPOTO TNG EUTTEIPIKAG OVGALONG YIX TO UTIG-
Serypa 1 eivan apdpoia €Gv xpnoigotromndei n pébodog Twv
Phillips and Hansen (1990). Etriong, kai yia Ta 660 vtrodeiypara
eKTIUABNKE ETAVOANTITIKG (recursively) n p€yioTn XapokTnpi-
oTIKA Pida TNG HOKPOXPOVIOG PTPOS ) OTTOI0 TTAPOHEVEI OTO-
Bepr] KOTG TN SIGPKEIX TNG TTEPIGOOL EKTIUNONG, YEYOVOS TTOL
LTTOONAWVEI GTI KOl 01 60 EKTIHWDHEVES HOKPOXPOVIEG OXEDEIG
TTAPOUEVOLY OTOOEPES.
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Mivakag 2

Ymoderypa 1: “EAeyxol auvolokAfpwong KaTé Johansen and Juselius peTadt Tipadv
Kol pioBawyv, 1976:1-1998:4

MeTapAnTés: LCPI, LWAGE, VAR=4

Mnbeviki LTT60g0oN EvoMokTiki uréBeon | Eigenvalue Kpioiun Tip 5% Kpiowpn Tipf 10%
r=0 r=1 22,81** 18,33 16,28
r<i r=2 1,97 11,54 9,75

Mnbevik} LTT60g0N EvoMokTiki uréeon | Trace Kpioiun Tipr 5% Kpioiun Tip 10%
r=0 r=1 24,78%* 23,83 21,23
r<i r=2 1,97 11,54 9,75

Z=LCPI-1,67LWAGE

Yméderypa 2: “EAeyxol ouvolokAjpwong kartd Johansen and Juselius peTagld Tip@y,

TOOOTNTOG XPHHATOS Kol pioBwv, 1976:1-1998:4

MeTapAnTés: LCPI, LMONEY, LWAGE, VAR=4

Mnbeviki LTT6Bg0N EvoMokTiki uréBeon | Eigenvalue Kpioun Tip 5% Kpiowpn Tipf 10%
r=0 r=1 21,35%* 21,12 19,02
r<1 r=2 8,76 14,88 12,98

Mnbeviki vTT60gon EvoMokTiki uréeon | Trace Kpiowpn TipA 5% Kpiowpn Tipf 10%
r=0 r=1 30,47* 31,54 28,78
r<1 r=2 9,12 17,86 15,75

Z=LCPI-0,50LMONEY-0,38LWAGE

Inpeidoeig: To r vTTodNAGVE Tov apIBPG TV OXECEWY GUVOAOKAPWONS. O EAeYX0G TwV AGYWV TIOAVOPAVEIRG CUYKPIVETOI HE TIG KPIOIUES TIHES Twv Johansen

and Juselius (1990).

*

YmodnAddver amdppipn Tng pndevikig vTEOEoNG o€ emiTTedO ONUAVTIKGTNTOS 10%.

** YroSnAwvel amréppiyn TG UNdevikijs LTTGOEONG O€ ETTITTESO ONUAVTIKGTNTAS 5%.

eVOEXETON VO £XOUV TTEPIOTOOIAKES 1] TTPOCWPI-
VEG OTTOKAIOEIG TG TN HOKpPOXPOvia OXEon,
HOKPOXPOVIWG 01 SUVAHEIG TOU CUOTHHOTOS TIG
odnyovv otn oUykAion. H pokpoxpdévia oxéon
(BA. Mivaka 2) defxvel GTI TO YEVIKO €TTITTESO TWV
TIHOV auEAveTal pakpoxpovia Adyw avénong

TWV HIOB®V KOl TNG TTOOOTNTAS XPHATOS.
>tov Mivoka 3 TTapouoiGlovTal T OTTOTEAE-

OMOTO TOU EAEYXOV, OUPPWVA HE TA OTTOI0 OAEG

ol peTaPBANTEG TNG pakpoxpoviag oxéong eival
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OTATIOTIKG ONPAvTIKEG. Me Bdon Ta TopoTTa-
V@ OTTOTEAECHOTO, TEKUNPIWOVETA OTATIOTIKG 1
HOAKPOXPOVIO OXE0T HETOED TWV TIHWV KO TWV
pIoBVY (UTTéderypa 1) Ko PETOED TWV TIHWY,
NG TTOCOTNTOS XPHHATOS KOI TWV HIGOWV (VTTO-
Serypa 2). H vmapén ocuvodokAjpwong peTaghd
TWV HETOPANTWOV eMITPETEI KAl YIo To SVO LTTO-
defypoTar TNV €QOPHOYH TWV SIAVUOHOTIKOV
LTTOOEIYHETWY 816pBwoNg opdApaTog (VECM).
Ta KATEGAOITTO! TTOL TIPOKVTITOLV OIS TNV TTOAIV-

S5popnon oLVOAOKAPWONG HE Pl XPOVIKA LOTE-

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



Algpebvnon TnG aITIOdoLvg oxéong HETAED TIHWV KAl HICODY TNV EAAGOa

Mivakag 3
ZTATIOTIKOG €AEYXO0S
NS HOKPOXPOVIOG OXEONS

ETAoia oTorgeia
Yméderypar 2:

Yméderypor 1: Tipég, ToodTnTO

Tipés Xpriparos
MeTofAnTég Kol piodofl Kol piodofl
LCPI 15,74%%x 10,04%**
LMONEY 6,46%**
LWAGE 20,70%** 2,72%

Znpeiwon: O éAeyxos TG PNdeVIKIG LTTEOETNG AKOAOLOET TNV KaTavopn X?
pe BabpoUG EAeLBEPITG [0OLG HE TOV APIBUG TWV OXECEWY GUVOAOKAPW-
ons.
* YmodnA@vel OTATIOTIKY ONUAVTIKGTNTA Ot eTTiTTe60 10%.

** YIToSNA@VEl OTOTIOTIKA ONHAVTIKGTNTA O€ eTiTedo 1%.

pnon mepdapfdvovtal 0To LTTGOEIYHO YIX TOV

€Xeyxo Tng aiTiwdoug oxéong kard Granger.™

>tov [Mivaka 4 (emopevn OeAda) TTOPOLOIK-
dovTal TO EVPAHOTO OXETIKG HE TNV QITIOON
oxéon katd Granger, ou BaoiCovTal OTa LTTO-
defypoTa 616pOwong o@dApaTog yiax Ta 600
vmmodefypata. Ta vmodeiypata  Si6pbwaong
opdApaTog TepIAapBavouy éva 6po Si6pBwaong
O@GAPATOG pe pia Xpoviky voTépnon. To péye-
600G KO N OTATIOTIKH] GNUAVTIKOTNTA TOU GPOL
HOKPOXPOVIOS avIooppoTriag oe KGOe e&ioworn
TPoCdIopiCovy TNV TOXOTNTO HE TNV OTTOIO )
K&Oe e€apTnpévn HeTOPANTH TEIVEl va ETTAVEADEI
0TI HOKPOXPOVIG 100ppoTTiar TNG. ATrO TIG €KTI-
HAOEIS TWV TTOPOHETPWY TTPOKVTITEI GTI O OPOG
016pBwoNG TPEAUIATOS TTOV EKTIPG TN HOKPO-
XPOVIO avIgoppoTria €xel TO KATGAANAO TTpdon-
HO™ Kol oTa 600 LTTOdEIYHATO YIO OAES TIG O€l-
pEs. O 6pog auTog oTo LTIEdEIYHG T Eival OTOTI-
OTIK& ONPOVTIKGG PHOVO YI TNV eKTIHOpEVN €&i-
owon ToAVOPSHNoNG TwV TIHWY, £VK OTO LTIG-
derypa 2 gival OTATIOTIKG GNPOVTIKGS OTIG EKTI-

pwpeveg e€10WOEIG TTOAIVOPOUNONG TWV TIHOV

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

KOl TNG TTOOOTNTAG XPAHOTOS. ZUVETTWS, HOVO Ol
TIHEG OTO UTTGOEIYH T KIVOUVTQI TIPOG TNV GTTO-
KOTGOTOON TNng 10oppotriag. AnAadr, omé 1o
OUYKEKPIPEVO SUVAIKG LTTGOEIYHO BIOTTIOTWVE-
Tal 0TI Ol TIMEG, Ot QvTiBeON pe TOUG HICBOUS,
bev yapoktnpifovral omé aobevry e§wyéveia
(weak exogeneity). To péyebog Tou GUVTEAEOTH|
TOL 6pov dIGPBWONG TPEAHATOG UTTOONAWVEI
0TI, O€ TTEPITITWAN AVIOOPPOTIIAG, ATTOKABIOTO-
Tal péoa o€ éva Tpipnvo To 8,4% Tng vTréipXOoL-
000G aVICOPPOTTIaG. TEAOG, EKTIPHGTAI OTI YI TNV
QTTOKOTAOTOON TNG HOKPOXPOVIOS 100pPOTTioG
og TEPIMTWON dIOTOPAXAG TOU OCUOTHHATOS

ATTATEITON XPOVOG TTEPITIOL 18 PNVadV.

>T0 LTIGdEIYHO 2 T ATTOTEAEOpOTO ETTIPEBOIDd-
VOUV OTI 01 TIHEG KOl 1] TTOOOTNTO XPHHOTOSG, O
avTiBean pe Toug pHIoBoUg, dev YapakTnpifovTal
amé aobevi e€wyéveia. To péyeBog Tou ouVTE-
AeoTr TOL Gpou d1I6PBwWONG TPEAPATOG LTTOON-
A@vel 6TI, Og TEPITITWAN QAVIOCOPPOTIIAG, PEOT
oe éva Tpiunvo armokodioTaTanl 10 9,8% TNg
UTTGPXOVTAG AVIOOPPOTIIOG AT TIG TIPES KA TO
10% amé TNV MoadTNTAa XPrHaTOS. TéAOG, eKTI-
paTal 6TI, YIO TV OTTOKATAOTOON TNG HOGKPO-
XPOVIOSG I00PPOTIOG O€ TEPITTITWON SiaTapaxis
TOU OUOTHHOTOG, OTTAITEITOI XPOVOS TTEPITTOV

600 eTOV.

14 Ta vTrodefypaTa 816pBwong o@dipaTog vTodAlovtan o
HIX OEIP& SIOYVWOTIKWY EAEYXWV, OUPTIEPIAGHBAVOUEVWV KO
TV EAEYXWV AUTOOVOXETIONG TWV GPOAUGTWV HEGW TOU TTOA-
AatmAaoiaoTr| Lagrange.

15 XV e€iowon Twv TIPHGV To TPEonpo Tou pou SiIGpBwaong
OPGAPOTOG TIPETTEl VO €ival apvnTIKG, SIGTI 0TI PHOKPOXPOVIO
oxéon oi TIuég (LCPI) €xouv BeTIkG Tpéonpo. AvTiBeTa, oTIg £€I-
OWOEI§ TWV HIOBWV KAl TNG TTOO6TNTAS XPAHATOS TO TIPOCNHO
TPETel va eivail BETIKG, 0ol 0T HAKPOXPOVIO OXEaT o pioBofl
(LWAGE, LMONEY) €xouv apvnTIKS TTpéonuo. Xe avTiBeTn Tepi-
TITWOTN, Val £TTEIOG010 TTOL B ETTNPEGOEI TN HAKPOXPOVIX 100p-
poTrict B €XEl WG ATTOTEAETHA TNV ATTOKAION TWV PEYEODV a6
pIa VEOL IGOPPOTTION KAl Tr) SNHIOLPYIC PGVIPNG AVICOPPOTIIaG OTO
oloThpA.
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Mivakag 4

JUVOTITIK& OTTOTEAECHOTA AITIDEOUG OXEONG BAOEI TWV SIGVUCHATIKWDV UTTOSEIYUETWV

d16pBwong oPEApATOS.

“EAeYX0G TV TTEPIOPIOHDV
Bparxuxpévia mrepiodos, JuvTedeoTris | Bpaxuxpdvia mrepiodog
avoTnpr e§wyéveia, éAeyxog Wald Spov Ko ECT, éAeyyog Wald loyupr
Si16pbwong efwyéveia,
ZuvépTnon ALCPI ALWAGE LMONEY Oo@aApaTOog ALCPI ALWAGE LMONEY é\eyyos Wald
ALCPI 4,97 -4,32%%* 21,87%**
ALWAGE 0,62 0,91 2,35
ALCPI 1,57 3,03 -3,73%%* 15,40%** 16,00%** 18,88%***
ALWAGE 0,58 3,24 0,48 0,81 3,80 5,39
ALMONEY 6,29* 0,98 2,84%%% 15,88%%* 9,03** 17,53%*

Inpeiwoels: O ouvtedeoTris ECT TTPOEPXETAI OTIG TNV KAVOVIKOTIOIMON TNG HOKPOXPOVIaS oXEéang ws pog Tr peTaPBANTr LCPL. ‘OAeg 01 OTATIOTIKES €KTEG TG
ekeivn Tou ouvTeAeoTr] ECT akoAovBolv TN OTATIOTIKA X* KOI SEIXVOLV TO ETTITTESO GNUAVTIKGTNTOS YIO TO OTTOI0 PUTTOPET V& &TTOppPIPOE N LTTEOE0N 6T1 dev LTTGP-
XE! uTIddNG oXEon avapeoa oTnv eExpTnuévn PeTABANTH KOl TIG EpUNVELTIKEG HETABANTES. O éAeyx0s Tou ouvTeeaTr ECT pe i Xpovikij LOTEPNON YiveTon pEow

NG OTATIOTIKAG t.

* YmodnAdvel OTATIOTIKA ONHAVTIKGTNTA Ot eTTiTTe0 10%.
** YodnAddvel OTATIOTIK ONPAVTIKETNTA O€ £TT{TTES0 5%.
*** YTOSNADVEl OTATIOTIKA ONUOVTIKGTNTA O€ ETTITESO 1%.

O1 otaTioTikoi EAeyX0l X* KOl OTIG OO EKTIPWHE-
veg ToAivdpoproeig Tou utrodefypartog 1 (ALCPI,
ALWAGE) kaTadelkvOoUV TnV OTTousia aiTid-
doug oxéong kotd Granger —pe Tn OTeVA
€vvoio— HETOED Twv S00 peTafAnTidv. Ta idix
EPTTEIPIKG ATTOTEAEOPATA 10X0OLV KOl YI& TO
LTTOOEIYHO 2. AVTIBETO, TOl ETTITTEON ONUAVTIKG-
TNTOG TTOV OLVOEOVTAI HE TN OTATIOTIKA X* TNS
amo KOIVOU ONUOVTIKOTNTOS TOU OBPOICHATOS
TWV VOTEPHOEWV HIOG HOVO EPHUNVEVTIKAG HETO-
BANTAS Kol Tou Gpou dSIBPOWONG CPEAPATOS YIx
TNV TTOAIVOPSHNOT TWV TIHWY LTTOSNAWVOLV OTI
ol TIpEg eivanr evboyeviig peTafAnTH KOTG
Granger. AvTIBETQ, Ta ETTITESA ONPOVTIKGTNTOG
TTOU OUVOEoVTal PE TN OTATIOTIKA X* TNG OT6
KOIVOU ONHOVTIKOTNTOG TOU OOPOIOHATOG TWV
VOTEPAOEWV TWV EPUNVEVTIKOV HETABANTOV KOl
TOU 6poL dIGPBWONG TPEAPATOG VIO TNV TTOAIV-
opounon Twv pIoBdy vTodnAdvouv 4TI ol

pio8oi eivar 10xvp& e€wyeviig PETABANTH KOT&
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Granger. To ePTTEIPIKG ATTOTEAEOPATA ATTG TO
LTTEdEIYHO 2 ETIRERAIDOVOLY T VW TEPW EPTTEI-
PIK& GUPTTEPGOPOTO. YUYKEKPIMEVD, OTAV XPN-
OIJOTIOIEITAI KOI N TTOOO0TNTA XPHHOTOS WG
EPUNVELTIKY PETAPANTH, oI pioBoi Trapapévouy
IoXLUpG e€wyeviig peTafAnTh katé Granger, o
avTiBeon PE TIG TIPEG KOI TNV TTOOOTNTA XPHHO-
TOG Tou eival 10XUPG evOoyeveig peTOPANTES

kata Granger.

EISIKOTEPO, TO EPTTEIPIKG OTTOTEAEOHOTA TNG
pEAETNG LTTOdNAWVOLY: O) TNV VTTOPEN HOVEOPO-
pNS AITINdOVG OXEoNg aTrd Toug HIGOOUS TTPOG
TIG TIPEG, B) Tov auTévopo péAo TTouv TTaiCouy ol
pioBoi wg e§wyevig peTafAnTr, agol oTny e&e-
Tadopevn TEPIDGO ATV KATG KOIPOUS ONHOVTI-
KAl N KPATIKY TOPEUPOOn OTOV TTPOCdIOPIoPS
TWV HICOOV Kol Y) Tov gvdoyevyy poAo Twv
TIHWV, TTOU €XEl WG OTOTEAEOPO TNV avénon

TWV TANOWPIOTIKWV TTECEWY OE TTEPIGOOLS

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



Algpebvnon TnG aITIOdoLvg oxéong HETAED TIHWV KAl HICODY TNV EAAGOa

KOTQ& TIG 0TTOfeg €yIvav HEYGAEG QLENOEIG OTOUG
HI0800G. XUVOAIKG AOITIOV, TOl EPTTEIPIKG OTTOTE-
Aéopara vtrootnpiouv Tnv LTGBeon STI o
H10801 aoKoUV QUTEVOpN eTTIOPAO OTO £TTiTTESO
TWV TIH®OV Kol 6Tl 0 TANBwPIoPSS e§apTaTal
amé 1o péyeBog Twv avENTEWY TTOL ETTITUYXG-

VoLV o1 epyalSpevol 0AAG Kol aTrd Th HETOBOAR

TNG MO0OTNTAG XPHHATOS.

Ta amoTeAéopaTa auTé dIAPEPOLVY ONHAVTIKG
amé ekeiva mou efye TTapouoidoel o Zévinhog
(1981) yia Tnv EAAGSar XpNnOIHOTIOIOVTOG TPIHN-
viaio. OTOIXEIX yIor T XPOVIKI Trepiodo 1965-
1979. ZUYKEKPIPEVD, TO EPTTEIPIKG ATTOTEAEOHQL-
TO TTOL &iXe TAPOLOIGOEl LTTOOTAPICAV TNV
eEWYEVEIR TWV TIPWV Kal TNV OTTapén povédpo-
pNS aITIdSoUG OXEONG GG TIG TIPEG TIPOG TOUG
H108006. H diagpopd auTh opeideTan Kupiwg o
SiaopeTiki) peBoboloyia Tou xpnoipoTToIEiTal
atré TIg 6U0 PEAETEG, KOBWS KOI 0TI dIAPOPETI-
Kkl xpovikr] Tepiodo Tou efetdleTar (kbpio
XOPOKTNPIOTIKG TN Tepi6dov 1965-1979 fTav
n Omopén OnpOCIOVOHIK®OY TTAEOVOOHUATWY N
XOHNADV EAAEIPPATWV, VA Kal O TTANBWPIOPSS
ATav XOpNASG, TOUAGXIOTOV OTO TTPWTO HHICU

NG TePIGOOL).

3. ZUPTTEPGOHOTO

>KOTIOG TNG HEAETNG fTav N Siepebvnon Tng oxé-
ong HeTa&V TIHWV Ka1 HIOBWV. ApXIKG £yIve pia
avéAvon Twv TpoopaTwv eEeAifewv oTov TOpEN
TOU TTANBWPIOHOV KAl TwV HIOBOAOYIKWV peTOBO-
AV Kol SITTIOTWONKE 1 ONHAVTIKGTNTA TOUG YIX
TNV IKOVOTIOMON TWV KPITNPiwV TNG ZuvOrKng
TOU MG&aOTPIXT a6 TNV AANVIKY OIKOVOMIG.
Katémv, SiepeuviiOnke katd méoov veioTaTal

HOKPOXPOVIO OXEON HETAED TWV TIHWV KO TWV

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

pIoBOV pe PBAon TpIipnvioior OTOIXEIX IO TV
epiodo 1975-1998. Tar PTTEIPIKG KTTOTEAEOPOTO
evioxUouv Tnv UTTGBeON OTI LPIOTOTOI OVTWS
HOKPOXPOVIG OXE0N HETOED TV dV0 HETABANTWOV
Kal OTI, evad evOEXETON O HETAPANTEG QUTEG v
£XOLV TTEPIOTOOIOKEG AITTOKAITEIG OTTO T HOIKPO-
XPovia oxéorn, TPooSeuTIKG oI SUVAPEIG Tou

OUOTHHOTOG TIG 0ONYOUV OTN GUYKAIOT.

H exTipnon B&oel Tov vTTOdEfypaTOS d16pOBwONS
o@AApaTog €616 GTI, LTTG TNV £vvoIa TNG 1I0XV-
pAs aiTiddoug oxéong katd Granger, ol TIPEG
€iVOI 1 OIKOVOHETPIKWS £vOOYEVHS HETABANTH,
evad ol pioBof eival n e§wyevig peTaBANTH. AuTS
onuaiver 6TI LTIAPXEI HOVOdpopn aITIVONG
oxéon atd Toug HIoCBOVS TTPOG TIG TIPEG, ATTOTE-
Aeopa oL vTTOOTNPIZEl TN HeETAKEDVOIAVH
amoyn. XTn ovvéxeia, eeTdleTar n OTapén
HOAKPOXPOVIOG 0XE0NG HETOED HICBWV, TIHWV KAl
TOOOTNTOG XPHHOTOS, YIa va digpeuvnBel av n
TPOOOAKN TNG TTOGETNTOG XPAHOATOS WG HOKPO-
OIKOVOMIKAG PETABANTHS eTTnpedel TV OTrapén
Kol Tnv katevBuvon Tng aITiddouvg oxéong

HETOED TIHAV KOI HITOMDV.

Ta eptrelpik& omoTeAdéopaTta dev aAA&lovv
6tav AapfdaveTar vTTOYN Kai N emidpaon Tng
TOOOTNTOG XPAHOATOG. Ta ATTOTEAECHOTO KOl
T&AI gvioxOouv TN peTokedvolavry &moyn 6T
VPIOTATAI GVTWG POKPOXPOVIX OXEon HeTAD
TWV TIHOV, TV HIOODV KAl TNg TTO0OTNTOS
XPAHATOG K 08nyoUv og OpICHEVES SIATTIOT®-
ocig. MMpdTov, n Vmapén ouvvolokAfpwaong
peTa&D TV PETABANTWOV OTTOKAEIEI TNV TIIOAVO-
TNTO N 0X€01 VO Eival TTAAOPOTIKA KO UTTOON-
Adver Tnv Omopén aimiddovsg oxéong Kot
Granger. AnAadnf n akoAovBoOpevr peBodoro-
yia pég divel T SuvatétnTa va vrooTnpi§oupe

TNV &mmoyn 611 LTTEPXEI KATTOIX AITIWONG OXEDN
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peTall Twv peTAPANTWOV TTOU XPNOIHOTIOI0V-
VTl OTNV €PTTEIPIK avAaAvon. AglTepov, n
Oopén HOVOSpopwv aITIWOWDY OXEoEWV AT
TOUG HIOBOUG TTPOG TIG TIPEG KOl TTPOG TNV
TO0OTNTO XPAHOATOG LTTOSNAWVEI 6TI KATG TN
digpkeiax Tng e§eTalOpevng TePIddou To péye-
080G Twv pICOWV Tpoodiopi{dTav KATG KUPIO
A6Yo e€wyevadg, TTOPAG TNV EQAPHOYT CLOTNHG-
TV ATA yiax éva peyGAo Xpoviké OiGoTnua.
Mp&ypaTi, n kpatik TapépPoon €maile kaT&
KaIpoUg OnpavTIKG poAo oTov TPoodiopioud
TV pIoBWV 0T didpKeIa aUTHG TNG TEPIGSOUL.
TpiTov, TQ EPTTEIPIKG ATTOTEAEOPOTO GUVNYO-

poVV LTTEP TNG &TToYnG OTI N HEiwon Tov TAN-

60

Bwplopol Ta TeAevTaiar €T 0pBWS emdIWYON-
K& PE TNV GOKNOIN OVTITTANOWPICTIKIG VOHIOHG-
TIKAS TONITIKAG KOl MPE T OLYKPATNON TWV
AUENOEWY TWV OVOHOOTIKWV HICOMV. AV Kol TO!
ATTOTEAEOUOTO TNG EPYAOTIOG APOPOVY TNV LTIO
eC€Taon Tepiodo, eival dSuvaTdv va vTTOGTNPI-
X0el n &moyn 611, 161ITEPA peTG TNV €i0060
G EAAGO0g oTnv Oikovopikr kol NOHIOHOTIKE
‘Evworn), o CUANOYIKEG SIOTTPOYHATEVOEIG OTO
dnpéoio kai oTov 1IBIWTIKG Topéa Ba Traifouv
ONHAVTIKG poAo yia TN SiaTrpnaorn Tou XapnAoL
pLBPOL TTANBWPICHOV Kal, KATG CLVETTEIR, YIX
TNV emiTeLEN LPYNAWY PLBHWY AVEdOL TNG OIKO-

VOMIKAG 6paoTnpIéTnTOS.

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00
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Mérpa vopiopatikng
MONITIKNG KAl EMOMNTeiag
TOL XPNHATOIMIOCIOIIKOV
OLOTNHATOG

(Iavoudpiog - Ioviog 2000)

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

10 lavovapiov 2000

AT6 1.4.2000, kaBopileTal Og 3 €KOT. dpX. TO
AVAOTATO KAT GTOHO Opio Twv daveiwv TTou
XOPNYOUV Ol CUVETOIPIOTIKEG TPATTECES OE PUOI-
K& TTpOoWTTa-péAN Toug yia Tnv K&Auvyn mrpo-
OWTTIKWY TOUG AVOYK®V XWPIG TNV TTPOCKOHION

SIKI0AOYNTIKGV.

26 lavovapiov 2000

— To emTékio TrapépPaong tng Tpdmelag Tng
EAAGGog ot diaTtpaTrediki ayopd yia atmodoxi
KaTaBéoewv OIGpKEIOG 14 npePWdV PEIDOVETAI
o1 10,75% o€ 9,75%.

— A6 27.1.2000, TO £MTOKIO TOL TTPWTOU KAI-
HOKIOU KOTOOECEWV TWV TOTWTIKAV 16pUPG-
Twv otnv Tpamela TnNg EAAGS0G peidveTan ammd
10,25% o€ 9,5% Kail TO €MTOKIO TOL SeVTEPOL

KAIpaKiov o6 9% o€ 8,5%.

— Amé 27.1.2000, TO €mMTOKIO XPNHOTOOSTN-
ong TWV MOTWTIK®OV I6pUPGTWY Omé ThV
Tpamela TnNg EAAGOOG pe evéxupo TITAOLG Tou

Anpooiouv peidveTan omé 11,5% og 11%.

1 defpovapiov 2000
EykpiveTan n idpuon LTTOKATACTHHATOG OTTS TNV

EOvikr) Tpétela o1 Aevkwoio Tng Kotrpov.

3 Oeppovapiov 2000

Me oTéxo Tnv Tpocappoyr Twv diaTéEewy oL
aPopouLV TIG CUVONOYEG O€ XpLO6 TTPOgG TIG dIa-
TGEEIG TTOL SIETTOLV YEVIKOTEPO TIG OLVOAACYEG
o0& OLVEAAOYHO, OTTEAELOEPWVOVTAI TTIAPWS Ol
ayopég Kal TTWAROEIG TOU XpUOooL TTov Oev Xpn-
CIHOTIOIEITOI YIX EUTTOPEVHOTIKOUS 1 Blopnyovi-
KoUG okoTro0G. O1 TpGi&elg auTEG PTopoUvV TTAEoV
var dievepyolvTal eAeUBEP ATTO TA TOTWTIKG

15pOpaTa kal Tnv Tpdmela Tng EAAGOO0G.
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11 ®efpovapiov 2000
EykpiveTail n idpuon ypopeiov avTITTPOOmTTEIRG
amé Tnv EBvikr) Tpdmela otnv KwvoTavTivouv-

TTOAN.

14 Oefpovapiov 2000

Me oKkoTré vor evIOXUBE( 1 OITTOTEAEOHATIKOTNTO
NG TONITIKAS Yia TN diorkeipion Twv dioBeoipwy
TWV TOTWTIK®OV ISPUPATWV KOI VO TTPOCOPHO-
OTel TO OUOTNHO TWV VTTOXPEWTIKWV KATOOEOE-
WV TTPOS TO AvTIoTOIKO TAGIGIO ToL EupwTTaikoD
JUOoTAPATOG KevTpikadv Tpatre@v, KATOPYEITOI,
amé 10 MapTiov 2000, n SiGkpion peTaED €vro-
KOU KOl GTOKOU THAHOTOG TWV LTTOXPEWTIKWOV
KOTOBETEWY TWV TMOTWTIKWOV 1I0PUHATWY OTNV
Tpamela TnNg EAAG60G. To GUVOAIKG TTOOO TwV €V
AGY® LTTOXPEWTIKDV KATAOECEWV EKTOKICETON pIE
eviaio emTOKIO, TO oTroio KaBopileTan pe MpdiEn

Tou XvupPovAiov NopiopoaTikig MoAITIKAG.

1 MapTiov 2000

— TlpokeIpévou n OTATIOTIKI TTANPOEOPNON V&
TPOCOPHOOTEl OTAOIOKG OTI§ OTTXITACEIS TNG
EvpwTroikig Kevrpikig Tpdmelag evoyel Tng
OUMHETOXAS TNG Xwpag oTnv OIKOVOMIKY] KOl
NopiopoTik ‘Evwon koi vor koAOyer Tig e&€eidi-
KeLpEveg avaykeg Tng Tpdmelag Tng EAAGSOG
yio TNV &OKnon TnG VOUIOPOTIKAS TTONITIKAS,
TpotroTroleital  Mnviaia AoyloTikr] KatdoToon
TT0V VTTOBGAAOLY TA TOTWTIKA IGPUPATA OTNV

Tpamela Tng EAAGSOG.

— EykpiveTai n i6puon 66o vrokaTooTNPETWY
amé Tnv Epmopikr Tpdmela otnv Komrpo, evdg

oTn Aevkwoia kail evog otny MNMdéego.
7 MapTiov 2000

— A6 8.3.2000, To emITOKIO TTAPEPPaONS TNS
Tpémelag Tng EAAGOOg oTn diatpatelikh
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ayopd yio TNV amrodoxr| KaTaBEoewv SIGPKEIag

14 nuep@dv peiwdveTal amd 9,75% o€ 9,25%.

— A6 9.3.2000, TO £MITOKIO TOU TTPWOTOU KAI-
pokiov kKataBéoewv oTnyv Tpamela Tng EAAGSOg
peldveTal ot 9,5% o€ 8,75% Kol Tou Se0TEPOL

KAIpaKiov o6 8,5% o€ 8%.

— A6 9.3.2000, To £mMITOKIO XpNHOTOOSTNONS
TWV TOTWTIKAOV 18pup&TwV omré TNV Tpdmela
™G EAAGSOG pe evéxupo TiTAoug Tou Anpooiou

perdvetal omré 11% oe 10,25%.

— Me oTéx0 TNV TTEPATEPW TTPOCOIPHOYI] TOU
AeiToupyikoU TTACIGIOU GOKNONG TNG VOUIOHOTI-
KAS TTOMITIKAG TTPOG TO AVTIOTOIXO TTAQIGIO TOU
EvpwovoTrjpaTtog, amdé 10.3.2000 TiBevTon o€
100 OI TPOTTOTTOINUEVES KOl KWOIKOTIOINUEVES OF
eviaio keipevo S1aTéEeIg TTOL CPopolV Ta HEoT

GOoKNONG VORIOUATIKAS TTOMITIKAG.

— Am6 10.3.2000, oTor TOTWTIKE 16pUHOTO
TTOU OULPPETEXOLY O0TO ovoTnua EYPO-EPMHX
kol Aapfavouv amé Tnv Tpdmela Tng EAAGSO0g
evOonpEPHOIO XPNHOTOOSETNON OE EVPW TTAPEXE-
Tal n duvaTtéTnTa va eappélovv Tov idlo
TPOTTO ATOTIPNONG KA1 Ta {010 PETPar eEAEyxoL
KIVOUVwV eTri TwV TITAWV TTOL XPNOIHOTIOI00V

WG AOPEAEIX VIO TN XPNHATOSGTNON QUTH.

— A6 10.3.2000, TO €£mITOKIO TOU EVIGIOL
AOYOPIOOHPOD TWV UTTOXPEWTIKWY KATABETEWY
TWV TMOTOTIKWOV 1I0pUPETWY oTnv Tpdmela Tng
EAAGG0g opileTan o€ 5,5%.

17 MapTiov 2000
— EmTpémeTan omig Tpdmeleg vo xpnparodo-
TOUOV VOHIK& KOl QUOIKE TIPOOWTa YIO TV

ayopG PHETOXWV 1] ETAIPIKWOV pePISiwY, epdoov

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



METpa VOHIOHOTIKAG TTOAITIKAG KOI ETTOTITEING TOU XPNHATOTTIOTWTIKOU GUOTHHATOG

pe TNV amékTnon Twv TITAwv efaopalifeTal,
dlaTnpeital 1] TPOoALEGRVETAI 1 CUPPETOXN
TOUG OTO HETOXIKG KEPAAQIO ETTIXEIPNONG HE
TT0000TO TOLAGKIOTOV 5%. ETriong, emTpémeTan
oTI§ TPATeleG va Xopnyouv SAvelx Oe PUOIKG
TPOOWTTA PE EVEXUPO TITAOUG EIONYHEVOUG OTO
XpnpaTiotrpio A&idv ABnvadyv, ol otroiol pTro-
poLV A€oV va TTpoépxovTal 6XI HOVO aTré VEEG
OYOPEG TTOL TTPOYHOTOTIOIOUVTAI HE TO TTPOIGV
ToL daveiov, GAAG KOl ATTG TO LPIOCTAHEVO XOpP-

TOPUAGKKIO TOL SavelodOTOLPEVOL.

— EykpiveTan n ovyxwvevon tng Alpha Tpdrelog

MioTews kan Tng lovikAg kan Aaikig Tpamelos.

— Eykpivetar n 8i60eon kepoAaiov amé Tnv
Tpamela Melpaiadg yia TNV eExyopd TNG POVHO-
vikig Tpamrelog “Banca de Credit Pater S.A”.

30 MapTiov 2000

— MopéxeTan Gdeix Aeitovpyiag otnv EAAGOG
véag Tpamelag pe Tnv emwvupia “Tpdmela
Novabank A.E.”

— Eykpivetar n d160eon kepodaiwv ommé TNV
EOvik] Tpdmrela yior TNV OTTOKTNON TTOGOOTOU
65% Tou peTOXIKOU KeaAaiov Tng “Stopanska
Bank A.D. - Skopje” pe €6pa Tar ZKOTTIOL

6 Ampidiov 2000

Me okotré TN dnuiovpyia cuVENKWY iowv Gpwv
avTOywvIopoU peTalld 6Awv Twv Tpatelmv
1oL AeiToupyoUv aTnv EAAGSa, n eTToTrTeian TTOUL
OoKeITOl amd TIS apxég TpiTnG (ekTOG EE)
XOPOG, TNV OTrolx €XEl WG £6pA TOU LTTOKOTA-
OTNHO TOTWTIKOV 16pUPaTOG oL AelTOUPYEl
otnv EAAGSa, avayvwpileTon wg 100060vopn
QUTAG TWV ETTOTITIKWV OPXWV KPATWV-HEADV

™S EE, epdoov SiaopariCeTal n TApnon Twv

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

KOVOVWV KEPOAQIOKAG ETTEPKEING Kal dlaoTTo-

p&s KIvOOvwv TTou TTpofAETovTal S1EBvas.

8 Mdiiov 2000
— EykpiveTai ) ibpuon vTToKATAOTAHATOG OTTO
v E6vik Tpdamela oto MmAaykéefykpavT

BouAyapiag.

— EykpiveTal n ovyxdvevon Twv TpatTe{@dv
“Tpamela Meipaidg A.E.”, “Tpémrefa Makedo-
viag - Opdkng A.E.” kai “Tpamela Xiov A.E.” pe
ammoppo@naon TS 6e0TePNS KAl TNG TPITNG O
TNV TPWTN.

8 lovuviov 2000

— Eykpivetar n &i60eon kepoAaiwv amé Tnv
EOvikA Tpdmela yia Tnv e€ayopd Tov 89,9% Tou
HETOXIKOU KEQOAQOL (KOl ETITIAEOV TTOGOOTOU
10% pet& Tnv Tdpodo dietiag) Tng United
Bulgarian Bank pe £5pa Tn Zé@ia BovAyopiog.

28 lovviov 2000

— To emTdkio TrapépPaong Tng Tpdmelag Tng
EAAGO0g oTn SiaTpatreliki] oyopd& yiI Tnv oTro-
boxr| kaTabéoewv dIGpKeInG 14 NUEPWV PEIWDVE-
Tau o€ 8,25% até 8,75%.

— A6 29.6.2000, TO £TMITOKIO OPIGKAS XPNHO-
TOSOTNONG TWV TIOTWTIKAV ISPUHETWV OTTO
v Tpémela Tng EAAGOOg pe evéxupo TiTAoug

TOU AnpoGioV PEIBVETOI OTTO 9,5% o€ 9%.

— A6 29.6.2000, kaTopyeiTal To 6e0TEPO KAI-
pékio Tng ma&ylag Sieuk6Avvong aTmodoxis
KOTOOEOEWV TWV TIOTWTIKAV 1I09pUPETWV OTT6

v Tpamela TN EAAGSO0G.

— ATO6 29.6.2000, TO E£MITOKIO TOU EVIGIOL

Aoyoploaopol Tng Tayiag dieukdAuvong atodo-
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XAS KATOOEOEWY TWV TOTWTIKOV 10pUPETWV
amé Tnv Tpdamela Tng EAAGSoOg opileTal o€
7,25%, évavti 8% Tou ATAV TO ETMITOKIO TOU

TPWTOU KAIPHGKIOUL.

30 lovviov 2000

To TAQICIO TWV UTTOXPEWTIKWY KATAOETEWV
Twv Tpatrelwv otnv Tpamela Tng EAAGS0G TTpo-
OOpPSLETAl TIPOG TO QVTIOTOIXO TIAGICIO TOUL

EvpwovoTrpaTos.
EidikéTepa:

1. TpomrotroieitTanl n Bé&on vTOAOYIOHOU TwV
VTTOXPEWTIKDV KATOOEOEWY, DOTE VO TAUTI-
CeTar pe TN Péon mou €xer vioBeTNOel AT
v Evpwmroikg Kevtpikr Tpdmelo pe Tov
Kavoviopé 2818/98.

2. KoBopiCovTal OUVTEAEOTEG UTTOXPEWTIKWV
KOTOBEOEWV KATA KOTNYOPIO LTTOXPEWOEWV
£vavTl TOU &viaiov ouvTeAeoTH (12%) TToL
10xVel ofjpepa. O yevikdg ouvTeAeoTrg opile-
Tal o€ 2%, pe e§aipeon OpPIOPEVEG KATNYOPIES
yI& TIG oTroieg opieTal ouvTeAeOTHS 0% (TT.X.
repos Kai KaTaféoeig didpkeiag Gvw Twv d00

ETWV).

3. H mepiodog Tripnong Twv UTTOXPEWTIKWV
KaTaBéoewv opxiCel TNV 24n nuepoAoyiokn
NPEPa KGOe pnvés kau AQyer Tnv 23n npépa
TOU £TTOHEVOL pPNVAEG, £vavTi TNG 10ng npepPO-
Aoylakig npépag péxpr Tnv 9n npépa Tou
ETTOPEVOL HNVOG TTOL 10XVEI ORHEPQL.

4. Ta mMOTWTIKG 18p0paTa dikalovvTal vo
avTAolv, oe nuepnoia Béon, To oOvoAo Tng
VTTOXPEWTIKAG KATABEDNG TOUS (EVOVTI OV®-
TaTou opiov 15% Tov dikaoVVTAV PEXPI

ofpepa), €SOOV TTANPOLV TNV TTPoUTTE0EoN
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TAPNONS TNG LUTTOXPEWONS Ot HEOO pnviaio

emriredo.

5. A6 24 OkTwfpiov 2000 LTTGYETOI OTO OVOTH-
MO UTTOXPEWTIKWVY KoTaBEoewv To Taxudpo-
pikO TopievTtrplo. Etriong, vtréyovran 07O €vi-

afo COOTNHO KOI Ol OTEYXOTIKEG TPATTELES.

6. A6 10 lovAiou 2000 o1 KaTaBEoEI§ 08 GUVGA-
Aoypa mmou Si€Trovral o1d TI§ SIaTGEEIG TNG
MA/TE 2358/25.4.95 (katabéoeig EAARvwv
VOUTIK®V KOl EPYOTWV) UTTAYOVTOI OTO EVIQIO
KOBEOTWG TWV UTTOXPEWTIKWV KATOOECEWV,
pelovpévou ammé 60% o€ 58% TOu TTOCOOTOU
TOU QAVOKOTOTIOETAI VTTOXPEWTIKE OTNV
Tpamela Tng EAAGOOG oUpgpwva pe TNV g
Gvw MA/TE 2358/25.4.95, 6Trwg 10XVEL.

7. Na va emTevxOei Pobpiaior kar eAeYXOHEVN
avénon Tng pevoToTnTOg, N Tpdmela TNg
EAAGOOg Bor amrodeopevoel oTadlokG Tnv
TPOKUTITOLCO SIGPOPE OTIG UTTOXPEWTIKES
KaTaBEoeIG AGYW TNG HEIWONG TOU OLVTEAE-
oT]. Ta mpog ammodéopevon Tood Ba Tnpn-
BoUv Og TTPOBECHIOKEG KATABEDEIG SIGPKEIOG
6, 12 kar 18 pnvav, ekT6G OTo €éva THAPO
(10% Tou OuLVOAOUL) To oTmroio Ba aTrToOOOE(

0TI Tp&Teleg 0TI 3 lavovapiov 2001.

7 louAiov 2000

A6 10.7.2000, TO ETMITOKIO TWV VTTOXPEWTIKWV
KOTOOEOEWV TWV TOTWTIKWV IOPUHATWY OTNV
Tpamela TnNG EAAGSOG peidveTanr amé 5,5% ot
5,25%.

12 lovAiov 2000

EykpiveTan n ovyxwvevon Twv Tpomel®dv
“Tpémela EFG Eurobank A.E.” koi “Tpdatmela
Epyaociag A.E.” pe amoppdepnon Tng de0Tepng

aTroé TNV TPWTH.
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Kefpeva anopdosmv
ng Tpdnezag
g Ennddog

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

O € y a: o) Meiwon Twv PACIKWVY ETTITOKIWY
G Tpamelog ™G EAAGOoG, ) Kardpynon
TOU O€UTEPOU KAIUAKIOU TNG TTAYIAG S1EUKO-
Avvong amodoxriG KATABETEWV TwV TIOTW-
TIKDV 10pUPATWY a6 v Tpdmeda Tng
EAXabog (Mpaén ZupfovAiov NopiouaTikrig
[oAiTikrg 36/28.6.2000)

To XuvpPovAio NopiopaTikis TMoAITIKAG, 0pov
EAafe voyn:

a) To Apbpo 35A Tou KataoTaTtikob Tng

Tpamelog Tng EAAGSO,

B) Tnv Mpd&&n NI 32/7.3.2000, Keg. I, rapdé-
Yp- A Kai B, Tou agopd Tig T&yleg Sievko-
Aovoeig Tng Tpamrelog Tng EAAGSoG mpog Tax

TMOTWTIKG 1I5pVPATA,

Yy Tnv oamépoaon Tou XupPouvAiov  Tng
EvpwTaikig ‘Evwang yia Tnv mARpn évraén
™™g EAA&GSog otnv ONE Tnv 1n lavovapiov
2001 kol Tn ouvvemaydyevn oOYKMION Twv
EMTOKIWV OTNV ayop& XPAHOTOS TTPOS T

QAVTIOTOIXO ETTITOKIO TNG (VNG TOU ELPW,

6) Ta TeAeuTaa OTOIXEIO KOI EKTIMAOEIS YL TNV
e€ENEN Tou AeikTn TIp@V KaTavoAwTr Kol
IBITEPA TIG EVVOIKEG TTPOOTITIKEG YIX TNV

TTopeial TOU TTUPHVA TOL TTANBWPICHOV KAl

€) TN OKOTIPOTNTO TIPOCOPHOYAS TNS TTAYIOS
dieukoAuvong amodoxrs KoTaBEoEWV TwV

TOTWTIKWOV 18pLPGTWY amé Tnv Tpdmela

Kefpeva  mponyoUpevwv amopdoewv Tng Tpamelag Tng
EMGS0g €xouv dnpooievBel oTig EkBéoeig Tng Tpdmelag yia T
NopiopaTiki MoAITIkA, o1 otroieg €xouv LTTOBANBEr 0T BouvAn
Tov EMAvwv kol oto YTroupyiké ZupfovAio, kabdg kai o
TponyoUpeva TebXn ToL OIKoVOouIKoU AgATiou.
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NG EAAGG0G TTpog TNV avTioToryn d1euKSGALY-

on Touv EvpwovoTApATOSG,
amogpdoioe To e€AG:

1. To emTOKIO OPIOKAS XPNHATOdSTNONG TwV
TOTWTIKAOV 1I0pLPGTWY aé TNV Tpdmela Tng
EAAGGOG EvavTi evexbpou TiITAwv Tov EAAnvikoU

Anpoaiov opileTan o€ 9,00% £TnoiwS.

2. o) Katapyeitar 1o 6e0TeEpPO KAIPGKIO TNg
maylog SievkGAvvong aTmodoxNG KATAOE-
OEWV TWV TTOTWTIK®OV I8pUPETWY aTré
v Tpamela TnG EAAGSOG TTou TTpofAéTe-
Tan otnv Mp&én XN 32/7.3.2000, Keep. 11,
Tapdyp. B, €ddgio 3p. Or TomoBeTroEIg
oTOV eviaio Aoyapiaops Tng mayiog Siev-
KGALVONG OT1odoXAG KATOBEoEWY dev

UTTOKEIVTOI O€ TTOOOTIKG TTEPIOPIOHO.

B) To emTéKIO TOL EVIGIOU AOYAPIGOHOU TNG
méylog SievkGAvvong aTTodoXNS KOTAOE-
OEWV TWV TTOTWTIK®OV ISPUPETWV OTT6
v Tpamela Tng EAAGOOG opieTan o
7,25% £Tnoiwg.

O1 biataéeig Tng mapovooag Mpdééng 1oxvouvv
oo 29 lovviov 2000 kai eediis.

O £y a: YTOXPEWTIKEG KATOBECEIG TWV
TpameCv otnv Tpamela 1nGg EAAGSOG
(IMpaén ZvpPovAiov Nopiouartikrg [ToA-
TIKIiG 37/30.6.2000)

To XvpBovAio NopiopaTikig MoAITIKAG, ool
€éAafe vTéyn ¢
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a) 1o KataoTaTiké Tng Tpdmelag Tng EAAGS0g

(GpBpa 35A ko 55, apiBpds 21),

B) Tnv MA/TE 1959/25.7.91 “YTOXPEWTIKES
TOTTOBETAOEIG ETTT KATOOECEWVY OTIG TPATTE-
{eg”, 6TTwG 10XVl (TEAevTaia OXeTIKA Mp&én
NI 30/14.2.2000),

y) Tnv TMA/TE 2358/28.4.98 “Avokatobéoelg
otnv Tpdmela TnG EAAGOOG Twv KaTOBEOE-
WV 0g CUVEANOYHO OTO TTIOTWTIKG 16pUpa-
Ta”, 6TTWG 10YVel (TeAevTaia oxeTikA MNpdén
SN 4/2.6.98),

6) Tn oKOMIPSTNTA €YKAIPNG TTIPOCOAPHOYAS TOL
TAQIOIOU TWV VTTOXPEWTIKWV KATOOEOEWV
TWV TOTOTIKOV IOPUPETWVY TTPOG TO OVTI-
OoTOIXO TIAQIOI0 TTOV  £APUOLETAl OTO

EvpwoboTtnpa,

OTTOPAOITE VO TPOTTOTIOINCEI TTPONYOUHEVES
OXETIKEG S10TGEEIG TTOL BIETTOLV TIG LTTOXPEWTI-
Ké€G KaTaOEoelg Twv Tpatmeldv otnv Tpamela

S EAAGO0g kan va kaBopioel Ta akSAovba:

A. B&on utroAoyIoHoU Kal TTOO00TO UTTOXPEWTI-

KWV KOTOOETEWV

1. X1 B&on vTTOAOYIOHOD TWV LTTOXPEWTIKWV
KOTOOEOEWV TWV TOTWTIKWV IOPUHATWY OTNV
Tpamela TG EAAGS0G TrepidapdvovTal o1 aké-
AOVLBEG KOTNYOPIES UTTOXPEWOEWY TOUG TIOU
atroppéovy amé TNV ommodoxf Ke@oAaiwv oe
OTTOI00ATTOTE VOHIOHO:

o) KoTobéoelg,

B xpedypaga,

Y) TiTAol XpnpoTOyopds.

O1 ev AGYw KaTNYOpPieg LTTOXPEDTEWV EEIBIKED-

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



Kefpeva atmopdoewv Tng Tpatmrelag Tng EAAGSog

ovTtal oTo “INMop&pTnua 4” TnG pnviaiag AoyloTi-
KAS KATEOTOONG TTOU LTTOBGANOLY TO! THIOTWTI-
K& 16pvparta otnv Tpdmea Tng EAAGS0G, obp-
pwva pe TIG dlaTééeig Tng MA/TE 2458/1.3.2000,
(teAevTaia  oxeTiky TMA/TE

0TTwg  10YVEl

2463/13.6.2000).

2. A6 Tn PAon VTTOAOYIOHOU TWV UTTOXPEWTI-
KOV KOTOOEoEWV £EXIPOUVTAI O VTTOXPEWOEIS
EVOVTI TOTWTIKWY 10PUPGTWY TTOL VTTOKEIVTOI
0TO OUOTNHO UTTOXPEWTIKWY KATOOETEWY,
KOBWG Kal LTTOXPEWOEIG EvavTl TNG Tpatelog
™™g EAAGSoG. Na v epappoyr Tng didtaéng
QUTAG TO TMOTWTIKG BPLHA B TPETTEN Var elvar
og B€on va TTopPAoXEl OTOIKEIX ATTS TO OTTOION VO
TIPOKUTITEI TO TIPAYHATIKG UPOG TWV VTTOXPEW-
Og@V TOL €vavTl KGO GAAOL TIOTWTIKOV 16pV-
HOTOG TTOL LTIGKEITAI OTO OUOTNHA TWV LTIO-
XPEWTIKWV KOTaOEOoEwV 1 Kol EvavTl Tng
Tpamelog Tng EAAGS0G. Eav To MOoTWwTIKG dpU-
Ha Sev gival SuVOTOV VO TTPOOKOICE! TTRPOHOIN
amréde1€n wg TPog Tar EKO0BEVTO XPESYPAPA HE
OUHPWVNHEVN apXIKA dIdpkeia péxpl 2 €T R wg
TPOG TOUG TITAOUG XPNHATOYOpPdS, UTTOpEl vor
¢nroer amé Tnv TpdmeCa Tng EAAGOOG Tnv
£QOPHOYA TTAYIOG EKTITWONS o1 TN f&on vTro-
AoylopoU TG ULTTOXPEWTIKAG KaTdBeons. Qg
TAYIX EKTITWON YIG TOUG OKOTTOUG TNG TTapou-
oag opieTal TooooTé 30% 1 TOU ave§SPAN-
TOU UTTOAOITIOU TWV UTTOXPEDCEWY OTTG TNV

KOTNyopia Twv TITAWV TTou TPoBAETOVTaI OTNV
TTAPAYPAPO OUTH.

3. KaBopiCovtal o1 ak6AovBol CUVTEAEOTEG LTTO-
XPEWTIKDOV KOATOBEOEWV KATG KATnyopio vTro-
XPEWDOEWV TTOU TTPOPAETTOVTAI OTNY TTaPAYpP. 1

Tou Kegp. A:

a) ouvTeAeoTrg 0%:

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

i) KATOBEOEIG PE CUHPWVNPEV OPXIKT] dI&P-
KEIO Gvw Twv V0 £TWYV,

i) kaTaB€oelg TovV PTTOPOUV VO avoAnPOovV
HETG& amé Tpoeidbotroinon évw Twv d0o
ETWV,

iii) Tpa&eIg TWANONG xpeoypdPpwyv omd TA
TOTWTIKG IBPOHPATO HE CUHEPWVIT ETTAVO-
YOopas,

iv) XpESYPOPO PE CLUHPWVNHEVN OPXIKI dIGP-
KEIa Gvw Twv S00 £TWV.

B) ouvteAeoThg 2%:
OAeG o1 AOITTEG LTTOXPEWOEIG TTOUL TTEPIAPBAVO-
vTal ot Bdon LTTOAOYICHOU TWV UTTOXPEWTI-

KWV KOTOOEOEWV.

B. Ymoloyiopds kon diadikaoia TAPROnS Tng

LTTOXPEWONS

1. To OYPog TWV UTTOXPEWTIKWY KATAOEOEWV
K&Oe TIOTWTIKOV 18pUHOTOG KAT& TN SIGPKEIX
pIOG TTePIGdoL THPNONG LTTOAOYICETAI EPAPHO-
{ovTaG TOUG OULVTEAEOTEG TNG TrOpOyp. 3 TOU
Kep. A emmi TNg QvTioTOIXNG KOATNYOPIOG TWV
VTTOXPEDOEWV TNG Trapayp. 1 Tou dlov KePa-

Aaiov.

2. Ta MOTWTIKG 16pUpOTO OwpEiTOn OTI €X0LV
OUHHOPPWOET PE TNV LTTOXPEWOT THPNONG LTTO-
XPEWTIKWOV KOTOOEoEWV €AV KATA T dIGPKEIX
NG TePI6dov TAPNONS To PECo nUEPROIO LTTG-
AoITTO 0TO AOYOPIGOHS SIOKAVOVIOHOU TOUG dev
UTTOAEITTETAI TOU TTOCOV TNG ULTTOXPEWTIKAG
KaTéOeong, 6Twg auvTé opieTal oTnV TOPG-

ypa@o 1 avwTépw.
3. Mooé dpaxpwv 106TIpo Twv 100.000 gvpw,

UTTOAOYI(OHEVO HE TNV ICOTIYION PETATPOTIHG,

OTTwG TPOPAETETAN ATTé TNV OTMOPAON TOL
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>upPovAiov Tng Evpwraikrg ‘Evwong Tng 19ng
louvviouv 2000, eKTTTITETOI OTTO TIG UTTOXPEWTI-

KEG KOTOBEOEIG KABE TIOTWTIKOV 15pUHATOG.

4. To oOVOAO TWV UTTOXPEWTIKWV KATAOETEWV
TNPEITOI OTO AOYOPIOOHS KAOE TIIOTWTIKOU 156pU-
paTog ou Tnpeital oTnv Tpdmela Tng EAAGSog
(Z0otnpa Alokavoviopol  EvroAdv TMAnpwprig
oe ovvexr] xpoévo, “EPMHYX”). Ta vréAoia Tou
ev Adyw Aoyaplaopol KoTd Tn SidpKela Tng
TEPIGOOL THPNONG TTapaKoAovBolVTal OO TO!
i1 MOTWTIKG 16pUPATA KO, EPSTOV TTANPOLY
TNV MPodTTEOEDN TG TTAPAYPAEPOL 2 AVWTEPW,

dev LTTOKEIVTAN O€ NpEPRTIO0 OpIO.
I'. ETITOKIO UTTOXPEWTIKWY KATOBETEWY

1. To OUVOAO TWV LTTOXPEWTIKWV KATAOEOEWY
TNPEITOI EVTOKWG, e €MTOKIO TTOL KOBOPiCe-
Tal pe Mpa&n Tou ZupPouviiov NopiopaTIKAG
MoAITiKAG.

2. O1 T6ko1 KaTaBGAAovTal Tn Se0TEPN EPYGTIHN
NUEPO HETG TO TEAOG £KGOTNG TrEPIGOOL THPN-
ong kai AoyiCovTain pe Béon Tov TUTTO TTOL OVOi-

@épeTan oTo MNapdpTnpa A’ TG TapovoaS.

3. XTnV TEPITTWON TTOV TO VPIGTAUEVO LTTOAOI-
TT0 OTOUG OXETIKOUG AOYapIaopols utrepPaivel,
o€ €00 pnviaio eTiTedo, To TTOOG TNG LTTOXPE-
WTIKAG KoTAGBeong, emi Tng vmépPaong Sev
katoaféAAovton Tokol, n 6e vTTépPaon dev Aap-
BaveTon LTTOYN YiIa TNV KGALYN TNG LTTOXPEW-

ong TNG £mopevng TePIGdou TrpNoNS.

A. Mepiodog Tipnons

1. Qg nuepopnvia évapéng Tng pnviaiog mepio-
dov Tpnong Tng vmoxpéwong atnv Tpdmela
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s EAAG0og opiCeTal n eikooTH TETOPTN (241)
NHePOAOYIOKH NUEPA TOL PNVOS TTOL AKOAOLOET
TNV TEPIOdO OTNV OTIOIC AVOIPEPOVTAI TO OTOI-
xela TNG Béong vTToAoYIoPOU TNG LTTOXPEWONS
Kal wg nuepopnvia ARéNg n eikooTr TpiTn (23n)
NHEPOAOYIOKH] NUEPT TOL ETTOPEVOL HNVOS.

2. Ta oToixeio Tov atroTeAovy T Bdorn vTToAo-
YIOHOU TWV UTTOXPEWTIKWV KATOOEOEWY UTTO-
Bé&Aovtar otnv Tpémela Tng EAAGOOG evtdg
TOV TPATWV SWOeKA EPYEOIPHWY NUHEPWOV TOL
EMOHEVOL PNVOG, KOTG Tor TpoPAeTTépeva oTnv
MA/TE 2458/1.3.2000. EidIK& KaT& TNV PO
epappoyr Tng mapovoas (Keg. Z, mapdyp. 1),
Ta oTorxeia vTTOBGAAOVTOI OOHPWVT PE TIG OIO-
TG&e1g Tng MA/TE 2463/13.6.2000.

E. EidIk& TIOTWTIKG 16pUpOT

1. To Taxvdpopiké TopieLTHPIO LTIGYETAI OTO
OUOTNHA TWV VTTOXPEWTIKOV KOATAOECEWV TTOV
TnpoUvTal otnv Tpdmela Tng EAAGS0G, obpgpw-
va pe TIg dlaTaéeig Tng Tapovoag MNpééng atmd
24 OkTwfpiov 2000, pe Bdéon oTorxeia TOL

pnvés ZemtepPpiov Tou idiov £ToUS.

2. O1 oTeyooTIKEG TPATeleg LTTGYOVTOI OTIG
Siatééeig Tng mapovooag Mpaéng. Amé Tnv
évapén ePappoyns TNG TAPOVOOS, KATOPYOU-
vtai ol dratééeig Tng ETMNO 19/16/11.1.99, é6mwsg
I0XV€l, KAl TO OXETIKG LTTGAOITTO TOUL THAHGTOS
Twv katabéoewv Tng E6vikAg Tpdmelag Tng
EAAGOog Ba diémeTan omé TIg Siatdeig Tng

Tapovoog Mp&éns.

>T. Kupwoelg

TNV TEPITTWON oL OeV TNPEITAI 1 LTTOXPEW-

On TWV TMOTWTIKOV IBPUUATWV TTOU APOP& TIG

OIKONOMIKO AEATIO, 15 7/00



Kefpeva atmopdoewv Tng Tpatmrelag Tng EAAGSog

LVTTOXPEWTIKEG KaTaBfoelg, n Tpamela Tng
EAAGOOG eTTIBGAAEI TIG KUPWOEIG TTOL TTPOBAETTO-
vtal oTo KataotaTiké Tng (&pbpo 55, apiBpds

21), 6TTwG EKAOTOTE I0XVEL.

Z. "Evapén epoppoyns

O1 diatééeig Tng mapovoag Mpdéng epappdlo-
VTal COPQWVA PE TO OKGAOUBO XPOVodIGYPO-

po:

1. O1 UTTOXPEWTIKEG KATOBEOEIG KATA TIG SIOTG-
&e1g TNG TTaPovo0G B LTTOAOYIOTOUVY YIO TIPWTN
@opa& pe Pdon To aToixeia Tou pnvég louvviou
2000 kar Ba TnEnBolV atd 10 lovAiov 2000
HEXP! 23 AvuyovoTou 2000.

2. A6 24 AuyovoTou 2000 kai epe€ng epapps-
CeTal n pnviaio TePiodog Trpnong mmou TPOoPAE-

meTal 0To Kep. A mmop. 1, avwTépw.

H. MeTofaTiké KaBeoT®s

ATIé TO 00O TNG OUVOAIKIG LTTOXPEWONS KGOE
TpaTedag KOTA TNV TEAELTAIC TTEPIOdO THPNONS
10 lovviou - 9 lovAiov (péoo eriredo TePIGOOUL)
AQPAIPEITAI TO TTOOO TWV VTTOXPEWTIKWY KATO-
Béocwv KkGOe TPG&melOg TTOU TTPOKVUTITEl HE
Baon Tig diaTdels Twv kepodaiwv A koi B
(Trapa&yp. 1) Tng mapovoag Mp&éng kai n po-
KOTITOLOO S10popd puBIeTal WG £EAG:

a) Xe KGOe MOTWTIKG Bpupa aodideTal, pe
nuepopnvia a&iag 10 lovAiov 2000, TTOCG

Spoaypdv 3.000 ekaT. KOT QVAOTATO 6pIO.
B) To otmopévov 006 PETOAPEPETOI OE TOTW-

on €1d1koV peTafaTikol Aoyopiaopol vTTo-

XPEWTIKWV KOATOOECEWV HE NUEPOUNVIO

OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00

a&iag 10 lovAfov 2000 kai ekToKICETAN HE TO
{610 eTTITOKIO TO OTTOI0 10YVEI KOl YIO TIG UTTO-
XPEWTIKEG KOTOABETEIG pE Pdion Tig diaTdéelg
NG Tapovoos (Kepdhaio I, mopdyp. 1 Tng
TTapovoag). ATT6 To Kat& Tnv 31n Aekep-
Bpiov 2000 uTTGAoITTO TOL €V AGYW HeTOPO-
TIKOU AOYOPIOOHOD amrodideTal OTO TOTW-
TIK& 1I6pOHaTQ, pe npepopnvia aiog 3 lavou-
apiov 2001, TTood ioo pe To 10%, To &g LTTO-
Aoitto 90% Tropapével 0e KaTGBeon oTnv
Tpamela Tng EAAGOOG pe TIg axkdAoubeg
S1GpKeleg:

T0000T6 30%, péXp! 4 lovAiov 2001,
T0000TO 30%, péXp! 2 lavovapiov 2002,
T0000T6 30%, péXp! 3 lovAiov 2002.

EmiTokiO:

A6 1ng lavovapiov 2001 kon péxpr TN AREn
TOUG, TO OUVOAO TWV WG GVW TTPODECHIAKOV
KOTAOEoEWV EKTOKICETOI OV& NUEPOAOYIOKS TPi-
pNVO OUP@®VA HE TO ETMITOKIO TNG KUPIOG AVO-
XPNHOTOSGTNONG TWV TOTWTIKWOV 10pUPETWY
amé Tnv Evpwtroiky Kevrpikr Tpdrmela 1ou
I0XVEl KOTG TNV TEAELTAIO NPEPT TIPIV OTTO TNV
évapén Tng avTtioToIXng TEPIGdOL EKTOKIOHOU.
XTnV TEPITTWON TIOL N AVOXPNHOTOOETNON
TOV  TMOTOTIKOV  16pUPGTOV  omé  Thv
Evpwraiky Kevrpikf Tpdmela dievepyeital pe
TN HEBOSO TWV AVTOYWVIOTIKWV SNHOTIPACIOV
ETTITOKIOV, O EKTOKIOUOG Ba YIVETOI PE TO QVTI-

OTOIXO OPIOKO ETTITOKIO TWV SNHOTTPATIGV.

Mo 1o SidoTnpa ov pecorafel peTaED Tng
MENs ké&Oe nuepOAOYIOKOU TPIPAVOL Kal TNG
MéEns kGBe TpoBeopIakis KaTGBeoNS, OTTwS
koBopiCeTal Mo Tavw, I0XVEI TO ETITOKIO TNG

TEAEVTAIOG TTEPIGOOL EKTOKIOHOU.
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Atrodéopevon:

Me mrpoeibotroinon 30 nuepwv, n Tpdmela Tng
EAAGGog Siatnpel To Sikaiwpo va atrodeopelel
THAHO 1} TO GOVOAO TWV TTPOOETHIOKWOY KOTOOE-

ogwv oL TTPOPAETTOVTOI OTNV TTAPOVCO TTAPQ-

YPOQoO.
O. Aoitrég diataéelg

1. AleukpiviCeTon 6TI KOl Ol KATOOEOEIG OF
OLVGAAGYHO TTOL PUBHICOVTOI CUHP®VA HE TIG
diatééeig Tng MA/TE 2358/28.4.98, dmwg 10X0Vel,
UTTGYOVTOI O€ UTTOXPEWTIKA O€OpELON OOPPW-
va pe Tnv mapovoa lMpéén (2%), pelovpévou
atmé 10ng lovAiov 2000 Tov TTOCOCGTOV TNG LTTO-
XPEWTIKAG avakaTdbeong amé 60% oe 58%. To
HETOPOTIKG KOBEOTWG TWV KATOOETEWY TNG €V
Aoy koTnyopiag Oa pubpIoTEl pe €181k aTTé-

@aorn Tou ZupBovAiov NopiopaTikig MoAITIKAS.

2. E€ovoiodoteitan n AiebBuvon NoOHIOPOTIKHG
MoAiTikAg ko Tpatredikwv Epyooiwv va ropéxel

dievkpivioelg emi Twv SlaTélewv TNG Tapovoag

Mp&éngs.

3. O1 biarééeis tng MA/TE 1959/25.7.91 kau

2390/4.6.98, 6TTwg 10X00LYV, KATAPYOUVTOI OO
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TNV NUEPOUNVIT 10X00G TWV AVTIOTOIXWV SIOTG-

Eewv TNG TopPoLoas.

MapapTnpa A’: TOTTOG LTTOAOYIOHOU TWV TOKWV

KOT& T Sidpkelax TG TepIGdou Trpnong

O &KTOKIOHOG TNG UTTOXPEWTIKAG KOTAOEONS
€VOG TOTWTIKOU 16pUPOTOG KATG TN Sidpkeia
HIOG TTEPIGOOL TAPNONS TTPAYHATOTTOIEITOI OU-
PWVa pe TOV 0k6GAoLVBO TUTTO:

n Ei
t:YKt.nt ’; n,. 100
360
o6mou T, : TOokol LTTOXPEWTIKAG KOTAOEONS YIO

Tnv mepiodo Tipnong t

YK, : YITOXpEWTIKI] KOTAOEON YO TNV
mepiodo Trpnong t

n, : O opIBPSS TWV NUEPONOYIOKWV NpE-
pwV TNg TrePIGdoL TApPNong t

i : H nuepodoyiaki npépa (i) TnG epId-
douv Trjpnong t

E; : To emTOKIO TTOUL 10XVEI VIO TOV EKTO-
KIOHS Twv deOpEVOE®V KATG TNV Npe-

poAoyiakn nuépa (i)
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag

1.1

A€lKTNG TIHOV KOATOVOAWTH

(ExatooTiaia peTaffodrj o€ ox€on pe TNV avTioToIXn TEPIOG0 TOL TPONYOUUEVOL ETOUG)

EiSikor deikTeg

ATK xwpig
ATK xwpis VTG 0TTwPO- AlaTpopr| Kai
levik6g Siarpopn KNTEVTIKG pn oAkooAovya | Natd ommwpo-
IMepiodog ATK Kol kaolpo | kai kavoipa | AyaBd Y1rnpeoieg TOT& KNTEVTIKG Kavoipa
1996 ........ 8,2 8,4 8,1 7,2 9,9 7,0 8,4 10,2
1997 ........ 5,5 6,8 6,0 3,7 8,4 4,1 11,0 -4,9
1998 ........ 4,8 5,7 5,3 3,9 6,2 4,4 7,0 -5,9
1999 ........ 2,6 3,0 2,9 1,7 41 2,4 1,8 -1,7
1998 | ...... 4,4 5,0 4,5 3,4 6,0 49 16,8 4,7
I cco000 53 6,0 5,7 4,5 6,5 4,6 5,4 -2,2
m ..... 5,1 6,2 55 4,3 6,4 3,8 -0,8 -3,4
v ... 43 5,5 5,2 3,2 5,8 4,4 6,8 13,3
1999 | ...... 3,6 4,5 4,4 2,8 4,9 4,3 6,4 -11,9
n...... 2,4 3,2 2,9 1,3 4,2 1,7 1,7 -6,1
m ... 2,0 2,5 2,3 0,8 3,9 1,2 -4,6 -2,1
v ... 2,5 1,8 1,9 2,0 3,3 2,4 2,9 14,9
2000 | ...... 2,9 1,6 1,7 3,0 2,8 1,9 0,3 29,0
I cco000 2,7 1,5 1,6 2,7 2,6 1,8 0,0 25,8
1997 loGA. 5,4 6,6 5,8 3,5 8,5 5,8 24,4 -9,6
AUy. 5,6 6,8 59 3,6 8,7 5,9 28,4 -9,0
SemT. 4,9 6,8 58 2,7 8,5 3,6 11,6 -11,5
Okr. 4,7 6,0 5,4 2,9 7,6 4,1 13,6 -8,8
Nogp. 5,1 6,0 5,3 3,5 7,7 3,6 9,7 -0,1
Aek. 4,7 5,8 51 3,0 7,4 2,9 7,0 -2,2
1998 lav. . 4,4 5,1 4,3 3,4 519 4,9 20,8 -4,9
Defp. 43 49 4,4 3,2 5,9 4,5 14,7 -4,3
Mépr. 46 5,1 4,7 3,6 6,1 5,2 15,0 -4,8
Arp. 53 6,0 5,5 4,5 6,6 5,0 9,9 -1,9
Méuog 53 59 5,6 4,7 6,2 52 7,0 -1,9
lodv. 5,2 6,2 59 4,3 6,6 3,6 -0,3 =B,7
lovA. 5,1 6,3 6,1 4,1 6,6 2,8 -7,2 -1,7
AUy. 5,0 6,3 6,0 4,0 6,6 83 -39 -4,0
YemT. 5,2 6,0 5,7 4,7 6,1 52 9,3 -4,5
Okr. ... 4,7 5,8 5,5 3,9 59 4,9 9,3 -10,9
Noéu. .. 4,2 5,6 53 3,1 59 4,2 54 -14,0
Aek. . 3,9 5,1 4,9 2,7 5,6 4,0 6,0 -15,0
1999 lav. . 3,7 4,7 4,6 2,7 5,2 41 6,0 -12,8
Defp. 3,7 4,6 4,5 2,9 4,9 4,7 7,0 -12,8
MépT. 3,4 4,2 4,0 2,7 4,6 41 6,2 -10,0
ATrp. 2,8 3,5 3,2 1,8 4,3 2,8 59 -6,9
Mdiog 2,4 3,3 2,8 1,1 43 1,2 2,0 -5,9
lodv. 2,1 2,9 2,7 0,9 4,0 1,0 2,7 -5,4
lo0A. 2,1 2,7 2,6 0,9 4,0 1,1 -3,8 -3,7
AUY. 2,0 2,6 2,6 0,7 3,8 0,4 -9,4 -1,7
SETT. 2,0 2,2 2,3 0,8 3,9 2,1 =11 -0,8
Ok. 22 1,8 1,9 1,4 3,6 2,9 6,2 6,6
Noép. 2,6 1,9 ,0 2,0 3,5 2,4 2,6 14,7
Aex. 2,7 1,8 1,8 2,7 2,8 1,8 0,2 24,0
2000 Iow. 2,6 1,9 1,9 2,4 3,0 0,9 -4,3 23,1
Defp. 2,9 1,5 1,7 3,0 2,9 22 1,6 29,8
MépT. 3,1 1,4 1,6 3,6 2,5 2,6 3,6 34,1
ATrp. 2,6 1,2 1,4 2,9 2,1 3,1 54 22,3
Méiog 2,9 1,7 1,9 2,8 31 2,2 0,9 24,7
lodv. 2,5 1,5 i3 2,4 2,6 -0,1 -7,0 30,3

’

Mnyn: Eme€epyaoia oToixeiwv EXYE (ATK 1994=100).
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Mivakag 1.2
AgikTng TIHWV XOVOPIKAG TTAnonG*

(ExatooTiaia peTaffodrj o€ ox€on pe TNV QvTioToIXn TEPIOGO TOL TPONYOUUEVOL ETOUG)

EiSikor deikTeg
) o E€aySpeva
Eyxapio TEAIKG TrpoidvTa TPoIGVTX
YIO EOWTEPIKI KATAVAAWON EYXOPIOS T
TPWTOYEVOUS TPOIGVTA
levikég MpwToyevolg Biopnxavikrig Ko Bropnxavikig TpoéAevong
Mepiodog SeikTng TTopoywyns TOPOYwYnRs TAPAYWYHS e€wTePIKOV
1996 ..o 6,1 4.4 8,1 7,2 2,4
1997 . 3,3 4,2 4,0 2,9 2,1
UREX 60000000000000000 3,9 7,5 2,8 3,0 5,4
1999 .. 2,1 3,4 3,7 -0,1 0,5
I8 [ 60o0c00000000000 3,5 11,2 2,1 3,1 4,3
o 5,1 3,4 4,1 5,8 7,1
[ ccccacaanacacs 3,5 1,7 3,0 2,5 5,4
IV oo 3,4 14,4 2,2 0,7 5,1
1999 1 .o 2,1 10,0 2,3 -0,9 1,8
o 0,2 4,7 2,0 -3,4 -1,6
Moo 2,0 -1,8 4,3 -0,3 0,5
IV oo 42 0,7 6,2 4.4 1,5
2000 | ..o 7,0 1,0 8,2 9,6 49
1998 lav. ............ 3,2 14,7 1,7 3,0 3,3
OePp. oo 2,6 9,1 1,8 1,8 3,2
MEPT. .o 4,5 10,0 2,8 46 6,3
A 0ocoocoocooo 5,6 58 3,9 6,8 7,9
Md&iog ... 5,4 5,5 4,4 59 71
100V, « oo 43 -1,1 3,9 4,7 6,2
10707 W 3,5 -3,2 3,6 3, 5,3
ABY. o 2,9 -0,6 2,5 1,9 5,1
SEMT. e, 4,0 9,2 3,0 2 5,7
OKT. oo, 3,9 16,7 2,5 1,0 5,8
YT 3,5 12,5 2,2 1,6 438
AEK. oo 3,0 14,1 1,7 -0,4 46
1999 lav. ............ 2,7 10,8 2,3 -0,7 3,5
OB+ o 2,8 12,2 2,4 0,4 2,8
MEPT. . 1,0 7,0 2,3 2,3 -0,9
ATp. 0,1 7,0 2,2 —4,4 2,2
Mdiog . ...... ... 0,1 6,3 1,6 -3,7 -1,8
lobv. ............ 0,5 0,9 2,3 2,2 -0,9
100N, oo 1,5 -2,8 3,7 -0,6 0,3
ABY. o 2,2 2,1 46 -0,4 0,7
SETT. e, 2,3 -0,5 46 0,0 0,5
Q@& 000000000000 2,8 -0,1 5,0 1,9 0,4
YT 4,2 1,0 6,2 4,0 1,7
AEK. oo 5,5 1,1 7,4 7,2 2,3
2000 Iav. ............ 6,1 0,4 7,4 8,1 3,8
OePp. oo 7,2 -0,1 8,3 10,3 5,3
MEpT. ... 7,8 2,6 8,8 10,6 5,6
ATID. oo 7,0 4,0 7,4 9,1 5,7
M&Iog ... ... ... 7,7 1,7 8,4 10,5 6,2

* N€og avaBewpnpévos deikTng TIHWY Xovdpikig (1990=100).
Mnyn: EXYE.
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag 1.3

Aeikng Bropnxavikis mopaywyrs (1993=100)

(ExatooTiaia peTaffodrj o€ ox€on pe TNV avTioToIXn TEPIOG0 TOL TPONYOUUEVOL ETOUG)

Biopnxavia
Hhek- Baoikég opcdeg oyabadv
TPIOWGS-
Duoiko Kega- Aiopxn Mn Siapkn
T'evikég MeTa- Opuxeia - | aépio- EvdiGpeoa | Aciaka KATOVOA®- | KATAVOA®-
IMepioSog delktng Toinon Aatopeia | Nepo Evépyeia | ayoB& ayofd TIKG TIK&
1996 ............ 1,3 0,2 4,0 44 6,7 0,1 6,4 10,6 1,2
1997 ..o, 1,7 2,0 -1,0 1,1 0,6 0,6 2,6 43 41
1998 ............ 5,9 42 1,5 13,8 12,8 2,3 13,6 15,7 0,6
1999 ............ 2,8 0,7 -6,0 11,6 4,6 1,5 0,2 7,3 2,5
1998 I........... 5,9 6,9 -4,3 5,1 9,7 42 8,2 19,9 3,0
Moo ... 8,8 6,0 0,3 20,2 16,4 5,0 17,0 9,2 3,7
V... 5,6 0,9 0,6 24,1 20,2 1,6 12,0 14,7 2,8
1999 1........... 1,5 2,2 -12,3 17,0 9,7 -0,6 -7,0 1,1 2,1
| 2,5 0,2 -5,1 12,7 2,0 3,3 5,0 -8,1 2,3
M..o.oo. ... 3,7 2,7 -5,8 8,6 3,2 0,4 4,0 16,8 7,2
Voo, 3,4 2,0 -0,7 8,7 3,5 3,8 0,8 22,9 2,5
2000 I*.......... 8,4 5,5 11,8 16,1 17,9 5,3 2,6 21,9 1,8
1997 OKT......... 1,2 1,0 -7,3 4.4 3,2 1,0 -4,7 2,2 1,1
NOE. . oo ... 1,1 1,2 -4,4 2,0 1,6 1,4 0,8 1,2 3,1
AEK. oo )5 8,1 15,8 -6,4 2,5 1,3 13,0 -8,0 9,7
1998 lov.......... 0,6 1,3 3,9 5,7 3,1 1,3 5,3 10,4 4,7
OePp.. ... ... 4,5 5,3 -3,5 3,8 43 2,6 3,0 26,5 5,2
MGpT.. . ... .. 4,6 4,7 -8,3 7,7 8,1 1,4 42,1 19,1 3,9
ATp.. . 11,3 13,8 9,0 7,3 24,2 5,7 10,0 29,1 5,4
Méios. . . . ... 1,7 1,8 2,1 2,6 4,2 3,5 10,1 13,1 2,2
106V. .« oo ... 5,0 5,3 1,6 5,5 9,9 3,3 49 18,0 1,5
106A. . . oo ... 9,3 9,1 -4,8 13,4 14,1 5,4 14,9 17,8 6,7
AGY. ... 13,3 10,1 14,6 29,7 20,5 4,9 35,1 1,6 10,3
SETT. .o 4,6 0,0 19,9 18,5 14,7 46 8,9 6,7 4,2
OKT.. o vov .. 48 1,0 20,1 15,6 17,5 2,7 11,1 10,0 0,3
NOEW. . ... ... 6,5 3,6 -10,6 21,0 18,2 1,7 13,8 13,2 -1,5
AEK. oo 5,4 2,0 9,5 35,9 24,7 -4,2 11,2 21,0 -7,0
1999 lov.. . ....... 6,8 3,7 14,9 20,8 17,9 0,8 0,9 9,0 3,6
OeBp........ 3,6 0,1 16,0 19,2 10,6 3,1 11,4 -5,8 1,6
MGPT.. . ... .. -4,9 -8,9 -5,6 10,8 0,6 0,5 22,9 9,2 9,5
ATip.. . 3,1 -5,8 -8,8 9,6 11,1 %) 5,4 9,4 1,9
Méios. . . . ... 6,1 4,9 -1,1 12,3 10,0 4,8 5,2 7,4 4,2
100V .« oo ... 4,7 2,1 -5,4 15,9 8,8 7,1 44 21,8 0,7
10GA. . ..o\ 3,5 1,6 -5,7 10,9 4.4 0,7 5,6 24,9 6,0
AGY. ... ... 3,2 1,5 43 7,4 4.4 2,0 -8,3 3,8 8,4
SETMT. ... 4,4 4,9 -12,9 7,4 0,6 0,4 22,3 14,6 7,2
OKT.. oo 3,4 2,8 24,3 12,6 -4,1 6,3 6,6 25,0 5,1
NOEW. . . ... .. 1,7 -0,9 5,5 9,0 7,2 0,2 3,3 10,3 1,7
AEKe oo 4 42 29,7 B, 7,0 5,6 4,6 33,5 43
2000 lov.*. ....... 5,0 1,1 2,1 15,6 13,8 0,0 43 15,8 1,4
OePp* ... ... 8,1 5,1 16,7 15,2 19,0 6,8 3,0 22,3 0,4
MGpT.*. . .. .. 11,9 9,9 16,3 17,6 21,5 8,8 6,7 25,2 6,7
ATpF L 7,3 42 20,0 15,5 20,3 3,0 1,0 39,7 0,3
* MpoowpIv& oToIKElD.
Mnyn: EXYE.
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Mivakag 1.4

‘OyKog MAVIK®V TTOARTE®WY

(ExatooTiaia petaffodr] o€ ox€on pe TV avTioToIxn TEPIOSO TOU TTPONYOULEVOU

£€Toug)

Eidikori deikTeg

‘EmmA -
Fevikog “Evbuon - OIKIaK6G Aoimr&
IMepioSog Seikng AiaTpoer| Ymrédnon e€omAiopds £idn
1996 . ................ 1,6 -1,4 —4,4 9,5 4,5
1997 .. ... ..., 4,3 2,7 -0,1 8,4 6,4
1998 .. ... ... 2,4 2,7 1,9 -0,6 3,3
1999 ... .. ..., 3,8 3,8 3,1 1,3 5,4
1998 | ............... 2,1 2,0 -1,3 5,2 2,0
oo 1,9 3,4 2,1 -0,6 0,3
H oo 1,5 2,9 -1,0 1,2 1,6
IV ..o 3,9 2,5 6,9 -6,1 8,4
1999 | ... .. ....... 4,2 3,0 3,9 =2,7 9,6
oo 5,2 4,0 1,3 2,0 9,6
1 3,3 51 2,4 1,2 3,0
IV .o 2,8 3,0 4,5 4,0 0,7
1997 IoGA. ........... 8,0 3,9 5,8 9,6 11,7
AGY. ... 4,5 1,3 5,0 6,0 6,2
ZEMT. ©ovvvnnnnn 7,9 5,9 12,0 9,7 6,1
OKT. ...t 1,8 3,8 -9,5 1,7 6,7
Noép. ........... 1,3 1,8 -3,3 2,1 2,6
PAN 5,7 8,3 -3,9 7,9 8,2
1998 lav. ............ 2,9 6,9 -0,5 4,7 0,7
DQefp. .o 2,9 2,5 0,4 2,2 4,3
MdépT. ... 0,1 -3,1 -5,0 9,2 1,1
R  o0oocoooo0cooo0 2,3 2,1 3,7 1,4 0,4
M&iog ... 2,7 1,9 -8,3 7 -2,9
lobv. ............ 6,3 6,5 12,0 1,5 3,4
IoOA.  ........... 3,2 3,8 1,0 4,2 1,5
AOY. ...l 1,2 2,0 -0,4 3,0 -0,3
ZETMT. . 0,0 2,9 —4,8 -3,9 32
OKT. oo 2,3 4,1 9,2 -6,8 2,3
Noép. ........... 2,6 -0,6 2,3 =3,1 8,8
AeK. ... 59 3,7 8,4 -7,7 13,0
1999 lav. ............ 3,4 -0,1 3,0 -3,1 10,2
DOePp. .. 2,6 1,4 2,1 -3,1 6,9
MdépT. ... 6,8 8,0 8,2 -1,8 11,6
ASI®  cocooooonoo 4,3 3,9 —4,6 3,4 11,2
M&iog ... 59 3,6 8,2 1,8 7,8
loov. ............ 5,4 4,6 2,0 1,0 9,7
IoOA.  ........... 3,9 8,5 3,0 -1,6 3,5
ABY. ... 4,0 59 0,2 0,6 6,0
ZETMT. wvvnnnnn 2,1 1,2 4,2 52 0,4
OKT. ... 1,1 -0,1 0,5 1,9 2,4
Noép. ........... 4,5 5,8 8,0 3,3 2,0
AeK. ... 2,8 3,4 5,1 6,1 -1,5
2000 lav. ............ 2,7 5,3 8,0 0,7 2,1
DePp. ..l 1,6 3,4 7,4 3,2 -4,0
Mnyn: O Seiktng agiag Aiavikdv TwAjoewv Tng EXYE (lav. 1998=100) éxel amomAnOwpIOTE( (Yia KGOE KaTNYOpiot OXyaB®Y) e TOLG AVTIOTOIXOUS €1BIKOUG OelkTES

TIHOV ayaBdv Tou Aeiktn Tipdy KaravodwT Tng EXYE. AvaBewpnpéva oToixeia omé Tov lavoudpio 1996 (Béoer ATK 1994=100). Ta aToixeiar Gykov pe Péon

T0 véo SeikTn agiog Aiavikdv TTwAjoewv Tng EXYE (1995=100) bev eivan akdpn diabéoipa.
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag 1.5
AKOBGPIOTO EYXWPIO TTPOIOV
(Ze ayopaieg TIUEG KAl O& PBACIKES TIHES)

Adia o€ Etrioia ekaTooTiaion peTaBoA
dioek. dpx. | (o€ 0TOOEPES TIPES)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
1.1 MpwTtoyevig Topéag (Mewpyior) 2.479,7 -3,3 0,1 2,2 1,0
1.2 AevTepoyeviig TOpEnS 5.639,2 2,2 50 6,5 4,4
12.a Opuyeia - Aaropeiol 162,1 -3,0 0,1 0,4 =50
128 MeTamoinon 3.261,5 3,9 0,4 4,7 1,5
12y HAekTpiopds - DoTagpio - “Ydpevon 596,6 -2,4 0,1 32 6,0
125 KoTaokevég 1.619,0 1,0 16,8 11,3 9,5
1.3. TpiToyevrig Topéas 17.048,1 2,4 3,2 3,1 3,5
1.3.a Epmrépio 3.413,7 59 58 6,4 6,0
130 Zevodoyeia - EoTiaTépia 1.642,7 4,0 2,6 3,8 4,0
13y MeTacopés - Etmikovwvies 1.696,3 -5,6 41 2,6 3,0
1.3 Opyaviopoi XpnUaTOTOTWTIKKAG
diopecorapnong 1.060,4 8,2 7,0 3,7 8,0
13.e Aiayeipion okivTng Tepiovoiog
kai AoIrég SpaopIoTNTEG 4.285,6 1,7 1,1 2,2 2,0
1.3.01 Anpdoia Aloiknor) - Aopdhei 1.808,8 7,0 0,2 1,7 -1,5
1.3.2 Yyeio 1.123,8 -1,9 09 3,8 4,0
1.3. Exmaibevon 1.313,7 -3,8 8,0 2,0 3,0
1.3.6 NoITrég dpaoTnpIGTNTEG 703,1 3,2 -0,1 2,6 3,1
1.4 AkaBGipIoTn TPOoTIBEPEVN aiat 25.167,0 1,8 33 3,8 3,5
15 TekpopTES TPOTTEQIKEG UTIMPEOTES -741,3 B3} 52 4,9 3,0
1.6 AkabdipioTn TPooTIBEPEVN aion ot BOOIKES TIPEG 24.425,7 1,8 3,3 3,7 3,5
2.1 KorravéAwon 24.075,7 2,1 2,5 2,1 2.2 2,6
2.1.a 1810TIKr| KaTOVAAWOT) 19.901,6 2,4 2,7 2,1 2,6 3,0
218 Anpdoia kaTavaAworn 41741 09 1,7 2,0 0,5 0,5
2.1B.a ATtopikr] kaTavoAwTikf dorévn 1.600,7 3,8 -0,5 3,6 -0,8 0,8
2188 TUVOAIKT KOXTAVOAWTIK domrévn 2.573,4 -0,9 32 1,0 13 0,3
22 AkaBGpIOTES £TEVOUOEIG TIRYIOUL KEQOAaiov 5.066,0 8,4 13,1 8,1 8,3 8,6
22.0.00 Kard opéa:  Tevikij kuPépvnon 8834 2,0 11,7 6,7 14,5 4,0
22.0.8 Aortrof (opeig 4.182,6 9,7 13,4 8,3 71 9,6
22.p.a Kard eidog:  Karookevég 3.210,5 1,8 17,3 9,0 7,7 8,2
2268 E€omAiopds 1.594,5 23,1 8,2 7,2 10,0 10,0
22y AoITrég eTmevdioeig 261,0 -0,9 -1,9 1,4 3,0 3,0
2.3 ATTOBEHOTA KOl GTATIOTIKES SIOPOPES
(ws % Tov AET) 85,7 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,2
2.4 Eyxdpia Tehikrj {ritnon 29.227,4 3,3 41 3,2 3,5 3,9
2.5 E€arymy£g aryaBcdv Ko UTImPeTicov 4.800,2 BY) 79 4,2 54 6,8
2.5.0 E€orywyés oryabdv 2.843,2 0,6 6,9 1,7 3,8 5,0
258 E€orywyés utmpeoichv 1.957,0 7,7 9,2 7,5 7,5 9,0
26 Tehikd Zjmon 34.027,6 33 46 33 38 43
2.7 Eiloarywy£g aryaBv Kot UTTNPECIWY 6.792,4 7,0 9,5 19 5,1 6,1
2.7.0 Eioaywyég oryaBav 6.162,4 7,8 8,8 1,2 5,0 6,0
278 Eioaywyég utmpeoicv 630,2 1,1 16,3 8,9 6,0 7,0
2.8 looiyio oryoBav Kkai LTINPETIOY -1.992,2
2.9 AEI o€ oryopaieg TIpéG 27.235,2 2,4 3,4 3,7 3,7 3,8

Mnyn: AvaBewpnpéva aToixeia pe BGon To Evpwaiké ZooTnpa Aoyapiaopdy 1995 (EXAESA 95).
1995-1996: EXYE/EOVIKOI AOYOPIOGHOI.
1997-1998: EXYE/E@vikol Aoyopioaopof. MpoowpIvég eKTIUAOEIS.
1999-2000: YIEOO/Aiebbuvon Makpooikovopikig AvéAuong (MépTiog 2000). MPoowpIVEG eKTIUATEIS.
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Mivakag II.1
loolUy10 e€wTEPIKWY GUVOAOYWV
(Exar. ECU/evpd))!

lavoudpiog — AtrpiAiog ATrpiAiog
1998 1999 2000* 1998 1999 2000*

I IXOZYTIO TPEXOYZON ZYN/TON (LA+1.B+1.T+1.A) -2.381,4 -1.409,1 -2.806,5 -868,5 -383,2 -380,5
I.LA EMITOPIKO IZOZYTIO (1.A.1-1.A.2) -5.369,5 -4.791,2 -7.343,5 -1.455,6 -1.229,3 -1.753,3
EMIOPIKO IZOZYTIO xwpig kavoiua -4.735,2 —4.426,8 —6.205,2 -1.352,9 -1.159,3 -1.569,6
EMIIOPIKO I1ZOZYTIO kawoipwy -634,3 -364,4 -1.138,4 -102,6 -70,6 -183,7

LA.1 ESaywyég ayaBuv 1.672,3 2.427,7 2.935,2 521,8 627,6 711,5
Kavoipa 115,8 188,7 616,2 65,0 52,8 146,3

AoITr& aryof& 1.556,4 2.239,1 2.318,9 456,8 574,8 565,2

1.A.2 Eloaywyég ayaBuwv 7.041,8 7.218,9 10.278,7 1.977,4 1.857,6 2.464,7
Kavoipa 750,2 553,1 1.754,6 167,7 123,4 330,0

AoITr& aryof& 6.291,6 6.665,8 8.524,1 1.809,7 1.734,1 2.134,7

I.B  IXOZYTIO YITHPEZION (1.B.1-1.B.2) 1.356,9 1.413,9 1.453,0 358,7 425,2 464,2
1.B.1 Elompaderg 2.527,2 3.589,8 5.084,8 680,2 1.087,7 1.373,1
Ta&I6iwTIKG 1.050,7 1.786,6 2.060,1 271,3 594,1 580,0
MeTagopés 564,0 1.035,2 2.255,6 173,2 312,5 566,5
AoITTéG LTINPEOTES 912,6 768,1 769,2 235,6 181,1 226,6

1.B.2 Mnpwpés 1.170,4 2.175,9 3.631,8 321,5 662,6 908,9
Ta&IS1wTIKG 428,8 1.029,7 1.448,8 119,7 312,9 359,5
MeTagopés 94,2 404,6 1.207,5 27,4 131,1 312,2
NOITIEG LTINPEDIES 647,4 741,6 975,5 174,4 218,5 237,3

LI IXOZYTIO EIXOAHMATON (I.[.1-1.I.2) -532,1 -185,1 -344,1 -49,4 14,7 -80,8
I.[.1 Flompdéerg 375,6 801,9 1.021,0 126,3 148,3 2145
ApoiBés, pioBoi 76,2 212,6 189,7 30,3 42,3 52,1

Tékol, pepiopata, KEPdN 299,4 589,3 831,3 96,0 106,0 162,4

1.1.2 Mnpwyés 907,7 987,0 1.365,1 175,7 133,6 295,4
ApoiBés, pioboi 130,7 69,6 86,1 20,8 17,8 31,2

Tékol, pepiopara, KEPON 777,0 917,3 1.279,1 154,8 115,8 264,2

I.A IXOZYTIO METABIBAZEQN (1.A.1-1.A.2) 2.163,3 2.153,2 3.428,2 277,7 406,9 989,3
L.LA.1 Elompaéerg 2.219,8 2.355,5 3.793,2 326,9 477,6 1.060,5
leviki kuB€pvnon (peTapifdoeig amé EE) 1.430,9 1.623,9 2.971,2 138,0 265,9 835,8

AoITrof TOUEIG (HETAVAOTEVTIKG EPPAOHATA K.ATT.) 788,8 731,6 822,0 188,9 211,8 224,7

1LA.2 MAnpwyég 56,5 202,2 365,0 49,2 70,7 71,2
Teviki kuB€pvnon 2,0 35,8 108,3 1,8 6,2 16,8

Aoitrof Topeig 54,5 166,4 256,7 47,4 64,5 54,4

I 1XOZ. XPHMATOOIK/KON ZYN/TON (ILA+11.B+IL.T+11.A) 2.740,4 88,1 3.015,8 802,5 -399,1 508,7
IILA AMEXEX EMENAYXEIX? 237,6 102,9 -222,0 585,3 -45,8 -39,7
I1.B ETTENAYXEIX XAPTO®YAAKIOY? 4.143,1 4.157,7 2.765,2 2.272,7 -412,5 275,4
II.I AOITEX EMNMENAYZEIX? 2.943,3 -819,0 -1.785,4 -3.981,5 479,1 -85,1
ATrQITAGEIG 109,5 —678,4 1.163,2 —2.392,2 -249,3 2.104,2
YTroxpewoelg 2.833,8 -140,6 —2.948,6 -1.589,3 728,5 -2.189,3
(AGveia yevikiig KuBEpvnong) (3.476,3) (1.132,5) (1.583,8) (-92,2) (483,6) (158,0)

1I.A METABOAH XYNAAAATMATIKON AIAGEZIMON 3 -4.583,5 -3.353,5 2.258,0 1.926,1 -419,9 358,2
Il TAKTOMOIHTEA XTOIXEIA -359,0 1.321,0 -209,3 66,1 782,3 -128,2
YWOZX ZYNAAMATMATIKON AIAGEZIMON 16.631,4 20.825,4 18.194,5

ECU yia 10 €106 1998 ko €vpd yiax Tax €1 1999 kan 2000.
(+) xaBapn eioporj, (-) kaBapr expor].

(+) peiwon, (<) avgnon.

Mpoowpivé oTorxeia.

MnyR: Tpémela Tng EAAGS0G.

* W =
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag 1.2

ZUVOANOYHOTIKT I00TIPIO TG Spaxpris*

AgikTng ovopo-
OTIKAS OLV/KIG

100TIpiOG looTipia Sporxpis looTipia Spaypris looTipia Spayprig
g dporxpns' | évavti ECU/eupad? £vavTi 6oAapiov HIMA (USD) £vavTi yeppavikol pdpkou (DEM)
EkaTooTiaia EkaTooTiaia EkarooTioia EkaTooTiaia
peTafoAn peTafoAn peTafoAn peTafoAn
€vavTi pony. | Apx./ £vavTi TIpony. £vavTi TTpony. £vavTi Trpony.
IMepiodog EPIGEOL ECU/evpd? EPIGEOL Apx./USD TEPIGGOL Apx./DEM mEPIGEOL
IR 6000000000 -11,2 225,182 -10,5 182,265 -13,0 109,850 -10,6
U 6000000000 -8,3 246,593 -8,7 190,707 -4,4 122,276 -10,2
1993 ........... =92 267,989 -8,0 229,250 -16,8 138,645 -11,8
IR 6coooo00c000 =7,1 287,183 -6,7 242,603 -5,5 149,629 -7,3
TR cocoo0000000 -3,5 299,538 4,1 231,663 4,7 161,747 -7,5
199 ........... =11 301,477 -0,6 240,712 -3,8 160,041 1,1
U 60000000000 -1,9 308,425 2,3 273,058 -11,8 157,498 1,6
TERID cocoo00o00000 -5,9 331,498 -7,0 295,529 7,6 168,022 -6,3
TCER) co0o00000000 -0,9 325,757 1,8 305,647 -3,3 166,557 0,9
1997 1 ..o -1,0 304,706 -0,6 260,288 7.3 156,968 0,4
oo -1,9 309,609 -1,6 271,770 4,2 158,684 1,1
I 60000000 -0,5 309,039 0,2 284,014 -4,3 157,109 1,0
vV 0,8 310,347 ~0,4 276,160 2,8 157,233 0,1
1998 | ......... 2,8 319,043 2,7 293,388 -5,9 161,296 2,5
oo -5,9 340,598 -6,3 309,306 -5,1 172,366 6,4
M cooo0o0000 2,7 333,166 2,2 297,824 3,9 168,988 2,0
vV -0,1 333,186 0,0 281,599 5,8 169,438 0,3
1999 | ......... 1,6 322,664 3,3 287,270 2,0 164,975 2,7
oo 1,7 325,065 0,7 307,427 6,6 166,203 -0,7
m ........ -0,9 326,120 -0,3 310,964 1,1 166,743 -0,3
vV -1,8 329,179 -0,9 316,925 -1,9 168,307 -0,9
2000 | ......... -1,9 332,712 =, 337,044 -6,0 170,113 -1,1
oo, 2,0 336,152 -1,0 359,856 -6,3 171,872 -1,0
1998 lov. ...... -0,7 312,184 -0,3 286,992 2,6 158,078 0,5
OeBp. ... .. 0,2 312,267 0,0 286,807 0,1 158,154 0,0
MapT -5,5 332,678 -6,1 306,365 6,4 167,657 -5,7
ATp. ... -3,9 345,843 -3,8 316,853 -3,3 174,436 -3,9
Méiog 1,7 340,676 1,5 306,931 3,2 172,971 0,8
lobv. ...... 2,0 335,276 1,6 304,133 0,9 169,690 1,9
I0GA. .. .... 1,9 329,146 1,9 299,429 1,6 166,561 1,9
AGY. ...... 0,6 331,970 -0,9 300,994 0,5 168,324 -1,0
SETT. ... .. -1,8 338,382 -1,9 293,049 2,7 172,080 )
OKT. ... 0,1 339,159 0,2 281,738 4,0 172,123 0,0
Nogp. ..... 1,8 330,675 2,6 282,694 0,3 168,190 2,3
Aek. ...... 0,1 329,723 0,3 280,365 0,8 168,003 0,1
1999 lav. ...... 1,1 323,579 1,9 278,776 0,6 165,443 1,5
OeBp. ... .. 0,0 321,989 0,5 286,855 2,8 164,631 0,5
MdpT 0,6 322,423 -0,1 296,180 -3,1 164,852 -0,1
ATp. .. ... -1,4 325,725 -1,0 304,362 -2,7 166,540 -1,0
Maiog 0,1 325,253 0,1 305,626 0,4 166,299 0,1
loov. . ..... 0,2 324,217 0,3 312,294 2,1 165,770 0,3
IooA. ...... -0,3 324,955 -0,2 313,950 -0,5 166,147 -0,2
AGY. ...... —0,4 326,419 —0,4 307,711 2,0 166,896 0,4
SETT. ..... -0,9 326,986 0,2 311,230 1,1 167,186 0,2
OKT. «..... -0,4 329,128 -0,7 307,174 1,3 168,280 0,7
Nofu. ... .. -0,6 328,765 0,1 317,701 -3,3 168,095 0,1
AEKe oo ... -0,9 329,645 0,3 325,900 2,5 168,545 0,3
2000 lov. ...... 0,3 331,055 0,4 326,591 0,2 169,266 0,4
DOefp. ... .. -0,8 333,171 -0,6 338,370 -3,5 170,348 -0,6
MapT -0,8 333,909 -0,2 346,170 2,3 170,725 0,2
Amp. ... -0,9 335,217 0,4 353,304 2,0 171,394 0,4
Mdiog -0,9 336,588 -0,4 371,271 -4,8 172,095 -0,4
loov. ...... 0,8 336,652 0,0 354,993 4,6 172,127 0,0

1 O 6eiktng €xel OTAOUIOTEI pe BEON TIG EPTTOPEVHATIKES OUVOAAXYES (EKTOG QTG KOWUOIPQ). ZTGOpION pe BAON TO VOUIOPOTO 15 QVTOYWVICTPIOV XWPGHV.
2 Méxpi 31.12.1998: ECU. A1r6 1.1.1999: evpw.
* Méoeg TIpés.
Mnyn: Tpémela ng ENGSos.
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Mivakag 1.3

Aoatréveg e€uTnpETnong e€wTePIKOL XPEOUS YeVIKIG KLBEPVNONG

(Exat. 60A.)
‘ETn
1997 1998 1999
TOKOI 1.887 2.047 1.927
XPEOAYZXIA 5.236 5.562 4.320
QTo T OTTOIA:
Mpoe&opArioeis daveiwv 1.113 1.100 895
JYNOAO 7.123 7.609 6.247

Mnyn: Tpémela Tng EAAGSOS.
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag l1

NOMIOHOTIKG PEYEDN KOl peLOTE dloBEoIp!

(Yrodoima o€ Sioek. 6px.)

TiTAol
ENnvikoo
Mepidia Anpooiov AgikTng
Karabéoeig | KataBéoeig apoifaiwv pe apxiki pEVOTS-
Téhog Népiopa 0e | KaToiKWV KaTOIKWV OE Tpoamelikd Ke@aAativ Sidpkeix éwg | TNTOG
mEPIGEOL KukAoopia | og Spayués | ouvéMaypa | Repos opdAoya Si00go0ipwv | kan éva €Tog | M4AN
1995 ........ 1.863,6 14.736,7 888,5 56,0 539,8 1.258,4 5.509,2 24.852,2
1996 ........ 1.941,4 16.625,3 1.041,9 60,5 50,0 2.299,1 6.631,1 28.649,3
1997 ........ 2.182,7 18.322,6 1.383,7 36,7 106,5 4.450,7 4.400,1 30.883,0
1998 ........ 2.205,9 18.707,9 2.671,0 892,4 115,9 5.986,5 3.341,4 33.921,0
1999* ....... 2.671,9 21.233,2 2.866,9 3.035,4 78,0 4.580,4 1.363,1 35.828,9
1998 lav. .... 1.947,9 17.346,3 1.355,8 67,5 99,7 4.977,3 4.356,0 30.150,5
OePp. 1.914,4 17.253,2 1.531,5 40,8 95,8 5.383,4 4.207,4 30.426,5
MdopT. .. 1.851,3 17.535,6 1.808,3 82,6 104,7 5.417,2 4.224,6 31.024,3
Amp. ... 2.007,8 17.524,7 2.488,1 66,3 87,5 4.986,4 4.240,6 31.401,4
Méuos. . . 2.015,9 17.469,5 2.347,7 98,5 107,3 5.014,4 4.393,0 31.466,3
loov. ... 2.030,9 18.088,7 2.395,3 87,3 116,7 5.143,8 4.192,4 32.055,1
lo0A. . .. 2.184,6 17.801,8 2.074,4 100,6 124,1 5.506,2 4.209,0 32.000,7
AvY. . ... 2.061,4 17.838,5 2.633,5 92,8 122,4 5.782,9 4.164,7 32.696,2
SeTrT. . 1.978,2 17.709,6 2.298,9 220,2 137,3 5.939,8 3.788,6 32.072,6
Okt 1.984,9 17.443,5 2.535,0 700,8 141,7 5.619,8 3.869,1 32.294,8
Noép 1.902,6 17.120,1 2.443,6 838,7 130,6 5.898,2 3.540,5 31.874,3
Aek. . . .. 2.205,9 18.707,9 2.671,0 892,4 115,9 5.986,5 3.341,4 33.921,0
1999 lav...... 1.986,9 18.473,0 2.571,1 1.220,2 101,3 6.071,7 3.215,8 33.640,0
Defp. 1.941,1 18.641,7 2.499,3 1.339,8 106,8 6.037,6 3.185,9 33.752,5
MépT 2.030,1 19.062,7 2.563,7 1.398,7 71,6 5.845,2 2781, 33.703,5
ATIp.. 2.173,2 19.430,7 2.420,7 1.493,2 74,9 5.785,6 2.390,7 33.769,0
Méuiog. 2.130,0 19.353,7 2.465,3 1.569,5 90,2 5.765,6 2.451,4 33.825,7
loOv. . . 2.181,7 20.006,8 2.390,0 1.590,5 89,2 5.741,8 2.228,3 34.228,3
lo0A. . . 2.333,0 20.027,5 2.410,7 1.784,3 106,1 5.586,1 2.052,3 34.300,0
Avy. . . .. 2.220,4 20.074,7 2.572,2 2.024,3 78,3 5.467,7 2.080,6 34.518,2
ZeTT. . 2.176,6 20.510,6 2.660,5 2.168,1 100,4 5.013,1 1.686,4 34.315,7
OKT.. ... 2.153,3 19.714,4 2.832,9 2.643,2 79,9 4.856,5 1.763,5 34.043,7
Noép. . . . 2.095,9 20.111,0 2.906,6 3.223,4 81,3 4.527,1 1.504,9 34.450,2
Aexk.* ... 2.671,9 21.233,2 2.866,9 3.035,4 78,0 4.580,4 1.363,1 35.828,9
2000 lav.*. ... 2.233,2 20.883,6 3.309,0 3.120,4 75,6 4.656,3 1.332,9 35.611,0
Oefp.* . . 2.114,9 20.736,5 3.114,3 3.500,7 66,6 4.711,3 1.079,1 35.323,4
MGpT.*. . 2.127,7 20.364,3 3.330,9 3.551,2 64,9 4.929,7 1.141,2 35.509,9
ATIp.* . .. 2.407,2 20.822,6 3.526,4 4.000,8 59,8 5.201,7 924,5 36.943,0
Mdiog*. . 2.254,4 20.607,2 3.483,3 4.242,9 58,7 5.259,0 691,6 36.597,1
lovv.*. .. 2.346,9 21.349,4 3.399,9 4.302,1 57,7 5.202,5 701,1 37.359,6

1 To vopiopaTiké pey£0n epIAapBGVOLY TI§ VOHIGUATIKOU XAPOKTHPO UTTOXPEWDOEIS TV TPOTEL®Y Kal Twv apoifaiwy kepoaiainv Siabeaipwy, SnAadr Twv vopi-
OHATIKOV XPNHATOSOTIK®Y 1I6pupéGTwy (NXI), TTPOG TOV £YXWPIO IBIOTIKG TOHEN.

* TMpoowpivé oToixeia.

MnyR: Tpémela Tng EAAGS0G.
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Mivakag .2
EmiTékia kan TTAN6wpIopSs

(IooooT& % £TNOIWG, UETOI GPOI TTEPIGEOL)

EmTékia kaTaBéoewv EmiTékia xopnyroewv
BpayxutrpéBeouwy MokpoTrpéBsopwy
MpoBeopiag, Mpog Mpog Mpog Mpog Amédoon AeikTng
Tapigv- didpkeiog emmixelp- | VOIKO- emixeipf- | voiko- OekOETAOV TIHOV KOTO-

Mepiodog Oypews Tnpiov 12 pnvadv oeig’ KUPIG? oeig’ KLpIG® OHOAGYWV voAwTr*
1995 ......... 5,8 13,7 15,9 23,1 = 22,1 = = 8,9
1996 ......... 5,9 11,9 13,5 21,0 = 18,9 = = 8,2
(997N 5,4 9,2 10,2 18,9 = 16,8 = 9,8 5,5
1998 ......... 5,3 9,0 10,7 18,6 = 16,6 = 8,5 4,8
1999 ......... 3,4 8,0 8,7 15,0 20,4 13,5 12,6 6,3 2,6
1998 lav. ..... 5,7 9,5 11,2 19,5 = 16,9 = 11,0 4,4
OeBp. ... 5,5 9,5 11,2 19,8 - 17,1 - 11,0 43
Mdpr. ... 5,6 9,1 10,9 19,3 = 16,7 = 9,3 4,6

ATID. ... 5,3 8,8 10,5 18,7 = 16,7 = 8,1 5,3
Mauog . . . 53 8,8 10,6 18,5 = 16,5 = 7,9 5,3

lobv. .. .. 52 8,8 10,6 18,6 = 16,6 - 7,7 5,2

IO0A. . ... 5,2 8,8 10,7 18,3 = 17,0 = 7,7 5,1

AGY. ... .. 5,2 9,0 10,7 18,2 = 16,7 = 7,6 5,0
SemT. ... 5,3 8,8 10,7 18,2 = 16,9 = 8,3 5,2

Okt. .... 52 8,8 10,6 18,0 = 16,6 = 8,5 4,7

Noép. ... 5,1 8,8 10,5 18,0 = 16,0 - 7,7 4,2

Aek. . . ... 4,6 8,7 10,1 17,6 = 16,0 = 7,2 3,9

1999 lav. ..... 3,6 8,4 9,7 15,6 20,3 14,4 13,6 6,3 3,7
OePp. ... 3,3 8,1 9,3 14,7 20,4 13,8 13,0 6,0 3,7
Mdpr. ... 3,4 8,0 9,2 14,8 20,5 13,7 12,8 6,0 3,4

ATID. ... 3,4 8,0 8,9 14,9 20,3 13,6 12,8 5,9 2,8
Méuiog ... 3,3 8,0 8,5 14,9 20,5 13,6 12,4 5,8 2,4

lo0v. . ... 3,4 8,0 8,5 15,2 20,4 12,9 12,4 6,0 2,1

IO0A. . ... 3,5 8,0 8,4 15,0 20,3 13,2 12,3 6,4 2,1

AGY. ... .. 3,4 8,0 8,4 15,1 20,4 13,4 12,4 6,7 2,0
SemmT. ... 3,3 8,0 8,4 15,0 20,5 13,5 12,4 6,6 2,0

Okt. .... 3,3 8,0 8,4 15,0 20,6 13,3 12,6 7,0 2,2

Noép. ... 3,3 8,0 8,4 15,2 20,5 13,7 12,5 6,6 2,6

Aek. . . ... 3,6 7,9 8,1 14,6 20,3 13,2 12,4 6,4 2,7

2000 lav. ..... 3,4 7,5 7,7 14,1 19,9 13,0 11,7 6,6 2,6
OePp. ... 3,4 7,0 7,0 13,7 19,7 12,5 11,1 6,5 2,9
MdpT. ... 3,0 6,6 6,6 13,5 19,2 13,0 10,7 6,2 3,1

AT, ... 3,0 6,3 6,3 12,8 18,5 12,1 10,2 6,1 2,6
Mdiog . .. 3,0 6,0 6,2 12,6 17,9 11,4 9,9 6,2 29
loov.* ... 2,5 5,9 6,2 12,3 17,7 11,6 9,7 6,1 2,5

=

Méxpi To Aeképppio Tov 1998, To HECO ETTITOKIO APOPOVOE BAEG TIG KATNYOPIES PPAXVTTPGOETHWY 1] HAKPOTIPGOETHWY XOPNYHOEWY TTPOG TIS ETTIIXEIPOEIS KOl TOL
VOIKOKUPIG.

Mé€00 TTITGKIO GAWV TWV KATNYOPIGV KATAVOAMTIKDV SaVEiwy.

Mé£00 €TTITGKIO OTEYOOTIKWY SAVEIWV KUHOIVOUEVOL ETTITOKIOL SIGPKEING TTGvw aTré 5 €11,

Etioix ekaTooTiaia peTaBoAr.

Mpoowpivé oToIxEiD.

Mnyn: Tpémela Tng EAAGSOG ko EXYE.

* AW
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ZTOTIOTIKO THAHO

Mivakag .3

EmTékia Tng Siarpatmelikig ayopds kai Tng Tpdmelag Tng EAAGSog

(IMocoot& % £Tnoiwg)

EmTékia Siatpatrelikig ayopds'

EmTtékia Tng Tpamelag Tng EAAGG0g?

Amrodoxn
KATOBEoEWV Atodoxn XpnpaToddtnon
AiGpkelag S1GpKeIng KOTAOETEWV pe evéxupo
piag Athibor Athibor Athibor Athibor piag nuépag Sidpkeiog TiTAoUG EAAnviKoO
MepioSog nNuépoag 1 pnvég 3pnvédv |6 pnvdv | 12 pnvadv | (TpddTo KAIpGKio) | 14 nuepdv Anpoaiov
1995 ......... 15,9 16,3 16,4 16,5 - - - 21,50
1996 ......... 13,3 13,7 13,8 13,9 14,1 - - 21,00
1997 ......... 12,9 13,4 12,9 12,4 12,1 10,90 12,75 19,00
1998 ......... 12,6 13,9 13,9 13,6 13,1 11,60 12,25 15,50
1999 . ........ 10,4 10,4 10,3 10,0 9,4 10,25 10,75 11,50
1998 Ilav. .. ... 15,1 18,6 19,0 18,5 17,7 10,90 19,00 23,00
Defp. 13,0 16,3 16,9 16,8 16,5 10,90 17,00 23,00
MdpT 13,2 14,4 14,5 14,4 14,1 10,90 15,50 19,00
ATip. 11,9 13,1 12,9 12,6 12,3 11,50 14,25 19,00
Mdiog 11,9 13,4 13,2 12,8 12,3 11,50 14,00 19,00
loGv. 13,4 13,7 13,4 13,0 12,3 11,50 13,75 19,00
l00A. 12,3 13,1 13,0 12,7 12,1 11,90 13,00 19,00
AGY. 12,4 14,1 13,6 13,1 12,5 11,90 13,00 16,00
TETT. 11,7 13,9 13,9 13,6 13,1 11,90 13,00 16,00
Okt 11,9 12,7 12,7 12,6 12,4 11,90 12,75 16,00
Nogp 12,3 12,3 12,0 11,7 11,2 11,90 12,75 16,00
Aex 11,9 12,2 11,9 11,5 10,9 11,60 12,25 15,50
1999 Ilav. .. ... 11,4 11,9 11,7 11,3 10,7 11,50 12,00 13,50
OeBp. 10,2 10,7 10,7 10,5 10,1 11,50 12,00 13,50
MdipT 10,2 10,2 10,1 9,9 9,6 11,50 12,00 13,50
ATrp. 10,2 10,2 10,1 9,8 9,4 11,50 12,00 13,50
Méiog 10,4 10,1 10,0 9,6 9,1 11,50 12,00 13,50
lodv. 10,4 10,1 10,1 9,7 9,0 11,50 12,00 13,50
10GA. 10,3 10,1 10,1 9,7 9,1 11,50 12,00 13,50
AGY. 10,3 10,1 10,1 9,9 9,3 11,50 12,00 13,50
SetT. 10,3 10,0 10,0 9,8 9,1 11,50 12,00 13,50
OKT 10,6 10,3 10,3 10,0 9,2 11,00 11,50 13,00
Noép 10,8 11,2 11,0 10,3 9,4 11,00 11,50 13,00
Ak 9,8 10,0 9,8 9,5 8,9 10,25 10,75 11,50
2000 lav. .. ... 9,4 9,5 9,1 8,7 7,9 9,50 9,75 11,00
DeBp. 9,2 9,2 8,7 8,2 7,2 9,50 9,75 11,00
MépT 9,1 9,3 8,9 8,1 7,0 8,75 9,25 10,25
ATip. 8,5 9,0 8,7 8,0 6,8 8,00 8,75 9,50
Méuog 8,7 8,8 8,5 7,9 6,9 8,00 8,75 9,50
loGv. 8,4 8,7 8,4 7,8 6,8 7,25 8,25 9,00
1 Méoa emToKIX TTEPIGEOL.
2 EmTéKia TEAOLS TTEPIGEOL.
Mnysq: Tpémelo Tng EMG0S.
OIKONOMIKO AEATIO, 15  7/00 87



Mivakag .4

EmiTékia TiTAwv Tou EAAnvikoO Anpoaiou kat& Tnv €kdoar] Toug

(MooooTta % eTnoiwg)

"EvTOKO YPOHPGTIO

AporxpIkG opSAoya pe oTOOEPS ETMITOKIO

2 ETQV 3 eTwOV 5 £TWV
ATmoTa- EmTokio Méoo EmTékio Méoo
Téhog HIEVTIKG TOKOME- ETTITOKIO TOKOpE- ETMITOKIO
TePIGdov* 3 pnvav 6 V@V 12 pnvadv opdAoya p1diov d160eong pidiov S166e0ng
1996 Asek. ..... 10,2 10,5 11,2 = 10,7 10,48 = =
1997 Aex. . .... 12,9 12,7 11,4 - - - - -
1998 Aex. ... .. 11,1 10,5 10,3 10,0 - - - -
1999 Aex. ... .. 9,2 9,1 8,3 8,2 - - - -
1998 lov. ..... 13,9 13,8 12,4 - - - - -
DOePp. .. .. 13,1 - 12,7 - - - - -
MdpT 12,8 - 10,8 - - - 8,9 8,6
ATip. ... 10,7 11,3 11,1 - - - - -
Mdiog 10,8 11,3 11,3 - 9,7 9,65 = -
lobv. . .. .. 11,8 11,9 11,7 = 9,7' 10,03 8,9' 8,99
IoOA. ... .. 11,5 11,7 11,5 = = = = =
AOY. ..... - 11,5 13,2 10,75 9,7! 9,89 = -
SETT. .. .. - 12,3 11,6 - - - - -
OKT. ..... 12,6 12,6 11,0 10,75 - - - -
Nogp. . . .. - - 10,5 10,3 9,3 9,36 8,9' 8,76
AeK. .. ... 11,1 10,5 10,3 10,0 - - - -
1999 lov. ..... - - 9,5 9,2 7,6 7,56 6,6 6,75
OePp. . ... 9,5 9,5 9,2 9,0 - - - -
MdpT 8,9 8,7 8,8 8,6 7,6' 7,10 - -
ATp. ... .. - - 8,7 8,6 - - 6,6' 6,31
Méiog = = 8,7 8,6 7,6 6,53 = =
lodv. ... .. 9,4 9,0 8,7 8,6 = = 6,6' 6,12
IoOA. ... .. - - 8,9 8,6 7,6 7,30 - -
AGY. .. ... 9,8 9,9 8,8 8,6 = = 6,6 7,28
JEMT. .. .. - - 8,7 8,6 7,6 7,32 - -
OKT. ..... - - 9,1 8,6 - - 6,6' 7,07
Nogp. . ... - - 8,9 8,6 7,6 7,61 - -
AeK. .. ... 9,2 9,1 8,3 8,2 - - 6,6' 6,43
2000 lov. ..... - - - - - - 6,6' 6,36
OePp. .. .. 8,5 7,8 6,7 6,9 5,9 6,37 - -
MépT - - - - - - 5,95 6,04
ATp. ... .. = = 6,4 = 5,9! 5,99 = =
Mdiog - - 6,4 = = = 5,95' 6,35
lobv. . . ... 8,1 7,5 6,4 = 5,9! 6,13 = =

1 Avorypa TeAevTaiag €kdoong avtioToixng SIGpKeIag.

(=) Aev vtp&e €kdoon avTioToIKOL TITAOUL.
*  EmMTOKIO TEAELTOIOG €KBOONG PHECT OTO PV I} OTIS OPXEG TOL ETTGPEVOL PNVES.
Mnyn: Tpémeda Tng EAAGSO0S.
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Mivaxkag .4 (ouvéyeia)

EmiTékia TiTAwv Tou EAAnvikoO Anpociou kat& Tnv €kdoaor] Toug

(MooooTta % eTnoiwg)

ApOXHIKG OpOGAOYQ HE OTOOEPS ETTITOKIO

7 ETQOV 10 etV 15 etV 20 TV
EmiTékio Méoo EmiTékio Méoo EmiTékio Méoo EmiTékio Méoo
Téhog TOKOME- ETMTOKIO TOKOE- ETMITOKIO TOKOE- £TMITOKIO TOKOE- ETMITOKIO
TePIGdov* p1diov S160e0ng p1diov S160e0ng p1diov d160eong pidiov S160e0ng
1996 Ask. ..... = = = = = = = =
1997 Aek. ..... = = = = = = = =
1998 Aex. ... .. 8,7' 8,25 8,6' 7,19 - - - -
1999 Ask. ..... = = = = = = = =
1998 lav. ..... = = = = = = = =
DePp. .. .. - - - - - - - -
Mdpr - = 8,6 7,9 = = - -
ATp. .. ... 8,7 8,64 - - - - - -
Méiog = = 8,6' 7,8 7,5 7,7 = =
loov. .. ... 8,7 8,4 - - - - - -
I0GA. . . ... - - 8,6' 7,85 7,5 7,4 - -
AGy. .. ... 8,7 7,8 - - - - - -
JEMT. .. .. - - 8,6' 8,26 - - - -
OkT. . .... — — — — — — — —
Noép. .. .. - - 8,6' 7,81 7,5' 7,29 - -
AEK. ... .. 8,7' 8,25 8,6' 7,19 - - - -
1999 lov. ..... - - 6,3 6,1 6,5 6,32 - -
Defp. .. .. 6,0 5,94 - - - - - -
MdpT - - 6,3' 5,98 6,5' 6,27 - -
Atp. ... .. 6,0" 6,07 - - - - - -
Mdéiog - - 6,3 5,66 6,5" 5,9 - -
lobv. . .. .. 6,0 6,28 - = 6,5' 6,53 - -
I0GA. . . . . . - - 6,3' 6,35 - - - -
AOY. ..... = = = = = = = =
SETT. . ... - - 6,3' 6,76 6,5' 6,69 - -
OKT. . .... 6,0 7,49 6,3 6,89 = = = =
Nogp. . . .. 6,0' 6,83 6,3' 6,39 6,5' 7,26 - -
Agk. .. ... - - - - - - - -
2000 lav. ..... - - 6,3 6,60 - - 6,5% 6,84
DOePp. .. .. - - 6,3 6,42 - - - -
MépT = = = = = = 6,5' 6,46
ATp. ... .. - - 6,0 6,06 - - - -
Méiog - - - - - - 6,5" 6,37
loGv. . . ... - - 6,0' 6,01 - - - -

1 Avorypa TeAevTaiag £kdoong avtioToixng diGpKeias.
2 H npepopnvia €kdoong eivan 22 OkTwfPpiov 1999.

(=) Aev vtp&e €kdoon avTioToI oL TITAOUL.
*  EmMTOKIO TEAELTOIOG €KBOONG PHECT OTO PV I} OTIS OPXEG TOL ETTGPEVOL PNVES.
Mnyn: Tpémeda Tng EAAGSOoS.
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Mivakag .5
YUVOAIKA TPaTTeCIKA XPNHOTOO6TNON 16IWTIKOV TOPEX

(YréAoima Tédoug repiddou oe bioek. §px.)

KAdSor
pX3 px3 MeTa- KaTavodw-
IMepiodog Uvolo Spaxpés OLV/YHO Toinon Epmrépio OIKIop6g Toupiopds | TikA mioTn | Aoimr&
1995 ........ 8.328,0 6.858,1 1.469,9 2.788,9 1.584,8 1.219,0 398,5 4231 1.913,7
1996 ........ 9.676,1 7.362,2 2.313,9 3.028,9 1.890,4 1.554,4 439,1 574,5 2.188,8
1997 ........ 11.145,8 8.407,5 2.738,3 3.185,4 2.316,9 1.924,4 464,7 731,6 2.522,8
1998 ........ 12.817,7 9.703,1 3.114,6 3.200,0 2.971,5 2.332,3 513,1 1.000,6 2.800,2
1999 ........ 14.636,6 10.796,3 3.840,3 3.571,6 3.141,1 2.927,9 547,7 1.315,9 3.132,4
1998 lav. .. ... 11.256,7 8.423,0 2.833,7 3.228,4 2.350,9 1.953,9 466,1 743,3 2.514,1
Qefp. ... | 11.337,2 8.486,6 2.850,6 3.227,1 2.353,3 1.989,9 471,9 757,8 2.537,2
MGpT. ... | 11.754,3 8.743,7 3.010,6 3.273,8 2.476,3 1.998,6 497,5 770,9 2.737,2
Amp. .... | 11.854,4 9.254,8 2.599,6 3.244,2 2.568,1 2.031,0 505,3 777,4 2.728,4
Méiog ... | 11.941,8 9.325,5 2.616,3 3.229,3 2.621,6 2.058,6 497,7 800,7 2.733,9
loov. .... | 12.127,2 9.404,6 2.722,6 3.239,1 2.605,2 2.094,2 505,4 820,6 2.862,7
IooA. ... | 12.152,7 9.407,1 2.745,6 3.252,2 2.618,5 2.136,3 495,6 844,6 2.805,5
AGy. .... | 12.260,8 9.360,2 2.900,6 3.249,8 2.613,4 2.168,2 490,0 866,9 2.872,5
SemwT. ... | 12.313,6 9.457,1 2.856,5 3.252,4 2.684,1 2.206,5 484,3 890,5 2.795,8
OKT. .... | 12.507,3 9.386,3 3.121,0 3.310,5 2.735,6 2.239,0 485,5 912,9 2.823,8
Noép. ... | 12.542,9 9.447,7 3.095,2 3.323,2 2.714,0 2.274,2 4932 934,3 2.804,0
Aek. ... .. 12.817,7 9.703,1 3.114,6 3.200,0 2.971,5 2.332,3 513,1 1.000,6 2.800,2
1999 lav. ..... 12.946,6 9.727,8 3.218,8 3.217,0 2.981,6 2.355,5 509,6 1.019,3 2.863,6
Defp. ... 13.010,5 9.693,5 3.317,0 3.210,0 2.944,6 2.386,4 515,4 1.035,0 2.919,4
MdépT. ... | 13.220,2 9.728,1 3.492,1 3.244,2 2.970,1 2.430,8 527,5 1.108,6 2.939,0
Amp. .... | 13.307,5 9.750,0 3.557,5 3.243,0 2.984,2 2.471,3 537,3 1.153,0 2.918,7
Méiog ... | 13.565,8 9.974,9 3.590,9 3.283,3 3.085,5 2.523,1 540,9 1.184,7 2.948,3
lodv. .... | 13.466,5 9.990,5 3.476,0 3.223,1 3.015,0 2.590,5 542,4 1.201,9 2.893,6
IoGA. .... | 13.819,1 10.189,5 3.629,6 3.357,0 3.106,1 2.664,2 528,1 1.230,9 2.932,8
AGy. .... | 13.933,7 | 10.124,6 3.809,1 3.368,6 3.105,0 2.719,7 526,3 1.263,9 2.950,2
SemT. ... | 14.044,9 10.207,8 3.837,1 3.407,6 3.128,6 2.778,9 520,3 1.242,2 2.967,3
OKT. .... | 144622 | 10.4742 3.988,0 3.502,8 3.292,6 2.841,9 524,2 1.278,1 3.022,6
Noép. ... | 14.822,7 | 10.673,6 4.149,1 3.671,7 3.314,4 2.906,1 534,9 1.309,7 3.085,9
Aek. ... .. 14.636,6 10.796,3 3.840,3 3.571,6 3.141,1 2.927,9 547,7 1.315,9 3.132,4
2000 Iav. ..... 14.901,2 10.978,4 3.922,8 3.540,9 3.261,4 2.979,5 556,5 1.338,2 3.224,7
®efp..... | 15.080,1 11.038,1 4.042,0 3.469,4 3.405,8 3.036,0 567,1 1.367,9 3.233,9
MGpT. ... | 15.108,4 | 10.941,8 4.166,6 3.453,0 3.457,4 3.031,5 573,1 1.345,9 3.247,5
Atp. .... | 15.716,5 11.349,8 4.366,7 3.572,5 3.583,0 3.096,2 589,6 1.372,4 3.502,8
Méiog* .. | 15.990,3 | 11.496,8 4.493,5 3.573,2 3.633,4 3.168,6 592,7 1.418,8 3.603,6

* Mpoowpiva oToixeia.
Mnyn: Tpémeda Tng EAAGSO0S.
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Mivakag IV.1
KaBapég davelakég avaykeg Tou dSnpéoiov ToOpEx
(Aioex. 6pyx.)

‘ETn lavoudipiog - AtrpiAiog
1997 1998 19994 1998 1999 2000*
1 Kevrpikij kufépvnon "2 2.585 2.323 2.026 800 876 1.411
- KpaTikég podmoAoyiopuss 2.560 2.244 1.955 1.164 1.290 1.859
(TakTIKGG TTPOVTTOAOYIOHGS) (1.664) (1.178) (607) (967) (1.011) (1.552)
(MpoUToAoyIopGS dnpdoiwy eTTEVOVoEWY) (896) (1.066) (1.348) (197) (279) (307)
- Ei61k6g Aoyapiaopds Eyyvrioewv
Fewpyikwyv Mpoiévtwv (EAETET) 25 79 71 -364 -414 —448
% ToU AET 7,8 6,5 53 2,2 2,3 3,5
2 Anpdaiol opyavigpoi ® -345 -529 -597 34 -209 -230
— XpnpaTod6TNON OpYaVIOHGY
KOIVWVIKA G 00@EAIong 2 -26 =11 19 -19 -8
— XpnpaTod4Tnon opyaviopdy
TOTTIKI|G avTOdI0IKNONG 6 8 2 -5 -1 -1
- XpnpOTOSETNON AOITTAV OPYOVIOHGV -23 -20 -8 13 -9 -6
- AloBéoipa -330 -491 -580 7 -180 -215
T'eviki] kuBépvnon (1+2) 2.240 1.794 1.429 834 667 1.181
% Tou AETT 6,8 5,0 3,7 2,3 1,7 2,9
3 Anpdoieg emXEIPHOEIS -133 141 73 -20 15 =51
— XpnpoTodéTNOoN ETTIXEIPHOEWV
KOIVAG w@eAEing -116 65 140 -36 37 8
— XpnuaTod4Tnon AoIady eTixeIpRoEwY 18 57 15 49 25 10
- AloBéoipa -35 19 -82 =33 -47 =53
Anpéoiog Topéag (1+2+3) 2.107 1.935 1.502 814 682 1.130
% Tou AETT 6,4 5,4 3,9 2,3 1,8 2,8
Anpdoiog Topéag (TrepidapfdvovTal
KEPOAAQIOTTOINOEVTEG TGKOI) 2.142 1.962 1.502 822 682 1.130
% Tou AET 6,5 5,5 3,9 2,3 1,8 2,8
ZopmAnpwHATIKG oToIXEIX
— MpwToyevég ENelppa KevTpikig KLBEpvnong -638 -1.238 -1.629 -593 -616 -216
- XpeoAvoiax 3.465 3.307 3.142 1.087 1.366 1.545
— T6kol Kail AoITTéG datréveg 2.978 3.218 3.301 1.286 1.468 1.571
— TokoxpeoAUoIa eVOTTAWY SLVAHEWV 234 331 327 100 17 54
— Tékol EAETEN 11 12 27 7 7 2

1 ‘OTws TPOKVTITEI TG TNV KIVNON TwV OXETIKWY Aoyopiaopwv otnv Tpamela Tng EAAGS0s, Tnv AypoTik Tpatrela, TIG EPTTOPIKES TPATTECES KO TN HETAPOAR
TV VTTOXPEDCEWV TIPOG TO EEWTEPIKS.

2 TMeprAapPaveTan n Kivnon Twv doyopiaoudyv dioaxeipiong dnudaiov xpéous.

3 ‘OTrwg TPOKVTITEI ATTG TIG TOTTOBETATEIG TOUG OF XPESYPOAPA KOl TPATTECIKES KATABEDEIS KOl T HETABOAN TV LTTOXPEWDTEWY TOUG TTPOG TO TPATTELIKG GUOTHHAL.

4 TIPOoWPIV& OTOIXEIX KOl EKTIUAOEIS.

Mnyn: Tpémeda Tng EAAGSO0S.
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Mivakag V.2
Mny€s K&GALYPNG SAVEIOKDY AVOYKWOV TOU SNPGCIOL TOPEX
(Aioex. 6pyx.)

‘ETn lavovdpiog - AtrpiAiog

1997 1998 19994 1998 1999 20004
EkaTo- EkaTto- EkaTto- EkaTto- EkaTto- EkaTto-
oTiaio oTiaix oTiaia oTiaia oTiaia oTiaia
OUpE- OUpE- OUpE- OUpE- OUpE- OULpE-

Mood& | ToxA Mood& | Toxn Mood& | Toxn Mood& | Toxn Mood& | Toxn Mood& | Toxn

EowTepIKGS Saveiopds 967 | 45,9 69 3,6 |-1.233 | -741 | -404 | -496 | -627 | -91,9 | -550 | -48,7

- "EVTOKO YPOPPGTIO KOl
OpOAOYIOKOI TITAOI TG
VOUIOHOTIKG XPrHOTO-
SoTIKG 16pOpaTa 625’ 29,7 | -557'| -28,7 5227 36,9 -903 |-110,9 —24 -3,5 | 1.030 91,2

- ‘EVTOKO YPOPPATION KOt
opoAoYIoKOI TITAOI OTT6
IDIDTEG KOl ETTIXEIPHOEIG 119’ 5,7 61" 3,2 |-1.750 |-117,1 448 55,0 22 3,2 | —680 -60,2

- AGveia kai TOTOOEIG

QTG VOUICHOTIKG

XPNHATOSOTIKG 16pUpaTO -4 -0,2 347 179 | -123 | 11,2 -91 | -11,2 | -406 | -59,5 | —495 | -43,8

- Tpmela Tng EAAGS0G? 227 | 10,8 218 11,3 118 17,3 142 17,4 | -219 | -32,1 | -405 | -35,8
EEwTepIKGG Saveiopdg® 1.140 54,1 | 1.866 96,4 | 2.735 | 174,1 | 1.218 | 149,6 | 1.309 | 191,9 | 1.680 | 148,7
Zovolo 2.107 | 100,0 | 1.935 | 100,0 | 1.502 | 100,0 814 | 100,0 682 | 100,0 | 1.130 | 100,0

1 Ag@opd 81GBeon TITAWVY Kail 0T SeVTEPOYEVI] OYOPGd.

2 AT6 1.1.94 10 OXeTIKG pEYeBOG apop& PETAPBOAN TOL TOTWTIKOV LTTOAOITTOL TWV Aoyapiaopdy Tov ENnvikob Anpoaciov otnv Tpdmela Tng EAAGS0G kait
Sx1 XpnpaTodéTnon amé tnv Tpamela Tng EAAGS0S.

3 MepAapPavovtar kot opdAoya Tou EANvikos Anpociou Tou SIakpaTodvTal a6 KATOIKOUS eEWTEPIKOD.

4 Tpoowpivé oToIxE.

Mnyn: Tpémela Tng ENGSos.
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Mivakag IV.3
ATTOTEAEOPATO KPATIKOU TTPOUTTOAOYIOHOU
(Aioex. 6px.)

ETn ExatooTiaiar peTafoAn lavoudipiog - AtrpiAiog EkatooTiaia peTaBoAr
Mpob/opdg Mpob/opdg
1997 1998 1999° 2000 1998/97 | 1999/98 |2000/99 1998 1999 2000° 1999/98 | 2000/99
. ‘Ecoda 9.186 | 10.413 11.601 12.115 13,4 11,4 4,4 2.720 2.987 3.384 9,8 13,3
1. TokTIKGG TTPOUTTOAOYIGHGS! 8.467 9.499 10.591 10.955 12,2 11,5 3,4 2.660 2.985 3.318 12,2 11,2
2. TpodToAoYIopSS dnpdoiwy TevoloEwY 719 914 1.010 1.160 27,1 10,5 14,9 60 2 66 -96,7 3.200,0
(1610 éc060x) (20) (22) (30) (30) (10,0) (36,4) - =) () (o) =) =)
(Eoodo EE) (699) (892) (980) (1.130) (27,6) 9,9) (15,3) (60) (0) () =) =)
II. Aarréveg? 15.280 | 16.098 16.889 18.142 5,4 4,9 7,4 4.902 5.612 6.392 14,5 13,9
1. TokTIKGG TTPOVTTOAOYIOHGS 13.653 14.220 14.638 15.702 4,2 2,9 7,3 4.534 5.058 5.650 11,6 11,7
- XpeoAboia 23 3.589 3.536 3.362 4.042 -1,5 -4,9 20,2 1.154 1.376 1.575 19,2 14,5
- TOKTIKGG TTPOUTTOAOYIOHGS
Xwpis XpeoAvoia 10.064 | 10.684 11.276 11.660 6,2 5,5 3,4 3.380 3.682 4.075 8,9 10,7
(Tokor ko Aoirég Samdveg) * (3.216) | (3.234) (3.309) (3.220) (0,6) (2,3) (=2,7) (1.114) | (1.357) | (1.576) (21,8) (16,1)
MpwToYyeveig dSATAVEG TAKTIKOV TTPOUTT/CHOL 6.848 7.450 7.967 8.440 8,8 6,9 5,9 2.266 2.325 2.499 2,6 7,5
2. Tpo0ToAoYIopHES Snpdainwy TevoloEWY 1.627° 1.878° 2.251° 2.440° 15,4 19,9 8,4 368 554 742 50,5 33,9
1. ATroTeEAéopaTA KPOTIKOU TTPO0TH/OpoU -6.094 —5.685 -5.288 -6.027 -6,7 -7,0 14,0 -2.182 -2.625 -3.008 20,3 14,6
1. TakTIKGG TTPOUTTOAOYIOHGS -5.186 —4.721 —4.047 —4.747 -9,0 —-14,3 17,3 -1.874 -2.073 -2.332 10,6 12,3
2. Tpodmoloyiouds dnuéoiwy emevdboewv -908 -964 | -1.241 -1.280 6,2 28,7 3,1 -308 -552 -676 79,2 22,5
XpeoAvoio >3 3.589 3.536 3.362 4.042 -1,5 -4,9 20,2 1.154 1.376 1.575 19,2 14,5
1IV. AtroTeAéopaTa KpaT. TPolTr/opol (Kabopd)* -2.505 | -2.149 | -1.926 -1.985 —14,2 -10,4 3,1 -1.028 | -1.249 | -1.433 21,5 14,7
1. TokTIKGG TTPOVTTOAOYIOHGS -1.597 | -1.185 -685 -705 -25,8 —42,2 2,9 -720 -697 -757 -3,2 8,6
2. Tpo0TToAoYIopES Snpdoinv eTevoloEWY -908 -964 | -1.241 -1.280 6,2 28,7 3,1 -308 -552 -676 79,2 22,5
V. TpwTOYeVEG TTAEGVOOHQ 711° 1.085° 1.383° 1.235°¢ 86 108 143

1 Aev mepidapBdvovTal 0050 A6 ATTOKPATIKOTIOINOEIS.

2 Aev epidapBdvovTtal TANPWHES yia TNV £E6PANCT EVTOK®WV YPOUHATI®V TOL ISIMTIKOU TOPEX.

3 MepdapBévovTar o1 SaTTAves yia Ty e§UTTNPETNON TOL XPEOUS TWV EVOTTIAWY SuVAEWY.

4 Aev TrepIdapBavovTai o TTANPWHES XPEOAVTIWV.

5 TNpoowpIv& oToIxEIO.

6 MepidapPévovTan TooG 420 dioek. Spy. To 1997, 482 dioek. Spy. To 1998, 580 dioek. Hpy. To 1999 ko 670 dioek. dpX. oTOV TPOUTTOAOYIOHS TOL 2000, TTOL APOPOUV KEPOAXIOKESG PETABIBAOEIS VIO ATTOKTNOT TTEPI-
ovolak®V aTorxeinv. Etriong oTig Satrdves kpartikov TpodToloyiopos Tou 2000 TepidapfdveTar Too6 80 dioek. dpX., YI evioXUOEI§ OeIoPOTIOO®Y. EGV Ta M0 TTévew oo Sev oLPTTEPIANPOODY, TO TTPWTOYEVES TTAE-
Svaopa pBaver ota 1.131 Sioek. dpy. To 1997, 1.567 dioek. dpy. To 1998, 1.963 dioek. Spy. To 1999 Ko 1.985 dioek. dpy. To 2000.

Mnyn: Yroupyeio Oikovopikdy, Meviké AoyioTripio Tou Kpdrous.
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Mivakag IV.4
E€utrnpéTnon xpéous kevTpikrg KLBEpvnong'

(Aioex. 6pyx.)

‘Emn ExatooTiaia peTaBol lavoudpiog — Atrpidiog ExatooTiaia peTaBoln
Mpov/opds Mpodm/opds
1997 1998 19992 | 2000 1998/97 | 1999/98 | 2000/99 1998 1999 20002 1999/98 | 2000/99
XpeoAboia 3.465 | 3.307 | 3.142 3.926 -4,6 -5,0 25,0 1.087 | 1.366 | 1.545 25,7 13,1
(dporxpEs) (2.423) | (2.097) | (2.237) | (2.715) | (-13,5) 6,7) (21,4) (607) (973) | (1.211) | (60,3) (24,5)
(oLVGAAarYpQ) (1.042) | (1.210) (905) | (1.211) (16,1) | (-25,2) (33,8) (480) (393) (334) | (-18,1) (-15,0)
Tokor Kot AoITreg
Samréveg 3.106 3.131 3.202 3.110 0,8 2,3 -2,9 1.081 1.350 1.552 24,9 15,0
(dporxpés) (2.637) | (2.568) | (2.659) | (2.581) (-2,6) (3.5) (-2,9) (901) | (1.160) | (1.322) | (28,7) (14,0)
(ouvaNarypo) (469) (563) (543) (529) (20,0) (-3,6) (-2,6) (180) (190) (230) (5,6) (21,1)
>ovolo | 6.571 6.438 | 6.344 7.036 -2,0 -1,5 10,9 2.168 | 2.716 | 3.097 25,3 14,0
TokoxpeoAvoia
XPEOUG eVOTTAWY
Suvapewv 234 331 327 226 41,5 -1,2 -30,9 100 17 54 -83,0 217,6
(xpeoAbaia) (124) (229) (220) (116) (84,7) (=3,9) (-47,3) (67) (10) (30) | (-85,1) | (200,0)
(T6koI) (110) (102) (107) (110) =7,3) (4,9) (2,8) (33) (7) (24) | (-78,8) | (242,9)
>0vodo Il 6.805 | 6.769 | 6.671 7.262 -0,5 -1,4 8,9 2.268 | 2.733 3.151 20,5 15,3

1 Aev mepidapfaveTar n damrévn yia Tnv e£6(AN0T EVTOKWV YPOPHOTI®OV IBIOTOV.

2 TMpoowpiv& oToIXElO.

MnyR: Youpyeio Oikovopikayy, Meviké AoyioTipio Tou Kpdrous.
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