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Nepiexoueva



Xaipetionoe and tov Ynodioiknti
e TpdneZac tnc EARGSOC
K. lévvn Nanadakn

Kvpieg ko kdprot chvedpot,
Ayoammrol TpookekAnpévot,

H Tpémelo g EALGS0G 66 kKakwoopilel 6To onpeptvo cuvédpio pe Bépa: “H ayopd axi-
VIIT@V 6TV TPOGPYATY JPILATOOLKOVOIIKY] Kpion”.

O&h® &V TPAOTOIS VO 0OG HETAPEP® TO YOIPETIOUO TOL Atotknth K. [IpoPodmoviov kot Tig
guaPLoTiES TOL Yo TV €3® Tapovasia cac. Elye mpoypappatiost va mapevpioketal 6n onpe-
pwi ouvavinon. H petdfeon, dpme, g nuepopnviog dte&aymymg Tov Guvedpiov avETPEYE TOV
OPYIKO TPOYPUUUATIGUO TOV.

Towg dev Bo NTov dromo vo Bupicm OTL, 6TV 16TOPIKY SLOOPOLT| TNG EAANVIKAG O1KOVOuiaG,
vp&av mepiodotl 6TIg omoieg N ayopd aKWHTOV dpovGE MG 1GYVPOS KATOADTNG, av Oyt Kot
mpoddg, TS avomtuélakng dadkaciog. Omote cuvéfave avtd, opehdTay GTOV €yyevn
QUVALLGHO TG 0YOPAS OVTAG KL TOV TEPLGGOTEPMY OO TOVG TAPAYDYIKOVS KAAOOVG OV UE
0V vl 1] ToV GALO TpOTO cuvdEovTaL e TV ayopd akivipTov. Befaing, o duvapiopog ovtdg
dgv EKOMMAOVOTAV TAVTOTE YOPIS APVNTIKEG TUPEVEPYELES, T.Y. VIO TO PUGIKO TEPBAALOV, TIC
00TIKES VTOSOUEG 1 TG GALES oNUAVTIKEG TTapapETpovg. Ot onuavTIKOTEPES 0dVVaLIES, OU®G,
dgv opeihovtay otV 0w ™V ayopd aKviT®v, 0AAL 610 mAniclo Becumy, Kavovev Kot dlot-
KNTIKAG 0pYAVOOTS LEGE GTO 0TOT0 1] 0yopd 0T 0OKOVGE TN SpacTnPLOTNTA TNG.

IV owt6 axppodg n TTE et v dmoymn 011, aKOUN KoL OTIG ONUEPIVES, EEMPETIKE avTiEoE(
LLOKPOOIKOVOLILKES ouviKkeg, 1 a&lomoinon TV SUVOTOTATOV TG 0YOPaS aKIVTMYV, OTH TN
0opd Opg pe ohokAnpopévo tpomo, Ba pmopovoe va fondnost onpaviikd oty avétaln g
EMMNVIKIC O1KOVOLIOG KOL GTIV 0VALGTPOPT TG TTOPELG DOETNG TOL dtavhovpe. Qg TapAdELypa
uévo B avapépm To wPeANpata oL Bo propodcay vo TPokOYOLY amd TV KATUAANAN aflo-
moinom g akivTng TEPLoVsing Tov ANHociov Kot ad T GLUVTETAYUEVY OVATTVUEN TG TOVPL-
otk Kot apabepiotikng katotkiog. Kot 6toug 000 avtodg topeic, n tayeio tpdodog etvar ept-
KT, Kupiog S16tt onpepa TAov oyeddv OAot ot eumAeKOUEVOL QOPELS KATAVOODY TO SPOLEVOL
KOADTEPQ OO 0,T1 6TO TAPELDOV.

H ayopd aKIvATwv

othv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




Oéhovtag vo cLpPaAel 6TV KOADTEPN KATOVON O TOV OPOUEVOV GTHV EAMNVIKTY 0yopd. 0K1-
viprov, N Tparelo g EALGSog Ta Tedevtaia Tpio ypdvia €xel ovaAdPel cUYKEKPILEVES TPOTO-
PovAiec. Onwg yvopilete, To 2008 Snpovpyfoope i AveEAPTNTN VANPEGLOKT] LOVAOQ LE
€101KO OVTIKEILEVO TN GLOTNUATIKY KATOYPaQT, EneEepyacio, avaAvon Kot S1iyvon TV GYETL-
KOV LE TV oyopd 0KWNTOV GTOTIOTIKOV GTOolYElmV. ZuvelsQopd g Hovadag authg sivor
1 0PYAVOOT EKONAMGEMY JIOAGYOV OTTMG 1) GNUEPIVY. ZNUAVTIKY ETIONG GLVEIGQOPE glvar 1)
dnpocievon evog emionuov kot emotnpovikd kotaptilopevov Agiktn Twov tov OwicTikov
Axwnitov, o onoiog Paciletat og avaAvTIKA GTOLYEN KOl TANPOPOPIES TOL GUAAEYOVTOL OO TO,
TOTOTIKA WPOUATO TG YDPAC.

O detkng dnpootevetat avé TpiUMvo Kot 0popd TOG0 TO GHVOAO TNG YMPAS KOL TMV OlKN-
nétov 660 Kot £101KOTEPES KOTNYOPies, OMmG Tal “veddpumTa” Kot To “modond” dwpepiopata,
KaOMG KoL TIG EMUEPOVG YEOYPAPIKES TEPLOYES (ADMva, OeccoAoviK, GAAEG LEYOAEG TOAELS,
Aowég meployéc). Ot amontodUeVES TPOETOUAGIEG Y10 TNV EXEKTAGT TOV £PYOV QVTOV, OGTE VO
KOAOWEL Kot ToL ETayyeEAUOTIKG akivnta, Bpiokovtotl N0 o€ mpoywpnuévo otddto. Extiud ot
Kot M mpoomdden ot cuviopa Bo amodmoEL TOVG TPMTOVG Kopmovg, meptopilovtag £Tot
aKOUN éva ONUOVTIKO EAAELLO TANPOPOPNOTC, EKELVO TTOV ALPOPA TV OYOPE TV EMALYYEALLOL-
TIKOV OKIVITOV.

Yyetikd pe to eAdeippoto mnpoeopnong, Ha Mrav icog kowvotumio va e Ot “amotele-
opatikn” ayopd pmopel va givon povo o “kakd evnuepopévn” ayopd. Kot 61t “xoln evnué-
poon” onuaivel TAnpogopieg enikapec, mOGOTIKA emapKelc Kot vymAng modtntog. ['vopilo
011, Aéyovtag antd o€ £va aKpoaTPLO OTTMG TO GNUEPVO, oA Kol ylavka oty Abfva.
To kévo povo yia vo Bopicm 6Tt 6T YOpa poG, LOAG Alya ypdvia TPy, To. dEGOUEVH TOV TPO-
(0000TOVGOV TO ONUOGLO SLIAOYO Y10l TNV 0yOpd AKIVATMOV NTOV TIG TEPIGGOTEPES POPES OLTO-
OTOGUOTIKG. AVTO 001y000E 68 HOAEC EVIVAMOELS KOl AVOGOAAT GUUTEPAGHOTO, dIVOVTOG £TCL
Ao ylo oUTIdoEL TOL GLYVA NTOV GTNV 0LGTN ACTAPIKTES, KBS elyav cabpn Bepedimon.

[Twotevw 611 T00 amoteAéopata TG onuepvig ekdnAmong Ba cupPdrovy 6to va perwdel
aKOO TEPLOGOTEPO TO GYETIKO EALEIULLO TANPOPOPNOTG.

201G EVYOPIOTM KoL TOHAL Y10 TNV TOPOVGTRL GOG.

XCOIPETIONOG
ané tov Ynosdioiknth
K. lwévvn NMonaddakn



T aKivnta 0¢ MEPOC TNC NEPIOUTIAC TOU
VOIKOKUQIOU: S1EBVEIC S10POPEC Kal
0 POAOC TNC KAlvotTouiacH

MixdAang Xanidoog

1 Eicaywyn

H perém tov neplovstok®v otoryelmv Kot TG GUUTEPLPOPES TV VOIKOKVPLOV GE GYECN LLE
TNV OTOTOUIEVOT KO TO JOVEISUO avamTuyOnke ¢ YVOOTIKO Tedio LOAG TV TeEAevTain E1KO-
coetio, ToAD apydTEpPA OO TOV OVTIGTOLO KAGOO TOL OVOPEPETAL GTIG £TOPIES. TNUEPA TO
nedio avtd givar debvag yvootd o household finance kou avantuooeTat pe ToOAD SVVaGUO,
TapaAAAL pe TO Tpobmapyov medio Tov corporate finance. Baowm attio g oyetikng kabv-
OTEPNOTG EIVAL OTL TO TEPLOVGLOKA GTOLYEID, TV VOIKOKVPLDV GTEPOVVTAV EVILOPEPOVTOC UEYPL
™ dekoetion Tov 1980, o kot amotehovvtay cuviBog pudvov amd Tpamelikovg AoyaplaGHog
Kot {om¢ po katotkio. Eekvavtog omd T dekaetio Tov 1980, ahld kvping otn dekaetio ToV
1990, ta vowkokvpid dpyroay vor eumAovTilovy T0 YUPTOPVAGKLEL TOVG LE ONUAVTIKY TOIKIALL
YPNUOTOOIKOVOLIKMY TITA®V (.Y, PeToyES, apotfaio kepdAoio, cuVTOEI000TIKG GYEIL LE Omo-
0001 OV OV glvart eyyumuévn, aAAd e€optdTal amd Tig KIVIGELS TG ayopdic, evomdnka ddvera,
TOTOTIKEG KAPTEG, TOTOTIKE OPLoL EVAVTL 0KiVITNG TEPLOVGING), AVEAVOVTAS TAVTOYPOVO. KOl
v éxbeon Tovg og kivouvo.

Boown attio yio 1oV EUTAOVTIOUO TOV YOPTOPVAAKIOV HTaV Kot givat ) paydaio el0oymyn
KOWOTOULMV GTO YPNUOTOTIGTOTIKO TOUEN, GLUVOLALOLEVN LE TO TEPAGTIO ONUOYPAPIKO TPO-
fAnua mov avtyetonilovy ot TEPIEGOTEPES MO TIG TPONYUEVES Y®pes. To mpoPfAnua cuvicto-
0L OTNV AVENGT TOL aPBOY TOV GUVTAELOVYWY GE GYECT e ToVg epyalopévoug mov Ba ypn-

LOTOO0THOOLV TIG GLUVTALELS HEGM TMV EIGPOPAOV TOVS GTO KPOTIKO GUOTNIAL KOWVOVIKNG 0.GQI-

H epyooia Paciletal og opikio mov mpogtoiptace 0 GLYYpaeéng yio To ouvédplo g Tpamelag g EALGS0G oyeticd pe v
KoTowkio Kot TNV okivn meploveio (Adva, 2 Aek. 2011). Evyapiotieg otov Jian Li yio ™ forfeid tov 6ty avdivon ototyeiov, 6Toug
SL0PYAVOTEG KOL TOVG GULHETOGYOVTESG GTO GUVEIPLO Yial o GYOME Tovg, 6TOVG Beddmpo Mntpdko kat [dpyo Tvprytdvyn yio emipié-
Aetor kot ypriotpo oxdAa Kot 1ing otovg Anpntpn Fempyopdro kot Anpuntpn Xpiotéhn yio ETotkodopn Tk GLUVEPYAGTol Kol TOAAES
ov(MoELS oYETIKG e d1eBvels GLYKPIGELS 6TO TAMIGLO TNG TPOGPUTNG EPEVVITIKNG GLVEPYAGTNG TOVG (e TO GLYYpapén. H gvbovn yio
omotadnmote AdOn Popovet 1o cuyypagén. To apBpo ammyel Tig omdyelg Tov cuyypapéa kat oyt kot avaykny g T1E.
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Mong. H avendpkelo tov cuvtdéemv mov pmopodv va ypnuarodotndodv pe avtdv tov tpdmo
OLGLOOTIKG ETPAAAEL GTO VOUKOKVPLLL VOL OTOTOUIEDOVY DGTE VOL LTOPOVV VOL GOUTANPOVOLY TIG
avopevopeves younAés ovvtdéels. [loAkéc kuPepyioets, mov €yovv GuveldnTonowcEL T0 TPO-
BAnua, evBappiVOLV TN GUULUETOYN OE WOIOTIKA TPOYPAULOTO ATOTOUIELGN VLo TV TPiTN NAL-
kio (m.y. individual retirement accounts), Tpoc@épovtag Oyt LOVO TANPOPOPIES Kol YVAOGELS
aAAG KoL QOPOAOYIKES OmOAAAYES Y10 EIGQOPEG GE TETOL TPOYPEUUOTO KoL UETATOMLION TNG
POPOAOYNONG OO TO POV GTO YPOVO ANYNG TNG GUVTAENG.

Evoyetl Tov avénpévovn evolapEpoviog tawv moMtav kot g evBappuvong g moAtteiag, o
YPNUATOTIOTMOTIKOG TOUENS TPOCPEPEL OAO Kot MEYOADTEPN TOKIAID TPOTOVTOV Y10l OTOTOL-
€00 AALG Ko Y10L SAVEIGHO, TAPEXOVTOG LEV EVKAIPIEG GTOL VOIKOKVPLE 0ALG TOTOYPOVO. TTEPL-
TAEKOVTOG TIG EMA0YEG TOVG. ATt mapadetypota eivat S16popa GuVTUELOSOTIKA TPOYPALLOTA,
TOTOL VITOBNKAV Y10 TOKTNON AKivTNG TIEPLOVGTNG, KaBOG Kat duvatdtnTeg E0cOUAIONG pEV-
OTAOV TOPMV Y10L YPTHATOSOTNON TNG KATAVIAMONG EvavTt akiving meptovsiog xopic va ypet-
6leton vo AnOel ) meplovoia avt.

H petagopd evBivng amod 1o kpdtog 6Tol VOIKOKLPLE Yo TN YPNLOTOdOTNON TOV SOTAVOY dl0-
Blwong tov nhkiopévov, oA Kot 1 onpavikhy avénon mg duvatotrog (ko Suokoriog) emt-
LOYNG APNLLOTOOIKOVOUK®DV TPOIOVTOV, GUVETEWVAY GTY) ONLOVPYioL HEYIAMY SLOPOPOV (OC TPOG
10 €MIMEDO KO TN GUVHEST TMV TEPLOVGIOKAOV GTOYYEIDV TOV VOIKOKVPIOV JLOPOPETIKAV dnpLo-
YPUPIKAOV OULAd®V, TOGO HEGH GE Lo YDpa. 660 Kot deBvac. Me v avamtoén peydrov Pacewv
OEOOUEVOV Kl TOV dLVATOTATOV Yo d1ebveig cuykpicelg, ol epevvntég eivar TAéov oe Béon va
evtomilouv Kot vor LEAETOOV TETOLEG SL0POPES MG TTPOG T TEPLOVGLOKE GTOLYELRL KOL TOL SAVELD TV
VOIKOKUPLOV, GOUTEPIAAUPOVOLEVAOV OVTOV TOL GETILOVTOL LE TV OKIVITI TEPLOVGICL.

To axivnto Topapévouy T0 HEYOADTEPO TEPLOVGLOKO GTOLYELD TMV MEPIGGOTEPMV VOIKOKV-
PLOV 0)EdOV 08 OLeC TIC Ydpec. O OYKOG Kot 1) TEPLOPIGUEVT PEVOTOTNTA TOV ENEVIVGEMY GE
akivnto T KaB1oToHV W10UTEPOG ONUAVTIKA Y10, TO GUVOMKO EMIMEDO TV KaBaphY TEPLOVLOL-
KOV 6TOLEIOV TOV VOIKOKVPLOV, TV ékBeon Tovg o€ kivouvo, To Babud otov omoio pumopovv
VoL KOADWOLV TIG avaykeg Toug HeTd T uvtaélodotnon kot To Katd mocov sivar og Béom va
uetapipacovy movto 0TI epYOpeVeS Yeveéc. O cuvdvacpdg Tovg e AALO TEPLOVGLIKA GTOL-
yelo, kaBdg Kot 1o T0606TO Katd T 0moio givat vrodnkevpéva, amrotehovv TAéov Pactkd epw-
THHOTO YL0L TN GUYYPOVY EMGTNUOVIKT PEVLVOL KO Y10 TO GYESIOGUO OIKOVOLIKNG KOl KOV®VL-
KNG TOMTIKNG.

H perét avth a&lomotel mpdoeata, Siebvadg cuykpioipo dedopéva yio o TEPLOVGLOKE GTOL-
yelol kot dGveLo TV votkokuplmv pe PEAN odpyng nitkiog (50+) oe apketés xdpeg g Evpadnng
kot otig HITA, wote va kotadeietl 1o onuovtikd poro mov mailovv to akivite, T060 o¢ LEPOG
70V Kafapov TAOVTOL TMV VOIKOKLPL®OY 0G0 Kot G KOBOPLOTIKO GTOLYELD Y10 TIG EMATOCELS TMV
TOMTIKOV AMTdTNTOG OV akoAovBodvTaL 6T0 TAMIGL0 TG TPOGPATNG INUOGLOVOUIKNG Kpiong

10v Evponaikod Notov. Ot dtagopés, kupimg 6cov apopd v akivim meprovcio kot to ddvelo

Ta akivnta w¢ HEPOG TG NENPIOUGICIG TOU VOIKOKUPIOU:
S1E0VEig S1adOPEC KAl 0 POAOG TNG KAIVOTOMIGG



TOV TN YPNLLOTOOOTOVV, OVAUESH GE VOTIEG Ko POPELES EVPOTOTKES YOPES, AAAGL KoL OVAUESTL
ota vowkokvptd s Evpanng kot tov HITA pe dpyung nhuciog péin eivat ioitepo onpovTikeés.
H dvvatdmra eionpaing eopav mov Pacifoviar oty axivntn nepovoia e€optdror amd 10
1éYEHOC TV PELGTAOV TEPLOVGLOKMY GTOLYEIMV TTOV S1aBéToVV TaL votkokvptd. Avtn 1 e&dptnon
elvon akoun peyoAdTEPN GE TEPLOOOVE KAT TIG OMOTES 1] PELGTOTNTA TOV VOIKOKVPIOV GUUTIE-
Ceton omd petdoels Pohov Kot KataoTacES avepylog 1 LELWUEVNG Omac O oT|C.

H onpacio tov ototyeiov autdv yio ) ¥4patn OKovoLKNG TOMTIKNG YiveTon akoun peyo.-
Motepn Otav 1 ev AdY® TOMTIKY SIOUOPOMVETAL OAO KOl O EVTIOVO, GE EVPMTOIKO eMinedo,
mhavov o1 Péomn S1PoPETIKOV EUTEPLOV amd AALES YOPES OG TPOS TOL TEPLOVGLUKE GTOKELD
VOIKOKVUPLOV UE OPL HEAT, 0ALE Kot e€0nTiog EGQAUANEVOV OVTIANYE®V Y10 T PVON AVTOV
10V otoryeiov oty EALGSa 1) o€ dAleg ydpeg Tov NoTov. Ayvota Tov gv AdY® d1apopdv Tpo-
KaAel otV KaAOTepn TepinTtmon mopeénynoelg avapesa oe davellopHEVoug Kat S0VEITTES, EVO
ot yewpdrepn emPopivel pe TepEOTIO KOGTOG EVTAOEIS KOWVOVIKEG OLADES TOV VOTLOELP®-
TOIKOV yOp®V, KATL TOV propet va 11 odnynoet o polikés Pefracuéves TOANGELS oKIVITOV
1 G¢€ ypeoKomia.

To devtepo pEPOG ™G HEAETNG TEPLYPAPEL TN GVOT TV VEDV GTOTIGTIKMV OEOOUEVAV, EVD
10 Tpito Tapovctdlet Siebvelc oLYKpicES G TPOG TO EMMEDO KOl TN PEVLGTOTNTO TOV TAOVTOV
TOV VOIKOKVPLOV G€ d1dgopa onpeio ¢ kotavoung tov kabapod mlovtov (TAovslotepa Kot
AMydtepo mhovG10 VotkokLpLd o€ S18popes YOPeS). To Tétapto LEPOG avapEPETOL GTOL OTOTERE-
GHOTO L0 TPOGPATNG GLYKPLTIKNG HEAETNG, TTOV XPNGILOTTOLEL GVYYPOVEG GTATIOTIKEG HeBO-
00VG MOTE VO, AMOLOVAGEL TG SL0POPEG TEPLOVGLAKMY GTOLYElV Kot daveiv mov opeihovtol
o€ S10popéc TANOLGHIOKMOV YOPUKTNPIOTIKMY KOl VO GUYKPIVEL £TGL TI GUUTEPIPOPH TOPO-
LOL®V VOIKOKVPLOY G€ dtdpopeg yopes s Evpdmmg kot otig HITA. Zto néunto pépog maparti-

fevton cupmepdopaTo.

2 To oTATIOTIKA SES0UEVA VIO Th HEAETN NEPIOUCIOKWV GTOIXEIWV KOl SOVEIWV

2.1 H Quon twv 6E60UEVWV
[pw efetaotel Tt delyvouv Ta diebviy dedopéva MG TPOG TO. TEPIOVGIOKE GTOLYELD KoL TOL
OUVELDL TMV VOIKOKVPLOV GE SLOPOPETIKES YMPES, a&ilet va yivel chvToun avapopd 6T Vo TOV
npog avaivon dedopévav. Twg pmopel va ovykpibel 1 cOvBeoT TOV TEPIOVGIAKAOV GTOLYEIMV
TOV VOIKOKUPLOV pOPOV ONUOYPAPIKOV OLAd®Y Kot Yopmv; Av Kot ival ekt 1 xpron
LOKPOOTKOVOULKAOV YPOVOGEPAOV MG TPOS TO GUVOMKO péYeHog ™G akivnTig meplovsiog tmv vot-
KOKUPLOVY KoL TOV ENEVOVGEDV G HeTOYES N aptotPaio kepaiata, KaBMG Kot Y10, TO GUVOALKO VYOG
TOV VTOONKOV KoL TOV YPEDV LEGH TIGTOTIKOV KOPTMVY, HL0L GVIADGT] LOKPOOIKOVOLIKAY d€60-
Hévav dev avtikatontpilet TIC dPOPOTOMGELG KOL THV ETEPOYEVELL TOV VOIKOKVPLOV.
H ayopd aKivAtwv
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ZUYKEKPULEVOL, TO LOKPOOIKOVOULIKE oTotyelol v Lmopolv v, Katadei&ovy Tig dtapoponot-
NGEG LETOED TOV VOIKOKVPLOV MG TPOG TNV TAGT] TOVG VO, KATEYOLV GUYKEKPULEVO, TEPIOVGLOKA,
ototyelo 1 ddveta kot o TPog ToL HeYED avTdv. Agv emTPEMOLY LEAETN TG GLOYETIONG OVEL-
LEGO, GE YOPUKTNPLOTIKA TOV VOIKOKVPLOV Kol G€ TEPIOVGIaKE aTotyEln, kabmg Kot Tov Babuov
OTOV 01010 OPOPETIKA TEPLOVGLOKE GTOLYEID KOl dAVELD CUVLTIAPYOVY GTO YUPTOPVANKLO
KGmolov voikokvpov. H grepoyévela Kot ot 6YEGELS auTEC Umopovv va avaAvfovv Lovo pe ™
YPNON LKPOOIKOVOLIKMY GTOLYEIV IOV GLUALEYOVTOL GE EMIMESD VOIKOKLPLOV 1| KATOTE Ko
aTOU®Y, oV T0 KaBeoTMG 1610KTNGIAG Kol 1] HOPPN T®V JeSOUEVOV EMTPETOVY TI GLGYETION
TEPLOVGLIKAV GTOLEIMV [E GUYKEKPLUEVO LELOG TOV VOIKOKVPLOD.

H ovAloyn HKpoOIKOVOIK®Y SES0UEVOV OV TEPLYPAPOVV TN YEVIKY EIKOVO TV YUPTOPV-
MaKioV TV VOIKOKUPIOV G€ o y®@pa. amortel 11 dteoymyn LeybAng OnNUOCKOTIKNG EPEVLVG LLE
TPOGEKTIKO KAOOPIGUO TOV SELYHOTOC TV VOIKOKVPLOY OGTE VO AVTIHETOMIOTE TANODpO 6T0-
TIOTIKOV TPOPBANUATOV TOV UTOPOVV KOTOTLY VO dUGYEPAVOLV TNV OIKOVOUETPIKT] vVAALGT).
‘Eva onpavtikd mpofinua, kabng eéetdlovtot edo Ta meplovsiokd ototyeio, eivar 1 axpobupio
KATTOWOV VOIKOKLPL®V VoL T0, SNAdGovV. AALo TpdBinpa mpokvmtel amd T yeyovog 0Tt 0 TAOV-
T0G fva apKETE GLYKEVIPOUEVOS € GYETIKA Lkpd apBpd vokokvpimv. Xtig HITA, yo mapd-
dgtypa, TEPIMOL 10 €val TPITO TOL TAOVTOL TV VOIKOKVPLOY OVIKEL 6TO TAOVLGLOTEPO 1% TOV
mAnfuopov, evd to endpevo éva tpito 610 9% tov TANBvopoD. O wKpdS apBuds “mhovciov”
onuaivel 6Tt e Toyaio detypotoANTTIKY Epevva Bo Tepéyel mOAD Alyo VOIKOKLPLA OVTHG TG
Katnyopiog Ko 0Tt o amoteAéopato Lropel vo givat Todd evaichnta mg mpog to moto akpPmg
TAOUGLYL VOIKOKVPLE TEPIAOUPAVOVTOL 6TO OetypiaL.

Av Kol VAPYOVY TPOTOL AVTILETMTICNS GVTMV TV TPOPANUATOV, 0 GYENACUOG LG dery-
LOTOANTTIKIG £PEVVOG TEPLOVGLOKAOV GTOLYEIMV KOl 1| GUAAOYT KoL TPOKATUPKTIKN emelepyacio
10V dedopévav kootilovv kot ypYua (mov cuviBmg vaepPaivel To £va EKOTOUIDPLO EVPD Yo
to coPapt| £pevva. Tov GuVoAMKoL TANBVGOV) Kot ypdvo, emeldn| yperdlovtor mepimov dvo ypo-
V1oL Y100 GLAOYY, “KaBOPIGUO” Ko GUUTANPOGT] TV EAMTOV SES0UEVOV e GOYYPOVEG OTOTL-
otcég pebddovs. H mpayparomoinon diebBvov cuykpicewv dnpovpyel emmpdobeteg mpokhr-
GELG, .Y, WG TPOG TI GLYKPIGILOTTO TOV EPAOTNUOTOAOYIMV KOl TOV GTATIGTIKOV GYESOGHOD
NG £PEVVOG GE HLAPOPES YDPES, TO GLYYPOVIGHO SLEEAYOYNG TNG EPEVLVAG, TNV EEAGOAMOT TTPO-
oPaong o€ oTolyEin YOPMOV pE JUPOPES MG TPOG TO VOUOBETIKO TANIGLO TPOCTUGING ATOMIKMV

0e00UEVOV KOl TOAAG GAAQL.

2.2 01 VEEC BAOEIC SEOOUEVRV

AoOyo avTdv TV SVoKOADV, eV givar TEpiepyo OTLNTAV HEXPL TPV 0t Alyo Katpd advva.-
oV va. yivouv dtebveig ouykpioelg kavod aptBpod yopov pe BAom HkpootKOVOuLKE dEd0UEVL
Y10 TOL TEPLOVGLOKE oTOLYElR TV VotkokvplOv. Ao To péca g dekaetiog Tov 2000, opwg,

dpyoav vo GuAAEYOVTOL VYNNG TowOTNTOG, dEBVAOC GuYKpicIa GTOt ElD Y10 VOIKOKVPLL pe

Ta akivnta w¢ HEPOG TG NENPIOUGICIG TOU VOIKOKUPIOU:
S1E0VEig S1adOPEC KAl 0 POAOG TNG KAIVOTOMIGG



nhia 50 eV Kot Ave TOL TPOGMTOL TOL StoryelpileTon Kot OLAEL Y10l TOL OIKOVOLKA TOV VOL-
Kokvp1lov. Tétotov gidovg dedopéva, Ta omoia Ho a&tomomBody kat ot mopodoa PeEAET, emt-
Tpémovv va cuykphet 0 kabapdg TAOVTOG TOV MPUOTEP®Y GE NAIKIO VOIKOKVPLOY AVALEGH G
dAPOPES YDPEC.

[ v Evponn, 1 Pdon dedopévav mov aglomoteital oty mapovca perétn ovopdletol
SHARE (Survey of Health and Retirement in Europe). Xpnoiponotovvtat ta tpdta ototyeio
mov GLAAEXOMKav, Ta omola avagépovtat oto 2004/5 kardmrovtag 11 ydpeg, kabdg kot n
devtepn déoun otoryeiov, mov avaeépovial oto 2006-7, dnhadn Alyo mpwv amd v kpion
davelov otig HITA kot ) dnpostovopkr kpion oty Evpomn. Otav yiver avagopd otig
HITA, 6a ypnowonombodv ototyeia and ) PBdon dedopévov HRS (Health and Retirement
Study), mov eivar evBéwg cvykpioiua, kabdg n SHARE ypnoyonoinoe tv HRS o mpdtumno.
To otoyeio amd v AyyAia (ot 6xt and 6do to Hvopévo Bacikelo) avapépovtal oto 2004
Kat mpoépyovtat and tm Paon dedopévev ELSA (English Longitudinal Survey on Ageing),
nov eniong akoAovdnoe to mpodtumo g HRS. Oha ta ototyeio exppdlovtal oe Koo vOpL-
OO KoL €IvOL TPOGUPUOGUEVE OGTE VO, VTITPOCSMTEVOLY TV 1010 ayopactiky aio doyeta
LE TN (PO OTNV OToia avVapEPOVTAL.

To voukokvptd v nAKiov 50 Kot Gve KATEYouy 11 GUVIPUTTIK TAEOVOTNTO TOV TEPLOV-
olK®OV otolyeiov Tov TANBuopol oG YOPac, AGY® TG TPOYOPNUEVIS GACNG TOV KUKAOD
{ong oV omola Bpickovtal. Av kot 1) mapdreyn TV VEOTEPOV VOIKOKVPLOV 0d T GLALOYY
OEOOUEVMV OEV LELMVEL OVGLOGTIKG T SVVATOTNTO TOV GLYYPAPEN VO TEPTYPAYEL KOL VOL CLVOL-
Mot T dloKpATNON TEPLOVCLKAVY GTOYEl®V, Tpémet va emonuovOet OtL, pe TV TapdAsym
oUTH, 1 €KOVE TOV davelmv g [ xdpo eivar eEMMNG, KabdG To vedTepa VOIKOKVPLLL avo-
TTUGGOLY TN peyorvtepn dpactmplomta oe avtdv Tov topéa.! Elval, 1660, £piktd va ele-
1007l 0 Pabuog otov omoio Ta peyaivTepa o€ NAKio votkoKvptd £xovv eE0PANGEL TOL EVUTTO-
fnia ko GALa déveto mov Exovv AdPet, kabag mAncidlovy ™ cuvtagiodotor. Ot diebveic dia-
QOPEC 67 AVTOV TOV TOUEN EIVOIL EVIVTMOLOKES.

O1 Béoeig dedopévav emtpémovy emhoy ToV Kpurnpiov cvykpione. Mmopodv va cuykpr-
Bovv vokokvptd mov Ppickovtol oty id1a KaTdToln Mg TPOS TV KOTAVop TAoVTOV, aALd GE
dtapopetikés yopec. H ovykpion pmopel eniong va Baciotel otnv katavoun a&iog tov cvyke-
KPEVOL TTEPLOVGLOKOD GTOLYEIOV TOV MEAETATOL (TT.). | TPWTN KOTOKioL 1} TO SAVELD OTOKTH-
ong mg). Ot 6moteg GLOTNUATIKES GYECELS VIAPYOVY OVALEGH GTO TEPLOVGLOKA GTOLYELDL KO
daveln Kot 6To POCIKE YOPAKTNPIOTIKA TV VOIKOKVPIOV (.Y, SnUHOypaikd, eninedo ekmoi-
OEVOTG, KATAGTAON VYERS) umopovv eniong va AneBovv voym, OGTE 01 GLYKPIGELS Vo yivovToL

OVALESO GE TTAPOLOL0, VOIKOKVPLE TTOV BPiocKOVTOL 68 S10(pOPETIKES YDPES.

| H Evpomnaikn Kevipumn Tpamelo cvvtovilet  cuAkoyn ototyelov amd Oreg TG xdpeg TG evpmidING Yo 0 TEPIOVGLOKE.
otoryeio: Kot o dAVELR TOV VOIKOKVPLOV 0oV Tov Nhkiov. Ta ototyeio npofAénetat va eivar Stobéotpa 6Tovg EpeLVNTEG GTO TPAOTO
oL Tov 2013.

H ayopd aKIvAtwv
otnv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




Eivar 1 axivnm meprovsio tpovopio tov mAovciov 6g OAE TIC YDPES 1| LOVO G KATTOlES 0md
avtéc; Elvar ot roydtepot vrepypempévol otig peybhes niikieg; Iog ouykpivoviar ta dpyla
EMNVIKA VOIKOKVPLA LLE TOL YEPLLOVIKG, TOL IOTOVIKG 1] TOL 1TOAKA oL Bpickovtotl 6 avTicTolyo
onuelo ™G Katavopng TAovtov W ovtd; H amdvinon oto ev Adym epotipata dev £l LOVO emt-
OTNUOVIKO VOpEPOV 0ALG Kot {oTikh onpacion Yo T yapa&n 0IKOVOUIKNG Kot KOVMVIKNG TOAL-

KNG, Wlmg pésa o€ o SnUoctlovopiky Kpion, 6mwg auti mov diépyetat o Evponoaikdg Notog.

3 H onuacio TeVv OKIVATWV VIO TOV KOOaPO NAOUTO TWV VOIKOKUPIWV SIEBVKC

O kaBapdg TAoVTOC TV VOIKOKLPLOY £lval 1) GLVOAIKY a&lot OAMV TOV TEPLOVCLEKDY TOVG
otolyeiov, and katabéoelg, petoyéc Kot apoloio KeQAAoLo LEXPL KATOIKIES KOl IOIOTIKEG EML-
YELPNGELS, 0PV apatpedovv Ta Tocd o omoio 0Peilovy VotkokvpLd Yo TV EEOQANCT TOV d1a-
POpmV dovelmv mov £yovv AdPet (0md KaTavol®TIKG GAVELD KOl TIGTOTIKEG KAPTEG UEYPL EVV-
noOnKa davewr).? Etvor capég 01t 0 kabapdg mhovtog eivar dokpltdg og Evvola and 1o €160-
OMuaL EVOG VOIKOKVPLOU, ETELSN OVOPEPETAL GE GLGCMPEVLEVO TEPLOVGLOKA GTOLYEID KOl )L OE
pon elcodmudtmv ava £10¢. 'Etot, dev glvat avtovonto 0Tt Tor VOIKoKVPLd e peyoldTepo €160~
ompa Bor Eyovv Ko peyodtepo mhovto. O Kabapdc mAovTog umopet va ivar Pndevikog 1 Kot
OPVNTIKOG Yol EMUEPOVG GTOLYELRL 1) Kot Yot TO GVVOLO, OTAV T PEVGTA KL L) PEVGTE TEPLOV-
OLOKG GTOLYELD TOV VOIKOKVPLOD OEV EMOPKOVV Y10, VO, ATOTAPMOGEL TO VYLGTAUEVA YPEN TOV.
To npdcparo mapdderypo vowkokvpiov otig HITA pe ypéog oe oTeyaoTiKd ddveta LeyoATeEPO
and v a&io Tov vIobnkevUEVOL aKIviTOL (negative equity) efvon eVOEIKTIKO.

O Hivakoag 1, otig TpdTeg TPEIS 6THAES TOV, TOPOLSLALEL Ta entineda Tov Kabapod mhovTov
VOIKOKVPIOV GE SLOPOPETIKG, GTUELD. TNG KOTOVOUNAG TOV TAOVTOV avTov. T VOIKoKvpld 6To
delypa kaBe yopag kotardocovtol avaroya pe 1o péyebog Tov kabapod Tovg TAOVTOV, OTMS
avt6g voroyiletan amd ta ototyeio Tov mapéyovv. H otikn pe mv évdeiln “25” mapovoidlet
10 0€00LLEVE TOV VOIKOKVPLOD oV Ppioketat 6to 25% g KaTavopung, iadn evog voikokuplon
ne kabopd mAovTo peyardtepo and ekeivov Tov 25% tov TANBLGHOD TOV OPYLOV VOIKOKLPIDOV
(mAuciog 50+) ko ppdtepo amd Tov TAovTo T0L 75% avTo ToV TANBVGLOYD GTH GLYKEKPLLEN
yopa Kot ypovikn otiyun.> OAa o oTotyeia avTioToryovv og yhddeg vpd tov 2005 Kot Aopt-
Bavouv vroym dpopéc g TPOG ayopasTIKy a&iot TOL YPNLATOS OVALESH GE YOPES, DOTE VO

etva Katd 10 duVaTOV GLYKpIoYo dedvag.

2 Av Kot opioéVOL EPELVITEG TEPIAAUPEVOVY GTOV DTOAOYIGHO TOV Kafopod TAOVTOV KOt TNV Tapovsa a&ior TV avaLevOopLe-
VOV HEMOVTIKOVY 6VVTAEEMY, 6TV Tapodow. HeLET dev emtyepeital kATt TETO10, H10TL T oToLyEln Tov StabéTeL o ovyypapéag Oo amot-
Tovo0y apketés avbaipeteg VIoBEseLS, oL Oo LmopovGaV VoL ENNPEAGOVY TO OMOTEAEGHLA.

3 H avtiotoym omAn pe mv £voeldn 50 avopépetat 6To Votkokuptd Tov Ppicketot akppdg 6To LEGOV TG KATAVOUNG TOV Kabo-
POV TAOVTOV, EVM 1) GTHAN 75 OVOPEPETAL GTO VOLKOKVPLO TTOV ivat Thovstdtepo omd 0,1t 10 75% Tov oyeTikol mAnbucpod.
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Rivakag 1 0 Kaeapo6g NAOUTOG TWV VOIKOKUPIWV £2
Zroixeia SHARE, 2006-7 2
(X1IRIG3E¢ EUPW TOU 2005 NPOCUPHOCHEVA YIa S1IaPOPEC WE NPOC TNV AyoPaoTIKA aZia) S E
>
[2d
3 >
, 3 1=4 2
. . . . KaBapn akivnm =g
KaB®apog mAoltog KaBapn agia katowkiog nepLOVoia = g
=F
25 50 75 25 50 75 25 50 75
Avctpia 30,5 130,5 252,2 2,0 79,2 205,6 2,0 79,2 205,6
leppavia 21,0 136,2 287,5 0,0 95,3 219,3 0,0 95,3 219,3
Tounbia 39,6 135,3 292,0 0,0 76,0 213,7 0,0 87,0 213,7
OA\avéia 14,0 170,5 335,2 0,0 125,6 261,6 0,0 125,6 274,4
lonavia 124,4 228,6 419,8 114,2 207,3 286,6 114,2 207,3 305,6
Itohia 69,8 190,3 347,8 57,7 157,6 295,2 57,7 171,1 295,2
raAhia 91,0 234,3 433,4 32,7 200,3 310,7 32,7 211,8 357,5
Davia 41,5 157,8 337,9 22,0 92,3 151,2 22,0 108,1 206,4
EAAGSQ 65,3 132,0 245,3 53,5 114,0 189,5 59,4 124,6 209,7
EABetia 53,4 206,9 454,4 10,1 117,4 208,3 19,4 117,4 396,2
BéAyto 122,6 244,5 413,3 83,2 229,8 304,6 93,2 229,8 304,6
Mnyn: YNOAOYIGHOI TOU GUYYPADEQ ME XPACN TWV NPWTOYEVWV OTOIXEIWV. J

Amd v emcévipwaon, Kot apydc, 0TI 6THAEG TOL PEPOLY TOV TiTho “50”, Snhadn oTo OPLLLL
VOKOKVPL Tov Ppickovion akpiBdg 6To LEGOV TNG KATAVOUNS TOL KaBapoy TAOVTOV, TPOKVTTEL
0Tl TaL VOIKOKLPLA oTIC “Thovoteg” ympeg Tov Boppd dev éxovv kat’ aviyknv 1o peyoddtepo
KaBapd mhovto. Avtibeta, LAAGTO, TO OPLLE VOIKOKVPLE OE VOTIES YMpES Onwg 1 lomavia, 1 Ita-
Mo ko EAAGSa éxovv peyaldtepo 1 ovykpioio kabapd mAovTo 6T0 HEGOV TNG KOTOVOUNG O
oY€oM He avTOV TOV X0V Ta. M Volkokvpld g [eppaviag kot mg Avotpiog mov Ppicko-
VIOL GTO OVTIOTOLYO GMUELD TNG KOTOVONG TAOVTOV TMV Y®P®OV TOVG. 'l mopddetypa, to eAln-
VKO vowkokvpld dve tov 50 mov Ppiloketal 610 LEGOV TG KATAVOUNG TOV Kabapoy TAOVTOL
otV EAGda drabétet yopw otig 132.000 evpd o€ kabapd meplovctakd ototyeio, o€ GUYKPION
pe 136.000 gvpo tov avtictoryov vowkokvptod otn [eppavia kot 130.000 otnv Avotpio.

H opycr ovty evivmoon emteivetat av e£etactody @Tmydtepa voikokvptd. To dpipo ehkn-
VIKO VOIKOKVPLO OV €L HEYoANTEPO KaBapO TAOVTO 0l T0 25% TV VOIKOKVLPIOV 0VTMV GTNV
EMGda dtabétel kabapd meplovsioxd otoryeia agiog mepinov 65.000 vpd, Evd T0 0vTIGTOLYO
yepuravikod povov 21.000 evpw. H Itodia mapovoialer mapduoto eikova, evo oty lomavia o
KaBapog mAovToc 6° aTd T onuelo ™G Katavoung eivan mepinov eEamhdoilog omd avTév 0N
[eppavia. [Thovoteg oe ercodnuata yopes, 0nmg n EAPetio, n Xoundia kot  Orlavdia, dev
ouyKpivovTol pe TG TPoPANUaTIKEG XDPeG TOL NOTOL 6 0vTd TO oMpeto TG KaTavopng (onAadn
Vo1EPOVY amd AVTEC)!

H ayopd akivAtwv
othv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion



H ewodva ot mo gvmopa vokokvpid, mov givor mhovotdtepa and 10 75% g nAKLKng
avTNG Katnyopiag, eivar Ayodtepo mapadoln, GAAGL aKOUN Kol EKEL TOL YEpLLAVIKE Votkokvpld Ppi-
okovtal uovo Ayo emdve omd v EAMGSa kot ToAd kdtm omd tov kabapd mAovTo TV ovTi-
oTOL(®V VOIKOKVPLY oty lomavia kot v [takio.

To kel yr’ avtd to. ampocddknTe amoteréopata givat ot SLPopés MG TPOG TNV WIOKTHGLNL
OKWNTOV LETAED VOTIOV Kol BOPEIOV YmPOVY. ZTIG VOTIEG YOPES, TO VOIKOKVPLY OVTAV TOV NAL-
K1ov divouy 1dtaitepn EUeaon 6Ty amdKTNoN oKiviTng TEPLOVGTag, ). Yio. TV TEPiodo yNpov-
O1G TOVG 1 Y1t TOVG ATOYOVOLG TOVG. AVTO TOTLRMVETOL OTIS ETOUEVES TPELG OTNAEG TOL [Tivaka
1, mov detyvouv v kabapn agio g Koplog katotkiog. [apatnpeitat 6t 0vTd T0 MOGOHY OMOTE-
Let oyed6V 10 GHVOAO TOV KaBapoD TAOVTOV TV PTOYOTEPOV VOIKOKVPLOV OTIG VOTIESG YDPES Kol
TO GUVIPIITIKG peYoATEPO HEPOG TOV Kabopol ThoVTOL TV TAOVGIOTEP®OV VOlKoKLPL®V. ['ar
Tapaderypo, T0 EMNVIKG votkokuptld 6to 25% g Katavopng éxet kabapn afio TpdT™g Koot
klog ton pe 53.500 gvpd, e chvoro kabapod mhovtov 65.300 evpd. Avtibeta, To YeppoviKd VOL-
KOKVPLO otV avtictoryn Béon g katavoung kaboapod mhovtov dev Sobétel Kuplo Kototkia.

Me ) petaxivion oto pécov g Katavoung (omin “50”), mapatnpeiton 6Tt Kot 10 EAA-
VIKO K0 TO YEPLOAVIKO VOIKOKVPLO dlafEToVV TpmTn KoTotkio, AAAGL TO EAANVIKO VOIKOKLPLO £et
emevOVGEL [eyoAuTepo 1066 o avthv (114.000, oe ovykpion pe 95.300 upd TOL YePUAVIKOD).
Ouwg, 6710 avAOTEPO GNEID TNG KATOVOUNG TO YEPLOAVIKO VOIKOKVPLO £YEL ETEVOVTEL LEYAAVTEPO
1060 og Katowio (219.300, évavtt 189.500 evpd tov eddnvikov). Hapatmpeitor eniong ot
OVTA TO GUUTEPAGLLOTO LOYVOVV KOL Y10l TO AVTIGTOLY0L 1TAALKE KOl 16TTOVIKE VOIKOKVPLE, GUV-
Bétovtag wo ewova Tov Evponaikod Notov mov dagépel amo avtiv tov Boppd, pe kdpto
a&ova ™V 1010KATOIKN 0.

Oremodpeveg tpetg otnheg (“25, 50, 757) tov nivaka mapovstdlovy v kabapn akivinm mept-
0VG10 TV VOIKOKVPLOY 6TaL Tpia. ovTd omueior TG Katavopuns tov kabopov mhovtov, cupmept-
Lappovopévev AoV Katokidv kot akvitev. H etidva dev adddalet wiaitepa. AkOun Kot 6to
KOTOTEPO UEPOG TNG KOTOVOUNG, T VOTLO VOIKOKVPLE KATOTE EYovv emmpOchetn axivnn nept-
ovcio mEPav TG TPAOTNG Katokiog Kot avtd tetvel va 0&hvet Tig d1popés Tovg amd T ovTi-
oTOLY0 VOIKOKVPLE Tov Boppd.

Mia debdtepn Srapopd Boppd kar Notov mapatnpeitor otov Iivaxa 2, pe Bhon tig oThAES
OV OVOPEPOVTOL GTOL OTEYACTIKA OGVELD TOV TUYOV YPNUOTOIOTOVV TNV TPAOTN KOTOIKIoL Kot
€101KG GTO TOGO OV TO MPILO VOIKOKLPLO dev Exel akOun eEopAnoct. Bopeteg ydpeg e peydio
eloodnpoara, 6mmg n Feppavia, n OAAavdio, n Zoundia, n Aavia kot n EABetia, mapoveialovy
neyaho aveEOpANTa T0GA G GTEYAOTIKA ddvELn TPMTNG Katotkiog, o€ NAtkieg mov ot avtioTol-

yot Notiot yovv 101 e€opAncet Ta cuvaen evomodnka ddveto.*

4 To undevikd 1064 610 YUUNAOTEPO HEPOG TNG KAUTAVOLING TAOVTOD TMV POPELOY YOPMOV dEV AVOTPETOVY VT TO GUUTEPUGLC,
51011 0QEILOVTOL 6TV 0TOVGT0. IBLOKTNTNG TPMTNG KATOWKiOG KoL Oyt 6T £0pAnan Tov daveiov amdkong me.
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Mivakag 2 AZia NPWTING KATOIKIOG Kl OTEYUOTIKWV SAVEIWV TWV VOIKOKUPIWV = g_

Zroixeia SHARE, 2006-7 g’g
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(X1R166&¢ Eupw TOu 2005 NPOGAPHOGHEVE VIO SIAPOPEC WE MPOC THV UYOPUGTIKA aZia) £ :;;

§3

o -

’ ' , , , ’ =

A§ila mpwtng Ode\opevo moco Ka®apn agio £g

KaBapdg mAoutog KOLTOLKioG OTEYAOTIKOU TPWTNG KOTOLKIOG £ <§

O a

=g
25 50 75 25 50 75 25 50 75 25 50 75
Auotpia 305 130,5  252,2 2,0 79,2 205,6 0,0 0,0 0,0 2,0 79,2 205,6
reppavia 21,0 1362 2875 00 11,1  231,0 0,0 11,8 11,8 0,0 953  219,3
Zounbia 39,6 1353  292,0 0,0 85,3 2452 0,0 31,5 31,5 0,0 87,0  213,7
OMavéia 14,0 1705 33522 00 1703  286,5 0,0 24,9 24,9 0,0 1256 2744
lonavia 124,4  228,6  419,8 1248  207,3  286,6 10,6 0,0 0,0 1142 207,33 3056
Itahia 69,8  190,3  347,8 57,7 1768 2952 0,0 0,0 0,0 57,7 1711 2952
TaAAia 91,0 2343 4334 32,7 200,3  320,5 0,0 9,7 9,7 32,7 2118 3575
bavia 41,5  157,8  337,9 22,0 131,8 187,22 0,0 36,0 36,0 22,0  108,1 2064
EAAGSa 653  132,0 2453 57,0 1140  189,5 3,5 0,0 0,0 59,4  124,6  209,7
EABetia 53,4  206,9  454,4 47,4 2056 3287 37,3 1204 1204 19,4  117,4 3962
BéAyLo 122,6 244,55 4133 95,6  229,8  307,5 12,4 2,9 2,9 93,2  229,8  304,6

Mnyn: YNoAOYIOWOI Tou ouyypadEa JE XPAOoN TV NMPWTOYEVKV OTOIXEIWV. J

H dwpopd avth) ¢ mpog ) davelokn cupnepupopd pmopet va £xet moAAES arties. [ mopd-
detypa, pmopet va opeideton ev pépet og peyalvtepn tdon tov Notiov va kKAnpodotov 1 yevi-
kotepa va dwpilovv katokieg ota mondid tovg. Mmopel emiong va ogeidetarl oe peyoddTepn
Kvntkoétto Tov Bopelosvpomaiov, tov ekdnidvetal ev pépel pe avaBabuon mg mpdmg
Katowkiog (m.y. petakopon o akpiotepn Katowkia, pe davelsud tov omoio ovth 1 arlaym
ovvendyetat). Mmopei, T€Log, Vo avTiKaTtonTpilel o o oVETTLYUEVY ayopd daveimv 6To
Boppd® 1 axdun kot amkog ™ evon tov davelmv. o mapddetypa, évag dtadedopévog THmog
OTEYAOTIKOV d0VEIOV OTIG POPELES YDPEG EMTPEMEL TN U1 €EOQANGT TOV KEPOAXIOV UEXPL TN
MEN tov daveiov, pe TANpOUT Kuping TOKOV Kot T1 SIUPKELD TOV.

O1 ovykpioelg Tov Kabapov TAOVTOL, 1 EXONUAVGET TG HeYabTEPNC TAoN S TV NOTI0EL-
ponaimv vo £Yovv 110K TpOTN Kotolkia, Kabdg kat g tdong va un Eemepvoiv ta S0 toug
YPOVIOL LE OVOIKTA eVOmOONKo davetla avTifaivouy TANPMC 61N JUOPPMUEVT] EVIVTOOT G
ToAEG Popelocuponaikés ydpeg, 6Tt nradn ot Notiot efvan viepypempévor, domtot Kot anpo-
GEKTOL GTO. OIKOVOUIKA TOVG. AVTN 1) EVTV®ON 0QEIAETOL OTNV TOOTION TG OKOVOUIKNG d10-

5 Ocov apopd v EAAGda, 1 EMenym voypedoemv amd 6TeyaoTikd davela yio v ‘@piun’ niio to 2006/07 propei o€ kdmolo
Bobpo vor avrovorhd kot o 0Tt Ty GYETIKE To TpOSPaTN 1 0meevBEPMON TOV TPOTEQKOD TNG GUGTNUOTOG KL THG GTEYOOTIKNG THOTNG.
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¥elptong Tov Anpociov e VT TOV WIOTIKMOY VOIKOKVPLOV OTIG VOTIEG YDPES, MOV OU®G dev
ompileton amd to vE 0TOTIOTIKG oTolYElR TOV TOPOLGLALOVTOL GTNV TOPOVCO HEAETN.0

Mo onpovrikn tpdcbetn drapopd twv Notosvporaiov pe Tovg Bopelosvpwmaiovg oyeti-
Ceton pe to pépog tov kabapod mAovTov mov dev agopd akivnn meplovsio (Iivaxag 1, ag
ovykpBet ) tpitn pe ™V PO TpLéde oTNAMY). [ Ta TEPIGGOTEPO VOIKOKVPLY, TO TOGOV
OVTO AVTITPOCHOTEVEL KVPIMG PEVGTH TEPLOVGIOKA GTOtXElD (amd KaTaBECELS PEYPL LETOYES KO
apotBoio kepddota)’ Kot Tetvel va gtvar onuoviikd pikpotepo yo Tovg Notogvpomaiovg. [
mapadetypa, o EAAnvag ato 25% g kotavopung Tov kabapod mhovtov dwabétet mepinov 6.000
gVUPO emmAéov NG akivng mepovsiag, evd o avtictotyog ['eppavog drabétet 21.000 gvpm. Tao
1066 TV [omavov kot Itakav eivar cuykpicpa pe tov EAAMvev. 1o péoov g Katavournc, n
dpopd mocav ['eppavaov koar EAMAveov etvor peyoddtepn: 7.400 gupd yio tov Eldnva kot
40.900 gvpw Y to ['eppavo.

Zuvdvalopeva, To TEPYPAPIKA VT oTotyElo LIOdEKVOOLV oL peyabTepn Thon TV EAM)-
vov, lomavov kot [todhav va £govy 1010kt Kot eE0QANUEVN TPAOTN Kototkio, oA Ko Atyd-
TEpaL pEVOTA oTotyela amd 0,11 ot ['eppavol ko dAlot Bopelosupomaiot mov Ppickovion oe avti-
otoym B€on oy Katoavopr Tov kabapov TAoVTOL Kot 6 DpLeg NAKLkES kKotnyopieg (50+).

[Ipoxvmtovv TovAdyloTOV dVO onuovTikd epotuatae. [Ipdtov, katd nocov 1 peyaidTepn
160 TV Notimv mpog 1010KaToiknom 0QeiAeTor 6€ S10popEC MG TPOG TOL ONUOYPOUPIKE KoL AL
YOPOKTNPLOTIKE TV VOIKOKVPL®OV ToV NOTOL 6€ GYE0T| LE 0T TmV VOIKOKLPL®OV Tov Boppd.
Agbtepov, kath mocov To peyadvtepo evdlopépov tmv Notiov Yo Wiokatoiknen eEavrigitol
07O LEYOADTEPO TOGOGTO TG M| EMEKTEIVETAL KoL GE LEYOAVTEPO PEYEDOG EMEVOVONG OTNY TPOTN
Katotkio. Ta (01 epoTROTO PTOPOHY VoL SLoTLTOHOVV Kot G TPOG T GVYKPLOT| TOV EVPOTOI-
KOV VOIKOKLPLOV pe T volkokvptd otig HITA, dmov 1o mopatnpoipevo 1o6ooTtd 1010KaToikn-
ong etvan avapesa og avtd g 'eppaviag Kot 610 TOGOGTE TOV VOTIOV YOPMV. XT0 ETOUEVO

uépog eEetdlovran avtd aKpPMG TO EPOTNLATA.

4 Néco diadPéPEl n aKivntn NEPIOUGIA NAPOLOINV VOIKOKUPIWV SIEBVHC;

H o0ykpion tev tdoemv mpog 1010K0TOIKN oM KoL TV TOGOV TOL EXEVOVOVTOL 6 avTh dte-

Bvag etvon mAéov ekt pe yprom eehypévav owovopetpikav pebodov. To pépog avtd

Topovctdlel Kamoto oyeTIKA Le T BERa amoTteAéspaTa, TOV avTAOOVTOL AlTd TV TPAOTN EVPELNG

6 Edd a&ilet va emonpavbel 6t i onpoviky avénon tov vrobnkdv og katoikies mov mopatnpiinke oty EALGSe kot oe
Kamoteg GAAeg xOpeg avapesa oto 2000 kot o 2008 (Claessens, Dell’ Ariccia, Igan and Laeven, 2010) vrodnAdvet pev e mpoPin-
potikn eEEMEN oty ayopd davelwv, oA dev Tov tkaviy va avatpéyel Ty tepdotia Stapopd tov EAMvev o oyéon pe toug Bopet-
0EVPOTOIOVG TOV MPILOV NAKIOV O TPOG TN AY1 GTEYUCTIKOV S0VEIMY KoL TO. GUVOAKE 0QEIAOUEVD TOGE.

7 Inuovtikn eéoipeon amotehodv mhodoto Votkokupid mov S1afETouy [epidlo o€ WOTIKEG, [N E0TYHEVES eTOLPiES, AAAG O optD-
1OG TOVG Efvarl TOAD mEPLOPIGUEVOS 6TO delypa Tov TAnBuopod nhkiog S0+
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KAMUOKOG GUYKPLTIKT LEAET TTEPLOVCLIKAV GTOLYEIMY VOIKOKVPLOV GE EVPOTOIKESG YOPES Ko
otig HITA (Christelis, Georgarakos and Haliassos, 2013). H pelétn exeivn kaldmter emiong
LETOYEG KOl WIMTIKEG EMYEPNOELS Kot e0TLALETOL G6TO POLO TOV OIKOVOLKOV TEPPAALOVTOC

OTIG O1BPOPES YDPES.

4.1 H uéeodéoc ouykpiong

H owovopetpucn pébodog aparpet o pépog exetvo tmv dapopdv (wg Tpog v Téon 1t0-
KOTOTKNONG 1) O TPOG T ETEVOVLEVO, TOGA) TOV UTopEL var 0modobel o€ opatég Srapopég yopa-
KTNPLOTIKOV TOV VOIKOKVPLOV, MOTE VO, OTOLOVAGEL TO VTOAOLTO, TTOV OVTITPOCMAEVEL OLAPO-
PEG OVALESO GE TOPOLOL0L VOIKOKVPLEL. AVTEC O dlopopég Pmopel vor opeilovtan 6Tovg Heapong
K0 TV TOMTIKN K6OE yOpag 1| Kot 6€ 6TotyElnl TG KOVATOVPOG THG TOV OEV OMOTLMVOVTOL 1O
ota eeyyOpeva opatd YopaKTNPLoTIKE.

To Pacikd otoryeio g peBodov etvon ta e€ng. Kat’ apydg ypnoponoweiton to delypa vor-
KOKVUPLOV OTN Y®Pa TOL EMAEYETOL G Bhon cvykplong (m.y. [eppavia yo tov gupomaikd
YDPO), OGTE VoL EKTIUNOEL 1] GLOTNUATIKY GYEST| AVALEGH GTA YOPAKTNPLOTIKG TV VOIKOKVPLHV
KOL GTV OVOADOLEVT] OIKOVOIKN A0 (T.Y. Wiokatoiknomn). H oyéon avt pmopetl va exti-
unOet eite yo v mbavoTnTa 1010KATOIKNONG (YPNOLOTOIOVTOG TO SV OAMY TOV VOIKOKV-
PLOV) €ITE Y10 TO TOGO TOV EMEVOVETOL OO VAL VOIKOKVPLO GTIV TPMOTY KOTOWKi0L (YpNnoionot-
OVTAG LOVO OEOOLLEVEL Y10l LOLOKTNTEG).

A@ov ekTunBovv 01 GUVTEAESTEC TG GYEONG OTN YOPO IOV glvar 1 PAon cVYKPLONC, oVTL-
KaB16TOVTOL TO YOUPOUKTNPLOTIKA TMV VOIKOKVPLOV TNG YOPOG PAOTC e eKetva TNG GUYKPIVOuE-
VI pe ot xopag (m.y. g EALGO0C). XpnoonotdvTag To YopaKTNpLoTikd TG VOTLOG JOPOG
KOl TOVG GUVTEAEGTEG TNG DPOG PAONG, O EPEVYNTAG EKTILA GTV TPAOTN TEPINTOGT TV TAON
Yo 1010Katoiknon mov Bo emdeiicvoay o VOIKOKVPLE TG VOTIOG YMPAS oV aVTIHETOTLAY TIG
ovvinkeg ™G yopog Paomnc.

'Etot, ) mapoatnpovpevn dtapopd petald Ieppaviog kor EALGSOG g Tpog 10 10606710 1910-
Katotknong umopet va dwoywpiotet 6e 800 PEPN: 6TO LEPOG TTOL OQEIAETOL GE dLPOPES YOPaL-
KTNPOTIKOV TV §00 TANOLGUOV Kot 6T0 VTOAOLTO, IOV YapokTnPilel VOIKOKVPLA LE TUPOHOLo.
0paT YOPAKTNPIOTIKG GTIG VO YOPEC. AVTO TO OVTEPO UEPOG EVOLUPEPEL TEPIGGOTEPO, YLOTL
AVOQEPETOL OTIG TAGELS 1] GLVONKES TOV EMKPATOVY T VOTLOL YDPO. GE GVYKPION HE OVTEG TOV
EMKPATOVY 6T YOP Pdong (Becpove, moAtTikn, KovAtodpa).

Avtiotoym avéAivon pumopel va mporyporomom el Ko avapopikd [e T0 ToGOV ETEVOLONG G

PO Katotkio, ®ote vo 500l 1 duvatdta va dopopactel g dVo TUpato n Stopopd alimv

& Quowd, propel eniong vo aviikatontpilel yopaKkTPLOTIKAE TOV deV £XoVV akoun eleyydel otkovopeTpikd, oAld, pe Baon To
ONUOVTIKO aplOpd YopoKTPIOTIKOV Tov TepAapPavetat 1on oy avdivon, | mbovomta vo Exovv TapoAetpbel onpaviicd opatd
XOPOKTNPLOTIKG Efvar LAALOV [KpY].
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o€ k4B onpeio TG KATOVOUNG: TO TUNLO TOV TPOKVTTEL OO TO OTL O1 LOIOKTIHTES GTLG VO YDPES
lva Vo010t GE YOPOKTNPLOTIKG KoL TO GAAO, TOV TPOKLATEL S10TL TAPOLOLOL IOIOKTITES OVTL-
petomilovv d1apopeTkés cuVONKES 6TIG dVO YDPES.

'Etot, yioo va avadvBel 1 dtapopd g mtpog Tig emevovpéves aieg, ota delypato Tov 000
YOPOV cvpmepthappavovtal povov 0ot dtabétovy npmtn katowkio. Katatdoosoviat avéioyo
ne v aio g TpmdTNG Katolkiog Tovg (Kot povov), amd To KPOTEPO TPOG TO HEYOADTEPO 1010~
KT TpOT™G Katotkiog e kabepd amd Tig 0vo yopes. Metd, vmoroyiletor n Srpopd agiog
TG TPMTNG KOTOIKIOG avapesa o€ dTopa mov Ppiokovial 6To 1610 onpeio g Katdtatng oTig
000 ympeg (m.y. M Srapopd a&iag g Katotkiog Tov LKpoTEPOL W10KTHTN 01N ['epuavia Evavtt
eketvng tov pkpdtepov 1okt otV EAAGSe). Etot diamiotmvetal o€ mowa ydpo ot 110K TH-
T€C EMEVOVOVY TEPLGGOTEPQ. YPNLATA GTHV KOTOKIO TOVG, 6€ Kabe onpelo g KaTavoung tmv
TOOMV EMEVOVLONG,.

Katomv, extipdtot olkovopeTpKd | GLGTNUATIKY GYECT) LETAED YAUPOUKTNPIOTIKOV TOV VOL-
KOKUPLOV Kot a&lmv TG TpdTnG Katotkiog ot yopa paong (m.y. I'eppavio ) HITA), og Sidpopa
onueio g katavouns tov a&tav. H pébodog extiunong etvor apketd svéhktn, OoTe vo emt-
TPEMEL OLLPOPETIKT EMIOPOIOT] KATOIOV GVYKEKPILEVOL YOPAKTNPLOTIKOD OVAAOYOL LE TO OV TTPO-
KELTOL Y10l LLKPOTOLOKTTN 1] Y10l LEYOAOTOIOKTN TN (YEVIKA, O1opopeTIKn enidpaon Yo dcovg Ppi-
OKOVTOL 6€ SLOPOPETIKA oNpeiol TG Katavopng a&lav).’ Tédog, avtol ot ekTiunpévotl cuvtele-
0T€¢ GLVOLALOVTOL LLE TOL YOPOKTNPLOTIKG WI0KTNTOV TPAOTNG KOTOKING OTN YOO GVYKPIONS
(m.y. EALGSa) Ko ekTipdTon To Tosov Tov o elyov EnevOVsEL GTHV TPMTY KATOWKIOL 1010KTHTES

LE TO EMMNVIKGL LLEV YOPOKTNPLOTIKA OAAG LE TIG GLVOTKES TTOV EMKPATOVY 5T YOPO PACTC.

4.2 0 KatouEPIOUOC TwV S10¢opwV

H perém dvtinoe ototyeio and v 16w 7nyn (SHARE) n omola ypnoyomomdnke oto
nponyodpevo pépoc, kabmg kot amd v apepicavik) HRS kot mv ayylun ELSA, mov kot
QTES AVaPEPOVTAL T VOIKOKVPLE NAkiag S0 kot dve, ahld yio ta £ 2004-5, dnAadn Atyo
vopitepa and o ototyeio Tov mopatébnkay mo ndve.'? Apa, 0,11 avapépeTar o€ VT TO PEPOG
apopd to 2004,

To mocootd Wiokatoiknong Nrav kot to 2004 mold Stagopetikd avapeso oe Boppd kot
Noto g Evpanng, dmwg kot avapesa og kamoleg evpamaikés ympeg kot 11 HITA. To mocooto
avepyotav og 77,3% otig HITA, 86,9% oty lonavia, 84,3% otnv EAAdda, 75,1% oy Itodia
Ko poAg 51,2% ot Teppavia. And tig 11 evponaikés yopeg mov e€etdlet 1 SHARE kon v

9 H pébodog mov ypnotponoteitan givar yvooth ot Siebviy fiproypopio mg quantile regression. Tlepiocdtepeg tevikés mhnpo-
@opieg yi ™ pébodo adykpiong mopéyoviat oto Christelis, Georgarakos and Haliassos (2013).

10 H olykpion Touldyiotov TV TEpypapikdv GTUTIGTIKOV TaV dVo £T1dv (2004 kat 2007) yw ) Pdon dedopévov SHARE dev
Selyvel OTL VTAPYOVY ONUAVTIKEG TOLOTIKEG dL0POPEG LETAED TV G0 ETOV OGOV aPOPd. TIG GLYKPIGELS oV entyelpovval. Befaing, ta
OMOTEAEGILOTOL TTOV TEPLYPAPOVTOL GE 0VTO TO TRIHA avapépovTat to 2004-5.
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AyyMa (6xt To Hvopévo Baoiieto ouvolkd) mov eEetdlet n ELSA, povo to Béhyio, n EAAGOQ
kou 1 Iomavia mapovoidlovv peyoddtepo 10600T6 1d10KaToiknong amd 6,7t ot HITA.

Otav extiumBel owkovopeTpiicd 0 pOLOG TV 0PUTOV YAPUKTNPLOTIKAOV TMOV VOIKOKVPLOY MG
TPOG TNV 1010KATOTIKN 0N, dlomicTadveTat 0Tt o vokokvpld twv HITA og antég t1g nlikieg Exovv
YOPOKTNPIOTIKA TOV GUVIEIVOLY GE HEYOADTEPO TOGOGTO 1010KATOIKNoNG 0mtd 0,TL G€ 0moedT|-
TOTE ATO TIG EVPOTATKES YOPES (ko TV AyyAia) mov eetdotnkav. Tt cvpPaivet, dpwg, av eEov-
deTePPEL GTATIOTIKG 1) EMPPOT TOV SLPOPOV MG TPOG TOL YAPUKTNPLOTIKA TOV VOIKOKVPLOV
Kot ekTiun0et 10 HEPOC TG S1apopag TOL APOPE TAPOUOLY VOIKOKVPLL EYKOTESTNUEVE GE 10~
(POPETIKES YOPES;

Tote mapatmpetron o caeng dtapopd avapeso oto Boppd ko 6to Noto g Evpmnng kot
wa o EekdBapn dwapopd Tov Evpomaikod Notov pe tig HITA. Zvykekpuéva, to dpyle vor-
Kokvpld oe EALGda, Iomavia kou Itodia mopovsidlovy peyaddtepa m0c0ooTd 1510KaToiknong
amd Volkokvptd avéroymv yapaktmpiotikav otig HITA. And v dAAn mhevpd, n Teppavia,
Toundia, n Aavia, n OAAavdio, n Avotpio kot EAetio Oa eiyov OAeg pikpdtepo m060oTo 1910-
Katotknong amd tig HITA axdun kot av 1o YepokTploTikd Tov VOIKOKVPLOY TOVG OeV SEPEpaY
and avtd Tov HITA!

Av eEopebovv ot HITA kon emavaineBei n avdivon oto mhaicio povo g Evpomng, pe
[eppavia og yopo Paong, dtomiotdvetat 0Tt Oheg ot AALEG evpOTAiKES YOpeS (extdg TG EAPe-
T{0G) TapovGLalovy (GTATIGTIKA GNULOVTIKO) peyardTepPO T0G00To Wiokatoiknong and ) [ep-
navia, gite ypnowomombovv ta mopatnpodueve mocootd eite eovdetep®BOVV 01 doPOpPES
TOV TPOEPYOVTOL OO TOL YOPUKTNPIOTIKE TV VOIKOKLPLOY. O EKTILMUEVES MaPOPES Efvart 101-
aitepa peydies yio Tic Tpets ympeg Tov Notov. To cvunépacpa etvon 6Tt 1 EALGSa, 1 Iomavia
ka1 Itodio emdeucviovy peydho T060oTd 110K ToiknoNG, £iTe E£ETAGTONVV TOL TUPATIPOVLLEVOL
GLVOAKA T0G00TA €iTe ekTUNBoVV Ta TOG0GTA TOV ol TAPATNPOVVTAV AV TOL MPLLLE. VOIKOKV-
pLd 6TIG S1APOPES YOPES NTOV OULOLL LETAED TOVG.

Ac otpagel TP 1 TPOGOYN 6T HAVELL TOV JOPNYOVVTAL LE VIOONKEVLGT TNG TPAOTNG KATOL-
Kiog. Movov téooepelg yopeg e Evpdmmg mapovsialav peyoldtepo mocooTd GUUUETOYNS OF
tétota daveta amod 0,1t ot HITA otig nhkieg avtég to 2004-5, eite ypnoipomomBoiv o mopotn-
podpeva T0600Td ite €£0V0eTEP®OOHY 01 FLUPOPES AOYM YUPUKTIPIOTIKOV TOV VOIKOKVLPIODV.
Kapd amd awtég dev etvan yodpa tov Notov. > Av i) ooykpion yiver pe ) eppavio, T0te ot idieg
YDOPES, e TV TPoctnkm Tdpa Kot g AyyAiag (ahhé LOVOY Yo To TpaTPOVUEVE KOt O Yol
T0. TPOGOPUOGUEVE GTOLXELD), TOPOVGIALOVY HEYOADTEPO TOGOGTO VOIKOKLPLOY TOV EXOVV

0QEIAEC Yol Odvera TpaTg Katokiag. [TaA o Notog amovotdlet.

11 Otdwgpopég avtég etvar kot otatiotikd onpavitkes. E&alpeon amotedel n Ayyhio, Tng omoiog 1o TPOGOPLOGHEVO TOGOGTO 1310~
KaTolknoNg ekTidron o peyarvtepo antod tov HITA, dnmg kot tov Evponaikod Notov.
12 Ovydpeg ovtég gtvar: Xoundio, Aavie, Oriavdio kot EABetia.
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[Mapatnpeitat, Aoudv, pio capng dwpopd mg Tpog ) cuprepipopd 1ov Evponaikov Notov
oe oyéon kot pe Tig HITA ko pe ) Feppavio 1660 0¢ Tpog 10 106006716 1510K0T0ikNnonNg 060 Kot
G TPOG TO TOGOGTO GLUUETOYNG € dAvela mov eEacarifovtar amd ™V TpdTN KaToKio. XTIg
yopeg Tov NOTOL TEIVEL GOPADG VO TPOTIHATOL aTO TIG HEYOADTEPEG NAIKiEG 1 1610K0TOTKNON
yoplc Myn evomdOnkov daveiov og ovykpion pe to Boppd M tig HITA, axdun kot dtav Aop-
Bavovtat voyn ot S1PoPEG M TPOG TOL OPOLTE YUPUKTNPLOTIKA TV VOIKOKUPLOV.

Ac otpagel Tdpa 10 EVOLPEPOV GTO TOGOV TTOL EMEVOVOLV T VOIKOKLPLY GTNV TPMOT
Katotkio, ONAdN otV TpEYovsa Kot Siedvmg ouykpiotun mpaypotiky g aéio, 0rmg vt Tpo-
KOTTEL OO TNV OVOUOOTIKY a&lol OV To VOIKOKLPLY OVTIAOUPAVOVTOL Kot ONAMYOLY GTNV
épevva. H pehétn emkevip@veTal 6ToVG 1010KTHTEG TPMOTNG KOTOKING 0TI S1dpopes YMPES,
névtote otV mepiodo 2004-5 kot oty nhkiokn Kotnyopio tov 50 kot dve. '3

And v e&étaon TV SloPopmdv MG TPog TV TapaTpodurevn atio ™G TPMTNG KaTotkiog
avapeso og votkokvuptd mov Bpickovtotl oto 1610 onpeto g karavoung a&udv otig HITA wot
OTNV aVTIGTOYN EVPOTAIKY YOPO, TPOKVLATEL M OVAUEIKTN €KOVA otov Evponaikd Noto
oA o EexdBapn ewova 6to Boppd. Xyedov oe OAo T0 £0pog NG KOTaVOUNG, ot aleg Tng
Tph™G Katokiog oty EALGSa eivon pikpdtepeg omd avtéc twv HITA. T v lomavia, ovtd
10y0eL LOVO oT1G akplPég Katotkie, evd ot lomavol pkpoidioktiteg emevovovy mEPIGGOTEPO
otV TPOTN Katowkio am’ 6,7t ot pkpoidioktiteg twv HITA. Téhog, oyeddv 6Lot ot 1510KTHTES
npd™G Katowkiag otnv Itadkia £yovv karowkieg peyaddtepng atiag an’ 6,1 otig HITA, oto avti-
otoyo onpeio g Katavoung afuwv. X Bopewa Evponn, ot a&leg mpdg katowkiog twv S0+
vrepPaivovv avtég twv HITA, oyeddv oe OA0 T0 £0POG TNG KOTAVOUNC.

H avapencm ewdva Eekabopilet ov Anebody voymn ot S1apopég g TPOG TOL YUPUKTIPLOTIKG
10V Wiokmtav g Evpdmg kot tov HITA. Tote, pe mv e€aipeon g Zovndiog kon g Aaviag,
KaBOG Kat Tov peyoroidioktntav oty EALGda, ot Evporaiot enevdbovy oty mpot katotkio
TEPIOCOTEP YPTULOTO 0td TOVG Aeptkavolg mov Ppickoviat 6To avTicToo onueio g KoTa-
VouNg a1V TPpATNG KOTOKI0G KoL £X0VV AVTIGTO(O YOPAKTNPLOTIKA [ Tovg Evporaiovg.

To a&oonpeionto o¢ Tpog avtd 10 VPN etvar 0Tt apopd peydin mowidio yopodv. Avtd
Opwg etvo mov mpokoadel kot peydAn dvokoiio wg TPog TV epunveia Tov. Oo umopovsav va
npotafolv eénynoelg mov avapépovat o€ WotepotTeS TS Evpmnng, dnwg m.y. o yeyovog
0Tl KATOLEC EVPMTATKES YOPES TAPOVGIAGAV “POVOKES” OTIG TILEG TMV AKIVITOV TOVG, 1 OTL
KATO1EG £YOVV TEPLOPIGLEVT YEOYPOPIKT EKTACT KOL AP0 GTEPOVVTOL OVUVOTOTHTMV HEYOANG
avénomng g mpocPopds katokidy. To TpoPfAnpa e avtég T eEnynoeig etvar 6Tt avapépo-

VTl HOVO G€ OPLOUEVES EVPOTOIKES YDPES, EVO 1 Thom Tov Tpémet va. e&nymBel eivar moAd mo

13 H pelé éyel petatpéyet 0heg TG aéieg oe éva vopuopa (Soidpto tov 2004) kot €yet Aaet veoym ™ Stopopd g TPog TV
ayopaoTiky a&io Tov ypipatog avapesa otis ydpes. ‘Etot, av d00 ydpeg eppavifovy v idta a&io TpdTg Katowkiog, ovtd onpaivet
011 01 K&TowKol Tovg for LTOPOvGEV Vo 0yOPAGOVY EVOALAKTIKG {61 TOGOTNTA aryalfdV TN Ydpe TOVG AV TOAOVGAV TNV KATOWK{0 VT,
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yevikn. [ var d00et éva amhd mapddetypa, ot Tipég katowkimv otn ['eppavio frav yio oAl
povio otabepég 1 mapovsialay Kot pkpn peiwon péxpt mv mepiodo mov egetaletar. Kot
Opwg ot I'eppavoi 1okt teg mpdTng Katotkiog diéhetav onpavikd peyoditepeg atieg am’ 6,1
ot avtiototyot Apepikavoi, av kot otig HITA elye mapatnpnfel “povoka” o1ig TYEG TOV 0KL-
vijtev Tpv and v kpion tov 2007. Agv et emrevyBel mpog To mapdv kabohikr eEnynon yo
TIG YeVIKA peyoldtepeg aieg g TpdTNG KOTOWKING OTIG EVPOTAUTKES YOPES MOV eEETAOTNKAV
o€ ovykplon pe g HITA.

Av topa enyepnBel avtiotoym cvykpion eviog g Evpamng, mpoxdmtet 0ti 1 aio mpmdtng
Katowkiog tov EAMvov, Tov lonavay kot tov [todov mov Bpickovtal 6to 25%, 50% wot 75%
NG KOTOVO NG TETOImV aELdv etvar pkpdtepn omd avtn tov [eppavov ota avtictorye onueio
¢ Katovoungs. Befaimg, omwg npoavapépbnke, n 1dokatoiknon eivor ToAD mo SlodedopéVn
otov Evponaiké Noto an’ 6,11 610 Boppd. Eivar duvatdy avti 1 dwapopd g mpog ti¢ a&ieg tov
KOTOIKLOV VoL OQEIAETOL GTO OTL TOL YEPULOVIKA VOIKOKVPLA TOV d1alfETouy TpmdTn Korrotkio etvat
1oL o EMILEKTN ONUOYPAPIKT] OUASO GE GUYKPLOT| LE TIG OVTIOTOLYES TV YOP®V TOL NOTOV;

Av IneBodv vTdym T 0paTd YOPUKTNPIOTIKE TV WB10KTNTOV Kot GLYKPB0HV Tapdota vot-
KOKUPLA GTIG SLAPOPES EVPOTAIKES YOPES, Tapatnpeitot 6Tt yioo v lomavia kot tv EAAGSa ot
dpopés petdvovtal Kammg, arld dev adddalovv mpoonpo: ot I'eppavol mov €xovy 1610kt
TPAOTN KATOIKIO ETEVOVOVY GE OVTHV TEPIGCOTEPT, £GTM KOL OV £XOVV GUYKPIGILNL JOPOKTNPL-
otid pe toug EAAnveg kat Iomovovg 1010kt teg 670 avtiotoryo onpeio g KaTavopung asLov.

H ItoAio mapovotdlel avapekt ewove. Eva ot dwwpopéc pe ) eppavio sCagaviovron
ovolaotikd 610 25% Kot 50% g Katavoung 0tav AapBavoviol VoY SlpopEg MG TPOG TO.
YOPOKTNPLOTIKE TOV VOIKOKVPLMVY, 01 peyohoidtoktteg Itadol oto 75% g kotavoung teivouv
VoL EMEVOVOVV TEPIGCOTEPO GE TPOTN Katotkio amd Tovg e€icov peyahoidtokteg 'eppovong
LE aVTIoTOL(0L YOPOUKTIPLOTIKA.

Zuykpwvopevog pe ) Ieppavia og mpog t1¢ aleg mpatg katotkiog, o Notog eivar apketd
oLUPATOC e TV TAELOYNEIN TOV EVLPOTOTKMY YOPOV ToL e&eTALOVTOL TN LEAETT. AVALEGH GE
OTES TIG EVPOTATKES YOPES, Lovov 11 Odhavdio kon 1 EABetia, 6mwg kot 1) mepoyn g Ayyiiog,
napovctdlovv aieg mpmng kartowkiog peyordtepeg and ™ Feppavia oto 25%, 50% kar 75%
¢ Katavoung a&tdv. To péyebog avtdv Tov dtagopdv petptdletol kammg otav Aappdavovtat
VITOYN 01 JLAPOPES MG TPOS T YUPUKTNPIOTIKA TV O10KTNTAOV, 0AAG o8 Kopio mepintmon dev
aALaCet Tpdonpo Kot dev movEL VoL £lVaL GTATIGTIKG OMUAVTIKO.

Av e£eTaoTolV Ta dAVELD 6T OTOl0L YPNCIUOTOIEITOL 1] TPMOTY KOTOIKIO G EEACOAALGN KoL
KOTOTOYOUV 0L (pe®OTeS Le Bhomn to péyebog g opeting toug Katd to 2004-5, mpokbntel Eva
EexdBapo cvumépacpa: o peyaivtepo péyedog v 0pelv Tov voikokvplmv otig HITA and
0,1t otv Evpdmn, cvvovalopevo pe tig yopnhotepeg agieg katowimv otig HITA, vroypappilet
10 péyebog Tov TpoPAnpatog mov avtipetomiov ot HITA ota npdhupa g mpdopatng kpiong
1OV evumdinkov davelwv, Tov 001 yNGE TAUTOALN VOIKOKVPLY GTIV TTOYEVGY), 0POV TO. OPEL-
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Mopeva mood Eenépacav v aio tov axwvirov. Me v efaipeon g Aaviag (6mov ot dapo-
pég etvan aonpavteg) ko g EAPetiog (0mov ot d10popEég avTIoTpEPOVTaL), TO MPLLL VOIKOKV-
pta Tov HITA mov efyav axopn té€towa ddvela 0psthay LeyoAvtepa Tocd YU avtd amd 6,1t o
VOIKOKVPIE TOV EVPOTAIKMOV YOPOV GTO OVTIGTOLY0 oNpeio TG Katavopung Tov daveiov. Etvat
a&loonpel®wTo 0T T0 GLUTEPAGLLE AVTO OVOOAMG emnpedleTal amd To Katd TOSOV AapuPavovioL
VITOYN Ol JLUPOPES M TPOS TO. YUPUKTNPIOTIKA TOV OPEILETOV OTIG JAPOPES YOPES. AVTO
onuaivel 6tt dpipa vorkokvpld otig HITA eiyav katodn&et va opethovy mocd oe evomodnka
davela mov NTav opKkeTd peyoAvtepa o€ cOyKpion pe Evpomaiovg mov glyav to oo yopoktn-
PLOTIKA pE EKEIVOVG, TOPd TV TAOT TOV €V AOY® OUEPIKAVIKMOV VOIKOKVPLOY VL £X0VV TPMTH
Katowkio pkpdtepng aé&log amd TV EVpOTAIKY).

O Norog draxpiverat Yo 10 KpO VYOS TOV VOO KOV d0vEl®Y TV VOIKOKLPIOV TOV GE
GUYKPLON UE TIG VIOAOITEG EVPOTUTKES YDPEG TOV EEETAGTNKAV, OALG GE V0 amd TIG TPELS TEPL-
TTOGE 0VTO OPEIAETOL GTAL YOPAKTNPLOTIKA TOV VOIKOKUPLOV ToV. Ot yOPES He HEYOADTEPES
0QEINEG ag evomodnka ddveta to 2004-5 oe chykpion pe ) eppavio frov n Zovndia, n Aavia,
n OAavoio kon 1) EAPetio. Avtég ot dl0popés o€ KAmoleg TEPINTOGELS OVEAVOVTAL 0V GLVVTO-
AOY1oTOOV Ol SL0QPOPEG TV YOPAKTNPIOTIKAOV TOV OQEILETOV OVAUESO OTIG GUYKPIVOLEVEG
EVPOTUTKES YOPES, 0ALL Giyovpa dev eapavilovTon Kot TOPAUEVOVY GTATIOTIKE GT)HOVTIKES.

O Evponaikég Notog €xet pkpotepa daveta amd ™ Ieppavia o OAn ™V KaTOVOUN TOV
davelwv, odAd ot dtapopég oty Itakio ko lomavia eEapavifovtar otav AneBodv vdyn ta
YOPOKTNPIOTIKA TV VOIKOKVPLOV. TNV mepintmon g EAAGS0C, Opme, ot Slopopég Tapopé-
Vouv 600V apeTdPANTES Kot oTATIoTIKG onpavTikés. H ydpa pe 1o mhéov ypeopévo Anpdcio
¢ Evpanng mapovoidlel kot ) pikpdtepn Téon GLUUETOYNG o€ evumdinka ddvetlo Kot To
HikpOTEPQ YPEN OCMV GUUUETEOVV, TOLAGYIGTOV GTI EVPOTOIKES YOPES MOV GLYKPIONKAV pE
™ leppavia, otig nhikieg S0+ kot oty mepiodo 2004, mpv and 10 EEomacpa TG SNHOGI0VO-
HiKNg kpiong.

5 TUMNEPAGHATA VIO ThV AGKNON OIKOVOMIKAG MNOAITIKAC GE GXEON HE T
aKivnto

H mpéceat Pabed dnuoctovopkn kpion mov éminEe v Evpomn, 1diog v evpwlovn,
avTIHETOTILETON 08 APKETEC YMPES He EMAVEIRUUEVES Kot optlOvTieg peldoels ooy kot
oLVTAEEMV, GALG Kot e OPOAGYMON TG akivTng Teplovsiog. Av Kot To. LETPO AVTH TPOKPi-
vovtot o€ peyaro Pabud efottiog ™g advuvapiog Tmv SNUOGIOVOUIKE TPOBANUATIKOY YOPmY Vo,
JLELPHVOLY GTULOVTIKE TN GOPOAOYIKT] PAOT| LE KATOTOAEUNGT] TG POPOSIOPLYNG KoL oVATTUEN
TOPOYOYIKNG VIOJOUNGS, GUYVA TapovctdlovTal mg HETPO TOV TANTTOVY KLPImE TOVG “TAOVGI-

ouc”, kaoc ool dabétovy neydrlove webovc Kot aKivnTn TEPLOLGia.
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Q061060, T0. GTOLYEID TOV TOPOVGIEGTNKAY E3M TEKUNPLOVOLV UEYEAN TOGOGTA 1O10KATOT-
KNoNG 6Y€00V G€ OAN TV KOTavop| Tov Kafopoh TAOVTOV TV VOTIOEVPOTAIKOY YOP®OV, TOV-
Myotov 6oov aopd Tig nAkieg S0+, yo Tig omoieg debvelg ouykpioelg peyding kiipoxog
etva epKTéc. AvTd T0. TOGOGTA e TN GEPA TOVG VTOONADVOLV OTL LETPOL POPOAIYNGNG CLKLVI]-
TOV 0gV TAMTTOVY HOVOV EKEIVOVG e LEYALD EIGOSTLLOTO Kot TAOVTO, OALA KOt EVPEN GTPDOUATOL
70V TANBVLGHOD UEYOADTEPOV NAKIOV pE HIKPY SuvaTOTTO £E0GPAAMONG PEVOTOTNTAS LECW
JOVELGLOV 1| TPOGAPLOYNS TOV POV EPYACIOG.

Amnd 10 oToLEln TPOKVMTEL EMIONG TOGO MEPIOPIGUEVO EIVOL TOL PEVGTH TEPLOVGLUKE GTOL-
yelo twv Notwoevpomaiov, og avtifeon pe toug Bopetoguponaiovg. O pikpdg fabudg pevotod-
oG neplopilel onpavtikd ) duvatdmra TV NoTIogupOTaimy, TOL VYIGTOVTOL TPOYPALL-
Hoto AMTdTnTag 6To TANIGo TG OMUOGLOVOpIKNG Kpiong, va aviencEéhBovy oe peydheg Kot
dlapkelc pelmoels ebov Kot cuvtatemv, aVENGELG POPMY Kot ETOEIVOGT| THG avePYIaC.

H extetapévn 1610Katoiknon, 6 GUVOVAGUO LE TV TEPIOPIGUEVT] PEVGTOTITA TOV TAOVTOV
10V Notiwv, etvar mapdyovag mov mpénet vo Inedel cofapd voyn 610 6YedIOGUO TOV HETPMV
OV GLVOJELOVY TO davelopd amd Popeovg taipovg, oAAG avtd dev B cvpPel avtopaTa.
Xwpig yvoon tav Tpocatev deBvav cuyKpITIKOV 6Tot(ElmV, 01 VT0BEGES TV HAVEIGTOV Y10
10 TL eMKpaTel 6TIG VOTLES YDpEg Tetvouy va Bacilovtar oTig eumelpieg Tovg amd Tig POpELeC.
Onog mpoavapépnke, avtég ot euneipieg eivor VIEADS OLPOPETIKEG MO EKEIVEG TV VOTIOV
ypewotov. Tlapatmpeiton eniong n tdon va emektetvetor Kot 6ToVG WOOTES 1 EUREPiR TV
Bopeimv oyetikd pe v vrepypéoon tov kpdtovg tmv Notiov kot va Bempeitat 6Tt Kot ot dim-
1e¢ yapakmpilovtar amd avevBuvn 0tKoVOLLKY GLUTEPIPOPU. AVTO TO STAd TPOPAN Q. EMLKOL-
voviog avapeoa o€ doveloTég Kat davellopévons, 66OV aPopd TV TEPLOVGio Kot TV a&lom-
otia, Tpénel va ABEl e CLOTNUATIKY HEAETN TOV VEDV GTOTIOTIKOV dEG0UEVMV.

H perém ontav tov dedopévav €yet kot pav GAkn mroyn. H onpovien akivim nepovoia
10V Notioguponainy Ba propodoe va ypnoponombet mg poyhog yio v amdKTnomn pevotdT-
TOG KO TV OVTILETOTLOT TOV POPOEICTPAKTIKAOV HETP®V, TG Helmong piohov kot g avén-
uévng avepylog mov yapaxtnpilovv v mepiodo Ardtnrac. To oo Ta vorkokvpid Tov Notov
evogyetat va kivnBodv mpog avthv TV KatedBuven av ot ToMTIKES MTOTNTOG Kot 1) VOEST| d1ap-
K€oovv ToAD. Mia tétota eEEMEN, OUMC, EVEYEL OPKETOVG KIVOVVOUG.

[T pmopovv un pevotd meplovsiokd ototyeio, Onmg etvon n axivim mepovoio, vo Topd-
oyovv pevotdTTa o€ Yewalopeva vorkokvpld; H teyvoyveoia vmdpyet ko Paciletar otig
ONUOVTIKEG KaVOTOiES IOV glonyOnoav otV ayopd doveiwv otig HITA katd v mepiodo mptv
amo T YPNUATOOKOVOLLKT) Kpiom. Ot KavoTopieg 0uTéC OVGLGTIKG EMTPETOVV TN LEPLKT| PEVL-
otonoinon akivntov Thovtov ywpig TdAnom. Ta “home equity loans” kot “home equity lines of
credit (HELOC)” divovv ) duvardtnra o€ votkokvptd vor daveilovTat, oo Kot Yo 6Komong
KOTOVAA®OOTC, EVOVTL TOV PEPOVG TNG aKIVITNG TTEPLovsiag mov xouv eEopAnoel. Av Anedel
VoY OTL €lvOL GYETIKG TEPLOPIGUEVO TO TOGOGTO GULUUETONG TV Notiov 6€ 6TeyaoTIKA
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ddveta Kot To. 0peOUEVE TOGE ival IKPE, OTMG TAPOVGLAGTNKE MO TAV®, VIAPYEL OPKETO
nePLOMPI0 TEPOLTEP® OAVELGLLOV.

Av Kot To. Kovotdpa ovtd Tpoidva TAVOVY TO TPORANLA PEVLGTOTNTOG VOIKOKVPLOY TOV
dgv emBupovV VoL TOANGOVY OAOKANPY TNV KATOIKIO TOVG, Etval TOAY appifolo av pmopel kot
npénet va evBappuvlel n yprion toug otig ydpeg Tov Evponaikod Notov og cuvbnkeg Pabetdg
veeong. 'Evag Pacikdg Adyog avnovyiag eivat 0Tt dev givar g0koAo va eleyyfel to amotédeopa
NG PNONG KAVOTOUMV YPTLOTOOIKOVOLKOV TPOTOVIOV, EMEWN £E0PTATAL OTOPAGIOTIKG OO
T1G EMAOYEG TV 1010V TV votkokuptdv (PA. m.y. o dpbpa tov Shiller, Case, Smith kot Acker-
mann oto Haliassos, 2013). Aev tvat vepBoln va AeyBel Tt ToL KOVOTOOL YPNLLOTOOIKOVOLLKG,
TpoidvTa opotdlovy Kat’ ouTd He To PAPLOKO, TOV, oV KatovoloBodv amd acbeveig yio Tovg
omoiovg dev evdeikvovtan 1 ko vepkatavaimBodv, 0dnyody o emmhokég 1) Kot o€ Bdvaro.

H euneipio twv vowokvpiov otig HITA, ota omoio 60nkav tétoteg eukanpieg kot tn deKol-
etio Tov 2000, frav Wiaitepa apvntiky. H pokpdypovn avéntikn mopeio Tov TILOY TOV oKV-
TOV ONIL0VPYNGE GTA VOIKOKVPLA TNV TPocdokio, 6Tt ot TiéG dev Bo voympodeay ToTE Kot 6TIg
Tpameleg TV eVIULTOGT| OTL VTG O TAPAYOVTOG OEV TAV GNLLOVTIKOS Y10l TOVG O1KOVG TOVG VLTTO-
Aoyiopovg. Expetaddevdpeva to oA eTLToKLor Kot TV KOWVOTOUIO TOV YPNUOTOTIGTMTIKOD
Topéa, oA votkokvpld ot HITA ypnowonoincav v akivitm nepovcia Tovg g “ovtod-
potn Tapelokn unyovn” ot ogkaetio tov 2000 kot vrodnkevsav peydAa TOGOGTA TG, CKOUN
Kat Yo kotovolotikodg okomovg (Chen, Michaux and Roussanov, 2012). Otav katdmy ot tyég
TOV OKWNTOV OVTEGTPEYAV TN LOKPOYPOVT 0LENTIKY TOVG mopeia, TOALE VOIKOKVPLE L€ VTTO-
ke mov KdAvTTay GYedOV OAN TV TPOTEPN a&ic TOV OKIVATOL KOTEANERY e apvnTiKT| oki-
v meptovoia (yp€og peyardtepo g atiog te) Kot Tekikd ypeokdmnoay.

To vowokvptd v HITA kot ot tpdmeléc Toug dwakatéyoviay and veopio mpv omd mv
Kpion: éPAemav Tig SuvaTdTNTES SAVEIGHOV KOl TOPacOPONKaY amd TV TPOGdoKio OTL Ol TULEG
TOV akviTOV Toug 8o cuvéyilav v avodiky toug mopeia en’ dmeipov. Tar votkokvpid Tov
Notov Swakatéyovior and amedmicio péco otV Kpion Kot 0 Tpamelikdc TOHEN OTEPEITOL PEV-
OTOTNTOG, €V LEPEL AOY® TNG PLYNS Kepalainv. Mmopovv kat ot Notogupomaiot vo 6Tpapody
apya M YPYOPO 6TO SOVEIGHO £VAVTL TNG OKIVITIG TEPLOVGING TOVG;

Me Bdon mv edvo Tov Tapovstdlovy To. YOPTOPLAGKL TOV VOIKOKVPLOV KoL Ol O1KOVO-
uieg Tov vOTIoV Yopov, dev givar BEPato 6Tt Ba vapEel N avaykaio Tposeopd N {iTnon Y
TETOWL TPOTOVTE, MOTE VO AVTIHETOMIOTEL TO TPOPANUA PELOTOTNTAS TMOV VOIKOKLPIOV TOV
Notov pe tétowov tpdmo. Adyw EMAewyng pevotottac, To Tpomelikd cuotiuate tov NOTov
&Yovv meploptopévn duvatdtnra Yo ddveta, kabog Kot ampodupio va ta Tposeipovy, e€ottiog

70V aPERaIoV HaKPOOIKOVOLLKOD TEPIPAALOVTOG. Ao TNV Thevpd TG {iTnomg, avapépbnke o

14 Ot owwvol g t0te emikeievng ypeokomiag ival opatoi ota ototyeia Tov 2004-5 mov avaeépbnkay To Téve yio Tov viIep-
BoAtkd davelopo tav vorkokvptov otig HITA oe ghykpion pe avtictoryo vokokvpid oty Evpdmn.
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Tve OTL TO. VOTLOL VOIKOKVPLEL Ogv dwtnpodv vrobkeg o€ peydAn nmlkio, okdun kot oe
ovykpilon pe Popeta vorkokvpid g Evponng mov dtabétovy 310kt TPAOT KorTotkior Ko
avtiotolyo Aowd yopaktpLotikd. Opmg, moapd Tig e0pat®pEVES aVTIMYELS KOt TPUKTIKES TOV
VOIKOKVPIOV Tov NOTOV, eV Umopel Vo amokAEIGTEL TO EVOEXOUEVO TPOCTADELNG PEVGTOMOIN-
oNg TG akivTng mepovsiog omd to. {01 T VOIKOKVPLL oV 1) VOEST GLVEYIGTEL Y10, LLEYGAO YpO-
VIKO 01T,

To televtaio mpdypa mov ypedletat o Notog eivar pio peydn kpion WioTikdv daveiov
Hetd v kpion tov dnuociov ypéovg. Ipv Ta vorkokvpid Kataevyovv oty vrobikevon
aKivn NG TEPLOVGIAG Y10 VOl AVTILETOTIGOVV TV KPiom, T0 KPATOG TPEMEL VO £IvaL ETOLLO VLol
EKOTPATEID S10PMTIONG TOV KOOV MG TPOS TOVG KIVOVVOLS VIEPYPEMOTG KL Y10t TOLPOKO-
Lovbnon tov evepyeldv aAAd Kol TG TOWOTNTAG TOV GLUUPOVAGY Tov divovtal and To ypn-
LOTOTIOTMTIKO TOEN TPOG Tl VOIKOKVPLE. To 6movdatdtepo, OLMG, Eival vo GuVEIINTOTON -
GoVV 01 KLBePVNGELS TV YOPp®OV Tov NOTOL 0TL 1 pdvn pakponpdfespa Prooiun Aon eivol
1 V100ETON HETOPPLOUIGEDY TOV TOVAOVOLV TNV TOPAYOYN KoL SIELPVVOLV TNV TOPAYDYIKN
KOl QOPOAOYIKY BAON, OGTE VO AVOYOGOLY TO PLoTikd EMImESO Kol VO TPOGPEPOVY PEVGTO-
mTa yopig va vodnKeLGoVY (LE TV KUPLOAEKTIKY KoL T LETAPOPIKY EVVOla) TNV akivn

TEPLOVGIN TOV VOIKOKVPLDV.
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MpoontiKEC Kal Kivduvol oth digovi
ayopd akivatwv*

Zwtnpng Toondkog

1 Eicaywyn

H owovopukr kot ypnpatomictotiky Kpion amd 1o efvomwpo tov 2007 cuveyilet va xet
TOADTAEVPEG EMMTOGELS OTNV ayopd akwvntov otnv Evpomn, kot dxt povo, Kot ao@aidg
omv EALGda. Extog tov dAAmv, €xet eméhBet [ yemypaiky TOA®on otV ayopd, &vag
GaPNG SLY®PIoUOG TV AKIVATOV MG TPOG TO PLGIKE YOPUKTNPIOTIKA TOVG KL TOVG OPOVS
uicbwong. Etvan mpogavég 61t avdivon tov kivduveov oty ayopd £xet eviadel. Eravaéio-
LoyohvTol Ol 6TPATNYIKEG TOV 0d1YNoaY 0T SLUOPP®OOT XAPTOPVANKIOV To omoio oTNPi-
OnKav ce daveloro yopic Kapio Tpdvole Yol TIG EMMTMOOELS amd i VOECT TNV oyopd Kot
mhavn tToon TV Tidv. Ot TPoonTIKES Yo TV ayopd eEeTdlovion 6e piol apKETH ETLPLAOL-
KTIKN Péon, evod ta cevéplo VYAV Kvovvev givatl miéov ovvnin kot mepropilovy Tt S~
Beon ya enévdvon og axivnta. X’ auTnVv TV KOTAGTOOT, TOL EYEL EXNPEACEL TOVG EMEVOVTEC
KL TNV TPOGPOPE KEQAAImV Y10 ENEVOVGELS GE aKivITaL, 1) EPELV EMKEVTPOVETOL GTO, Oepie-
Mo ™G ayopdc, ONA. 6TV EAAGTIKOTNTO TV TGV Kol TG LETOBOLEC OTIC TEMO1ONGELS Kot
TIG TPOGOOKIES TOV EMEVOLTAOV.

2’ 016 10 YeviKd TepBdAlov, To Tapdv apbpo, EKTOC amd TV E100YOYN (TPOTY EVOTNTR),
amoTeAeiTAL MO TEGOEPLEG KOO EVOTNTEG. XT1 OEVTEPY EVOTNTO TOPOLGLALETOL GLUVOTTIKG.
TG Exel dtapopembel kot Tmg petaPdAretor n ayopd axvitev oty Evpdmn katd ) didpkela
™G TpEYOVcag kpiong. v tpitn evomta cu{NTovVTOL 01 TPOOTTIKES Y10l TIG aryopés Tov Evpo-
naiikod Notov kot g IpAavdiog, nAadn Tov yopmv mov Bpébnkay 610 HATL TOL KUKAOVE, EVO
oTNV TETOPTN TOPOVGLALETAL £Va GEVAPLO dVGUEVAOV e€erilemV Y1 TV aryopd, dmeg To Exel eme-
Eepyaotel n Property and Portfolio Research (PPR). Téhog, otnv méumtn evotmto tibevton
Bépata, ev péom oG NG kpiong, Yo v EEVOLON GTNV 0yOpd KV T®V 6TV EVP®IOVT TOV
aVPLO, TOV ATTOVTOL KOL TG EMANVIKIGC ayopdic.

To apBpo amnyet Tic amdyels Tov cuyypopéa Kot oyt kat’ avayknv g Tpanelog g EAAGSoc. Evyapiotieg exppalovtot oe
6Lovg 0660vG GLVEBOAQY e Ta yprioLLe oYoMd Tovg. Emonuoaivetat ott 1) pekém eixe ovvaybel to eBvommpo tov 2011, pe féon tig
101e Srobéctpeg mAnpopopieg Kot EKTINGELS.

H ayopd aKivAtwv
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2 Kpion, ayopd akKivATtwv Kol EnEVAUTIKG nepIBAAnov othv Eupwnn

H dvoyepnc owovopikn cuykvpio, 1 omoia dpyioe He To TPOPANLUATO TOV TITAOTOMUEVMV
daveiov akwirov (CMBS kat RMBS) otic HITA kot cuveyiomke pe v ntmon g Lehman
Brothers kot v Kkpion dnpociovopkod ypéovg oty evpwldvn, 0d1yMoe TG OKOVouieg o€
Babid vpeon (-4,3% oy gvpwldvn to 2009), Exoviag onuavtikn enintoon ot {Tnon aki-
vijrov. o mopddetypa, n petafoin e {mnong yia ypagetokois ympovg oty Evpann, 0nmg
ot Tpocdtopileton omd v kabapn petafoin (net absorption)! Tov amobépatog TV ¥pNOCL-
LLOTOI00HEVOV YPOPELIKMY YOp®V, fTtav Betikn, 7,5 ekat. T.i., T0 2007, mapépeve Betikn, av
Kot oVPPIKVOBNKE KoTd mepimov 3 ekat. T.., T0 2008, adAd HTOV ApVNTIKH, OTO EMNEIO TMV
-1,1 ekar. 1.0, 10 2009. Onog axpPag £xet cupPel kot o€ TPONYOvUEVOLS KUKAOVG GTNV 0yopd.
aKvTOV, 1 pelmon g {tong cuvEnese pe PeYAAT TPOGPOPE AKIVITMV,> TOV 1TAV TO 0O~
téheopa ™G Vrapéng 0pmoTG ayopds o TPOoT YoV eV YPOVIaL KoL TNG EVKOANG 0AAG Kot (On-
VI XpNHOTOd6TONG.

210 €nEVOLTIKO TUNHO TNG 0yOPAc, ot GuvaAAayés debvg onpeimoay dpapatikr kabilnon.
Ymv Evpomn vroyopnoav and oyeddv 250 dioek. gvpm 1o 2007 ota 130 dioek. gvupd kot 70
doek. evpd t0 2008 Ko To 2009 avtictorya. Ot kabapéc apytkég anoddoelg (net initial yields),
éva puéyebog mov ametkovilel Kot TV EUTIGTOGUV TV ETEVOLTMV, onEHONKay otV KaAvTtepn
nepintoon katd 120 povadeg faong, vIoIMAMGVOVTOS CUAVTIKY TTOGCT] TOV TILOV.

Etvat evuagépov opmg va emtonpoviel 6t 1 otkovopikn avantuén enoviide og Betikong
pvBpovg to 2010 kot To 2011, pe avénon tov AEII oty evpolmvn katd 1,9% ko 1,5%
avtiototyo. Extipdtor 0Tt n veeon dev cuvexioTnke Yoo apKeTE peyarlo S1AGTNHO KO [E
neyaAn évtacn mote va £yl po KaBolkd mo apynTiky nidpacn oty ayopd wodocewv,
omiadn va Kataypaeet peyddn ttdon mg {nong axodpa Kot oty katnyopio A g ayopdc
(prime or Grade A space). Anpovpynnke PéRata TOAMGN GV ayopd Kot ovTy 00MyNoE
otV ayopd dVO TayLTHTOV: KoTyopio A (TN 0yOpag LE TO KAADTEPTC TOLOTNTAS KTNPLA,
ovvnmg 68 KEVIPIKA onueia) Kot TV ayopd KaTMTEPNG TOLOTNTAS KTNpiov (prime Kot sec-
ondary market, avtictouya).

Mo dAAn domictoon etvar 6Tt 1 Katnyopion A NG ayopdg TAPEUEIVE EAKVOTIKY Y10 TOVG
enevoutéc. Omog onueiwdnke vopitepa, mapd TV VOECN, 6° AVTO TO TUNLO TNG OYOPAG LI PXE
mon v ebooets, kit mov Eheue amd TV EVPUTEPT AYOPE. LLE OVTIKEILEVO TO KATMTEPNS
To0TNTAC KTHpLoL. X1 Se0TEPN KOTnyopia fTav Kot £ivat SVGKOAO Vo avomAnpobet n andAeio

€VOG EVOIKLOOTY).

I HxoBapn {immon 1 amoppdenen (net absorption) opiletar og 1 d1apopd Tov 6yKov TeV GOUEVEOY aKVTOV KOTd TO ¥POVO
t amd Tov 6yKo HoHOUEVOV 0KV TOV KOTA TOV Tponyolpevo ypovo (t-1, occupied stock t-occupied stock t-1).

2 T mapadetyple, n TpocPOPE YpaOEKOV YOpov 6Tig 40 peyadtepes ayopéc oty Evpdnn aviidbe ota 6,8 exat. .. 70 2009
and 5,9 exat. T.jt. o 2008 Kot 5 ekar. T.). 0 2007.

NpoontIKEG Kal Kivouvol oth S1Ebvi
ayopd OKIVATWY



Ot poxpootkovoptkoi kivouvor mAéov vretsépyovtat évrova otnv afloldynon tov emmpo-
abetov Kvdvvov (risk premium). O emnpdchetog Kivouvog SloPEPEL GIUOVTIKG KATH YEOYPO.-
QKN TepLoyn, Katnyopio Kot Tumo aKvntmv. Apketol 6yoMacTEG TPoTEivouY OTL 1] dLpopd.
anoddcemv (spreads) TV KpaTIKOV OHOAdY®V B ETpene var SIEMEL KO TIC GYETIKES OLUPOPES
G TPOG TIG OMOOOGELS GTNV OYOPd AKWVATOV ¢ £vag delktng cuotnukod Kvdvvov. [ ta
KOAOTEPNC TOLOTNTAG OKIVITOL OUMC, O SLLPOPES OMOSOGEMY NTOV KOl TUPUUEVOLY ELOPOVAS
HiKpOTEPES OO EKEIVEC TOV KPUTIKMOV OLOAOY®V, YEYOVOS TOL VIOONAMVEL TV EUTIGTOGUVN
TOV ENEVOLTAOV Y10, TETOLL TEPLOVCLOKG GTOLYElR, oV Ko Hmopel vor vIovoel Kot 0Tt VIdpyet
EMewym dpaoTNPLOTNTOG 6TV ayopd, OV EUMONILEL TV TPOGAPLOYT TOV TIHAOV.

Ot Sroelp1oTég KEPAAMIMY EYOVV YOPUKTNPIGEL KATOIEG OYOPEC (OC OLOMOAT KATOPVYLO,
Omog ivon 1 Katnyopio A 6TIg SMNUOGLOVOUKE L0 GQAAELS YDPES TG EVPMLMVNG 1 OTIG YDPES
eKTOG ™G €VPLOVNG, OOV 1N AVEEAPTNTN VOLIOUOTIKY TOMTIKY Bewpeiton aomida Katd Tng
Kpiong. Etvon mavtog evdlapépov va emonpavlel 6t ) katnyopio A g ayopds Bempnbnke
TPay ATt TPOOPIoHOG ENEVOVGEMY €V HEGH aPEPOLOV O1KOVOLIKOD KAIATOC, KAODG dev VI PEE
TOVIKOS GUYNG amd TV ayopd Ak TOV Kot avtd onpaivel 0tt to akivinto Beopodviat akopo
éval oyeTikd alOmoTo TUILO TOV YOUPTOPLANKIO.

210 £&nc, N aloAdYNoN TG KATAGTAONG TOV 0YOPAV EXIKEVIPMOVETAL GTHV 0EIOAIYNOT TOV
LOKPOOTKOVOLLKOV TtepBEALOVTOS Kat Tov emmpdabeton Kivdvvoy kot amodoccwv. H mopa-
Téve avéivon Bétet Tig TopapETpoug Kot Tig PACES OGTE Mol ayopd OTmG 1 EMANVIKY Vo Bpe-
el ko TéA 670 eVOLPEPOV TV d1ebBvmv emeviuTdv, av avtoc etval PEPata o 6TdY0C, 6TO VEO

neptBéilov mov Eyel SroapopeOEL.

3 O1 NPOONTIKEC VIO TIC AYOPEC TG NEPIPEPEING

Yy mopovoo PeAET, N avaAvon TG KOTAoTOONG TG ayopds OKWVATOV YIVETOL OTOKAEL-
oTiKd 01N Phon cevapiov yio T0 LEALOV TOV YOP®V TNG TEPLPEPELRS OALA KOt TG EVPOLMVNG.
Kat avtd d1011 Ba mpénet va mpoeopinbovv onuovtikd yeyovoto kat kivduvor mov mbovd O
EMNPEACOVV TIG OKOVOpLES Kat Tig ayopéc. Tpia Kplow GeEVAPLO KUPLOPYOVV GTIG OVAADGELS Yio.
™V ayopd akviTev Kot eivar avtd mov emesepyaleton ko 1 PPR.

1. H evpoldwn mapapévet eviaia, oxopa kot av 1 EALGda ypeokomnoet. H Tloptoyaiio kot
n IpAavdio dev (ntovv mepartépm Bonbeta kot ot amodOcelS TV opoAdy®V Yo Vv Itakio kot
v lonavia dev Ba vrepPaivovv 1o 6% e poviun Paon. H mbavotnra katd mv PPR (pOwvo-
nwpo 2011) yio v vAomoinon awtod Tov cevapiov givar 85%.

1. Khpdkwon g évraong oy Itoia kou tv Iomavio, oto fabpd mov {nrovv fonBete. Avtd
Ba etye peydro avtiktuomo oty gvpwldvn kot o vpyav emmtdoelg otn odAia kot mhavag
oto Békyo. H mBavémra mpaypatonoinong tov cevapiov avtod Kupaivetotl yopw oto 10%.

H ayopd aKivAtwv

otnv npéodatn
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1i1. Amoympnon permv g evpwldvng. Atdetat mbavotta PExpt 5% yio TV amoympnom g
EAMGdog, g Iphavdiac, g [Moptoyadiog, g lomaviag kot g ItoAiac. X’ ovtiv v nepi-
TTOOT Ol ENMTOGCELS GTNV OIKOVOLLa Kot 6€ OAES TIG 0yopEG Ba fTaV OMUAVTIKG VOEGLOKES Y10
Tpiat ypdvio.

2t cuvéyela mopovstaloviat opiopéveg TpoPréyels ot omoieg Pacilovrar oty vdbeomn ot
fo emkpatnoovy ot cuVOYKeG TOL TPDOTOL Gevapiov. Eidikdtepa mapovsialovat ot tpoPréyelg
mov ékave 1 PPR tov Oktdppto tov 2011 yio o pricBopata tov ypageiov og entd molelg g
TEPLPEPELOG TNG EVPMLDOVNG,.

Amd ta otoryeio Tov Awypdappotog 1 mopatnpeitat 0t ot ayopég g Itadiog kot g loma-
viog dev onueimoay Vv avapevopevn ttoon. Emonuaivetal, Befaimg, 0Tt 10 mapamndve dd-
ypappo Tapovctdlel g Téoglg oty Katnyopia A, dniad Yo To TURLO TG 0yOpAS TOV OVTL-
otdbnke otV Kpion. Xto AovPAivo kar Tnv ABYva ta evoikia ypageimv Eovv VIOGTEL oMo
VTN o1, afpototikd téve amd 50% o o mepiodo teccdpmv xpovev, amd to 2008 Emg
Kat to 2011.

To Awdypappar 1 mapéyet ko poPAéyets. Katd 1o Bacikd cevépro, ta evoikia Oa otabdepo-
momBodv 1o 2013 ko pkpn Oetikr petaforn mpoPArémetan petd to 2014.

2o Awbypoppo 2 amewkoviCovror ot TpoPAEYELS YL THV KOTNYOPio TOV KOTAGTUATMOV
(kotnyopia A) oyetikd pe TV mopeio Tov TIHOV Toug avti TV evoikiov. Ot Tipég oto AovPiivo
&yovv mapovotdoet Tpaypatikh kabilnon. H Abnva axohovBel, oAAd amépuye ) pneydin ntmon
mov katéypaye to AovBrivo 1o 2008, kabhg Kot ot aroddcelg avénnkav, anod 2,4% oe 6,6%,
o€ QLGN TPLOV ETOV. X1 A6GafdVa 01 TIHES EXOVV KATAYPAWEL LLIKPT pVNTIKY LETABOAN,
eV 0TIG VITOAOUEG MOAELS Tapatnpeitol otabdepdmra. Ot TPoPAEWES MG TPOG TIG TYEG TOV
KatooTUaTov (Katnyopio A) onueimvouy puikpés Beticég petaforés petd o 2014. Oa mpémet

va onpetwBel kot oAt 6t o1 Ypovoselpés Kot ot TpoPAéyels 6to Atdypappe 2 apopody v

Miaypappa 1 J
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Mnyn: PPR (npoBAEYEIC OKTwRpiou 2011). J
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Lidypappa 2 Npocdpateg TACEIC KUl NPOBAEWEIC VIO TIC TIHEG TWV KATACTNHATWY
(EKATOOoTIOIEG HETUBONEG)
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Mnyn: PPR (NpoBAEWEIG OKTtwBpiou 2011). J

KOpLeN G ayopds (katnyopio A) kot dev anekovilovy Tn Héom KaTdoTaon 6TV oyopd. Koto.-
oTNUATOV, 01OV Tapovctdlovtal oNUAVTIKES SuokoAieg T060 oty ItoAia 6co kot oty loma-
via. Eriong, vrevBopiletar 61t ot mpoPAdyetg eEaptdviot onuavTikd amd Tig avafemproels Tov
LLOKPOOTKOVOLLKAY SES0UEVMV, TTOL TAV GUYVEG OTO TEAELTAIN TPl YPOVIAL.

[Tavtog, Ta Awypappato 1 kot 2 emPefordvovy Ty ektipnon mov dtvnminke vopitepa
0tL 1 ayopd yo tor KaAdTepng moldTTOG akiviTa NTo Ko efvort ovOekTiky otV 1Epiodo g
Kplong, axdpa kot o11g o advvapeg xopes (Itoiia kot Iomavia). Aev vapEe ovénon (Tovrd-
YLOTOV GNUOAVTIKY) TNG O10ecUOTTAC 67 TO TO TUALO TNG 0YOPAS Kot EMTAEOV KaToyplpe-
0L IKOVOTOMTIKY dpaotnprotnta Y picboocels. ' ovtd to Adyo, N mo méve ayopd amoté-
Lese KoL TPOOPIGUO Y10, TOVG EMEVOVTEG GE aKivNTOL.

Ot kivovvor PéPara yo eEeMEei mpog To yepdTEPO dev Eyovv exheiyel. AAMM®OTE, ag Un
Ancopoveitat 6Tt TPONYOUUEVES OIKOVOUIKEG TTPOPAEWELS NTOV AOTOYES, AOY® YEYOVOT®OV Kot e&e-
MEewv mov emnABav kol oyetiloviov pe pior peTdPAnT) owovopio kot moALOVG GALOVG
anpocdoknToug Tapdyovieg. Ta oevipia Tov apynTiKov eelemv TapEyouy [ KOV YioL

TOVG HEYOADTEPOVG KIVOVVOUG,

4 To ogvApIO TG MEPIKNAG d1GAUGNE TNE EUPWIWVNG

Zmv mepintmon g peptkng ddivong mg evpwlmvng (5% mbavotnta oto cevapa g
PPR), 0 véog mupnvag g evpaldvng dev Ba petvel avemnpéaotog, oAl ektiLdton 6t Ho vo-
H ayopd akivAtwv
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Aidypappa 3 EVOiKIO YPUPEIWV GTIC XWPEG NOU EERAOAV TG EUPWIWVNG
(EKATOOTINIEC HETUBONEG)
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Mnyn: PPR (npoBAgYEIG OKTwRpiou 2011). J

0Tl GUVERELEG. YTTAPYOLV OPKETES OVAAVGELS Y10, TIG OTKOVOUIKES EMMTMOELS H0G TETOLG EKPaL-
onge.® Ot exktyunoetg g PPR vrodnAdvouy o1t o veeon g taéng tov 2% oy Itaiio kot my
Iomavio Oo Tpokadéael HEeoN Kat GTOV TVPTVO, TG EVPOLMVNG, e ThavoTTa TEpimov 80%.
210 Adypoppio 3 Tapovstdlovtar ot ETMTOGELS 6TV 0yopd YPapeinv 6To Pactkd GevapLo Kot
070 GEVAPLO TNG OLBAVONG TUAIATOS TG EVPOLMVNG.

Me Bdon ta otoryeio avtd mapatnpeitot 0Tt g TPOG TV KEVIPIKH TPOPAEYT V1ol ToL TOLOHTH-
106 A ypageio katoypdpetot mepontépo peiowon 5% oty nepintmon Tov Pactkod oevapiov yio
10 2012 ko 1o 2013. Xy nepintoon mov 1 evpolmvn dactactet, Bo vrdpéel emmiéov peimon
10V evolkiav, mov Ba ebdcet o 20%, kdtt PEPaia Tov etvan avapevopevo. Qotd60, 6To Atd-
YPOULLO 3 TOGOTIKOTOLEITOL 1] EMIMTOGT AVTOV TOL GEVAPIOV V1oL TIG YDOPES TOL £EEPYOVTAL OO
™ {ovn Tov gvp®. BEBana, otig ydpeg mov Ho TAnyovv teptocdtepo amd v £E0do (Thavotata
n EAAGSa) n mposappoyn Ba etvon acopa mo odvvnpr. [avtog, kot n pikpdtepn tote gvpolmn
dev Ba amo@iyel TIC EMMTOGELS, KOOGS 01 TPOPAEVELS KOTAYPAPOLY HEImON TV EVOIKI®mY TOV-
Myrotov katd 5% cvvolkd. Av kat ovt 1 petafoAn dev efvon peydn, Bo mpémet va. cuykpdet
Le 1o Pocikd oevaplo, Tov TpoPrénetl avEnon Twv evolkiov kovid ato 7% uéypt o 2014,

H dubomaon g vopuopatikng évoong eivat tpo@aveg 6Tt Ba avENcet TIg AMLTOVLEVES OmO-
006€1G Y100 TOVG mmAEOV KivdOvovs. To nmg akpifag Ba cupmepipepbovv ot enevovtég Ha kpt-
el ko omd 10 TPOYPOLLLO OIKOVOUIKNG TOATIKNG KO TPOGOAPUOYNHG EKTOS TOV £VP®. XT0 Atd-
ypoppo 4 yivetor 1 vrdBeon Ot ot oikovopieg dev 001 yoUVTOL GE aVEEEAEYKTES KATUOTAGELG Kot
0TL M emavaKTMon TG AVEEAPTNTNG VOLUGHOTIKNG KOl CUVOALALYLOTIKNG TOMTIKNG 0dMyel Tig
Yopeg o€ avamtvén. Mio petplomadng Tpdfleyn yio Tic apyikés 0modocelg Kataypapet avénon

3 Oixkot owovopkav TpoPréyenv 6mog 1 Oxford Economics Forecasting kot n Economist Intelligence Unit, adld kot opyavi-
opot omwg n UBS, éyovv enelepyaotel Ti¢ emntdoelg €010V Gevapiov.
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Lidypappa 4 Anod00<IC YPAPEIWV OTIC XWPEC NOU TUXOV 6a EZEAOOUV N6 TNV EUPWIWVN
(EKaTOOTINIEG HETUBONEG)
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Mnyn: PPR (NpoBREYeIg OKTwRpiou 2011). J

10V amoddcewv kotd 1,5%. Qo1660, 0t amattovpeves 0modooels Ha mapépevay vynAdTEPa Yo
OPKETA YPOVIRL 6 AVTO TO GEVAPLO.

5 H supwnadikn ayopd auplo Kol h 8€cn TnG EAANVIKAC ayopac

2’ authv TV tedevtaio evotnTa yivetor n vmobeomn 0t 1 kpion Ba dwapkéoet kot 6Tt Ha ypet-
aotel YpOVOG OAAG Kot TePIocoTepeS evépyeteg and Tnv Evpomn dote va eEaketpBoiv ot pofot
TOV 0yopmv Tepi S1aAvon g TOL evpd. Av Kot 1) BEoN HePIKOY GYoAaGTMV Efvat 6Tt 1) euplmdN
Bo Stohvbet Aoym ™G advvapiag Vo avTYETOTIGTOVV SOk TpoPfAnpate mov dev GuVAdOLY
amOALTOL LE TIC 0PYES HLOG VOLISHOTIKNAG veong,* o cuyypagéag vrootpilel 0Tt 1 upwldvn
Bo cvveyioet va vapyet kot avpto. Oa glvar OU®G o SrpopeTtky evpmidvn, 1 omoia Ha Koo~
OTNGEL TNV EXEVOVGT| GTNV AYOPE OKIVITOV TLO EAKVOTIKY.

O pakpootkovopikog kivouvog Bo mopapeivel yMAL 6TOV KATAAOYO TMV EXEVOLTAOV Kot o)L
uoévo otV ayopd okviiTev. Metd v kpion, 0 HOKPOOIKOVOUIKOS Kivouvog Ba etvar pikpog
otV evpwlmvn Kot Ba v KoTaTdEel 0TI YEOYPUPIKES TEPOYES OOV Ot kivduvol Ba etvat TolD
TEPLOPICUEVOL GE GYEaN e GAAeg mepipépetes. H evpolmvn Ba yapaktnpiletat amd dtapopo-
TOMUEVES KO GYETIKA VYMAOTEPES Omd O,TL TPV amd TNV Kpion amodOCELS, TPOCUPUOGHEVEG
GTOVG GLOTNUIKOVG Kivdvuvoug (risk adjusted returns) twv empépovg yopav g {ovng.

[Ipartov, Ba &xet emrevybet n emBount dnpoctovopkr e€vylavon, eva 1 tedapyio mov Ba
emélBel yapn oo Loppwvo Anpoctovopknc Lrobepomrag (fiscal pact) Oo eivar og Pabog ypo-
vov. Ot <NUOGLOVOUIKES TapEKKAIGELS ekTILdTol OTL B TEPLOPLETOVY onpavTikd otn {dvn Tov

4 Apbpa dnpoctevpéva 6Tov Kabnpepvo Tomo, oArd kot ototyeion omd defapevég yvdong, omog ). 1o CEBR o610 Hv. Basieto.
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gup®. Ot emevoutéc Ba yvopilovy 0Tt enevdvovy Ge Eva YOPO ONUOGLOVOUIKNG Tteapyiog.
Axopa kot oty meprpépeta g (ovng Bo vrapyet BePfardotra o1t T pavopeva Tov 2000-2009
dgv Ba mpokdyouy Kot TdAl. Avto mov Ba Empeme va glyav Kdvet ot ayopég Kat ot oikot a&lord-
ynong Ba 1o mpdéet mo agdmiota N VPOV, KOl LOAIGTO TPOANTTIKA Kot OYL €K TMV VOTE-
POV, LEGO VEOV BeGKaY opydvav Tov Ba 1dpvhodv.

Agbtepov, Ba vIdpyovy Mo omoTELESHATIKOL pyovicpol TpoBieync dvopevav egelifewv
G TPOG 10 MUOGLOVOLIKE Leyédn, oAAd kot otov Tpane(ikd topéa, oto Padud BéPota mov
tétot0 yeyovota etvarl mpoPAéya. H emmipnon oe euponaikd eninedo Oa emektabel pe eviaio
TPOTO KOl GTO YPNUATOTOTOTIKO Topéa. Me tov Tpdmo avtd ektipdron 6Tt Bo yivel mo amote-
AEGLOTIKN 1 EMOTTEID TOV YPNUOTOTIGTOTIKOV GLOTHUOTOG Kot Oor meplopiotel 1 €kBeon| Tov
OTNV 0yopd OKWVIATOV 1] YeVikd 1 £kBeot) Tov mov B€tel o€ kivouvo TV KepaAotonoinom tov.

Tpitov, Ba d00el Eupaon oty aviayoviotikomTa kot Ty avdntuén. Tétoeg mpotdoelg
VILAPYOLY KoL Y10l TV EAMVIKT otkovopia. O pécog pHakpoypoviog puBrog avamtuéng e evpo-
{ovng Ba eivar o Swatnpnotpog. To amotédespa Ba eivar vo mpokdyovy neplocdtepes Béoelg
gpyaciog Kot vo vrdpéel avakaym oTig emevOVsELS, Tov etvarl Betikol mapdyovieg Y v
ayopd AKVIT®V.

Tétaprov, N vospatikn moltiky o cuveyicet va glvat S1apopeTiky 6 GUYKPLon e GALES
TEPLPEPELES TayKoouing Kat Bo amodidetar dtapkng Eupacn oty e&éMén Tov TAndwpiopol
aAld Oyt povo. H extdimmon mAinbwpiotikod yprpatog pe tov £va 1 Tov dhko tpdmo Ba cuveyi-
GEL VO ATOTPEMETOL.

[Téuntov, 10 gupd Ba mapapeivel péoov Y anobepatonoinon cvvarrdypatog. Avtd Oa
EYel OG AMOTEAEGUO VO EIGPEOVY KEPAANI 6T {MVN TOVL EVP® Yo var emtevydet N dlapopo-
ToinomN TOV YaPTOPLAAKIOV KOl VoL VIAPEEL AGOAAON EVAVTL KPIGEDY MO TPOG GUVOALLY -
Tk amobepatikd og GAlo vopiopato. Katt tétowo Oa aoknoet Oetikn enidpaon kot oTig K-
LOTOYOPEG TG TEPLPEPELNG, OV KOl OL TIHES Kot 0t 0modOcels Bo drapépovy yapaKTPIoTIKE
evtog TG EVPOLOVNG.

Extipdron 611 1 evpoldvn tekikd Bo elvar [ Teptogpeto. e SNUOVTIKY PEVOTOTNTO. AVTO
amodelydnke ot dLdpreLa Kot ™G TPEYOVGOG Kpiong, ov kot, BEPata, 1) PELGTOTNTO GUUTIESTIKE
Kuplmg oV Kopuen g ayopdc. Avtd dev onpaivel 0Tt Oheg ot ayopés Ba drabétovy dpbovn
peELOTOTNTO, OAAG OTL Bo VITAP)YEL EmaprNG, oL Bo KoADWEL Ko TIG 01KOVOpIKE 0o0eVESTEPES
YDOPES, Y10l va. emtevyBolv peyaibtepes amodooelc. Avtd PEPona mpoimobEtet amopdkpuven Tov
LLOKPOOKOVOLKOD KIVOOVOU 0td TNV TEPIPEPELD KOl ETLGTPOPT) GTNV OIKOVOLIKT OVATTVEY.

Acpoddg vrdpyovv kivduvor Y v gvpwldvn, mov cu{nTodvion EKTEVAG. X’ ovTOVg
ovumeptAapBavovtor 1 Suoyépeta EEVPEONG TOV AMUITOVUEVMV KEPOAXIMV Y10 TV OVOKEPQL-
Aatomoinon tev tpamel®dv, o 6Tt glvar oAy n avénon tev Bécewv anacydinong, To dnpo-
YPOPIKO TPOPANLQ Kat, 0GQAADG, 1 affefatdTnTa OC TPOC TN AMYN TOV HETPOV TOV OOLTOV-

vt v e frociun gupolovn. AAAG edv 1 EALGSa mapapeivel pédog g evpolmng kot To

NpoontIKEG Kal Kivouvol oth S1Ebvi
ayopd OKIVATWY



onpoctovoptkd mpofApata ertivBodv, 1 eppépeta Kot 1 EMANVIKY ayopd aktvntov Ho emwm-
0oV and Tig Tapandve eEeMEels. AGQALOG Kol VIAPYOLY BEUTO TOV TPEMEL VO AVTILE-
TOMGTOVY, OMOG .Y 1 PeAtioon Tov emevovTikod KAIpaToc, 1 @oporoyia, 1 dweaveln KA.
AMG T0 vpiTEPO MEPIPAILOV, BEPata pe Bdom TO GEVAPLO dLTNPNGONG TOV EVPM, dNUIOVPYET
a161000&ec mpoomtikég. Ot mpoomtikég autég dev Ba apopolv o dueco pérlov, Ba yivoviol
Opwg otadiokd Hetikéc.
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H eAanvIKi ayopd aKivitwv ota Xpovia tng Kpiong*

00500106 ZOUNAVIOTNG

Fkikag A. XapdoupeAng

1 Eicaywyn

H ypnuatomototikn kpion, mov ekivnoe otig HITA o 2007 pe enikevipo v ayopd axt-
VIITOV KOl T0 GTEYOOTIKA ddven yapming eEacpditong (subprime mortgages), ypryopo eme-
KTaOnKe ko améktnoe diebveig daotdoeic. Tote amokoAdEONKaY o1 aduvalieg Kot ot avicop-
pomieg Tov d1eBvodg YPNUATOTIOTOTIKOD TOpéN Kot Oho To O1eBvég chotua amednonke pe
Katdppevon. 1diwg to yeyovota mov akorovdnoav n ypeokomia g Lehman Brothers to
ZentépuPpto tov 2008 rav kpioto oAAd Kot SIONKTIKA Y10l TOVG KIVOUVOUG TOV EVEYEL 1| OTOP-
POBLIGT TOV AyOp®OV KoL 1] VIOTIUNGT, OO TIG ETOTTIKEG apyEG OAAA Kot Tovg dtebveig olikoug
aELOAGYMONG, TOV CLGCMPEVUEVOV KIVOUVOV GTOVG LGOAOYIGLOVG VIEPLOYAEVUEV®V TPOTTE-
{owv. H kpion petapépbnke, nécm Tov TEPLOPIGUOD TOV TIOTMCEMY, 6TO S1eBVES EUmOPLo Ko
NV TPAYULOTIKY otkovopio. MetatpannKke 6€ mayKOGLLO VPEDT).

Ymv EAAGSa, pe To Eexivnpo TG moyKOGHL0G DPESTC, 1) EMEPYOUEVT EYXDPLO DYEGT NTAV
101€ OYETKA TPOPAEYIUN. Ot adVVaLiES KOl Ol aVIGOPPOTiES TNG EAMVIKNG OKOVOLLaG TV
YVOOTES GTOVG €1OKOVE, apov NTav Babiég Kot ypovies, Kat ival anTEG TOL TEAKA OTOKOoAD-
Koy 610 EAMNVIKO Kot TO deBVEG Koo petd Tn SieBvn kpiom kot oTadtaKd 06 ynoay oTig
onuepvég duokoriec. Ta peydha kot dtapkn SNUOGLOVOUIKE EAAEIILLATO, TOV OEV ETETPEYOV VO
newwbet to dnpoctovopkod ypéoc, ard kot to TPOPANUa aviayovieTikéTnTaG, SV iV TOTE

QVTIHETOMIOTE] OTOQOGIOTIKG [e TIG amapaitnteg dtopBpmticés petappubuiceis. AviiBétog,

* To dpbpo amnyel T1g amdyels Tmv cuyypagEmv kot oyt kot avaykny g Tpdmelog g EALGd0G.

I Katd ™ Sidpketo ovyypagng tov napovrog apBpov o Kabnyntg k. I'kikag XapdovPekng frav Atevbuving tov Okovopkod
[pageiov tov [IpmbBumovpyov.

2 BA. XapdovBekng (2008), 6mov o cuyypapéag avépepe 6tt | EALGSa Ntav mibavo vo mapapeivel 68 6TactudTTo LOKPAS
Sopketag.
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GUULETOYM NG XOPOG 6TN {OVI TOL EVPM UE TOL YOUNAG EMTOKLAL OAVEIGLOD KoL 1) (ryvold TV
EMNVIKOV TPoPANUATOV 00 TOVG GUUUETEXOVTEG OTIC EVeG ayopég eMETpEYaY 6T0 ANUOGLO
va daveileTat ameplokenTa Kol TPOKALEGHY EPNOUYAGUO EVOULOVIOG GTOVG TOAITEG KOt TOVG
moMtikovg.’ Katd ovvémewa, ot pileg g eAAvikng voeong kot kpiong dev evromilovion otnv
ayopd aKVNT®V 0VTE GTO YPNUATOTIOTMOTIKO GUOTNUE, OTmG £yve e TN debviy Kpion. Kot ot
000 avtot KAGd0L TG otkovopiog ivat kotd kOpto Adyo Bdpata TG EAMNVIKIS Vpeong Kot Kpi-
oNG, TOPA 1 YEVEGLOLPYOG atia TG.

Y10 mapdv apbBpo mepryphpovtar ot eEEMEELS KOt 01 TPOOTTIKEG TNG EAAVIKNG OYOPAC oKL
VitV otV enoyn ¢ Kpiong. v Evomrta 2 emokomovvtor ot eEelilelg tov tekevtainy
etV —omo to péoa g dekaetiog tov 1990 — oy ayopd axwvitwv oty Evpdnn kot v
EMéda. Tleprypdoovtar 1 dwaypovikn eEEMEN TV TILAOV TOV KOTOKIOV KOl TOV OYKOL TMV
oLVOAROYDV, GAAGL KoL 1) HEYAAN TTMON OTIG EMEVOVCELS KOTACKEVMY KOl TNV OIKOVOUIKY
dpactprotnta petd o 2007. Iivetar emiong avéivon Tmv EEVOVGEDY KoL TNG OTAGKOANGTG
OTOV KOTOOKEVAOTIKO KAAOO 6T ypdvia TG kpiong, and 1o 2007 £wog o 2011, Yo T1¢ ympeg
g Evponng.

Ymv Evémrta 3 avaivovtor to 1d1aitepa opakTnplotikd g EAMNVIKNG ayopdc aKiviTov,
oe o tpoondfeia var extiunBovv ot mpoontikég . Ileptypdpoviat ot mapdyovteg mov od-
YNoav TV ayopd mpog to. ePmpOs g to 2008, evad avaddeTon Kotd mOGovV 1) Tponyoduevn dvo-
00G TMV TIHAOV TOV KATOKIOV TV QUVOLEVO “@ovokas”, Ommg GLUVEPRN 0€ MOAAEG YOPES TOV
eEMTEPIKOD. AVOADOVTOL KOL TOL 1O10ATEPT YOUPUKTNPIGTIKA TNG 0yOpAS, KoBME Kol TV VOIKOKV-
PLOV TTOV EYOVV EMEVOVGEL GTN GUYKEKPLUEVT OYOpdL.

Ymv Evomta 4 oxaypageiton o LEAAOV TG EAAVIKIGC 0yOpag OKIVIT®V, LE AVTANGT) GTOL-
yelwv amd n oebvn epmerpio Ko Epevva oAAG Kat e Ao TG TPOOTTIKES TNG EAANVIKTG O1KO-
vopiag. Tleptypdoovtal TpdTO 01 GYETIKOL [e TV ayopd aKvVTOV OeiKTES EUMIGTOOHVIG. XN
OLVEYELD YIVETAL OVAADGT] TNG OYOPAS AKIVATOV GE GYECT] LLE TNV OKOVOpia Kot TePtypapovToL
01 KUKMKEG drakvpdvoelg Te. H evotnta kheivet pe o kotaypogn 1oV OETIKOY Kot opynTIKOV
napaydvimv mov o ennpedcovy Vv ayopd 6To HEALOV.

Téhog, omv Evomra 5 cvvoyilovtat Ta kopua cupmepdopato e avaivong.

2 01 €&€&nieIc otnv ayoph OKIVATWY

2.1 Aigdvnc guneipio

O poLog TG 0yoplg aKIVNTOV SLOPEPEL OO YOPO. GE YOPO, POV KADE oltkovopio ovTiLe-
TOnilel S1popeTikés TPOKANGEL Kot mpofAnpata. Xtn owdpketo g deBvoig kpiong 2007-

3 BA. XapdovBeing (2007).
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2009, n ayopd axwhitov Emoute Evav wiaitepo poro, 0ol 6° auth Vv ayopd Eekivnoe 1
kpion otig HITA, n omoia 611 cuvéyela enektadnke 6T VTOAOITES AVATTUYUEVES OIKOVOLLIEG
g Evponng.

To onueto undév frav 1 Wioitepn oyopd GTEYOOTIKOV dovelwv younAng e&oc@diong
(subprime mortgages) otig HITA. H vreptipnon (“podoka’) kot 1 LETENETO TTOCT TOV TUAV
TOV OKWVNTOV 6E TOAES QUEPIKAVIKEG TOMTEIEC, GE GUVOLOGHO e TOL TOAMATAG TaPAY®YOL
YPNLULATOOIKOVOLLKA TTPOTOVTaA oV glyav dopunBel oe LopeT| avVTESTPOUILEVIS TUPIdOG Le Bdon
TIG TIHES OTEG, KOt LOMOTO ML SOVEIDV JOUNANG EEACPAMONG, 0ONYNCOY GE EVOL VIOUIVO TOVL-
KoV Kot EALEWYNG pevoTdTNTAS 6TV TpOmelikn ayopd, T0 0moio, G€ GLVOLAGHO e TNV LYNAN
noyAevon, mpotévnoe v map’ OAYOV KATAPPELST TOV OUEPIKOVIKOD YPMHOTOTIGTOTIKOD
GLGTHLLOTOG Kot TN LeTémetta Vpeon).*

Yy Iplovoia, To GKAGIHO TG “@oVoKaS” 6TV 0yopd AKIVIT®V TPOKALEGE TN YPEOKOTIL
TOV LEYAATEPOV TPOTELDV TNG XDPUG, O 0moieg NTav Wiitepa EKTEDEYLEVES OTN OTEYAGTIKN
niot. [ ) dtdowon Tov pAaviikav Tpareldv amaitOnkay kpotikd kepdlato vyovg 62,8
otoek. evpd 1 40,2% tov AEIT péypt ta péoa tov 2011.° Amotéheopa avtov fTav vo ektolev-
el to dnuodcto ypéoc g yopag oe un Procipa exinedo. Eivor yopaktnpiotikd étt 1o 2007 10
YPEOG TG YEVIKNG KLPEPYNONG Ntav LoAlg 24,8% tov AEIL evd eketvn ) ypovid 1 yopa tye
ompoctovopkd mieovaoua 0,06% tov AEIL Ze avtidiaotolr, tpia ypdvia LeTd TV Kpion, To
2010, ta peyédn avtd extvéynkav oto 92,5% ot 1o -31,2% tov AEII avtictorye. H mpo-
opuyn ot Pordewa amd o ANT won v EE fjrav avamndpevk.

Xmv mepintwon g loraviag, to mpofAnuata oty ayopd axwvitov Becav tn yopo e
TPOYLA VOEOTC. XTOL TPMTA YPOVIRL TG KPIong, ot Heyares 1omaviké Tpameleg dev ennpedotn-
KOV omd TV TTOGN TNG oyopds aktvitov. Avtd opetletar kupimg 610 6Tt amd TIg apyés TG
dekaetiog tov 2000 ot ev Aoy tphmeleg elyov eavaykaotel amd TOV EMOMTN TOVLG, TNV
Kevrpikn Tpamela, € oNUAVTIKY avénom Tov TpoPAEYEDY ToVg 6€ oYéom Le TV vIePPolikn
TovG €kBeon ot oteyaotikn tiot. 'Etot, n “@odoka” akvijTov deVv TG mnpénce GUesa, Tapd
novo Tig Kkpég tpameles, Tig Yvootés cajas. H kplon dpyioe va ennpedlet eppovag Tig peyd-
Leg omavikéc tpameleg 1o 2012, kabmg avéovotay To TPofANUATIKO daVEINKO YUPTOPVANKLO
TOVG GTNV EMLYEPNUATIKY GTEYACTIKN TOTN, 1| Topovoa a&lo Tov EvepyNTIKOD TOVG GUVENLLE
VO LELOVETOL KOL 1] XPNHATOSOTNON TOV EVEPYNTIKOD 0VTOV VoL SUGYEPAIVETAL, L€ OTOTEAEGHLOL
1060 TN cVLPPIKVOGT ™G pevoTdTNTAS TV Tpanel®V 660 Kot T otadlokn pelmon Tov Wimv
Keporaiov Tovg, o€ onpelo mov vor pnv KaATTovTol TAE0V amd TOAAEG Tpameleg o1 EAdyIoTOL

OelkTEG EMOMTIKOV KEPUANI®Y.

4 T éva ypovordylo g kpiong kat mepiocdtepes hemtopépetes, BA. XopdovPekng (2011) kot to oyetikd site g Federal
Reserve Bank of St. Louis: http:/timeline.stlouisfed.org/.

5 Zdupovo pe to ototyeia tov Laeven and Valencia (2008), otig 124 cuomuég tpamelikés kpicelg peta&h tov etdv 1970 kon
2007, n phavon tpomeliky kpion KOTOTAGOoETAL MG 1) EKTN LEYOADTEPT amd Amoyn dnpoctovopkod kootovg (% AEII).
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Zmyv loravia, kopro mpdPfinpa Nroav Kot efvor n YopnAn avioyovieTikOTnTo, 1 0moiol KoTé-
OTNGE TNV OIKOVOLI0, EVAAMTH 6€ EEMTEPIKEG APVNTIKES S10TAPAEELS, OTMS OPYKE OVTH TG Ote-
Bvoug ypnpatookovopkng kpiong kot akoAovBog g Kpiong ypéovg g {dvng Tov €Vpo.
AMoote, T0 MMUOGI0 YPE0G TG YOPOG TPV amd TNV KOpLE®OT TG Kpiong Ppiokdtav oe
younAd emineda, 36,2% tov AEIT 10 2007 (68,5% 10 2011), evéd T0 dnposiovopkd 16olvyto tov
2007 frav mhgovaopatiko, 1,9% tov AEIT (8,5% éleypa to 2011). H younAn aviayovioti-
KOTNTO, GE GUVOLOGUO e TN OEBV YPMULOTOOIKOVOLIKTY KPIoT Kot TV gyydpla Kpion oTnv
ayopd aKNT®V, SNILoVPYNGE HEYOA TPOPAALOTO GTNV IGTOVIKY OIKOVOLIO, LE OTOTEAECILOL
n avepyla va extogevbel and 8,3% o 2007 oto 23,1% oto t€hog Tov 2011.

Ye avtifeon pe mv Iphavdio kot v Iomavia, n ayopd axviteV dev omoTélese TV KOPLLL
outiol TV OKOVOUKOV TPOPANUATOV TOV OVIILETMOMIGAV 01 VIOAOUTES Otkovopieg g {OVNg
TOV €VPO MOV BpickovTal 6TO EMIKEVTPO TG EEMOTOUEVIS KPIoT|C. ZVYKEKPIUEVE, O OIKOVO-
uieg g EAadog, e [oproyoriog kat g Itadiog aviipetoniCovv kuping mpofinora yopm-
M| aVTOYOVIOTIKOTNTOC.

Zmv [oproyaiio, n debvig kpion Pprke v otkovopia Non o¢ ctacdmra. H noptoya-
MK owkovopio amd T1g 0pyEG TNG TPONYOVUEVNS OEKOETIOS KoL TV €600 TG GTO EVPXO KIVOV-
viav pe yopniotvg puBuodvg avartuéneg. To AEIT avéavotav oe 6. katd 1,5% v nepiodo
2000-2007. To dnuocto ypéog, av Kat dev NTov amd To, YNAdTEPA TG (MYNG TOV EVP®, AVEN-
votav cuveyme, amd 48,4% to 2000 og 68,3% 10 2007 (107,8% 10 2011). H youmAn avaywvi-
OTIKOTNTO )TV TO KVPLOTEPO TPOPANLEL, EVD TO EAAEULLO TOV 160LVYIOV TPEYOVGMY GUVOALAL-
yov épBace 10 12,6% tov AEII 10 2008 (6,4% 10 2011). H advvapio aviyetdniong mg kpi-
ONG KOl avorypnHaToddTong Tov ypéovg oomynoe kat v [optoyakio, 6nmg kot v EALGSa
kot v IpAavdia, oty mpooeuyn yio fordeta and 1o ANT ko v EE.

H Italio amoteketl v Tpitn peyoddtepn owkovopia g {dvng tov gupd. Ta mpofinuota
OVTOYOVIGTIKOTNTOC, OV KOl LKPOTEPQ GE GYEDT e aVTA TV VOOV Y®pdY Tov NOTOV,
ovvdvalovtar pe éva tepdotio dnpodoto ypéog, 103,1% tov AEIT 1o 2007 (120,1% t0 2011),
mov giva To 6g0TEPO peyaldTEPO 0N {OVN TOL EVPO PeTA omd TV EALGSa. To amdivto péye-
fog Tov 1takikov ypéovg, 1,96 tpicex. evpd 10 2011, n EAdenyn (emapkovg) eveMéiog otV
gyyopo ayopd epyaciog, 6e GuVILAGUO e TOVG POBOVS Yot VPeoN 1 Y YounAovg puBpovS
avantuéng ot {ovn Tov gVpd Ta ETOUEVA YPOVIA, ToL B TANEOVV TN YOUNANG AVTOY®VIOTL-
KOTNTOG 1ToAKN okovopia, eivat ot attieg v mpofAnudtov mov avtipetonilet n ItoAio otig
debveig ayopés.

Zmv ELLdoa, ot aduvapieg ™G otkovopuiog TG avTovoKAMVTOL GTO GNUOVTIKG EAAET LT
70V 160LVYioV TPEYOVGHOV GUVAALAYMV KOl GTIG ONUOGIOVOUIKEG aVIGOPPOTiEG, NAad VYNAL
ompoota elketppata kot ypéog. Or kuprotepeg advvapieg etvar 1 yopnAn avioyovieTikéTnTo
NG EAANVIKIG OTKOVOUIOG KO 1] OPYOVOTIKT] OVETAPKELD TOV EAANVIKOD Kpdtovg. H ayopd ot~

VitV dgv TpokdAese v kpion. H eAdnvikn owovopia aviyetonilet oijpepa éva @avopeviko
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ad1€E€000, OV OPEIAETAL OTIG YPOVIES LLOKPOOIKOVOULIKES OVIGOPPOTIES KOL GTV OVETAPKELDL TNG
0.GKOVUEVIG OIKOVOUIKTG TOATIKNG €ml deKaeTieg.b

To “didvpa” elkeippota g EAAVIKNG otkovopiag etvat amd ta peyaivtepa ot {Ovn ToV
eupo. AvtioToryo VYNAL givat Kot To MNUOGLO Kot To eEMTEPIKO YpE0c, KabOG amotelodv dia-
YPOVIKT] GLGGMPELOT TOV AVTIOTOY WY oLV eAhepdtov.” Befaing, avtég dev eivar ot
uoveg dopbHpmticég advvapieg g eMnvikng owkovopiac. o mapdderypa, n avepylo oty
EAMda mapépeve o vymid enineda, 10i0g avAapES 6TOVG VEOUS KOl TIG YUVOIKEG, TOAD TPtV
and v kpion Kot wapd Toug vymAovg puBupovg avdmtuéne. H vynin avepylo kot 1 younin
anacydnon cvpfadifovy Kot pe HeYIAN ovicOTNTO MG TPOG TV Katavoun tov mhovtov. H
avaykn owpBpoTikdY peTappuipicemv 6To SNUOGLO Topéa YiveTat EUQovIG Kot omd To OTL ot

KOWOVIKES TTOPOYEG EMOPOVV EAAYIOTO GTO TOGOGTH KIVOUVOL OTM)ELOG.E

2.2 H EEEAIEN TWV TINWV TWV KOTOIKIWV

Yo Adypappa 1 mapovotaletotl n £EMEN TV TILAV TOV KATOKIOV To TEAgvTaio 15 ypo-
V10l GTIG O1KOVOieg Tov Ppiokovtat 6To emikevipo g kpiong. Ta otoryeio etvar Tpipnviaio Kot
aPOPOVY OVOHOOTIKES TIHES KaTotKimv. EEapovvtat, dniadn, ta eumopticd akivita. Ot deikteg
Eexwvovv pe Paon to 100, oto 1° tpipnvo tov 1997.°

Ymv IpAavdio mapovoialetor n peyoddtepn £Eapomn TV TGOV TOV KoTOKOV. Ot TIHEG
KopLe®ONKav oto éhog Tov 2006, Tapovsialovtag avEnom 267% ce oyéon e Ti apyES TOV
1997, kot vroydpnoav cmpeutikd katd mepimov 45% and to 2007 g ta 1é€An tov 2011, emt-
otpépovtag ota entreda Tov 2000.

[Mopdpoa ivar n ewdva o Hv. BaoiAeio kot lomavia, av kot to €bpog g avodov Kot g
TTOONS TOV TGOV givar ToAb pikpotepo. [apatmpeitar kopdemon tev Tindv yo to Hv. Baoi-
Aeto 670 30 Tpipmvo tov 2007 (+198%) kar mtdon 18,8% péxpt to téhog tov 2011. H kopvpwon
10V TIHdV oV lomavia yivetol oto 1° tpipnvo tov 2008 (+190%), evd éxtote 1 mtdon sivar
18,6% péypt o téhog tov 2011.

Avtifem ewdva mapovstdalovy ot Tég Tov Katokidv og Itadio kat [Toptoyakio, dmov n

dvodog Nrav mord pkpdtepn, 74% kar 50% avtictoryo £mg kot to 49 tpipnvo Tov 2008. Ot

6 Ot Buiter kot Rahbari (2011) e&etdlovv v eddnviky kpion oto mhaicto tg ONE kot tovilouv 0Tt yior to pofAnpato g
EM\ddog dev givon vraitio n S1e0vig Dpeon aAAd Ol OIKOVOIKEG OVIGOPPOTILES TNG YDPAGS, TIG OTOIES AMOKAAVYE 1) Kpiom).

7 To mpoPAnpa TOV ovicoppomLdV TG EAAVIKIG avanTuélokng Topeiag lye amaoyoloel TOAAOVG epevvNTEG 6TO TTapeldovy.
BA. Xapdovfelng (2007, 2008) yua ) oyetikhy PrfAoypopio.

& To 2010 10 060616 TV TOMTOV G KIVOUVO PTOYELNS TPV amd TIG MapoyES avepydtav oty EALGda og 23,8% kot petd tig
mopoyés o 20,1%. v EE-15 ta (6 péoo mocootd rav 26,1% kot 16,2% avtictoyo (mnyn: Eurostat). Me dAAa Adyta, ot Kove-
VIKEG mopoy£s oty EALGSe eivan eLdy1oTol amOTEAEGHOTIKEG MG TTPOG TN HelON TOL KWVOVVoL QToyetag o€ oyéon pe Ty EE-15.

9 Xto Adypappa 1 mapovetdleton kot 1 EEMEN TV HEGOV TGV Kot o€ TepLoyEs onmg ot HITA kot n {dvn tov evpd. H epun-
velo g mopeiag TV TIHMV 6TIG d0 TeployEs xpetdletar Wiaitepn mpocoyi. Ot dvo ayopés dev givan opotoyeveig. Ot GuyKeKpLEVOL
delkteg amotelovv 6Ty ovsia 6TafGHEVO LEGO Opo TMV EMLEPOVG eBviKdV/TOMTEWK®Y ayopdv akvitav. H “povoka” oTig Tiég
tov akvitov otig HITA dev avravekidatot anoivta oty mopeia Tov edvikod delktn. To mpdfAnpa frav peyahdtepo oe GuYKeKPILE-
VEG YemYpapucég meployéc. To 1010 woydet Kat yio. T {dvn Tov evpd, OTmG ivon Pavepd Kat amd TG S10popég LeTaED TOV YOPMY TV
napovcLalovTon edMm.
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Aigypappa 1 DEIKTNG TINWV KUTOIKIOV
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Mnyéq: TpdneZa tng EANGS0G, EKT, OFHEO, HBOS. J

TIWES Ko 6TIS HV0 Yhpeg Emecav eAdyIoTa To ETOUEV TpiUMVa KoL, avtifeta pe T1g voloteg
YOPES, avEKayay ToAD ypriyopa. Xta péca tov 2011 Bpickoviay ce akdpe vynAdTEPD EMi-
neda. A&ilet va toviotel €6 o111 [loproyoia aviyetomile coPapd TpoPAnLOTO TOAD TPV
amd v Evapén g debvoig kpiong, Kabdg NTav Toydevpévn o€ YoUNA0DS puOUovE avamT-
ENG Yo oxedOV o dekaetio, KATL TOV PUOIKE dEV EVVONGE KOL TNV 0yOPd OKIVITOV.

Ot ovopaoTikég TIéG TV Kotoklav oty EALGSa napovsiocay copevtiky avénon 170,4%
and 1o 1° tpiunvo tov 1997 péypt kot 1o 4° tpipmvo tov 2007. Akorovbog, Katd T dtbpKeta
¢ d1ebvolg YPNUATOMGTOTIKAG KPIoNC, Ol TYEG TOPOVGINGaV GTAOEPOTOMTIKES TAGELS Kot
épBacav 6to vynAdtepo onpeio Tovg to 3° Tpipmvo tov 2008 (+171,6%).10 Xto 4° tpiunvo tov
2011 ot Tyég etyov oM petwbet katd 16,4% ce oyéon pe to vYNAOTEPD EMiTEdE TOVG Kot el
emotpéyel ota enineda Tov TéAovg Tov 2005. Ta otoryeia delyvouvy emmAéov 6TL 1| TTOGT TOV
TV efvon peyakvtepn yuo modond Sopepiopata (ypodvos KaTaokeung LeyaATEPOG TOV TEVTE
eT0V), 6mov 1 mrdon stvor 17,8%, and 6,11 yio vedtepa dapepicpato (YpOvog KATOGKEVTS
HKPOTEPOG TV TEVTE ETMV), OOV 1| TTOGT givan 14,1%.

210 emdpevo Sdypoppa, 2, mopovotdletor 1 £EMEN TOGO TOL OYKOL TOV GUVOAAGY®OV
(LETPOVLEVOV GE TETPOYOVIKA HETPAL) OGO KOl TV TLMVY T Tehevtaio €1 ypdvia otnv EALGS.
[Mopampeitar onpovtikn mtdon kot Tov 0ykov tmv cuvarlaydv. O aptBuog (amdivtog) Twmv

10 roryeio mov ovdAiéyer n Tpdmelo g EALGS0G 0md Tol ToTeTIKG WpdpoTa.

H gAANnVIKA ayopd aKIVATWYV
GTa XPOvIa TG Kpiong



Lidypappa 2 | EAAGSA, TINEG KUl OYKOG GUVAAAUYWYV
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ouvoAkaymv éneoe emiong, amd 39,7 yiddeg o 1° tpipnvo tov 2007 og mepinov 7,5 yhddeg o
40 tpipumvo tov 2011. TTopdAinia, Tapatnpnonke oTadLKY GTPOPY TOL EVOLLPEPOVTOG TMV OLYO-
POCTAOV TTPOG TLO LKPES Kot 0 pONVES KATAOKEVES. Zuyypovas, dnpuovpymonke peydio andOepa
ad1dfeTOV KaTotKimv (VEmV Kot Tahatdtepmv), Tov Opwg deiyvetl vo €xel otabepomombet to 2010
Kot 70 2011 petd v voydpNom TG KUTAoKELAGTIKNG dpaoTnptdmtog (BA. €mduevn evotnta).!!

2.3 EnevouoEIC & anoocxoAnon otIC KOTOOKEUEC

H ntdomn tov TiHdy tTev aKiviTov mov TEpypaenKe 6TV TPonyovuevn evotnta oyetiletol
Kot pe TV €EEMEN NG OIKOJOUIKNG KOl YEVIKOTEPNG OKOVOLKTS dpastnplottas. Méiota, 1
oyéon HETOSy TILAV TV OKWNTOV Kol OIKOVOULKNG dpaotnptotntag eivar apeidpoun.'> Ot
TIWES TOV OKIVITOV EMOPOYY BETIKE 6TV OIKOVOLLKT dpasTnptdTnTa, KUping LECH TV VEMV
EMEVOVGEDV G€ KATOKIEG (AOY® aDENGNC TNG KEPOOPOPINC) KOt TNG HEYOAVTEPNG KATOVAADOTC
(Ady® avénong tov mAOVTOL TMV VOIKOKLPLMOYV). ZNUAVTIKO pOAO 6T 6Yé0N o] Toilovy Kot
100 OECUIKG YOPAKTNPIOTIKG TNG OyOPES KOTOIKIOG KOl TOV YPNUOTOTOTOTIKOY GUGTIHUOTOS
K60g yDpag. AVTIGTPOP®G, 1) OIKOVOLLKY dpacTnpLoTTa £MOpE BeTiiKd oTIg TYES. Anpovpyet-
ToL pe Gl Adylo £var TOAATANGLOGTIKG OTOTEAEGHO OO TV OUEIOpOUN oVTH G)éon, £ite
évag evapetog gite Evag paviog kokAoc. H kpion mov Eekivnoe to 2008 oty EAAGOQ dnpovp-

11 H Tpamelo g EAadog extipd to amdbepo anmintov ketoidv oe 150-180 yih. ota tékn tov 2011. H EBvucn Tpamela g
EM\adog o ektipd eniong o mepimov 175 yik. (Mylonas and Magginas, 2011) v idwa mepiodo.
12 Extevéotepn meptypa Kot ovdAvon avtig g oxéong Pi. oto XapdovPeing (2009).
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ymoe pavro kdkro. Bpioketon axodpa oe e£EMEN Kot apnvel o GILAdia. TG 6TV oyopdt oKt
VITOV KOl KOTOOKELMV, EITE QT OTOTEAOVGE UEPOG TOV TPOPANLATOC Elte OYL.

O onpepvog Pavrog KOUKAOG OVALEGO GTNV 0yOPd KOTOIKIOG KoL TNV OUKOVOIKT) OpacTtnpto-
o yivetat epeovig oto Atdypappo 3, 6mov amswovileton n EEMEn Twv dvo peyebdv otic d1d-
POPES EVPOTOTKES YOPES 01N dtdapketa TG kpiong amd 1o 2007 €wg kot to 2011. to dtbrypopipo
mopatnpeitan 0Tl 1) ekotootwaio PETOPorr), oe oTafepic TIES, TV aKadApIoTOY ETEVOVGEMV
Téy10V KEPOAOTIOL OTIC KATAOKEVES, MOV peTpeitan 6Tov kdbeto dova, petald tov 2007 kot Tov
2011 frav mold peyoddtepn — oyxedov TPELS POPEC— amd TV ovTIoTOLN LETABOAT TOL TPOyLLO-
ticov AEIL, mov petpeiton otov opilovtio déova.3 Me dAka Adywa, otn dudpkela TG Kpiong, o
TOUENG TMV KOTOOKELMY ETAIYN OVOAOYIKA TEPLOGOTEPO OO 0,TL 1] GUVOAIKY] OIKOVOLLQL.

ro Awdypappa 3 1 EAAGda epopavilel m peyaddtepn og oyéon pe Tig VIOLOES YOPES
owpevtikn ntoon Tov AEIT and 1o 2007 éwg kot to 2011 (opildvriog dcovag). Epeavilet, ovy-
YPOVOS, L0l OTO TIC PEYOADTEPES TTAOGELS TOV EMEVOVCEMV OTIC KOTAOKEVES, Oy OU®G Kot T
ueyolvtepn (kébetog aovag). Ot enevdHoELS OTIC KATOOKEVES (KOTOUKIEG KO [1)) KOTEYPOOV
cwpevtikn mtoon 45,8% (oe otabepég Tyég 2005) v mepiodo 2007-2011, cdpeova pe to
otoryeio Tng EA.XTAT. Avtn ) ntmon etvotl amotéheospa ™G TePAOTING HEImONG TOV EMEVOV-
oemV 0¢ KaTolkieg, mov £pBace 10 65,6% copevtikd v 1610 Tepiodo. Avtibeta, o1 emevovoELg

0€ KOTOOKEVES TANV KOTOIKIOV avénnkav copevtikd katd 20,9% v idio nepiodo.

I3 Idwitepn mpocoyn ypetdletar oty epunveia Tov dtaypdappatog, kabog napovotdletar N ovayétion petold tov dVo peyebdv
K0t O)L OVOYKOGTIKG, 1] 0UTLOTTOL.

H gAANnVIKA ayopd aKIVATWYV
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Lidypappa 4 AKOOANIOTEC ENEVSUCEIC NAYIOU KEPUAUIOU, KUTOIKIES

(ETa0EPEC TINEG 2005, EKatooTIaia pexaponn 2011/2007)
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Tnv mepiodo 2007-2011 mapatnpeital yeViK TTOCN TOV ENEVOVCEMV OTIG KOTOGKEVEC.
Avtd elvan gppavéc oto Atdypappa 3, 6mov povo mévie amod tig 29 epeavilopeves yoOpeg
KOTaypaeovy copevtikn avénon. [epinov 1 1610 e1kdVo TOPOVGLALETAL KOL GTO ETOUEVO
dypappa, 4, 6TOV ATOTVIOVETOL 1| LETAPOAT TOV EMEVOVGEMV GE VOV VTOTOUEN TOV
KOTAOKELMV, TIg Katolkieg. H petafodn avty ivat apyntikn otig neplocotepeg yopes. H
EALGSa mapovstalel v tpitn peyaddtepn mtwon, 65,6%, petd v Iohavdio kot tmv
Iplavdio, owkovouieg mov emiong avIHETOTILOVY GNUAVTIKG TPOPAUATO PEVGTOTNTAG
TOV EYYDOPLOV YPNUATOTIGTOTIKOV GVGTNHaTOS. H mTtddon 610 ohvoro g {dvng tov vpd
eivor 18,5%.

Am6 to Adypoppia 3 mo mhve tpoékuye capmg 0tL Vv TeTpaetio 2007-2011 ot emevdvoelg
0TI KOTAOKEVES etwinkav meptocotepo omd 0,1t 10 cuvolikd AEIT oTic meplocdTepes ympeg
omog kot oty EAAGd. Etot, ot katackevés peimdnkay og mocootd tov AEIL, dniad pem-
fnke Ko 1 oYETIKY oNpacio Toug 6To GVVoLo TG otkovopiag. o v EAAGd, avtd anekovi-
Cetan copdg KoL ot Soypovikh eEEMEN TV eNeVOVCEMY OTIS KATAGKEVES (G TOGOGTO TOV
AETIL, BA. Adypappa 5. H ttdon petd to 2006 opeidetor kuping ot peimon tomv enevddoemv
¢ Katotkieg, ot omoieg £pBacav to 11,8% tov AEII t0 2006 kot vroympnoav 6to 3,9% 1o 2011,
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Lidgypappa 5 ENEVOUOEIC OTIC KATUGKEUEC
(Nocoota % Tou AEMN)
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10 younAOTEPO onpeto g tekevtaing dekameviaetiog. Ot enevdOoES 68 KOTAOKEVEG TANV
KOTOWKIOV OUEl®OOV TOAD KpOTEPN TTMON.

Evdewtuc g ntdong tov enevddcenv oTic kataokevés oty EALGda etvart kon 1) mopeio Tov
aptBpov v owodopkdv adelmv.’ Ta otoryeia g EA.XTAT. yio tov aptBpd 1oV 01kodopKoy
adelmv dOgtyvouy LeydAn TTOGT TOV AOEIOV Y10l O1OTIKT 0tkodoKkT dpactnprotnrae. Ot doeteg
atég Ppiokovtat oe cuveyn ntweon and 1o 2006 1060 og aplipd 660 Kot oe eUPadov (TeTpaywm-
vikd pétpa) kor 6yko (kvpucd pérpa). To 2011 n ntwon og oyéon pe 10 2010 frav akdpa mo
amotoun: -28,4% g mpog tov aptipd tav adeiwv (-10,9% to 2010), -41,4% wg mpoc T TETPOL-
yovikd pétpa (-19,8% 1o 2010) kot -37,7% o¢ mpog ta. kufucd pétpa (-23,7% 10 2010).

H ntdon 1ov enevdOcemv 0TI KOTAOKEVEG EYEL ETMTMGELS KOL GTNV OTACYOANGT, 0T Qoi-
vetat Kot 6to Awdypoppa 6. H ekatootioda petaforr peta&y 2007 kot 2011 g amacydinong
OTOV TOPEN TOV KATAoKELV®OV 6€ Ywpeg TG EE petpeitan otov kdbeto dova kot 1) ekatooTioda
netaPolt|, o€ 6Tabepéc TYES, TOV akaBAPLoTMV ETEVOVGEMV TAYL0V KEPAUANIOV OTIC KOTOOKEVES
uetpeitan otov oprldvrio a&ova. H cuoyétion peta&d tov ovo peyebmv etvon Betikn. 6

14 Tnv wponyoduevn mevtoetio, 2003-2007, oty EALdSa 1o pepidio tav enevdioswv o kotowkies og 1060oto Tov AEIT frav
amd ta vymAotepa oV EE. Eniong, oe 0heg Tig meptodovg oty EAAGSa, ot emevOcELS 6g KATOKiEG VTEPTEPOVGAV TOV EMEVOVGEDV
OTIG AOWTEG KOTOGKEVES, 0POV OMOTEAOVGAV TAVO 0Td TO MGV TOV GUVOAOL TV KATAGKEVOV (OTMG KoL 6& GAAEG TPONYHEVES OLKO-
vopieg, m.y. l'eppavia, Békyo, OMhavdia).

15 O apBpog Tov 01K0SOMIKOY 0dEWdV amoTerel EVOEIEN Y10l TNV TPAYLATIKY TPEYOVGO. Otkodoptkn dpaotnpomta. H ékdoon
L10G OKOdOLKNG GdE1ag dev GuVETdyeTaL TNV et Evapén TG KOTAOKEVNG, LTopel va Tepdoovy unveg 1 kot ypovie. H peioon mov
Kotoypagetar To 2007 ouvdéetar kot pe Ty Evapén epappoyns tov kadeotdtog emBorig OIIA el tmv vémv oxvitav/adeidy.

16 Idwitepn mpocoyn ypetdletal oy eppnveio Tov dtoypappatod, kabdg napovotdlet ™ ovayétion tov 600 peyebov Kot oyt
OVOYKOOTIKG, TV 0UTLOTNTO.
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Lidypappa 6 MeTaBoAn TNG ANUCX0ANONE KUl TWV ENEVOUCEWVY OTIC KUTUOKEUES
(Ekatootiaia peTaponn 2011/2007)
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Lidypappa 7 EAAGSH, anaox6Anon 6TIC KATOOKEUEG

(ETAcla skatootiaio ueraponn, 1999 a’ tp.—2011 &’ tp.)
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Zmv EAAdda 1 anacydinon otig kataokevég Bpioketar og elebBepn ntdomn omd ta péca Tov
2007 (Adypappa 7). Znuetdveton 0Tt oto Leyédn ontd dev mepthappavoviol GTopa mov oo
GYOAOVVTOL GE EPYOGIES GYETIKES e TOV KAAOO TMV KUTOGKELMY, OTMG T.). LECITIKA Ypapeia,
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TUNUOTO OTEYOOTIKOV davelwy Tov tpamelmy, diknyopot, etapieg eéomhiopol owimv KA. H
anacyoinon peiwdnke cwpevtikd kotd 43,2% omd to 4° tpipnvo tov 2007 £mg kot to 4° Tpi-
unvo tov 2011. Xopewva pe v EA.XTAT, 1o 4° tpipnvo tov 2011 610V TOUEN TOV KOTAGKEVOV
amacyorovvtay 227 yiddeg dropa.'” H amaoydAnon oTig KOTAOKEVES MG TOGOGTO TNG GUVOAL-
KNG amacyoAnong Ppioketon 6to 5,8% (4° tpiumvo 2011) oe chykpion pe to 8,8% omov Ppioko-
Tav 710 49 tpipmvo tov 2007. To avtictoyyo mocootd 6T {OVN ToL EVph avépyetat o€ 7,2%.

3 EARNVIKA ayopd OKIVATWV: 1810ITEPN XAPAKTNPICTIKG

2TV TPONYOVHEVN EVOTNTO TEPLYPAPNKOY Ol ENTTOGELS TNG KPIONG GTNV 0yopd KLV TMV
dtebvac kot oty EALGSa v mevtaetio 2007-2011. H avdivon cuveyiletar oty mopodoa £vo-
™nto, Omov ot cuyypageic euPabivouy oTo OWHTEPA YOPUKTNPIOTIKE TG EAAVIKNG 0yopds
OKWVATOV TPOKEWEVOL Vo, KatovonBodv ot Tpéyovceg eEeMEES KoL 6T GUVEYELD VO GKI0LYPOL-
oNBoHV o1 TPoONTIKES TNC.

Onwg avapépnke otnv Tponyoduevn votnta, 1 EAAVIKT 0yOpd KOTOIKLOV YVMOPIGE 10
VTIKY Gvodo TV TIHOV, 10ing Vv Tekevtaia dekaetio (Awdypappa 1). Ebloya howmdy yevvaron
T0 EPAOTNUA KATH TOGOV 1 Avod0¢ VINPEE oL “PovoKa” MG TPOS TIG TYEG TV KATOIKIOV GTHV
elMnvicn ayopd.'® Etvor BéBano 0t n ayopd katotkidv dev gépeL Ty KOpta vHvn Y ToL ompe-
pwé TpofApato TG EMAVIKNG OIKOVOULNG, OAAN TO EpAOTNLLA TAPAUEVEL KATH TOGOV 1] TTMON
TOV TGOV TOV KOToKiov Bo enepydtav €10t Kot aAMOS Adym g Vmapéng mponyoduevmv
TapayOVTIMV TOL 0ONYNCV GE PAVOLEVO. “@ovokag” kot £Tot Ba emnpéale opvnTikd TNV EAAN-
VIKN owkovopio, akoun kot yopls v dmapén kpiong.

Ot mapdryovteg mov ennpedlovy TG TIEG TV OKIVITOV VOl GCOLPMVO UE EUTEIPIKES LEAE-
1e¢ (ECB, 2003, Borio and McGuire, 2004), cuvontikd ot akérovbot:

1. 70 O100€G1L0 ELGOSNLLOL TV VOIKOKVPLDV,

11. TOL TPOLYLLOTIKG EMLTOKLAL,

111, TPEYOVTEG TOV ALPOPOVY TOL YPTUOTOTIGTOTIKA IOPVHOTO, KoL T S10DEGILOTITA TIGTOCEDV,

1v. dnpoypagkot Tapdyovres,

v. mapdryovtes (LeTafAnTéC) mOv apopovV TV TPOGPOP Kol

Vi. 01 OYETIKOT POPOL KOl 01 EMBOTNGELS, KABMOS Kot GALeG INUOGIEG TOMTIKES YloL TV KOTotkio.

17 Ta otoryeia yio v amocyOAnon mhovov VIoEKTIOVV TOV 0TOAVTO UpIOLd TOV OTOGYOALOVUEVMY, 131MG GTOV TOHLEN TMV KOT0-
okevov, eéottiog g adnAmmg epyaciog. Kopieg attieg eivar 1 popodiaguyn kot 1 e16popodtapvyn, kebng kot 1 aracydinon napd-
VooV LoOpOUETOVAGTOV.

I8 X dbpketa wog paydoiog adEnong tov Ty, givat ToAlég eopég duokoho va Stumotbel av Tpokertat Yo “@ovoka” 1
oyt TToh\ég popég ot TIHEG TOV TTEPLOVGLUKAY GTOYEIMV AWEAVOVTAL ETELSN TO OMOLTOVHEVO AGOAAGTPO KIVIVVOL TOV ETEVOVTOV el
OVOVTOL LVVETMG, 1 SLKpLon LETAED SIKAOAOYNLEVOVY Kot AdIKAI0AOYNTOV HeTafoAdV ToV TIHdV givar dvokoAn (Detken and Smets,
2004, Filardo, 2004, Gurkaynak, 2005, Trichet, 2005).
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To g1660Mpa exTHdTON MG O O CNUAVTIKOG TTapdryovTag (BTt GYEOT), EVO TOL TPOYLOTIKEL
emrokio etval o devtepog (apynTikn oyéom) Kot okoAovbhovv ot SNUOYPAPIKOL TOPAYOVTES.
2T0V¢ Mopandve Topdyovteg Lmopovv va tpostedovv 1 avepyia (Schnure, 2005), o tAnbopt-
opog (Tsatsaronis and Ziu, 2004) kot ot Tipég Tov petoymv (Sutton, 2002).

3.1 Aia6Eoiuo €1006nua, OIKOVOMIKA avantuén

H ghnvicr| owovopio yvopioe vynAong pubpolg avanTuéng amd o LEGE TG SEKAETING TOV
"90 péypt ko to 2007 (Adypappa 8). Ot pubpuot awtol Nrav vynidtepot TOV gvpwmaikdy. H
eMNVIKY otkovopia avamTLGGOTaV e TPOYHOTIKOVS puBrovs, katd pésov opo, 3,8% v
mepiodo 1996-2007, dtav o pécog 0pog otn Ldvn tov gvpd frav 2,3%. Guotkh cuvéneia HTav
1N oVykhion tov Protikoy emmédov g EALddog pe to péco dpo g (makanbc) EE-15 (Awd-
VPO 8), TAON TOL PVGIKE £YEL 10N OVTIGTPUEL.

Orav owéaveton to AEIL owé&bveran kot 1o d1B€otpo 160, yeyovog mov odnyel oe vodo g
Mmong Y axivita ko odénon g g Toue. Epmepucég épevveg (McCarthy and Peach, 2004,
Meen, 2002, Annett, 2005) &ovv deilet 01t o avénom kard 1% tov mpaypatikod dbéoyov gco-
ONUOTOG GUVETAYETOL 0ENOT TMV TPAYHATIKOV TIUOV TeV Kototkidv kotd 3,2% otig HITA, 2,5%
oto Hvopévo Baciieto kon 0,7% ot {dvn tov gvpd. Puotkd, To. amoteléoHaTo. SLpEPOVY oo
UEAETN o€ peé, avihoya pe v e&etalopevn mepiodo kot ™ pebodoroyia mov ypnolomoteital.
MéioTo, 6 TEPUITMOGELS TTOV 1) TPOGPOPE KATOKIOV £fvar mepoptopévn 1 dev pmopel vor ovénOet
000 yprpyopo av&aveton 1 o, 1 ovENoN TOV TGV givar 1GLaiTepa EVTOVN Kot omdToun.

Midypaupa 8 I EARGSa: pUONOi OIKOVOMIKAG AVANTUENG Kal GUYKAIoN BIOTIKOU ENINESOU

90 T T T T T T T T
Ml AEII katd kepadv (PPS, EE-15=100), apiotepog a&ovag
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InuEion: Ta oToIxEia yia To 2012 kal To 2013 anotenolv NPoRAEWEIC TG Eupwnaikng Emtponnig, Mdiog 2012 (European Economic
Forecast - Spring 2012).

Mnyn: EupwnaikA Enitponn.
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InpEion: ENITOKIO VEWV TPANEZIK®Y SAVEIKV and Ta EyXwpla MOTWTIKA I5pUMATA NPOG ISINTEC/VOIKOKUPIA-KATOIKOUG TG ZOVNG TOU
EUP®. ENITOKIO KUMAIVOMEVO R OTABEPS £WG Eva £TOG.
Mnyn: TpdneZa tng EARGS0G.

3.2 EmIToKia & MIOTWTIKA ENEKTAON

Znpovtikd poro yoo TRV ayopd akwvitov €noée oty EALGda n miotoTiky enéktoom.”®
Onog pmopel va Sromiotodel kot amd 1o Atdypappia 9, To emTOKLO Y10 VEX GTEYAOTIKG SAvela
G€ VOIKOKVP18 amokApak®ddnkay e toyels pubpodg ota tékn g dekaetiog tov *90 kot mapé-
LEWVOV GE IOTOPIKAG YOUNAA mimedn OAN TV TP dekoetior Tov 21ov ardva. Tov Iavovdpio
0V 2010 énecav 610 w0TopKd Yoo eninedo tov 3,05%. Akorovbnoe o avodikn mepiodog,
ue to emrokio vo Bpiokovtot oto 3,77% 10 Pefpovdpto Tov 2012.

H peioon avt tov emtokiov ogeiietar kuplng o otadwkn anekevbépwon mg ernvi-
KNG Tpamedikng ayopdg ™ Oekaetion Tov '90, GTOV £VIOVO OVTAY®OVIGUO TTOL avomTuyOnKe
petald tov tpameldv, 6TV aToKAUAK®GT TOV KOGTOVG Tov ypripatog eéottiog g mopeiog
€10600v oty ONE ko g telikng emtuyiog authc, ot ovyKpdtnon tov Tindopiopod Kat,
PLoKA, 6T O1EBvN GuYKLpia: TaYKOGHLO avAmTLEY, VYNAN PELETOTNTA, YOUUNAL EMLTOKLOL.

H mototikn enéktacn, 06ov agopd TV TAeVpd TG TPOceopdc, Tav Beapotikcy TV ot
Tepiodo Yo TovG 110vg Adyoug pe v anokApdkmon Tov enttokiov. Ta youniotepa entroxia,
G€ GLVOVOCUO Ue TV aOENON TOV SLOPEGIHOV EIGOSNUATOG TOV VOIKOKVPLMY, ONULOVPYNCOY
TapAAANAG Kot VYMAN (o Yo oteyaoTikd ddvele. H avénon g {ymong frav Kot omoté-

19 T'o Tov Waitepo poro mov mailet T0 YPNUATOTIGTOTIKO GOGTNHA 6TV oyopd akviTay, BA. XapdovPelng (2009), Evomzra 3.4.

H gAANnVIKA ayopd aKIVATWYV
oTa XPOVIa TG Kpiong



Didypappa 10 PUOMOI NICTWTIKAG ENEKTAONG, EAAGSH KOl VN TOU EUPK
(ETEYUOTIKG SGVEIA, ETACIA EKATOOTIAIO HETABOAN)
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Mnyég: TpdneZa tng ENAAGS0G Kal EKT. J

AEGLLOL TNG TPOTIUNONG TOV VOIKOKVPLAVY VO ETEVOVOVV TIG ATOTAULEDGELS TOVG GE akiviTa (¢ T
LY POVIKG 0 AGPOAN HOPPN EMEVOVONG, OAAG KoL TNG TPOTIUNGNG TOVG Y10l WO10KOTOTKN O
(BA. Evotnra 3.4).

Ta oteyootikd davelo oty EALGSa ovérinkoy pe vymAiovg pubuovg v tekevtaio dekaetio,
oA VYNAATEPOVG 0 avTOLG 611 OV TOL EVPM, AOYM KOL TOV YAUNAOTEPOL EMTEIOV EKKIVI-
ong (Awdypappa 10). E&ottiag g mpoto@avodg DOeoNg Kat TG ONUOGIOVOUIKIG Kpiong oty
EMGda, to tedevtaio 000 ypovia 1 {itnon oteyaotikdv davelov émece, oAAd 1 TTOCT HTaV
ukpotepn  tov  avapevopévovr. H peiowon Eexivnoe ota péoo tov 2010 (2010:
-0,09% emoimg). To 2011 ta otoryeln detyvouv ad&nom tov puBpod amopdyrevong (-2,7% etn-
cimg). Avty 1 téon ogeideton 1060, amd ™V TALLPE TG (RTNoNG, 6TV ampodupio: TV VOIKoKv-
PLOV VO TPOYOPNGOLY, 6 aTEG TIG GLVONKeES afefardTtog, oy ayopd Katotkiag 660 KoL, omd
TV TAELPA TNG TPOGPOPAG, GTNY CVGTNPOTOINGT TOV TIGTOTIKOV KPITNPI®V TOV YPNGILOTOLO0V
ot Tpdmeleg yio ) opiynon davelmY Kot 6TOVG TEPLOPIGLLOVG PEVGTOTTOG TTOV OVTILETOTILOVV.

H avénon g oteyootikng miotng frav peydin. To vadoioumma 1oV 6TEYaoTIKGY daveimv TO
2000 frav 11,2 dioek. gvpd (8,2% tov AEII) kot to 2011 épBacav ta 78 dioek. gupd (36,2%
tov AEII). Xt {ovn tov evpd avtiotoiywg t0 2000 Ta vIOAOITO TOV GTEYACTIKMY daveimv
Ntav 1.875,8 dioek. gupd (28,5% tov AEIT) ko 1o 2011 eiyov @Bdoet ta 3.784,3 dioek. evpd
(40,1% tov AEII). Etot, ) andkhion amd to avticTotyo eninedo g {mvng Tov evpm gtvatl mAEov
uuepn}. Ovotaotikd 1 EAAGda €xet mAéov ouykhivel pe ) Ldvn Tov gvpd (Atdypappa 11).
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Ligypapua 11 MICTWTIKA ENEKTOON: CUYKAION UE Th JWVN TOU EUPW
(ETeyaoctika daveia, % tou AEMN)
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Inpeiwon: Adveia eyxadpiwv NXI (ektdg Tng TpdneZag tng EANGS0G Kal TOU EUPpWOUCTANATOG) MPOG KATOIKOUG E0WTEPIKOU, undénoina
TENOUG NEPIBBOU, ISIVTEG & ISIVTIKA UN KEPSOOKONIKA 16pUMaTa, NEPINapBAvVOVTAI Kal TA TITAONOINUEVA SAVEIA Kal ETAIPIKG opdAoya
nou éxouv adaipebei and th AOYIOTIKA Katdotaon.

Mnyéq: TpdneZa tng EANGS0G, EKT kal Eupwnaiki Emitponn.

Euneipucéc épevveg éxouv deiEet T oyéon HeTaED TOTOTIKNG EMEKTAONG KOL 0LYOPAG OKLVT|-
0OV, 060V 0Popd TOG0 TIG TWEG 000 Ko TV emevovtikh dpactmpiomro (ECB, 2009,
Muellbauer, 2007, White, 2007). Eve. onpoavtikd 0pnua 1o tpdseatev EpELVAV efvat 1) oyéon
netagd vymAng HoyAevong Kot TG avTomdKpLoNG HI0G 01Kovopiog o o Emteptkn Stotapayr
(Iacoviello and Pavan, 2011). Otav 1 poyAevon givar vymAn og o otkovopia, to ypéoc, 1 aéio
10V akviTov kot to AETT avtidpodv Aydtepo og Betikég dwatapoyés, 6mmg v mepiodo mpv
and ™V Topwi kpion, ahld Tovtdypova eival TEPIGGOTEPO EVAAMTO GE APVNTIKES SloTaPAYEC,
EMOEWVAOVOVTOG TV VYED, OTMS KOTd 11 dldpketo TG Topvng Kpione. Ot lacoviello kot Pavan
Bplokovv emiong Ottt kpion mov amopeidvel ™y ailo Tov akvntov katd 20% odnyel oe
avénon tev ypeokomdv (g kat 10%), og avénon Tov aceoAicTpov KIvdhivoy Kot 6€ amdToun
ntdon tov ypéovg, Tov AEII kot Tov emevovoemv o€ Katotkies.

3.3 Aoyoc TIuwV npoc¢ EVOIKIO

H £€MéN Tov €1600MUATOG TOV VOIKOKVPLMY Kol TV SIOOESTHOV TIGTOGEDV VIOGTHPIEE
TV Gvodo TOV TILAV TV oKWVATOV Tov Tteptypaenke oty Evomera 2.2. To epatnua eivor av
1 Gvodog ot NTav HEYOADTEPY 0o 0,Tt StkaoAoyovsa To. BepeAddn peyEn g A VIKIG
owkovopiag, av OnNAadn erpoKeTo Yo dnpovpyio “eovoKas” 6TV EAANVIKY ayopd aKVATOV.

H eAANVIKA ayopd aKIVATWV
oT0 XpOVIa ThE Kpiong



Midypappa 12 DEIKTNG OVOHACTIK®WV TIHWV KUTOIKIWV NPOC EVOiKia (P/E)
(a’ Tpipnvo 1997=100)
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INUEIWON: TPIMNVIQIO OTOIXEID. O SEIKTEC yIa Ta gvoikia gival Ol OXETIKOI UNOSEIKTEG TOU Mevikou Agiktn Ti@v Katavanwtn.
Mnyéc: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, TpdneZa tng EANGS0G, EKT, OFHEO, HBOS.

[ToALot ypno1pomo1ody 1o dEIKTN TULAY KOTOIKLMY TPOG TO EVOTKIN Y10, VOL EEETAGOVV OV O TULEG
eEeMocovtol ool pe TV TAP0odo Tov Ypovou (1.y. Mariiopdmoviog, 2007a).

Yro Adypappa 12 amewcoviCeton 1 £EMEN oV SelKTN TIUMV TOV KATOIKIOV OG TPOG EVAV
avtiototyo deiktn evorkimv Yo Tnv EALGSa ko dAleg entd ympec. Ot detkteg Eektvolv pe Paon
10 100 ot0 19 Tpipmvo tov 1997 ko detyvovv OG0 mapamdved amd To evoikio avéndnkav ot
TIWES TOV KOTOWKLMV. ADENoN 10V AGYOL TOV TIAV TPOG To evoikio — glte peyoldtepn elte
LIKPOTEP — TTOPOTNPELTAL GE OAES TIS YDPEG 6T0 Atdypappa 12 Katd T mEpiodo Tpv amd v
ekOnAmon g kpione. Etvat epoavic n dtapopd g mpog Ty £EMEN Tov delktn oy Iphavdia
kot to Hv. Baoiheto (kopvaieg kapumdrec) o€ avtidractoAn pe Ty eEEMEN omv Itaiia kot Tnv
[Toptoyolio (KaTdTEPEG KAUTOAES).

Ta evoikia meptypdpovy T HIKTN €THOL0 AmOG00M LG ETEVOVONG OF KATOIKIEG Kat, KOTH
GUVETELD, 1) Sl POVIKT TPOOSOG TV volkimv emdpd kot oty Tpdodo Tmv Tinmy. Ta ototyein
¢ EAXTAT. yio ta evoikio oty EALGSa deiyvouv 0Tt koTd T dtdpketa TG Kpiong ovtd cuvé-
YLo0V VoL avEAVOVTOL, av Kot pe Bpaditepo puOo ce oyéon pe v tepiodo mptv amd v kpion.
To 2008 avéndnkav xotd 3,9%, to 2009 katd 3,6% xot to 2010 katd 2,4%. To 2011 to evoi-
Ko qvENOnkay katd 0,8%, aAld TOvg TEAELTAIOVG INVEG TOL ETOVG APYLOOV VO LLELMVOVTOL KO
10 ®ePpovdpto Tov 2012 perwvovtay katd 0,5% etnoiwg.?

20 Tao otoryeio. avTd dev 0POPOVY TO EUTOPLKE OKIVITO, OOV, GUUPMVE LE AVOPOPES GTOV TOTO Kot TANPOPOpies amd oTekéyn
NG ayopas, Ta evoikio £xovv petwbei amd 25% Ewg kot 50%, avaioyo pe TV TEPLOYN KoL T £150G TOV OKIVITOV.
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H o0&nom tov Adyov tov Tindv mpog to evoikia opeiketon €€ opiopov gite g emrdyvvon
70V PLOUOY 0VOSOV TV AVOUEVOUEVOV HEAAOVTIKOV EVOIKI®V ElTE OE HEIMOT TOV HEALOVTIKMDV
OTOLTOVUEVOVY 0m0d0cEmV gfte Kot 6T0 600.2! Ot 0moTOVUEVES OTOJOGELG TV EMEVOVTMOV TTEPL-
Aappavovy, eKTOC 0md £VaL OVOUAGTIKG ETTOKIO JOVEIGHOD, TO THAVAE POPOAOYIKH OQEAT Ao
70 SaVEIGHO, TO APAMOTPO KIVOOVOL TOV EMEVOVTY, K.G.

Inuewdverot 0t ov Kot 1 Kpion Eekivnoe amd v ayopd katotkiog tov HITA, ot tipée exel
elyov aw&nBet katd povo 37% moapoamdve amd o evoikia otic apyés tov 2007. Omag eEnymbnke
Kot otV Evomnra 2.2, 1o npdPanua otic HITA agopoice Kuping GUYKEKPULEVES YEOYPUPIKEG
TEPLOYES, YU 0TO Kot dgv avTavakhdtat oty mopeio Tov eBviko deik.

O deikmg Y v EALGSa onpeiowoe onpavticn dvodo péxpt to 2002 kot £de1&e va otabe-
pomoteiton péypt 1o 2004, omdte kou kvifnke ek véov avodkd. Amd tig apyés tov 2009 Bpi-
okeTol o€ mtoon Kot 1o 4° tpiumvo tov 2011 elye pBdoet ota enineda Tov T€Aovg Tov 2000. H
mopeta Tov dgiktn dev divel EexdBapn andvinon.

Eunepucéc peléteg (Zoprytdvimg kot Xovdpoyidvyng, 2009, Brissimis and Vlassopoulos,
2009, kor MaAhapdmovrog, 2007) Exovv deilet 0Tt o€ YeviKég Ypappés ot eEeMEELS g TPOG TG
TIWES TOV KaTOKIOV otV EALGSa dtopopeabnkay pe Paon to Oepelimdn peyédn e ava-

TTVGGOUEVIS EAANVIKNG OtKOVOLLaG Kot dgV VINPEE GTLLOVTIKY VIEPTIUNOM).

3.4 Isiokatoiknon

To 1dwaitepa yapoakTNPLoTIKA TG EMANVIKIG 0yOPAS KOTOKIOG EVIGYDOLY TOV 1GYVPIGUO OTL
dgv vInpe oNUOVTIKY LIEPTipnon otV ayopd Katotkiog. 'Eva amd 1o Mo onpavtikd yopo-
KTNPLOTIKG €fvat To VYNAO T0606TO 1010KaToiKNoNG. v EALAS0 T0 80% TV KaToKIdV givat
oK tES (Adypappa 13).

Yopowva pe ototyeio amd Tig épevveg EU-SILC g Evponaikng Emtponng, oty EALGOQ
10 2010 10 77,2% 1OV TANBLGUOD KaTOKOVGE GE WOKTNTO 0kivito.”? EE avtdv to 77,4%
(59,8% oV cVVOLIKOV TANBLGPOD) KaToKE 68 101OKTNTO akivTo TO omoio dev Papvvetan pe
Kémowa voBnkn M ddveto. To vwdrowmo 22,6% (1 17,5% tov cuvolikov TAnducpo) Kartotkel
o€ 110Kt Kotokia 1) omoia dgv Bapuvetar pe kamoto daveto. To 22,8% tov cuvorikoy mAn-
Buopov katotkel o akivnto yio 10 omoio KoTaPAAAEL KATOWG LOPPTG EVOIKIO.

Ta mocootd Wiokatoiknong oty EALGSa eivon mopdpota e Tic ympeg TG AVOTOMKNG Ko

Notwog Evpanng, yio dtopopetikong Opmg Adyovs. Ztnv Avatorikn Evpdmm to vynid mocootd

21 H amhn e€icmon g ovopasTikng amddoong Hiog ETEVOVONG € Vo akiviTo Lropel vo petaoynuatiotel ohyepikd Kot va emo-
vadotunmdel og e&icmon Tov hoyopibov Tov Loyov TaVv TIHdY TPog Ta. gvoikia. O Adyog anTdg 1600VTOL —®G THVTOTNTO— LE T Ol0-
QOPEL AVAEST 0TI TAPOVOES 0ElES TOV LEALOVTIKOV pLOUL®Y 0vOd0V TMV OVOLOGTIKOV AT0dOGEMV TG EMEVOVONG 0yOPUG KOTOUKIOG
(evolkimv) Kot 1oV HEALOVTIKGVY 0maltodpevey amoddcemy Tov enevovtov (Campbell, Lo and MacKinlay, 1997).

22 Tovileton Wiaitepa OTL T0L GTOLKEID AVTA QUPOPOVY TOGOGTE. €L TOV GUVOMKOD TANOVGLLOY KoL Gyt €Ml TOV KOTOIKLDV OTMG 6NV

TPONYOOLEVN TOPEYPAPO.

H gAANnVIKA ayopd aKIVATWYV
oTa XPOVIa TG Kpiong



Lidypappa 13 I1310KaTOIKNGN
(2¢ N0GOGTO % TOU APIOHOU TWV KATOIKIOV)
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ZnUEIOoN: Ta OTOIXEI YIa KABE Xxwpa adopolv diadopstikd £tn. EANGSA, Auotpia, Aavia, IpAavdia, Poupavia, HIMA: 2009. Eceovia,
®diviavdia, AilBouavia, AouEeppoupyo, OARavsia, ZAoBakia, lonavia, Zoundia, loAavsdia: 2008, BEnyio, Frannia, Asttovia, Hv. Bacingio:
2007, Kunpog, Mdnta, Moptoyania, ZAopevia: 2006, MoAwvia: 2004, Ouyyapia, Pwoia: 2003, Boudyapia, Frepuavia, Itafia: 2002, Toe-
xia, NopBnyia, Toupkia: 2000.

Mnyn: European Mortgage Federation.

1010KaToiKNoNG £fvatl KAnpovopio Tov TpdNV KOULOLVIGTIKOV KOOEGTOTMV (EpYaTIkéS KOTOL-
Kieg K.T.A.), eved ot Notwe Evpdan to vymAd 10c0o1d 1dtokatoiknong etvat Bépa 1d1oovyKpo-
otag kot kovAtovpag, oAkl eEaptdvton Kon and évay dAlo onpovtikd mopdyovta. lotopikd, to
akivnto Osopovvtol oty EALLSe 0 pio ao@arng eTEvouoT, Tov TapEYEL TPOGTAGI0, 0td TOV
TANOOPIoUO KL TIG JLAPOPES TOMTIKES KOL OTKOVOUIKEG KPIGELS. ZuyypOVMS, TOVAYIGTOV LEYPL
11 opyés G dekaetiog tov 1990, dev VNPV ETAPKDG OVERTUYUEVES YPNIATOOIKOVOUIKEG
aYOpPES MOTE VoL VIAPYOLY OELOTIOTES EVOALUKTIKEG EMEVOVTIKES EMAOYEC.
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To cvprépacpa ovtd vrootpiletal Kot omd To ATOTEAEGUOTO TAVELLUIIKNG EPEVLVOG VOL-
Kokvplmv mov dtevipynoe 1 tpamelo Eurobank (Aofpaddakng kot Xapdovpeine, 2006, Mak-
Mopomovrog, 2007) to 2005 og detypa 1.400 vowokvpiov. H épevva mpaypatomombnke e
NV EMOTNUOVIKTY VIooTHpEN TG AtevBuvong Owovopukmv Meletdv g tpamelog. Zoppnva
e ta amoteléopata, ot EAveg 0okt teg axvitav to Bempovsay acoal enévovor, eivat
HoKpompohespol EmeVOVTES Kat, EMTALOV, S10TAlovV Vo TOANGOVY, aKOUN Kot v Bempovv Tig
Tpéc vymrés. O kepdookomikdg mapdyoviag otV ayopd Katowkiog oty EAAGda epoavileton
HKpOG o€ oyEon pe GAAES oyopEg.

Ye avtdwotoAn pe v EALGda, o tehevtaiog mapdyovtag vanpée, ocdpupova pe tpo-
opateg eumelpikég peréteg (Haughwout, Lee, Tracy and van der Klaauw, 2011), e&apetikd
ONUOVTIKOG Y10 TV Kpion otn oteyaotikh ayopd tov HITA. e mohreleg pe ) peyodvtepn
“povoKa” oTig TIEG akvntov Bpébnke 0T, TV mepiodo mov onuEL®ONKOY 01 VYNAOTEPES
TILEG, GYEOOV O1 GEG 0YOPES LLE OTEYOOTIKA OGVELDL TPOYLOTOTOLOVVTAY OO EMEVOVTEG TOV
oKOTELAV VO, EKUETAAAEVOODV TNV aVaUEVOUEVT (VOG0 TOV TILOV ETAVATOAMVTAC TO OKi-
vnto. LuvnBog pdiioto ONAovey yendme 0Tt GKOTEVOAV VaL 1010KATOIKT|GOVV, LE OTOTELEGLLO.
va amohappdvovv kot vynAotepn poyrevon. Ot ayopactég ovTol Tapovsiasay Kot To Leyol-
Mtepa T0G0GTH TTOYEVGEOV OTAV 01 TYES APYLOAV VO VTOYM®POVV, EMOEVAOVOVTOS OKOLLOL

TEPIOGOTEPO TNV KOTAGTOON.

3.5 [iouéva eANNVIKA VOIKOKUPIA

"Evog mapdyovtag mov emdpd oty eAANVIKT ayopd Katoikiag, 1 e&EMEn Tov onoiov amote-
Ael Ko ovnouymTIKG TPOUVULLL Yot TO HEALOV TNG OYOPAC, EIVOL O1 ELGOONUATIKES 0VTOYEG TMV
elMnvikdv vorkokvplmv. Ot EAnveg domavodv ToAAd yio To omitt Tovg Kat, ov T0 PLotikd Toug
eninedo mopapeivel meopévo amd v kpion, 1 Katavéioon avt) Ba mapopeivel cuppikve-
pévn. Ta televtaio dtobéotpa ototyeio amd TV Epguva £1GO0OMUATOS Kot suvENKOV dtfiwong
10V vorkokuplmv s Evponaikig Evoong (EU-SILC) yia to étog 2010 deiyvouv o1t 10 18,1%
TOV GLVOALKOD TANBVGHOV TG YOPaG LoVoE 6e VolkoKupld ov damavovsay 40% 1 neploco-
TEPO TOV EIGOONUOTOG TOVG Y10 E6000L GYETIKA e TNV KATOIKi0 (0TEY0OTIKO dAVELD, EVOiKlO, EML-
OKEVEG, Guvtnpnon, pedua, vepd K.1.A.). To moc0oTd awtd givar to dedTEPO VYNAOTEPO GTNV
EE-27 (Awdypoppa 14).

Omnog etvon avapevopevo, 1o mocootod ovtd tov Awypdpupatog 14 yo mv EARGSa kotove-
petot o€ 5,5% v 1o pun 9teyd mnduopd ko 67,7% v to eteyo. Eriong, 1o mocooto givol
HeyolvTePo YU antong mov evotkialovv katowkia (52%) mopd yi' avtodg mov £xovv AdPet ote-
yaotiko oaveto (11,2%). Eivar yapoaktnpiotikd 01t éva peyolitepo mtocootd omd 1o 18,1%, 10
32,4% tov cvvolikov TnBucpov, dnimvel 61t emPoapdvetal oe peydro Pabud amd T1g GuvoL-
Ké¢ damaveg otéyaong. Ta otoryeia etvorl mopdpota kot yio to 2009 kot amotedodv Evoeign ot

0L EMAVIKA VOIKOKVPLE deV £Y0uV TOAAG TePBMPLOL TEPOUTEP® SATAVIG VLot GTEYALON.
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Lidypappa 14 Eniapuvon €1603NHATOC AOYW KOGTOUG GTEYAONG
(MNocoGTO % TOU CUVOAIKOU NANOUGHOU NOU ZEI GE VOIKOKUPIO TO onoio danavéa 40%

N NEPICGOTENPO TOU 1IG0SUVUHOU SI00ECINOU EICOSHHATOC TOU YIO Th OTEYUGH TOU)

DK 219
GR 18,1
UK 16,5
RO # 15,0
HR [, S s 140
SW | S 140
NL | s s su— 140
g
ES # 11,2
LT s s o 10,6
EU | S 10,1
CcZ * 9,7 ‘§.‘§’§=”
g s2e
NO * 9,1 .g g
PL | s— 9| =3
BE | s .9 =
EA [ s— 8,3 =
SK  |m——— 7.6
1S * 7,5
IT  [——— 7.5
SE  |m———— 6.5
EE H 6,0
e ——r
FR h 52
LU |esss— 4,7
AT |— 4,6
SI — 43
Pl |ee— 40
PT — 42
MT | 33
r T T T T 1
0 5 10 15 20 25
Mnyri: Eurostat (EU-SILC). )

3.6 YYnAo k6otoc cuvannaywv

‘Evol akopa yopaktnptotikd g eAAMVIKNG oyopds oKvATOV givar o 1dtaitepa vymAd
K60T0¢ TV cuVoALaYhV. Omwg paivetor kot 6to Adypappa 15, To 2009 n EALGS gtye To Tpito
VYNAOTEPO KOGTOG cuVaALaY®V HeTaly Tov ympdv Tov OOZA. To kécT0g QWTO emPapuve
Katd Kovovo eEOLOKAN POV TOV 0yopasTH.

To tehevtaia tpia T 1 oporoyK EMPAPLYVON TNG aKivTNG TTEpLOVGTaG avéNOnKe onpo-
VTIKG, VO peyan etvon 1 afefondmra yio toyov perdoviicd pétpa mov Bo apopovv Ty ayopd
QKN T®V, OTMG 1) 01ENGT TOV OVTIKEILEVIK®Y aELDV, 01 0TT0ieg GLUVOEOVTOL GEGA LE TO KOGTOG
netaPifaong (cvpporaroypagikd £€oda, £€0da diknydpov K.T.A.). H pelwon tov kdcT0oUG TOV

H ayopd akivAtwv
othv anoq:qtn
XPNHOTOOIKOVOMIKN Kpion




Lidaypappa 15 K6ot0¢ GUVAAAUY®WV VIO ThV ayopd GKIVATOU
(NocootTo % £ni TG AZitg TOU UKIVATOU, 2009, XWPEC OOXA)

16 16
NER

B Ayopaotrg

H [Toinmg

Inpeiwon: To KGOTOG TwV CUVANNAY®WY avapEpetal 0 ECO KOOTOG. O EKTIMAGCEIC Sev AapBAvouv undwn Si1ddope; dopoanannayeg
nou I0XUOUV O KAMOIEG XWPEG YIA CUYKEKPINEVA aKivnTa, KATI MOU ONUAiVel 6TI TO EKTINWUEVO KOOTOG MMOPET VO anoteNEl UNEPEKTI-
MNON TOU NPAYHATiKoU KOOTOUG OE OPICHEVEG XWMPEG, ONwG N.X. n Itania. EmnAgov, o ®MA, dtav I0XUEI VIO OUYKEKPIMEVO KOOTOG, SEV
oupnepinauBavetal Adyw EANEIPNG OTOIXEIWV.

Mnyn: Johansson, A. (2011), “Housing Policies in OECD Countries: Survey-based Data and Implications”, OECD Economics Department
Working Papers.

ovvodaywv Bo Bonbovoe oty adEnon tov dykov tovg. O e£opBoroyiopog kot 1 arAodoTeLOT)
TOV (POPOAOYIKOD TAIGTIOV TTOV APOPA THV Cyopd AKWVATOV amoTeLoVV Kpiowo {nThpota yio

70 HEALOV TNG.

3.7 Avrtaywviotikotnta

H ayopd axwitev dev eivar avernpéaostn omd to TPOPAILOTE OVIOYOVIGTIKOTNTOS TG
elMnvikng owovopiog. H emyeipnuotikn dpaotnpdtnra, EUTopIKy Kot ENEVOVTIKY, OVTILET®-
milel apketd epmoow. Zopeova pe to otoryeio g Haykoouag Tpanelog yia to 2011, dmwg
napovstdlovrar ot ‘Exbeon “Doing Business 2012”7, 1 EAAGSa kotodapPavet o and Tig
younAotepes Bécelg 6Tovg dgikteg Tov apopovv TV ayopd akwvitev. Ta otoryeio avtd Tapov-
owdlovtot otov [Mivaka 1. Ot epeTOUEVOL GTIG EPEVVES Y10 TNV KATAPTION TOV JEIKTMY OVTOLY®-
viotikomrag g Hoykooag Tpamelog etvor mapdyovieg TG ayopdc. ZOUE@Va HE TV EpEuva,
70 2011 n EAMGSa katatacodtav 41n avapesa og 183 yopeg dcov apopd Tig dtadikacieg £xdo-
ONG KOTOGKEVUOTIKOV AdEIDV (Ylor TNV 01Kodounon pag amobnkmg), 77m écov agopd tn cov-
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Nivakag 1 I AgiKTEC avraywvicTiKOTnTag “"Doing Business 2012"

EAAGSQ Feppavia IpAavéia Moptoyolia HMA

A8e1086tnon kataokevng (Dealing with Construction Permits)
Katdrtagn (183 xwpeg) 41 15 27 97 17
Awadikaocieg (aptBpog) 14 9 10 14 15
Xpovog (nuépeg) 169 97 141 255 26
Kdotog (% katd kepaliv eLcodipatog) 3,4 49,7 33,1 47,2 12,8

HAektpodotnon (Getting Electricity)

Katdtagn (183 xwpeg) 77 2 90 34 17
Awadikaoieg (aptBpog) 6 3 5 5 4
Xpovog (nuépeg) 77 17 205 64 68
Kdootog (% katd kepaliv eLcodriparog) 59,2 49,9 91,1 54,6 16,8

Kataypadn neplovciog (Registering Property)

Katdtagn (183 xwpeg) 150 77 81 31 16
Awadikaoieg (aplOpog) 11 5 5 1 4
Xpovog (nuépeg) 18 40 38 1 12
Kéotog (% katd kepalnv eLcodipatog) 12,0 5,2 6,5 7,3 0,8
nnyri: Nayk6opia TpéneZa. J

dgom pe 10 nhekTpkd diktvo kot 1501 660V apopd Tig dadIKaGIES KATAYPUPNG TG OAANYNS
wwokmoiag. [ Adyovg cuykpioottog, otov [livaka 1 mapovsialoviat kot ot avticToryot
deikteg yio ) Teppavia, v IpAavdio, v [loproyaiia ko tig HITA.

Téhoc, dev mpémet vo, Srapevyet ™G Tpocoyng 6Tt 1 6yéon HETAED TG ayopag KATOIKIOV KO
™G ayopdg spmopkav akwitov etvon otevi (Gyourko, 2009). Kot ot dbo ayopég kivovvtat
emnpealopeveg and o 1o Oepelimon owovopikd peyédn. Ot opotdTeg gival TeplocdTEPES
amd Tig Srpopés. O Gyourko Ppioket 61t 1) Guoyétion peta&d TV d0o ayopdv givar 40%.

4 TI eEMPUAGOOEI TO MEANOV VIO TNV EAANVIKA ayopd AKIVATWV;

To pélov TG EMANVIKIG ayopdic aKIVATOV eEPTATOL AUEST 0O THY TOPELD TNG EYXDPLIG O1KO-
vopiog. Avtd detyvel oepd LEAETMVY Y1 GALES YDPES LLE GTUTIOTIKA GTOLYELR TOV AVATPEYOVY GE
opilovta apkeT®V deKOETIOV. AV 1 EAAnviki owovopio otafepomombel kot akolovbnoet ek vEoL
TPOYLA AVATTUENG, OO TS TPMTEG ayopés mov Bar wpeinBovv Ba etvon ko 1 oryopdt KaTOKi0G,

4.1 AgiKTeC Eunmiotoouvng
O1 deiKTeg EUMIETOGVVNG TG 0YOPAS OKIVITMV EUTEPLEXOVY KATOLEG TPADTEG EVOEIEELS YiaL TIC
nellovtikéc Ppayuypovieg eEeiEetc. OvTe o1 KaTaoKeELUOTES (TALLPA TG TPOGPOPEC) 0VTE O
H ayopd akivAtwv
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InuEiwon: 1o SIAYPAUMa AnEIKOVIZETAI O KIVNTOG MECOG 6pOC SIAPKEIAC TPIWV MNV®V TOU Siktn. O Seiktng gival apiBuNTIKOG HEGOG
6pOC TWV 100ZUYiwV (ENOXIKG S10PBWMEVWV Kal GE HOPDNA EKATOOTIAINV MOVASWY) T®WV ANAVINCEWV OTIC EPWTACEIC NOU adopouV:
(a) ta tpéxovta BIBAia napayyeAidV (Ndvw and To Kavovike, KavoVvIKEG Napayyeies, KATw and To Kavoviké) Kal
(B) TIC AVAUEVOUEVEC METARBONEC TNEG CUVOAIKAG anaoxéAnong otnv ETaipia (aUEnon, otadspn anacxénnon, YEiwon).
Mnyn: Eupwnaikn Enitponn.

Katovahotég (mhevpd g (o) etvatl aotddolot Yo 1o pédov.?? O deiktng mpocdoKimv
TOV KOTACKELAOTOV (1O10TIKES KaTaokevé) Ppénke ota téAn tov 2011 og 16TOpIKMG YoUMAL
enimeda (Awdypappo 16). H mtdon tov deiitn givar peyddn kot cuveyng omd ta pésa tov 2008.
O deilktng owtdc Posiletor 6o av ot Tapayyehieg TPOG TOVS KATUOKEVOOTES Eivat apkeTeS 1 O)L,
KaBdG Kot 610 av ot id1o1 TpocdokoHy avénon 1 Helmon TG amacyOANoNG 6TV ETOLPio. TOVG
0TOVG EMOUEVOVS TPELS NVEG.

[Mopdiinia, ocdpeave pe ototyeio tov IOBE, ot puveg eCacpoiopévng mopayoyng oTig
KOTOOKEVES KATOIKIOV EMEGOY 6TOVG 2,6 unves to Defpovdpio tov 2012 amd 5,1 1o 2011, 8,3
10 2010, 11 70 2009 o 11,7 to 2008. Mo Tapdpota Suopevy ekdva detyvouy Kot ot Tpocdo-
KIEG TOV KOTOGKEVAGTMV Y10l TNV €K UEPOVS TOVG LEALOVTIKT TILOAGYNOT TOV KOTOKIDY oL Hal
nocovv. H mieloymoio Tov KaTaoKELAGTOV INAMVEL OTL OVOUEVOLY VOL YPEDGOVY YOUNAO-
TEPES TULEG Y10 TIG TPOG TMANGT KOTOIKIEG TOVG EMOUEVOVG TPELS INVEG.

[MopdAinio, Kot ot KaToveA®mTES epeaviloviatl ampdhupol vo TpoY®mPGoVY G ETEVOVGELG
6cov agopd v ayopd akwvitov. Ta ototyeia tov IOBE yia 1o 4° tpiunvo tov 2011 detyvouy
011 M mpdbeom Yo ayopd 1) KATOOKEDY KOTOIKIOG PG 6TOVG emOpevoug 12 pnveg Pedtimbnke
LeV oplakd o€ oyéon e To 3° Tpiunvo, mapapével OUmG KOVTH GTOL IGTOPIKMS YOUUnAd g emi-
neda, kabng 10 93% tov eptndéviav dnhovet “oxt” ot oyetikh epaton. Eniong kot n mpo-
Beon Y TpaypaTonoinom onpavTIKOV damavav yio avavémon 1 edtioon g katotkiog Léca
otovg emdpevovg 12 puveg onpeimoe véo yaunko pexodp, 6mov 10 86% tov epoBEviay Inin-

vouv ©¢ KaBOAov Thavr) Tn SEvEPYELDL LLOG TETOLOG OATTAVIC.

23 To epoOTHATOAGYIOL TG EPEVVOG ATEVOVVOVTOL GTOL AVATEPC CTEAEYN TOV EMLYEIPTCEDV.
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Nivakag 2 AIGPKEIA KUKAWV GTNV Ayopd GKIVATWV: h EUNEIPia 40 ETWV 0 19 XWPEG TOUu O0EA
(1970 a’ Tp. - 2010 a’ Tp.)

EUpog petaBorwv
ZTaOpIopEVN SLapKELa (Twpég,
(tpipnva) ekatootiaio LeTaBoAn)

Turkn Turukn

Agiypa Mécog  amdkAiwon Mécog  amdkAion

OAokAnpwpéVEG avoSIKEG PATELG 49 24,1 14,8 61,3 56,3
OAOKANPWHEVEG & TPEXOUCEG OVOSLKEG PAOELG 55 28,0 20,6 66,7 60,1
OAokAnpwpéveg kaBodikég paoeLg 49 18,2 8,7 30,7 24,8
OMokAnpwpéveg & tpéxovoes KaBodikég paoeLg 62 18,4 12,5 28,8 27,5

Mnyn: Bracke, P. (2011), “How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries’, IMF Working Paper, October. J

4.2 AIGPKEIO KUKAWV OTNV ayopd OKIVATWV

Ye gumetpikn perétn tov ANT (Bracke, 2011), 1) avéivon otoryeiov tmv tedevtaiov 40 etmv
v TV ayopd axkwvntev og 19 yopeg tov OOZA (Tlivakag 2) detyver 0Tt o1 avodikés Pacelg
dtaprovv (24 pe 28 tpipnva) katd péco 6po meptocdTepo amd 0,1t ot kKabodikés (mepimov 18
Tpipnva). Avti 1 Stpopd pmopel vor opeiheTon v LEPEL KOl GTO OTL 1) O TPOGPUTT| OVOIIKN
Ao TOV TIAVY, TOV TPONYHONKE TG oNUePVIG Kpiong, vnpée acvvidiota pakpoypdviae.>

ZnpovTikd evpnpa omoterel To OTL N TTOON TOV TIHAOV £ivar LKpOTEPT G€ TOGOGTO Ol O,TL
1N Gvodog mov TponyninKe. TOUPMVO [E TOVG EPEVVNTEG, EVOL GYETIKG ACPUAEG GUUTEPOUGHLOL
gtvar 0Tt a6 oL ThavVOTOTO PTOPEL VoL TPOKOAEGEL LI TTOGT TV TILDV TOV OKWVATOV gfvot
L0l TPONYOVHEVEMG “VepBepacEVN” OlKoVOLiaL.

[Tavtwg, mpdcpatn perétn tov OOZA (Rousova and van den Noord, 2011) Bpicket 6t otV
EMGda, pali pe tig HITA, v Iphavdio kon tyv Iomavia, ot mpaypaticés (amoninbmpiopéves)
TIES TV akviTov B pBdcovy 6to younAotepo onpeio toug pésa oto 2012. Baowkn npodnod-
Beomn, OU®G, 0G0V aPOPa TIG TPELG YDPES TS COVNG TOV EVPX, COUPMVOL LLE TOVG EPEVVITES, £tV
1 e€opudAvvon G HOKPOOTKOVOLIKNG KATAGTAONG KOl 1) LElMON T®V EMTOKIOV d0VEGHOV.

4.3 Ayopd KatoIKiac & OIKOVOUIKA dpaotnpioTnta

H oyéon petad mg ouvokng otkovopkng dpactmpiomrag (AEIT) kot g ayopds katot-
Kiog etvon apeidpoun. TToArég efvon ot epumelpicéc peéTeg mOV AVASEIKVOOLV VTN THV OLUOL-
dpopn oy£oT Kot TV T060TIkonotovv. [Iépa amd v avtovonTn G)X£0T TOVL TPOKVATEL 0T TO

24 H éMhetym LokpoypOVIav SEGOUEVOV YO0 TIG TIEG GTNV EAMVIKY yOpd OKIVATOV KO Ylor GALGL GYETIKA e QuTHY pHeYEDn,
KaOMG KL T0 OTL AKOLN KoL 6TV TEPI0d0 MOV KAAITTOVV 0L VIAPYOVOES GEPES EIVOL 1) TPAOTN YOPA TOV 1) EAAVIKY] OLKOVOLLiD, E1GEP-
YETOL GE VPEST, avayKALEL TOVG GLYYPUPEIS VoL GTPaoV 6T debv eumelpio. TPOSTAOMVTOG VoL EKTIUNGOLV T SIPKELDL KoL TV
£VT0.0T] TG TOPOVGOG TTOGNG TMV TILAV.

25 Aemtopepéotepn avatvuen avtod tov Bépatog PA. og Xapdovfeing (2009).
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InuEiwon: H JETABANTA "AVEVEPOEIC VEWV KATOIKIOV" A “Housing Starts” eival ekdpacuévn o€ XINIASGEG KATOIKIEC Kal avadEPETal OTO
EEKIVNAO TNG KATAOKEUNG. Ta oToIXeia gival unviaia. 01 KABETEG pARSOI NEPIYPAPoUV NEPIGSOUG UdeONG OTIG HMA oUudwva pE To NBER.
Mnyn: U.S. Department of Commerce, NBER.

yeyovog 0Tt o1 emevdvoelg 6e Katotkieg efva vtocvvoro tov AEIL vmdpyet kot kdrtt diaitepo
o1 o)éon HeTaED Tmv 0vo peyebmv. Ot enevdioelg o katolkieg amotelodv Tpodpopo deiktn
NG OIKOVOUIKNG dpaotnplottag. Zupeava pe tov Leamer (2007), otic HITA ot avénoeig tmv
EMEVOVGEMV GE KATOIKIES TPONYOVVTOL TOV OIKOVOUIKOD KUKAOU.

Onwg eaivetar 6to Atdypappo 17, o ttdon tov aptBpod aveyEpeemv VEDY KOTOIKIOV GTIG
HITA nponynfnke 6Awv Tov veéocnv —Tig TpoéPreye — ektdg and pia, to 2001. Eniong, uovo
uio @opd oto, péca TG deKaeTiag Tov "60 1) TTMON TV AVEYEPGEMY VEMV KOTOIKIDY OV GUVO-
0e00nKe amd Veeon .2 Mdhota, akdpa kot kot v nepiodo e Meyding Yoeong, 1929-1933,
1] TTMOON TOV ENEVOVGEDY GE KATOIKIEG TPONYNONKE TG TTMGNG TOV TPOYHOTIKOD KT KEPOL-
My dBéoov ersodnuatog (Wheelock, 2008).

Yrov [Tivaka 3 Tapovctdlovtatl GUVOTTIKA T0 GLUTEPAGHATO TPOGPUTNG HeAETG TG Evpw-
naikng Kevrpung Tpémelog (Musso, Neri and Stracca, 2010). Xt perém efetdomke 1 eni-
dPOoT TNG 0yOPAS AKIVITMOV GTOL LLOKPOOTKOVOLILKG pneyédn taov HITA kot temv yopdv g {dvng
10V £Vp®. O1 ¢ v cuyypaeei Ppickovy oNUAVTIKEG OLOLOTNTEG LETAED TG {DVNG TOL EVPD
kot Tov HITA. Kot otig 600 okovopieg, 1 €EEMEN Tov enevdOCEmY GE KATOIKIES, TOV TPOYLL0L-
TIKOV TILOV TOV KOTOKIOV KOl TOV GTEYOOTIKOV daveimv etvar mpokvkhikn. Bpiokovv, eniong,
0t M eEEMEN TV £MEVOVGEDV ThY10V KEPUANIOV 8 KOTOUKIEG ivVal TPOKVKAKY KoL OTL QVTES

apyilovv va avébvovtat 0vo Tpipmva Tpv apyicet va avEAveTal 1 GUVOALKT OKOVOUIKY] dpa-

26 Adym g Wiaitepa ENEKTATIKNG IMLUOGLOVOUIKTG TOATIKIG TOL GuvdedTaV e Tov v eEehilel TOAe0 6TO BietvayL.
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Nivakag 3 I NMpayuatiké AEN — ayopa Katoikiug

MpokukAKOTNTA
KukAwotnta HNA Zwvn ToU EVPW
Mpaypatikég enevbUOELG OE KATOLKIEG
Xpovikn uotépnon/npondpevon (Lead/lag) + +
oe oxéon pe To mpaypotikd AEN
Mpaypatikég TLHEG KATOLKLWV
Xpovikn votépnon/npondpeuon (Lead/lag) 5 1
o€ oXéon HE TO mpaypatiké AEN
Xpoviki votépnon/npondpeuon (Lead/lag) 0 0
O£ OXE0N ME TIG MPOYHATIKEG EMEVEUOELG OE KOTOLKIES
ITEYOLOTLKA SAVELO OF TIPAYUATIKEG TLHES
Xpovikn uotépnon/npondpeuon (Lead/lag) 3 43
oc oxéon e To mpaypotikd AEN
INUEIVOEIC: Ta otoixeia apopouv ta £tn 1986-2008. XpovikA uctépnon/npondpeucn (Lead/lag) o€ TpiUnva.
Mnyn: Musso, A., S. Neri and L. Stracca (2010), “Housing, consumption and monetary policy. How different are the US and the euro
area?”, ECB Working Paper Series, No. 1161, February.

ompotto. Ot TPAYHATIKES TIHEG TV KOTOKIDY £YOVV EMIoNG TPOKVKAIKY €6EMEN, av Kot
omv mepintoon tov HITA apyilovv va avéavovtor mévte tpiumva petd v avénon tov AEIL,
ev o1 {ovn Tov vpd avéavovtal oyeddV TavTdYPOVa. QoTOGO, ATd YOPO OE YDPA EVTOS TNG
{dvng Tov gup®d o gvpnpata ovTd dpépovy. OGOV APopd TIG GTEYUCTIKEG TIGTMOCELS, KO
aTEC EYOVV TPOKVKAIKY EEMEN Kat 1 Gvodog Tovg Tpomyeitar mepimov Katd Tpia Tpiunva NG
avénong tov AETL.

Katd ovvémeta, 1 GARn dym g onUePIVIG TTOGTC TOV TIUMV KOl TOV ETEVOVCEDV GTNV
eV ayopd akwvntov givon 0T, o€ TEPINTOON £E0UAAVYONG TOV LOKPOOIKOVOLLKO TTEPL-
Bardovtog, n dpacTNPLOTNTO TNV ayopd KoTotkiog Oo emavéLDel oe avodiky TpoyLd TPV amd

TV VIOAOTY OtKOVOLLiaL.

4.4 KaoOopIoTIKOI napayovTeC VIO TIC MAKPOXPOVIEC MPOOMTIKEC TG EAANVIKAC
ayopac aKIvATwv
211G TPOTYOVLLEVEG EVOTNTES TTOPOVGLAGTIKAY TOGO Ol AVTIMNYELS TMOV EXYEPNLOTIOV KOL TOV
KOTOVOADTMVY Y10 TIG PPoyuypOVIEG TPOOTTIKEG TNG EAANVIKNG 0yOPAS OKIVTMY OGO KOl TO, GULTTE-
paopata mov pmopovv v, e&oyBovv amd tn debv eumetpio 6Gov apopd ™ Sdpkeld TG TPEYOL-
oag KaBodikng eaonc Tov KOKAOL NG 0yopas OKIVITOV KOl TIG ENMTTOCELS THG GTHV TPAYLOTIKY
owovopia. 'l va e€gdtcevBouv, dpwe, ot pakpoypdvieg TpoPAdyelg e Baon ™ onpepvn GuykKv-
plo, VIEAPYEL AVAYKN OVAALONG TV ETUEPOVS BETIKOV KOl APVNTIKOV TOPAYOVIMV TOV OVOEVE-
01 VO, EnNpedoovy Tig pellovtikés e€eMEets (mpoomtikéc) g aryopds axvitev oty EALGSa.
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Nivakag 4 | O1 npoBAEYEIC TwV EE/EKT/ANT yia thv EARGSa

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

AEN npaypatikod

A , -3,3 -3,5 -6,9 -4,8 0,0 2,5 3,1 3,0 2,2
(ekatootiaia petaBoln)
AromAnBwetotrc AEN 2,8 1,7 1,6 0,7 0,5 0,1 08 1,0 1,9
(rocootd %)
EETOROHARTIG 232 227 215 204 203 208 216 225 265
(€ 8ioek.)
loofUyLo Tpexoucwv cuvailaywv 78 %6 58 4 30 17 04 08 <o
(rocooté % tou AEN) ’ ’ ’ ’ ’ 4 4 ’ ,
OVOMOOTIKO EMLTOKLO SnudoLou Xxpéoug
(exaroctiaieg povaseg) e &) 4,5 33 3,4 3,5 3,6 3,8 3,8
Mpaypatiko EMLTOKLO SNHOGLOU XPEOUG 17 27 209 39 39 16 sg 57 19
(ekatootiaieg povadecg) ’ ’ ’ ’ ’ ’ 4 4 d
Aamaveg yia tokous 11,9 13,2 14,9 12,8 13,0 13,8 13,3 14,4
(€ dioek.)
AamAveg yLa TOKOU§
(mocooté % Tou AEM) 51 5,5 6,9 6.3 6,4 6,6 6,1 6,4
Mewroyeveis Sandveg 48,7 44,6 43,4 432 40,4 37,6 35,6 35,6 35,8
(rocooto % tou AEN)
Ecoba yevuis kuBépunong 38,0 39,5 41,0 42,2 42,2 42,1 40,1 40,1 40,1
(rocooté % tou AEN)
MpwTtoyevég SNLOGLOVOULKO LoolUyLo 106 51 Py 46 a8 ag a5 45 e
(rocootd % tou AEN) ’ ’ g U 0 D ’ ’ 4
loodiyto vevuris kuBépvnang 158 -106 93 73 46 2,1 16 1,9
(rocooté % tou AEN) ’ ’ ’ ’ ’ 4 g ’
lootlyio yevus kuBépunon 366 241 200  -1438 -9,4 4,4 3,6 43

(€ dioek.)

Anuoato xpeog 129,1 1447 1653 1632  167,3  160,7  153,1 1453 1165
(rocooté % tou AEN)
Anuéoto xpéog

299,0 329,0 355,8 332,4 339,4 334,1 331,1 327,3 309,0
(€ dioek.)

Nnyéc: EA.ZTAT. kai IMF Country Report No. 12/57, March 2012. J

Zrovg Betikong mapdyovieg mpémet va avapepbet o Tovpiopoc. H EALGSa Ba eivon mévtote
€AKVOTIKOG TOVPIOTIKOG TPOOPIGHOG KOl 01 TOVPIOTIKEG TEPLOYES TG YDPAG TAPOVGLALOVV 101-
aiTepeg EMEVOLTIKEG EVKALPIEG OGOV POPA TOGO TO TOVPLETIKA KATOADHATO OGO Kot TV oyopd.
devTepng (e€oyikng) katotkiog. Av 1 onuepviy Kpion €xel KatapEpel KATL, 0vTd Efvar vo emt-
TpéyEL 6YedOV 68 OAOVG TOVG MaPEyovVTES, BEGILIKOVG KOt 01KOVOULKODG, VO KATOVON|GOVV T
onuacio g ev Adyw Proumyaviog. H EALGSa éxel onuavTikd GuyKPITIKO TAEOVEKTILLO GTOV
TOVPOTIKO KAADO.

To Beopikd kot vopkd mAIGL0 TG ayopdc akiv)TmV oTadlokd ekcuyypoviletot Kot yivetol
capéotepo. H mpdodog og mpog v katdption tov EBvikod Ktnuatoloyiov kon 1 dpomn exkpe-
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HoTHTOV oL apopovv Bépata dounong (avbaipeta, nuwnaibpiot k.1.1.) 6o fondicovv oy
QVTILETOTLON TV CNUOVTIKOV 6TPEPAOGEDY TTOV EYovv dnpiovpyndel oTnv ayopd.

DuotKd, 0 KVPLOTEPOS TAPAYOVTOG OV UTOPEL VoL EmMpedoct BETIKd TV ayopd aKviTOV gtvol
1 OTOKOTAGTOOT TNG LOKPOOIKOVOUIKTG 6Ta0EPOTNTAC HEGH TG EQAPUOYNS TOV HETAPPLOLL-
GEMV KOl TG GUULEOVIOG Yo [iat vEQ apyLTteKToVIKT o1 {OVn Tov upod Tov Ba eEacparicet v
otafepdtnra Tov vopicpatog. Xtov Iivaka 4 mapovsidloviat ot mpofréyeig g “Tpokag” yio
v eMnvikn otkovopia péypt to 2020, Aapfoavopévng veoym g enttvyotg katdinéng tov PSI+
KO TNG EPAPLOYNG TOV HETP®Y TOL GLUEOVNONKaY Kot ynoictnkay to Mdptio tov 2012. Ot
uroBécelg Tov mpoypappatog yapaktnpilovrar and peydio Padud apePforottoc. Mo evosieyng
avaivon Tov TpoPAEYEOV EKQEVYEL amd To. Opta TOL ApBpov. Yhpyovy OU®G KATO0L YOPOKTN-
PLoTIKG T omoio efvon Kpiotua Yo T0 MG S1oypAPEToL T0 HEALOV TNG EAANVIKNG OtKOVOLLIaG.

H Ypeon avapéverar va cuveyiotet kon to 2012, yio népnto cuveyn ypdvo, pe -4,8%, evo
Kot 70 2013 Ba vrdpyet otacipdTnTa, pe undevikd pubuo avantoéng.?” H elnvikn owovopio
avapéverar va avomtuydel pe vrotovikodg puOuodg v mevtaetio 2015-2020, mepinov 2,7%,
ToAD yopnAdtepovg amd 6,1t v mepiodo 1996-2008. Axodpa kot petd to 2020 1 avdmtvoén avao-
péveton vo vroympnoet 6to 1,5%, kopiowg Adym Tov SNUoypapikav eEeMEEwV.

To kvp1dtepo yopakTpoTIKO TV TPOPAEYEMV, TO 0Moio amotehet kot Pacikd onpeio OAoL
TOV TTPOYPAUOTOG OIKOVOLLKNG TPOGAPLOYNG, EIVOL 1 TEPAOTIO HEImON TOV SNUOGIOV TOUED.
Avto yiveton epeavég amd ) pelwon tov TpeToyevav damavav and 48,7% tov AEIT to 2009
010 35,6% 70 2015. To oyetikd péyebog tov dnpodctov topéa Bo petwbel amd to 1/2 g owko-
voptag oto 1/3 mepimov péoa o poMg méve ypovia. Avtd vrootpiletal pe oepd HETpmv,
OmmOS N U1 avomANpooY GLVTASI000TOVHEV®Y NUOGI®MY VITAAMAA®VY Kol 1) KoTdpynon onuo-
oV opyoviopodv. Emmiéov, mpoPrénetor dwdikacio afoldynong tav onuoctov damavov
(spending review) pe Kpitnplo T0GO TN GKOTUOTNTO KOl OTOTEAEGUATIKOTITA TOVG OGO KoL TNV
avOTLELOKTY) TOVG TPOOTTIKN. >

Avapesa 6Tovg opynTIKOLG TOPAYOVTEG TOL ol EMOPAGOVY GTN UEAAOVTIKY 0yopd KOTOL-
Kiog, Kuplotepog etva o Mpoypaekd mpdPfanua. H yipaven tov mhinbucpod anoteAel pakpo-
¥POVIO TPOPANLLO, TOV EXNPEALEL OYL LOVO TNV 0yOpd OKWNTMV GAAG KOl TO. O1LLOGLOVOUIKG,
TV ayopd epyaciog Kot Tn Lokpoypdvia Ploctdtnta Tov aceolotikoy cuotipatog. Ot ayo-
PEC AKVITOV 6€ YOPESG 0mov 0 TANBLGHOG avEAVETOL PTOPOVV VoL TPOSPAETOVY GE O SLVOLL-

KoOG pLOPOVG avamTuéng.

2’7 "Hom moAhot avarvtég mpofrémovy Hpeon g 1aEems Tov 6% Yo to 2012.

28 Epompatikd dnpovpyet kot 1 veodeon o1, mapd to PSI+ kat tig andleteg TG 0moieg 0Td GUVERAYETAL Y10t TOVG OLOAOYLOV-
xovg, ot ayopég Oa Eekviioovv va daveilovv ek véou v EALGSa pe Aoyikd emtokio oyt vopitepa omd to 2015. Av avtd dev yivet,
EM\ada o ovveyioet va eaptdton omd o Saved Tov eTaipov g, Yeyovos mov dnuovpyet tpdcdetn afefardomra. Emmhéov, yio va
HEWDVETaL 6TO PEALOV 0 AdYOG TOL dNpoctov xpéoug mpog to AEIL, vadpyet avaykm onpovpyiog HeydAoy TPOTOYEVOV TAEOVAGHATMV.
To npdypappa TpoPfrémet ) dnovpyia TpoToYEVOV TAEoVasHATOV 1N amd T0 2013, evd yio v mepiodo 2014-2020 mpoPrémet mhe-
OVAGLOTO VYOUS Gve Tov 4%.
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"Evog de0tepog apvntikdg mapdyovog eivat o Vyog v peAoviikdvy 160onudtov. Omog
npoavapépOnke, to pHEAOV ™G EAAMVIKNG otkovopiag Bpayvmpobeopa kot pokpompddeopio
etvon amdrvto e€opTnéEVo amd TV TPAYLATOTOINGoN TOV anapoit)teov StopdpoTikdv petap-
pLOUIGEOV KoL TV AVTILETOTION TNG KPIoNG TOL EVp®. AKOpa OpmG KoL av emttevydet n pokpo-
OKOVOLIKT] 6TafepOTNTA GE EYYMPLO KOl EVPOTATKO TEPPAALOV, aVOUEVETAL VO OKOAOVOTGEL
Lol pokpd TEPiodog YUUMAMY ELG0OMNUATOVY, KATL TOV GOPMG O&V Bol EMTPEYEL ETAVAANYY TOV
TpOSOATOV PLOUOV AVATTVENG TNG OYOPAG OKIVITOV.

Tpitog apyntikdg mapdyovtag etvat 1 Guveng LETAPOAT TOV POPOAOYIKOV TTEPIPAALOVTOG,
10 omoio amoteAel 110N peyddn tpoyomédn oty ayopd katotkiog. To eAAnvikd votkokvptd Bew-
POVGE TAVTOTE TNV EMEVOLGT GTNV 1O10KATOIKOVUEVT KATOIKIO TOV MG TOV ACPUAEGTEPO TPOTO
anotapicvong (BA. Evotnra 3.4). H oyéon avt eatveton va éxet dSwatapoybel mpdopata, pe emt-
BoAn avénuévng poporoyiog otV W10KTNGI0 OKWVATOVY, 1 omoia eival eV TPocwpv, aALG
ovdeic yvopilet ) ddpketd ™g. To LEAAOV ™G ayopds axviTov, emopévac, Ba eCaptnBel kot
and ) pokpompdBeoun popohoyikn petoyeipion g ayopds KoTotkiog.

Téhoc, onpavricol Ba efvon ot meplopiopol g dabéctung pevoTdOTTOG HEGM TOL YPMLLOTO-
TIOTOTIKOV GLOTHUOTOC. AKOMO Kot OTav ot cuvOnkeg eEopalvvBovv kot ot tpdmeleg avakepa-
LaromomBolv petd v andieio mov npoéévnoe 1o PSI+ oe kepdhata Kot pguotodtTa, Ot pub-
Hol moT®TIKAG eméktaong oev avapévetar va givar Eovd 1660 vymiol 660 6T0 TPOGPATO
naperBov, kabmg 1 EAAGSa Exet 0 ovykAivel og peydio Pabud pe ) {dvn tov gupd, OTOG
avaeépnke kot oty Evomta 3.2.

5 Kupio cupnepdopata

Ot ayopég akviTOV, G GUVOLAGUO LE TO TAPAYOYO YPNULOTOOKOVOUKE TPoidvTo Tov
Basiomkav oTig ayopéc antég, Enanéov Wiaitepo poro oty yéveon g diebvoig kpiong, 16img
otig HITA ko tv IpAavdio. Tovtdypova, dpmg, Exovv vrootel kot 6ofapdTtates GUVERTELES. X1
dlbpKeLol ™G KPIone, 0 TOPENS TMV KOTOOKELMV ETAMYN OVOAOYIKA TEPIGGOTEPO amd O,TL M)
GLVOMKT otkovopie. Ot TIHéG, oV 6€ TOARES YDPES ELYOV AMOKTNGEL TO, YOPAKTNPIOTIKA “POV-
okag”, katéppevoav. O enevdioelg og Kotolkieg petmbnkay, 16img oTig o1kovopieg 6Tov VIThp-
xow Ko veepTnoets. H amaoydinon guotkd petdbnke dpopotiikd.

H ehnvicn ayopd akivTov yvopioe GNHOVTIKY Gvodo TILAY Kot EREVOVTIKNG dpaoTnplo-
oG petd 1o 1996 kot £mg 10 2007. Ot Tipés kivinkav o€ yevikés Ypappés ompllopeveg ot
Bepehadn peyébn mg elnvikng owovopiog. H eAdnvikn okovopio yvopioe tote vYNA0NG
PLOLOVG aVATTVENG, TO EMTOKIAL NTOV YOUNACL, 1) TOTOTIKY EXEKTACT MEYAAN KOl 1) GVYKALON
ue ™ Lovn tov gupd tayeio. H dwokatoiknon mapovstdlel éva amd to peyoAdTEPO TOGOGTA

omv Evponn.
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Tnv ehnvuc kpion dev v mpolévnoe N ayopd aKviT®V 0VTE TOL GTEYACTIKA OGVELD TOV
Tpanel®v, OTmG £Yve TPONYOLUEVOS 0T0 eEmTEPIKO e ) Siebvn Kpion. MdAota, o kepdo-
OKOTKOG mopdyoviag oty ayopd katowkiog oty EALGOa eppaviletorl pikpdg o oyéon pe
GAhec ayopéc, kabadg T EAMANVIKG votkokvpld Bewpodoay TAVTOTE HOKPOYPOVIO KOl OGOOAN
v enévovon oe akivnta. Zmv EALGda ot autieg mov odnymoav oty kpion ivat S10popeTikés,
moAV mo Pabiég, kon oyetiCovan e T0 GTATOAO ONUOGLO TOUEN KoL TNV EAAELYT OVTOYOVIOTL-
KOTNTOG TNG EVPVTEPTG OLKOVOUINC.

H ayopd axwvitov givon kot avtn éva and to Bopoata g eMnvikng kpiong. Ot tipég vmo-
YOPOOY GUVEXDG, oV Kot Oyl [e OpapaTikong puBrovs, evad ot enevOLCELS KOt 1) anacyOANoN
£YOVV VIOYWOPNGEL GE 1GTOPIKAG YOUNAG emimeda. Duoikd, N ayopd oKty dev ivat avemnn-
pEAGTN 0o Ta YEVIKOTEP TPOBALLOTOL AVTAYOVIGTIKOTNTOG TG EAANVIKTG Olkovopiag. Ot oye-
T1K01 O€IKTEC Y10, TV EVKOAIDL TOV EMLYEIPELV GTOV KATOOKEVAGTIKO KAAOO Elvar younAoi, ved kot
70 K66T0G cLVaALay®V efvat Wwaitepa vYNAS. Emmiéov, ) mapaoikovopio 610 ¥dpo Tev KoTo.-
oKELOV GLUPAALEL 6TO SNUOGIOVOULKE EALEILIOATO KOl GUVETMS O KOTOOKEVAGTIKOG YDPOS dEV
gtvan dpotpog evBuvav yio v eAnvikn Topeia Tpog v Kpiom.

Topeova pe t debvi eumetpio, ot avodIKEG PAGELS 6TV 0yopd AKIVI)TMV SLoPKOVV KATH
uéoov 6po mep1ocdTEPO amd 0,1t ot KaBodIKES, eV 1 TTOGN TOV THAOV fval IKpOTEP GE
10600T0 amd 0,11 1 Gvodog Tov TponyHinkKe. Inuavtikd eivat To gopnua 0Tt ot AVEACELS TV
EMEVOVGEMV G KATOKIEG TPONYOUVTOL TOV OlKovoptkoy Kukhov. 'Etol, og mepintmon egopd-
ALVoNG TOV HOKPOOTKOVOLLKOD TTEPIBAALOVTOC, 1] HpasTNPIOTNTO GTNV 0yOpd KATOIKIOG OVOlLé-
VeTaL VoL emovEADEL o€ avOdKT TPOYLA TPV Od TNV VIOAOLTY OLKOVOLiQ.

Ot poomtikég TG aryopdg oktviTev givot amdAvto eCopmuéveg omd v apon g afiefard-
TG KO TNV OTOKOTAGTOOT £VOG 6Tafepov pakpootkovoptkoy meptpairovrog. Ot EAAnveg kata-
OKeLAOTEG (TPOGPOPE) Oev elvar aist060E0t 1o T0 PEAOY, Ommg GAA®oTe Kot ot EAAnveg kata-
vodotés ((Rmom). Ot 1600NUTIKEG AVTOYES TOV EAMVIKGOV VOIKOKVPLMVY VOl GYLEPT YOUMALC.

Yrovg Betikovg Tapdyoveg mov EMNPEAlovY TIC LEALOVTIKEG TPOOTTIKEG TNG OYOPAS OKIVI-
10V 6tV EAAGd0 pokpompdBesiio mepAapPAvovTol 0 TOUPIGUOC, 0 EKGLYPOVIGLOG TOV Beait-
KOV KoL VOLIKOD TALGIOD Kot 1) GTOOW0KY ATOKATAGTACT] £VOG 6TAHEPOV O1KOVOLIKOD TTEPIBGLA-
AOVTOG HEGM TNG EQAPUOYNG TOV HETAPPLOLICEDV KAl TG GUUEOVING YloL Mol VER OPYLTEKTO-
vikf] ot {Ovn Tov evp®d Tov Ba eEacpariost Ty 6TabepdTNTA TOL KOOV VOUIGHOTOG.

ZTOVG OpPVNTIKOVG TapAyovies mePIAapBAvOVTOL To SNUOYPAEIKO TPOPANU, 1 GLVEXNS
HeTAPOAN, WImG Y10 TNV oyopd KATOKIOG, TOV POPOAOYIKOD TEPIBAALOVTOC KOL 1) OVTIKELEVIKT|
advvapio emavanyng tov puBUOY TIOTOTIKNG EMEKTAONG TNG TPONYOVUEVNG OEKOETIOG.
Kvping, dpmg, tig mpoomticés Papivel To 0Tt 10 d1bEcio 166U TOV EAANVIKOV VOIKOKV-
POV 670 0patd pEALOV Ba eivan yapmAdtepo amd 6,1t v mepiodo mpwv amd v Kpiom.

H elMnvicn owovopia Pploketor umpootd oe peybieg mpokinceic. To mpdypapipa otkovo-
LKNG TPOCOPLOYNG Umopet va gtvar ot T oTtypn 1) wovn debéciun moltikn yio v enitevén
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¢ PLocidmTog TV SNUOGIOV OKOVOLIKOV, 0ALd T0 otolynua g avimtuéng etvar e&ioov
Kpioo. Ot kivéuvol Tapapévouy GNUAVTIKOL KOl 0 EKTPOYLOGLOS TOV TPOYPAUIATOS OV givat
KaBorov aniBovoc. H avéntuén Ba mpénet va Paciotel o va véo, eEmotpepés vddetypa,

Boaciopévo oTic enevdNGELS, TV KOWVOTOMIN Kot TV EKTaidguon.
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Npdodatec EENIEEIC KAI NPOONTIKEC
TN EAANVIKAC ayopdc AKIVATWV KAl NPWTOBOURIEC
tn¢ TpdneZac tnc EARGSOCH

0£050pPoC MntphKog

Kaanionn AKOVTJIRIWTOU

1 Eicaywyn

H epmepia amd mv tpéyovca kpion £xet avadeibel T onpavtiky EGpTnon g YPNLATOOKO-
vopkng otabepdmrag amd v mopeia g ayopds axwntav. H ayopd avth emmpedlet dueca v
OLKOVOLIKT] OpOoTNPOTNTOL KoL EYEL 1O1OATEPO, CUOVTIKEG ENUTTOGELS GTNV OIKOVOLIKT 6T00EPO-
o Kot avamtoln. Ot petaforés TV TIHAV TOV OKIVITOV, TV EVOIKIOV KOl TOV ETTOKIOV TV
OTEYOOTIKAOV davelmv emmpedlovy T cuvolkh {itnon Kat Tov TANOPIGHO Kot KOTO GUVETELL
mailovv oNUOVTIKO POAO GTO UNYOVIGUO LETASOONG TG VOLUGLLATIKNG TOATIKNG KO TI OLKOVOLLL-
Kéc e€eMEerc. [apdAinia, o akivnto amotedoV 10 KOplo pEso eEacpdiiong twv Tpameldv Eva-
VIL TOV TOTOTIKOV KOOVOV Y10 T0. 6TEYGTIKG SEVELD KOt Y10t CNUAVTIKO UEPOG TOV EMLYEPN)-
natikav davelov. T dGAovg Tovg Tponyodevoug Adyoug, £xel LeYGAT ONUAGCIO 1) GUGTNUOTIKY
KaTaypopr Kot avéivon tov eEehlemv oV ayopd akviTev, Kebndg Kot Tov mbavov endpd-
GEDV TOVG G€ GALEG ONUOVTIKEG HETAPANTES, OTMG EIVOL 1] KOTOVAA®OT KOl 1 GTOTOUIEVGT) TOV
VOIKOKLPLOY, 1 a&ia Tov ThodTov Kot 1 dipBpwon Tov YapToPLAAKIon TOVG K.0.

210Y0G NG TAPOVCOG LEAETNG Elvat VoL KToypayeL To. POCTKE YOUPOKTNPLOTIKA Kol TIC TPO-
oQaTeS eEEMEELS KO TPOOTTIKEG TG EAMNVIKIG 0YOPAS aKViTMVY, LE EUPUOT| Kuplwg otV
mepiodo g TpEyovcag kpiong. o v Kataypagn Kot aviAvon Tov eEEMEEDV QVTOV TapOL-
odleton ko a&tohoyeiton amd Tn pedétn peydrog apBpds ypotey Bpoyuypdviev SeKTdY Kot
MoV otoryeiov (deikteg TILMY Kot GYKOL GVVOALAYMY, KOGTOVG KATUGKEVNC, ETEVOVCE®Y,
TPOGOOKIOV K.6..) TOV dNUOGLEVOVTAL O SLAPOPOVS POPELS, KAOMG Kot T0L AMOTELEGLLOTOL TPE®-

toyevov epevvav ¢ Tpdrelag g EALGd0C (TTE) ota peyoldtepo KTNUATOUESITIKA Ypapeia,

* Or ovyypageis eivon atedéyn tov Tunipotog Avaivong Ayopdag Akivntov g Tpamelog g EAAddoc. Oepués evyapioties ekppd-
Covtan mpog OAovg Tovg cuvepydreg Tov Tupatog. H pehétn exppalet Tig amdyels tov ouyypaémy kot fociletat oe ototygio mov
nrav dwbéoipo dg oyedov To Téhog Tov 2012.
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10 EBvikd Kmmpatoroylo kot to cupforatoypagikd ypapeia g ydpog. Eniong, ot pekém
napovstdlovtar ot mpwtoPovirieg ™mg TTE oty npoomdbed g yo o mo alomiotn Koto-
YPaoN TV eEEMEEDV QVTAOV.

H peiém dwpbpmverar wg e€ng. Xtnv emdpevn evotnto TapovstdlovTot avaAVTIKOTEPO OptL-
opéveg and 1i¢ mpotoPoviies g TTE oyetikd pe v mapakorlovnon kot avéivon g oyopdc
aKNTOV. XNV Tpitn evoTnTa avoldovTot ot 11onTepOTITEG KOl TO, YOPUKTHPIOTIKG TNG 0YOPAC
KATOWKI0G 0T YMPO. oG ZTNV TETAPTN EVOTNTO TOPOVGIALETOL 1] LETAPOAT TOV TIHAOV KOl TMV
GUVOALOYMY OTNV ayopd TOV aKIV)T®V TNV Tekevtain dekaetia, pe ELOacn otV Tpodceat
nepiodo TG TpEYoLsag kpiong. Ztnv TEUTTH EVOTNTO AVOADOVTIOL Ol TAPAYOVTEG TTOV EMPEQ.-
Covv T {jTtnom Kot TV TPOGPOPA GTHV 0yopd KV TOV, VA 6TV ETOEVN cuvoyilovtot opt-
opévot akopa Bpoyvypdviot deikteg, Wiaitepa yPMOLLOL Yio TV TopaKolovdno Kot avéivon
G oyopdc oG (KOOGTOG KOTAOKEVNG, EMYEPNUOTIKEG TPOGOOKIES OTIG KATOOKEVES, YPTL0L-
1080TNON TG Ayopdc aKWVATOV, dEIKTEG YPNUATOOIKOVOLLKNG Tieons k.6.). [Tapovoialovtat
eniong Ta mo onpavtikd aroteAéopata omd v Epevva g TTE yo v aglomoinon tov otot-
YEIWV TOL GLYKEVTPAOVEL OO TOL LEYOADTEPQ KTNLATOUESITIKA Ypapeia TG yopog. H éBdoun
EVOTNTO OVOLPEPETOL OVOADTIKG GTN YPNUATOSOTNON TG ayopds akiviTmy. TéELog, cuvoyilovtol
OPIOUEVE GUUTEPAGHOTO GYETIKA e TG £EEMEELS KO TPOOTTIKES TNG Y0P OKIVIT®V GTNV
EAGda ko Statumdvovtol KAmoleg TpoTAGELG TOALTIKNG.

2 Mpwtopouniec Tn¢ Tpdnecag the EARASOC VIO TV NOPAKOAOUONGNH KOl
avaauon tng ayoplc aKIVATWY

Eivon mpogavég 0tL 1 Kataypagn Kot kotavonon tov eelifemv Kot Tov 101itepev yopo.-
KTNPIOTIKOV TNG 0yopds akiv)Tmv mopovctdlel peydro evowapépov. Me 6td 0 vo KOADYEL TO
EMeupo g dabéotung mAnpopopnong, n Tpdmela g EALGS0g 16puoe o kadokaipt Tov
2008 ot AevBuvon Owovopikmv Meketdv to Tunqpa Aviivong Ayopdg Akivitov, pe ovit-
Kelpevo mv mopakoAovdnon kot aviivon tov eEedEewv oy ayopd avth (andpacn ['evikod
Zvppoviiov 28.8.2008).

Mo amd Tig mpdTeg mpoomabeteg mov katéParay Ta oteAéyn Tov Tunpatog Avdlvong Ayo-
pag AKIVI)T®V, LE TN GLUTAPAGTACT] KOL THV TPOTPOTY TG Atoiknong, frav 1 dnpovpyie otV
TtE evog ypriyopov kot a&l0mioTon nyovicpod GVYKEVIPMONG TPMTOYEVAY GTOLKEIMY Kot OgL-
KTOV 1OV £ivat yprio1ot yior ) cuveyn TopakoAovnom Kot avaAvoT TV TAGEMY Kol TPOONTL-

KOV NG 0yopdg axivijtev ot yopo pog.! H tpoondbeio cuykévipmong tewv anapaitntomv 6tot-

I Zmv emrvyio ™ mpoonddelog ontig cuvEBalav KaBopioTIKG e TG EEWOIKEVIEVES YVMGELG TOVG Ol GLVAdEAPOL TG Atev-
Buvong IMinpogopuciig g Tpdamelog g EALGdog, ot omoiot avérafav Ty avimtvln €01KNG UYOVOYPAPIKIG EPUPUOYHG GUYKE-
VIp®ONG Kot Sayelpiong Tov TPOTOYEVOV GTOEIMV e TIG EKTINGELS OIKIGTIKOV AKIVTOV 00 T0 Tpamelikd GUGTNHOL.
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yelwv Eekivnoe petd amd v ékdoon g [paéng Aoumt 2610/31.10.2008 pe 6épo “YmoPfoin
amo TO TOTOTIKG WOPVUOTO CTOWYEIMV GYETIKA HE TO OIKIOTIKG okivTol ToL 0ol amoTelovv
avtikeipevo ypnuatoddmong 1 e€ac@dion yopnyodUEVOVY amd TO TIOTOTIKG 1OPVOHOTO
davelwv”. Me v [Ipa&n avt) OAo o TIGTOTIKA 10pVHTE TOV Aertovpyovv oty EAAGSH etvort
vroypeopéva vo vopdilovy oto Tunqpa Avéivong Ayopdg Axwvitov g TtE, oe unviaio
Baom, oveAvTtikd oTotyela oYeTIKA pe TV a&lo Kot T0, TOLOTIKA YOPOKTNPLOTIKG TOV OIKIGTIKOV
akwntov (dapepicparta, povokatotkies, owdneda K.d.) to omoia amotelody avtikeipevo ypn-
HatodoToNG N HEGo e0oPAMong YopMyoOUEV®V daveiwy.

Ta otoyeio mov avayyéhhovion amd Tig epmoptkés Tpdmeles TepapPAvouV TIG EKTIUNGELS
TOV TPATELOV Y10 TNV TPEYOVGO EUTOPIKT 0l OAMV TOV OIKIGTIKOV 0KV TOV, KOOMS Kot TAN-
POPOpPIeS Y10 TOL TOOTIKG YOPAKTNPLOTIKA TOLG. Edikdtepa, ta ototyeion antd avopépoviot
YOPLOTE 6€ KAOE EKTIUNON OIKIGTIKOD OKIVITOV KOl TEPIAAUBAVOLY TOV KK Kot TO £100C TOV
aKWVNTOL (SOUEPIGLLO, LOVOKATOWKIR K.AT.), TOV aKPIPY YEOYPAPIKO TPOGALOPIoHS TOV (O180-
Bovon, 0popoc K.AT.), TV ToAadTTa. (£T0G KATOOKEVNG Kot EKOOGTC TNG OYETIKNAG AOELNG O1KO-
doUng), TV MEPLYPaQT Kot T0 EUPadOV TV KUpLoV kot fondntikdv tov yopov (amodnkng,
Béocov otdBpevong k.AT.) Kot TG avtioTolyes eUmoptkés agieg TV YOP®V QVTMV, TO. TOLOTIKA
YOPOKTNPIOTIKA TOV (TO10TNTA KOTAGKEVNG, TEPPAAAmV Ydpog Kat BEon K.4.), T0 KOGTOG KorTa.-
GKEVNG KOl TNV OVTIKEWEVIKT TOV a&lo, kabmg kot Ta oTotyeia Tov daveiov Yo 10 0moio To aki-
vnto amotelel povadikn eEacdlion (katmyopia daveiov, mocd mov £yet eykplbet Kot extop-
evbet, a&ia vrobning k.4.).2

O apBudg TV EKTIHNCEMV OIKIGTIKOV aKIVT®V Tov £Youv cuykevipwbel ot Bdon Agdo-
uévav g TTE €yer mhéov mpooeyyioet Tig 600 yiaddeg (67,5% dpepiopara, 19,1% povoka-
towkieg, 5,8% pelovéteg, 5,6% owodmeda, 2,0% Aowd) kor amoterel Evav mpayloTikd mAOVTO
wuitepa ypnowov mAnpoeoptdv (PA. Awdypoppo 1, ced. 80). Zvveyiletor  ovykévipmon
oAl Kot 1 Pertionon) g TodT TG TOV 0vayYEALOUEVOV GTOLYEIMV Y10 TOL OIKIOTIKG okiviTal
LE TNV EVEPYOTOINGT VEMV VTOUATOTOMUEVOY UNYAVIGUOV EAEYYOV, TV EQAPLOYT GUYYPO-
VOV TEYVIKOV TOL0TIKOY EAEYY0VL dedopévmv (imputation, outliers K.d.), T GLYYPAQT TOKTIKOV
ekBéoemv moldttog (quality reports), 0AAG KoL TIC GVYVEG GUVOVTNGELG LE OTEAEYN TMV EUTO-
PIKOV TPOELDV Y10, TNV AVTILETOTION TOV ENUEPOVS (NTNUATOV TOV TPOKVTTOVV.

‘Towg 0 Mo onpavtikd emitevypa Tov Tpmpotog Avaivong Ayopdg Akivntov givon 1 kotdp-

TIoM Ko dnpocionoinon aliémorov ko fykapav Asiktav Tipov Ketouadv, pe myv aéo-

2 Xy VVol0. TMV OIKIGTIKGOV 0KWI TV TepLapBavovTal To SoepiooTa, ot LovoKaTOolkies, ot LelovéTeg, ot amobkeg Kot ot
xdpot otdbpevong, kabdg Kot Tor GPTLo Kot 01KoSoUnGpe otkomeda oL Tpoopiloviat yuo owioTikh ypnon. H mpad vrofoi tav ev
Moyo otoyeiov oto Tpnue Aviivong Ayopag Akwitov g TTE (@don A’ katd ta opildpeva oty ITA/TE 2610/2008) olokinpm-
ke 011G 20.1.2009 kot 0popodGE T0L OIKIGTIKG akiviTaL, 1) eKTiunon TG a&iog TV omoiwv Tpaypetorominke Kotd v Tepiodo amd
1.1.2006 ¢mg 31.12.2008. A6 t0 2009 0 6Tot)Ei0: aTd VIEoPihhovtol oe unviaia Théov Paon (Paon B') evrog dekamévie (15) epyd-
GOV NHEPOV amd TO TELOG Kabe pnva.

T avadoTikn TEepLypa} Tov UNyOVIGHoD avayyeiog oTotyelmv oKIoTIKOV akwvitamy, PA. Mntpaiog (2009).
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(2006-y’ Tpip. 2012)

Aigypappa 1 I EKATOOTINIO KUTAVOMA EKTIMAGEWV VIO TA OIKICTIKG akKivnta Katé €i60¢ AKIVATOU

Owdmedo ) ,
32.591 Amobiikn-éon
Melovéta 6% cTadpevong
34.076 11.912
2%

6%

Movokarotkio
112.496
19%

Awpépiopo
396.540
67%

MnynA: TpdneZa EARAGSOC, TuAPa Avanuong Ayopdc AKIVATWY. J

TONGT TOV AVOAVTIKOV TANPOPOPLOV KOl GTOYEIMV OV, OTMS TPOavVOPEPONKE, GLYKEVTPMVO-
Vol amd To TMOTOTIKG OPOUATE TOV OPACTNPLOTOLOVVIOL GT YDPO (EKTIUNCELS TV oprOdIOV
VINPECLOV M TOV GVVEPYALOUEVDV 101MTOV TOMTIKOV UNYOVIKOV-EKTIUNTMV). XKOTOG TV del-
KTOV o0Tdv gfvor var amotelésouy €va oTaToTKO PETPO aGOmIOTNG Kol SLoypOVIKA GUVETOVG
EKTIUNOTNGC TOV HETAROAMY TMV TIHMV KoL TNG a&lag TOV oKW TMV HETAED GV0 YPOVIKOV TEPIOdMY
1 YEQYPOPIKOV TEPLOYDV. LTO, TAEOVEKTNLOTO TV SEKTMV 0VTOV TephapPivovrar:?
® emioNUog POPENG EKTIUNONG Ko EQAPUOYH GVYYpovNg HebBodoroyiag,
® &yKoupn Kot TaKTIKY onpooctonoinon (éxdoomn Agktiov Tomov oe mpokabopiopéveg ne-
pounvieg),
® tpymviodo cuyvoT T pE ELAYLOTN YPOVIKT VOTEPNON (45 Nuépeg Hetd To Tpipnvo avapopds),
® QmOYPOPIKY KOTOYPOQPH OAMV TOV EKTIWACE®MV Y10, TO OKIOTIKG aKivnTa omd Oha To
TIOTOTIKA Wpdpata mov dpactnplonoovvial oty EALEda,

3 Oplopéve. oNUavTIKA opaKTNPIoTIKG BAcEL TOV 0moiOV 0ELOA0YOVVTAL O ETUEPOVG SEIKTES TIULAV OKIVTOV Eival 1) TEPLOdL-
KOTTOL KoL 1 €yKapn dnpoctomoinot tovg (SnA. 1 cuyvoTTo dNUOGIELGNG TOVS Kat 1) ToydTNTO KoTaypagns Tov e&ehibewv tov
TIWOV), 0 TPOTOG LIE TOV 0MOT0 ELOTOLOVV TO EMUEPOVG YOUPAKTNPLOTIKA TOV SELYIOTOG KaO®OS Kot Tol KPLTHPLO GTPOLULATOTONGNG OV
epapuolovial MTe ot deikteg va ometkovilouy a&lOmeTo TIG [IKPEG OUOLOYEVELS TepLpepetakes ayopés akwvitov. E&etdlovton eniong
0 Pabpog kaoyng TV Slapopmv EBOV aKWVNTOV, 1| TANPOTNTO TG YEOYPAPIKAG KAADYNG, 1) AELOTLOTIO MG TTPOG TNV TPOGEYYIOT TG
TPOYHOTIKNG a&iog Kot TING TG GuVOALoyNG, 0ALd ko 1 pebodoroyia katdptiong kot 1 aélomoinen texvikdv dtopbmong yio v &d-
Aenym TVYOV EMOYIKAOV SLOKLUAVGEDVY Kat TV GKPLPESTEPT OMEIKOVION TOV ThoemV TG ayopds (Mntpdkog, 2009).

Zmv mapovea ¢aon o Tpnpo Avaivong Ayopag Akwvitov mg TtE, yio v extipmon Sektdv Tiudv Kotokiov, epoppolet
Woe Taparloyn g Tpootyyong g “ouvdvacuévng tomomoinons” (mix adjustment). ['o v TumonOiNGN TOV OKWVATMOV KoL TOV
TPOGOLOPLOLO GEVTEPOYEVDV (LYOPDY OTOTELOVUEVMY OO OUAJES AKWVATMV HE OLOLD, KOTA TO duvatdv, YopaKTNPIGTIKE, YPNOLLO-
TOLELTOL 1] TEYVIKT TNG TOALOTANG oTpopatonoinong. Ewdikotepa, pe kptripla ) ye@ypopikn Tepoyi, TV ToAAOTNTO KoL TO [EYeE-
Bog g Kkartowkiog dSnuovpyovVTaL PIKPEG OOLOYEVELS OUAdES aKkVTMVY, VToAoyileTon 1 téon Ty (avd TETPaYOVIKO ETPO) Yior KGDE
OpLAd0 LLE TN YPTOT] TOV YEOETPLKOV LEGOD Kat Ol TWES anTéG afpoilovtal, oTaduicuéves e cuviekeoth) BapdTag T Guvolki a&io
1OV ovvodlayov oe KGbe empépovg opdda. H avervtikn pebodoroyio eivor avaptuévn oy totocerida g TiE
(http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/default.aspx).
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® TLTOTOMUEVO, YPTYOPO KOl AGPUAEG GUGTILLA OVOYYEALRS TOLOTIKAOV KOl TOGOTIKMY GTOL-

yelov ekTynoenv aktviTov (evtdg 20 nuepdv ard ) ANEn tov Pva eKtiunong),

® kdioymn 6Ang ™G yopog, pe duvatdTo oNUavVTIKIG avéivong (ABMva, Geocalovik,

OOTIKEC TTEPLOYEG K.AT., VEW/LETAYEIPIOUEVDL, SIOUEPICLOTO/LOVOKATOIKIES) Kol

® Koataypaen TV Ppayuypovioy eéerifemv, aElOmOTN Kol TOKTIKY ATEKOVION TOV TUGEDV

™G 0yopas.

To tpwta enionuo anoteAéopata tov ektipnoemv Asiktav Tipuov Katowidy avakotvmdn-
Kav Tov Ampikio Tov 2009, 610 1o d1eBvég suvédpro mov dopydveooe to Tunpa, pe Bépa “Ayopd
Axomrov: Hpooeateg eEeMEetg kot mpoontikés”. Tnv ekdniwon v onoia mapakorovOncav
nepiocotepa omd 400 dropa, otedéym ™G ONUOGLog S101kNoNG Ko TV EUTOPIKAY Tpomel®dV,
EPEVVNTEC, EKTPOCOMOL POPEMY KOl GTEAEYT TNG KTNUATAYOPEC, EKTPOCONOL TV HECHY Holl-
KNG evnuépmong, adld kot torhot Wimteg. Ot Agikteg Tindv Katowkimv (cuvoiikd 16 deikteg)
onpoctevovtal TAéov og TokTikn Tptunviaio Béon (éxdoom Aertiov Tomov), 1060 Yo 10 GUVOAO
NG YDPOG 0G0 KoL OVOAVTIKG Y10, “veOdUNTa” Ko “modoitd” dtapepiopoto, oARG Kot yior EmLpé-
poVG YEOYPOQIKES TEPLoyEs (ABnva, Osocaiovikn, GAleg peydleg mOAels, Aoutés meployEc).t
O ap1Bpdg TV SeKTOV QVTOV 6TAdIKE SIEVPOVETOL.

Me éupaon ot didvon Tov dSwbésipnv mAnpogopidv Exovv eniong avainedel opiopéveg
akopa tpwtofovdieg amd v mhevpd g TTE. Ewdwkotepa:

® Aopyavmaen ovo s1edvav covedpioy, to ool mapakorovdncay mepiocotepa amd 700
atopo, oteAéyn KeVIPIKOV Tpameldv, TG OMUOCLOG d0TKNOoNG KOl TOV EUTOPIKOV TPomel®dV,
EKTPOCMTOL POPEDY KO GTEAEYT TNG KTNUOATAYOPAS, EKTPOCOTOL TV UECHOV LOGIKNG EVNUE-
poOoNG, £peLYNTEG Kot ToAlol 1d10teg. Edikotepa, T0 mpmTto cuvédplo Tov Tpipatog Tpaypa-
tomomOnke tov Ampikio tov 2009 pe Bépa “Ayopd Axwvitov: [podoeateg eEehiéelg kon Tpoo-
mTicég” ko To devtepo otig 2 Aekepfpiov 2011 pe 6épa “H ayopd axwvitov oty mpdceat
ypnuatootkovopikn kpion”. Tn dwopydveon tov cuvedpiov akolobBnoe £kdoon GLALOYIKMV
TOUOV LLE TIC EMOTNUOVIKEG HEAETEG TOV TOPOVGLAGTNKAV GE OVTA.

® YUYKEVTPMOT) KOl ONHOGIEVGT] TOV KUPLOTEPOV SL0OEGIR®V Ppayvypoviev dEIKTOV
YTy oyopd axvitov. Xy wtocekido tov Tunqpatog 6to diktvakd tomo g TTE avapto-
vrat mepimov 85 Ppayuypoviot deikteg, o ToLyElN TOV OMOIMY GLYKEVIPOVOVTUL OO TOAAOVG
oopeig, omwg EA.XTAT., IOBE, Aumyopikoc ZoAroyog, Teyvikd Empueintipro, Yrobnkopuia-
Keta k.0. O mivakag Tov dwbéoiuov Ppoyvypdviov dsiktav avabewpeitol o pnvioia Baon,
eumAovTiCETON KOt S1EVPVVETOL GLVEYMC.

® AlEvEPYELO TPOTOYEVAV EPEVVAV KOL H1ILOGIEVGT TMV UTOTELEGRATOV TOVS, GYETIKA. [IE:

(o) kKTpaTopeottikd ypageio (B) ocvpforatoypapikd ypapeio kot (Y) To EBvikd Kmuatordyto.

4 To mpdto Agktio Tomov g Tpdmelag g EAAGSOG pe Oépa: “Agikteg IOV Kol GUVOALAYDV €TT OIKIGTIKOV OKWVATMV” dnpLo-
otevinke 1o AeképPpro tov 2009 kot Ektote dNpocteveTAL GE TpNViaio Baon 45 nuépeg petd T ANEN ToL TEAEVTAIOV Vel TOV KA
GTOTE TPIVOL CVOPOPIG.
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® A0pyavmon GUVAVTIIGEOV-CUINTIGEMY PE GTELEYN TG UYOPAS OKIVIITOV KOl GUp-
fovlovg axivyTng meplovsiog pe otoYo TV avTaAlayn omdyemv Kot T SloTdHmOon TPoTd-
GEMV Y10l EMUEPOVG (NTNLATA GE GYEST| LLE TNV OYOPd OKVITOV.

® YUUUETOYN] KOl TOPOVOLAGELS 6 MOALG €AAMVIKG Kol O1E0vi] cuvEdpra-npepioeg
(Helexpo, Prodexpo, Awebviig Exbeon @eocarovikng-RICS Hellas, [Tavtewo Iavemotpo-
RICS Hellas k.4.) kot o Opddec Epyosiag g EKT kot dAov diebvav opyavicudv.

® Avoldoeic yio v ayopd oxvitov. Kataypaen tov mpdceatov eéeifemv kot mpoo-
TTIKOV TG EAMNVIKNG ayopds aktvitav otig ExBéoeig ko ta Aownd keipeva g TTE.6

Anpovpyioa kor owpkig empérela G wotoceridog Tov Tpfqpatog (eAAnvikd kot
ayYAMKG) [ GLYVEG OVOVEDGELG KOl TAOVGLO GTOTIOTIKO VAKO KOl OVOAVGELG.”

Téhog emonpaiveron 0t to Tunpa Avéoong Ayopdg ATV ExeL LEYPL ONLEPOL ETKEVTPD-
GEl TNV TPOOTAOED TOV GTN GLYKEVIPOOT KoL OVAAVGT GTOLEI®V Y0 TO. OIKIOTIKG. OKIVITO
(katowieg). Xto enikevipo twv mpoomabeldv Tov Tpmparog yio To endpevo £1oc Exet tebel 0 emé-
KTO.0M TNG TPOSTADELNS VTG KO Y10 TOL EmayyeAuaTiia. oxivito, (Ypopeia, Kataotipara, logistics,
Bropumyavicot/Proteyvikol ympot k.Am.). Dhodolia v oteheydv Tov Tunpatog etvor va dnovp-
MBel cuvTopa £vag avahoyog UYOVIGHOG Y10 T GLYKEVTPMOOT TPOTOYEVOV GTOLYEIDV GYETIKE. [IE
TOL EMOYYEALOTIRG, OKIVITOL LLE GTOYO TNV EKTIUNGT Kot ONUOGIELGT| OEKTMVY Y10, TIG TWES, TS 0&ieg
KO TIG 0m0d0GELS TV oKIVITOV avTtdv. H mpoomdbeto Ppicketan 1om o e&EMEn, kabmg, pdioto

1 EYY®PLOL ayopd £xEL ONUEPD WLOETEPN OVAYKN OO TV THV A&OMIGTH TANPOPOPNON.

3 ISI0ITEPOTNTEC KOl XOPOKTNPICTIKG TNG AYOPAC KOTOIKIOG

[ vo Tpooeyylotody ta enpata TG ayopds akwvitov, o mpémet Kot apydc vo Koo
vonBodv og Padog ot 10101TEPOTNTEG KOL TOL YOPAKTNPIOTIKG TG €V AOY® ayopdc. ¢ Ta mo
ONUAVTIKG amd antd Oa propovoav va avapephodv ta eéng:

[Ipdtov kot KVprov, eivar yevikd amodektd OTL AVTIKEIUEVO NG 0yOPaS OKIVAT®V £lvol
éva Evtovo £TepoyevEC TPoidv (Katotkio, ETAyYEAULOTIKO aKiVTO), KOL TO YEYOVOG 0VTO OMput-
ovpyel Wiaitepa TpoPANpata, Kupiwg OG TPOS TNV EKTIUNCT TOV OEKTOV TIHAOV. AgdTEPOV,

etvat yapakTploTikd 0TL 1) TPOGEOPA GTNV 0YOPE AKIVATMV avTIdpd 0Pyl KOl LE GT)LOVTIKY

5 X10 mhaiclo owto, Ty [éumt 29 NoegpPpiov 2012 npaypatomonidnke oto Kevipweo Kardompo g Tpdrelag ovvavinen —
ov{TON LE TOVG EKTPOGATOVG TMV GUVEPYALOUEVOV KTNLUTOUEGITIKOV YPOPEIOV KOl ETAYYEALOTIOV GTO YDPO TNG 0YOPHS OKIVI-
TOV. ZKomog TG cu{jtnong ftav 060 1 avabépraven g oxEons Le Toug Bactkodg GLVTIEAEGTEG TG TPIUNVINiNG Epgvvag Tov Tum-
HOTOG Kot 1) S1EPEVVNON TV SVUVOTOTHTOV BEATIOONG TG TOLOTNTOG TOV GTOLKEIMV MOV GUYKEVIPAOVOVTAL OGO Kl 1] TOPOVGILRGT TNG
npdBeong Tov Tunpatog yio T Sledpuven TG GLVEPYAGILAG OVTHG KOt GTOV TOUEN TG 0YOPAG ETOYYEAULOTIKAOV OKIVI|TOV.

6 Amo mv Exleon tov diowknth yia to érog 2008 (Ampilog 2009, [Thaicto V.I) ot avaAboeLS yior TV ayopd oKV TOV GT0TEAODY
AoV Hoviun evotnta 6yedov ohav tov Exbéoemv g Tpanelog mov akoiovBouvv.

7 Ot evdiapepopevol Yo evnuépoon Ba mpémet, amd v apyn cedida g TtE (www.bankofgreece.gr), va emthé&ovv o
de€lé oThAN TV cuvtopeboemv T0 “Ayopd Akwvitov” i va gleélfovy amevbeiog oto ovviesuo: www.bankofgreece.gr/Pages/el/
Statistics/realestate/default.aspx.
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YPOVIKN VOTEPNON GTO Unvopate TS {NTnong, Kupiowg Yo avTikelevikovg Adyovs, 0mmg
etvar n €AAElyYM 0KOMES®V, 0 HOKPOG XPOVOS €KO00NG adelog Kol KUTOOKELNG, 1 GOV-
Betn/moldmhokn Swadikacio ypnuatoddTnoNg K.6. npovtikn etvat kot n enidpaon mg ypa-
Qel0KpaTiog ot dtaditkacio TG £KO00NG TV GYETIKMV AOEIOV 6TV mepintmon ¢ EALA-
00¢. Tpitov, 10 K66T0G TV GVVEALXY®V 6TV EALGSQ etvat ToAd vymAd (poporoyia peta-
Bipdocwv, copporatoypaptid Kot Stknyopikd ££0da, VIOYPEMTIKG TIGTOTOMTIKA K.AT.) Kot
0 0YKOG T®V GLVOALAY®V TOAD pikpog o€ oyéon e to drabéoipo andbepa.® Evoektikd exti-
uator 0t poiig 1o 0,6% 1oV GLVOAIKOD OTOBEUATOG KIVATOVY 0TI YDPa oG LETAPIPAcTNKE
10 2012 (évavtt 2,6% 10 2008 Kot vIepdmAAG10V T0G0GTOV Vi TIG YDdPES Tov Evpomaikol
Boppd, m.y. Hv. BaoiAeto, I'eppavia k.6.). Tétaptov, n enidpacn tov goporoyikdv LETp®V
otV 0yopd Katotkiag lvol oNUAVTIKY, VO 01 GLVONKES YPNLATOdOTNONG TOKIAAOLY (te-
Bvag). [éuntov, kuping o oyéon pe v EALGda, Oa mpémel akopa vo emonpaviovv n
OLOKOALDL EVIOTIGHOV KL KOTOYPOPNG TNG TPAYLOTIKNG TUUNG TG SLVOALAYMG (AOY® @opo-
LOYIKOV EMMTOCEDY — AVTIKEIUEVIKOG TPOGIOPIGUOG aELMV), TO VYNAO TOGOGTO 1510KATO1-
Knong, mov mAéov Eemepvd to 80%, N younAn kwvntikdtnTo Kot Pabrog LetandAnong tomv
OKIVAT®V, KaOMG Kol 0 KOTOKEPUATIOUOG TOV KATAOKEVAOTIKOD KAAS0oV (Kupimg 6T0 Ydpo
™G katotkiog) og oyéon pe GAheg yOPEC.

Etvor ompovtikd vo toviotetl 0Tt Tor mponyodpeve opaKTNploTikd TG oyopas OKVIT®V
&yovv og onuavtiko Padud ennpedoet Tig eEeMEELS 0T yOp pog KaTd Vv Tpéyovaa kpion. [
TOPAOELY IO, EKTILATOL OTL O HEYAAOG aplBUOG TOV TOAD LKPOVY EMYEPNGEMY (OIKOYEVELOKOD
YOPOKTIPEL) TOV OPAGTNPLOTOLOVVTOL GTNV KOTAGKELT] KATOIKIOV 0AAY Kot T0 VYNAO TOG0GTO
101oKatoiknong oty EALGS0 cuvEPaAay 6TN GYETIKY aVOEKTIKOTITO TOV TILMY TOV KATOIKIDV,
Kupiog katd o tpata £1n (2009-2011) g tpéxovcag kpiong (PA. emdpevn evotnta).

Téhog, emonpaiveton 0Tt otafepomomTikd otV TEPi0do TG Kpiong Aertovpynoe Kot 1 Kotd.
TAPAOOCT] VYNAY EUTIGTOGVV TMV VOIKOKVPLOY GTNV oKIVITN TEPLOVGTN, OAAN Kot Ol KO-
VIKEG AVTIANYELG TOV EAMVIKOV VOIKOKVPLMY, TO, 0TT0i0 08V OVTILETOTILOVY TNV KATOKIo MG

emevoLTIKO ayafo, oddd avtiBeta tn petafiPalovy and tn pio yeved oy GAAN.

4 H peTapoAn TWV TINWV KOl TwWV GUVOAAAYWV 6TV EAANVIKA ayopd

OKIVATWV

H ovveyng amokMudkoon tov TGV 6Ty EAAMVIKT 0yopd oKWVATOV, TOpd T1 GYETIKY

avOEKTIKOTNTO TTOV £0€1E0V OPYIKA, Kot 1) OPOATIKY pHelmon TV cuvoddaydv givat To KOpLo

8 Amd v mpoopatn pelém g European Commission (2012) mpokdntet 61t povo otqv EXLGSa, to Bélylo kot v Itakia to
TOGOGTO TG POPOrOYinG OTIG HeTaBIPAoelg TG akiviing mepovasiag sivat mave amd 10%.
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YOPOKTNPIOTIKO TNG 0yopds 6TV mEPI0d0 TG TPEYOVGAS YPNLLaTOoIKOVOKNG kpiong. Ot ee-

MEeig antég mapovstdlovtat avoluTikd otV Tapovsa evotnta.’

4.1 AEIKTEC TIPWV OIKIOTIKWV OKIVATWV

H TzE, a&omoidvtag 10 6ToTIoTKO VMKO TOV GUYKEVIPMVEL amd OAQ TO TIOTOTIKG 10pV-
LOLTOL TG YOPOS, TPOYDPNGE OTV KATAPTION SEIKTOV TIHMOV OIKIGTIKOV oKIVTOV (a6 T0 2006
Kot Petd), T660 o 1o GHVOAO TG yOPAS OGO Kt OVOAVTIKE Yol “veddpunTa” Kot “modond’” dio-
pepiopato, AL Kot Yo ETPEPOVS YEOYPAUPIKES TEPL0)ES (ABNVa, Ocooalovikn, GAAES peyd-
Leg mOLelg, Aowmég mepLoyEq).

Y10 Abypappa 2 ameikoviletar 0 OgikTng TIHAOV KATOIKIOV (G€ OVOUOGTIKOVG KoL TPOy-
patikovg 6povg, 2007=100), kabodg kot o puOudS avanTuéng g EAAVIKNAG otkovopiog yio
mv mepiodo 2001-2012.19 Eivar, kat’ apydc, yopaktmpiotikol ot éviova apvntikol puouoi
avantuéng g EMMVIKIG okovopiag oty Tpdceat mepiodo g Tpéyovcag kpiong, kabmg
n évrovn veeon épbace 10 -7,1% Katd péoov 6po to 2011 kar -6,7% ota Tpio TpOdTA TPiUN VL
tov 2012. H vynA1| ovoyétion mov mpokvntel petald tomv eEediemv og mpog 1o puiud avé-
TuENG TG EMANVIKNG OIKOVOTIOG KOl TOV TIULMV GTNV ayopd OKIVITOV V0L TPOQOVIG 0TIV
neplodo g Tpéyovoag kpionc.

Ye oyéon Ue TIC TIES TOV JUEPICUATMY, amd To 6TO el TOV GuykevTp@VovTaL 6TV TTE
TPOKVTTEL GLVEYNG GVOJOG TOV JElKTN TIHAV GE OVOUAGTIKOVG Opovg £m¢ To 2008, omdte Kot 0
delktng Ehafe v vymAdTepn T tov (2008 II1: 102,2), kot cuveyng peimon, pe 6Ao Kot o
évtovoug puBpovg, otnv mepiodo g Tpéyovcag kpiong (2012 III: 77,4, mpocwpivé ctotyeia).
ABpotoTiKd 1| TPOGUPUOYY TV TIHAOV GTO TEGGEPA TPMOTO YPOVIN TG TpEYoVag kpiong (2008
[11-2012 MI) Ntav onpavrikn kot épBace 1o -24,2% og ovopaotikovg dpovg kat o -30,9% oe
TPOYLOTIKOVG OPOLG.

[T avaivtikd, v tpietia 2006-2008 kataypagetal cuve Mg emPpaduven g avodt-
KNG TAONG TOV TILMV TOV KOTOIKIMV, oV Kot 0vTéG Statipnoay eragpd Betikovg puhuroig
netafoing (o ovopaotikodg 0povg) kat to 2008. Zopewva pe to drebéoia ototyeia, ot

TILES TOV KOTOIKLOV 6TO GVVOLO TG Y®pag avénonkav katd 1,7% to 2008, évavrt 5,9% to

9 T pio tpoéceat napovsioon tov eEeliemv ToV TAY 6TV ayopd kototkiag otn {dvn 0V gvpd Pr. 6T0 Myviaio Aeltio
g EKT v evomra 3.4 “Euro area residential property prices”, Noéufpog 2012 (ECB, 2012). Zopemva pe to ototyeion avtd, Tou
napovstdlovtot otov [ivaka tov Hapopmuatog g perétng pog, o €motog puOuds LeTafoANG TOV TIHAV TV KOTOKLOV 6Tn {dvn
70V £Vp® Hraw -1,5% 10 devTepo Tpipnvo Tov 2012. Amd ta téhn Tov 2010 Tov Srapoped@bnke Yup® 6T 2%, 0 LG peTafolng TV
Tipov ot {dvn Tov gupd emPpadivinke ctadiokd Yo vo AdPet apvnTikh T omd To Televtaio tpipmvo tov 2011.

Emonpaiveton 6t omd 1o 2010 n EKT dpyoe va katackevdlet kot vo dnpostonotel piumviaio deiktn TidV Y10 Tig Kototkieg
o¢ eminedo evpalovne. ['o mepioodtepeg Aentopépetec, PA. to [Thaioto pe titho “Recent housing market developments in the euro
area”, 610 Mnviaio Aghtio g EKT, Aexéppplog 2010 (ECB, 2010).

10" Qg mpog TV 16TOPKOTNTO. TNG GEPAG TOV JEIKTN TILOV SIOUEPIGUATMV Y10L TO GUVOLO TNG Y®POS Tpwv amd to 2006, mg pior KoAn
TPOGEYYLO XPNOIHOTOMONKE 0 SEIKTNG TIUOV OIKIGTIKAOV OKIVITOV Y10l TO GUVOAO TOV AOTIKGOV TEPLox®dv G xdpag. O televtaiog Katap-
totav and ™ AevBuven Owovopukdv Meketav g TTE og 0 otafpikdg pécog 6pog tav §00 malatdtepov Setktdv Yo v Abnva kot
TIG AOUTEG COTIKEG TEPLOYEG 1| EMOPYLOKES TOAEIS. ATO T0 2006 Ko £mettal 0 JetkTNG TIHAOV SLUUEPIGHATOV Y10 TO GUVORO TNG YDPOG EKTL-
UaToL pe PAOT TO. GLYKEVIPOTIKG GTOLYEID EKTIUAGEMY OIKIGTIKOV KV TOV TOV GUAAEYOVTOL G0 TOL TOTOTIKG. WOPVOTA TNG XDPOS.
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Lidypappa 2 AEIKTEG TIHWV KATOIKIWV KOl PUOMOC avantuZng
(EkatooTtiaia METABOAN EVAVTI TOU NPONYOUHEVOU £TOUC)
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MNny&g: ASiKTEC TINWV KATOoIKI®V: TpdneZa EANGSOC, Tunpa Avdauong Ayopdc AKIVATwY, Kal AEM: EA.ZTAT., Tpiunviaiol EBvIKOi Aoyapia-
OMOI (EKTIMAGEIG), UN EMNOXIKWG S10pBWMEVA OTOIXEID.

2007 (12,2% xat 10,9% vyuo To 2006 kot 2005 avtiotorye, yio T0 GOVOAO TOV OGTIKMV
TEPLOYMV, Y10 TIG omoleg vdpyovv dabéoipa otoryeia). Amo to o’ tpiunvo tov 2009 £mg
onuepa o PuOUOG HETAPOANG TOV TILOV TOV KOTOKIOV Sapopehdnke oe apvnTikd emi-
TEDM, LE ONUOVTIKY EMTAYVLVON THG KaBOJIKNG TAONG TOV TIHAV TOGO Yo T “vEd” 060 Kt
T0 o “moatd” SrapepiopoTa.

[Tapd v veepPdrlovsa Tpocpopd otV ayopd axvitwy, pe Pdon Ta oTotyEle Tov cLYKE-
VIPOVOVTOL OO TO MOTMOTIKG OPVUOTO, O TIWEG TOV KOTOWKIMY Kot KUPImG TOV VEOSUNTOV
yopoxtnpifovrat amd oyetTikn avheKTIKOTNTO KOTA To TPAOTO £T1 TNG TPEYOVGG kpiong (2009-
2011). A6 to oToryelor oVTA TPOKVTTEL OTL OL TIHES TMV SIAUEPIOUATMV VIOYDPNGAV Katd 3,7%
10 2009, 4,7% 70 2010 x01 5,4% 10 2011. H peiwon tov tiwav ntov taydtepn yo to “roiotd”
dwpepiopara (nhikiog ave tov 5 etamv: -4,8%, -5,0% kat -5,7% 1o 2009, 0 2010 kot 1o 2011
avtiotolya) amd 6,1t yio T “véa” (MAkiag €mg S etdv: -2,0%, -4,2% ko -4,9% 10 2009, 10 2010
kot 70 2011 avtictotya). AVTO avTovokAd T GYETIKG LEYOADTEPT AVOEKTIKOTNTO TOV TILAY TV
VEOSUNTOV JLOUEPIGULATOV, TOV KoTE Kovova dotifeviat Tpog TMANGY amd TOVG KOTOUGKEV-
OTEC, 1 0TOl0. MOTOCO POIVETOL VO KAUTTETOL [ Pdon Ta o Tpdopato. ototyeia yio to o', B
Koty tpiunvo tov 2012 (BA. Iivaxa 1 mo kdtm).

211 oYETIKN AVOEKTIKOTNTO TV TILMV TOV KATOKIMV TNV TEPIodo NG TPEYOVGG KPiong
Kot 06 10 T€A0g Tov 2011 ektipdron 61t cuvEPaiav T0 VYNAO TOGOGTO 1310KATOIKNONG (Aved
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100 80%) otnv EALGSa, 0 peydAog aptBudg tmv oA KP®V ETLYEPNGEDV OIKOYEVELLKOD
YOPOKTIPO TTOV JPAGTNPLOTOLOVVTOL GTNV KATOOKELT KATOKI®MV (Tepimov 12-15 yhddec),
ot onoieg mpv amd TV TpEYOVGA Kpion elyav amokopicel onpavTikd KEPON, IOV TOVG EME-
TPEYAV VO ATOQUYOVY TOV TPATECIKO SOVEIGUO, KaOMDG Kot 1) YOUUNAY GLYVOTNTO LETATMAT-
oNg TOV oKWNTOV. XNV avlektikdmta Tov Tindv cvpuPdiiovy emiong to aviavopevo
KOOTOG KOTAOKEVNG — KUPIMG TOV VAMK®V KOTOCKEVNG— TTOV JLGYEPUIVEL TV OVTIKOTA-
0t0oN ToL dloféctpon amofELaTog KaToKidv, T0 VYNAO KOGTOG GUVOALNY®V (POopOAOYia
uetafipacemv, cupuforatoypapikd kot dknyopikd £50da K.AT.), 1| KoTd Topddoon vymAn
EUMIGTOGVVI TOV VOIKOKVPLOV TPOG TNV aKivT TePtovsia, AAL Kot 01 KOWVOVIKEG OVTIAT-
YELG TOV EMAVIKOV VOIKOKVPLAVY, T0. 0010l 0V avTIHET®TILOVV TV KATOIKI0 ™ ENEVIVTIKO
aya8o, alrd avtifeta ) petafipalovv amd ) pia yeved otnv GAAN (Yovikn mapoyn M kAn-
povopia amd Tovg yoveig Tpog ol Tondid).

Me Bdon 1o mo tpdopata oTotyein, 1 ATOKAUAK®OOY TOV THAOV 6TV 0yopd TOV KOTol-
Klv ovveylomnke pe eviovotepo puOud tovg mpmtovg evvén pnveg tov 2012, omdte kot
QAVNKE VO KAUTTETOL ONUOVTIKG 1) GYETIKN AvOEKTIKOTNTA TOV TIHAOV KPS TV VEOOUNTOV
Katowidv. Edwdtepa, pe Paon 1o otoryElor mOv GUYKEVIPMOVOVTOL OO TO TIGTOTIKG 15pV-
LT, Ol TIES TOV SLOUEPIGULATOV VIOYOPN oy Kotd 9,4%, 10,2% kot 11,7% 1o o', B ko ¥’
Tpiunvo tov 2012 avtictorya (PA. Aghtio Tomov TTE 16.11.2012 pe Bépo deiktes tiuwv xou
ovvaldayav eni owkiotikay axivitov: " tpiunvo 2012). TIo avolutikd, 1 peloon Tov TiHmv
10 o', B" Ko y" Tpiumvo tov 2012 og oyéon pe 10 avrtiotoro Tpiunvo tov 2011 frav 10,2%,
10,7% won 13,5% vy ta “véa” dapepiopato (niuciog €og 5 etav) kot 8,6%, 9,8% wat 10,5%
avtiotolya Yo to “mokond” (MAkiog dve tov S etov). Hpdypatt, omd to o tpipnvo tov 2012
0 puOuog pelwong TOV TIHOV TOV “VEOV” SOUEPICUATOV Efval VYNAOTEPOG EVAVTL TOV
“modomv”, yeyovog 1o omoio, 6T®G NON EMONUAVONKE, GAIVETOL VO OVTOVOKAG T1) GTAOW0K
KOy NG OYETIKG LeYaADTEPNG “avBEKTIKOTNTAS” TOV TIHAOV TOV VEOIUNTOV SOUEPICUATMV
otV mepiodo g Tpéyovaac kpiong (PA. IMivaka 1 ot oeh. 90).

Amnd v avdivon tov ototyelmv Kot yemypaekn mepoy (Atdypappa 3), TpokdnTeL Tt
Ol OVOUOOTIKEG TIHEG TOV JLOUEPICUATOV OTNV Tepiodo TG Kpiong (amd 10 Y TpiUNvo Tov
2008 o 10 v Tpiumvo tov 2012) peiwbnkav taydtepa ot Ococarovikn (28,2%) Evavtt g
AbMvag (23,9%) kot kupimg Tov Aoy peydlov toremv (20,0%). Ot Tipég Tmv dtapeptopd-
TV TOVG TPAOTOVG evven pNves Tov 2012 Mtav pelopéveg e GUYKPLON HE TNV avTioToy
nepiodo Tov 2011 katd 11,1% oty Abnva, 11,3% ot Oescarovikn, 9,3% otig dAAeg peyd-
Leg moAels kou 8,2% otig howmég meployéc g yopac. ' to cvvoro tov 2011, pe Bhon ta
avabempnuéva ototyeio, N pelmon TV TIHOV oTig 1d1eg Teployég oe oyéon pe 1o 2010 Aoy
6,4%, 6,9%, 4,0% kot 4,2% avtictoyo. Ano 10 AVOTEP® oTOLKED TPOKVTTEL OTL M| peliwon
TOV TILOV TV dtapeptiopdtov 1o 2011 kot ta tpota tpiunve tov 2012 Htov peyoddtepn oto
000 peyoldtepa aotikd kévipa g yopog (ABva kot Oeocaiovikn) Evavit Tov ARV
Npdéodateq eZenielg
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Mnyéc: MNa Tig AoINEG aoTIKEG NEPIOXEG: TPpANEZa Tthg EANGSOC (OTOIXEID NOU CUAREYOUV TA UMOKATACTAKATA, KUPIWG and WECITIKA ypa-
deia, uévo diapepiopata — enggepyaocia and thv Ynnpeoia MNepidePEIAKNG OIKOVOMIKAG ZUyKUpiag tng A/ong OiIkov. MeAETWV). Ma thv
ABnva: TpdneZa tng EANASOC, OTOIXEIO NOU CUYKEVTPWVOVTAl and Ta MOTwTIKE 15puuata (and to 2006 Kal META, MOvVO Slauepiopata)
KQI ENEEEPYAOIA OTOIXEIWV TV ETAIPIVV “Property EME” (6Aa ta €idn KatoiKi®v, 1997-2005) kal “Aavog & Tuvepydateg” (6na ta €idn
KATOIKIOV, 1993-1997). MNa TIG AOTIKEG NEPIOXEG: TPANEZa Ttng EARASOC, OTOIXEI MOU CUYKEVIPWVOVTAI and ta NIoTWTIKA 15puuata (ané
TO 2006 Kal META, HOVO SlauePioaTa) Kal OTaBMIONEVOG SEIKTNG E BAON TO ANGBEUA TWV KATOIKIOV OTNV ABNVA KAl TIG AOINEG AOTIKEG
NEPIOXEG (EwG TO 2005, 6na ta €idn KatolkKiwv). MNa tTh @gcoanovikn: TpdneZa tng EANGSOC, OTOIXEIO MOU CUYKEVIPWVOVTAl and ta
NICTWTIKA 16pUpata (and to 2006 kal ueTd, HOvo dlauepiouata).

neploywv.! Emmléov, ot peyaAvtepeg vmoympnoelg tov (toduevov Tiuomv onueiminkay
1060 GTIG GYETIKA o akPPEC TEPLoyEg 0G0 Kat o€ MEPLOYEG He akivnta pueydiov ppadov.
Emonpaivetol mdviog 0Tt LeyoAdTepT DIOYOPNON TOV AV TOV KATOIKIOV GTNV TEPI0d0
™G Kpiong Kataypdeetar Le PAom TG TANPOPOPIEC TOV GLYKEVIPOVOVTOL OO TO. KTNLOTOME-
oukd ypaogeio. MaAota, e faon to ototyeio Tov GLAAEYOLV T0 VITOKATAGTH AT TG Tplme-
Cag g EALGd0g kuplmg amd peottikd ypageio, mpokdmTel 6Tt Ot THES TOV KATOIKIOV GTILS 00Tl
KEG mePLoyEg ™G yopog (ektog ™ ABnvag) vroyopnoay katd 2,9% to 2009, 6,7% to 2010,
7,5% 10 2011, 10,3% 10 o tpipmvo tov 2012 ko 16,3% 10 B* tpiumvo tov 2012.12 H peiwon

[l TTo avalvtikol Tivokeg Y10 Tig TWEG TOV AKIVTOV KATA Yemypaeikh tepoyn (Ava, Osooohovikn, GAAeg peydheg morelc,
houtég TepLoyEc) Kat pe Slakpion Hetaly “vEmv” (g 5 eTOV) Kot “ToAidv” (Ave Tamv 5 eTdV) Slopepiopdtov dnpoctedovial 6To
“Yrototikd Aghtio Owovopukng Zuykvpiag” (Mivakeg 11.7.1 ko 11.7.2) kot éxovv avaptbei oto ductvakd tomo g TTE.

12 To mpwtoyevég OTATIGTIKO VAIKO 1o TNV kKatdption tov Agiktn Tiuodv Koatokidv Aomdy acTikdv meploydv (emapylokdv
TOLE®V) GLYKEVTPOVETOL G€ Tptunviaio. Baon amd ta vrokataotipato g TTE (ektdg ABnvav) kot 1 KaTaoKevt Tov GLVOALKOY dgi-
KT yivetor pe minvcpokn otddon and v Yanpeoio [epipepetakig Owovopkng Zuykopiog g Aedbuvong Otkovopkov Meke-
10V. H 6ALOYN 0V Tp®TOYEVODG VAKOD TPOYLLOTOTOLEITOL LE TNV OTOGTOA KOTAAANAOL EPOTNUATOAOYIOV GE KTNLOTOUEGLTIKA YPOi-
(elo Kot Ypageio KOTOGKEVOGTMY TOL JPAGTIPLOTOLOVVTAL G TOAELG TNG EMapyiag 6mov Aettovpyodv vrokatactipate g TTE. O dei-
KNG eivat droféoog amd to 6 Tpipmvo tov 1993 kon e&oxorovbel va dnpoctevetal 6to Aghtio Ocovopukig Lvykvpiog kot otig ExOé-
oe1g g TtE pe votépnon mepinov tpidv pnvav amd t AEN T TPYNVOL ovapopac.

H ayopd aKIvAtwv
otnv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




ot elvat akopa peyolvtepn pe Paon mv épevva g TTE petald tov ktnpotopesttikdy ypa-
oeiov (PA. emopevn evomra).?

Atevkpwvileton 0t pe Pdon m d1ebvn epmerpio kot kuping ™ cHyKpion Tev Slapdpmv det-
KTOV TIHOV okviTov o 10 Hvopévo Baoilelo, ot deikteg mov Poacilovion oTig EKTIUNGELS TmV
TIOTOTIKOV WOPLUATOV Y10, TV o&io ToV oKV TOV Tapoustdlovy GYETIKY VOTEPNOT MO TPOG
TV KOTOYPOPN TNG TPOYHOTIKNG HEIOONG TOV TIHAOV 0TIV TePiodo TG Kpiong, EvavTt Tov deL-
KTV mov Pacilovtal e oTolyEinn TPAYUATIKOV GUVOALAY®V 1| TPOGPEPOLEVOV Y10 TOANON
KaTowK10V (ototyein oyyeMav K.4., PA. Silver, 2012). Mia t€t0100 £1600G VOTEPNGN O TPOG TV
KATOYPOQT TOV TPAYUATIKOV LETABOADV TOV TIHAOV TOV KATOKIOV £ivat Thavo vo 1oyvet Kot
v Tovg dgikteg g TTE ot omoiot facilovat 6ta 6TotyElo IOV GLYKEVTPOVOVTOL OO T TOTWO-
TiKd 1pvpata. Mecompdbeopla TavTog ot OeiKTeS AVTOL KATAYPAPOLY TANPMOS TV TPOYLLOTIKN
LEl®ON TOV TIHOV.

Katd mv mepiodo g kpiong kataypleetor GTpoen TOL 0yopasTIKOD EVOLPEPOVTOG TOV VOL-
KOKUPLOV TTPpog akivita pikpodtepov epfadov, ce Hecaiov KOGTOVG TEPLOYES, TAAMATEPO, Kol
Kuplog pikpotepng a&iag. [Mapatmpeitar eniong avénon 10V TOGOGTOD TOV GUVOARLYDOV GE
LETPNTA KoL TOV HEPLSIOn TV HETPNTAOV GTI GLUVOALKY YPUOTOSOTNGN TG ATOKTNONG OKIVITMV.

Znpetdveron TEA0G OTL 01 TTOTIKEG TEGELS 0TI TYES £lvar oo Vo GuVEIGTOOV Kot ToL ETO-
LEVO, TPIMVa, oV Kol e TEPLOPISHEVO TOV Kivouvo amdtoung petaforig tovg.'* Extiudton
TAVTOS OTL, PETE TN GLVEYT ATOKAMULAKMON TOV TIHAOV TO. TEAELTOAR £T1), 1] EAAVIKY 0yopdL OikL-
VitV Tovotata dev mopovGIalel YOpaKTNPIOTIKA oNUavTIKnG vreptiunong. [Ipdypatt, 0nmg
TPOKLAITEL OO ToL GTOLYELD TOV AloryplipLpatog 4, VIToXdPNGE oNUAVTIKG To TEAEVTAL TEVTE £1N)
0 A0Y0G TOL JEIKTN TIUMV TV KOTOIKIOV Tpog To delktn Twv evorkiov (71,4 to y" tpipnvo tov
2012, 2007=100), o omoiog cuvibog atohoyeitar pali pe dhlovg mopdyovieg (m.y. emToKa,
amod0GEL EVOAMAKTIKOV ETEVOVGEMY, PAGT] OUKOVOUIKOD KUKAOV) TPOKEEVOD VoL dtepeuvnBel

10 £VOEYOLLEVO VIEPEKTIINONG TG TPEYOVSS a&iog Tmv akwvitov.” H onuovikh aut omokt-

I3 Enpetdveton OTL Ol EKTINGELS TOV SEIKTOV TILOV TOV KATOKIOY oL £yva omd 10 Tunue Avéivong Ayopdg Akivitav g
T1E pe Baon evarloktikd ndovikd vrodetypatae okohovbodv mapdpoto mpodTumo eEEMENG TV TIHMY, 10imG KAt T SdpKeLa TG TPé-
YOLGUG YPNUATOTIGTOTIKNG KPIONG.

14 Tnv mepartépm KAy TOV TIHAV 6Ty eEAMnVIKH ayopd katotkiog to 2013 (katd mepimov 15%) mpoéPreye oe mpdcpatn Exbeot|
0V 0 oikog a&loAdynong motonmrkng avomtog Fitch. H ektipmon avtn mpokintel og amotéAeoiio Tov Topaydviov ot 0moiot ovol-
pévetat vo. Kuplapyoovy kotd 1o 2013, eldikdtepa TG HEOUEVNS SPOGTNPLOTNTOG XOPTYNONG CTEYOCTIKMY doveimvy, TG VYNANG avep-
ylog, TOV TIECEDOV 6T EIGOSHLOTO TV VOIKOKVPIOV KL TNG YOUUNANG KOTAVOA®TIKNG EUMIGTOGVVIG, TOL VYNAOD TOGOGTOD TOV EML-
opolav daveimvy k.6. Katd tov ofko aglohdynong, dtatnpeitar to 2013 1 avnovyia yio Tic nepipepelakég ayopés g evpolovng (Iomoa-
via, [Toproyahia, EXAdda, Iphavdia kot Itakic), omov avapévetat Dpeon thg 6TEYOOTIKAG TOTNG KoL GUVEYLGT] TG TTOTIKNG TOPELNG TOV
TIWOV OTIG KATOWKIES, EVA 01 TPOOTTIKES Y10 TIG GAAEG oryopég etvar mio otabepés, kuplog Yot Teppavia kot v Avotpalio.

15 0 Agiktng Tyédv Evokiov kataptiletat kot dnpoctedetot and v EA.XTAT., e pmviaia fdon, yio tig evoikio{opeves katot-
Kkiec. O detkng awtog ovppetéyel o Sapopemon tov Aeiktn Tipdv Katavokot) (ATK) kot tov Evappovicpévoo ATK pe otdfpuon
3,9% Ko 3,7% avtictorya. Ewg kot ta mpdta £ ™G TpéYovsag kpiong o pubuds petafolng tov Asikm Tudv Evowkiov yrov vym-
AotepOG TOL avticToryov pubpov petafoing tov Asikt Tipuov Katowkiov, evd wotopikd dev gaivetot va okohovbel Tig onpavtikég dto-
KUUAVOELG TOV SEIKTOV TILOV TOV KATOKIMOV, Kafdg Statnpeitat oyetikd 6tadepds, e ehagpd enPpadvvon tov pubiov avodov tov,
wiong v nepiodo 2010-11. Mopaddtwg maviac, mapd v Evrovn DPeoT 6TV EAAVIKT otkovopio, 0AAG Kot T Sidyutn dmoym yio
ONLOVTIKY TTOGT] TOV VOIKimv, o deiktng evowiov g EA.LTAT. dev amokMuokdveTol onpavtikd oty tepiodo g TpEYonsas kpi-
ong kot dtotnpet To Beticd pubpo petafolriig Tov €mg To Téhog Tov 2011.
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IV-2012 III) amotelet £vdelén a&ioroymg S10pbwomng ™G 6TO10G OPYIKNG VIEPTIUNONG TOV TIUMV

TOV K0TolK1OV 6ty EAAGS.!® O Adyog awtdg Exet pBdoel mhéov oTig Tyég Tov tye o 2000 ko
OVOUEVETOL VOL GUVEYIGEL TNV TTOTIKY TOV TOPELDL KOl TOL ETOUEVOL TPIUIVOL, MG ATOTELEGHO TG
TEPALTEP® VTOYDPNOTG TMV TILAV TOV KOTOKIOV. H cuveymg ntdomn tov Adyov antov to tehev-
taio £ detyvel emiong 0TL 1 ayopd Kotoikiog ivot TAéov TPOTIHOTEPN 0md TNV evolkiaon e,

16 H oyéon g a&log tov oxwvntov pe to evoikia avoivetol Sieéodikd ot perétn Tov Mariopdmoviov (2007) 6to mhaicto evog
TPOTOTLTOL VOSEIYHATOG AMOTIUNGNG TNG 0yopds akviTav 6TV EALGSe, 6T0 0moio ot TIéG TV aKVATMV EKTILAOVTAL (G 1| TPoeSo-
QAévn a&io Tov LEAMOVTIKOV eVOIKI®mY. ZUUQMVE. [LE TO GLYYPOQED, 1| TTMGT| GTIG UMOITOVLEVEG OMOSOGELS TV ENEVOVGEDV GTNV
EMéda dtcatodoyel oxeddv minpmg TV Gvodo TV TGV TOV KOTOKIOV (68 GY£oT Le To. evoikia) émg To Téhog Tov 2005, uéypt kat
70 0m0i0 0 MG Ave GLYYPuPEag SiEbete oTotyEln. Xe TUPOUOL0 GUUTEPAGLLO, OTL Ol TILEG TMV KaTotkidv otnv EAAGS0 Kotd Tn ypoviki
nepiodo 1994-2007 dwopopembnkay pe Bdon ta Depehiddn peyédn, katadnyouvy kot ot Zopydvvng kat Xovdpoydvvng (2009), exti-
LLOVTOG OIKOVOLLETPUKE £VOL DIOSELY 0L {TNONG Y10 KOTOIKIO OOV O TPOIYLATIKES TIEG TMV KOTOLKIMY EPUNVEDOVTOL 070 TO KOTE KEPOL-
MV S100£61110 ELGOIM LKL TOV VOLKOKVPLOV KL TOL ETLTOKI0. TOV GTEYROTIKOV daveimv. Avakoyo eivat Kot To. eopiipote g Lekég tov
Brissimis and Vlassopoulos (2009), ot oroiot dtamtotdvovy 0Tt ot TIrég Tmv Kototkidv oty EAAGSa dev emnpedloviat pakpoypovia.
amd 10 VYOG TAOV GTEYASTIKAOV davelov, av Kot Bpayvypdvia eaivetal va vrdpyet augidpoun oyéon. O XopdodBeing (2009) drami-
otdvet 0Tt oty EALGda, ot Tipés Tov katowkidv v mepiodo 2003-2008 dev mapovsiacav Tig vIepPorés TOV ELPOVIGTNKAY GE GAAES
xopec. Téhog, 1 peké g European Commission (2012) dev katoypdget vaeptipmon tov kotokidv oty EAAdda, ov kot Smoetd-
VEL OTL 0L TPEYOVGES OIKOVOLIKEG GUVONKEG 6T YDPEL LG EUTEPIEXOVY KIVSHVOUG.

17 Qot6c0, 0 Adyog yio Tov omoio 1) ayopd KoTowkiag yiverol Atyotepo Tpootth opeidetor 6TV evrovoTepn peiwon Tov Stafé-
GOV ELGOSNIOTOG GE GVYKPLON LE TNV TTOCT TOV TIHAV TOV Katotkidv. Tavtdypova, T evoikio (TOLAGYIGTOV GUUGMVE UE TO £~
onuo ototyeio) eppavifovor axopo avOeKTIKE, [ OmOTEAEGHO TO HEPIBIO TOV EIGOSNLLATOG TMV VOIKOKVPIOVY Yo TV eEuanpétnot
T0VG Vo Stevpuvetar Stopkde. Emiong, n pelwon tov emttokiov dev NTav apKeTh yio vo aviioTaduicet v akopn peyoalvtepn cuppi-
Kvoon Tov Siaféotpov e1608MHatog, kabmg S10Thpnce T0 KOGTOG EEVINPETNONG TOV GTEYACTIKGOV S0vel®V KOVTA GTO 10TOPIKE VY-

Lotepo emimedo tov 2008.
H ayopd akivAtwv
othv npéodatn
XPNUOTOOIKOVOMIKN Kpion




[Tavtog, otov mEPOPIoUO TOL KIVOVVOL OMOTOUNG HETAPOANG TMOV TIHAV TMV KOTOIKIOV
&youv GLUPGAEL, €KTOC TOV AAL®V, TOGO 1) ATAYOPEVLOT TOV TAEIGTNPLUCUAY TOV KOTOKLDV
TOV OOTELODY TNV TPATN KATOIK{0 VOIKOKVPLOVY (avTIKEEVIKNG a&iag g 200 yiAddes vpd)
660 Kot 1 ampoBupio TV 1610V TV EUTOPIKOY TPOTElOV VO EKTAEIGTNPIACOVV TO, AKIVITO TOV
anotehovV eE0cQAATES EMGEAADY davelwv 6TV TAPOVGO PAGT| TG EVTOVIG VOECNG.

Befaiong, 1 peAhovtikn mopeio Tov Tipdv tov akivntov Bo eEaptndel and mapdyovieg mov
enmnpealovy 1060 TV TAELPA TG TPOGPOPAS (TT.). KOGTOG KATUGKEVNG, TOAEOSOUIKES KoL (pOPO-
Loywéc puBuicelg) 660 kot TV mAELPA ™G (ong (m.y. petafoln Tov ool TV VOIKOoKv-
POV, KOGTOG OAVEIGLLOY Kot VYOG EMTOKIMY, GYE0T evotkinv Kot a&iag akvitmy), adld Kot Tig

Méon etiola ekatootiaia petapfoAn

Agikteg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 AeiKTEG TLHWV KATOLKLWV (VEEG OELPEG)
ZUvolo Slapeplopdtwy (emikpdreLa) - - 5,9 1,7 -3,7 -4,7 -5,4  -11,7 (v tpip.)
o. Katd nalatdtnta
al. Néa (Ewg 5 eTwv) - - 7,2 2,3 -2,0 -4,2 -4,9 -13,5 (v tpip.)
a2. Nahatd (Gvw Twv 5 €TWV) - - 5,2 1,3 -4,8 -5,0 -5,7 -10,5 (v’ tpip.)

B. Koatd yewypadikn neploxn: Z0volo

i. ABrva = = 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,4 -12,3 (v’ tpip.)

ii. @sooalovikn - - 7,0 1,5 -6,0 -7,4 -6,9 -10,6 (y' tpip.)

iii. AAAeG peydAeg moAeLg - - 6,3 1,8 -2,7 -5,3 -4,0 -10,1 (y' tpip.)

iv. Noumég mepLoyég - - 4,6 3,3 -1,9 -5,8 -4,2 -12,4 (v tpip.)
Bl. Kata yewypadikn nepoxn: Néa (Ewg

5 gTwv)

i. ABRva - - 9,6 0,0 -3,5 -2,7 -6,6 -14,8 (v' tpip.)

ii. @sooalovikn - - 3,7 3,5 -5,3 -6,8 -8,1 -15,4 (y' tpip.)

iii. AAAeG peydAeg moAerg - - 7,8 2,4 -2,1 -4,3 -3,0 -12,1 (v tpip.)

iv. Aoumég mepLoXEQ - - 4,1 5,4 1,0 -5,7 -3,4 -12,4 (y' tpip.)
B2. Katd yewypadiki neproxn: Nalawd (dvw

Twv 5 gTwv)

i. ABRva - - 4,5 1,4 -5,2 -3,5 -6,3 -11,0 (y' tpip.)

ii. @eooalovikn - - 8,4 0,6 -6,3 -7,6 -6,3  -8,5(y" tpip.)

iii. AAAEG peydAeg moAeLg - - 5,3 1,4 -3,2 -6,1 -4,8  -8,5 (v’ tpip.)

iv. Nounég mepLoyEg - - 5,0 1,4 -4,4 -5,9 -5,0 12,4 (v tpip.)

2 AsiKTEG TIHWV KATOLKLWV (T(PONYOUHEVES OELPEG)

AOTIKEG TEPLOXES 10,9 13,0 6,2 1,5 -4,3 -4,4 -5,5 -11,3 (y' tpip.)

a. ABRva 86 11,7 6,2 09 46  -32  -64 -12,3(y toin)

B. Nownég aotikéG meploxég! 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -6,7 -7,5 -11,3 (B’ tpip.)

3 AsiKTNG TLHWV EVOLKiWV 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4 0,8 -1,7 (10punvo)
4 NOyog SeikTN TIHWV KATOLKLWV TIPOG SEiKTN EVOLKiwY 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 84,7 794 714 (v o)

(2007=100)

1 ZToIXEia NOU CUAREYOUV Ta UMOKATACTAMATA TNG TTE, KUPI®G and UECITIKA ypadeia.
2 AnOAUTEG TINEG.
Mnyéc: TpdneZa tng EANAS0G kal EAANVIKA ZTATIOTIKA APXNA (SEIKTNG TIMWV EVOIKIWV).
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TPOGOOKIES TV VOIKOKVPLAOVY Y10l TV TOPOTEPO AMOKAILAKMON TOV TILOV TOV KOTOIKIOV Kot

TOV TEPLOPIGHO TG Srdyvtng afefardtnrac.'

4.2 uvannayég atnv ayopd OKIVATWY

Ta otoyelo mov oyetiCovron pe Tov aplBpd tov petaPiPacemv 1 ayopanANGLOV oKV TV
amokToVV 1d10itepT ypnodmro oty mepiodo g kpiong, kabmg npocdiopilovy 6 oNUAVTIKO
Babuo to dwbéoipo andBepa Tov npog mdAnon katowimy. [lopd tm ypnowdd ToVg TOL SrobE-
ol ototyelor €ivor MM Kot ONHOGIELOVTAL LE ONUAVTIKY Xpovikn votépnom. Tl v kdhoym
oToD TOV EMEILLOTOS TANPOPOPNOTG MG TPOG TOV UPBUS TV GUVOALAYDV GTNY EAANVIKY KTN-
nataryopd, To Tunpa Avéivong Ayopdg Akwvntov g TTE katéfode cuykekpiuéveg mpoondbdeted,
npooeyyilovtag to Bépa ovtd amd moAlég evaldakticég myés. Ewdwdtepa, extog amd tov apiBpo
TOV EKTUNGEDV 0O TO TPOTEQKO GUGTNLO, TOV OMOTEAEL ATADG TPOGEYYLOT TOV GUVOAANYDV TTOL
OLEVEPYOUVTOL LLE TN OLUEGOAGPNON TOV EUTOPIKOV TPUMELDY, GLYKEVIPOGE GTOElD Omd TO
Efvikd KmpatoArdyto, to Yrobnkopulakeio, o Zopforatoypapicd LoALoyo Abnvav, to Teyvikd
Empednmpro k.d. Ta otoyeio ontd mapovstdlovror ot cuvéyeta (BA. [ivaka 2 ot oel. 95).

Towg n mo a&omiotn M ototyeiwv Yo Tov aptBpd TV GUVOALAYDV 6TV EAANVIKY ayopd
aKwnNTeV gtval Ta ototyeio Tov dnpoctevel pe oyetkd peydin votépnon n EA.XTAT., a&onot-
OVTOG TO TPOTOYEVI] OEGOUEVH TTOV GLYKEVIPAOVEL OMOYPAPIKA G€ TpuMviaia fdon amd To Gup-
Boatoypapucd ypageio 6ANG TG xdpoag (mepimov 3.000). Ta otoryeio ovtd yio Tov aptBud tov
QYOPOTOANGLOV OKIVATOV 6TO GOVOLO TNG YMPAS Kot TV mEPLoyn g Abvag oty mepiodo
2004-2012 mapovoialovtar 6to Awdypappa 5 (oek. 92).1 Onwg mpokdntel omd to oTotyeio 1oV
dtaypappatog, o apuds Tewv ayoparminotdv oakwviteav oty EALGSa to 2005 épbace Tic
215,1 yiddeg ko axorovdnoe otabepn amokApdkmon to emdpeva £ (cupmepthapfavovtot
oMo T €10M EMAYYELLOTIKAOV 1] OIKICTIKOV OKIVITMV, OTMG KATOIKIES, KOATACTAATO, YPAPETQ,
0KOTED L, OypOTELAYLEL, K.4.).2° H oA yopnAr) kivntikdTa 6TV EMANVIKY KTHLLOTOYOpd TPo-
KUTTEL £MioNG 0l T0 OEIKTN TOL KOKAOL EPYOGIOV TOV OTEIKOVILETOL 6TO Atdypoppior S Kot £yet
VohoYoTEL OO TOVG GLYYPAPELS ™G MoPOVGAS LEAETNG G O aPlBUOg TV CUVAALAYDOV MG
1060670 % TOL GLVOLOL TV OKWVATOV 6T YOpa. Eivat yapaktmpiotikn 1 peioon tov deik

avtov 610 0,7% 10 2012 évavtt 3,5% mov ftav to 2005.2!

18 H mpoopatn perém tov Hirata et. al. (2012) kotalnyet 610 evopEpov GUUTEPAGHLY OTL Ot SIKVUAVGELS TG afefardtnTog
Qoiveton va. givat ToAD ONUOVTIKES Ylo TV eEYNOT TOV SLOKVUAVEE®MY TV SEBVOV TIHOV TOV KOTOIKLMV.

19 Ta ototyeio yio to 2011 Kot 10 2012 amotehobv extiunoels g TtE pe Paon to dwbéoa otoryeio and dreg mnyég (EOviko
Ktnpatordyro, Yrodnkopulokeio, Atknyopicd ZoAroyo, aptBud ektiioenv akivitay mov dtevepyndnkav amd tpdmeles yio m yopi-
ymon daveiov, K.G.).

20 O peyarog apBpog cuvariaymv to 2005 mbavotata oyetiCetat e Ty avakoivaon tov pétpov g entPorng OIIA otig véeg
KOTOOKEVE Kot TG aOENONG TV OVTIKEWLEVIKOV a&1dv omd Tig apyég Tov 2006.

21 H tyn tov deikm owtod eivar eEotpetikd pikpotepn amd 6,1t 6& GALES EVPOTAIKES XOPEG KoL VTOINAGDVEL OTL YLOL THV OVTAA-
Layf OAGKA POV TOL drafEGtpon GtV EAMNVIKT KTnpotayopd amobépuatog akvitov (Tepimov 6,3 eKATOIDPLY) 0muTovVToL TEpimon
140 ypovia.
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Lidgypappa 5 | A10XPOVIKIA METABOAN TOU CPIOHOU OYOPUNWANGIOV AKIVATWY
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Mnyn: EA.ZTAT. (2004-2010) Kal EKTIMACEIG TNG TpAnEZag Tng EARASOG (2011, 2012). J

Metd 1o 2005 ko kvpimg oty mepiodo g TpEYovsag kpiong, o aptdlos tmv cupPforato-
YPOPIKMV TPAEEDV Y10 AyOPOTOANGIESG OKIVATOV HEl®ONKE dpaoTikd (Tepimov oto Y4). Zuyke-
Kpéva, pe Baon ta otoryeio g EA.XTAT. mov cuykevipdvovtat amd to supforaioypaikd
YPaQEiDL OANG TG YDPAS, 0 aplOUOS TV cuvarlaymv ovtmv omd 158,0 yhiddeg to 2008 pewd-
fnke og 136,0 yihddeg 10 2009 ko o 117,9 ythddeg to 2010. And Tig ektiunoetg g TTE npo-
KUTTEL 1] TTEPALTEP® EVTOVOTATY OMOKAUAKMON TOV GUVOALNYGDV o€ mepimov 82 yihddeg o
2011 (petwon 30,4%) ko poig 46,5 yihddeg to 2012 (-43,3%).

Avéroyn frav 1 peimon tov aptdpod TV GUVOARLYOV XL aKIVTOVY Kot e PAoT To GupuPo-
Ao ov kotoopiOnkay oto E6vikd Ktnpoatoddyo.?? And v avdivon tov ototyeiov mg
“Kmuatoddyo A.E.” —otig meployég 6mov Aettovpyet to E6vikd Ktpoatoddyio — mpoékvye ot
0 apfpdg 1060 TV cuUPoiainv 660 Kot TV akvitev mov petafiPdomray (Adym ayopomom-
Mnciag) peimdnke onpavtikd to 2011 évavtt tov Tponyoduevoy €tovg, katd 28,1% kat 28,8%

22 To Tuwipa Avélvong Ayopag Akwvitov g TTE, oe cuvepyoosia pe v “Kmpotoddyo A.E.”, and 1o téhog tov 2009 kot og
Tpnvicio BAon GLYKEVIPMOVEL — KOTE TEPLOYN KoL VOUO — Kot ovOADEL GTOLYEND IOV 0popohV ToV aptfd TV GupPoAainy ayopa-
TOMGIOG AKWVATOV KoL TOV 1O10KTNOLOV ToL petafiBdotnkay oe meployés mov Aertovpyei to EOvikd KtnpatoAidyto. Ta otoryeio ontd
opadomotovvron o emimedo [eprpépetag kot ot pubuot petaforis Tv cupforainv Kot W0KMGLOV avampocapproloviat o) Anebel
vroyn M évtaén véav mepoydv oto EBvikd Ktnpatordywo. H épevva avt) copfdilet onpavikd oy dpeon kot a&lomiot) Koto-
YA TOL OYKOL TOV GUVOAAAYDV GTNV 0yOpE OKIVATMV KoL To. GTOTELEGHOTE TG ONHOGLOTOOVVTAL LLE OVAPTNGT GTNV IGTOGEAISN
g TTE. Metovékmpa g mpoomdbetog avtng £ivat 1o 0Tt LOVO Eva LEPOG TMV TEPLOYMY TG Ydpog (Tepinov to 1/3) €yt £mg onuepa
KoatoyopnBet 6to EBvicd Kmparordyto. T avokvticd ototyeio oe oyéon e Tig meptoyés mov Exovv 1om evroydet 6to EBvikd K-
patoAdy1o, Kabdg kot ovtég mov Ppickovtat oe dwdtkacio Eviaing, PA. http://www.ktimatologio.gr.
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avtiotoya, eved 10 2010 1 pelwon Ntov wkpdTepn, kotd 9,8% wor 13% (2009: -16,3% won
-14,0%, avtictoyo). H dpaotichy avth peiwon tv cupforainv ayoparminsciog akiwvitmy Kot
TOV O0KTNOLOV oV LETOPPACTNKAV GUVEYIGTNKE e aKOpa EVTOVOTEPOVS PLBLOYG TOl TPADTOL
Tpipmva tov 2012 (katd 42,8% to y" tpipnvo tov 2012, BA. [Tivaka 2 mo kdtm).

Axopo gviovotepn glvat 1) peioon 1oV GLUVEARAY®OV Ta TEAELTA0 £T1) Y10 THV TEPLOYN TNG
Abvag. Avtd Tovddyiotov TpokvnTEl T060 0md Ta dtabéoipa ototyeio g EAXTAT. (2009:
-14,0%, 2010: -16,8%) 6c0 kot amd ta otoryeio Tov Efvikod Kmparoroyiov (2009: -15,2%,
2010: -12,5%, 2011: -34,0%, y" tpiunvo 2012: -48,4%). 110 onpovtikn eivar ®otdco 1 peiwon
1OV GLUPOAIOV ayopanmAnciag akviTtey pe Tapdotact dknyopov Yo Ty Teptoyn T Abn-
vag, kotd 18,0%, 16,3%, 34,1% kot 43,2% 10 2009, 2010, 2011 kot Tovg TPAOTOLG EVVEN PNVEG
tov 2012 avtictouya, pe Pdon ta dwbéoipa ototyeio amd to Aknyopkd LHAroyo Abnvav.?
Avéhoym peioon, katd 15,5%, 30,5% kot 43,0% 1o 2010, 2011 kot Tovg TPOTOVG EVVEN [NVES
tov 2012 avtictouyo, Kataypdoetot Kot 6tov aptfud tov petaypaeéviov cupforainy ayopa-
TOMNGI0G OIKIGTIKOV oK TV artd T0 Y todnkopulakeio Anvov.>

[o v xadTepn Tpocéyyion tov aptfpod Tmv cuveALay®V 6TV TEPLoyn s Advag, To
Tunpe Avéivong Ayopdg AKivitov mpaylotonotel Katd SloTHHATO GUVOVTHOEG-GLINTI-
oelg pe tov [Ipdedpo kat péAn tov Atokntikod Zvpfoviiov Tov Zvpporaioypagikod ZvAro-
yov Egpeteiov Abnvaov-Tlepaidg-Atyaion kot AmdeKavnoov. XT0Y0¢ TOV GLVOVINGE®MV
aVTOV givat n a&lOmoTn KaToypaen Tov aptiod TV GLVOALAY®OV oK) TOV, KOHOS Kot Tov
EKTIUNGEOV TOV 1610V TV cVUBOAIOYPAE®OV Y10 TNV TPEXOVGO KOTAGTAON KOl TIC TPOGOO-
Kieg TG eEAMANVIKNG KTnpatayopds. Amod v mo mpdseatn cuvdvnon, to Pefpovdplo tov
2012, kot omd to oToKElnl MOV GLYKEVTPOONKAV Od TOV €V AOY® GUUPOANIOYPUPIKO GVA-
Loyo, mpoékuyay ta eENG:

® O petapiphoetg (ayopommAinoies) oKty Kot To. GOUPOLNL TV 0TOIOV To. dIKOLD-

LLOLTOL TEPLEPYOVTOL VIOYPEMTIKA 6T0 LVAAOYO (Tpamelikd cupBorata, cuppdoelg leasing,
ovpBorata OTA, NIIAA, kAn.)* og oAdKANpo 10 2011 oy oNUAVTIKE LELOUEVEG EVOVTL
TOV TTPOTNYOVEVOL £TOVG, Katd 57,7%, evd T0 2010 1 avtiotoym peiwon Nrav 22,7% kot
10 2009 mepimov 40%.

® Yrépyet OnUOvVTIKY VTOYOPNoN TV WIOTIKOV cuppdcenv petafifacng yo veddunta

aktvnta, €01koTEPa Y100 aKivnTa 0TI akPPEC TEPLOYES Ko HeYAANG empdvetac, TAEov

23 To Tuquo Avétvong Ayopds Akvitov g TtE kataptilel oe tpyunviaio Paon deikteg cupforaiov ayopanmAinciog owioTt-
KOV 0KWITOV pE TopaoTact Siknydpov yio v meployn e Abivoc. Ta npmtoyevn ototyeio GuALEYOVTaL 0md T0 Atknyopikd ZHAkoyo
Abnvov kot avagépovat (o) otov aptipd Tov copPoraiov eni aKWVITOV TOL GUVATTOVTOL LE TN dtOpEGOLAPNON TOV Atknyoptkoy
ZoAroyov Abnvav kat (B) oy a&io tov ev Adyo cupporainy. Ewg to éhog Tov 2012, n mapdotaon diknydpov kebiotator vwoype-
OTIKN 6TV TEpinTon mov 1 a&io g cuvaAkayng eival yio Ty Attiki ave tov 29.347 eupo Koty v enapyio ave tov 11.739
eupd. H a&io suvorihoyng eivan n peyokdtepn tpn peta&d me a&iog tov ovpforaiov kot g aviikeevikng a&lag.

24 Tlepthapfavovtat ot meployés tov Afpov Abnvaiov (éog ™ rewgopo Knetoov), I'oatsion, Néov Koopov, [Tetpardvov,
Moacydrov kot pépog tov Kaporepod.

25 Zoupova pe 1o apbpo 115 tov N. 2830/2000 (Kddwag Zvpforatoypdemv).
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1oV 100 teTpayOvVIKOV LETPOV, EVO EIVOL TLO TEPLOPIGLEVT] T VIOYMOPNCT Y0 LIKPOTEPQL
akivnto, emeavelog 60-80 teTpayovikdv pétpav. T Tic o¢ dveo veddunTteg Katoikieg
HEYAANG eMQAVENG, TO TOG00TO Lelmong TV ayopartwAnciov Eemepvd 10 70% v
nepiodo 2009-2011. Ta to dtopepiopoto PKPOTEPNG EMPAVELNS 1 pHelmon Tov GYKov
(apBpov) tov petafifdocwv eivar peyoldtepn amd 60% v nepiodo 2009-2011.

® Ot ayopanmAncieg HETOYEPICUEVOV oKV TOV amd TV apy TS kpiong (2009) onuein-
VoLV Kapym 6€ 1060610 Ave Tov 50%. Inpovtikd efvot To yeyovog ottty tehevtaia dte-
Tiol 01 AyOPEG AKIVITOV OO OUKOVOUIKOVG LETOVAOTES £X0VV 6TASI0KE GYEGOV UNOEVIOTEL.

® H ayopd e&oyng xatouciog éxel onueiwoet peydin kapym tn otetia 2009- 2011 kot o
apBpog Tov cuvariaydv kotaypdeet peiowon katd mepinov 80%. Ov ayopanmincieg
aypotepayiov emedvelog KkpoTepng TV 20 GTPEUNATOV £XOVV TEPLOPIOTEL OPACTIKA,
Kabdg emikertar oAhayn g vopobesiag yio v ektog oyediov dounon. Avtibeta, mopov-
odleton evoloPEPOY Yo TV ayopan®Ancio ektacemv TAov Tov 20 GTPEUUAT®V OTN
VIOLOTIKY YO0, KaOdg kot oTi¢ Tapadardootes, oAl Kot 0TI OpEVES TEPLOYEC.

Téhoc, 0 ap1Budg TV cuVOALAY®V €Ml OIKIGTIKOV 0KV TOV TOL dtevepynOnkav pe n oto-
pecordpnon tov Tpane(ikoy GLOTAUNTOG HEWBNKE Y To GUVOLO TG Y®pog Katd 42,9% T0
2011, évavtt petoong 0,2% ot 35,7% 1o 2010 kar 2009 avrictoyo (ctoryeio Tov cvyKEVTIP®-
vovton omd To motoTikd Wpdpate — L. Tlivaka 2). EAagpog peyoddtepn frav 1 aviiotoyn
netwon 16060 Tov dgiktn OYKOL (e BAon TO GUVOLO TMV TETPAYMVIKMDV LETPOV, HeiDoT Kot
40,0% 7o 2011, 0,1% 70 2010 kot 38,9% 10 2009) 660 Ko, KVPiwG, TOL deikTn TG GUVOMKNG
a&log (petowon 39,8% 1o 2011, 6,2% 10 2010 Ko 40,0% 10 2009) TV €V AdY® GUVAARY®DV.%
To yeyovog 6t ot deikteg dykov kot agiog Twv cuvarlay®dv TV Tepiodo TG Kpiong petddnkoy
He eELaPP®S ToxVTEPO PLOUO amd 0,1t 0 aPBUOG TOV GUVOALXYDV OVTOVOKAG TN GTPOPY TOV
OYOPOOTIKOD EVOLUPEPOVTOG TMV VOIKOKVLPIOV TPOG Slopepiopota Hikpdtepov ufadon Kot
uepotepng atiag. Emmdéov,  onuavtikd peyakdtepn peioon tov apBupod tov cuvolioydv
€Ml OIKIOTIKAV OKWVATOV OV, KATA TV TEPI00 TNG TPEXOVGOG YPTHOTOTIOTOTIKNG Kpiong,
npaypatonowfnkay e tn Stapesordfnon tov tpanelikod GUGTHATOS GE GYEDN e TOV 0plipd
TOL GLVOAOL TOV AYOPATOANGLOV oK TV (oTotyeio. Ktmupatoloyiov) cuvadet pe ) owomi-
0T®ON 1oV TPOEKLYE amd TV Epevva g TTE peta&d tov KTNUOTOUESITIKOY Ypapeinv Yo
avENGT TOL TOGOGTOV TV GUVOALAYMY GE LETPNTA KOL TOV HEPLOIOV TMOV HETPTMV GT GLVO-

MK YPNUOTOOOTNGT| TOV 0YOPDV OKIVITOV.

26 Me Paon to mo tpdcpato S1féciLo oTotyEio 01 GUVEALNYEG-EKTIUNGEL EML OIKIGTIKAV OKWVATMV TOV TPAYLOTOTOmOnKoY
pe ™ Stopesoldpnon Tov Tpomelikoh GLOTAUATOS Y10, OTOLOINTOTE AOYO (XpNUATOSOTNGN Yior 0yopd, £Yypaen e£aGOAAONG YioL )
GTEYOOTIKG SAVELD, LETAPOPE OQERDV TELUTOV amd pio Tpdmela og GAAN K.AT.) épBacav o y” tpipmvo Tov 2012 11g 4,9 yihddeg, éva-
v 6,3 kot 6,4 yddov to o kot to B Tpipmvo tov 2012. Xe cOykpion pe 1o v Tpipmvo tov 2011, ot suvadhayég To ¥ Tpiunvo Tov
2012 rav onpavtikd petopéves, katd 48,7% (o kot B tpipmvo 2012: -50,7% kot -47,2% avtictoyya). e ohoxinpo 1o 2011 o ap-
nog TV extipnoemv avtdv Ephace Tig 42,5 yddeg Evavtt 74,5 yddmv to 2010. Bh. avalvtcd Aghtio Tornov g TiE 16.11.2012
ue Bépa deiktes tpcv kot oovallaymv eni oikiotikdy axivitov: y piunvo 2012.
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Nivakag 2 l AEIiKTEG CUVARANYWV UKIVATWV

Méon etrola ekatootiaio petafoAn

Agikteg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Acikteq cuVaAAAYWV OLKLOTLKWV AKIVATWVY KE Tt StapecolaBnon twv NXI (TtE)*
a. ApLBpog cuvaliaywv - - 36,8 -21,7 -357 -0,2  -42,9 -48,7 (y' tpip.)
B. Oykog cuvallaywv (o€ TETPAYWVIKA péTpa) - - 36,6 -23,5 -38,9 -0,1  -40,0 -46,9 (y' tpip.)
y. Afia cuvaAdaywv - - 41,1  -20,0 -40,0 -6,2  -39,8 -52,3 (y' tpip.)

2 Acikteg cuppolaiwv ayopanwAnoiag akwvitwyv? pe napdotacn Stknydpou: ABHva (AZA)
o. AplBpdg cupBoiaiwv - -22,3 1,4 -10,0 -18,0 -16,3 -34,1  -43,2 (9unvo)
B. Agia cupBoAaiwv - -2,9 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 -43,0  -43,9 (9unvo)
3 AplBpog cupBolatoypadikwv npdfewv ayopanwAnoiag akwitwv? (EA.ZTAT.)
a. ZUvolo xwpag 29,6  -19,6 -3,0 -58  -139  -13,3
B. ABriva 49,5  -22,0 -8,2 -9,2  -140 -16,8
4 AplBpog cupBolaiwv ayopanwAnociog akivitwv? (KtnpatoAoyio)
a. $Uvolo xwpag - - - - -16,3 -9,8  -28,1 -42,8 (y' tpin.)
B. ABhva - - - - -152  -12,5 -34,0 -48,4(y' tpip.)

5 AptBuog dloktnolwyv ou petafifaotnkav Adyw ayopanwlnciag? (KtnpatoAoyio)

a. Z0volo xwpag - - - - -140 -13,0 -28,8 -42,8(y tpip.)

B. ABAva - - - - -8,0 -19,2 -33,6 -47,8 (y' tpip.)
6 AplOpog petaypadéviwv cuppolaiwv ayopanwin-

ol0G OLKLOTIKWV akLWATWY 6to YroBnkodulakeio - - - - - -15,5 -30,5 -40,3

ABnvav

1 01 6eikTeC oUVANNAYWVY BACIZOVTAI OTIC EKTIMACEIG TWV UNXAVIKWOV TwV APHOSIOV UNNPECIOV TWV NIOTWTIKOV IGPUMATWV OXETIKA ME
TNV a&ia Kal Ta NOIOTIKA XaPAKTNPIOTIKA T®WV OIKIOTIK®V aKIVAT®WV Ta ONoia anoteAoUV avIIKEINEVO Xpnuatod6tTnong n Eacdanion
XOPNYOUUEV®WV and ta MOTWTIKA 16pUMata Saveinv. MEPOG TWV EKTIMACEWY AUTAV Eival NIBave va un CUVSEETAI HE ayOPanwiAnsia
OIKIOTIK®V OKIVATWV, afid va adopd enavasdianpayudteucn UPICTAUEVWV SaVEinv, Eyypadn eEaoPanioswv (eni akIVAT®WV) yia un
oteyaotikd &avela, Hetadopd opeinwv NEAAT®V and uia tpdneZa o GAAn, K.4.

2 TuunepinapBavovtal 6Aa Ta €i6n ENAYYEAUATIKOV A OIKIOTIKWV aKIVAT®WV (KATOIKIEG, KAaTaotApata, ypadeia, olkoneda, aypoteUaxia,
K.4.).

Mnyég: TpdneZa tng ENAAGS0G (TTE), EAANVIKA Ztatiotikn Apxn (EA.ZTAT.), AIKnyopIKGG ZUAAOYOG ABnvav (AZA) Kal EBVIKO KTtnuatond-

Y10 (KTnHaTtonodyio).

5 ZAThon Kol npoodopd atnv ayopd aKIVATWY

Xe OAn TV mePiodo TG TPEYOVTOG Kpiong N ayopd akvitmv yopaktnpileton and vrepPii-
Aovca Tposeopd, pe oAl yopnAn {iTnom Kot onpavtikd arddepa akviTov Tpog tdinon. Ot
EMUEPOVE TAPEYOVTEG TTOV EMNPEACAV Kt SLUOPP®SaY otV mepiodo avth T (o Kot v
TPOGPOPE GTNV AyOPd KV T®V TOPOVGIALOVTOL GT GUVEYELD OVTHS TNG EVOTNTAC.?

27 H mpdceotn perém tov Igan and Loungani (2012) katoypdpel To. yopaKTpIoTIKA TV OIKOVOLIKOV KOKA®V 6TV oyopd.
KOTOWKIOG 68 €va LeYdAo GUVOLO YmpdY Kat eEETALEL TOVG TPOGILOPLOTIKOVG TOPUYOVTES TMV SLUKVUAVOEDY TOV TILAV GTNV ayopl.
avt. H epmepuc avaivon g pedétng deiyver 0L mopeio Tov TGV ToV Katotkidv kafopileton kuping amd 1o e16OdHa Kot o
SNUOYPOPIKA YOUPOKTIPLOTIKA TOV VOIKOKUPLOV, OAAG Ol dtakvpdveelg oto epehddn peyédn kot oTig cuvhiKeg TG GTEYOOTIKNG
ToT™G propel vor SNovpyRGoLY GTOKAGELS 0md T Hokpoypovia, loopporio, Tov Tipdv. H perém tov Nishimura and Takats (2012),
Bacilopevn oe dedopéva omd 22 avenTuylEveS otkovoplieg yio v mepiodo 1950-2010, katalnyet 6T0 GUUTEPAGHLA OTL TOL ONLOYPAPIKG.
JoporTnpIotiKd TOL TANOVGLOD ATOTELOVY TN HoKPOYPOVIO KIvTipla. Suvapun TG Sladikaciog LeTafors TV TH®OY TOV KOTOKIOV.
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5.1 H nAgupd tn¢ Atnong

H peiopévn {mon amotelel Pactkd yopokTnpioTikd g EAAMVIKNG 0yOpaS 0KV TV GTHV
mepiodo TG TpEYOVGaS otkovolkng kpiong. To yeyovog antd avtavakid kupiog Tig yevikoTe-
PEG TPOOTTIKEG TNG EAMNVIKNG OIKOVOLIT0G KoL TNV TPOSTAOELN AVTILETOMIONG TOV dNUOGLOVO-
HIK®OV Kot S10pBpTIKOV TPoPANUATOV TNG. XuvdieTal emiong Le TIG TPOGOOKIEG TOV VOIKOKV-
PLOV Y10 TEPAUTEP® OTOKAUAKMGT TOV TV TOV KOTOIKIOV Kol Kupimg v avénuévn ofe-
Podm T TOVG CYETIKA LE TNV OOCYOANGT Kot TO. LEAAOVTIKA €1600Mpato. X1 peloon g
{Rmnong extdron 61t £yl GLUPBAAEL KOL 1] TTLO TPOGEKTIKY KOl EMAEKTIKY 0TAOT TV Tpaneldv
Katd T Yoprymon véwv davelmv. [pdypartt, To vrdrowmo tov tparelik®v dovelwy Tpog ta vot-
KOKLpLd 1o ayopd katotkiog petddnke pe emoto pubud 3,3% to Aexéuppro tov 2012, Evavtt
uetoong 2,9% to Askéuppro tov 2011 kar 0,3% 1o AgképuBpro Tov 2010, evd eiye avéndel pe
etmoto puBpo 3,7% 1o Aeképppro tov 2009 ko 11,2% 1o Aeképppro Tov 2008.

H npdcbe poporoyikn emiPdapuvon g akiving neplovsiog ot SIUpKELD TNG TPEOVCOG
Kpiong €xet emtreivel Ty VEESN TNV AYOpd aKVITOV Kot £xEL amofoppOvel CUOVTIKG TN G)E-
Tk {RTnom. ZTig mo oNUavVTIKES POPOLOYIKES EMPAPVVGELS TV TPLOV TEAELTOLMVY ETMV TTEPL-
appavovtar n emorn Tov EKTOKTOL €KOD TELOVG NAEKTPOSOTOVUEVOV SOUNUEVOV ETLPOL-
VEIOV PEGO TV Aoyapracpuov s AEH, n onpavti pelmon tov agoporoyntov yio Ty emt-
BoAr Tov opov akivng Teplovsiog Kot 1 odEnomn tov OIIA oy ayopd vedduntoV KTIGHE-
1OV Kot otV avtuapoyn. Ta pétpa avtd emBépovay onuoviikd kupiog TV Katoyn g oxi-
VITIG TTEPLOVGTAC, £V 6TO TapeAdOV 1) pOpoLoYIKT| EMPAPVVOT| GLYKEVTP@VOTOY GYEOOV OO-
KAEWOTIKG OTIG GUVOALOYEG KOt TO EIGOOMUAL ETL TOV OKIVITMV.

[Tépav g eviovoTaTng POPOAOYIKNG EMBAPLYONG TOV OKIVITOV, Ol GUYVEG OVOPOPES Y10
npocheta poporoyikd pétpa (m.y. mept emPoing Tov ®opov Akivnng Ileprovoiag kot ota
€KTOG 0)€010V OIKOTES L, KTNLOTO KO OYPOTELAYLO TTOV dEV KOAALEPYOVVTOL TOPATEIVOVY TNV
apefardmto ©¢ TPOS TO POPOAOYIKO KAOEGTMG TOV OKIVITOV Kol duoyEpaivouy akoun
nEPEGOTEPO TN HEANOVTIKY avakapyn g {tnong mov agopd 1060 6T OKIGTIKA OGO KOt
OTO EMOYYEAULOTIKG oKkivnTo. ZTNV TopateTapévn @opoioyikn afefoatdtnta Katd v Tpé-
yovoa kpion cuvéPalav 1 Evrovn cu{NTnom Kot o1 GLyVESG eEaryyeMeg Yo evoeyouevn adEnon
TOV OVTIKELEVIKOV TILAV TOV OKWVATOV, 1] onoia Bo 001Y006E GE ONUAVTIIKEG OVOTPOGap-
Hoyég g @oporoyntéag a&iag Tovg (10img o€ mePloyEg OOV 1 S1POPd LETAED OVTIKEIULEVL-
KOV Kol EUTOPIKAOV TIHAV €fvol LEYEAN), COUTAPAGVPOVTOG TOAAOVS POPOLS TPOG T TAVO
Ko €761 emteivovtog Vv éviovn Veeon oty eAnvik ktnuatayopd. [pdypatt, or aviket-
nevikéc aieg TV aKVAT®V YPNGLULOTOLOVVTIOL GTOV VTOAOYIGHO TOV VYOLS dLopOpOV EMLE-
POVG POPOV, TELDV, EIGQOPMV KOl TPOSTILMOV OV oyeTilovTal e T akivnTo, 0T eivat ot
oopot petafifaong, ypnokmaotog, avrolraync, SLvoung, KANPOVOULOV, YOVIKOV TopOYDV
K0t dmPEMV, T0 TPOGPATO, EMPANOEV €101K0 TELOG GTA NAEKTPOSOTOVUEVE OIKIVITAL LLE OTKIOKT)
1 EUTOPLKN YPNoN, 0 POPOg axiving meplovaiag, To Téhog akiving meplovsiog (TAIT) twv
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OTA «.4. Eniong, n avtikepevikn a&io cuvdéetal pe 10 k6610g T0v cupforaiov petafipo-
ong (ovpPoratoypagikd £oda, Tapdotacn Siknydpov, TEAN UETAYPUPNS K.4.) Kol To TEAN
KL TIG E16QOPEG OKOGOUIKDV OOEIDV, EVD YPNCULOTOIEITAL KL Y10 TOV TPOGOLOPIGUO TMV
TEKUAPTMOV EIGOONUATMV aTO 0KiVITO KoL TV GOPOAOYIKOVY TeKUNPpimv dtofinong amd 1010-
K™ M obopévn katotkio.?

Emonpaivetot mévtog 6Tt 10 peyaiitepo mpofanua, adld Kot avTikiviytpo Yo enevovcelg
otV akivn neplovsio onuepa, ivatl 10 KOGTOG SLUTHPNONS TOL OKIVATOV Kot Oyl TOGO TO
KOGTOG KTNONG TOV, TO 070i0 pmopel vo Anedel vdym Katd Vv andeact g ayopdc. Ewdkd
Yoo TNV Kotnyoplo TOV EmayYEALOTIKOV OKWVATOV, 1 aoTdfew ToV poporoyKoy TANIGIOL
duoyepaivel TV KATAPTION HOKPOTPOHEGUMY YPNUATOOIKOVOLK®DV TPOTHTOV aELOAOYNONG
TOV €MEVOVCoEOV 0TV ayopd axwntov. [lopdiinia, n vrépuetpn @oporhdynomn odmyet ot
GLPPIKVOCT] TV VPIGTAUEVOV KOl TPOCIOKMUEVMV EXLYEIPNUATIKAOV 0m0d0cEmV 0€ eminmeda
ovyva U Prooya. Emonuatvetar 6t 1 goporoyia eni tov peTaPiBloemy Kot TmV YOVIKOV
napoydv otV EALGda Pploketal o vymd enineda og oyéon pe T1g aAleg yopeg g EE, evod
ekTiLaton 0Tt N peioon g 8o avdove v ToAD YaUnAl GLYVOTNTO TOV GLVAAAAYOV GTNV
EYYOPOL AYOPA OKIVATAV.

Emumléov, n ypagetokpatio mov yopaktnpilet v eAAnvikh kmmpatoyopd (6k0om adeimv
KAT.) Kot 0 HEYOAOG OplOUOC VIOYPEMTIKOV amd TO VOUO SlodIKOCIOV Kol ETPUPOVGEDY
(mapdotacn Sumyopav, apolPés cuUPOANIOYPAP®OV, TIGTOTOMTIKO UNYOVIKOD, EVEPYELOKO
TIGTOTOWTIKO K.AT.), | AGAPELN TOV TOAEOSOUIKAOV KOVOVIGUAY KOl 01 TOAOTAEG TopaBacelg
100G, KoBmg Kat 1 EAAenym £vOg GapoVg TAULGIOV YOPOTAELKOD GYEOAGHLOV KAl YPNGEDY YNG,
anoTeELOVY OPIGUEVOVG aKOUN TTapdyovTeg Tov amoBappivouy Tn (Tnom Kot Guyve aroTpETovY
TV OAOKMPOGT] GUUOOVIOV LLE EVOLLPEPOLEVOVS EMEVOLTES o To eEwTeptkd.?? Ot oyetikol
delkTeg Yo TV gvKoAMa avAmTTLENG ETLEPNUATIKOV GXEM MV 0TOV EAAVIKO KOTOGKEVOGTIKO
KAGSo glvar yopmAol, To kK66TOG GuVOALUYDV efval Wiaitepa VYNAD, Evd ot deikTeg KOGTOVG
KOTOGKEVNC, 10IMG TOV DAIKOV KOTOUGKELNG, d1otpodv BeTikong Tovg pubpols petaBolng Toug
aKoun Kot otV TpéYovca TEPI0d0 TG EVIOVNG VPETNS, duoyepaivovTag TV avafEpLavVeT TG
{Tnomng Ko TV avaKeym g KTHOTOYopdS.

H evioyvon g (mong npoimobitet po oepd mopepPacemv ota JnTmuate mg ypopeto-
Kpatiag, Tov emPapivoemy TV TPAEEDY aYOPOTOANCLOY KOl TG TOATAOKOTNTOG TOV VOL-
otapevov Beopkov mioisiov. Baowdtepn mapdpetpog etvar n optotikonoinom kot Eoacpdiion

evog atabepol cuotipatog eoporoyiog Y to akivnra. To enimedo Tov Popwv Bo mpémel va

28 Tavtog, N TpOGEOTN 0mOPAC Yio: avafodi] TG AVATPOSHPUOYNG TV OVTIKEEVIKOV TILMV 6T ETITED TOV TILOV TNG 0YOPAS
(mov mpocdropilovv ™V a&io TOV OKIVTMVY Y10 OPOAOYIKOVG GKOOVG) EKTIATAL OTL TEPLOPLGE LLOVO TPOSMPLVE TV offefatdTnTa o).

29 Xe o)€on LE TO QUIVOLEVO TMV TOAD GUYVAOY TOAEOSOUIKOV TOPAPACEDV 6TV EMNVIKY KTNUATOYOPE, ONUELOVETOL OTL, [e
Baon o oTotyeio Tov appodoL VIOVPYEIOL, 0 UPONOS TOV TUPAPACEDY AVTMY AVEPYETOL GTOL TEPITOV S EKATOMUOPLO. XTO TAOIGIO
70V TPOGSPaToL Nopov 4014/2011 yuo v Taktonoinom Tov motkikov ToA0doK®Y 0vbatpestdv, £mG TIG apyEs Tov Zentepufpiov Tov
2012 efyov xatatedel 415.000 outoeig taktonoinong kot amd to oxeTikd POt elyov ewompoydel 625 exat. gvpd.
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TPOGOAPHUOOTEL MOTE VOL AVTATOKPIVETOL GT POPOSOTIKY IKAVOTNTO TOV 1010KTNTOV, EVOD EVOE-
YOLEV®G 1) J1EVPVVET TNG POPOLOYIKNG BAONG, Le TOVTOXPOV LEIMON TOV VPIGTAUEVDV CUVTE-
Leotmv, Wimg ylo T pikpn Kot pecaia wokmoia, efvot 1 mAéov anodotikn, amd OnHoclovo-
WK GOy, OVTILETMTION.
H molvmhokdmra tov cvompatog pmopel va apbet péom g Béomiong evog Lovadikov, evi-
aiov eOpoL YL TNV aKivTN TEPLOVGin, 0 0moiog pmopel va Slopopomoteital ovIAOYo. 1E T
xpNomn tov axwvitov. Efvon oxompog o dtoyopiopdg o akivita to omoio pmopodv va amopEpovv
€1000N 0L — KoL T0L 07oio, Hropovv va eoporoynBoldv pe vYNMAOGTEPOVS CUVTEAESTEC — Ko EKETval
70 0010l AMOTEAOVV OVATOGTOGTO TUHLLOL OPAGTNPLOTHTMV TAPAY®OYNG KOL TTOPOYNG VINPECGLAV.
Téhog, o610 (RTNUO TG ATAOVGTEVGTS TOV TPAEEOV OYOPUTOANGIAG, EKTIHdTOL OTL TOGO O
TEPLOPIGLLOG TOV VIOYPEDTIKMV EMPAPVUVGEDY, 0L OTOTES dPOVV UTOTPENTIKE YOPIG VoL TPOGHE-
TOVV GT0. KPATIKG £6000, 660 Kot 1 peioon g poporoyiag petafipacemy Kot yovikav Tapo-
YOV B eVIGYOGOVY TV TOAD YOUNAT] GLYVOTNTO TOV GUVOALAYMV GTHV EYYMPLOL 0yOPd OKLVT|-
TOV. KON KPIVETOL KOL 1] AVTIKOTAGTACT] TOV AVTIKELEVIKOVY &1V amd TV EUmopikn agio
TOV OKIVNTOV, 1BI0¢ 6TV Tapodsa OIKOVOUIKT GLYKVPiL, DOTE 0PEVAS VO TEPLOPIOTEL 1] POpPO-
LY LECH TOV OYOPATMOANGIOV OKIVATOV KoL 0PETEPOL VoL AapfdvovTat vToyn ot onuo.-
VTIKEG LETAPOAES TOV AELOV TOV GUVTELOVVTOL GTNV 0LYOPd OKIVITAV.
Ev cuvoyet, oe 6An v mepiodo g Tpéyovcag Kpiong n ayopd axivitov yopakmmpiletol
and eEopetikd mepropiopévn {inom, 1 omoia pumopet var amodobet petalh dAlwv:
® otV afePfatdTnTo Y100 TIC TPOOTTIKEG TNG EAANVIKNG OKOVOUING,
® GTIG £VTOVEG TPOGOOKIES Y10l TEPUUTEP® AMOKAILAKMON TMV TILDV,
® otV ofefardTnTa TOV VOIKOKUPLOY Y10 TV ATOGYOAN 0N Kot To. LEALOVTIKG TOVG £16001-
oo,

® GTOVG GNUOVTIKOVG TEPLOPIGHONG OO TNV TALLPA TNG TPATEQIKNS XpNHaToddTNONG (0vaL-
Kepaiaromoinon tpanel®v, avénot eTGEAldVY dovelov K.4.) Kot T EAAenyn pevoToTN-
0 6TV 0yopd,

® oV VIEPLETPT] POPOAOYIKY EMPApLVOT TG akivnTng meplovaiog Kot T cuveylopevn

aotdfel Tov PopoAoYIKOD TANGTO,

® GTO YPUPELOKPUTIKO YOPUKTHPA (KOO AOEDOV K.AT.) KOL TNV TOATAOKOTNTO TOV VOL-

otapevov Becspkod mhaisiov,

® 670 VYNAO KOGTOG GUVOALAYDV (VITOYPEMTIKEG EMPOPVVOELS K.0.) KoL

® OTIV ACAQELN TOV TOAEOJOUIKMY KAVOVIGU®V, TV EAAelym EekdBapov mhoicion ywpo-

TaEIKOV GYESLOGLOD KOt XPYGEDV VNG, K.C.

5.2 H nAsupd tn¢ npocpopac

Amnd v mhevpd ™G TPOSPOPAG, N EAANVIKY ayopd axvijtev petd to 2008 egakolovBel va
yopoktnpiletar and vmepPdriovco TPoopopd Kot onpovtikd omdbepa adibbetwv (mpog
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ndAnon) akvntov.? H peloon pdioto g 010TIKNG KOTACKEVOGTIKNG OPUsTPLOTNTOG Kot
TOV ENEVOVGEDY TNV 0YOpd OKIVITOV HTAV 6TV TEPI0d0 NG TPEYOVGHG Kpiong mepinov avd-
Loyn pe ) pelwon Tov aptipod TV ayopuTOANGLOV OKIVATEOV KOl Y10, TO AOYO 0VTO EKTULATOL
ot dtomprdnke mepimov otabepd N avéndnke elappd to Theovalov amdOepo AKVATOV TOV
vmpye oto éhog tov 2008. [pdypatt, o apBuoc tev vémv adeimv peddnke katd 16,1% to
2009, 10,9% 7o 2010 ko 28,4% 10 2011, evd 0 GLUVOMKOS aPIOOG TV OKIVITOV TTOV OTOTE-
Aeoav avtikeipevo cupBoratoypagikdv Tpaéewv petdbnke kotd 13,9% 1o 2009 kat 13,3% 10
2010 pe Paon ta dwbéopa otoryeion g EAXTAT. (BA. mponyovpevn evotnta).

Emonpaivetot 611t 61 oyetikn d0tpnon tov aunpévon anobéLatog Tmv TposOEPOLEVMV
Yoo TOANon katowidv (mepimov 160-180 yiAh. onpepa) £xovv cupfdiel TG0 1 amaydpevon
(apywd £m¢ 10 Téh0G ToL 2012 Kot 61N GLVEKELD G TO TEAOG ToL 2013) TV TAEIGTNPLIGUOY
TOV KATOKLDV TOV OTOTELODY TNV TPAOTN KoTotKio vOIKoKvuptdv (avtikepevikng atiog émg 200
YOG evp®) 660 Ko 1 ampobupia TV 1BV TV EUTOPIKOY TpaneldV Vo EKTAELGTNPLAGOVV
100 0K T TOV OmOTELOVV eEACPUAIGELS EMOPOAMY daveimV TNV TOPOVGE PAGT TG EVIOVNG
VOEONG, TOPA T1 CNUAVTIKH avENom TV emcOaAdy daveiov. [lapdyovieg g ayopdg akivi-
TOV EKTLOVV OTL 1) amaryopevon avth iowg Ba mpémet va mapatadel, kabdg Tuyov d1dbeon pécw
TAEGTNPLLCUAV HEYEAOV aptBLOV OKIVTOV GTHV TOPOLGH GACT TG EVTOVIG DOECTG KoL TOV
LEIOUEVOD EVOLOPEPOVTOS TMV VOIKOKVPLMV Kol TOV EXEVOLTAOV (AOY® TG afefortdotnTog Kot Tng
TEPLOPIOLEVIG PELGTOTNTOG OV YopakTnpilovy Vv ayopd) Ba emitetvel v kplon oty K-
patoyopd kot Oo Suoyepdvel aKOUN TEPIGGOTEPO TV AVAKOLYT TNG.

ZnUeldveTot niong 0Tt 1 EMPAEVELD Kot 0 OYKOG TG LOIOTIKNG OKOGOIKNG dpasTNPLOTNTOG
Kot kuping N a&lo v aktvntov mov petofipdotnray oty mepiodo ™G TPEXOVGHS Kpiong HeL-
obnkav pe vynidtepovg puopovg and 0,1t 0 apBUdS TV VEOV AOEWDV KOl TOV 0yOPOTMAT-
o1OV. AvTd gppnvedeTal omd T SLOMIGTOGT TOL TPOEKLYE ad TNV EPEVLVA HETOED TMV KTNO-
TOUEGITIKAOV YPOPEI®V Y10 GTPOQT] TOV AYOPAGTIKOD EVOLUPEPOVTOS TV VOIKOKLPLDOV TPOG
TOAOTEPES, LKPOTEPOL EUPaOOD Ko Kuplmg LikpoTepNG adlag kototkies.’! To yeyovog antd
eEnyetl €og éva Pabpo kot ) oeTIKA onpepv LEYOADTEPY TPOGPOPE TPOG TOANGCT OKIVITOV
ueyddov eufadod (dveo tov 200 teTpaymvikdy pétpav), to omoio e&dAAov emPapvvinkay
TEPIGGOTEPO AT TIG TPOGPATEG POPOAOYIKES AARALYES.

H dmopén onpavtikod amofépatog adidfetov KaTolKidv Tpog TOANGT, 6 GUVOVUGUO LE
v acbevi o otV ayopd aKviTeV 6TV TEpiodo G KPIonc, £XEL 0ONYHOEL TOVG £PYO-

AMGPovG 01KOGOUMY GE GTAGY AVOLOVIAGS G TPOG TNV VAW VEOV ETEVOVTIKOV TP®TOPOL-

30 H npoogatn perém tov Jaccard (2012) tekpunpidvel 0Tt oL TEPIOPIGLOTL A0 TNV TAEVPE TNG TPOGPOPES GTNV 0yOPd KOTOUKI0G
£YOVV GNUAVTIKEG CUVETELEG OTN HETOPANTOTNTA TOV TIHOV TOV KOTOIKLMV.

31 Avdhoyeg SlmIGTMOGELG TPOKVTTOLY Kot [e PAoN To oToLyElD TOV GLUVOAAAYDV ETT OIKIGTIKOV GKIVTOV OV dtevepynonkay
e T StopeGoAGPN oM Tov TpaTEltkoy GUGTHLLATOG TNV TEAeLTOia TPIETIO. (GTOLKED TOV GLYKEVIPMVOVTOL OO TOL TIGTMTIKE WPVOTOL).
Tnv mepiodo 2009-2011 n péon emiota peiowon tov aptBpod Tmv ev Adym cuveriaydv qrav 26,3%, Evavtt avtiotoyng peloong Kotd
28,6% g cuvolikig Toug a&iog.
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Mav. Ot KATooKELAOTES, £YOVTAS GTNV KOTOYN TOVG UEYOAO aptBld aKIVT®V TPOS TOANGT,
TEPLOPIoAY SPACTIKG TNV KOG VEMV OIKOJOUIKMY OJEIDV, EVEATIOTOVTOS LAAIGTO, KVPIOG
ota TpdTa €1 G Kpiong (2008-2011), 611 étot Ba pmopovcay va TepLopicovy TV TTMOGCN TOV
Tidv. Kobng dumg n poporoyikn entBépoven kot 1 VOESN 6TV ayopd 6Tad1KA EVTAOnKay,
1 GYETIKN AVOEKTIKOTNTO TV TILAV VIOXDPNGE Kot 1) EKOOGT VEMV OIKOJOUKDV 0OEIDV TTEPLO-
plotnke évrova. H onpepivn otaoldtnto tov epyacidv omd Ty TAELPA TV OIKOSOUKOY ETL-
YEPNoEDY deV avapeveTol va petafandel ovo1wdmg Tovg emdpEVOLg veg.*?

Extipdron emiong 61t 1o onpavtikd d100écipo amdbepa vEOV KaToKImV TPog TMANGT OV
etvar evkolo va amoppoenBel otn mapovsa edacn, Kabdg Kol 6To APESOG ETOUEVE £T1), LUE
OedOUEVN TNV TPEYOVGOL OIKOVOLKT KPIoT Kot TV VIOV VQECT TOV PaoTi(eL TV EAAVIKY
otkovopio. Ot onuavTIKEG LEIDOGELS TOV LSOOV, 1] MTAEOV OPOAOYNOT TG aKivTNG TEPL-
ovolog Kot TV el0dNuUaTev, N ektogevorn e avepyiog oe eCulpeTikmg VYNAG emimeda
(24,8% 70 y" piumvo tov 2012), kaBAdG Ko 1) EMPLANKTIKY 6TACT TV TPATELOV O TPOG TN
YOPNYNON VEOV GTEYOOTIKMOV davelmV, &V TPOGEAKDOVY VEOUG EMEVOVTEC, EVM O TEPLOGO-
TEPOL VIOYNPLOL 0YOPACTES AVABAALOLY TNV 0yOPd KATOWKIOG LLE TV TPOOTMTIKY TEPAULTEP®
HEIMONG TOV TILMV.

H e&éMén tov Pactkdv mapaydvimv Kot 01KOTEPA TG OIKOSOUKNS dpacTNPLOTNTIG, TMV
EMEVOVCEDV KOL TNG OmAGYOANONG GTOV KAGOO TOV KOTOGKELMY, OV TPocdlopilovy v

TAEVPE TNG TPOGPOPAG GTNY TEPi0d0 TNG kpiong, TapovstdleTal To avaAVTIKA 6T GUVEKELD.

Amd TV TAEVPA TG TPOGPOPAS TOV VEMV KTIPI®V, 0 OYKOG TG 101MTIKNG OIKOJOLIKNG OpaL-
oTNPLOTNTOG, OTMG KaTaypapetat Kot dnpoctevetat amd v EA.XTAT. pe pdon tig ddeteg véwv
OKOSOUMY, TOPEYEL 1010ETEPA YPNOIUES TANPOPOPIES, TOPOLO TOV dEV APOPE. TIC TEpaTMOEiTES
OKOOOLLEG Kot deV KAVEL O1dKPLoN UETAED KOTOWKLDOY Kot KTipiov dAAmv ypnoewv. O gv Adyo
delktng otnpileton o€ amoYPUPIKA GTOLXEID Y10 TO GUVOAO TMV OIKOJOUIKMOV ASEIMV TOV EKOT-
dovtat kaBe piva amd Tig Katd TOmoVg TOAE0OOKES VINPEGiES TG yOpog.>*

Me Bdon ta otoryeio avtd,  TAELPE TG TPOGPOPAG GTNV ayopd Katotkiag yapaktnpile-
Tol T0. TeEAevTaio €T amd Eva onuovtikd amodbepo vEov Katokiov. H vrepBdiiovco avt

32 Ailer mavtog va emonpaviel 0L Thevpd G TPOSPOPHS NTo Wiaitepa avOEKTIKY 0TI TEGELS GTO TPMTO, £T1 TNG TPEYOL-
oog kpiong (2008-2010), kaBdg v tehevtoia dekaetior mpv amd TV Kpion Ol KOTUCKEVAOTES EIYOV GUGCOPEVGEL GNUOVTIKG KEPST
ggoutiag g porydaiog avodov TV TILMY TV KOTOKIOV Kot ERTAEOV HTav Katd KOpto AOYo auToypnHaTod0TOVLEVOL.

33 Zmv mpocpatn £kBeon tov Tlavedhiviov Xuvdéopov Teyvikav Etapudv (EATE, 2012) yivetar o evotapépovsa mpoomddeto
KOTOYPOQNG Kot avaADGNG TOV KUPLOTEP®Y TPOGRAUTMV TACEMY, EEMEEMV KOl TPOOTTIKMY GTOV EYYMPLO KATAGKEVOGTIKO KAAS0. BA.
emiong kot peréteg I1. Bhaun kon Zapmavidm-XopdovBeln otov mapdvia Topo.

34 Zmv épevva g EAXTAT. peta&d tov moAe0dokdY ypopeiny KataypaeovTol To €505 KOTAOKEVTG KoL 0KOSOUNG, T0 GTOL-
xeloL 0IKOdOUNG Kot TV Lomav BondnTikdv xdpwv, To £150G XPoNG TG OLKOSOUNG, 1) ETLPAVELD, 0 OYKOG Kat 0 Tpovmoloyiopog. Ta
€101 TOV 01KOSOHKOV ASELDV TOV KaTaypaovTot givat: véa 0lKodoun 1) TpocK, ETLOKEVT, OVATOAUI®OT), KOTESAPLON, TEPLTOlYION,
vopuponoinoy, ovadedpnon Kot Tpomonoinct otkodoung.
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Lidypappa 6 ISIWTIKA OIKOSOMIKNA dpacTnpiotnta
(EKatooTiaia HETABOAN EVUVTI TOU NPONYOUNEVOU £TOUG)
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OTIKNG OpASTNPLOTNTAS £0G TIS aPYES TNG TPEYOVGaS Kpiong. > 'E1ot, N Tpocpopd vE®V KaTot-

K1ov dratnprdnke and tig apyég Tov 2006 o vymAd enineda, mapd To 6L 0 GyKOG TNG WOLW-
TIKNG OKOOOUIKNS dpaotnplotnTag Phoet adsimv peimbnke onpoviikd v mepiodo 2006-
2008, eved cuvé loe Vo LELOVETAL e KOO 0 EVTOVOUG puBpovg oty mepiodo g Tpéyov-
oag kplong (BA. Awdypappa 5).

H pelwon g katookevaotikng dpactnpdtnrag to tehevtaio entd £Tn Kot Kuplwg 6TV
Tepiodo TG Kpiong KaTaypapeTat akOpa To EVIOVO 6 OPOVG ETLPAVELNG (O€ YA TETPAYOVIKA
HETpaL) Kot 6ykov (o€ yiA. KLPIKA LETPA) TOV 0KoSOUMV-KTipiav.3® TIpdypartt, dmog mpokvnTel
amd To oTolyEln TOV ALOYPAUUATOC 5, 1 EMPAVELN TV VEOV 0OELDY OIKOSOUMY HetdONKeE TO
2008, 2009, 2010, 2011 kot Tovg TpmdTOVG EVVEN UNveg Tov 2012 katd 19,0%, 24,4%, 19,8%,

35 Znuewdveton 6Tt 0 OyKog G WIOTIKAG 01KOJOUIKNG dpactptotntog avéninke kotd 36,9% 1o 2005 Pdoel tov adetdv Tov
£kd00NKaY VIO TO EVVOIKOTEPO POPOLOYIKO KaBEGTMOG OV ioyve TPV amd TV emBoAr] OITA oTig véeg KoTOwKiES Al TG opYES TOL
2006. To peyoldtepo [EPOG TV eV AOY® adeldv kdobnke 6to téhog Tov 2005, addd 1) eKTELEST] TOVG EKTILATOL OTL TPOYLLOTOTON] -
fnke o drdota omd 0 2006 £mg To 2008.

36 Qg empdveta otkodopng Bewpeitat To aOpotopa g Ektaong kdbe opdeov, vroroylopevo péypt v e€otepikn Oyn tov eém-
TEPIKOV TOlY®V, Kab®OG Kot TV Lomdv PondnTikdv ydpwv. Q¢ 0yYKog 01kodopng Vogitat 0 akaddpLotog 01kodoptkog dykog, dniadn o
x®pog mov mephapfdverar HeTaEd G eEMTEPIKNG EMPAVELLS, TOV EEMTEPIKAOV TOlY®V, TOV YAUNAOTEPOV damESOV (TOV VIOYEIOL, OV
VIAPYEL, 1) TOV 1G0YEIOV) KoL TG GTEYNG TNG OtKOdOUNG. AV HeTa&D TOV YUUNAOTEPOL JATEIOV KoL TNG GTEYNG TNG OLKOSOUNG HEGONI-
Bel T, 0 OyKOg aTHG GUVVTTOAOYILETOL GTO GHYOLO TOV OYKOL TV AO®Y y®pmv. O 6YKOg NG 01Kodoung vtoAoyileTat Katd v

£K000N GOEWG OO TIG APUOSIES TOLEOSOUKES OPYES.
H ayopd akivAtwv
otnv npoodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKI KpiGn




41,4% o 27,9% avtiotoryo, evo 1 Lel®oT) TOL OYKOL NG OIOTIKNG OIKOSOUIKNG dpasTNpLo-
mrog Nrav 17,3%, 26,5%, 23,7%, 37,7% xo 26,3% avtictoryo. Emonpaivetar emiong ot
akopo peyolhtepn NTov 1 LEl®OT ™G IOIOTIKNG OKOGOUIKNS OpAGTNPIOTNTAS GTHV TEPLOYN TNG
Abnqvog (PA. ITivoxa 3).

Me 61630 ™ pétpnon Tov HETABOAOV TOV OYKOV NG TOPay®YNG KATACKEV®OV, KTIPImV Kol
Epymv moMTikoD unyovikov, kotaptiCovrat and v EA.XTAT. dwitepa yprioytot poyvypoviot
Tpiunviaiot delkteg, mov KaALTTOUY T0 6VVoro TG Ydpag.’” [Ipdxettan Yo to yevikd deiktm
TOAPOUYOYNS, TO delkTn TopaymyNg OKOSOMIK®OV £pYOV (KTipimv) Kot To delktn mopaymyng
épyov moltikod pnyovikov, ot omoior avobewpnbnkav mpoceato pe €tog Pdong To
2005=100.%® Ewwotepa, 0 OeiKTnG mopaymyng olkodopKaV Epyov (ktipinv) nepthapfdvel to
KOOTOG KATEOAPIONG KTIPIMV, YOUATOVPYIKMV EPYACLOV, KOTACKEVG KTIPIOV, KOAMIOCEMV
KO NAEKTPOLOYIKOV EYKOTAGTAGEMY. LTO, OIKOOOUIKA Epyal (KTipta) mepthapBdvovTon LovoKo.-
Totkieg, durhokatotkies, molvkatotkieg, Eevodoyeia, Ktipa ypapeiov, Poumyovikd Kot eumo-
PG Ktipta, KTipto SNUOcImV Beapdtov, KTadeLTHPLO, VOGOKOUEID Kol AOITd OIKIGTIKG KTi-
pto.. O ikt mapayyng Epymv ToMTIKOU pnyovikol dev oyetiletal pe TV ayopd KOTowKimv,
KaODG TEpLaUPAvEL TO KOGTOG KOTOGKEVNG GLTOKIVITOOPOUMV, 00MV, 0epodpopimy, abAnTi-
KOV €YKOTACTAGEMY, YEPLPMV, ONPAYY®OV, VIOYEIMV JPACEDY, AyOYOV UETAPOPUS TETPE-
Aaiov Kot PLOIKOH aePiov, SIKTHMV TaPAy®YNG Kol SIVOUNG PEVUOTOG, SIKTOMV TNAETIKOV®-
VIOV, DOPOVAMKAOV Kot ALEVIKOV £PYOV K.0.

[ v KaTaokevy TV TPoNyoOpEVeY dEIKTOV Yivetar omd Tnv EA.XTAT. detypatonyio og
nepimov 250 emyeipnoelg and €va cuvolkd mhnduopd 1200 kotaokevaotikdv etaplav. Ot
KaTapTICOUEVES YPOVOCELPES TMV SEIKTMY AVTOV KoAvmtovy Ty mtepiodo 2000 kot e€Ng Kat vo-
LoyiCovto pe kot ympis 510pbwon, mg TPog Tov TparypaTikd aptopd Tov epydcoimy nuepav. Onwmg
npokOnTEL amd To. ototyeia Tov [Mivaka 2, Kot ot TPELG dEIKTEG TOPOYOYNG OTIC KOTOOKEVES HEID-
fnkav évtova oy mepiodo g Tpéyovsag kpiong (2009-2012). Ewwodtepa, o delktng maparyo-
MG OKOSOUIKAOV Epymv (KTipiov) peiwbnke pe péco emoto pudud 17,5%, 29,2%, 28,1% ka

19,2% 710 2009, 2010, 2011 kot Tovg evvén TpaTovg puiveg Tov 2012 avtictotya, evd tepinov ova-

37 EInpewdveron 61t o ototyeia Tov Agiktn Hapayoyng otig Kataokevés dev pmopodv va cuykpidodv pe ta ototyeio g Epev-
vag Owodopukig Apasmpromrog (IStwtumg — Anpootag). Kat 1000, 0g yvootov, 5101t o ototyeio g Epgvvag Owodopkng Apa-
opoTTag TpokvNTOLY amd Stotkntikég Ty (IToheodopies) kot avapépovior 610 GHVOLO TmV kS0DEIGOV 01KOSOMIKAOV adeldV
(VEmV 01K0d0pOV, ENEKTAGEDV, TPOTOTOWGEMV, K.AT.) Ko Oyl 6TiS Tepatmbeioeg okodopéc. Avtieta, ta ototyeio tov Agiktn [opo-
yoys otig Katackevég mpokvmtovy and angvbeiog Epguva HeTOED TOV KATUCKEVOGTIKAOV ETOLPIOV, KOl LAAGTO TV LEYOAVTEPMV,
KO QVOQEPOVTOL GE TpayuaToTodeion KATAOKEVOOTIKY dpAoTNPLOTNTO (OIKOSOUIKA EPYQ, EPYO TOMTIKOD UNYOVIKOD).

38 Ot deikteg avtol katd TV TpoOTY Katdption Tovg omd v EAXTAT. eiyav €tog fdong to 2000 kot avabewpndnkay Tpod-
opata pe £tog Paong to 2005 oto mhaicto epappoyng Tov Kavoviepov (EK) tov ZvpBovAiov, aptf. 1165/98, “nept Ppayvmpdbe-
GHOV 6TATIOTIKOV”, KaBdG Kot Tov Kavoviepod tov KowopovAiov kat tov Zvpfoviiov, apif. 1158/05, zov tpomomotel kot Gupmin-
povel tov avopepopevo Pooikd Kavoviepd 1165/98. T mepiocdtepeg minpopopies Pr. omv totooedido g EAXTAT.:
www.statistics.gr/portal/page/portal ESYE/BUCKET/A0511/Other/A0511_DKT66 MT QQ 01 2009 04 2099 01 F GR.pdf.
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Lidypappa 7 Anucxonnocn oT0 KAGS0 TWV KUTUOGKEUWV
(EKatooTiaia HETABOAN EVUVTI TOU NPONYOUNEVOU £TOUG)

450 T T T T T T T T T
El (0 TOUTUCYOMOVLEVOG LE TTPOCOTKO

BN jucbotog
400 Bl q100m0oYOLOVHEVOG YOPIG TPOCOMIKO ~
NN Bonbog otV owkoyevelok entyeipnon
= GOVOAO

\
/

\
\
\

350 4

\\\
300 - ™
250
'\_
200 -
150 A -
100 - -
50 A -
04 L

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Mnyn: EA.ZTAT. (Epsuva Epyatikou Auvauikou). J

Aoyn frav 1 petafoAn tov deiktn mapaymyng Epymv moltttkob unyovikov (2009: -13,4%, 2010:
-23,3%, 2011:-22,3%, 9unvo 2012: -19,5%) xon axdpo peyoddtepn 1 peiowon tov deikt tov
01KOdOLIKAV Epyov (2009: -24,1%, 2010: -39,7%, 2011:-41,6%, 9unvo 2012: -18,3%).

H évtovn veeon oty ayopd akwvitov petd o 2008 anotvnmvetar kot oty e&EMEN Tov dei-
Kt mopayoymg toéviov (EAXTAT.), mov mopovctdlel mepoutép® GNUAVTIKY VITOXMOPNON
(néom emota peiowon: 2009: 21,4%, 2010: 14,3%, 2011: 37,8% kor 10unvo 2012: 17,1%) petd
v voywpnon mov Katéypaye 1o 2007 (-9,2%) kor 2008 (-3,1%). Opoimg, ot EKTaEVGELS TOV
[TAE, ot omoieg ouvelopépovy BETIKG TNV KOTOGKEVOOTIKY OpacTNPLOTNTO GUVOMKE, TOPOL-
clacav, cvpeova e to ototyeia g TTE, vroydpnon oe 6An v mepiodo 2009-2012, pbavo-
vtag 10 2011 1a 6,87 dioek. gupd, Evavtt 9,62 dioek. evpd to 2008.%°

H évtovn peioon g otkovopkng dpactptdtnrag 6tov KAESOo TV KOTAGKEVOV T0. TEAEL-
Taio €11 oTOTVTMVETAL, OTMG Vol PLGIKO, KoL 6T oToyEln Yo TV anacyoinon. [lpdyuart,
and ta amoteréopata g Epsvvag Epyaticod Avvapkov mov de&byetar kdbe tpipmvo and
v EAXTAT. (Aypappa 7) TpoKORTEL OTL GXEOOV 0 £vaG 6TOVG dVO epYalOUEVOVS GTOV
KAGOO TV KATOOKEV®V £Y00E TV AmacyOAnct Tov oty mepiodo 2008-2012. Ewdwodtepa, o
apBpoS TV ATaoYOA0VUEVOV 6TOV KAADO0, 0mtd oyedov 400 yiddeg dropa to 2008, petwbnke
o€ HoMg 205 yihddeg pe Paon ta mo mpdceata ototyeia yio to v’ Tpipnvo tov 2012. Ao ta

39 To mpdro dekdpmvo tov 2012 ot ektopuedoeig tov ITAE peidbnkav pe péco etoto puopo 13,4%.
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otoyeiol Tov Atoypappatog 7 mpokvnTEL EMIONG OTL 1 HEI®OT TG ATAGYOANONG TOL TEAELTALL
téooepa €1 (amd 10 vy Tpipmvo tov 2008 éwg to v Tpiunvo tov 2012) Nrav peyordepn yio
10 supfonBovvta pEAN 6TIG OtKOYEVELOKES EMyElpNoels (Helmon katd 52,3%) kot Tovg pcho-
TOVG OMOGYOAOVUEVOVG 6TOV KAAOO TmV Kataokevmv (58,5%), evd mapéueve oyedov 810G o
apBpoc TV anTouTAcYOLOVUEVOY Yopls Tpocmmikd (mepimov 65 yhddeg dropa), Kabag
ektipdronl 0Tt mbavotato KAmTolol and TOVG AVTOATUGYOAOVUEVOVS UE TPOCAOTIKO, Ol OT0iol
petddnkav katd 60,2%, Tpoydpnoay 6 amdAVGT TOL TPOCSMTLIKOD TOVG Kot £pydlovtat TAEoV
¢ erevBepot emayyelporicg (ywpic mpocwmikd). To 1610 ivar mBavo va Expatav Kot KGmolot
and Tovg HieBToNg, oV, AOY® NG EVTOVNG VPENG GTOV KAAOO TMV KATUGKEVMOV, EX0CAV TNV

gpyacio Tovg.*

To 2008 ot GuvoAlkeég emeVOVOELS OTIG KOTOOKEVES Hetdbnkav kotd 21,2%, cdppova e To
ebvikohoyiotikd ototyeio g EAXTAT, evd avdioyn onpovtikn Heloon KoToypagnke Kol o€
oMo to emdpeva €. Edukotepa o detictng enevoicemv 6TIC KOTUOKEVES 68 0TaBEPES TIES HEID-
fnxe pe péoo etoto puBpd 12,8% to 2009, 19,2% 10 2010 ko 21,0% 1o 2011, eved avéhoym ftav
1 peioon tov ko o tpio TpdTa Tpipnva tov 2012 (v tpipnvo 2012: -19,0%). H avtictoyn pei-
(OOCT] TTOL OPOPA TNV KATOGKELT KATOIKIOV NTAV OKOHO LEYOADTEPT OTNV TEPI000 TNG TPEXOVCOG
Kpiong (2008: -33,6%, 2009: -20,7%, 2010: -21,6%, 2011: -18,0%, y" tpiunvo 2012: -33,9%, PA.
[Tivaka 3), evd ovapEVETOL VOL TOPAEIVEL OPVITIKT TOLAAYIGTOV TOL EXOUEVA TPIUNVE, KaBmG dev
£YOVV OKOUOL OVTIGTPOQEL O1 EVTOVOL OPVITIKEG EMLYEPNULOTIKEG TPOGOOKIES TOV KAGOOV.

H 1oy0pn T1don TV £MEVONGEDV OTIG KATOOKEVEG KL GTIG KATOIKIEC ¢ T0G500TO Tov AETT
TPOKVTLTEL Kot amd Tol ototyeta Tov Aaypappatog 8 (ceh. 106). Ilpdyuartt, ot erevdivoelg yio
T0 GUVOAO TOV Katookevdv, omd 16,1% tov AEII to 2007, pewwbnkav ypriyopa o€ 9,7% 1o
2010, 8,3% 7o 2011 kou porg 6,9% tovg mpdTovg evvén unveg tov 2012, H avtictoyn pel-
OO TOV ENEVOVNCEMV GTIG KOTOIKIEG NTOV AKOUO T Woyvpn otV 01 tepiodo, kabmg anod
12,4% tov AEII 10 2007 peiobnkav og 5,6%, 4,9% kot poig 3,6% to 2010, 2011 kot tovg
TPMTOVG EVVEN punveg Tov 2012 avtictoryo.

40 H Epevva Epyotikod Avvopkod dievepyeiton og tpiumviaio faon amd to o tpipnvo tov 1998 (malaidtepo povo kotd to
B" Tpiunvo kabe €tovg) ko KoAVTTEL TOV TANOLGUO TMOV IOTIKOV VOIKOKVPIOY TToL Stapével 1) mpotifeton va Stapetvel Tovhdyiotov
éva ypovo oy EALada (eEatpovvtar amd v £pguva. T GTOLLO. TOV SLUUEVOVV LOVILL 68 GUALOYIKEG KaTotkies, oNAadY vosokopelo,
Eevodoyeia, dovha, ofkovg evynplac, oppavotpopeio k.1.1.). Baotkdg okomdg g Epevvag Epyaticod Avvapikod eivat ) cuykévipmon
AVOAVTIKOV GTOLEIMV YLoL TV 0macyOANGT KoL TNV avepyio Tov HEAdV Tov volkokvuptdy nhikiog 15 etdv kot dvo. Ewbwotepa emt-
Soketor: [IpdTov, N aveluTikh Kotaypoen g KaTdoTaonS anacyoinong tov TANucHol Tmv HeAdV Tov votkokuptol nitkieg 15
ETOV KL GVO 6 GLVOVACHO e TO POAO, TV NAiKio Kot To eninedo ekmaidevong 6To GUVOLO TG YOPOG Kot KaTd TepLpépeta. Aghte-
pov, 1 Lerém g SiipOpmong Tov epyaTKoD SUVOLKOD (OTOGYOAOVUEVOL, GVEPYOL) KOTA KAGOO OIKOVOUIKNG SpaoTnpLOTNTOG, OHLAd
OTOPIKOV emayyeApdTov, 0éon 610 endyyehua, dpeg epyaciog k.Am. Tpitov, n mapakorovtnoen mg ypovikig Stipkelag g avepyiog,
G€ GLVOVOGUO HE TO PVAO, TNV NAikic, To eninedo ekmaidevonc, TV TEPLOYN KOl OPIGUEVE YUPAKTIPIOTIKA TG TEAEVLTAIOG Epyaciag
TOV EPOTOUEVOD OTMG KLAOOG OIKOVOLLIKNG dpaaTnpoTnTag Kot opLdde atopkdy enoyyedudtav. Tétaptov, 1) pekém g Katdotaong
amooYOANONG TV HEADV VOIKOKVPLOU €va. xpdvo Tptv, 1) LEAETN TG Dmapéng 1} un Se0TepnG EpyaGiag Y10l TOUG OMAGYOAOVLEVOUG K.AT.
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Nivakag 3 l ApactTnpidoTntd, anacxoAnon Kol ENEVSUCEIC GTIC KATAOKEUES

Méon etrola ekatootiaio petafoAn

Asgikteg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 I6wTtikn otkoSoutkr Spaoctnpiétnta (EA.EZTAT.)
1.1 30volo xwpag

a. AplBpég adstwv 22,0  -14,9 -7,2  -176  -161  -10,9 -28,4  -32,1 (9unvo)
B. 52:?)’0‘?)"5‘“ owo8opkv (o€ terpaywvikd 430 -39 7,8 -190 -244 -198 41,4 -27,9 (9unvo)
Y. Oykog otkoSopwv (o€ KUBLKA pétpa) 36,9 -19,2 -58 -17,3  -26,5 -23,7 -37,7  -26,3 (9unvo)
1.2 A6fQva
o. ApLlBpoG adetwv 359 -153 -13,8 -28,7 -153  -13,8 -26,4  -45,5 (9unvo)
B. 5’5‘;1’:)" 1a ouoBopdv (oe Terpaywvid 582 246 140 261 186 33,6 44,0 -34,7 (9unvo)
Y. Oykog otkoSopwv (o€ KUBLKA pétpa) 51,9 -206 -13,3 -252 -194  -355 -41,3  -34,6 (9unvo)
2 Kataokgvuaotiki Spactnplotnta
2.1 Napaywyn totpéviou (0ykog, EA.ZTAT.) 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -21,4 -14,3 -37,8 -17,1 (10punvo)
2.2 Ektapievoelg NAE (TTE)! -21,0 8,9 7,6 9,3 -2,8 -11,3 -17,1 -13,4 (10pnvo)
2.3 Acsikteg napaywyng otig Kataokevég (EA.ZTAT.)
. Tevikag Seiktng -38,8 3,7 14,3 7,8 -17,5 -29,2 -28,1 -35,3 (y' twpip.)
. OKoSOMIKA Epya -15,3 -9,9 6,7 -0,5 -24,1 -39,7 -41,6  -21,9 (v’ tpip.)
. Epya MOALTIKOU UnXavikoU -49,9 18,3 20,5 13,8 -13,4  -233 -22,3  -38,6 (v tpip.)

ApOLBEG MOALTIKWY pNXaVIKWV (TEE)
. ZUvolo - -5,3 23,5 6,2 -16,2 -2,1 -18,0 (10unvo)
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adELOV ’ ::;. ;ﬂ.
Y. ApotBég \!lu v enifAePn epyaciwv véwv . 15 325 24 19,6 10,0 -40,3 (10pnvo) ,‘2”,:’
OLKOSOpWV g :5:
3 Anaoxo6Anon otig Kataokevég (EA.ZTAT., Epguva Epyatikol Auvauikov) ~§_ §
3.1 Z6voho anacyohoupévwy 32 02 83 01 66 -12,7 22,5 -153 (v’ i) ==
o. AutoarnacXOAOUHEVOL UE TTPOCWTILKO -2,1 9,9 0,0 -3,7 -1,4 -8,9 -26,7 -32,8 (v tpip.)
B. AutoamnaoXoAoUpeVOL Xwpig MPOOWTLKO 8,4 -10,1 13,2 -8,7 -2,4 -1,0 -5,5 14,0 (y' tpip.)
y. Mwbwroi 3,1 0,5 9,4 4,0 -89  -16,6 -25,9 -23,3 (y' tpip.)
8. BonBoi oe owkoyevelakn enixeipnon 0,4 21,6 17,4 -22,8 4,6 -0,6 -38,4 2,5 (v tpip.)
4 Itowxeio olkoSopoteXVIKWY Epywv (IKA)
4.1 AplBuog épywv -3,5 6,8 -3,7 -11,2 -16,7 -15,7 -32,1  -35,8 (3unvo)
4.2 ApBpoc achoiiopévuv -4,1 8,3 3,0 -12,6 -232 -213 -36,8  -38,5 (3unvo)
4.3 Méoog apiBuée nueply anacxéAnong 144 147 146 142 136 131 12,3 11,0 (Mépr)
aocpaliopévwy ava piva?
4.4 Méoco nuepopicdlo acpaliopévwv 3,6 5,6 8,0 7,9 6,1 2,2 -0,7 -2,1 (3unvo)

5 Emnevbuoelg otig kataokevég (EA.ZTAT.) kat elopon kepadaiwv (TTE)

5.1 Emnev8UOELG OTIG KATAOKEVEG?

o. ZUVOAO KOTAOKEUWV -6,1 12,9 19,9 -21,2 -12,8 -19,2 -21,0 -19,0 (v’ tpip.)
B. Katotkieg -0,5 14,8 256 -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -33,9 (y' tpip.)
5.2 Emev8UOELG OTILC KATAOKEVEG WG TOG00TO Tou AEMN?3
o. ZUVOAO KOTOLOKEUWV 13,0 13,9 16,1 12,7 11,5 9,7 8,3 6,3 (v tpip.)
B. Katotkigg 9,4 10,2 12,4 8,2 6,8 5,6 4,9 3,1 (y" tpip.)
5.3 KaBapn ewopon kepalaiwv and to
€§WTEPLKO yLA TNV AYOPA OKLVATWV 48,0 55,4 66,5 -58,2 -24,4 -35,4 41,8 -9,6 (11unvo)

otnv EAAGda

1 And T0 2012 ta otoIXEia adopouv NPAYMATIKEG NANPWMEG Kal OXI NICTWOEIC TOU NOYAPIAGHOU SNPOCIV ENEVOUCEWV.

2 ANGAUTEC TIMEG.

3 ZTa6EPEG TIMEG.

Mnyég: TpdneZa tng EAAAGSOG (TTE), EAANVIKA ItaTtiotikA Apxn (EA.ZTAT.), Texviké EmiueAntApio EANGSOC (TEE), 16pupa KOIVeVIKOV
Aodanicswv (IKA).
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DiGypappa 8 ENEVOSUOCEIC OTIC KATUGKEUEG KOl OTIC KATOIKIEG
(Q¢ % Tou AEMN)
—_—
18 18
16 16
I «arowkieg
B 6)volo KATAGKEVDV
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 A 2
0 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Ounvo)
Mnyn: EAZTAT. J

H e&éMEn tov enevdicemv 0TI KATAOKEVESG AVTAVOKAL Kupiog T dpapatikn VQeon 6TV
ayopd OKWVAT®V TNV TEAELTOLN TEVTAETIO, 1| OTOlol dlapaiveTal Kot od T oTadoKy cVppi-
KVOOT) TNG TOTOTIKNG EMEKTACNG Y10l GTEYUGTIKE OAvELD Kot TOAVOTOTO GUVOEETOL JUE TV OTLL0L-
VTIKY EMQUAOKTIKOTNTO 0ALG Kot ovaPANTIKOTHTO OGOV apOopd T ANYN ATOPACEDY Y10, VEEG
EMEVOLTIKEG TPOTOPOVALEG b TV TAELPA TOV KOTACKELAGTMVY. 4!

6 ARNOI BPOXUXPOVIOI SEIKTEC KOl OTOIXEIO KOTAYPUDAC TwV EEENIEEWV
othv ayopd aKIVATWV

Ext6c amd tovg detkteg mov mapovctdoTKay GTIG TPONYOUUEVES EVOTNTEG, VITAPYOLY OPL-
OUéVES aKOUN TNYEG GTOYKEIY OV Umopovv Vo, a&lomombovv Yo Vv eEaymyn CLUTEPACUE.-
TOV GYETIKA L TNV TPOGPOPA KoL T {iTnom otnv eAAN ViKY ayopd axkwvitov. Evoewtikd ava-
OEPOVTOL 01 JLAPOPOL JEIKTEG KOGTOVG KOTAOKEVNG, O OEIKTEG EMYEIPNUATIKDY TPOGOOKIDY
0TI Katookevés k.6 EmmAéov, amd v mhevpd g {mnomg, n eEEMEN TS XPMLOTOdOTNONG
TOV VOIKOKVPLOV (EMITOKL0, avEEOPANTO VITOAOUTO TMV SaVEIDV GUVOALKA OALA KOl TOV GTEYO.-

41 T plo evotagEpovca eumelptkiy eKTimon g Ppoyvypoviag Kot pokpoypoviag avTidpaong Tov ETEVOVGEMY GE KOTOKIEG GTIG
HETOPOLES TOV TPUYHOTIKAV TIMY TOV KOTOKIOV 6€ Stdpopes xopes ¢ EE, fA. ECB (2012) kou Gattini and Ganoulis (2012).
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OTIKOV davelmv K.AT.) Topéyel WL0TEPO YPOLES TANPOPOPIES, EVO TOAD GpavTiKol elvar emi-
oNG 01 JEIKTEG YPNUOTOOIKOVOUIKIG TEGNG TMV VOIKOKVPLOV GTNV TEPIOd0 TNG TPEXOVGOG KPi-
ong. Opwopévot axopn detkteg mov oyetifovton pe ™ doypovikn e£EMEN Kat ) cVvBeoT Tov
TANOLGLOY KOl TV VOIKOKVPLOV TNG YOPUS UTOPOVV Vo Tapéyovv aloloyeg evoei&els and Ty
mevpd ™G {ong oty ayopd kotokidy. Ot onuoviikdtepol amd TOVG &V AOY® OeiKTEG
TOPOLGLALOVTAL OTN GUVEXELD TG EVOTNTOG OTNG.

(0) KOOTOG KATOOKEUNG

[Tapd v éviovn Heeon 6TV EAANVIKT 0yopd OKIVITOV, TO KOGTOG KOTAGKELTG Kot KUPIWG
T0 KOGTOG TOV JOUIKMY DAKMV TOpEUEVAY GE VYNAA enimedo e OAn TV mepiodo g Tpéyov-
oag Kpiong. Avtd TovAdyieTOV TPOKOTTEL 0o TO. 6TOLKElD TOL Alarypdppatog 9, dmov amekovi-
Cetat 0 pécog €To10¢ pLOUOG HETAPOANG Y10l TO GUVOMKO KOGTOG KOTOOKEVTC TOV VEMV KOTOL-
K10V, KaOOG Kot amd T0 OEIKTI TUAV TOV VMKOV KOTOCKELG Kot T0 delkTn g apolPng epya-
olog otov KMAdo Tev Katackevmy. Ot deikteg avtol kotaptifoviot Kot SnHocleovVTaL GE TOKTIKY
Baon amd v EAXZTAT. O tpyunviciog detktng cuvolkoh KOGTOVG KATAGKEVNG VEOV KTiplwv
KOTOWKLMV avapEPETOL otV £EEMEN TOV KOGTOVG 6T0 0T0i0 VITOPAALETAL O KOTAGKEVOOTHG LL0G
OYETIKG “TUTOTOMUEVIG OIKOOOLLIKTG KOTAGKEVNG (ToAvkaTotking) ko voAoyileton fdoet Twv
TIWAOV oV awTdG KoTofdAlel Yo VAIKE, epyacio ko Aowutd £Eoda. Kataypdpet dwypovikd )
LETAPOAT] TOV TILDV TMV EIGPOMV KATACKELNG VEDV KTIPI®V KATOKIOV Kot amaptileTon amd Toug

Diypappa 9 DEIKTEG KOOGTOUC KUTUOKEUNG VEWV KATOIKIWV
(EKatooTiaia HETARBOAN £VUVTI TOU NPONYOUNEVOU £TOUG)
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000 emPEPOVS dEIKTES TILADV, TO UNViaio delkTn TW®V 1) KOGTOVG VAIKOV KOTOGKEVNG VEDV KTL-
plov kotowidy (cuvtereotig otdbuiong 56,7%) kon Tov Tpymviaio delktn TV apoPns 1
KOOTOVG £pyaciog 6TV KOTaoKET VEOV KTipiov KatowKidv (otdbuon 43,3%).42

[Ipdypatt, and ta ototyeio Tov Aloypappotog 9 TpokHmTEL OTL 0L TUEG TOV GLUVOALKOD O&i-
KT1 KOGTOVG KATOGKEVNG, Topd TV amoKAUAK®oT, mapépevay Oetikés o tpia Tehevtoia £1n
(néoog etnotog puBpog petoforng : 2010 1,8%, 2011: 1,0% xot oprakd apvnrikég to 2012:
-0,1%) mapd ) Spapatich Veeon oty ayopd. Znpoviikd vynAoTepot fTav oty 1610 mepiodo
ot avtiototyol puopoi petafoing Tov VKGOV Kotaokevns, kabag ocv&nnkav katd 3,0%, 2,5%
Kat 0,6% 10 2010, 2011 kot 10 2012, eved ehappd apvnTikovg puBurovg petafoing tapovstalet
0 dgiktng ¢ apopnig epyaciog (2010: 0,0%, 2011: -1,1% xon 2012: -1,1%).%

Extipdrat 611 10 avénpévo K06Tog KaTaokeLNg To TELeLTaiol £11) AE1TOVpYEl AVOGTAATIKY, YLo!
TNV OVOANYT VEOV ETEVOLTIKOV TPOTOPOLVADY amd TV TAELPA TV KATOOKEVOOTMV KOl EML-
TAEOV VGYEPALVEL TNV OTOKAMUAKMOT TOV TILAV TV VEMV KATOKLOV, KaBOS avEdvel To KOGTOG
QVTIKATAGTOONG TOV S100€G1H0V amoBENATOC TV TPOG TMANGT aKIV)TOVY. Q6TOG0, GE GYEOT e
TV 000 TV SEIKTOV KOGTOVG KATAGKELNG Y10, TN SlEPEVVION KOl OVAAVGT TMV TILOV TV
VEOV KOTOKIOV, B0l Tpémet va Aapdvetot voymn 0Tt amotedodv deikTeg KOGToVG Ko Oyt detkteg
TIHOV, Kabdg dev mepthapfdvovy v aio Tov 0KOTEIOV, TO KEPOOS TOV KOTAGKEVUOTH], T

eumoptkd meplddpia kot tor GAAa 5000 Tov cuverdyetot 1 petofifoon evog akviTov.

Amd ) oebvny Piplioypagio Exet mAéov avaderybel o Wiaitepa onpoaviikdg poRog TOV emt-
YELPNUOTIKOV TPOGOOKIMY GTNV OVAKOLYY TG 0YOPAS OKIVITOV KoL YEVIKOTEPO KAOE Emtué-
poOVG ayopds oAAG Kot 0AOKANPNG TG otkovopiag (Lambertini, Mendicino and Punzi, 2012).
E&aAhov, 1 elnvikn otkovopia £xel orjuepa LEYGAT avaryK) TV OVTIGTPOQT] TOV EVIOVOL 0PVI)-
TIKOV TPOGOOKIAV (ETLYEPNUATIKOV, KOTOVOAOTMOV K.0.) Y10 VO UTOPEGEL VO, AVOKALYEL OO
v évrovn Yeeon omov Bpicketat To TeAevTaio £n.

Amd ta otoryeio Tov [livaka 4 mpokdmTel 1) GNUOVTIKY KOl GUVENG EMOEivoon OAOV TmV
OEIKTMV EMLYEPTULOTIKDOV TPOGOOKIMV OTIG KATACKEVES KOTA T1 S1APKEL TG TPEXOVGOG Kpiong.
[Tpoxerton kvpiong yio Tovg detkteg mposdokidy mov dnuoctevovtat amd to Topupa Ocovoput-
KoV kot Bropnyovikov Epevvaov (IOBE) pe Bdon Tig unviaieg épevveg ouykuplog oTig emtyet-

PNGELS TOV KAAOOL TOV KATACKELOV (AL Kot TG Propmyavicg, TV VANPESIOV Kol TOV Alovi-

42 Tlepiocodtepeg mAnpogopies oyetikd pe 1 pebodoroyio KATAPTIONG TOV GUYKEKPYLEVOV SEIKTOV KOGTOVG KATACKEVNG PA.
otV wotocerida g EA.ZTAT. (www.statistics.gr) oAld kot otnv pebodoloyia Katdptiong Tav Bpoyuypdviev SelKTdV Yo v ayopd.
aKvAToOV oV givat avaptnpévn oy totocekida g TtE: http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/indices.aspx.

43 Avahoyn frav oty idta mepiodo kar 1 eEEMEN Tov Tprpnviaiov deiktn tndv g EAXTAT. “Katmyopieg Epyov”, mov apopd
TV KOTOOoKEVT VE®V KTipiov kototktdv (2010: +0,3%, 2011: -0,1%, 2012: -0,6%) kot avopEpeTal 6TOL ETYLEPOVG THIHHOTO KATUTKEVNG
VEOV KTIPI®V KATOKIOV (7). GKUPOSENATE, TOLYOOOUES, emtypiopata), VIohoyllopevog PAceL TOV TIW®OV Tov KatafAAovial 6Tovg
€PYOLAPOVG-KOTUCKEVAGTEG, Y10. TV KOTOGKELT TOV SLAQOPOV EMUEPOVG TUNUATOV.
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Nivakag 4 I NPOCSOKIEG OTIC KUTUOKEUES

Méon etiola ekatootiaio petaBoAn
Acikteg 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Asiktng ETUXELPNUATIKGY T(POOSOKLWV OTLG 22,7 446 15 3,0 314 274 278 26,1
KATAOKEVEG
. ZUVOAO LSLWTIKWV KATOLOKEU WV -11,7 12,8 1,9 -8,4 -43,2 9,3 -18,1 -33,3
B. KATOLOKEVEG KATOLKLWV -3,2 -9,0 27,6 -14,0 -28,4 -32,4 -42,5 139,7
y. Kataokevég Aotnwy 18LwTIKWY KTipiwv -12,5 2,9 13,4 0,9 -46,8 20,2 -14,6 -47,5
8. Anpoota épya -30,2 68,4 0,8 9,5 -24,6 -41,0 -33,9 75,2
2 MRveg e§acpallopévng MOpAywWYrG OTLG KATOLOKEVEG!
o. ZUVOAO KOTOOKEUWV 13,9 15,7 16,8 17,3 15,9 12,9 11,1 8,4
B. Katotkigg 11,3 14,7 15,4 11,7 11,0 8,3 51 3,2
Y. AAAa ktipla 8,7 9,3 10,1 9,8 8,4 7,8 6,0 3,9
8. Anpooia épya 15,9 18,4 19,5 21,1 19,8 15,2 14,2 11,0
3 Epyoaoieg o€ oxéon We TO MPOnyoUHEVO Tpipnnvo?
a. ZUVOAO KATAOKEUWV -27,3 11,8 10,2 10,0 -16,1 -39,0 -52,7 -44,8
B. Katotkieg -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -30,7 -58,1 -63,7 -47,6
Y. AAAa ktipta -13,5 13,2 16,4 25,6 -28,8 -27,9 -26,6 -66,9
8. Anpooia épya -35,9 9,0 11,3 8,1 -8,2 -41,0 -67,0 -34,5 s >
EEg2
4 MMpOypOappa EPYOCLWV P0G eKTEAEDN? o §‘§
~ =
a. Z0VONO KOTOOKEVWV -57,8 -44,9 -33,2 -28,8 -42,8 -63,2 -80,9 -76,4 ;5'5 =
o
B. Katotkieg -40,6 -22,3 -22,1 -38,9 -52,3 -84,6 -91,4 -71,4 gv" S
§g°
Y. AAAa ktipla -41,9 -45,6 -30,3 -22,7 -56,3 -45,5 -67,8 -85,9 SE
O o
5. Anpdoia £pya 659  -499 365  -300 365 -67,6  -842  -72,9 =8
5 Mpoodokieg anacyoAnong yia toug 3-4 mpooeXeic uRveg?
a. ZUVOAO KOATOLOKEUWV -22,1 18,7 9,6 10,4 -32,1 -46,4 -53,8 -41,3
B. Katotkieg 4,3 31,0 1,5 -32,6 -60,9 -60,3 -76,9 -52,5
Y. AN\a ktipla -1,7 6,6 12,8 6,9 -45,8 -36,7 -31,7 -61,3
6. Anpodota épya -32,4 21,0 9,0 18,8 -21,2 -48,3 -60,3 -29,8
1 ANGAUTEG TIMEG.
2 Aladopd OTABMICUEVWY NOCOOTWV BETIKGOV KAl APVNTIKWY ANAVIACEWV.
Mnyn: ‘I6pUpa OIKOVOUIKOV & Blopnxavikdv Epguvddv (I0BE).

KoV epmopiov). Ta amoteAéoUOTA TOV EPELVAOYV AVTOV AEIOTOLOVVTAL Y10. TOV VIOAOYIGUO TOV
O&lKTN OKOVOUIKOD KALATOC 68 EVPMTOIKG EMMEGO KO ONUOGIEVOVTOL GUVOTTIKG, OTIS £KO0-
oelg g EE#

44 TIpoketrar ywo, ) pnviodo épgvva mov dieéayet 0 IOBE og €0vikd eningdo cOUQ@VL HE TO EVOPHOVIGUEVO TPOYPOLLILO EPEV-
vov ¢ Evporaikig Enttporiig (DG ECFIN). Zdpomva. pe 10 mpdypapple auto, 6Ty EPELVO TV ENLYELPHCEDV KOL TOV KOTOVOA®-
TV 10 péyedog Tov delypotog yio v EALGSa eivon 440 emyepioels kot Oempeitol avTitposOTEVTIKG TOV KOTUOKEVUGTIKOD TOUEN
™mg ydpac. To epotnpatoddyto TG Epeuvag amevdivovial 6To avATEPE GTEAEYN TMV EXLYEIPNOEMY KAl 1) EPEVLVE TPOLYLATOTOLEITOL
KOTAL T SLUPKELRL TOV TPOTOV dVO-TPLdv efdopddwv kdbe wiva. I'a neplocdtepeg mnpopopies oyeticd pe v épevva tov IOBE, BA.
mv wrocelido ¢ Evponaikig Emtponng (European Commission - Economic and Financial Affairs): http://ec.europa.eu/

economy_finance/db_indicators/surveys/method guides/index _en.htm.
H ayopd akivAtwv
otnv npéodatn
XPNUOTOOIKOVOHIKI Kpioh




Amd to otoreion oVTA TPOKVMTEL 1) ONUAVTIKY Uel®woN TOL JeikTn TV EMLYEPTLOTIKOV
TPOGOOKIOV GTIG KATOoKEVES, Katd 31,4% to 2009, 27,4% 1o 2010 kon 27,8% 10 2011. Ava-
Loyo onpovtikn givat oty 1610 Tepiodo Kot 1 péom TGO LETAPOAN TOV ETYLEPOVG DEIKTMV
Y100 T0 GOVOAO T®V WOMOTIKOV Katookevodv (2009: -43,2%, 2010: +9,3%, 2011: -18,1%), 115
KATOOKEVES AoV WlmTikadv KTipimv (2009: -46,8%, 2010: +20,2%, 2011: -14,6%) kot kuping
1§ KoTaokevég Katokiov (2009: -28,4%, 2010: -32,4%, 2011: -42,5%), adrd kot To Snuocto
épya (2009: -24,6%, 2010: -41,0%, 2011: -33,9%)).

H Peltimon —kvupiong kotd toug Beptvovg unqveg tov 2012 — Tov deikTn emyepNUATIKDV
TPOGOOKIOV OTIG KOTAGKEVEG TPOEPYETAL OO TNV (VOO0 TV TPOGIOKIDV GTIG KOTUGKEVEG
MUOGIOV Epyov HeTd Tic egayyelieg TG KLBEPVNONG YO0 TV ETAVEKKIVIOT TOV HEYAA®V
épyov vrodoung. X Pektioon avtr cvvéPake Kot 1 Gvodog TOV TPOGIOKIOV GTIS KOTO-
OKEVEC KATOIKIMV KoL TV ONUOCI®V £pY®V, 1) 01010, (OGTOGO, £MC TOVANYIGTOV TO TEAOG TOV
2012 dev emPefardverar 00te and ototyeio GAA@V TNYOV (£pEVVO KTNULOTOUECITIKOV YPOL-
oeiov K.4.) 00Te amd ToVg AALovg deikteg mpoadokidv mov dnpoctevet to IOBE, dmwg eivol
ol UIVES E00QAMGUEVIG TAPAYMYNG OTIG KATAGKEVEG, Ol EPYUGIES GE GYECN LE TO TPOTYOV-
LEVO TPIUNVO, TO TPOYPOULO EPYOCIOV TPOG EKTEAEGT KL Ol TPOGOOKIES amacyOAnoNg yio
1006 3-4 mpooeyeic pnveg (BA. ivaka 4). o mapddetypa, ot unveg eE06QAAMGUEVNS TOPa-
YOYNG GTNV KOTOOKELT KATOKIOV 0KV T®V petddnkay g poig 3,2 1o 2012 and 5,1 o 2011,
8,3 102010 ko 11,0 0 2009.

Amo 1o mpwTo Tpipnvo Tov 2009 oe tpyuviaio fdon mpaypatonoteitor amd v TTE 1 épevva
HETAED TV KTNUATOUESITIKAVY YPaPeimV Kot TV cupBodimv akiving neplovciag. O 6tdyog g
épevvag eivat apevog 1 TeKUNPInoT| ™G TPEYOVGAS KATAGTAONG TG EAMNVIKNG KTHUOTOYOPAG,
omog aut aglodoyeiton omd TOVG EPMTOUEVOVS, KOl APETEPOD 1] KATOYPOPT TMV TPOGOOKLDV
TOVG Y10 TO EMOUEVO TPIUNVO, AL KOl 1] GLYKEVIPMOT TPMTOYEVMV GTOYEIOV TIOV. S

Amd v évapén ™mg cuALoYHS TV oTotyElV, 1) omoin GuVETESE e TV Evapln TG TPEYOL-
G0G Kpiong, KaTaypaeovTonl amd TV EPELVO GNUAVTIKEG SIOKVUAVOELS TV TPOGOOKIDY TOV

EMAYYEMLOTIOV Y10l TV AyOpd AKWWTOV, 01 omtoieg paivetar 6Tt oyetiCovan dpeca pe Tig Tpé-

45 Tevikd, 10 EpOTNUOTOAOYIO TOV YPNGLLOTOLEITAL GTNV EPELVOL HETAED KTNHOTOUECITIKAOV YPUPEIDV ENLXEPEL VO OMOTVIMGEL
TV VOLOTAEVY KATAOTAGT, KaOMG Kot TIG TPOGOOKIEG TMV EOIKMV Y10, TNV 0yOPd TOV OIKIOTIKMY (KOTOIKIMOV) KOl TOV EMOYYEALLOTL-
KOV oK)tV (Kotaotipota, ypopeio, Blounyavikd ktiple), oAAG Kot vo GUYKEVIPOGEL, KUPIOG Yol AdYoug GOYKPIONG, TIG AVATOTEG
KO KOTOTOTEG TIEG TOANONG TOV SUEPIUATMOV GE OPIGUEVES TEPLOYES TG YDpac. Edkotepa, 10 ev Ady® epmTHATOAGYIO TEPL-
hapBavet Tig e€ig emtpépong evomTe: (0r) a&loAdYNGO NG TPEXOVCOG KATAGTOONG GTIV 0yopd. KOTOWKLAV (TWEG TMANGNG ONULEPT. GE
GYEOT LLE TPELG UNVEG TIPLV KoL EKOTOOTION PETOfOMT] TOVG, AVEYEPGELS VEDV KTIPIMV, AYOPUTMANGIEG AKIVTOV, TPOTILUNGELS VOIKOKV-
PLOV Ylo VEQ 1] HETOELPIOHEVE. OKIVITE, TOGOGTO aVTITOPOYNS K.A.), (B) Tpocdokies yior TV oyopd KATOIKIMY (TMG AvapéEVETE Vo Sto-
Lope®OOOV TO EMOUEVO TPIUNVO 1) 0YOPd YEVIKGL, Ol TOMGEL/GUVAAAAYEG, OL TIEG, TO TOGOGTO avTimapoyng K.AT.), (V) a&oldymon
KOl TPOGOOKIES GTNV 0yOPd EMAYYEAUATIKAOV 0KV TOV (GYECT TPOSPOPAS Kot {Tnong, ayopanmAncies, eninedo Kot HETAOAN TYLOV
KO EVOIKI®V, TPOGOOKIES YLOL TV 0YOPd YEVIKG, TIG TLEG, Ta EVOiKIa K.4.) Kot (8) TG KATOKIOV Y10 emAEYUEVES TEPLOYES (avadTaTN
KO KOTOTOTN T TOANONG 0V TETPAYMVIKO HETPO).
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yovoeg eEeMEelg ot owovopia, TV Vmapén CNUAVTIKOV TOMTIKOV YEYOVOT®OV KoL TV OVo.-
KOIV®GT 1] VAOTTOINON VEDV OIKOVOUIKOV LETPMV KaTd TV RSopddn delaymyng g Epeuvog
Kot Kotaypong Tov otoryelmv. Qotdc0o, kataypdpetol 6tabepd emdetvmon 1060 oTov Topén
TOV EUTOPIKOV a&LdV 660 Kot 6Ta enineda {RTNONG OIKIGTIKOV KOl ETOYYEALOTIKOV OKIVITOV.

Q¢ TPOG TIG TIES TMV KOTOWKLMY, KATHYPAPETOL 0O TNV TAEVLPE TOV KT LOTOUEGITMOV GTLL0L-
VTIKN pelmon pe eviewvopevo pubud, n omoio abpototikd frav g tdéewg Tov 39% omd v
évapEn ¢ kpiong To kodokaipt Tov 2008 éwg kon To ¥ Tpipnvo tov 2012 (Awdypappa 10). Qg
TPOG TIG TPOTUNGELS TOV OYOPUSTAOV, TUPATNPEITOL GTPOPY TPOS GLOUEPICUATA LIKPOTEPOL
euPadod kot peyoldtepng nikiog, OAAG kot abENGT TOL MOGOGTOD TMV GLVOALAYMV GE
LETPNTA, KAODG Kot TOV HEPIOION TOV HETPNTMV GTH GUVOAKY YPNUATOSOTNON TOV OKIVITMV.

210 YOPO TOV EXAYYEALOTIKOV OKWVATOV, JOMIGTOONKE GYETIKN avOEKTIKOTNTO TOV UEYE-
MOV EUTOPIKAOV KEVIPOV €1G PAPOG TOV GUVOIKILKDY 0YOPMYV, GTIG OTOIES TOPATNPOVVTOL EVTO-
VOTATEG LELMOELS EVOIKIOV AL Kot emovadampaydtevon obotipiov cuppforaiov (evor-
KI00TAGI®mV). ZNUOVTIKH OVOKOTOVOUT TOV HEPLOIOV KOTOYPAPNKE KoL GTO YOPO TOV 1010V Tmv
KT UOTOUEGITIKAOV YPuQEimV, Le EVIOYLOT TOV UEPLION TV HEYOAMY KOL TO OPYUVOUEVOV
KTNHOTOUEGITIKAOV SIKTOOV €1G PAPOC TV HKPOTEPOV Kol LELOVOUEVOY EAeDBEpmV emaryyeh-
HOTIOV, TV 0moiVv 0 aplBldg TeplopioTnke GTULOVTIKE.

Amnd v avéivon Tov To npdceatmv otoryeinv g épevvag g TTE petald tov Knua-
TOLESLTIKAOV YPpaPeinv Kol Tov cupPfodrov akivimg neplovsiag yu 1o 2012 dapaivetat

Midypapua 10 DEIKTNG TINWV KUTOIKIOV
(EKatooTiaia HETABOAN EVUVTI TOU NPONYOUNEVOU £TOUG)
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Mnyn: TpdneZa EANAS0G, TuApa Avanuong Ayopdc AKIVATWVY TG TTE (EpEUVA PETAEU TWV KTNPATOMECITIKWOV YPADEIWV). J
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oplakn thomn otabepomoinong twv cLVONKOV TG ayopds TOGO TOV OIKIGTIKOV 0G0 KOl TOV
EMOYYEALATIKOV oKVIT®V. Avtiotoym tdomn otadepomoinong avtovakAAToL Kot 6TIC AmovT-
GELG TOV APOPOVY TIC TPOGOOKiES TOV Ep@TNOHEVT®V Y1 TO emdpevo Tpiumvo. ITo avolvtikd,
and mv eneepyocio tov dedopévav tov B Tpynvov tov 2012, ta omoia mapovstdlovat
otov [livaka 5, mpoékvyav ta e&ne:
® Ot cuvOnkeg otV ayopd KOTOIKIAG, GE GYEOT LE TO TPONYOVUEVO TPIUNVO, EMOEVAOON-
Kav TepatEp® Yo To 42% tov epatndéviav. Qotdco, petd and Tpio cvveyoueva Tpi-
UNVa KaTd o 0oiol To T0G00TH TV £pOTNHEVTOV IOV avEépepay emdeivmon NTav peyo-
Mtepa Tov 50% (y" Tpipnvo 2011: 73%, 6" tpiunvo 2011: 94%, o tpipnvo 2012: 67%),
10 B tpiunvo tov 2012 10 57% TV epeBEVTOV Srakpivel otabeponoinon g ayopdc.
® H ocvvtpurtikr] mhetoynoio tov emayyelpatiov (80%) avapépel onpavtikd TAeOVIGHO
ad1dfeTov KaTokidy Yo to B tpiunvo tov 2012, evad yio Tp@dTH GOpPa od TV apyn TOL
2009 péypt ko onepa KATAYPAPETAL SWYNOLO TOGOGTO EPMTNOEVTOV TOL AVIPEPOLY
“wpn Gtnon” 1 “peydin Giton” oy ayopd kotowiog (20%). Katd ta mponyodpeva
Tpiol £T1) TO TOGOGTO TOV GUUUETEYOVTIOV TOL EMGTHivOLV “Ukpr” 1 “UeydAn” {nmon
KopavOnke amd 0 éog 8%, evad ta tpia Tekevtaia Tpipmva 10 m0600Td WTO 0vAbe e
0%, 3% o 8% yio 1o vy kot 1o & tpipmvo tov 2011 kaw o” tpiunvo tov 2012, avtictouya.
® Katd to B” tpiunvo tov 2012, avénpévo mocootd tav epatndéviav (23%) Bewpel tig
TIWES TOV TPOG TMOANGCY KATOWKLMV Alyo 1| TOAD younA£g, Evavit Tocootdv 7%, 23% kot
8% vy to y" tpipnvo tov 2011, t0 §” tpiumvo tov 2011 kot to o tpiunvo tov 2012 avri-
ooty Znperdveron 6t amd v Evapén cviloyng tev ototyeinv (o tpiumvo Tov 2009)
1N TPOTN Kataypapt) 1o6ootov (3%) mov Bewpel Tic TIHEG TOAD YOUNAEC TAPOVGLACTIKE
oto o tpiunvo tov 2011, yeyovog mov avtavakAd Ty amndtopn dopbwon TV oV, 1
omoio emonpuavinke and tovg enayyeApatieg and to & tpipnvo tov 2010 £ng kot o o
Tpiunvo tov 2011.
® AvOoQOopikd LE TOV OYKO TMV 0yopoammAncldv, to 60% tamv epotBéviav Beopel 0Tt awtdg
uewwbnke to B tpiumvo tov 2012 e oyéon e Tpelg piveg mptv, eved 10cootd 40% Bew-
pet T pelwon avt) onpovtikny, Evavtt 20% mov v Kpivel o pkpn. Qo1660, ovEnuévo
1060610 (40%) extd 6Tt 01 GLVaALAYEG oTadepomouOnkay 1 kot PeATidON KoY ehappd
Katd 10 teAevTaio tpipmvo. To avtioTolo m0cooTd KT TO TPOTYOUUEVE TPiUnVe fTaV
aeOntd yopniotepo (20%, 6% kor 25% 1o y" tpipnvo tov 2011, T0 6" tpiumvo tov 2011
Kot 7o o tpipnvo tov 2012 avtictouyw).
¢ To 71% tov epotBévimv ektipnd 0ti o B tpiunvo tov 2012 ot tyég petddnkay oe oyéon
LLE TO TPONYOVLEVO TPiMVo. e €ToL0 BACT|, 01 EPOTOUEVOL EKTIUNGAY OTL O TYEG £XOVV
vroympnoet katd mepimov 10%-22% 1o B tpiunvo tov 2012 o€ oyéomn e o avtictoyo
Tpipnvo tov 2011 (ta extipdpeva 1060t Nty 8%-14% wor 5%-16% yu to 2011 kot
70 2010 avtiotoyw).
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Nivakag 5 Anotenéopata EPEUVAC TNG TTE HETAZU TWV KTNHUTOHMECITIKWV YPUDEINV

(Nocootd % £Ni TOU CUVOAOU TWV EPWTNOEVIWY)

2012
2009 2010 2011 o Tp. B tp.
Al. H ayopd KatolKiog CHUEPQ, GE GXECH UE TPELG MAVEG TIPLV, Elval:
MoAU xelpotepn 2% 10% 14% 31%
Xelpotepn 13% 33% 47% 53% 11%
Mepimou St 64% 61% 42% 33% 57%
KaAUtepn 23% 5% 2%
MoAU kahUTepn
A2. Nwg xapaktnpilete tn oxéon npoodopdg Kat {ATNONG 0TV Oyopa KATOLKIAG:
MeydaAn npoodopd 94% 87% 86% 64% 80%
Mukpn} mtpoodopd 6% 10% 11% 28%
loopporia 1% 1%
Mukpny Ztnon 2% 2% 3%
MeydAn Iitnon 1% 1% 8% 17%
A3. Oswpeite OTL OL TLUEG MWANCNG TWV KATOLKLWV Eival CRHEPQL:
MoAU XelpoTEpPES 5% 3%
Xelpotepeg 5% 5% 7% 8% 20%
Mepinov i8teg 32% 16% 46% 56% 31%
KaAUtepeg 56% 75% 36% 19% 46%
MoAU kaAUTEpES 7% 4% 6% 17%
A4. OL ayopanwAncieg KATOLKLWY, GE GXECN ME TPELG MAVEG TIPLV, EiVaL CHMUEPQ: §~§’§
MoAU Ayotepeg 5% 17% 37% 28% 40% < E.g
EAadpd Ayotepeg 11% 24% 31% 47% 20% ;f;?ﬂ.;,
Nepimou i8eg 45% 47% 29% 25% 37% :;, £ §
EAadpd meplocdtepeg 29% 12% 3% 3% g’g =
MoAU TEPLOCOTEPEC 1% ~§_ s
A5. Ot TLpéEG MWANGNG TWV KOTOLKLWV CHUEPX, OE OXECH LE TPELG LAVEG TIPLY, Elval: =g
SNHOVTLIKA HELWUEVES 12% 10% 17% 31%
EAadpd petwpéveg 39% 55% 73% 36% 40%
Mepinov i8ieg 60% 32% 16% 47% 29%
EAadpd avénpéveg 1% 2% 2%
INUAVTIKA auEnpEveS
B1. Nw¢ avapévete 6tL Oa Stapopdwbei n ayopd KOTOLKiOG TO EMONEVO TPIKNVO:
MoAU xelpotepa 17% 7% 39% 3%
EAadpd xelpotepa 19% 33% 48% 30% 40%
Nepimov idla 41% 37% 31% 14% 40%
EAadpd kohOtepa 39% 13% 14% 17% 17%
MoAU kakUtepa 2%
B2. Nw¢ avapévete 6tL Ba StapopdwOBolv oL TWARCEL; /oUVAANOYEG KATOLKLWV TO EMOUEVO TPiUNVo:
MoAU Ayotepeg 1% 12% 12% 50% 3%
EAadpd Ayotepeg 18% 39% 40% 28% 29%
Mepimov i8leg 41% 31% 38% 6% 50%
EAadpd meplocotepeg 41% 18% 11% 17% 18%
MoAU meplocdtepeg
B3. Nw¢ avapévete 6tL Ba StapopdwOBouv oL TIHEG MWANGHG TWV KOTOLKLWY TO EMOUEVO TPiUNVO:
INUAVTLKA Peiwon 10% 25% 3%
EAadpd peiwon 34% 78% 69% 72% 51%
MNepinov i8leg 66% 22% 26% 3% 46%
EAadpd avgnon 2%
Inpavtki av§non
Mnyn: TuApa AvdAuong Ayopdg AKIVATwV TNG TTE (Epguva METAEU TWV KTNUATOUECITIKOV YPADEIWV). J
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® AvoQopikd e TG mPocdokieg Yo To emdpevo tpiumvo, ot epomBévieg eppaviCovat

TEPIGGOTEPO AUG1OO0E0L G GVYKPIOT| LE TO TPONYOVEVE TPIUNVE, GE GYE0T TOGO Le TN
MOUOPOMON TNG UYOPAS AKIVITOV KO TIG AVOLEVOLEVES GUVOARAYEG OGO Kal UE TN 0T~
Bepomoinomn tov eunopikmv aliov. [pdypatt, to 46% 1oV epodéviay ektyud otabde-
pomoinomn TV THoV, Evavit t1o6ostod 0%, 6% kot 3% katd to y” tpipnvo tov 2011, o
0" tpiunvo tov 2011 kot to " Tpipnvo tov 2012, avticToryo.

ZmVv ayopd emaryyeALOTIKOV oKviTav, eoivetor 61t To B Tpipnvo tov 2012 onpovid-
TEPN EMOEIVOOT KOTOYPAPETOL GTV AyOPd TV BOUNYOVIKOV YOP®OV, CUYKPITIKG LE
eketvn TOV Ypageinv Kol TOV KOTAoTNUATOV. ZUYKPILEVE, GTNV 0yOpd TV BOpnyovikov
akwntev 10 59,1% tov epatndéviav Bewmpet 6Tt ot cuvONKeS givan yelpdtepec o€ oyEom
LE TO TPONYOVUEVO TPIUNVO, EVD GTNV OYOPH TOV KATUGTNUATOV GNUOVTIKO TOGOGTO
(63,9%) extipd 011 o1 cvvOKeg Topépevay otabepés (katd o o Tpipnvo tov 2012 to
73,3% tov epatndéviov Bewpodoe 0Tt 01 GUVONKES Yl TV 0yOPd KATAGTNULATOV HTOV
YEWPOTEPES GE GUYKPLOT LE TO TPONYOLHEVO Tpiunvo). Avtiotolymn otabepomoinon Kato-
YPAPETAL KOL GTNV 0yOpd YPOPELKAOV YOP®Y, OTOV T06006TO 55,2% tv epwtndévimv
Beopel T1g ouvONKeg mepimov 1d1eg koTd T0 B o8 oyéon pe o o Tpipnvo Tov 2012 (éva-
V11 10606T00 60% TOV EKTIHOVGE EMOEIVMON KaTd TO TPONYOLUEVO TPIUNVO).

Aoyo ™G avENUEVNG TPOGPOPAS EMUYYELUATIKOV YDP®OV, OAAG Kol TNG 1O10ATEPOL YO -
Mg Gynomg, ot lobwticég Tipég onpelocay mepartépw pelwon katd to B tpiunvo tov
2012 o€ o0yKpion He TO TPONYOVUEVO TPiUNVo. QoTOG0, KOl OTIC TIHES TOV EVOIKIOV 1|
ayopd TOV KoTaotHdtev mopovctdlel oxetikn otabeponoinomn yo 1o 51,7% tov epw-
OEVTOV, PETE amd ol opKETE ONUAVTIKY TEPI0O0 KATA TNV OTO10 Ol ATOVTHOEL KOTE-
ypapav/vTodnAmvay oetnt emdsivoo).

Téhog, o1 Tpocdokieg TV GLUUETEXOVTIMV Y10 TIG GLVONKES TNG 0YOPAS EMOYYELLOTIKAOVY
OKWVNTOV KoTé TO EMOpUEVO TPIUNVO KoTaypdovTat eAappd PedTimpéves og oyéon 1060
LLE TO TTPONYOVLEVO TPIUNVO OGO KOl UE TO TPOYEVESTEPQ, KOOGS EKTIHATOL GE GTUAVTIKO
1060610 0TL B VIApEet oyeTikt| otabepomoinon TV cuviNKOV.

H xpnuatoddtnon tng ayopdc aKIVATwY

‘Evag amd toug mo onpoavtikog mapdyovieg mov ennpealovy Ty e0pudun Aertovpyia g

ayopag aKNT®V Vol 1) ETOPKNG YPNULOTOOOTNGTN TG and TO YPNUATOTIGTOTIKO cvoTna. O

POAOG TV Tpomel®V Kot TG Tpame(ikig dtapesordpnong ivar kopuPikog kot cuvictatat ot

OL0YETEVON, LE AGPALELD KOL YOUNAO KOGTOG, TOV JODEGIUOV OTOTAUIEVTIKAOV TOPOV TPOG TIG

emevovoelg oty ayopd ovt (Nobili, A. and F. Zollino, 2012, Igan, D. and P. Loungani, 2012).

2t ovvéyela mapovctdloviat ot TpocPateg EEMEEIS G TPOG TN XPNHATOOTNON TG EAMNVL-
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Lidypapua 11 XpnUAaTod0Tnon KATOIKWY ECWTEPIKOU anod ta eyxwpia NXI
(£€ S10EK. EUPW)
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KNG KTNUOTOYOPAS Kot To TPOBALATO GTEVOTNTOG TG PEVGTOTNTOG TOL £XOVV TOPOVCLAGTEL

.

npoonrikég Tng ¢

Kupiog eEatiog NG TPEXOVGHG YPNUATOTIGTOTIKNG Kpiong. Xpnotpomoodviot oTotyeio vopt-

Npdogpareg ek

GUOTIKNG Kot TPomelkNG GTATIOTIKNG, TO GUVOAO TV omoimv Pacileton otig pnviaieg Aoyiott-
KEC KATAOTAGELS TTOV, LE PAoT TO VEIOTAPEVO TAMIG10, VTOPAALOVY OAa Tao Nopuopatikd Xpn-
natomototikd Idpvuata (NXI) omyv TtE.

Yto Adypappa 11 mapovoidlovron yio tyv mepiodo 2001-Oktdpprog 2012 tar otoryeio g
APNLOTOSOTNONG TOV Katoikov ecmteptkov and ta eyydplo NXI (extog mg TTE). H cuvolum
APNUOTOOOTNOT AVOADETOL GE SAVELDL TPOG TN YEVIKT KLPEPYNION (KEVTPIKT KLBEPYNOT|, OpYavL-
GOt TOTIKNG 0V TOS01KNONG KO OPYOVIGLOT KOVMVIKNG AGOAAIGTS KOl TPOVOLOG) KOl TPOG TOV
101OTIKO TOpé, 6TOV 0T0i0 GUUTEPIAUBEVOVTOL OL ETLYEPNOELS (ACPOAOTIKES, LN YPNUOTONL-
OTOTIKEG K.AT.), 0L OIOTEG Kot T O1TIKE U1 kKepdookomukd pdpata, kabmg kot ot ekevbepot
emayyelpatieg pall pe Toug aypdteg Kot Tic GALES OTOpIKEG EMLyEPNOELS.* Ao T GTOLYE Dl IOV
omuootevern TTE npokvmtet ot tov OktdPpto tov 2012 10 6vvoro twv yopnynoeov anod to NXI

46 Xro veolouto mephaPivovtot To dGvela, ot TomobeToglg 68 ETAUPIKE OPOAOYE, TO TITAOTOHEVE. GAVELD KOt TOL TITAOTIOU|-
uéva. eTatpticd oporoyo. Ao tov lovvio tov 2010 ta dGveta Tpog Toug EAVDEPOVG EmayYELLLATIES, TOVG OYPOTEG KOLL TIG OTOHLKEG EML-
FEPNOELG OeV MEPIAAPAVOVTOL GTOL JAVELD TIPOG TIG EMYEPNTELS, AL G Eexmplot vrokaTyopia daveinv, og epappoyn tov Evpo-
naiko0 Lvotipatog Aoyapacpdv (ESA-95). H addayn avth eivar kobopd oTotioTikig guoemg Kot dev £xel Ennpedoel Toug puipovg
petaBoAng kot g kaebapég poég g motoTikig enéktaong. EmmAéov, ota ddveto mpog to STk pn kepdookomikd dpdpata mept-
LapPavovror kot o davelo Tpog ekkAnctooticd Wpduata. Exiong, 1o Aeképppto tov 2010 tar vrdrowma g ¥pNHATOdOTNONG EXOVV
ennpeaotel and avotoévounoels daveimv opiopévov AEKO mov petapépbniay ot yevikn Kufépvnon, cOLO®VO. e GYETIKY 0moQaoT

g EAXTAT.
H ayopd akivAtwv
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e xopog £pbace ta 260,8 doek. gupd. Amd avtd, to 88,3% 1 230,3 Sioek. gvpd aPopovV
daveln TPOg ToV O1MTIKO TopEN TG Olkovopiog Kot €0tkoTepo. TTpog Tig emyelpnoelg (109,6
owoek. gupd M 42,0% tov GLVOLOL TOV YopNYNGE®V), Ta votkokvptd (106,8 dioek. gvpd M
41,0%) ko Tovg erevBepovg emayyehparicg N aypoteg (13,9 dwoek. evpd M 5,3%). L0 GuvoAKO
T0G0O NG YPNHOTOdOTNoNG TEphapPavovtor axopa 30,6 dioek. Evpd TPOG TN YeVIKT KuBEPYNON.

Amnd ™ daypovikn avéAvon Tov otoryeimv Tov Awypdppatog 11 mpokvmtet 611 1 GLVOAIKY
PNUATOSOTNON TNG EAMNVIKIG OIKOVOLLAG Ol TO €YYDPLO YPNUATOTOTMOTIKO GUGTNLA, O
120,5 dioek. oto Téhog Tov 2001, épBace ta 286,4 dioek. 610 TEAOG Tov 2008, Tar 300,0 dioek.
010 t€A0g Tov 2009 kor TV vynAoTepn TN ™S (320,5 dioek.) oto téhog Tov 2010, evd amo-
KMpakdOnke otadiokd ot cuvéyeta, ehdvovtag o 260,8 dioek. Tov OxtdpPpro tov 2012, Xtnv
eEetalopevn mepiodo 2001-2012 ) peyoddtepn avénon amd TAeLPAS YPMLUTOSOTNONG YVOPIOE
0 W1oTKOG Topéng (véEnon and to tédog Tov 2001 £m¢ to Téhog OktmPpiov Tov 2012: 234,2%)
Kat ekoTepa ot emyepnoels (160,2%) kon kupiog to vorkokvpid (393,3%). Me Pdon ta o
npooato otoryeio g Tpdmelag g EALASOG, 0 £mo10G puBuds avddov TG GUVOMKNG YP1-
HaTodOTNONG TOV EYYOPLOV WOIOTIKOD TOHEN JLUOPPMONKE GE ApvNnTIKa Emimedn omd T1G opyES
tov 2011 kou onpeimoe cvveyn mepatépo peimon £mg Tov OktdBpto tov 2012, omdte Ko Sio-
nopeabnke og -4,8%, évavtt -2,2% tov OxtdPpro Tov 2011. Zvvolikd, tov OktdBpro Tov 2012
M kabapn por} ™G GLVOMKNG YPNUATOSOTNONG TPOS TOV EYYDPLO WIMTIKO TOUEN NTAV APVITIKN
Katd 1.037 exat. evpd (Oktofprog 2011: apyntikn kabapn pon 510 ekat. evpd).

H ypnuotoddton tov entyeproeov anénonke pe moAd vynAiog pupods petd mv Eviadn
™G opag otV Ldvn Tov gupd Kot €0 0 Téh0g Tov 2008 (Hécog emotog puBudg mepinov
15%), eved avéroyn mopeio akolovdnoe kot 1 xpNUATOOOTNGN TOV KAAGOL TV KOTAGKELOV,
EVIGYVOVTOG ONUAVTIKA TV avATTUEN TG ayopdc axwvitov. Ewdwodtepa, and 50,9 dioek. 610
téhog tov 2001, o)edov dimhacidotnke oty emdpevn nevaetio kot EpBace Ta 140,4 dioek. Tov
Tovvio tov 2010 (meprapPfdvovrar Kot ot ehevBepot emaryyeApotics, aypoTeS Ko GAAES OTOLLL-
KEC EMYEPNOEL]), VD amokApakmdnke onuoviikd ot ovvéyeto (Oktdpplog 2012: 123,5
doek., ek Tov omoimv 13,9 dioek. ot eAedBepot emaryyeApartics, aypoTeES Kol OTOUIKES EMLYELPT|-
o€1g). Mg Paomn ta mo npdspata oToryeia, 1 kabopn pon ™G YPNUATOIOTNONG TPOG TIC EMLYEL-
pNoels (TN eAedBepmV ETOyYEALOTIOV, OYPOTOV KOL OTOUIKAOV ETLYEPNGEDV) TjTaV ToV OKT®-
Bpto tov 2012 apvnriky katd 605 ekat. evpd Kot 0 ETHGL0G PLOUOG TG TIOTMTIKNG EMEKTOONG
dapopemdnke og -5,6% évavtt -0,4% tov OxtmPpro tov 2011. Avddoya apvnTikdg fTav Kot o
€TNO10G PLOUOG HETAPOANG TG YPNUATOSOTNONG TV ETYEIPNCEDY TOV KAAIOV TOV KOTO-
oKeL®V, 0 omoiog Stapopeddnke ot -5,5% tov OxtdPpro tov 2012 (ZentépPprog 2012: -6,6%,
Avyovorog 2012: -7,4%), évavtt -2,8% tov avrtictoryo unve tov 2011.

Metd v évtaén g ydpag ot {Ovn Tov gupd Kot TV aeAevBépwon Tov Tpamelticon
GLOTNLOTOG, 1] OTTOieL 001YNOE GE GUOVTIKY LEIOOT TOV ETTOKI®Y daveloHoV AdY® TOV €vTo-
VOU OVTOYOVIGLOY, 1 YPNLLATOSOTNOT TV VOIKOKUPLOY 0EHONKE e EKPNKTIKOVS ETHGLOVG puB-
Npdéodateq eZenielg
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Lidypappa 12 XPNUATOS0TNON TWV ISINTWY KUl TWV ISIWTIKWV N KEPSOOCKONIKWV ISPUHMATWY anod
Ta gyxwpia NXI
(£€ SIGEK. EUPW)
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Hovg, mov o€ optopéva £t Eemépacay Kot to 30%. O péoog etnotog puOudg avénong Tov vmo-
Loimov tov davelwv mpog Ta WimTikd vokokvpld oty nepiodo 2001-2008 pbace to 25,6%.
Ewdwdtepa, 10 voroumo tmv davelmv Tpog to. voikokvptd, omd 23,7 dioek. 6to téhog Tov 2001,
oYed0V mevtamactdotnke £mg o T€A0g Tov 2008 pBdvovtag ta 116,9 dioek., cuvéyioe va. avéd-
vetar pBdavovtog ota 119,3 dioek. 610 T€hog Tov 2009 Ko amokApokmOnKe 6T GUVEXELD £mG
kot Tov OxtdPpro Tov 2012, ondte ko neplopiotnke ota 107,2 dioekatoppvpo. Me fdon to mio
TpOoPaATH oTOLYELD, OpVITIKT Kotd 328 exart. fjav 1 Kabapn por| ypnUeTodOToNG TPOS TO. VOL-
KOKVPLE, €VA 0 ETHGL0G PLOUAG LETABOANG TG YPNLATOSOTNONG AVTHG SLLOPEOBNKE GE apvT-
TikG eminedo and 10 NoéupPpro tov 2010, pbdavovtag o -4,1% tov OktdPpro Tov 2012 Evavtt
-3,6% tov OxtdpPpro tov 2011 (Aexéupprog 2010: -1,2%, BA. Adypappa 12).

AvaAvTikoTEpQ, TO 6TEYOOTIKA dAVELD, Ta omoia arnotelovv 10 69,8% (OxtdPpilog 2012)
TOV GLVOAOL TNG YPNUOTOSOTNONG TPOG TOVG WIDTES KL T WOIMTIKY KEPOOGKOTIKA 13pV-
nata (kupiog volkokvpld), yvopioav otn dekaetion Tov 2000 tovg vymAdTEPOLS PLOUOVE
avénomng évavtt Ohov Tov GAA®V ypnpatodotoenv, pBdvovtag to 38,9% kat 1o 35,6% o10
1é€h0g oV 2001 kat Tov 2002 avticTolya. Xe andAVTOVS OPOVE TO VAOLOITO TOV GTEYNOTL-
KoV davelwv, and 15,5 dioek. oto téhog Tov 2001, Tpimhacidotke Ta endpeva 4 £t (2005:
45,2 doek.) kot cuvéyloe vo avEavetat e VYNA0NG PLOUOVE £G KAl TOVG TPAOTOVE UIVES
™G TPOGOATNS YPNUATOTIGTOTIKNG Kplong (2009: 80,2 dioek.), evd dtatnprdnke nepinov
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ota 0w enimeda €mg 1o Téhog tov 2010 (80,2 dioek., PA. Adypappo 12) Kot amoKALOK®-
Onke ot ovvéyewn (OktwPptog 2012: 74,5 dioekatoppdpia). Av Anedovv vadyn ot kaba-
PEC POEC VEMV GTEYAGTIKMV d0VEIMV G GLVOVUGUO LE TO VTOAOITO T®V davelmv avtdv, o
dmdeKAUNVOC pLOLOG HETAPOAG TV GTEYUOTIKOV daveimv oty TEPido NG TPEYOVCAC
Kpiong petddnke and 11,2% oto téhog tov 2008, o 3,7% oto téhog Tov 2009 Kot Eyve
apvntikdg omd to Asképuppto Tov 2010 (-0,4%) ko petd (Oktopprog 2011: -2,4%, Oktm-
Bprog 2012: -3,7%).

To katovermtikd ddvela Tov Oxtoppo Tov 2012 anotedodoav 1o 28,5% (2001: 33,1%,
2005: 31,8%) tov GLUVOAOL TNG YPNUATOSOTNGNG TPOG T VOIKOKVPLL. Xg OPOVE VITOAOITOV, TO.
KATOVOA®TIKG ddveta, omd 7,9 dioek. 610 téhog Tov 2001, avénbnkav ota 21,8 dioek. kot 36,4
dtoek. 610 Téhog Tov 2005 ko 2008, avtictorya, Kot amokApak®OnKay ot cuvEyeta, eOdvo-
vtag 1o 30,5 dioek. tov Oxtoppto tov 2012 (Awdypappa 12). O dwdekdunvog puBuroc peto-
BoAg TV KoTavalOTIK®OV davelov KuUavOnKe og eE0PETIKMG VYNAL enineda To TpAOTA YPO-
vio petd v évtadn g xopag ot Lovn tov vpd (42,3%, 24,2%, 27,2%, 37,9%, 28,7% 10
Agxéuppto tov 2001, 2002, 2003, 2004 kot 2005 avtictora), droutnpnnke ce dwyMota emi-
neda £0¢ TOVG TPMTOVG PveG TG TPEYovsag kpiong (Aekéupprog 2008: 11,2%) kar amokit-
Hok®inke TaydTaTo 61N GLVEYELL, TEPVOVTOG GE OPYNTIKO eninedo amd To Mdro Tov 2010 kon
oBavovtac oto -5,2% tov OktdPplo tov 2012. Télog, Ta Aomd dAvelo TPOS TO VOIKOKVPLL
(eKTOG KOTOVOAOTIKOV KO GTEYAGTIKMOV) amT0TEAOVV HOAG T0 1,7% TOV suvolov Tev davelwv
7oV £X0VV AAPEL 0l Ta TOTOTIKA 10pVOpaTe TO. EAANVIKE votkokvptd (1,8 dioek. Tov Oktdppto
tov 2012, évavtt 3,1 dioek. oto TéAog Tov 2008).

["a va cuvoyiotobv Ta mponyodueva gvppate ®g TPog T dtaypovikn eEEMEN oV emt-
LEPOVG KATNYOPLOV YPNUATOSOTNONG TG EAANVIKNG OKOVOLOG 0md Tol £YYOPLOL TIGTOTIKE
10pdpaTe KaTd TV TEAELTAL0 dekoeTio, emonuaiveTal Kot TaAl 1 eKPNKTIKY avENON 1060
TOV GLUVOLOL OGO KO TOV EMUEPOVS KATNYOPIOV YOPNYHCEDV £OG TOVS TPAOTOVG UAVES TNG
TpEYOVGaC Kplong, Kabmg Kot 1) GIUAVTIKY OTOKAUAK®OGON TOV OETIKOV puOudv petafoing
100G £m¢ 6Y€00V T0 TéA0G Tov 2010. AT T0 TéX0G TOL 2010 KOt €m¢ TOV OKTMOPpPLo TOL 2012
(televtaio Swabéoia otoyein) oyeddv Ole ol EmPEPOVG KaTNnyopieg daveinv mépacay oe
apvnTikovg puBprovg petafoing kot oe apvntikég kabapéc poés. Ewdwotepa, dnwg patvetol
Kot 670 Atdypoppa 13, 10 6Hvolo TV davei®v Tpog o VOIKOKVPLY (101MTEG Kot 11OTIKE Un
KEPOOOKOTIKA 10pVLATA) KATAYPAPEL TOVG TPMTOVS OPVNTIKOVS OMAEKAUNVOUS pLBLOVG
netafoAng and to Noéuppto tov 2010 kot 1o 1010 cvpfaiver pe To GTEYASTIKG dAveln and
10 Agképuppto tov 2010 (dnwg Kot e T0 GHVORO TG YPNUATOIOTNONG TOV WOIOTIKOV TOUEN
— emyelpnoelg kot vorkokvptd— and tov lavovdpio tov 2011). Emonpaiverot 61t £0g tov
Oxtoppto tov 2012 (tehevtain Swabéoya ototyein) o puOuds petaforng twv daveinv Tpog
TIC EMYELPNCELS KOL TO VOIKOKVPLA TOPAUEVEL EVTOVO OPVITIKOG, LE GOQN TACT TOPATEPC
netwong tov. Ta mponyovueva oTotryeion KATASEIKVOOLV TN GIUAVTIKY EALEWYT PEVGTOTNTAS
Npdéodateq eZenielg
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Lidypappa 13 XpNUAatTod0Tnon TwV VOIKOKUPIWV KUl TNG ayopdc GKIVATWY anod Ti¢ TPAnELEC
(EKatooTiaia HETABOAN EVUVTI TOU NPONYOUNEVOU £TOUG)
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Mnyn: TpdneZa tng EARGSOC. J

oV EAMMVIKY 0yopd oKVATOV 01N SLEPKEWD TNG TPEYOVGOAG YPNUOTOTIGTOTIKNG KPiong,
YEYOVOC MOV JVGYEPOIVEL GTUAVTIKG TNV OVAKOLYY TNG AYOPUS.

Emonpaiveton mdvimg 61t 0 dgiktng Tov voloinov Tev davelmv Tpog Ta VOrkokvptd Ko
T1G emyelpnoels oG mo6ootod Tov AEIT oty EALGSa eivat onpovtikd yapnAotepog o€ oyéon
1e 10 ovvoho g LOVNG TOL VPO Kot TG TEPLGoOTEPEG and Tig Akeg ydpec. o mapd-
OELY L0, Ol YOPTYHOELS OTEYUOTIKMV d0VEIMV GTO VOIKOKVPLA ¢ 1060610 Tov AEIT épbacay
70 7" tpiunvo tov 2012 oto 38,0% évavtt 37,6% to 2011, 36,2% 1o 2010, 34,9% 10 2009
Kat 33,3% 1o 2008.4

Eivon mpopavég 0t ot mponyovpeveg eEEMEELS G TPOG TIG YOPNYHOELS TV TIOTOTIKMY 10pL-
uétov oyetiCovial pe To K6GTOG SAVEIGHOD Kol [e TO VYOS TV emttokimy. To emTtoKio oTIC

nepLocOTeEPES Katnyopieg véov tpamelikav davelmv oty EALGda drapopeddnkay tov Oxto-

47 T 1o 6hvoro g vpeldVNG 0 €THGL0G PLOLOG ADENGNG TOV TGTOGEMY TTPOG TOV WOIOTIKG TopEN NTa apvnTikog katd 1,6%
70 NoéuPpto tov 2012 pe Paon ta mio tpdopata ototyeio (vavtt -1,4% tov mponyolievo pnva). O avtiotorog pubog adénong tav
davelov mpog Tar votkokupld dtapopembnke ot 0,4% to Noépppto tov 2012, evd tav daveinv yio ayopd kototkiog avyibe og 1,2%
KOL TOV OOVEIMV TPOG TIG [N YPNUATOTIOTOTIKES entyelpfoels dapopemdnke o -1,8% (BA. ECB, Press Release, Monetary
Developments in the Euro Area: November 2012, kot oto dwrvokd tomo g EKT: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/
aggregates/aggr/html/index. en.html).
TN avoAvtikn Tepovciasen TV GUVONKOY TG TIOTOTIKNG enékTaong ot eninedo evpaldvng, Pr. eniong Bank Lending Survey
g EKT (www.ecb.europa.eu, “Statistics” — “Monetary and financial statistics” — “Surveys” — “Bank lending survey”). Zopoave pe
T0 OMOTEAEGHLATOL TNG E£PEVVOG AVTNG, OL TPAmeles TG {OVNIG TOV EVPM EPAPLOGOY OVGTNPOTEPT KPLTTPLOL YOPNYNONG TLGTOGEDY GTO.
VOLKOKVPLA KOL TIG W1 YPNHOTOTIOTOTIKEG EXLYEPNCELG AOYOD TMV TPOBANULATOV pEVETOTNTAG Kol TOV 0VENUEVOV KIVOOVMY omd
YEVIKOTEPT) OIKOVOUIKT) KOTAGTOON.
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Mnyn: TpdneZa tng EARASOG (NepinapBavovtal kal ta AAna €050 Nou BapUvouv Toug SAVEIOANNTEG, Onweg £€506a pakéNNou, eyypa-
®Ni¢ npoonuginong, K.A.M.). J

Bpto tov 2012 o modd yapumAdtepa enineda (oteyaotikd: 3,1%) and 0,11 1o kodokaipt Tov 2011
(mepimov 5%). ITio avaivtikd, kotd T TEpiodo ™G Tpéyovcag Kpiong, e fdon ta ototyeio Tov
Awypappatog 14, vipée cuveyng Lelwon Tov ETTOKIOV TV VEOV GTEYACTIKOV davelmv amd
10 Noéuppro tov 2008 £mg to. péca Tov 2010, axorovdnoe avaxkapymn omd to Mdaptio Tov 2010
é0¢ Tov Avyovoto tov 2011 kot cuveyng peioon éktote. Avadoyn fTav Kot 1 Topeia Tov emt-
TOKIOV 6T0 VOIGTAUEVA VTOLOITOL GTEYACTIKOV dovelwy.

Zmv mepiodo G TPEYOVCNG Kpiong aoknBnkav peydAes mEce 6To ey TPOTElKO
GUGTNUO TOGO aTO TNV TAELPA TNG PELOTOTNTAG OGO KO Ad TNV AVENGY TOV TGTOTIKOV KIVOV-
VoL TV Tpanelkav yopnymoewyv. H onuovtikn emostvaot mg ypnILOTOOKOVOLIKTS KATAGTIONG
TOV EXYEPNCEDV KL TOV VOIKOKUPIOY GLUVOSEDONKE, OIS NTOV OVOLEVOLEVO, OO GNLOVTIKY
Gvodo tov Adyov TV davelwv og kaBuoTEPNON TPOG TO GUVOAD TmV daveimvy, 0 omoiog Tov lodvio
0V 2012 épBaoce 610 21,6% Evavt 15,9%, 10,4%, 7,7% kar 5,0% to Aekéufpto Tov 2011, 2010,
2009 ko 2008 avtiotorya (Atdypappa 15). Xto 6teyaoTikd 0AVELD, To. 0oio KAADTTOVTOL Ko 0o
EUTPAYUOTEG EEACPOAMOELS, TO TOG00TO o€ kafvotépnon rav 19,9% tov lovvio Tov 2012, éva-
vt 15,0%, 10,0%, 7,4% xot 5,3% 1o AgképPpro tov 2011, 2010, 2009 kar 2008 avrictoryo.

48 Yrto emtoKlo TOV VEOV 0TEYUOTIKOV davelov Tepthapfavovtar kot o drla £€oda mov Papivovy tovg davetodmreg (E50da
QOKEALOV, EYYPUPNG TPOCT|LEIOONG, K.A.TT).

49 To nocoot TV daveiny oe kabvotépnon (g Tpog To cvvoro TV daveinv) dnpoctevetal o1ig dtdpopeg Exbécelg g TtE
KO T0. TPOTOYEVY] GTOLYELD GUYKEVTIPOVOVTOL 0O TO GUVOAO TOV EUMOPIKAV Tpamel®dV Tov dpactnplorotovviat oty EALGSa.
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Lidypapua 15 ASIKTEG XPNUATOOIKOVOMIKNAG NiEONG
(Mocooto duveEiwv 6€ KAOUCTEPNGN)
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Mnyn: TpaneZa tng EARGSOC. J

H advénom g ¥pHOTOOIKOVOLIKTC THEGG EMTL TV VOIKOKVPIOV KATA T1 SIEPKELD TG TPEXOVCOG
Kpiong Nrav cuveync.

8 TupnepaopaTo, OPICMEVES OKOUA SIOMICTWOEIC KOl NPOTACEIC MOAITIKAC

H pelétn nopovsioce to factkd yopakTnpioTikd Kot Tig Tpocpates eEeMEEIG Kol TPOOTTIKEG
NG EAMVIKNG 0yOpAiS OKIVITOV, HE EUQOOT) KUPIMG 0TV TtEpiodo g Tpéyovcag kpiong. ' tnv
KaTaypoen Kot avaivon tov eEelifemv avtmv Tapovctdotniay ot Stadéctpot Bpayvypdviot dei-
KTeg (OetkTeg TV Kot 0yKov GUVOALXY®V, KOGTOVG KATOGKEVNG, EMEVOVGEMY, TPOCGOOKIDV
K.0.) Kou dAda Tpotoyevy ototyeio (Ktnuatodoyiov, Yrobnkopuiakeimy, Atknyopikod ZvAO-
yov ABNVoVv k.6.) mov dnpoctevovtot 1 dtatiBevron amd S1dpopovg Popeic, Kabdg Kot To amote-
Mopota mpotoyevav epeuvav g Tpamelog g EALGdog (TTE) ota peyokdtepa KTNHOTOUESL-
TIKA Yporpeia kot To. GLUPOANLOYPUPIKE YpapEin THE YOPAC. LT LEAETN TOPOVGIACTNKAY EMioNg
ot TpoTtoPovlieg kot Ta emdpeve. frpata g TTE oty mpoondfeid g yuo pio o a&lomot
Kataypoen Tev eEEMEEMV 0TMV Kot Kupiog T didyuon OV TmV SLBEGIUOV TANPOPOPLOV.

Onmg TPoEKuYe 0md TV AVIAVGT TG HEAETNG, 1 EAANVIKT oyopd akiviiTav £YEl El0EADEL O
TPOYLA EvTovNG Vpeong omd To TEA0G Tov 2008 Ko eEakorovBel va cuppikvaveton, Kabdg Topopé-
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VOuV apvTikég ot pecompdBeopieg mposdokies. H Hpeon otnv ayopd emoryyeALoTIKOV oKVHTOV
elye apyioel mepinov 6Vo ypdvia evopitepa omd 6,11 6TV oyopd OKIGTIKOV oktvitev. H onpa-
VTIKT] 00EN 0T THG POPOAOYIKNG EMPAPLVONG TNG aKiviTNG TIEPLOVGTOG Ta TELELTOLEL £T1) Kot Kupimg
10 00TOBEG OUKOVOLIKO TEPIBAAAOV TG YDPOS, OALG KoL OL TEPIOPIGLOL 0T TV TAEVLPA TNG TPOL-
TeQKNG YPNLOTOSOTNONG, £XOVV CNUAVTIKO OVTIKTUTO 6TV EAMVIKY KTHHOToyopd, EVTEivovTog
TV VOEST] KoL SVGYEPAIVOVTOG OKOUN TTEPIEGOTEPO TV avakopyn ™G. 'Etol, og 0An v mepiodo
™G TPEYOVGOS Kpiong 1 ayopd axwvitov yapakmpiletar omd vrepPdriovca Tpoceopd, e Tokd
yopnAn Gitnom ko onpavtikd omdfepio aknmtmv Tpog TdAnon (extipdron tepinov otig 180.000).
H e&apeticd nepropiopévn {mon pmopet va amodobel, peta&y diov, oty ofefordmra yio tig
TPOOTTIKEG TNG EAAVIKNG OIKOVOIOG, OTIC EVTOVEG TPOGOOKIES Y10l TEPOUTEP® OTOKAUAKMGT) TOV
TIWAV, 6TV ofefotdTnTo TOV VOIKOKVPLOV Y10 TNV OITOGYOAN 0N Kot T0. LEALOVTIKG TOVG E1G00T]-
LOLTOL, GTOVG GTULAVTIKOVG TTEPLOPIGHOVG 0O THV TAEVPA TNG TPATECIKNG YPNUATOIOTNONG KO TG
EMAEWYNG PEVLOTOTOG GTNV AyOPd, TV LIEPLETPT POPOAOYIKT| EMPApuVoN TG aKivng mept-
ovaiog, kabng ko ot cuveyldpevn aotdadelo Tov PoPoOAOYIKOD TAMLGIOV, TN YPOPEOKPOTIKT VPN
(éxdoom adELMY K.AT.) KO TOADTAOKOTNTO TOV VOIOTAUEVOL Beapkod TAaicion (ToheodopKmv
KOVOVIGUMVY, YOPOTAEIKOD GYEOIGHOD Kot XPHoEMV YNnG K.0.), GALG Kot TO VYNAO KOGTOG GUVOA-
Aydv Ko TG vIoypemTIKEG emPapiveelg Katd ) petaPifoot Tov akviTov.

H anoxhipdkmon tov Tidv oty ayopd Katolkidy cuveyiotke pe eviovotepo pulud toug
TpdTOVG evvEén UMveg Tov 2012, kabdg ta TpdTa £ TG TPEYOVGUG Kpiomg efye Kataypapel
OYETIKN 0VOEKTIKOTNTA TOV TIHAOV TV KATOKIOV. E1dikotepa, pe fdon to ototyeio mov cuyke-
vipover | TtE and 1o mototkd wWpdpate, ot TS 1oV SoUEPIGUATOV VTOYOPNCUY KOTd
9,3%, 10,2% ot 11,7% 10 o', B” o y* tpipmvo tov 2012 avtictorya, évavtt 3,7% 1o 2009,
4.7% 10 2010 ko 5,4% 10 2011. Ao v apyn ™g Tpéyovcag kpiong (v tpipnvo tov 2008) éwg
10 7" tpiunvo tov 2012 11 GLVOMIKY OVOUOGTIKH VITOYMPNOY TV TIUOV TOV JUEPICUATMV
é0Baoe 10 24,2% (M 30,9% o¢ mpaypatikovg 6povg). Meyakbtepn vITOYOPNON TOV AV TOV
KOTOIKIOV 6TV TEPI0d0 TG KPIoNG KOTOYpAPETUL e PAOT| TIG TANPOPOPIEG TOV GUYKEVTPMOVEL
N TtE and ta Kuotopesttikd ypapeio.

H peiowon tov Tov 1ov KoTokidy amd vy apyn s TpEX0Vcag Kpiong Kot £m¢ 1o TEA0G TOV
2011 Mrawv ToyvTepn Yo T “modond” dSwpepiopota (nhkiog dve tov 5 €Tdv) amd 6,11 yio ta “véa”
(MAciog €mg 5 etav). To yeyovdg antd avtavakAd T GYETIKG peyaAvTtepn aviekTikoTTo TMV
TIWAOV TOV VEOSUNTOV SLOUEPITUATOV, TOV KOTA KovOve OtaTifevTot mpog TdANGT o TOVG KoTo-
OKEVOOTEG, 1 0moio. WGTOGO PaiveTar vor KapmteTon pe fdon ta To TpdsPoTa GTory el Yo 1o o,
B" xory” tpipnvo Tov 2012. X1 o)tk 00T AVOEKTIKOTNTA TOV TIHAOV EKTIHATOL OTL GUVEROLOY
70 VYNAO TO0GOGTO 1G10KATOIKNGNC, O HEYAAOS 0PtOUOG TOV TOAD HIKPMV EMYEPTOEMY OIKOYE-
VELOKOV YOPOKTIPOL TTOL dPUGTNPLOTOOVVTOL GTIV KOTAGKEDY KOTOIKIMV, 1) VYNAN Kepdopopia
TOV ETLYEPNCEDV OVTOV TPV OTO TV TPEXOLGA KPIGT Ko 1) KT EEAPTNGT] TOVG amd TOV TPOL-
TeQKd dOVEIGLO, 1 YOUNAT GUYVOTNTO LETATMOANGNG TMV 0KV TMY, TO VYNAO KOGTOG GUVOALQ-
Npdéodateq eZenielg
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yov (poporoyia petaPipdosmy, copforooypapucd Kot Siknyopikd 000, K.AT.), T0 0vEovOLEVO
KOGTOG KATOGKEVNC, TTOL SUGYEPALVEL TNV AVTIKATAGTOGT] TOV S10BEGIOV amOBEUATOG KATOIKLDY,
1 QVENUEVT EUTIGTOGUVI TOV EAAVIKOV VOIKOKVPLOY TTPOG TV 0KIvITN TEPLOVGia K.d.

Amd TV aviALGT| TOV GTOYEI®V KOTA YEOYPOPIKY) TEPLOYT] TPOKVTTEL OTL OL OVOUOOTIKEG
TIWES TOV JOUEPIGUATOV TNV TEPindo TG kpiong (amd To v tpiunvo Tov 2008 £mc 10 v Tpi-
unvo tov 2012) petwbnkav toyvtepa otn Ococarovikn (28,2%) Evavit g ABMvas (23,9%) kat
Kupiog Tov GAAmv peybdhov moleov (22,0%). Emmiéov, ot peyaldtepeg vmoyopnoeg tmv
(nrodpevov TGV onuetddnkay 1060 0TI GYETIKA To okPIPES TEPLOYES OGO KOl GE TEPLOYES
e aktvnto peyddov eufadov.

Me Baon 1ig Tpocdokieg Tmv voikokuptdv aAld kot Tn dtdyvutn axope ofefatdtro, eKTipd-
0L OTL Ol TTOTIKEG TEGELS OTIG TIES TV AKWVT®V gfvor TOAvVO Vo GUVENLGTOVV KOt TOL ETOUEVOL
TpiUNVO, Le TEPLOPISUEVO WOTOGO TOV Kivduvo amdtoung petaforng touc. Eviovtorg, petd
GUVEYT ATOKAULAKMOON TOV TIHOV To. TEAELTAL £T1) 1) EAANVIKTY ayopd aktviTtev mboavoTata dev
TOPOVGIALEL YOPAKTNPLOTIKA 0VGLDOOVG VIEPTiUNoNG. Emonpaivetat 0Tt vroydpnoe onpavtikd
10 TEAeVTOdO TEVTE £TN 0 AOGYOG TOV OEIKTI TYMV TOV KOTOWKLDV TPOS TO OEIKTN TMV EVOIKimv
(71,4 to y" tpiumvo tov 2012, 2007=100), o onoiog cuviBmg a&oroyeiton pali pe dAlovg mopd-
YOVTEG (T.). EMTOKLYL, OMOOOCELS EVOAMIKTIKOV EMEVOVGEDY, PAOT OKOVOUIKOD KUKAOV) TPo-
KEWEVOL VoL d1epevuvN Bl TO EVOEYOUEVO VIIEPEKTIINGNG TG TPEXOVGOS AEI0G TOV OKIVITOV.

Katd mv mepiodo g kpiong kotaypleetor GTpOQ TOL yOPASTIKOD EVOLPEPOVTOG TV VOL-
KOKUPIOV TTPpOg aKivita Hikpotepov epPadov, ce pecaion KOGTOVS TEPLOYES, TAAMATEPD, Kol
Kuplog pepdtepng a&fag. Enpeidveton emniong odEnon Tov TOGOGTOV TOV GUVOALAYOV GE
LETPNTA KoLt TOV HEPISIOn TV LETPNTMOV TN GLUVOALIKY YPNUATOSOTNGT TNG ATOKTNGONG OKIVITMV.

oveyiCetar ) éviovn pelwon Tov OYKOL TG WOIOTIKNG OKOOOLIKNG SpacTNPLOTNTOG, EVO
avaloyn etvon kot M peimon tov enevdboemv og Kotolkieg katd TV mepiodo g kpiong.
Opoiwg, 0 aptBpdg TV AmacYOAOVIEVOY GTOV KAGOO TMV KATOOKELOY Ueldinke éviova T
tehevtaia tpia £11. Me Baon ta otoryeio g Epguvag Epyaticod Avvapukod g EA.XTAT., o
GUVOMKOG aptBUOC AMUGYOAOVUEVOY GTIG KATAGKEVES, amd 399 yihbdeg to vy tpiumvo t0v
2008, peiwbnke otig 205 y1hadeg to v tpiunvo tov 2012 (pueiwon katd 6,6% 1o 2009, 12,7%
10 2010, 22,5% 10 2011 Ko 17,4% 100G TPpAOTOVG EVVEQ piveg Tov 2012).

O KMad0g TV UTOPIKOV OKWVATOV (Ypageia, Kataotyuota, fopmyavikd ktipia, omodn-
KevTKol yopot k.Am.) epeavilel cuveyn ntoom ta tedevtaio £11), e ONUAVTIKEG TIEGELS Y10 EM0L-
VOSLOPOYHATEVON KOl Helon TOV eVolkimv, 1010g & GUVOIKLOKA EUTOPIKE AKIVNTO, GE OTo-

fnkevTikong yOPOLG Kot G PN avTayOVIoTIKE KTipta ypageionv.” Xe 6An v nepiodo g Tpé-

50 Zmv ayopl eroyyelpoTik@v akvitay dpactnplomotovval kot ot Avovopeg Etoupieg Enevdvcenv oe Axiviyn Ileprovoia
(AEEAII), ot omoieg t0 mpdTo £&apmvo tov 2012 katéypoyov onpovTiky omopeinon g a&log Tov opToQUACKIOD TOV GKWVTMOV TOVG
(ko 8,2% Yo 116 1o ypéveg 610 Xpnpotiotipto ABnvav), yeyovog mov 0d1ynce Tig TEPIGCOTEPES MO AVTEG GE APVNTIKG AELTOVP-
Y6 amotehéopata (Enpieg).
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XOVG0G KPiong, Kataypdeovton Helovpevn (iTnon yu emoyyeAatikd axivnta e oTpoen Tmv
EMLYEPNOEDV TPOS PONVOTEPY EMAYYEAULOTIKY OTEYN, VIEPPAALOVGO TPOGPOPA e 0OENCT TOV
KEVOV EUTOPIKOV KATAGTNUATOV Kol YPAQEIDV Kot TTOTIKY Tdon Tov Tindv. Ot petafidostg
otV ayopd avt éxovv pewwdel Eviova, v 0 TEPLOPIGUAG TNG YPNUATOSOTNONG, GE GLVOLOL-
oUO e T YevikoTepn ofeBardTnTa 6T0 01KOVOUIKO TEPIBAALOV, GUVTNPEL TN GYETIKN EMPLAQ-
KTIKOTNTO (G TPOG THV OVATTLEN VEDV ETEVOVTIKOV GYEI V.

H vroydpnon tov evowkimv kot 1 eravadiompaypdrevon webompiov cupforaiov twmv
EMAYYELLOTIKOV 0KV TOV £40VV GUUPAAEL 0T pel®oT TV evolkimv Tov KotofdAlet To Anpo-
G10 Y10, T1) OTEYAON TOV VINPESLOY TOL. E1dkdtepa, cOUQmVa [e TIC EKTIUNCEL TOL Y TOvp-
yelov Owovopkdv, o 2011 damavinkoy cuvoitkd 155,8 exat., Tov apopodv cuvorikd 2.639
ovupaoels picBmong, v n avtictoym damdvn etye pBdoet Ta 169,7 ekat. To 2010 kot o 178,1
ekat. 10 2009 (peiwon katd 8,2% 10 2011 kou 4,7% 7o 2010).5" Extipdron mavimg 0Tt okoun
vrapyovy onuovtikd mepdmplo eéokovopnong mopov Yo 0 Anpocto omd ) peioon mg
domavng Yo uebdpata, pe T HETEYKATAGTACN VINPESIOV TOV 0d evolklalOpeva KTipla o€
OLOKTNTO T0L 0010 TOPAUEVOLY AVOELOTOINTOL.

H onpavtikny avénon g eoporoyikng emPapuvong g akivmng neplovsiog to tedevtaio
1pia €11 (070 MAaic10 TG TPpooTabELng EVIGKLONG TOV SNUOGLOY £EG0SMV) EKTLATOL OTL E)EL EML-
TEIVEL TNV VOECT GTNV 0yopd OKVIT®V. ATO TIC TO GTUOVTIKEG TPOGPATES POPOLOYIKES EMPaL-
POVGELS avaPEPOVTOL 1] ETPBOAN TOL EKTOKTOV E01KOD TEAOVS NAEKTPOSOTOVUEVOV OOUNUEVOVY
EMPOAVELDV, TOV EMPAALETOL ML TOV KV TOV HEGH TmV Aoyapuacuav g AEH, n onuavtikn
Heimon Tov apoporoynTov Yo TV EXPOAN TOL EOPOL akivitng meplovaiag, 1 adEnon Tov PITA
oTNV 0yopd VEOSUNT®V KTIGUATMOV KOL GTIV OVTITOPOYN, 1] TPOSOATY EMPOAT VEOL POPOV VTTE-
patiog k.d. [IEpav Tov emPapiveenv avtdv, ot cuveyels eEayyelieg kot avaforé Yo ETYUEPOVS
npocbeta pétpa mapateivouy ™y afefatdTnTa ¢ TPOG TO POPOROYIKO KAOHEGTMS TV UKV TMV
(avénon tov avtikeyevikav aéiov, emPorn OIIA oto emayyeApoticd oxivnTo TV QLGIKOV
TPOCOTOV K.0.) Kot SuGYEPAIVOVY OKOUN TEPIGGOTEPO TN UEANOVTIKY] OVAKOLWY THG 0yOpdC.
[ mopddetypa, N oALoyn TV OVIIKEWWEVIKOV TIOV (Tov mpocdiopilovy v ala Tov akiv-
TOV Y10 QOPOAOYIKOVG GKOTOVG), 0V KL YPOVIKA EXEL TPOGOIOPLOTEL TOAAES POPEC GTO TaPEABOV,
dev éyel vhomomBel. TIaviwg, 1 AVOTPOGAPLOYH TOV OVTIKEWEVIKOV TILAOV GTO, EMMEOA TOV
TIAOV NG ayopdg Exet avoAndel yio to 2013 kot avopévetol vo odnyNoEL 6€ ONUAVTIKES OVoL-

TPOGOPLOYES TG PoporoynTéng a&iag Tav akviTov (Wlng oe meployég 6mov 1 S1opopd avTL-

51 Xm peioon tov dumavav autdv Tov Anpociov cuvéPale katn vopobetien mapéufaon (dpdpo 21 tov N. 4002/2011) mov wpo-
éBhene Ot T psHdpoto mov Katafdikovrar and o EAAvikd Anpdcio kot Toug gopeis Tov dnpdciov topéa yio ) pichmon akvi-
10V oTa omoia oTeydlovtal VaNPEGieg TOVG HewdVOVTaL Kotd mocootd 20% (ue Pdon o Dyog v mcbopdtov g xprong loviiov
2010). 't to 2012 kot to emdpeva £ mpoPfrémeton mepattépo peimon g domdvng avtig, kabdg pe dwataén tov N. 4081/2012 pet-
oOnkav ev véov ta pobopota mov katafdiioviat amd o Anposto yw ) picbwon axvitev. H peloon avt kopaiverot omd 10%
Yo okivnta Tov omoimv o pnviaio picbopo eivot tikpdtepo v 1.000 evpd, 15% yia axivnta pe picBopo arod 1.000 £og 2.000 evpa,
20% yuwo axivnra pe picbmpa 2.000 £og 3.000 gupd kot 25% yo akivta pe picbmpa ave tov 3.000 eupd.
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KEWEVIKOV-EUTOPIKMV TIHAOV gfvon peydn), ot omoieg Ba supmapachpovy ToAkods pOPoVS TPOg
10 TAVE, eMTEiVOVTOS TV éviovr afefatdTnTa Kol TNV VOEST GTNV EAMVIKY KTUOTOYopE. S
Mia tétota avanposappoyn Bo npénet og kbe mepintmon va cuvovaoTel pe eEopBoroyiond g
POPOAOYING TOV AKWVIT®V, 0TIV KaTevBUVON TGO TG Hel®wong TS poporoyiog Tmv petaPid-
cemv> 060 Kol TG KaTdpynong empépovg emPapbiveemv kot g Béomiong 1 dwatrpnong evog
oA pkpod aptfpod eviaiov eopmv mov Ba avtikataotoovy 1o TA00G TV VIAPYOVTOV (T
eviaiog pOpog el TV GLVAALAY®Y Kot 0vVAA0YOG eViaiog pOpog et TG W0k Giog okt Tmv). >

H mpoontik avékopymg g ayopds axwvitov eEaptatat, petald dAlwv, and m Pektioon
TOV TPOGOOKIDV TMV EMYEPNCEMV KOl TOV VOIKOKVPL®OV, TN Peltimon teov cuvinkadv ypnua-
1000TNOoNG amd T0 TPOmECIKO GVOTNHA, KA Kot amd Tov TEPLOPIopo ™G apefardtrag, Tnv
EVIoYLON TOV TPOOTTIKAOV AVAKAUYNG TNG EANVIKNG Otkovopiag Kot Tn pLelmon g eoporoyt-
KNG eMPAPVVONC TOV aKVNTMV.

Téhoc, extipdron 61 1 enidpaon g a&iog g akivng meplovsiog 6TV KaTavAAOGT TOV
volkokvpidv (wealth effect) etvon pdAiov mepropiopévn oy nepintwon g EAAGd0c.*® Ocov
aeopd tov TAnBopiopd, N ayopd Katowkiog el ONUAVTIKO OVIIKTUTO OTIC TPOOTTIKEG TOV
Evappoviopévov Agikm Tpov Koatavarotr, kabog ot Tipég tov katokiov ennpedlovy to

gvoikia, to omoia amokApak®@Onkav oty mepiodo g TPEYOVGHG KPIoNG.

52 TpGypatt, ot avTIKEWEVIKES 0&iES TV AKIVTOV YPNGLLOTOIOVVTOL GTOV VIOMOYIGHO TOV VYOG dtopOpmV ETUEPOVS POPWV,
TELOV, EI6QOPAOV Kol TPOGTIL®V Tov oyetilovtan pe To akivnta, 0nmg eivat ot opot petafifaone, ypnowmotiog, avtolloyng, dwvo-
UG, KANPOVOLILAV, YOVIKMOV TAPOYDY KoL dOPEDV, TO TPOGOaT EXPANOEY E181KO TEAOG 6TOL NAEKTPOSOTOVLEVD OKIVITO. [LE OLKLOKT 1
EUTOPLKN YPNON, 0 POPOG aKivTNG TEPLovaiag, To TEhog akivng mepovaiag (TAIT) tov OTA k.d. Eniong, n aviikeevikh aéio cov-
déetan e 1o K66T0g GLpPoAainv petafifaong (cupforatoypagikd £E080, TAPAGTAON SIKNYOPOV, TEAN LETAYPAPNG K.CL) KOL TOL TEAN
KOLL TIG EL0QOPES OLKOOOUKMY OSELDV, EVA YPNGLLOTOLEITOL KL YLOL TOV TPOGOIOPIGUO TMOV TEKUAPTMOV EIGOONUATOV 0o KIivToL Ko
TOV POPOLOYIKGOV TEKUNpiov dtofinong amd W10k 1 leHopEV KoTotkio.

53 Emonpoaiveton 0t n goporoyia enl tov petafidcenv Kot tov yovikav mopoydv oty EAAGSe Ppicketon oe vymAd eninedo
oe oyéon e TG dhheg yopeg ™G EE, evo extipdron 6t 1 peimon g Oor avéioet v mokd xopmAn cuyvotnTa Tmv GOUVOALOY®V 6TV
0yopd oKV TOV.

54 To ototyeio mov mapoveidloviot ot pekétn tov M. XoAdoov 6tov mapdvia TOHOo TEKUNPLOVOVY LEYHAN TOGOGTE. 1O10KATO-
Knong oedov oe OAN Ty Katavopr| Tov kabopod mhodtov oty EAAGSH Kot Tig GAAeG YOPES TOL EVPOTATKOY VOTOV. AVTd Ta TOGO-
o160 pe TN GEPE TOVG VIOIMAGVOLV OTL Tl HETPE POPOAGYNONG OKIVTMV SEV TATTOUV HOVOV EKEIVOG e HEYAAN E1GONHOTO Kot
ThoVTO, OAAG KoL PEYGAO OTPOUATO TOV TANOVOHOY HeYaADTEPOV NAKIOV [E Mikpy duvatdtTnTo eE0GOAMONG PELSTOTNTOG HECH
SaveIGHOD 1 TPOSUPUOYNHG TV mpdv epyaciog. [Ipokdntel eniong nOG0O TEPLOPIGUEVH EiVaL TO. PEVOTE TEPLOVGLUKE GTOLYED TOV
Notogvponainv, ce avtifeon pe toug Bopetogvpomaiovg. O pikpds Paduog pevotomrog neplopilet oNpovTIKG T duvatdTnTo TV
YOPOV TOV EVPOTOIKOD VOTOV, TOV VOIGTAVTOL TPOYPALHATO MTOTNTOG GTO TACIGLO TG ONUOGLOVOUIKNG Kpiong, va. avieneérbovy oe
peydheg Kot Stopkeis pHeidoelg obmy Kot cuVTAEe®V Kot avéNGELS POPMV GTNY TEPLOVGI.

55 Katd ) ddpkela tov 600 terevtaiony 1oV, T0 VYNAO ETimedo 0tKOVOIKNG aAAG Kot ToATtikig afefardtnTog Oyl novo oty
EMada ohhd ko og diheg xopeg g EE (m.y. Itakia, Ionavia, KOmpog) eixe apvntikég enntdoels 6o KpoTikd as@aotpo Kvduvoy
Kol TiG empépovg ayopés. Omamg darvndvetor oto European Commission (2012), 1) avastpoen avtg g tdong Ho pmopovoe va €xet
ONUOVTIKY O£TKN EMIOPOGT GTNV OKOVOLIKT] 0VATTUEN OTIG YDPES OVTEC.

56 H diebvig Biploypapio £xet deilel 0T 1 avtidpacn TG KatavoadoTikng Somdvng 6Tl HETaBOrES TOV TIAY TMV KOTOKIOV
£Vl EVTOVOTEPT OTIC YOPES LE O OLOKANPOUEVES 0YOPEG GTEYOGTIKIG TOTNG TAPE GE EKEIVEG OMOV O BYOPES AVTEG Efvat AyOTEPO
oroxAnpopéves (IMF, 2008). H perém mg ECB (2009) deiyvet 011 1) enidpacn Tov ThovTov 6Thy KOTavaA®GN ival TEPLOPIGLEVY 6TN
{ovn tov evpd og ovykpion e tig HITA kon to Hv. Booiheto. Ev pépet, avtd aviavakha to yeyovog 6tt ot {dvn Tov gvpd dev givon
7060 d100€0UEVO TO PALVOLLEVO TaL VOLKOKVPLE Vo doveilovTat ypnotomotdviag og eE0cOAAon Ty TEPIovGio: TOVG Y10l VoL YPIHOTO-
dotoovv v kotovalmot] toug (Campbell and Cocco, 2007). Ocov apopd edikotepa v EAAGS0, T0 Qouvopevo autd avapévetal 0t
£{VOiL 0O TTO TEPLOPIGLEVO, dESOLEVOL OTL, TapE TNV TOYElD (VOS0 TOV VIOAOITOV TV GTEYAGTIKAV daveimv KoTd To. TeEhevTaint €11
TPW TNV TPEYOVGE Kpion, 1 ETHOL 0OENGT] TOVG OG AmOAVTO PéEYEDOG VITOAEITETOL AKOW GIUAVTIKA TMV ETHOLOV ENEVOVGEDV GE KOTOL-
Kieg (Zvpytdvyng kot Xovdpoydvyvng, 2009).
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H a&ionoincn Ttn¢ akivntng NEPIOUCIOC Tou Anuogoiou

Ye oyéon pe ) cvnnon kot v tpoondfeio mov yiveton yio Ty a£lomoinomn g akivtng
nepovciag Tov Anpociov emonpaivovrot ta eéng: [apd t1g cuyvég e€ayyelieg Kon v mpo-
GOOTN EVTOTIKOTOINGON TG TPOSTAdeLg Yo TV alomoine g MUOGLoG akiviTng TEpLovsiag,
0L Ayl TPOPApaTa TG EAMNVIKIS dNUOGLaG O10iknong duoyepaivouy T euedvion a&loio-
YOV OTOTEAECUATOV GTNV Katevbuvaen g evioyvong Tov dNuociov s0dmv. Aaupavovtog
VIOYN TOVG TAPAYOVIEG TOV AEITOVPYOVV OVAGTOATIKG GTNV VAOTOINGT TOV GUVOAMKOD TTPO-
ypaupotog aétomoinong g dnuoctag tepovaiag, N Atoiknon tov Tapeiov A&omoinong [d1w-
1ikng [eprovoiag Tov Anposiov (TAIIIEA), o onoio and tov Avyovsto tov 2011 et avard-
Bet 10 mPOYpapLp0 1O1OTIKOTOMGE®Y, opyIkd glye extipnoet 0Tt o 2012 pumopovv vo ompa-
¥Bovv mepinov 3,2 doekatoppdpia. Xto 20 [pdypappa Owovopng Ipocappoyng (Oeppov-
aprog 2012) 0 610Y0G Y10 T0. GLVOMKE 6000 OO OIWTIKOMOMGELS Kot aElomoinon akivtng
nepovciag tov Anpociov avanposapposmmie and 50 dioek. og 19 dioek. £mg kot to 2015. Zop-
eova O0pg pe To Mesonpobeopo IThaioto Anpociovopikng Xrpatnywng (MIIAY) 2013-2016
(NoéuBprog 2012), extipdron 0Tt gvtdg g meptodov 2013-2016 Ba ewompayboiv mepl ta 9,5
doek., evd 0 610Y0g Yo To 2013 givan 2.586 exatoppvpia. O cuvolikodg 6T030G Yo etompaln
50 doex. extdton mAgov 0Tt B emitevyfel petd to 2020. Ot amoKPOTIKOTOMGELS TOV OAO-
KAinpdnkav 1o 2011 anédmwoay 6to Anpodcio cuvorkd écoda 1,6 dioekatoppvpiov.’

[Tepinov 10 50% TV OvaUEVOLEVOV €60V OTO TO GUVOMKO TPOHYPUULLO WIOTIKOTOU]-
oemV kot a&lonoinong g meptovsiog Tov Anpociov Ha mpoéibet and v alomoinomn g axi-
g mepovoiag, 30% amd mopaymproelg vrodopmv kot Aydtepo amd 20% amd mmdAnon
netoymv etanptdv. Eivon mpogavég 0Tt ) peyaivtepn éuoaot o mpénet mhéov va dobel otnv
a&lomoinon g axiving meplovsiog Tov Anpociov, OmMOL KATHYPAOOVTOL TEPIGGOTEPES
OVOKOAIEG Kat, KUPIME Y10 AVTIKEIEVIKOVG AOYOVC, OYETIKES VoTepnoels. EEGALov, evtdg TG
TPAOTNG H1ETIAG TOV GUVOMKOD TPOYPAULATOS TO LEYOADTEPO TOGOGTO TMV EGOOMY OVOUEVE-
To vo TpoéABel and v aglomoinon Tov £Tapikoy YopTo@LANKioL TOL ANpociov Kot 6TV
KatevBouvon avtr Eyovv 1N Anedet onuavtikég amoedoelg (TpdseaTn KaTdpynomn Tov eldyt-
010V 10600100 ToV EAANvikod Anpociov og pia oelpd kpatikmv entyepnocwv onwg EAIIE,
AEH, OIIAIIL, OAIE, EYAAIL EYAQ®, EATA, Opyaviopo Awpévog Hepaiog, Opyoviopod Atpué-
vog Oeocahovikng K.6.).

[ ™ dtevkdivvon g a&tomoinong g akivnng mepovciag tov Anpociov Ba mpémet va
emtayvvhodv ot dradikacieg £k60oNG TOV AmoPAiTNTOV SIOKNTIKOV ato@doemy, Tov Bo emt-
Moovv ta coPapd kot xpovia TpoPAaTe mov VIdpyovy. MeTaEd TV TPOPANUATOV QVTHOV

€lvoL 1) 0mOGTAGLATIKY Kol EAMMNG KOTAY PO TOV 0KV TOV TOL Anpoaciov, | avorapEio mir-

57 Ewwortepa mpoypatomomibnke n ndinon tov 10% tov OTE (é00da 392 ekot.), 1 TOANGY GOELNG TAYVIOUNXOVOY GTOV
OITAII (555 exot.) kot 1 €mEKTAON TNG VIAPYOLGOG AdELdS TOL (475 exart.), kKaOdg Kat 1) enéktoon adeldv Kvntig tiepaviog (380
EKOTOHLLOPLOL).
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POLG Kat AKPPOVS KTNUATOAOYIOV, O1 EKKPEUOTNTES OGOV aPOPE TOV ETavVaKaBOPIGUO TOV YPT|-
GEMV YNG KoL TV 0p1oBETnomn Tov arytodol kot g mopaiiag, o peydiog aptBpog Tmv omontov-
LEVOV O1KOSOUKAOV, TEPIPUALOVTIKMY KO YOPOTAEIKAOV AOELDV, Ol GUVEXEIS KATAMOTACELS Kot
YPOVIEG OIKAOTIKEG O1EVEEEIS TTOV OPOPOVV GNUAVTIKO UEPOS TV OKIVATOV TOL Anpociov, N
avomopEia evepyod ayopds SKaopdtey Mg, Akl Kot ot TOAATAEG SEGUEVGELS KAl Ol TEPLO-
PIGLOL TOV VILAPYOLV (TT.). TPOSTAGIA TOV TEPPAAAOVTOC 1] TNG TOMIKNG CPYITEKTOVIKNG TOVTO-
nToG, apyoloroyikol mepropiopol, vopobesio mepi kKAnpodomudtmy). Qg mapdyovieg mov
dvoyepaivouy v mpoonddein aglomoinong avapEPovTaL TGN Ol OMOLTOVUEVEG OTOPOITITEG
dadkacieg moAamhav eréyyov (and v Evpomaikh Emtponn kot to Eheykticd Zuvédpro), n
EMLEWYT GUVTOVIGHOD TOV GUVOPUOSIOV POPEMV Y10 TN YAPAEN GTPATNYIKNG KOl TOALTIKNG, TO
TEPLOPIOLEVO EVOLOPEPOV OO TNV TAELPA TOV EMEVOLTOV, AALG KoL To. GoPapd TpoPAqpata ®g
Tpog ™ ypnuatodotnon. Emmiéov, 1) éviovn Voeon mov yapakmpilet Tnv EMAnviKn ayopd oKt-
VIITOV 0 TPOGOOTO £T1 KO 1) O1dyuTN 0tKoVOpIKN afefardmTa dgv dlevkoAOVOLY Tig OTOlEg
npoondfeieg aglomoinong g Muoctog neplovsiog.*

Efvon emraxtucy n avaykn va evrabel n anapaitm dpdon kot va emtoyvvbel 1 enilvon
TOV TPONYOVUEV®V TPOPANUATOV, LE TPOTEPOUOTITOL Y10l TOL VOLLKE KOl TEYVIKG (T HOTO TOAE-
000LKOD GYEOGLOD KOt EKOOGNG AOELDY OV dVGYEPAivOLY TNV 000N G TMV KV T®V TOV
Anpociov. H enfhvon tov npofAnudtov avtov givor BEPato otL Hor dnpovpyncel oNUAVTIKN
vrepaio yoo ) mpoota akivn mepovoia, oAAd Kuping Ba copPdier oy TPocEikvon
EEVOV eMEVOLTOV 0TV EAMVIKY ayopd akiv)twv, e mpdcbeta avamtuélokd o@én Yo Tig
TOTKEG KOW@VIES Kot o1kovoplies. Me tov tpomo avtd Ba 600el 10 KATAAANAO HiVLpL TPOG TOVG
eVOLPEPOUEVOVG EMEVOLTEG Kat TIG ayopég 6Tt To EAMvikd Anpdcio mpoywpel pe mEGTIKG
TPOTO OTIG OTOKPATIKOTOMGEL Kot 6TV alomoineT g TEPLovsiag Tov.

H otpatmywn aélomoinong Ba mpénet va avantdicoeTon Kot Vo, OLOKAPMVETAL LE TOV EVTO-
TOUO TV doBEcueV Tpog alomoinen akvTmy, TV EniAVGT TOV VOIGTALEVOY TPOPANLE.-
TOV (VOLK®OV, TOLEOSOMIKOV K.4.), TNV £VTaén TG 0§l0moineng TV oKV TV 0VTOV GTOV YEVL-
KOTEPO OYEdoUO TG moATElnG KoL, TELOG, TNV adtdBANTY dladikacio ekydpNoNG ™G eKpe-
TAALEVONG TMOV OKIVITOV HE OVTIKEWEVIKE Kot 1apavi] KpThiplo a&lohdynong tov vroPoaiio-
uevov mpooeopmv. H dueon mpotepatdtnto 0o mpénel vo 600etl otV mAoyn enevovtdv yio
v aglomoinon tov “kofopdv”’ akvnTov 0V ANpociov (SNANdN oVTOV MG TPOG T0. 0TToia dev

VILAPYOLY VOUKA, TOAEOSOUKE 1] TEYVIKA TPOBAILATA), TOGO Y1l TN HLOGPAMIOT AUECOV £GO-

58 Avdhoya mpoPfAipate g TPOg TV TPOGTADEL EPAPUOYHG TOV TPOYPALLLOTOS aEOTOINENG TG MNUOGLAG TEPLOVGING EMION-
paiver kot to TAITIEA. Edwotepa, og Bactkoi avaotodtikol mapdyovies oty Tpocmddeia vty avapEPOVTOL 1) GTALTOVIEVT] OO~
VTIKY TPOETOIUAGIO Y10l TV EMIAVOT TOALDY VOIKAV Kol TEYVIKAV TPpoPAnpaTov Tov oyetiloviat pe to mpog 0Elomoinen TepLovclokd
oTOLEl0, 0 GUVTOVIGUOG TOV GLVAPHOSIOY POPEMY Yo TN XAPOEN GTPOTNYIKNG KOt TOATIKIG, Ol ATaLTovpeves Sladikaoieg TOALATAGY
ehéyyov (amd v Evponaiky Enttpom kot to Ekeyktikd Zuvédpro), n avomapEio evepyod oyopdc SIKOOUATOV YNG, TO TEPLOPIGUEVO
EVOLOPEPOV OO TNV TAEVPA TOV EMEVOVTOV, T0. TPOPANLLATA MG TPOG TN YPNLOTOdOTON K.0. BA. KOt Exbeon tov Aiowknti yia. 1o étog
2011, Evompra V.2, kabag ko Nogopoixi [lohimikny — Evoidueon Exeon 2010, Exduo O 3.
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d®V Y10l T0 KPATOg 0G0 Kot Yol TNV GUEST) TOVOOT TG amAGYOANGONG KoL TOV TOVPIGHOD, KaBAOS
oNpavTKd m0cooTd TETOIWV oKV TV Bpicketar o€ Tovplotikd adlomou|opes Béoeic. H onpa-
olo ™G EmMTVYLOG TOV TPOTOV GYETIKAOV JOYOVIGU®V gfvart ToAD peydin, kabodg avapéveton va
QVTIOTPEYOLV TO OPVNTIKO KAIHO TOV EMKpATEl GNUEPO KOL VO EVEPYOTOGOLY TO deBvE
EMEVOLTIKO EVOLLPEPOV.

2V mopovca GAct TG EVIOVNG DYEGNG OTNV 0yopd oKVITOV, ekTipdtot ol ool tmv
OLUPACEMY TAPAYOPNONG KOL TOV LOKPOYPOVIOV IoHOCEMV Vol 10101TEPOG AMOTEAEGULOTIKG.
epyoreio toyetag aglomoinong g dMUocLog meplovsiog, mov Ho EvepyomomGovy TG GeseS
Eéveg ko dAleg W1mTIKEG £mevOVOELS, opilovTag TV OKOVOuIKT avakapym, T BeAtioon Tov
KApaTog g ayopds, Kabdg Kot o dnpocto £6000.

Zmv katevBovon g pelmong Tov Aertovpytkod kKO6Tovg ToL Anpoaciov, efvat amapaitn
1 GUECT UETEYKATAOTACT] TOV VANPESIOV TOL and HoBopéve € Keva 1010KTnTe oKiviTa TOV
gupuTEPOL dMMpostov topén (acpaiotikdv tapeiov, OTA k.4.), Yo to omoia dev amorteiton

ONUAVTIKO KOGTOG OVOKOTAGKELNG 1] ovarkaivionc.

OpPIOUEVEG OKOUO NPOTAOCEIG MOAITIKIG

Me Bdon 1ig mponyolpeveg dlamiotmoelg, yivetar gavepd Ot 1 evioyvon g {nong
otV ayopd axwvntev npodnobdétel po oelpd TapepPAcE®Y GTOVG TOUELS TG YPOPELOKPO-
tiag, tov emPapivecwv Tov Tphéemv ayoparoinoiog, g EAAelYNS SlaPAvELDS Kot TNG
TOALTAOKOTNTOG TOV VEIoTApEVOD Beopko mhatsiov. Eivar emiong mpogavég ot Bacikn
TOPALETPOG Yo TNV AVAKOUYT TG 0yopds akviTeV gival | oproTikomoinen kot e£0c@a-
Mo evog 6Ttabepod svaTipatog poporoyiag Yo o akivyta. To eninedo Tov Popwv o
TPENEL VO TPOGOPUOOTEL, MOTE VO OAVTOTOKPIVETOL GTI (POPOSOTIKY KAVOTNTA TV KUTH
TEPIMTOON KATNYOPLOV 1O10KTNTMV, KOl 1 pOpoAoyikn Bdon o mpémet vo dievpuvlet, pe
T0VTOYPOVN HEl®ON TOV VEIGTAUEVOV GUVTEAEGTOV, 110G Y10 TN HIKPT KoL Lecaio 1010KTH-
oto. Xty 16w katevbovon, n 61aHepomoincn TV VEIGTAREVOL POPOLOYIKOD TAALGIOV Elval
TPOTOPYIKNG ONUAGIOG YioL TNV €16pON EEVOV EMEVOVGEMV KOl TNV AVATTUEN TNG AyOpdS
EMOYYEALOTIKOV akiv)Tov. H duokolia Katdptiong Lokpompdhesmv ¥pnHaTO0IKOVOUIKOY
TPOTHTOV KOl TPOTVTMV EMEVOVGEMY KOl aVATTUENG TG OyOPAG OKWVATMV OVAGTEAAEL TO
0moto emevOLTIKO eVOLOPEPOV, TO 0TOI0 KOTE TOL TEAELTALN £T1 GTPEPETAL GVOTNUATIKG GE
avtiotolyeg ayopéc Tov eEwtepkol. Emonpatvetol ndvtog 0Tt 10 peyaidtepo npopfinua,
aAAG Ko avTIKIVITPO Y10 EMEVOVGELS GTNV aKivTn TEPLOVGIn oNpeEPa, ivatl To KOGTOG da-
TNPNONG TOV AKVITOV Kot 01 TOGO TO KOGTOG KTH GG TOV, T 0moio umopel va Anepbet voym
Katd v andé@aon vAomoinong g enévdvong. To kdotog Sratipnong éxet kotaotel 1ai-
Tepa VYNAO, petafdiretar cuveydg kot duokola pmopet vo ektiunbet, pe amotéhecpa vo
ovpmECovTaL 01 TPOGIOKMUEVES AMOdOGELS Kol cuYVE Vo kabiotavtat un Poctpa to oyEdia
avantuéng Kot enEVOLoN G o€ aKivnTn TEPLOVGTaL.
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H noAvmhokdtnra tov poporoyikoy cuothipatog uropet v apbet pécw g Béomong evog
LOVOOIKOD, EVIiov @OPOL YoL TV aKIvIT TEPLOVGIN, O 0TOI0G UTOPEL VO S10POPOTOLEITOL OV~
Loya pe T ypron tov akwvitov. Eivol okdmipog o dtoympiopdg oe akivito to omoio pmopovv
VO ATOPEPOVY EIGOSM IO — KoL ToL 01010l Lropovv vo poporoynBoldv e VYNAOTEPOVS GUVTEAE-
0TéC— Kol 6€ eKetval ToL 0moiol moTELOVY OVATOGTOGTO TG GE OPUGTNPLOTNTES TOUPAYDYNS
KoL TopOYNG LaNPESIOV (PBropnyovikd, amobkeg, Eevodoyeia k.d.)

2to {qmua g amhodoTenong TV Tpdéev ayopanminoiog, ektipdot 0Tt 1060 0 TEPLOPL-
GUOG TOV VTOYPEDTIKOV EMPOPOVOEMV, 01 OTOTES OPOVV ATOTPENTIKA YOPIS Vo TPocHEéTovy oTa
Kpatikd é50da, 660 Kat 1 pelmon g poporoyiag petafifdoemv Kot Yovikdv mapoydv, B evi-
oGOV TNV TOAD YOUNAT] GLYVOTNTO TOV GUVOAAAYDV GTNV EYYOPLLL AyOPE OKIVITMV.

Zmv katevBuvon mg evicyuong g SUPAVELLS GTHV yopd OKIVITOV Kot TG O1byuong Tmv
ooV TANPoPOPLLY, MG SNUAVTIKNS TpoimdBeong mpocéikvuong EEvav kepaioimy Kot
eMEVOVGEMV, KpiveTal okOmun 1 mpodBnon g dnovpylag pog eviaiog Pdong dedopévay
OYETIKA e TIC TPAEEG CUVAALAYMV, TPOGPAGIUNG GTO KOO, GTOVG EMEVOVTEG KL TOVG EMOY-
yelpatieg g ayopds. Enpoviikd poro ot dnpovpyia Kot dwayelpion pag tétotag fdong dedo-
névaov pmopet va dwdpapatiost ko n TTE.

ZOmpn KpIivetotl 1 avTIKOTAGTOOT TMV OVIIKEWEVIKOV A&V omd TV EUmOpIKN a&ia Tmv
KV T®V, MOTE APEVOS VoL EKAEIYOVY 01 SuVITOTNTES POPOSIPVYNC HEGH TMV 0YOPUTMANGLOV
QKWW TOV Kot 0QeETEPOL VoL AaUPAVOVTOL VTOYN 01 GNUAVTIKES LETAROAEG 0LV TOV GLVTEAOV-
VIOL OT1 GLYKEKpEVN ayopd. H aviikatdotoon tov aviikellevikav adiov npoimobdétet
BéPara T dMpovpyio uNyoviopod amoTHIOONG Kot EAEYYOV TOV TPAYUATIKOV TIAOV GTO GULL-
Borato ayoparmwinciog. Opiopéveg okéyelg oty kotebBuvon ot S1TLTOVOVTOL 00 TOVG
gumelpoyvapoveg g ayopdc. IIbovn Avon Ba eivar apevog n coppetoyr, e avainymn vbo-
VNG, TIGTOTOUUEVOV-0PKMTOV EKTIUNTY (GLVVTTOYPAQT GTO GUUPOANLO CYOPUTOANGIOG 1} TPO-
oaptnon ékbeong extipnong), o omoiog Ha “micTomotel” v avaypaeduevn eumopiky aio Tov
OKIVITOV, KOIL OIPETEPOL 1) AVOLYPALPT) GTOL GUUPOANLO TG TPOYLOTIKNG EUTOPIKNG aEl0G TOV OKL-
VITOV e amodEGLEVOT TG ATO TOV VIOAOYIGHO TOV POpov petaPifaong 1 vrepatiag, o vo-
Aoyiopog tov omoiov Ba yiveton pe Pdon v avrikeyevikn aéio (ttodikd ocvotua). Tétoteg
npotdoelg Ba mpémet var su{nmBolV Kot v peketnBovv mPoceEKTIKE MOGTE VL Yivel duvati M
OTOOLOKT| EQAPHOYY TOVG.

Méypt TV 0pIoTIKY GLYKPOTNGT| UNYAVIGLOD GVTIKOTAGTOONS TOV AVTIKEILEVIKOV a&idv
amd Vv epmopikt] a&io TV aKviTOV 0TI GUUPOANIOYPUPIKES TPAEELS, 0 omoiog Ba dlocpaAi-
(el  dopavew otic cuvaAkayés, kpivetan amapaitnm 1 Béomion evog otabepod mhaisiov
GUVEYOVG OVOTTPOGOPLUOYNG TMV OVTIKEWLEVIKOV aELDV PACEL TOV TPOYUOTIKOV EUTOPIKOV
a&ldv. Ly katevbovon ovt mpoteivetol 1 ava 4 1 5 €t avampocapproyn, and PndeviKn
Baon, TV avTKeevikav “Tipndv (dvng” katd teployn, otnv omoia Oa mpoPaivel emitponn mov
Bo amotedeiton amd ekmpocmmovg tov katd tomovg A.O.Y, ¢ TTE, éyxpurtav enayyehpotidv
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070 YOPO TOV AKWNTOV (KTNUATOUESLTIKE Ypapeia, ToTomoumévot KTiuntés, cOppoviot oxi-
VITIG TEPLOVGING), TV POPEMY TOTIKNAG 0VTOJOTKNONG K.6. XTO HEGOIAGTNILA, O TIHES LOVNG
Umopovv va. avamposoproloviat £Imeing PAcel ToV KTV aKviTav Tov dnuoctedet n TE,
G€ GLUVOLOOUO pE TPOGHET TANPOPOPNGT 0O GARES TNYEG (KTNUOTOUESITIKA Ypopeia K.4.).
Avto BéPana mpotimoBéTel ™V aEOMIOTN KATOYPaQT] OEOOUEVMV TPAYUATIKAOV GUVOALXYDV Kot
NV avanTuén e0IKOV SEIKTAOV KoL Y10, TOL ETOYYEAUATIKG okivnTal.

H avompocappoyn 1ov avikeylevikav alov 6ev TpEMEL Vo OmoTELEGEL VEO QOPOEIGTIPOL-
KTIKO LEGO, 0ALG HEGO Srapdvelag g ayopdg axvitav. Enopévac, Ba mpénet va cuvodedetat
and mopdAinin pelwon tov eopav petafifacng kot dmowwv EOpov cuvdéovtal Geca pe
avtég. TELOG, 0 emavakaBopiopos TV AVTIKELEVIKOVY oLy Bo mpémet va yivetol ot Aoyikn
NG TPOGEYYIONG TOV TPUYLUTIKMV LAV TNG 0yopds Kot Oyt mdvtote Tpog v Katevbuvon mg
AOENGTS TOV AVTIKEIHEVIKAY 0ELOV. L€ OPIGHEVEG TEPTTOGELS, 0VTEG B Tpémet var S1opHmBody
TPOG T0L KAT®, TPOKEWEVOL VoL apBovV 01 6TPEPAOGELG TOV £x0VV dIMpovpynBet oriepa omd Tig
anoTopeS LETAPOAEG OTIC alEG TOV AKIVATOV.

Efvon avaykoio n cuompatikn kotaypagn g npaypotikng {itnong ylo enevodoels omd 1o
eEmtepkd pe aglomoinon dAwv tov mbavov Tyov (d1ebviy KTNUOTOUESITIKG YpoapElia, Tpe-
ofeiec, empeinmpia K.6.), OTMOS Kot TOL €100V KoL TOV EWIKMY YOPAKTNPIOTIKOV TOV {NTov-
Hevav ypnoewv. Avtiotoyeg poomddeieg Ba mpémet va yivouv Kot yiol 1 Slpdpe®GT) TOL VOuL-
Ko mAonsiov kot twv Tpodmobécemv yio Vv avamtuén debvag “eAkvoTikov TPoidvtog”, 1o
omoio oNpePa OV VEIGTOTOL GTNV EMAMNVIKT] AyOPE 0KV T®V.

Téhoc, n avékapyn g ayopdg axwvitav givar Befaing dieca cuvoedelévn e T ypnUa-
1080TNON TG Ayopds omd 1o Tpame(ikd GOGTNHO KoL TV ETAVON TV TPOPANUATOV TOV dnpt-
ovpyet 1 EAAetym pevotomtag. H otadwkn emavekkiviion g tpomelikng ypnULatoddTong
umopel vor emtevyfet petd TNV OAOKANPOGT TG KEPUAAOTOINGTS TOV TPUTECOV KOt TNV EVi-

OYLOT TNG TAONG EMGTPOPNG TV KoTaBEGEMV.
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napdptnua

AEIKTEC TINWV TWV KATOIKIGOV 6TN WVh TOU EUPW

(EKatooTItio HETABOANR EVAVTI NPONYOUUEVOU £TOUC)

Zuveehe- 2010 2011 2011 2012 2011 2012
OTAG ,
q Méecog
oTaBR- 6
ons Sou
(moco- 4999
o) 011 HL H2 HI Q Q@ Q3 a4 Q1 Q
BéAyLo! 3,8 6,5 5,4 3,1 33 2,9 32 3,1 3,4 3,8 2,1 3,8 2,7
Teppavio? 26,7 - 0,5 2,6 2,7 2,5 3 3,1 2,3 2,7 2,3 2,5 3,5
EcBovia? 0,2 - 0,1 9,9 64 13,4 10,2 22 10,7 144 12,4 138 6,8
IpAavsia? 1,8 31 -13,1 -13,2 -11,8 -147 -163 -11,1 -12,4 -13,5 -158 -17,2 -154
EMGsa? 2,6 51 -47 54 53 56 97 54 51 -46 -65 -93 -10,1
lonavio? 11,7 65 -20 74 55 -93 -135 41 -68 -7,4 -112 -12,6 -14,4
TaAhiot 21,3 7,4 5,1 5,9 7,0 4,9 0,9 7,0 7,1 6,2 3,7 1,9  -01
Itahia? 17,0 4,6 0,1 0,7 0,9 05 -0,9 0,6 1,1 0,9 03 -03 -1,7
Kompog? 0,2 - 13 41 32 50 54 31 -34 43 57 -49 59 5£3
: «w ="
Nouen 0,4 - 45 41 40 42 48 24 57 19 65 54 43 Sz
Bovpyo? =8
v oG
Mdhta? 01 52 11 13 13 39 - 26 00 18 62 55 01 -
£g5
OMavsial 6,4 41 20 23  -16 30 44 12 -1,9 27 -34 38 50 §- =
=
O O
Auotpla? 3,1 22 57 41 26 56 -39 14 57 55 10,7 . =8
Moptoyohia? 1,9 2,2 1,8  -02 04 -08 -1,6 0,6 02 -08 -08 -15 -18
ShoBevio? 0,4 - 0,1 2,7 3,7 1,7  -64 4,1 3,2 2,1 1,4 71 57
ShoBakio® 0,7 -39 31 27 35 23 25 28 43  -2,7 =23  -23
OwAavsial 1,9 4,7 8,7 2,7 3,7 1,8 -08 4,2 3,2 2,7 0,9 1,1 0,5
Zévn evp 100 4,2 1,0 1,0 1,6 04 -1,2 1,8 1,3 1,1 03 -08 -1,5
INPEINOEIG: ZUVIEAEOTAG OTABUEUONG UE BACN TO OVOUAOTIKG AEM TO 2009.
1 01 UNAPXOUOEG KATOIKIES (M.X. KATOIKIES Kal SIaUEPIOUATa); ZUVONO XWPAG.
2 'OAEG Ol KATOIKIES (BNA. VEEEC Kal NANAIEG KATOIKIES Kal SIaUEPIOUATA): ZUVONO XWPAG.
3 '0na ta dlauepiopata; ZUVON0 XWPag.
MNnyn: ECB (2012).

H ayopd akivAtwv
othv npécdatn
XPNLOTOOIKOVOMIKA Kpioh



Npoodateg eZeNIZeIq
KO NPOONTIKEG TNG EAANVIKAG AYOPAE OKIVATWV
KOI NPwToBounisq Tng TpdneZag tng EARGSOC



OIKOVONIKA Kpion, n RAANVIKA ayopd AKIVATWV Kal
noaItikéC avantuénct

Npddpouog BAAKNG

1 Eicaywyn

H anoteleopatuc Aettovpyio g ayopdc axwvitov eEacoarilel dueso onpavtikod aplopo
oeeheldv 1o kae owovopio (XapdodBeing, 2009). H ayopd axvitmv Kot 1 otkovopio ahin-
hoemnpedlovat o€ 1€1010 Pabud Kot cuyvoTNTo, OGTE VoL YIVETOL EKONAN 1] GTPATNYIKY OTL0-
ola Tov ev Adym KAAdov ot peyébuvon kabe owovopiag (Karousos and Vlamis, 2008). H
ayopd aktvToV cLVEPOAE KaBOPIOTIKE GTOVG VYNAOVS PLOLLOVG OIKOVOUKHG OVATTUENG OV
Tapovciooe 1 MV otkovopia ent oelpd etwv (Benos, Karagiannis and Vlamis, 2011).

ZOpeova Le to To TpdsaTe TPocwpvé ototyeio g EAnvikng Zratiotikng Apyng (epe-
&ng EA.XTAT.) yio ™ cvvoiikr| akafdpiot npootifépevn a&ia katd kAddo, ot kKAadot dtoyei-
plong axiving mepovsiog Kot kotaokevdv cuvEPoray katd 12,15% ko 3,97%, avtictoya,
ot cLVoMKN akabdpiotn TpootiBépevn aia yuo to 2011 (tpocwpva ototyeia). O KoTacke-
aoTIKOG KAGAO0G dradpapatifel onpavtikd poLo oty otkovopki peyédovon, kabmg evioydet
GLVOMKY (NTNon HES® TG SLOGVVOEGTG TOV TOGO LLE TOVG TOUELS TNG LETOTOINGNG KOl TOV OpL-
yelwv-Lotopelov 060 Kat pe S1aQopeg Katnyopleg vInpecimv, T.y. Tn dwyelpton akivnng nept-
ovoiag (BAaung, Kapayiévymg kor Mrévog, 2010).

To mapdv apbpo xet v €€ dopn: 6To deVTEPO UEPOG TTAPOVGIALETOL AVAGKOTON TIG
OKOVOUIKNG GLYKLPIaG Kot TV eEEMEEOV 0TV EAMNVIKT ayopd oKIVITOV VT TO TPIGHO TNG
owovopkng kpiong. Emdidkerar va e€etaotel n vpeon oty omoia Ppioketon ) ayopd owkt-
OTIKOV KOl EXOYYEALOTIKOV OKIVATOV LE TNV TOPOVGINGT GTOLEIMV GYETIKG e TNV 01K0dO-
LWIKT OpaoTNPLOTNTO KoL TNV OTOGYOANGT G6TOVG Topels g dayelptong akivnmg meplov-
o10¢/KATOOKEVMY, KOOGS Kol KATOI®V OOAOYIGTIKAOV OTOTEAEGUATOV TOV EAANVIKOV KOTO-

OKELAGTIKAOV ETOPLOV Y10L TO 0KOVOLKO £€tog 2011. Zto tpito HEPOC yivetar avapopd ota

To mapov apbpo eivar entconporompévo péypt Tov Ampidio tov 2012. O cvyypagpéag Oo 10eke va suyapiomoet Beppd Tovg
&0 avavopoug kpitég Tov apbpov, kabmg kat tov [Tpoiotapevo tov Tpmpatog Avalvong Ayopdg Akvitev g Atedbuveng Owovo-
nikav Meketdv mg Tpanelog g EALGSog (TTE) k. ©. Mntpdiko, yia oyolo kot xpnotpeg napatnpioelg. Ot amdyelg kat ot kpicelg
OV GLYYPOPER TOL eKQPAlovTal e auTd T0 APHPO ElVOL TPOCHOTIKEG KOl SV AVTITPOCMOMEVOVY KOT™ GVAYKNV 00T dEGUEDOVV KATE
kavéva tpomo to KEIIE 1 v TtE. Eivon avtovonto 61t omotodimote Aabn 1 mopareiyelg fopbivouy omokAEGTIKA TO GUYYPUPEQ.
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mhavd aitie TG oNUEPIVIG OEWVIG KATAGTAONG KOL GTO TETAPTO UEPOG TPOTEIVOVTOL AVGELS Yol
££000 1OV KLAOOL amd TNV OIKOVOUIKT KPion). AVTEG apOpovV G TPMTOPOVAIES TOV UTOPOHY
va. avaineBovv amd Tig 1016¢ TIG KATAOKEVOOTIKES ETALPIES, GTO POLO TOV TIGTOTPLOV TPOTE-
{ov kar oty viomoinon TV dpoporoynuévev Becpikmv Tpotofoviidy g KuEpvnong Yo
TV OVTIHLETOMION TNG KPioNg. XT0 MEUNTO Kot TEAEVTOIO UEPOG TapovGLalovTal T GUUTEPQL-

opato Tov dpbpov.

2 H Kpionh otnv €AANVIKA ayopd OKIVATWV

2.1 OIKOdouIKhA épaothpiotnta

H onuepv) kpion oty eMVIKT ayopd aKIVTOV Kol EW0IKOTEPA. GTOV KAGOO TMV KOITOL-
OKELOV 0QeireTan 68 oNUOVTIKO PaBurd 6Ty TpEYoLsa ONUOGLOVOLIKY KPIoT Kol OTIG EMTT®-
O€1G TNG 0T dLVATOTNTO YPNLATOSOTNONG TMV ETALPLOV TOV OPAGTHPLOTOLOVVTIOL GTOV KAADO.

To mo mpdopara ototyeio g EA.XTAT. miotonoovv 61t oyt povo 1o Papdpetpo g ayo-
pag akwntov, dnk. ot meprpépeteg g Attikng kot g Kevipwrg Makedoviog, eivor oe
dvoyepn Béom oAAd ko 0TL 1) kpion €yet dtayvbel oe ohdKANPN TV eEAAVIKY Teppépeta. TTio
ovykekplpéva, katd v mepiodo GePpovapiov 2011-Iavovapiov 2012, to péyedog Tng cuvo-
MKIG 01KOOOPIKIG 0paoTpoT)TaS (1010TIKNG-ONUOCIAC) G6TO GUVOLO TNG YMPOS, HETPOV-
nevo pe Paon tig ekdobeioeg owodopkég doetes, avidde e 36.336 (Aghtio Tumov 23.04.2012).
Ye oyéon pe v avtiotoyn nepiodo dePpovapiov 2010-Iavovapiov 2011, 1 owkodopkn dpa-
ompuotto mopovciace petwon katd 23,2% o mpog Tov aplid TV 0KOSOUKOV AdEIDY,
Katd 35,7% og mpog v empaveta kot kotd 31,6% wg mpog Tov 0yKo.

Eniong, xatd v mepiodo GePpovapiov 2011-Iavovapiov 2012, oe dheg avelurpétmg Tig mept-
QEPELEC TG YOPAG oNUEImONKE pelmwon Tov LeYEBOVE TS GUVOMKTC OTKOSOUIKNG dPOCTNPLOTITOS
(WroTKns-mpootag), e oyéon pe v avtiotoym mepiodo GePpovapiov 2010- Iavovapiov 2011.
O1 peyahdtepeg peimaelg Tov aptBpol TV OKOSOUIKMY AOEIMV KUTOYPAPNKOV GTIG TEPIPEPELES
e Kpnmg (-37,4%), tg Hreipov (-34,4%), mg Avtucrig EALGdocg (-32,5%), Tng Av. Makedoviog
& Opaxng (-28,2%), ™g Avting Mokedoviag (-25,5%), g Ztepedc EALGdog (-22,7%), Tng Atti-
KNS (-20,2%), Tov Notiov Aryaiov (-17,3%) kan g Kevrpurg Mokedoviag (-16,7%).

EmumAéov, pe Paon ta mo npdceata otoryeio g EA.XTAT., o dgiktng mapaymyns oTig

KoTaokevés! 10 & tpipmvo tov 2011 (Aghtio Tomov 15.03.2012) mapovcince peiwon kotd

I Xkomdg g KatdpTiong Tov detktn givat 1 ovykpion Tov peyéBoug (0yKov) TG EKAGTOTE TPEXOVEOG TPINVICHNG TOPAY®YNG GTOVG
KALASOUG KTIPIOV-EPY®mV TOMTIKOD LUNYOVIKOD TIPOG TV OVTIGTOYN Topoy®yn Hiog dedopévng otadepiic teptodov, 1 omoio, AauBavetol og
Baon. Onewg onuewdver n EA.ZTAT (ceh. 4, Aektio Tomov 16.03.2011) “....1a otoryeio Tov Agiktn Hopaywymg otig Kotookevég dev pmo-
povv va cuykptiovy pe ta ototyeio g Epevvag Owodopkic Apacmpromzrag (Idtotikns-Anuootag). Kat todto St ta otoryeio g Epev-
vog Owodopkng ApootnptoTTog, og Yvootov, mpokvrtovy amd Atowkntikég IInyég (Ilokeodopieg) kot avapépovial 6To GHVOLO TV

OIKOVOUIKH Kpion,
n EAANVIKA ayopd AKIVATWY
KOI NOAITIKEG avantuEng



34,6% o€ olyKkpion e Tov avtiotoryo detktn Tov & Tpunvov tov 2010, évavtt peimong Kotd
33,5% otmv avtiotoymn ovykpion Tov érovg 2010 mpog o 2009.

Téhoc, cvppmva pe ta mo npodseata otoryeio g Tpamelog g EALGS0G, o1 suvelhayés
€Nl OIKIGTIKAOV OKIVTOV 7OV £yvav e TN dlopecordfnon tov tpare(ikod GLGTHHATOG,
AN e daveloHO Kot Oyt amoKAEIGTIKA e avToypNpatoddTnon, EpBacay To & Tpipnvo Tov
2011 116 7.546 (mpocwpiva ototyein), petwpéves kotd 51,7% évavti tov 8 tpiuivov tov 2010.
[ 0AdKANpo 10 2011, 0 0p1BpdGg TV cuvariaydv ent akwvitov ntav 41.623 (Tpocwpvd oTot-
yelo), évavtt 74.457 1o 2010 (oprotikd ototyeinr), Snhadn petddnke onpoaviikd, kotd 44,1%.

2.2 KOTOOKEUOOTIKEC ETOIPIEC

Yopueova pe otoryeion g EAXTAT. (BA. ITivaxa 1 otnv emduevn ogd.), n cuuPfoin tov
KAGOOV TOV KOTOOKELOV 01N GLVOAKY akabdapiotn npootiBépevn atia Srapkdg petdvetat
and 1o 2007 ko e&ng.

Eniong, ov ovvolkés axaBdpioteg emevovoels o Kataokevés cuveyilovv TV TTOTIKY
nopeia Toug eml 11 ovveyn tpiumva. o cvykekpipéva, or Guvorikés akaddplotes enevocelg
o€ KOTooKeVEG mapovsiocay pelwon katd 19,7% 1o y' tpiumvo tov 2011 évavtt Tov avtictot-
¥ov daothipatog Tov 2010.

Ot gmntooelg g nopodcas SNUOGLOVOLIKIG KPIoNG GTO €YYMP0 PN UOTOTICTOTIKO
GUOTNMO KO THG OVOYKOL0G TEPLOPIOTIKNG SNUOGLOVOUIKNG TOMTIKNG, TOV £POPUOLETOL Omd
Vv eAMVIKY KuPépvnon oty Tpoondfeta tkavomoinong twv Kprrnpiov mov &xovv tebel yio
v €E00QAAGT EVLVOIKOTEP®OV OPMV avarypHOTOdOTNENG ToL dNUodctov ypéovg (Kouretas and
Vlamis, 2010), etvon dpeceg Kot TpokaAohV SUGAELITOVPYIES OTIC YPTHOTIKEG POES TOV ETAPLOV
TOV KOTOOKEVAOTIKOD KAAG0V. Evdgiktikd etvar 01, Yo o otkovopkd €tog 2011, ddeg ot gtony-
uéveg oto XA grapieg Tov kKAAd0V, e ehdyioteg e€apéoetls, mapovsiosay vymAEg nuieg Kot
Kapio etonpio, 6T GAA®OTE avapevotay, dev Ba dtaveipel uépiopa. Emmiéov, peydheg kota-
OKEVOOTIKEG ETOLPIES £XOVV KATAPVYEL GTNV VIOY®YY TOVG 6T SL0dIKAGI0. GUVILHAANYTS TOV
apBpov 99 tov Iroyevtikod Kovdwa (N. 3588/2007) nepl mpootaciog Evavil ToV TOTOTOV
T0VG. Mée auTdv 1OV TPOTO EMOUDKOVV VaL ETTHYOVY THV AVELYPNLOTOIOTNGT| TOV PPayuypOVIon
JOVEIGHOV TOVG KOt VO BPOVY KEPAALOL Y10 T GLUVE(LOT] TOV EPYACLOV TOVG.

ApKetég amd T1G £10MYHEVEG KATOOKEVAOTIKEG ETALPIEG EV YOV QLT TNV OTLYUT| EVNUEPO-
TITO TTVYIOV Y10l TN GUUUETOYN TOVG G€ Heydla dnpdcta Epya d10TL dev TANPOHY TIg TPoHTOOE-

G€1G TOL VOLOV TtEpt ELAYLOTMV OIKOVOLIK®Y KpTnpiov? kot dev drabétovv toug deikteg Pimot-

ek000EI0MV 0IKOSOLIKOV 0OV (VEDV OIKOSOLLMV, ETEKTAGEMV, TPOTOTOUCEMY, K.ATL.) Kot Oyt oTig Tepatmbeioeg owodopéc. Avtibeta, o
otoyelo Tov Agtitn Hopayoyng otig Kotaokevég mpokdntovy amd amevdeiog Epeuva 0TIG KOTACKEVUOTIKEG ETOLPIES, KOl LOAMGTO OTIG MEYo-
A0TEPES OO VTEG, KO OVAPEPOVTOL GE TPOYUOTOTOMDEIGE KATUOKEVAGTIKY) SpOoTNPOTTC. (OTKOSOLIKE £PYQL, EPYC TOATUCOD LTXOVIKOV)”.

2 Amoutovvrar, peto&d dAlmv, popoloyiKy Kot 0oUAGTIKY EVIUEPOTNTA TG ETAIPIAG KOl TOV KOWOTpa&idv, Pefainon epyo-
MImTikig opydveong yio katefoln elopopav emtyeipnong kot Pefordoelg avektéAeston £pyov.
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Nivakag 1 Akaodpiotn NpootiOEPevn AZia (AMA) Katd KAG30 — KAGS301 KATAOKEUWY Kal
dl1axeipiong akivntng nEPIoUciag

(Mocooté % €ni Tng CUVOAIKNAG AMNA)

Awaxeiplon akivntng
‘Etn Kataokevég neplovoiag
2000 6,33 10,03
2001 6,56 9,49
2002 5,48 9,90
2003 5,87 10,29
2004 5,93 10,01
2005 6,24 10,29
2006 7,01 9,58
2007 6,01 10,01
2008 5,27 10,07
2009 5,16 11,17
2010 4,47 11,34
2011 3,97 12,15
Ta otoixeia yia ta £tn 2000-2005 ival 0pIoTIKE, £V yia ta £Tn 2006-2011 gival NPOowpIVA.
MnynA: ETAciol EBviKoi Aoyapiacuoi Tng EA.ZTAT. Kal unonoyiouoi Tou cuyypadEa.

noTTag Katd 1één mruyiov mov BEtel To Yrovpyeio Yrodopdv, Metapopav kot Atktoov. Emi-
ONG, 0€ KATOlEC TEPIMTMGELS Ot 1d1€G 01 eTapieg eméAeCay okelo0ehdg T younAoOTEPN TAEN TTVL-
Y10V TPOKEUEVOV VOL UTOPOLY VO, GUUUETAGYOVV GE SL0LYMVIGHOVG Y10l KPOTEPOV TPOVTOAOYL-
olov dnudota épya, To omoia ekTiLdTol 0Tt o efvon epeéng mepiocdTepa e GYEoN e TO TPO-
oQaTO TAPEADOV.

Ewwotepa, 0nmg npokvntetl amd v enclepyasia ototyeiov tov Tumpatog Mntpoov Epyo-
nmtikov Emyeipioemv yio to 2010-2011, amd 116 suvoAikd 26 petaforés mtoyimv ot 15 apo-
povoav vroPabpicelg kat ot 11 avapaduiceis. Zrov avtimoda, amd t1g 11 cuvolikd etonpieg mov
avofadueay to Truyio Toug, kopia dev katédeoe aitnon yua tTuyio Twv §00 avdTEP®V TAEEMY
(Mg M 6Mg) ko povo dvo avaPdadcay o mrvyio Tovg amd v 4n oty 51 téén. Téhog, odu-
oova pe Tov [oaveAdvio Zuvdeopo Avovopov Teyvikov Etapeimv (ZATE), peydiog aptOpoc
EMLYEPNCEDV TTOV OPACTNPLOTOLOVVTOL GTOV KAAOO TOV KOTUOKELMY, aALG Ko Proteyvieg kot
Bropmyavieg mov £xovv dueon N EUUEST GYECN LE TIG KOTAOKEVES, £XOVV TAVGEL TV OUKOVOWIKT|

T0VG dpacTNPOTTOL.

2.3 Anooxonnon otoucC TONEIC TwV KOTOOKEUWVY KaI oTth SIAXEipIion akivhTng
nepiovoiag

Yopeova pe mv Epgova Epyatikod Avvapikod g EAXZTAT., ot anacyolodpevol 6tov
KAGSO TV Kataokev®mv 1o 8 tpiunvo tov 2011 (Agktio Tomov 15.03.2012) Hrav 227.000, opib-
OikovouIkn Kpion,

n EAANVIKA ayopd AKIVATWY
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1og o omoiog avimpocmnevel 10 5,7% TOL GLVOLOL TOV OTOGYOAOVUEVOV GTOVG HLOPOPOVS
KAGdovg TG eAMVIKNG okovopiag. H amaoyoinon otov KAGOO TOV KATOOKELMY HelDbnKe
onuavtikd, katd 71.600 dropa (-23,97%), oe cvykpion pe 1o 8" Tpipnvo tov 2010. Avtibeta,
0l amaoYOAOVLEVOL 6TO KAGSO TNG dayeiptong axivnng meptovaiog rav 7.100 kot avéEnonkoy
katd 2.000 dropa (39,21%) o chykpion pe 10 6 tpipmvo tov 2010. Téhog, kKAddOl cuvaeeic
LLE TIC KOTOOKEVEG, OTMG TOL OPLYELDL, AATOUEID KO OTKOJOUIKA VAIKA, £X000V SULOVTIKO aptBud

Bécemv epyaciog egontiag g Kpiong mov TANTTEL TNV OKOJOLIKY) SPACTNPLOTNTO.

2.4 Ayopd enayyEAUATIKWY OKIVATWYV

Zmv 'Exbeon mg Tpanelog g EAAGd0 Yo ™ Nowiouorixn Hokitikn yw to 2011-2012
(Mdptiog 2012) avagépetar (oeh. 63) 611 “otnV ayopd emayyeAUATIKOV aKviTov (Ypoeio,
KOTOGTANOTA, Bropnyovikd Ktipto, amofnkevtikol ydpot K.AT.) To TeEdevTaio £Tn KoToypaQeTaL
petovpevn {mon, pe TapaANAnN GTPOPY TOV ETLEPNOEOV TPOG PONVOTEPT EMAYYEALOTIKY
oTéyn, LENUEVN TPOGPOPA e TTOTIKY TACT TMOV TIHOV, GTEVOTNTO YPTLATOIOTNONG KoL Gye-
TIKN EMPUAOKTIKOTNTO (OC TPOS TNV AVATTLEN VEMV ETEVOVTIKOV oyYedimv, avénon Tmv Kevamv
EUTOPIKAOV KOTAGTNUATOV KoL YPapeiov (akopa Kot 6€ OpOLOVS VYNANS TPOPOANG), GTLLOVTIKY

VITOYOPNON TOV EVOIKimV kot emavadianpayudrevon pohompiov cupforaiov’.

Zrov [Tivaka 2 cvvoyilovrat to anoteAéopata Epevvag g EGvikig Zuvopoosmovdiog EAn-
viko¥ Epmopiov (Adyovstog 2010, Maptiog 2011, Abyovstog 2010 kar Méptiog 2012)3 yia to
TOGOGTO TOV EUTOPIKAOV KOTAGTNUATOV TOv £50VV TPoPel 6€ TAVON EMAYYEMLOTIKNG OPOGTH-
proTTag 6TV ATTIKY.

e o0YKpLoN LE To AmOoTEAESHATO TG £peuvag Tov Avyovstov tov 2010, mapatmpeitor ot
1 KOTAoTaoN £ival SUOHEVESTEPT GE OAOVG TOVG EUTOPIKOVG HPOLOVE TOV JEIYILATOC, E OTLL0-
VTIKT 00ENoM TOL TOGOGTOV TMV KATAGTNUATMV IOV £YOVV TOGEL THV OIKOVOLLKY TOVG dpal-
ompLotTTo 670 AgkovomEdio ATTIKNC.

[T ocvykekpyléva, N katdotaon tov Kévrpov g ABMvag avoapopikd pe to eRmopikd
KataotAuoto e&akolovdel vo ivar Suopevig Kot LOAOTO. SUCHEVESTEPY GE GUYKPION LE TO

Tponyodpevo €AunVo, apol T0 TOGOGTO TOV KATAGTNUATOV TOV YOV TONGEL TV OIKOVOLLIKY

3 H épevva mg EBvikng Zvvopoomovdiog EMnvikod Epmopiov Paciletar oe duypovikd oyedlaoud kot dtevepyeiton o e&o-
unvioia Péon amd tov Avyovoto tov 2010. H épgvva dtevepynnke Héom emTOTAG EPEVVOG GTOVS KVPLOTEPOVG EUTOPLKOVG OPO-
povg to xpovikd Staotnpe petald 19 Ioviiov kot 30 Iovkiov 2010 kot emkapomornke 10 ypovikd Siotnpa petald 25 Gefpov-
apiov kot 7 Maprtiov 2011, 19 TovAiov kat 30 IovAiov 2011 ko1 25 defpovapiov kar 7 Maptiov 2012. Avti n mpocéyyion eéo-
opalrilel T SuvatdtnTa d1epelnong TG SUVOLLKNG (TAGNG) TOV POLVOUEVOD, TN GLYKPLGLUOTNTO TOV GTOLYEL®V Kot TV a&lomoTio
TOV OTOTIOTIKOV EKTIUNGEOV Y10 TN peAMOVTIKY e&€MEN TG KotdoTaonc. Zopgava pe v Ebvicy Zvvopoosmovdio EMnvikod
Eunopiov, 1 épevva Bo emavarapfavetot yio 1o cHvolo Tmv meploydv Kabe eEGunvo, pe andTePO GTOYO TO. GTOLYELD VO ATOTVM-
000V ynoeakd.
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Nivakag 2 Navon ENAYYEAHATIKAG SPOCTNPIOTNTAC KUTACTNHATWY O0TNV ATTIKA
(Nocootd % £ni TOU CUVOAOU TWV KUTUGTNHATWY ThG NEPIOXNAC)

AUyoucTtog Maptiog AlyoucTtog Mdaptiog
MNeploxég 2010 2011 2011 2012
Kévtpo ABrvag
(I'Icttr]mfnv, Ep’uou, I'Iuvemc}'nutou, Ztoltétou, 18 234 24 206
Akadnpiag, ZoAwvog, TpwkoUmnn, Mnevakn,
OtpiotokAéoug)
Mapovot
(Eppov, NAaotipa, Ay. Anuntpiou) 16,3 v 19,5 17
Knoioa
(Maradiapdvin — ApyuponovAou, Navayitoag, 11,8 21 23,8 23,7
NeBidou, Kohokotpwvn, KaooaBétn)
XaAavépt
(Xaipavtd, Ayiag Napaockeung, A. MNanavdpéou) & 223 20,5 20
KoAwvadkt
(Zkoudad, ToakaAwd, M. lwakeip) 228 e 27 =
N. lwvia
(Newdopog HpakAeiouv) 14,7 17,8 21,2 281
fahheca 135 16,8 19,6 2,7
(@notwg)
Mepatdg
(Zwtnpog, Toapadol, KoAokotpwvn,
®dilwvog Frewpyiou, Hp. MoAuteyveiou, 11 17,6 22 27,3
Bao\éwg Mewpyiou, EOv. Aviiotdoewc,
EA. Bevi{éhou, Kap. Anpntpiou, Notapd)
MnynA: EBVIKA Zuvopocnovdia EAANvIKoU Epnopiou (MAptiog 2012). J

T0VG dpacmpomTa avéhonke oto 29,6%, amd 24,4% tov Adyovoto tov 2011 kot 23,4% 10
Méptio Tov 2011. Avti 1 Katdotaon €xet TpokAnOet Oyt povo AdY® TG OKOVOUIKHS DOEONG
oA ThovoTaTo Kot A0y TG SPOUATIKNG o0ENoNG TNG EYKANUATIKOTNTAC Kot TOV EUmOpion
VOPKOTIK®V oL Tapatnpeitat to tedevtaio ypovia oty Abmvo.

H neproym tov Mewpord nopovsialet avtictoyn ewdva pe 1o kKEVTpo g ABNvac, apod o
27,3% TV KOTaGTNUATOV GTOVG KEVIPIKOVG OPOLOVG £X0VV SLOKOWEL TNV EXOYYEALOTIKY TOVG
dpactnprotto. Emmiéov, n meployn tov Iepoid mapovoidlel ™ peyaddtepn emoto avénon
KAEWOTOV EMLYEPNGEDV, KAODG, o€ cVyKplon e To Mdaptio Tov 2011, Ta KAEWGTE KoTaoTAHATO
(G TOGOGTO TOL GLUVOAOL TOV EMXEPNoEOV avENONKaY Katd 10 ekatooTioieg povades. X
Néa lovia, cvykexppéva ot Aeoeopo Hpaxdelov, n omolo e&ummpetel tpelg yettovikeég
neproyés (N. Hpdxhero, N. Iwvia, [Tevkdxia), T0 T0606TO TV KOTAGTNUATOV TOV £40VV TPO-

4 Toueawvea pe mpoceate otorxeio Tov Apynyeiov g ExAnvikng Actuvopiog yio to €tog 2011 (Aghtio Tomov 11.03.2012), e
Ol v entkpdreta Stompydnkav 6.636 “Anocteieg”, ek tov omolov ot 5.134 oy ABnva. Ocov agopd tig “Khoméc-Aappri&ers”, oe
oM v emkpareto. To 2011 dwmpdybniav 96.925, ek tov omoimv ot 56.852 v Abfva.
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el og mavon emayyelpatikig dpactmplomrog pbace 1o 28,1%, evad Tov TPONyoLLEVO YPOVO
nrav 17,8% kot to wponyodpevo e&dunvo 21,2%. v neproyn g Kneowag, oe chvoko méve
EUTOPIKAOV OPOUL®V TOV EEETAGTNKAY, TO TOGOGTO POAVEL TEpimov T0 23,7%, TapapEVOVTaS GTa
010 emineda pe To mponyovpevo e&aunvo. O gumopikdc dpdpog g Onoéme oty Kaimbéa
eneaviel T060oTd KAEWOTOV emtyelpnoemVv G Taemg Tov 22,7%, onueimvoviag avénot oe
ovyKpion pe tov Avyovoto tov 2011 (19,6%) kor To Mdptio Tov 2011 (16,8%). H meproym tov
Xaravopiov, 10 Mdaptio Tov 2012, 6T0 GHVOLO TV KEVIPIKOV EUTOPIKMY dPpOUmV Tov (Avopéa
[Momoavdpéov, Aylog IMapoaokevng kot Xoipavtd) mopovctdlel elappdg yopunidtepo, o€
GUYKPLON LE ToL OVO TPONYOVHEVH EEAUNVE, TOGO0TO KaTaoTUdTmV (20%) Tov £X0VV dlaKOWEL
TV EMOYYELUATIKT TOVG OPOOTNPLOTITA.

Amo to mopoamdve ototyeia cuvayetor 0Tt 1 avénom Tov aplBod TOV KATUGTNUATOV Tov
£YOVV TOGEL TNV EMOYYEAUATIKY TOVG OpasTnpOTNTA 6T0 KEVTPO TG ABNvag kat Tov [Tepond
gtvor peyohdTepn GLYKPLTIKG LE TIG VIOAOUTEG TTEPLOYES TNG TEPLPEPELOG ATTIKNG. AVTO TBOVO-
T0T0. 0QEIAETONL 0T oTAdIOKT GALOY TOV KOTOVOAMTIKOV TPOTIUHCEDV KOl GUUTEPIPOPMV
(0TPOON TOV KATAVIAMTOV GE VIEPAYOPES KOL EUTOPIKE KEVIPA-TAPKA), TNV oOEN oM TG TopaL-
Boatikomrag, 6mwg Tpoavapipbnke, Kabdg Kot ) yevikodtepn amaiion TG EUTOPIKNS dpa-
ompuottog eEotiog KPOLGUATOV Blog Kol TOV ETELGOHIOV/KATAGTPOPMV KATAGTNUATMV TOV
ovpfaivouy Tekevtaio KOT ETOVIANYN VOTEPA OTO GLYKEVIPAOGELS OLUAPTVPIOG OTO KEVTPO
™ ABnvac.

oppovae pe mpocoatn peAém g etapiog cupPovimv akwvitev Colliers International
(2012), ektipdron 6Tt TOLG ETOUEVOVG UNVES TO TOGOGTO TMOV HEGUIMV KO LIKPOV KOTOGTNUE-
10V 1oV Ha gtvar dtobéotpa mpog picbwon Ba avénbet e 35%, kabmg n (o Ba emkevipw-
el xupilog oe peydieg povadeg ommg to Epmopicd Kévipa kon to Epmopucd [épka, to omoio
KatéEYouv TAEOV TV TpAOTN BE0oN OTIC MPOTIUNGELS TV EEVOV EUTOPIKOV CNUATOV KoL TOV
eyyoprov eumdpov. Eniong, oty o pekét avagépetar 61t 10 mpdTo e&dpunvo tov 2012 ta
EVOIK10L 6TOVG EUMOPIKOTEPOVS dPOLOVG TG ABMvag voydpnoav Katd uéso 6po katd 11,8%
gvavtt TG avtiotoymg meptodov tov 2011. Avtr N peioon Tov evokiov amotelel T devtepn
HeyoAdTepn HeTa&l Tov detypratog TV ympdv mov tepthapfavovtar ot pedétn g Colliers
International. TTio cvykekpipéva, otn Logua mapatnpeiton ) peyoldtepn peiwon evolkiov, mg
16Eemg Tov 20%, evod pewnoelg evolkiov kataypdeoviar eniong oe Tipava (-10%), Poun
(-2,2%), Awscapava (-3,3%), Ocho (-6,7%), Mok (-6,7%) ko I'evevn (-4%).

Avapopikd He TOVG YOPOVS YPUPEI®MV, TOPUTNPEITAL GTAOIOKY VIOYDPNOT TOV EVOIKI®mY
akopa Kot o€ TopadoctakES ayopés Ommg To kévpo g ABnvag, kabmg Kot peteykatdotoon
ETOPLOV G€ HKpOTEPOLG YMPOovS. [evikd 1o 2011 frav o amd 11 SUGKOAOTEPES YPOVIEG YLo!
TV eNEVOLTIKY SpacTPLOTTa AdY® TG Paibidc 01KoVOLIKNG VPEONG, 1] omoia TPOKANONKE amd
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0L LETPOL TEPLOPLOTIKNG ONUOGLOVOULKIG TOMTIKNG, HETPO OTOUOYAELONG TG OUKOVOULNG Kot
E0MTEPIKNG VIOTIUNONG, OV eQapposTKay amd o 2009 Kot petd. Ewdudtepa, 1 otkovopiky
Veeon emnpéace apvnTikd ) (o Yo vEoUS ydPOVS YPUPEiwY, LE OmOTELEGLLOL T) TAELOWY)-
olo TV EnevOLTOV Vo TNPET GTACT AVOLOVIG TPOGOOKMVTOG VO, KATAUGTEL TO ETEVOVTIKO TPOidV
mold Onvo (distressed asset) Adym g dpapatikig pelwong tov a&imv mov Bo mpokdyel 6TV
OTEVKTOL0 TEPIMTMOT TG SNUOGLOVOUIKNG KATAPPEVOTC TG YDPOG.

2opeovae e my tpdoeatn peAétn g etaipeiog GuUPBOVA®V aKVITOV TOL avapEpOnke
Ayo o mave, To Bactkd yopakTpioTikd g ayopdc ypogeimv yio to 2011 Ntoav N petopévn
dafeopdTnTa VEmV YOpov Ypaeeinv Kot 1 emPpadvven g dpactnpomrag ekpcbdoemy.
Avtd opeihovtar katd Pactkd Adyo o1 HelmON TNG OIKOVOLIKTS OPAGTNPLOTNTAS KO GT) GUVOL-
K6LovOn vroydpnon tov AEIL, kabag kot oty avénuévn owkovopkn afefordtra Adym mg
Tpéyovcag onpoctovopkng kpiong. o to 2012 1o Kupiapya YopaKTNPIGTIKG TG 0YOPag YPo.-
oelov avapévetor va gfvat 1 vropicHmwon yOpov Kot 1 ETVOSOTPUYHATEVSY GHOUATOV,
omov N Aewpopog Kneroiag kot o kévipo g Advag Ba mopapeivouv oto enikevipo tov
evorpépovtog. To moc0oTd HUBEGIUOTNTOS TOV YOPMV YPUPEIMV AVOLEVETOL VO TOPOUETVEL
otafepd Yo ¢ ehkvoTikég Tomobeaics, kabmg n (ton £xel ovykevipwhel 6° avTég TI TEPLO-
¥EG, MUovpymvog otabepd enineda oHOTIKOV a&LdV. X ayopég dELTEPEVOVGUG GTLLAGTOG,
M dwbectpodTa Kon o evoikia ektipndton 6t Bo vrootovv peiwon g Théemwg Tov 25%. Ava-
QOPIKA e TOVG Plopmyavikols ympovg, mapatnpeitar youmAn nmon yo amofdnikevtikong
YOPOVG, EAAELYN VEOV YOPOV VYNADY KOTACKEVAGTIKOV TPOdaypapmv, Kabmg Kot vynAd
KOGTOG 0yopdg ynge.

2.5 TIUEC TWV OIKIOTIK®WV OKIVATWV

[Tapd v kpion mov aviyetonilel o kKAGS0G g akivg meprovsiog oty EAAGS, ovtd
dev poivetol var HeTaPPALETOL GE CNUOVTIKEG HELWCELS TMV TIAY TV KOTOIKIOV TO TEAEVLTOLN
¥POVia, Katt ov Ba fonbovoe oty avEnon Tov ayopanoincidv akwvitov (BAdung, 2011).

Amd 10 kahokaipt Tov 2008, n Tpamelo Tg EALGdog (TTE) ovykevipmvel TpmTtoyev 6Tot-
YElOL TILAV OKWVATOV TPOEPYOLEVE aTO TIG EUTOPIKES TPAmEles Le GTOXO TNV KOTACKELT Agt-
KtV Tywav Axwvitov (Mntpakog, 2010). Metald dAiwv, n TTE katackevdlet deikteg 6nmg o
“OetkTng MV dopePIGUATOV KaTd modotdtnTe’” Kot 0 “Oelkng TIHdV Slopeplopdtmy KoTd
YEQYPOQIKN TEPLOYN . ZOUPOVO LE TO JEIKTN TILAV SUUEPICUATMOV KATA ToAoOTNTO, TOPOL-
mpetton ttdon 5,9% katd pEGov Opo oTIG TIES TV dopepIodTOV To &' Tpiumvo tov 2011
(mpoocwpvé atoryeia), og oyéon e To avtiotoryo Tpiunvo tov 2010 (Tpdmelo g EALASOG, dei-
KTEG TILMV KOl GUVOAAXYDV €Nl OIKIGTIKOV aktviTtev, 6 tpiumvo 2011). Eniong, cdpomva e
70 OETKTI TIUMOV SLOUEPIGUATOV KATA YEDYPOUPIKT TEPLOYT, ] LECT LEIWGT) TOV TILAV TOV KOTE-
ypawe 1 TTE y1o. oAdKANpo 10 2011 v peyoddtepn oto 800 Heydla AGTIKA KEVTPO TG YDPOC,
OIKOVOMIKI Kpion,
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mAadn g Avag (-6,3%) kot g Oescarovikng (-6,6%), oe oyéon pe T1g veoOAomES PeYl-
Leg morelg (-3,9%) o Tig Aownég meproyés (-3,2%) (Tpamelo g EAAGOC, deikteg Timv Kot
GUVOAOYDV €Ml OIKIOTIKOV akviiToOV, 8" Tpipnvo 2011). AvtiBeta, n péon pelmon tov TindY
Y1 T0 ovuvoro tov 2010 Ntav peyodvtepn ot Oeocorovikn’ (-7,4%) kot T1G AOuég mepLoyEg
(-5,8%), evdy n ABMva patvetar 6Tt Tapovotdlel peyoddtepn avtoyn (-3,2%) oe oyéon pe mv
vrohoutn EALGda (Tpamelo tng EALGSOG, delkTEG TIMOV KOl GUVOALNYDV EML OIKIGTIKAOV 0Kl
vitov, & tpiunvo 2010).

Ymv Exbean tov Aoyt g Tpamelog g EALGS0G Yo to £10¢ 2011 (Ampikiog 2012) ava-
oépetat (oeh. 60) OTL “.....01 TTOTIKEG MEGELS OTIC TILES TMV OKIGTIKMY AKWNTOV givor mhovo
VO GUVEYLGTOVY KOl TOVG EMOHEVOLG UNveg” . Qotdo0, atilel va onuetwdel 6t og Kopio mepi-
TTOOT 1 avopevopevn d10pbwon Tov TV dev mpénet va BewpnBel wg kivovvog Katdppevong
TOV TILOV TOV aKViToV. AVt emonpaivetat kot omd tov Atowknti g Tpdmelog g EAAGS0g
omv Eviidueon Exbean tov yio ™ Nowouatixn Holitiky (Oxtopprog 2010), otnv onoia ava-
PEPETOL YOPAKTNPLOTIKG (GEL. 75) OTL “......... mBavotata Ha Statnpnbet og younhd enineda o
Kivduvog andtoung petaforng tov Tnamv”’. Exiong avaeépetal yapakmpiotikd (Voo eimon
22, oeh. 60) 611 ““...0TOV TEPIOPIGUO TOV KIVOVVOL 0mOTOUNG LETAPBOANG TOV TIHOV TMV KOTOL-
K10V, KTOG TV ALV, £(El GUUPAAEL TOGO 1] ATOYOPELGT] TOV TAEIGTPCUAOV TMV KOTOIKIDV
OV OOTELOVV TNV TPAOTN KATOIKIO VOIKOKVPLOVY (aVTIKEHEVIKNG a&lag g 200 yiAddes vpm)
660 kot 1 anpobupic TV IO10V TOV EUTOPIKAOV TPATECMY VoL EKTAEIGTNPLECOVY TOL 0KV T, TOV
amotehovv eE0GQAAGELS ETIGQALDV dovel®vY, 6TV TopoDGa (AcT TG £vTovng Veeons” .

[Mapdyovteg TG EAAVIKNG ayopdg aKWNTOV EKTILOVV OTL AOY® ™G vIepPoAtkng avénong
NG TPOGPOPAG TOL TPOTYOVHEVA YPOVIR O apBLOS TV adIHETOV VEOSUTOV KOTOIKIMY KU
veton otabepd mave amd 150.000 mavelladukd. Extipdton 611 ) tepantépm amoKAUAK®OGT TOV
TILOV TOV OKIOTIKGOV akivnta Bo cuppdirel kabopiotikd oty amoppOENoT| TG VIAPYOVCOG
urepPariovcag TposPopds, Kabmg Kot yevikotepa otov e£opBohoyiopnd g KTNUaToyopdc,
emeN 0 KAVOG, GOGTE TANPOPOPNUEVOS SVVNTIKOG 0yOPUsTHG UIopel Vo Slokpivel TIG eme-
OVLTIKEG gvkonpieg Ko va T1g ekpetadAevdel ayopdlovrag eOnva dtav ot ayopég aKviT@Y VIo-
YOPOVV Kol TOAMVTOG AKPPOTEPE OTOV Ol 0YOPES OVOKAUTTOVY.

Qo1600, 1 S10pHron TV TIU®V dev efval EVTPOGIEKTN GO TV TAEVPA TV TAANLOTEPOV
AYOPOSTOV KOTOKLAVY, TOV £XOVV YPNUATOSOTAGEL TV CLYOPd TG KATOKI0G TOVG [e EVumoOnKa
davela, KaBAg To TEPLOVGLOKO GToLYElD MOV Elyav ayopdoet pe davelopod Ba Exel mAov Kpo-
tepn a&io o€ oyéon e TO VYOS TOL d0VELOV, TO 0TOI0 O €V AOY® AyOPaoTEG eV €40V €& OAO-
KM|POL amomAnpocel (Yvoototepo otn Pipioypapio og eoavopevo “negative equity”). Emt-

mAéov, oe mepintoon S1ophrong Tewv TindY ot Tpdneleg Ba dovv ™V adla TOV eumplypaTOV

5 H peydhn ntdon otig Tipég Tov Katokiov ot Oeccalovikn pmopet ev puépet va amodobet ot peydin dtebecipdmta kotot-
KOV, TOL TPOEKVYE AOY® TNG EVTOENG UPKETOV VEMV TEPLOYOV GTO GYEJO TOANG.

H ayopd aKIvAtwv
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eEacuAiceV TV EVUTOINKOV dovel®v IOV £X0VV YOPNYHOEL VO LITOY®PEL, TO 0molo oMpaivel
011, o€ evdeyOUeVN YpeoKoTia TV davelonmTdv, ot Tpdneleg Oa mpémet var eyypdyovy (nuia
070G 16010y [0V Tovg (BAdumg, 2011).

3 AITiEC TNC UPEONC BTNV EAANVIKNA AYopa OKIVATWV

To mapandve ototyeio yioo TNV TTOGT TNG OIKOJOUIKNG dPAGTNPLOTNTOG TOVEALASIKA, TNV
Gvodo g avepylog 6TOV TOUER TV KATOOKEVMY KO TO VYNAO TOGOGTO TANONG TG EMOYYEA-
LOTIKAG OpOsTNPIOTNTOS KATAGTNUATMV GTNV TEPIPEPELN ATTIKNG TOTOTOL0VV TN Pabid Voeom
otV omoio Bpioketorl 1 EAANVIKY ayopd aktviTov Kot kot okoAovbiov ot eAAVIKES KoTa-
okevooTikég etarpieg. [Tbavég artieg g onuepvng devig OIKOVOUIKIAG KATAGTACNG TOV €V
Aoy® KAGdov etvar ot eEng:

I. To ovvoro Tng eEAANVIKNG otkovopiag Bpioketal o pAon VEEONG, AP KoL Ol ETUEPOVG
otkovopkol khddor emnpedlovtar apvnTiKd.

2. Mpw amd v mepiodo g kpiong, ot epmopikég Tpameles xopnyodoay GTeEYOoTIKG daveLd
mov vrepéPorvay (o onuavtikd apBud meprtdocwv) o 100% mg atiag Tov axviTov Kot
TOVTOYPOVE, TPOCTLUEIVAV/VTOBNKEVAY TOV VOKEIUEVO TITAO TOL OTEYAGTIKOD O0vEiov,
MAadn o 1610 to akivnto. Katd m didpketa g kpiong, 1 moKAUAK®OON TV THOV 6T OlKL-
oTIKG akivnta 0dynoe 610 Yvwotd ot Pifloypagio o¢ eavopevo “negative equity”, pe
OTOTEAEGLO T GLOGOPEVCT] AKWVNTOV TPOG TAETNPLIoHO 0Tl Tpanelec. EmmAéov, ot emt-
TTOGELS TNG TAPOVCOG ONUOGIOVOUIKNG KPIoNG Y100 TO €YYMPI0 YPNUOTOTOTOTIKO GVGTHLOL
(éAMhetym peLOTOTNTOG) £XOVV KOTOGTNOEL TIG EUTOPIKES TPAMELES O TPOGEKTIKESG KOL EMLPV-
MIKTIKEG O TPOG TN YOPNYNON OTEYUOTIKOV daveinv, Kabdg avtés auyva rovv tpdobeteg
EYYVNOELS TPOKEWEVOD VO yopnyNoovy véa oteyaotikd ddveta. [lapdyovteg g tpomelikng
ayopdg avaeépovy 0Tt mAEov 8 oTig 10 autnoelg Yo 6TeyaoTikd daveta dev Tuyyavovy £ykpilong,
aKOLLOL KoL 0V 0UTEG GLVOOEVOVTOL OO TOPOYT) EYYVNGEDV.

H epoppoyn avomnpotepov kpunpiov amd T eAANVIKES Tpameles g TPog 1 Yoprynon
VEOV OTEYUOTIKOV daveiov o€ mepiodo ONUOGIOVOUIKNG TPOCUPLOYNG KoL OTOLOYAELOTS TNG
owkovopiag (Kouretas and Vlamis, 2010) avandgevkto neplopilet To Srabéoylo Ke@AAoLo TPOS
TOVG VIOYNPLOVG ayopactés akwvntmv. [T cuykekpyléva, 1 gpPNUETOdOTNOT TG 0yopis
KOTOWKIOG HECH TOV GTEYOUOTIKMV O0VEIDV TTOV Yop1yoOV ot Tpameles S10pKOG GLPPIKVAOVETOL.
2opeova pe ta mo tpodseata ototyeio g Tpdmelog g EALGSOG Yo T tpomeliky ypnuato-
00TNGN TV £yYDPLOV WimTkoV Topéa (BA. [Tivaxa 3), N TOTOTIKN ETEKTACN (OG TPOG TN OTE-
yootikn ot emPpadvvinke pe puBud 3,4% tov Anpikio tov 2012.

A&ilet va onpeindel 611 10 T0606TO AVTO NTAV CPYNTIKO Yol 0AdKANPO TO £T0¢ 2011 KO TO
Aexépppro Tov 2010 (-0,4%), adld Beticd Tovg Tponyoduevoug uives tov 2010 kot o Tpon-
OIKOVOMIKI Kpion,
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Nivakag 3 TPUNEZIKA XPNHATOSOTNON TOU EYXWPIOU ISIWTIKOU TOMEN: NICTWTIKA ENEKTACN WG
NPOC Th GTEYUCTIKA AioTn

(EKUTOOTINIEC HOVASEC)

Mrveg 2012 2011 2010
lavoudpiog -3,1 -0,7

DeBpoudplog -3,2 -1,1

Méptiog -3,4 -1,3

Anpikiog -3,4 -1,5

Méuog -1,7

loOviog -1,7

loUALog -2,1 1,9
AlyouoTtog -2,1 1,6
ZentéuPpLog -2,1 1,0
OktwRpLOg -2,4 0,7
NoéuBprog -2,7 0,3
AgképPprog -2,9 -0,4
Mnyn: TpdneZa tng EARGS0G, “TPANEZIKA XPNMATOSOTNON TOU EYXWPIOU 1I61IWTIKOU Topéa”, Anpiniog 2012. J

yoopeva € (3,7% to Agkéuppro tov 2009, 11,5% 1o AeképPpio tov 2008, 21,9% 10 Aekép-
Bpto Tov 2007, 26,3% 10 AeképPpilo Tov 2006 ko 33,0% 1o Aeképppro tov 2005). Me dila
Aoy, m ypnpatodotnon and Tig Tpameles Exet cuppikvadel onuovtikd Kot ard pudud ovén-
oNg TV 6TEYUoTIKOV daveimv Katd 33% mpv amd 7 ypdvia, orpepa peidvetor e pobuo 3,4%.
Téhoc,  kabapn pon TOV GTEYACTIKOV dovel®v \Tav apvnTiky Katd 237 ekat. vpm Tov Anpi-
Mo tov 2012, 217 ekat. eupd 10 Mdaptio, 240 ekat. evpd 10 Defpovdpro kot 342 gkat. Evpod
tov lavovdpto tov 2012.

3. Ymépyet EhMhenym ayopaoTikoh vOL0QPEPOVTOS AMO TV TAELPA TV VOIKOKVLPIOV KO
oNUavTIKY peimon g (ong veddunTov Slopepioplatov Aoy g ovénuévng afefardtnrag
Y100 TNV 0aGYOANGT| TMV VOIKOKVPLMOV KoL T0, LEAAOVTIKA TOVG eicodnpata (BAdung kot Koi-
QopavoAn, 2010).

4. Avopévetar pecopakporpdfespo otadtokn adnon tov KOGTovg Tov YPNIaTos (av Kot
oTNV TEPI0d0 TOL SLOVOOVLE TO EVOEXOUEVO OVTO POiveTaL Vo £Yel LKpY mhavOTnTa VoL GUL-
Bel) amd v Evponaikn Kevtpun Tpénelo yia va avtipetoniotodv ot minbopiotikés mpocdo-
Kieg mov Ba dnpovpynBovy AdY® TG GNUOVTIKYG VOUIGHOTIKNG YOAGPOONG TV TEAELTOIMV
etov (ECB, 2011). Avamdgevkta 1 {jton yio kototkieg Bo mpocapootel otar Kovovpyo
LOKPOOIKOVOLLKG dedopéva, INAadn ota vymAdTEPa ETTOKIN dovELTHOV, OV Pefaing ennpe-
alovv ) {iTnom oTEYUSTIKOV dovelwy Yo ayopd KoToukiog.

5. H mpoopopd axvipov Tpocopudletor oto dedopéva g pdong oty omoio Bpioketat o
KUKAOG TNG KTNUOTOYOPEC.

H ayopd akivAtwv
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6. To popohoyd mepiBéilov, omwg £xet dapopembel to tehevtaio 2-3 €t (emPoAn tov
EKTOKTOV E101KOV TEAOVG NAEKTPOSOTNUEVOV SOUNUEVAY ETLPAVELDY, LEIWOT] TOV APOPOAOYNTOV
YLoL TNV ayopd TpATG Katotkiog, enavagopd tov Popov Meyding Axivng eplovsiag ot HEom
tov ETAK «ou emkeipevn adéNet 1oV avTIKEWEVIKOV 05OV HE GTOYO TNV QOENGT] TOV OPOAO-
YIKOV €600V 0md TIG HeTAPIPACELS AKIVITOV LE YOVIKT) TopO)T|, KApovopio Kot Sped), ovapLeé-
VETOL Vo EMPEPEL TPOGHETN eMPhpuvon Tmv emevdicemv 6e akivito Kot dnpovpyel cuvonkeg
TEPAITEP® LEIMONG TOV (yOPASTIKOD EVOLPEPOVTOG Yo KaTolkies. Edukotepa i tig peyding
EMPAVELOG KATOUKIES e VYN OVTIKEWEVIKT] 0&l0, TOPOTNPELTOL 0OVVOUIO TV VOIKOKVPLOV VO,
TIG GLVTNPNGOLY AGY® THG VYNANG POPOLOYIKNG EMPAPLVONS TOV OKIVITOV, 1) 0TToia TpooTiBeTar
otnv 1O VYNAN POPOLOYIKY ETPAPVVGT TOV EIGOSNUATMV TOV VOIKOKVPLOV.

7. Ynapyet Exdewym ompompdtnong vémv Epymv vodopng Adym g cuveyodg cuppikveoong
tov [Ipoypapparoc Anpociov Enevévsewv (ITAE) mov nopatmpeitar 1660 amd ypovid o€ ypo-
V14 660 Kat £VTOG TOL 1010V dnpoctovopkoy £Tovg. Elvat yapaktmpiotikd 6t to vyog tov [TIAE
v 70 2011 glye apyikd (GOUEOVA [E TO ONUOGIEVUEVO KPOTIKO TPOVTOAOYIGHO) TPOGOIOPIoTEL
ota €8,5 d1oek., Opmg cuppikvadnke 6to TEA0g oL £ToVg oTa €6,6 dioek. (dnrad| pewmOnke
Katd 22,3% N €1,9 dioek.) mpokelpévov vo, emttevydel o 0106 6TOX0G TG Heimong Tov dnpo-
GLOVOLIKOD EALETUILOTOG,

8. "Exovv axvpmbei pya vrodopng mov glyov dnpompotndel makadtepa (m.y. 1 vwobardo-
ol oNpayyo ™G Oeccalovikng).

9. IMapatmpovvion KaBLGTEPNGELG OC TPOG TV EKTEAECT] EPYMV TTAPAYMDPNONS, ONMG TOL VEOL
agpodpopiov oto Kaoté Kprimg, Adym nepPoiloviikdv Qtnudtov Kot TEYVIKOV EKKPEUOTITOV.

10. Yrapyouv onuovtikés KabuoTepioels g Tpog TV EKTELECT £PYOV GTOVG VEOUG 001-
KovG a&oveg. Ot Adyot yu Tovg 0moiovg To. peydia 0dKd £pya Tapoydpnong dev TpoPAEmeTan
VoL Lopovv va 0AokANp@BHodv cuvTopa gtvar Kupimg 1 Un amedevfEpmon TV anaIToOVLEVOV
YOOV Y10 TOVG avadO OVG LEGH TMV GYETIKOV OmAAOTPIOGEDY (01 GYETIKES AmOlNIAOGELG
apykd mpoPremotav va Exovv kotaPinbel otoug WioktTeg £m¢ Ta péca tov 2009). Tpdcbe-
166 KaBvuotepnoelg mpokvmTovy eEattiog Tov pakpol ypGvov mov amonteiTat yio TV avoykoio
LETOPOPA TOV JKTOMV KOWVAG OPEAELOG (TT.). LETOPOPE TVADOVOV SIKTHOV VYNNG TAOTC TG
AEH) xat ¢ mBovng epedviong apyotoloyikdv evpnuitmyv 610 TANIGI0 TOV AVICKIPOV.
[T cvykekpyéva:

o) H Néa Od6c-Iovia Od6¢ civat o avtokivntodpopog mov cuvdéet To Avtippro pe to lmdv-

viva (kowvompadio pe petdyovg toug opidovg ACS, Cintra, TEK-TEPNA). Méypt ottyung

éxet mapadobet 0 50% TV anaALOTPIOGEDY, VO 0t KaBLGTEPNGELS Yol TV TaPEdOsT TOV

épyov, suvolikov Vyoug €1,1 dioek., vroroyilovtar og dHo ypdvia. Méypt oTryung Exet olo-

Kinpwbel mepimov to 25% tov £pyov.

) H Kevrpu Oddc-Avtoxivntodpopog Kevrpikng EALGoog séummpetel m Avtikn

Oeocario (kowompatio pe petdoyovg tovg opitovg ACS, Cintra, TEK-TEPNA).
OIKOVOMIKI Kpion,
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Aboyo mpocouydv oto ZTE pmopet va vdpEovv axoun kot aAlayés og mpog ™ xapadn

TOV OVTOKIVNTOSPOLLOV.

7) H Ohopmia 0d6g etvar o avtokivntddpopog mov cuvdéet Edevoiva-Kopvbo-Ildrpa-

[Mopyo-Toakdva (kowvompa&ia pe petdyovg Tovg opibovg Vinei, Hochtief, EAAdxtop, J&P

ABAE, T'EK-TEPNA). To £épyo, cuvoAikod Hyovg €861ekat., mapovoidlel kabuotepnoeig

ypovodtaypappdtev d0o 1oV Kat ot amodlotpidcelg Bpickovial oto 50-60% tov TpoPie-

TOLEVOV GLUVOLOV.

0) O Avtokivtéopopog Aryaiov (koworpoaio pe petdyovg toug opibovg Hochtief, EAAG-

Ktop, J&P ABAE, Vinci, AEI'EK). H mpdodog twv epyaciav Ppioketar 6to 57% tov mpo-

PAremopévov, pe peyddeg KaBVOTEPNOELS OTOL VER TUNLATO TOV 0d1KOV GEOVaL.

¢) O E-65 givar o avtokivntddpopog o onoiog cuvdéetl Lkdpoeta-Aapia-Tpikoia-Eyvatio

Kot Aapio-Pdayeg. Méypt otrypng €yt odokinpwBel to 15% tov épyov, Guvoiikov Hyoug

€2,1 dioekatoppvpioy.

ot) O aéovag Mopéag eivar o avtokivntédpopog mov ovvdéer Kopivho-Tpimoin-

Korapdra kor Agvktpo-Zndptn (kowompadio pe petdyovg toug opihovg EAAAKTQP-

Ivtpakdr).

[1. Exkpepodv opeirég tov Anpociov (mepinov €2,5 dioek., COLPOVO UE TIG EPYOATTIKES
opyavaoelg [IEXEAE, IIEAMEAE, IIEAMHEAE, 2ATE kot XTEAT) mpoc KotaoKeLOOTIKES KoL
EPYOMTTIKEG EMLYEPNOELS, TTOV amoppéoLY amd TiG epyolafikés cuuBaoelg mov Exovv vroypagel
Y1 S1dpopa MUAGLo Epya., TOAAA €K TV OTOIMV £X0VV NON KOTOCKEVOGTEL Kol ToP0d00EL.

[2. Topatnpeitor advvopior TOV KOTACKEVOOTIKOV ETOIPIOV VO OOTANPMCOVY OAVELD
TPONYOVLEVOV ETMV.

[3. Efvon yvootd ta mpoPAnpotae mov £ovv mpokAnbel, e apvntikég GOVETELES Y10. TV G0l
oyOAnoN Kot yevikotepa T peyéuvon g eAnvikng owovopiag, omd Tig Koté Kopovg omo-
PACES TOV EAMVIKOV OKAGTNPIOV Y10 LEYOAN KOTOOKELOOTIKG £pya, To omoio 1on £xovv
Eexvnoet 1 TOAAEG opég kot 0AoKANPmBEl.® Xwpig amoldtog kapio 61d0eon va kpei ) ovoia
TOV ATOPAGEDV TOV EAANVIKOV SOIKNTIKOV JKAGTNpinv, 0 cuyypagias o 10eke va mpotel-
Vel epOGOV KATL TETOL0 £ival EQIKTO, OTAV TPOKEITOL Y10, LEYCAES EMEVOVOELS GE KOTOAOKEVEG
aKkwntov, vo KoAgiton o Zopfodio mg Emcpateiog vo yvopodotioet €k TV TpoTépmv Yo
muato tepPdirovtog 1 kot yio GAA BEpata, dote ot anattodpeves d10pHmaoelg va yivovtat
dpeca Kot £T61 va Uy “UmAokdapovTor’” o Py €K TV VOTEPMY, apov Ba Exovv 1oN Eekvi-
O€L 1] TOAAEG POPEG Kot oOAoKANpwOET 01 epyacieg KaTAGKEVNG TOVG.

[4. Téhoc, ovouddNg mapdyovrag, 1 onuocio tov omoiov dev Ba mpémet va vroPabuiletar,

gtval  xoKkn yoyohoylo mov emkpatel 6TV ayopd axvitmv. AvTh £)EL EnNPENCTEL And TO

6 ITo mpoopata, n Ohopéretn Tov L1E €kpive 0Tt 0L KTIPLOKES £YKOTOGTAGELS TOV BgdTpov MrdvTpvtov oto ['ovdn, ot omoieg
KOTOGKELAGTNKAV TPOGOPWVE Yot Toug OAVUTLIKOVG AYMVES KoL KOTOTLY £YVOV LLOVLLEG, £fvat TapEVOLLEC.

H ayopd aKIvAtwv
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00Po pag evrovotepng Voeong, n omoio mBoavov vo odnynoet e avcnom g avepylog kot

TEPOLTEP® GLPPIKVMGT TG OIKOVOLLKNG SpaoTnpLoTNTaG.

4 MpotdoeIC NOAITIKAC VIO Thy €050 TNE EAANVIKAC KThMatayopdc and th
OIKOVOMIKNA Kpicn

Agdopévov 0Tt 0 KAAGOC TOV OKIVATOV/KATACKELOY VINPEE KATA TO TPOGRaATO Topeldoy
€VOG amd TOVG MAEOV 1GYVPOVG TVAMVEG avamTuéng g eAdnvikng owovopiog (Karousos and
Vlamis, 2008, kot Xapdovpeing, 2009), Oewpeitar 611 dev o mpémet var apebel oty THYM TOVL.
Orvmpotdoeig yio ££060 Tov KAGOOL 0md Tn onpepviy Kpion apopoldv 6e TpwTofovAieg mov pmo-
poOv vo avoneBodv omd Tig 1d1eg TIG EAMVIKEG KATOOKEVAOTIKEG €TONPiES, 0TO POLO TV
TOTOTPLOV Tpamel®V, Kabdg Kat 6Tig dpoporoynuéves Becpikés mpwtofoviicg g EAMvikng

[ToAteiag yioo TV aVTIHETMOTION TG KPIoNC.

4.1 T[pwWToBOUAIEC MOU UMOPOUV VA avaAngeouV ano TIC EARNVIKEC KATAOKEUAOTI-
KEC ETAIPIEC

[. To. koot KOVOVALL OV LOYETEVOVTOV GTO TPOYPAULOTO TEPLPEPELKNG AVATTVENG
OTPEPOVTOL TAEOV, KaTd KUP1o Adyo, tpog ta vEa uéAN g EE (yopeg g Kevrpukng kot Ava-
ToAkNG Evpdnng), o omoia mpo@avdg £xovv kot HeyoddTep avAayKn ¥pNUOTOd0TNONG EPYmV
Baotknc vrodopng. Qg ek TovTOL, lvar amapait)To o1 EAAVIKEG eTatpieg Tov SrabéTovv T Kpi-
oo péyefog MOTE VoL UTOPEGOLY VOL AVTAYOVIGTOVY OVTIGTOLYES ETALPIEG TOV KOTUGKEVOGTIKOD
KAGOOL TNG EVPOTATKNGS 0yopdg Vo eMOEIEoVY TV avaykoio EOOTPEPELN KoL VoL SIEKIIKNGOVV
KOTOGKEVUOTIKG £PY0L GE YOPES TOL OKOLOL VGTEPOVV GTOV TOUEN TMV PAGIKOV VIOdoUMY. Oa
npénel va dobel Waitepn €UQOCT GTOV TPOCUVOTOAMGHO TOV EAANVIKOV KOTOOKEVOOTIKMV
ETAPIOV — KATOLEG TO £XOVV 101 KAVEL— TTPOG TIG 0yopéS TV VE®Y Kpatmv-peidv e EE,
B. Appwr, kaBag kot t1¢ yopeg g Méong Avatong.’

2. Ot etapieg TOV KOTOOKELOOTIKOV KAGOOVL Ba Tpémet, dedopévov Ot 1 EAhenym dnpompd-
™ong VEmV dNUOGLOV £PYOV OVOUEVETAL VO GUVEYLOTEL AOY® TOL OTL Efvoil TEPLOPICUEVES OL
TIOTOGELS Y10 TO TPOYPUULO INUOGLOV ETEVOVCEDY, VO GTPAPOVV LE LEYAAVTEPY EVTOOT GE
VEOLG, U1 KOPEGUEVOLC, TOUEIS dpaoTnploTnTog (evépyeto, VOPONAEKTPIKG Epyal, Oayeipion
XYTA «ou logistics) kot vo emdOEOVLY TV TPOGEAKVOT EEVOV GTPOTYIKAOV ETEVOLTMV

(Karousos and Vlamis, 2008). A&iCet vo onpetwdel 0t ot peydrot vpOTOIKOL KOTAGKEVOGTIKOT

7 Zto0 onpeio auto givar onpovtikd va avagepbel 0t n moltiky aotdbeta oTig ydpeg s M. Avatolig kot g B. Agpikng dnuu-
ovpyel afefardtnto T6G0 Yo TNV OAOKANPOOT TV eV EeMEeL £pymV OGO Kot Y10, TV AVAANYT VE®V.
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Ophot vAomooHV 6YeddV T0 GO TOL KUKAOL E£PYAGLOV TOVG LE OpAsTNPOTNTES GE GAAOVG

TOpElG £KTOC KaTOoKELAOTIKOD avTikeévoy (EGvikn Tpdmela, 2011).

4.2 [IpwTOBOUAIEC TWV MICTWIPIWV TPANELWV

Etvar yvootd ta coPapd mpofAniuate peuotdtnTog mov aviiuetonilovy onpepo ot eAA-
VIKEG eumopikég Tpameleg AOYm TOV 0pYNTIKOV GUVETELDOV: () TNG ONUOGIOVOUIKNS Kpiong,
mov avtavakAidtol kot 6” avtég (Kouretas and Vlamis, 2010), (B) g ékxBeong tovg ota eAAn-
ViKé opdroYa, (Y) TG OLOKANP®ONG TOV “KOVPEUATOS  TOV EAANVIKOD YPEOVG LEG® TNG Oloi-
dkooiag Stumpaypdtevong pe Toug WinTeg ToToTtés (Yvoototepo og PSI) kot (8) amd ta
ovumepacpota e ékbeong g BlackRock oyetikd pe v mowdmta tev ototyeimv tov gvep-
YNTIKOV TOVG.

Q061060, 610 TAAIGLO TOV SVVOTOTHTOV TOVG, KPIVETOL OOPALTHTO Ol EAMVIKEG EUTOPIKES
Tpameles, oV TOPovsa FOGKOAN OUKOVOUIKT GLYKLPI0, Vo dIEVKOAIVOLV Tig 0§IOTIoTES ETOL-
pleg TOV KATOOKELAGTIKOD KAAOOV, dNAad] QVTEG TTOV £XOVV MOTOMOMUEVD, DETIKO 16TOPIKO
MoTOANTTIKNS aEtoAdymong. Ot KaTaoKEVOOTIKEG €TOLPIES MOV AVTIHETOTILOVY TPOCMPIVO
npOPANUa pevotdTnTag Bo mpémer va EeKvGoVV GEPA GLINTACEMY Kot SWTPOYLOTEDGEMY LLE
70 GUVOAO TOV TIOTOTPIOV TPOTELMV, LE GKOTO TNV OVOYPTLOTOIOTIGN TOV VOIGTALEVOD Bpa-
YOTPOBEGLLOV daVEITHOD TOVG. Mésm TG avorypnatoddTNoNG KoL TG TAVTOYPOVIG XOPTYNONS
VEOV KePOAioV kiviiong Bo pmop€covy va TaKTomomcouy T ANEmPONEGEG 0PEIAEG TOVG Kot

VoL eEOLOAOVOVY TIG YPTLOTIKEG EKPOEG TOVG,.

4.3 YAonoinon BECUIK®WV NPWTOBOUAIWV TN EAANVIKAC MoAITEIOG

H EMnvicn [olteio pnopet va otnpi&et v elnvikn Ktnpotoayopd pe tpotofovlicg Kot
Beopcéc mopeuPacelg Bpayuypoviov | mo paKpoypoVIov yapoktipo. Ot mapakdto evép-
yeleg £xovv 110M e€aryyeAdel, aAdd exkpeplel 1) VAomoinon ToAldY and avtéc. ' to Adyo avto,
Bewpeitan amoAdTOg avaykaio va Tpoympnoetl pe yopyovg pubpovg 1 vAomoinon tov e&ng
Beoukmv TpwTofoLAOV:

[. H ypnuotoddmeon tov 1phteav erevOuTIKOV SpacTploTHTOV 6T0 TANIGLO TOV TPOYPALL-
106 “Kown guponaikn vwootpi&n yio Pdcyles ENEVOVGELS GE AOTIKES TEPLOYES”, YVOOTOTEPOL LLE
10 aryyAko axpovopio Jessica (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas).
H npotoPovAia Jessica dev amotekel véa myn ypnpotoddTnong 1o o KpATn-péAn, oArd etvon Eva
VEO HEGO OELOTOMNONG TV VOLOTAUEVOV ETLYOPYNCEDY TV SlopblpOTIKOY TOUEI®V Yo T OTH-
pLEn oyediov aotikng avantuéne. H mpotofovAia avtr avanticoetar and v Evpomaiky Em-
tpomn kot v Evpomaikn Tpdanela Enevdvocwv (ETER), oe cuvepyaosia pe v Tpdmelo Avimrto-
&ng tov Xvppoviiov g Evpomng (CEB). ‘Exet ohokinpwbel n cvotaon tov Topeiov Actikhg
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AvamTuéng Kot 1 ETA0YY TV TEVTE EVOIUECMY YPNUOTOTOTOTIKOV opyovicpav (EBvikr Tpd-
nelo g EAadoc, Emevdvtucr Tpdmelo g EAadog, Kowvorpa&io Ioykpritiog Tpdmelag kon TT,
Eurobank kot Tpémelo [eiponde) mov amotedolv Tov muprva epappoyng tov Jessica oty EALGSa.
[Tpécparo copeovitnke peta&d g Evponaikng Tpdarnelac Enevovoewv (ETER) kot g Enevov-
tung Tpdmelog g EAAGOog, ™g Eurobank kon g Tpdmelog [eyponds vo droteBovv €158 exar.
o€ VEEC TOTMGELS Y10, TN YPTULOTOSOTNON AOTIKOV OVOTAGGEDY o€ OAN TV EALGSa.

2. EvBappuvon mg 101wTikng tpotofoviiag, vrootpiln TV OTIKOV ETEVOVCEDY GTNV
“mpactvn’ otkovoiol Kot TOV EVEPYELOKO TOUEN (€PYQL AVAVEDGILMOV TNYOV EVEPYELOG KOL TPO-
YPOLULO 0VATTUENS QOTOPOATAIKOV 6TAONOV), KAODG Kol TOV “TPAcIveV” SIKTLOV VIOJOUDV
(StevpoTOiKA STKTVLO Yi0L TIG LETOPOPEG KOL TNV EVEPYELD), Le dlepedvnon TG duvaTdTnTag YPT-
HatoddToNG TV evepyelmv antmv amd Vv Evponaikn Tpanelo Enevévoewv.

3. BEvepyomoinon tov vopov yoo v alomoinon g peyaing akivnng meplovsiog tov
AGOAUAGTIKOV Tapeinv, eEEMEN 1 omola Ba ddcel T duvatdTTa 68 ETonpie AKVATOV GAAG Ko
oe Avovopeg Etanpieg Enevdvoemv oe Axivnn Tleprovsio (AEEAIT) vo cvppetdoyovy oty
a&lomoinomn g ev Adyo meplovoiog. [ mapdderypa, to IKA dwbéter mepi ta 215 axivnra,
avtikeevikng a&lag mept to €700 exat. ko gpmopikng mept to €1,5 dioekatoppvpro. Evdet-
KTk 10 2011 1o é50da Tov IKA and v ekpetdrlevon g neplovsiog tov Ntav poig €8,17
€KOT., VO Y10 evoikio Tpog ekpodmTéc katéfate €26 exat. yio TV 010 ypovid. Avvntikd to
IKA 8o pmopovoe va vioBetioet véeg popeég a&lomoinomng mg akivimg neplovsiog tov, Ommg
v ToAnon kot enovapictoon akwvitov (sale & lease back) ta omoio ofjpepa 1610ypNGILLO-
moovvraL, KaBoOg Kot VEEG LOPPES YPNULATOSOTNONG ATTO SLOPOPETIKOVS POPELS KOl EVPOTATKY
npoypappota (ETER, EXIIA, Jessica).

4. Emtéyovon g extéleong tov tpoypappatog “Xrtilovrag 1o Méliov”.

To mpdypappa etvan o cOPTPasn ovapese 6To SNUOGIO Kot TOV IGIOTIKO TOPEN, TTOV 500(-
MCet mpoidvTo VYMADY TPOSAYPAPAOV KoL CIUAVTIKES EKTTOGELS YLo. TOVG ToAiteg mov Ba mpoyw-
PNGOVY GTNV evepyelakn avaPaduion tmv KTpiov tovg. Me dAha Adyto, 1 cOpmpoacn avt mpory-
potonoteitar 610 TAKIG10 EBEAOVIIKAOV GUUPOVIOV TOL ANUOGiov e PLOpn)avVIKES Kot EUTOPIKES
EMYEPNOELS, HOTE 0 TOMTNG VoL £XEL 0T O1AHE0T TOV TGTOTOMUEVOL TPOIOVTA VYNADY TPOdLa-
YPOPAOV, GE TOAD KOAVTEPES TIES 0O AVTEG TG TPEYOVSS aryopdc. To “Xrtilovrag to Mélov” mpo-

BAémer 3.100.000 evepyetocég TapeuPAcelS 6 LOVOKOTONKIES, OIOUEPITHOTO KO EUTOPIKE KTiptaL.®

& To Ymnovpyeio IepiBariovtog, Evépyetog & KApatikng Alhayig, 6to mhaiclo TG evepyelokng Kot Tepparloviikig moltt-
KNG mov ookel, Bewpel emPefinuévn m Peltimon g evepyelaknc 0mdS00MG TOV KTIPIOV HE EVOL OAOKANPMUEVO TPOYPOYLLLO. EVEPYEL
aknfg avafabpiong tov KTiptakod amobépatog g ydpog Kot pe faon tig deopedoels mov Exet avordPet n EAAGSa yo:

* 20% eokovopunen evépyeLag,

* 20% peimon ekmopndv aepiov Tov Beppoknmion,

*+ 20% avénom Tov TOGOGTOD AVOVEDGILOV TNYdV evépyetas. Ot evépyele mov mePAaUPAvOVTOL 6TO TPOYPOUL Yio TV
mepiodo 2011-2012 evidocovton 6e TPELG KATNYOPiES: (0) EVEPYELES EVOOUATMONG TPONYUEVIG KOl DPLUNG TeYVoroYiag, (B) mhoTucég
EVEPYELEG GE £PYOL TOV BPOPODV TPOTOVTA. KOt TEXVOLOYIES VYNNG EVEPYELOKNG KOl TEPIBOAROVTIKNG 0dS00MG Kat () EVEPYELES GUVTO-
viopévng Propmyavikng kot akodnpeikig épevvag. To 6pglog amd v eéotkovopnon evépyetag vroroyiletot o €9 disekatoppdpto.
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5. Extpdron 61t tor emdpeva ypovia to EMnvikd Anudoto o mpémet vo emkevipobel otn
dloyelplon TV KPOTIKMOV OKIVITOV TOV TAPOUEVOLV ava&lomoinTte’ Kot 6TV TOANGT| TOV 0oTL-
KOV 010TIKOV aKvNToV Tov £rouy meptéddel ot kuptomtd tov (BAdung kot Kovotavionov-
Log, 2010), mpokeipévon va avalmoyovndel To emevouTiKOd TEPIPUALOV, VO EMOVEKKIVGEL M)
EMIVIKT KTNHaToyopd Kot €161 T0 ANHOG1o Vo GUUPAAEL —OTO UETPO TOV SLUVOTOV — OTNV
QVTILETOTION TG TPEYOVGAS ONUOGIOVOUIKNG Kpiong. Ewwdtepa avapévetar 1 ohokApwon
70V S1eBvovg Staymviopod Yo v a&tomoinon Tov otkomédov mov Bpicketon oty mepoyn Koo-
oomn g Képrupag!? péow mg d1dbeong tov “dikonmpatog empaveiag” (1 mapaydpnon e
YPNONG TOL OIKOTEIOV Umopet var exteivetan ypovikd péxpt ta ekatd ). Emmiéov, avapéve-
0L 1) OAOKAN PO TV S1eBvovg Sraymviopov yio Ty a&lomoinon tov Aebvoig Kévrpov Padio-
mmhieodpaonc!! (IBC), o omoiog apopd 6ty amdKTNGT €K LEPOVS TOV EVOLPEPOLEVOD ETEVOVTN
NG EMKAPTIOG €L TOL SIKODOUATOG ATOKAEIGTIKNG 0E0TOINONG, XPNONS, OL0YEIPIONG KO EKLE-
téArevong tov IBC yia 90 ypovia. TéLog, o€ oyéon pe TV €KTOGT TOL TPANY AEPOSPOLIOV TOV
EMnvikod (5.500 otpéppiota), TEGGEPIS 0md TOVG EVVEN OPYIKA EVOLPEPOLEVOVG Y10 THV DAO-
moinon g avanTuEng eE0cEAMGAV T GUUUETOYT] TOVG GTO OEVTEPO GTALO TNG OLOLYMVIGTIKNG
dwadcaciac. Avtot eivon o 1opanivog opthog Elbit Imaging (untpwn g Plaza Centers), n
Lamda Development, 1 Qatari Diar (Buyatpikn tov Qatar Investment Authority) kot 1 gony-
uévn oto Xpnuortiotipto tov Aovdivov London & Regional Properties.

Qo1600, Bempeitar 01, yio va evodwbel n Tpoomdbeta TG a&lonoinong v dnudcLOVY aKl-
vitov, Ba tpénet e Babog ypdvov va mpoypappatiotel kot va viomombel po oepd omd amo-
paitnreg Beopcéc arhayés (BAaung kot Kaipapavaoin, 2008). Avtég apopodv 6ty 0AoKAT -
POGT] TOV KTNHATOAOYIOV, TNV EKTOVNON d0GOA0YIOV, TNV EQAPHOYY TOV £0VIKOD Y®POTaSIKOoD
oyedloooy, TV ohoKApmon g avabempnong Tov eWdtkol Thaisiov Yo ToV Tovpopd,
Beopobémon edkdY mAGI®V Yo TOV TAPAKTIO YOPO KoL TOVG 0PEVOLS OYKOVS, KaOMS Kot
™ 0éomion vopoBetikdv puBuicemv yio moleodopkd Bépata (amocagnvion ypHoemv YNg),
Yoo TIG eTopieg enevdvoemv og axivnta, Yo T Aertovpyia yNmES®MV YKOAY, KEVIpOVY Holao-

cobfepameiog KA.

9 Avoglomointa akivnro 6to kévipo g ABMvag ta omoia B propovcay va ypnoiomomboiv yia ) otéyoon SNUoGImV V-
peotav eivar T akdrovBo: Predvov 13-15 (aviket oto TEAAY), 2.087 1., A&aphidv 7 (IKA), 864 1.1, Bovdng 8-10 (OAEE),
2.577 1., Bovkiig 6 (IKA), 1.444 1.1, Akadnpiog kot Zodokdota (KEA), Xradiov 58 (TEAAY), 2.196 1.p1., Mevavdpov 27-29 (IKA),
662 1.1, lovhavov 36 (Tapeio Actovopkav), 2.524 1.1, Mevavdpov 48 (IKA), 1.316 1., Kovpovvdovpov 23 (ETAIIMME), 1.142
.1, Bovig 2 (kinpoddmpa), Kamodiotpiov (A" Bonbewdv), Ayiov Kovetavtivov 43 (ETAA), 1.910 t.p., Xokpdrovg 65-67 (TEAIT),
7.809 t.p., Tepordg 22 (TEAIT), 1.573 t.pu., Oikelnvav kot Eevopdvtog (kKAnpodotnua), tovpvapn (kKAnpodotua), Avarypov
[ToAépov, Korovaxt (Kinpodompa), Eevodoyeio La Mirage (Metoywod Tapeio Agpomopiag), Kripto Kepavn (A. Onfav 196-198),
45.000 1. pétpa.

10 Hpokerrot yuo mapobardccio éktaon mepimov 500 otpeppdtav oto fopeoavatorikd mopdia g Képkopag, porg 38 yu.
amd v oA g Képkupog, e onuavtieés duvatotreg avantuéng.

I H éxtaon tov Aebvoig Kévipov Padiotreopaong nepthapfavet to epmopikd kévipo Golden Hall, mov Srabétet vrépyetong
xHpovg 73.000 T.41., supmepthapfovopivay YpagetakdV xdpov 4.500 1.4, Kabdg Kot vIToyelo OPo, YOPO 6TABEVONG Kot amobKNG
59.200 1. pétpav. Emmhéov, vrdpyet ava&lonointog yopog tov IBC pe viépyeia empaveto 14.300 t.p. kot vdyelo yopo otdbuevong
7.300 1. pétpav.
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6. Extéleon pe yopyoig pubpodg Tov mpoypaplotog amoKpaTIKOTOwoEmV OnWg EXEL O)E-
dtaotel omd to cuvappodta vIovpyeia Kot Exel avakovobel and Tovg emtkepoing tov Tapeiov
A&onoinong g [Siwtikng [eprovoiag tov Anposiov (TAIIIEA). Avtd apopd T mdAnon kot
emavapicbwon (sale & leaseback) 28 ktipimv tov Anposiov, v nminon tov 35% tov EAIIE,
10V 29% tov OITAII kot Tov 74% g EYA®, v noinon mg AAPKO, mv napoydpnon mg
Eyvarioag 0000, v mapoydpnon g xpnons Hog 6elpdc AHavIdV Kot Hoptvav, Kefmg Kot T
ndAnon ov 61% tov petoymv g EYAAIT kat tov 90% twv EATA.

7. TIp6odog tov mpoypappatog “Ipaciveg Tovpiopog”.

A@opd ot ypNUHaTodOTON ENEVOLTIKOV GYediOV amd TOVG TOPOVG TOL EMYEPNCLOKOD
npoypappatos “Aviaywviotikémrta kot Exyepnpatikomea 2007-2013 (EITAN II)” yu
Beltioon g evepyelakng amdd0oNg TOV KTIPKOV EYKATACTAGEDV GTOV TOUEN TOV TOVPL-
GLOV, TNV a&0T0INGT) TV AVAVEDGL®V TNYMV EVEPYELNG, THV OVATTLEN CLGTNUATOV EEO01KO-
vounong kot dtayeipiong vepov, T dloyelpion amoppLUdTOY Kot THY EVEOUATOON TEPLPOA-
AOVTIK®V TPOTOHTIOV Kol GIMK®OV TPog T0 TEPIPAAlov TeXVOLOYIDY. ¢ €K TOVTOV, TO TPO-
YPOpUO €xel KEVIPIKO 6TOY0 TN Peltimon g evePYELOKNG OMOJOTIKOTNTOG TV KTIPLUKAOV
EYKATOOTACEOV TOV EMALEWUOV EMXEPNOEOV, TNV £EOIKOVOUNGT EVEPYELNS, T CMOCTI Kol
vrevBovn Suayeipion Tov VOUTOG Kot TV amopplpdtey, Kaubdg Kot TNV vAomoinon dludtka-
o1V mov dev emPophvovy 10 TEPIPAALOV, EVD TapdAAnia TpomBovv TV gvaisbntomoinon
TOV eUmAeKopEVOVY o€ mepParloviikd Oépata. Aol GUUUETOYNG EXOVV PLGIKA 1| VOLLIKA
TPOGOTO TOV EKUETAAAEDOVTOL TOVPIGTIKG KATOADLOTO TOV AELTOVPYOVV VOULLO OTNV EAAN-
VIKT EMKPATELD KO TANPOVV TIG TpoDTobEsELs, Omg avTtég avapépovtat atov Odnyo Tov mpo-
ypappatoc. O cLVOAKOG TPOHTOAOYIGUOC TG ONUOGLOG JUTAVNG TOV TPOYPAUUATOS AVEP)E-
ton o€ €30 exatoppvpio.

8. Tayelo extédeon tov Tpoypappatog “E&owovéopnon Kat’ Oikov”. Xtov apyikd oyedto-
olo ToL TPOYpappaTog TpoPfremdTay 6Tt Ba divoviot emdotnoelg Kat dtoka ddvela (avaloyo
e Vv katnyopia 16001 HaToS TOL VoYM Eiov) £mc €15.000, yopic Tpoonueiwon akwitov, Yo
Katotkieg mov (o) kotackevdotkay tpw and to 1980, (B) Ppiokoviar ce meployég pe Tun
{ovng kdtm omd €1.750/t.1. kot (y) éyovv Katotoybel PAGEL TOV TIGTOTOMTIKOD EVEPYEIOKNG
an6doong o katnyopia yopnidtepn 1 ion g A. Ot emhéEyleg mopepPAcels apopovV Ge:

0. tomoBétnomn Beppropdvmong 6to KEAPOG TOL KTIpiov, GUUTEPIAAUPOVOUEVOL TOV dDUO-

10¢/0TéYNG Kot TG TAOTNG, Kabmg Ko mpdobeteg epyacies, Omwg amoENAMGELS Kot (moKo-

won, mapepPacelc ot otéYN (M), AVTIKOTAGTOOT KEPAULOIOV K.T.A.),

[. avTIKoTdoTaoT KOLPOUATOV Kot TomofEon cuoTudTov okioong (cupumeptiapfivo-

vtoe 1 €EOmOPTA TOL KTIPIov, T0L KOLPMOHOTO TOV KALOKOGTAGI0V, To TavTlovpia, To POAL,

0l TEVTEG K.T.A.) KoL

7. avapaduon tov cvotuatog BEppavong kot mapoyng (eotod vepod ypnong (cvumept-

Aappavovtar n avtikatdotaot tov eEomAcpol Tov Aefnroctaciov Kot Tov KTHOL dlavo-
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ung, n romofétnon niakod Beppocipva, 1 £YKATAGTACY GLOTNUATMV ELEYYOV KOl OVTO-

vopiag g Béppavong K.T.1.).

To cvvolkd Vyog tav enevdioewv mpofréneton va pBdcet o €1,2 dioek., amd to omoia
€400 exat. eivon 1 dnuocto cuppeToyn Ko o vroiowta B dobovv amd Tig Tphmele pe ™
nopon} daveiwv. To vrovpyeio [epiPdirovtog, Evépyetag ko Khpatikng AAAayng €xet emhé-
et 11g tpamelec mov B vAomomaoovy to Tpodypaupo (Alpha, Iepardg, EBvikr, Eurobank) kot
&xeL on ovotabel 1o ocopa evepyelokav embempntav (3.000 moTomompévor pnyovikot).

[Topd to peydro evolapépov, Torlrol 110KTNTEG dEV KATAPEPVOLY VO AAPovV EYkplom amd
115 ovvepyalopeveg tpameles v T yopriynon emdotodpevov daveiov gite yuuti avtol dev
dtaféTovv TV KaTdAANAN ToTtoAnTTiKy a§loAdynon yua va AdBovv ddveto gite yloti ot Tpd-
neCeg patvetat va eappodlovy Kot 6€ quToV ToV TOTTO doveiv To NAKLoKS KpLtpo (un yopn-
YNo1 OTEYUOTIKOV daveiwv o 06ovg givatl dve tv 70 etdv). Opwg, eaivetar 6Tt 1 TAE0-
ynoio tov Wik tdv mov enbupodv vo cvppetdoyovy oto npdypappo “Efotkovounon
Kat’” Otkov” kot katéyovv omitio. e otkodopkn adeta mptv omd 1o 1980 eivar dve tov 70
etav. Emmiéov, eva gwdletat 0Tt 10 LEYOADTEPO HEPOG TMV EVEPYOPOPMOV KATOIKIDV EVTOTL-
Ceton oty ABMva, N péytotn tun {ovng, dyovg €1.750/1. 1., Aettovpyel amoyopeuTikd yio
Katolkieg mov Ppiokovtar o meployés g [potedovcag kot Exovv T Lovng vymidtepn
and TN PEYLoT.

[Ipoxetpévon To TPOHYpapL Vo KoTaoTE TEPIoGOTEPO Aettovpyikd, To Ymovpyeio epidi-
Movtog, Evépyetag ko Khpatikng AMayng mpoympnoe tpodopato o d00 avabempioels tmv
OpoV OV TPOYPALUATOC, EVIAGGOVTOG TAEOV G 0VTO OLES TIG KOTOIKIES, AVEEAPTNTMOS TOV TTOTE
KTIOTNKOV KO TOV 0V amoTEAOVV Kopla 1) devtepevovsa Katoikia. ‘Etot, emhéEiueg karotkieg
tvoil T0 GHVOAO TOV LOVOKOATOIKIDV, TOAVKOTOIKLMV KOl LELOVOUEVMV SIOUEPIGUATOV TOV TKOL-
vorowovv Ta. akoAovBa kprrrpua: (o) Pplokovton e mepoyég pe T (ovng yapniotepn 1 ion
1oV €2.100/1.1. ko (B) €xovv katatoybel Bhoet Tov MOTOMOMTIKOV EVEPYELIKNG OOdOONG GE
Katnyopio yopnAdtepn 1 ion ™mg A. H efowovopunon mov emttuyydvetol and tig nopeuPaoelg
TOV TPOYPALLLATOC TPETEL VaL avTioTotyel o€ avaBabion katd pio evepyelakn katnyopio 1 610
30% g evepyelakng KaTavIA®ONG TOL KTIPIov avapopdc.

Znpetdvetot 0Tt dgv vIhpyel TAEOV TEPLOPIOLUOG OG TPOG TOV UPLOLLO 1O10KTNOLDVY Ve TOALTH
7OV UTopovV va. eviaBovv 6To TpOYpapLpa Kot OTL Yo THY VAOTOINGT TV TopeUPdccmv dev
amotteitat ade0d0TNoN, 0VTE EYKPION EPYUCIOV dOUNONG KPS KAIpaKag (eKTOG TOAD E101KOV
neputdce®v). [apddinla, oe pio Tpoomdfeio vo TEPLOPIGTOVY T TPOPANLOLTO LIE TIG ALTHOELG
OV APOPOVV GTNV VILOYMYT) TOAVKOATOIKIOV GTO TPOYPapLLe (amotteiton avénpévn mhetoymoeio
NG YeVIKNG cuvEAEVONG TV 110k TAOV), T0 YITEKA Kabiotd mAéov duvatn ) ywpig mpoivmo-
Béoeig Voo aLTNGEOV Y100 GUULETOXT GTO TPOYPOLLLLOL Y10 LELOVOUEVE JLOUEPIGLLOTO TOAV-
Katowkiog. Emiong, evidocovtal 610 Tpoypopilo KEVE SIOUEPIGHOTO TOV KOTOIKOUVTOY EVTOG
TOV TEAELTAIOV TPLOV ETMV.
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Téhoc, vapyovv Tpelg Katnyopieg EIGOMUATIKOV KPITNPiV ¢ TPOG TO TOGOGTO EMLYOPN -
YNONG Ao TO TPOYPALLLLL KOL TO TOGOGTO TNG YOPNYNONS TOV ATokov daveiov amod Tig Tpdmeleg

Y1 660VG emiBupovv va evrayfovv oto “Efowcovopnon Kat’ Otkov”.

[ 660V¢ eviayBodv 6To TPOHYpape Kot £xouy atopkd elcddnue péxpt €12.000 9 owoye-
velokd elooompa péxpt €20.000, entopnyeitar to 70% t0v TPOHTOAOYIGUOV, EVA TOVG YOPN-
yelton droko'? ddvelo €ng kot 30% tov mpoimoroyiopov. Anhad, Yo emAEEino Tpodmoroytl-
opo €10.000, évag moAitng Ba AéPet droko daveto €3.000 kar emyopriynomn €7.000.

[ 6o0vg eviayBodv oto TPOHYpoppe Kot Eyovy atopkd eioddnue omd €12.000 péypt
€40.000 1 owoyevelokod gieoompa amd €20.000 mg €60.000, emryopnyeitor to 35% tov mpob-
TOLOYIGHOD, EVEM TOVE YOPNYELTAL ATOKO JAVELD £1C KOt 65% TOV TPOUTOAOYIGHOV. ANAadn, Yo
emléEo mpovmoroyiopd €10.000, évag molitng Ba AdPet droko ddvero €6.500 ko emyopr-
ynon €3.500.

[ 6o0vg eviayBodv oto mpdypappe Kot Egovv atopkd ecddmpe amd €40.000 péypt
€60.000 1 owcoyevelokod gi6odmpa amd €60.000 Emg €80.000, emryopnyeiton to 15% tov mpob-
TOAOYIGLOD, EVEM TOVG yopNYEiTaL AToko ddvelo £0¢ kot 85% tov Tpoiimoloyiopol. Aniadn, yio
emhéEo mpoimoroyiond €10.000 Evag moritng Ba AdPet droko ddveto €8.500 kon emtyoprymon
€1.500.

9. "Evop&n dnuompdatnong towv €pyov tov Efvikod Ztpatmywol IThaisiov Avagopdg
(EXITA). Ac onpewBel 0t tedevtaio £tog amoppdenong kovovAiov tov EXIIA givar to 2015
Kot TOAAG oo ToL £pya oL o)edtdleTon va evioyBody 6 autd dev Exovv adpn dnpompatnoel.

[0. Atevkdiovon TV EAMVIKOV KOTOOKEVOOTIKOV ETAPLOV OG TPOS TNV TPOSRacT OTIg
emodotmoelg g EE kat og davewn g Evponaikng Tpdnelog Enevddoemy yio KataokevooTIKa
£PY0L GE VTOOOUES.

['1. Zradioxn eE0PAN0N TV KOTOOKEVAGTIKOV KOl EPYOMTTIKMV EXLYEPTOEMV Y10, TI GVO-
oOPELEVES 0QEAES Tov EAMvikoy Anpociov mov amoppéovy and 11 epyorafikés cupBaoeis

oV £yovv VIoYpaPet Yo dtdpopa dnuocto Epye.’® TIpdopato dnpoctevbnke £yKuKAIOC TOV

12 H emddtnom tov emtrokiov katd 100% woydet émg 31.12.2015.

13 A&ilet vo onpeimBel 0Tt 01 KUTAOKEVOOTIKEG ETONPIEG OTIG OMOTEG OPEILOVTOL YPNLOTA TOV OTOPPEOVV Omd TIG epyorofikég
oVUPaoElg Toug pe To Anpodcto vroypedvovtat va thnpavovy OITA 23%, mpokatafoin eopov 3% eni tov aveEoeAntov Tipoloyiov,
OALG KO €KTAKTY €16QOPE ETL TOV AOYIOTIKAOV (01 TPAYHOTIKAY) Kepddv Tovg. Emlong, ot katackevaotikég etoipieg dev Exovv )
Suvatdmta v dtaypdyouy emepaln anaitnon arnd To Anpocto 1 Tov evputepo dNpocto Topéa (yio mapadetypa opeés tov OTA),
51011 10 Anuocto dev avayvopiletor og “emopaing merdme”.
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Ynrovpyeiov Yrodopwmv, Metapopmv kot Atktowv (pe nuepounvia 26.04.2012), copemvo pe tv
omoia 10 EAAMvikd Anudcio ogeilel vo TpokatafAAlel GTOVG TOPAY®PNGIOVYOVG TOV EXOVV
avoAdfel v Kotaokewn Tov peydlmv avtokivntodpopov o 10% mg alag tov cuppacsoy,
KaBang ko tov OITA mov avaroyel oe avtéc. H pdBuion enekteiveton og dha ta cuyypNpaTodo-
TOVLEVO, £PYOL TTOV OVTAOVV KOVOLALD TO60 amd o EXITA Ko Tor vIdAouUTe. KOVOTIKA TPOYPAaLL-
nato 660 ko omd to I[TAE. Ta kepdhoio avtd avopéveTon vo. GUUPAAODY GTNV ovoypPNHaTOd0-
NGO TOV VOLOTAUEVOL BPpoyumpOOEGILOV SAVEIGHOD TMV ETAPELDY TOV KOTOCKEVAGTIKOV KAG-
d0V KOl TOVTOYPOVE VOL ATOTEAEGOVV ‘EVEST” PELGTOTNTOG Y10l TO EMVIKO Tpome(ikod GVGTNLA,
KaBog To Kovova avtd mhavotata Bo enavekympnBodv amd TIC KUTUCKEVOUGTIKES ETAPIES OTIG
Tpameleg Evavtt TG eEOPANONG LEPOVS TV GLGCMPEVHUEVOV OOVELIKDY VITOYPEDCEDY TOVG,

[2. Zyeduopds otabepns OPOAOYIKNG TOMTIKNG AMEVAVTL GE EVOL TOGO GNUAVTIKO KAAOO
NG oovopiag omme eivar awtdg tav axvntov (BAdung kar Kakeapavoin, 2008). Xy
ExbOean tov A1oikntn g Tpdmelag g EALGSOG Yo o €tog 2011 (Ampidiog 2012) mpoteiveton
uetwon tov cuvtekestdv 100 EOpov petaPifaocng. Emmiéov, n TTE eionyeitan katdpynon kot
EVOTOMGELS TV pOpeV mov oyetilovron pe v akivit mepovoia. ITo cvykekppéva, vmo-
otmpilet 61t (oeh. 63) 1 WOENGT TOV AVTIKEWEVIKOV TIHAY TOV akviTtov “....0ca npénel oc KaOe
TePInTOOT Vo 6uVOLAGTEL e eE0pBOLOYIGHO TG PoporOYiaG TV OKVATOV, 6TV KoTtevBuvon
1060 NG pelwong g eoporoyiog Tov petafipdocnv 660 Kot TG KOTAPYNoNG EXYUEPOVS EML-
Bapdveeov kat g Béomiong 1 dwatpnong evog modd pikpol aptBpod eviciov eopov mov Ha
QVTIKOTAGTHGOVY T0 TANB0G TV VIapXOVTOV (Y. EVIAI0G POPOS ETL TOV GLVOALAY®OV KoL 0VA-
Loyog eviatog popog enl g Wiokmaoiog akwvitov)”. Tavtdypova, onueidveTatl oty ékbeon
OTL M AVOTPOGOAPOYN TOV OVTIKEILEVIKAOV TIHADV TOV OKIVITOV GTO ENIMES TOV TYLOV TNG 0yO-
pag dev Ba mpémet va yivet pe kdmotov oplovTio Tpomo, SnAadT| He KATOL0 IGOTOGOGTION0 LETOL-
BoAr} AV TOV AVTIKELEVIKOV TILMOV TOV 1GYVOVV GIUEPT, KAODG 1 LETAPOAT TOV EUTOPIKAOV
IOV TOV oKV TOV omd Tig apyés Tov 2007 Eng onpepa dlopoponoteital oUaVTIKG LETAED
TOV EMUEPOVS YEDYPUPIKOV TTEpLoymv. Xtnv Exbean tov Awoiknty g TTE avaeépeton yopa-
KTnprotikd (vroonpeioon 30, oel. 63) 6t ““..... e Pdom T GTOLYEID TOV GUYKEVTIPOVOVTOL OO
T0L TOTOTIKE WOPVUATA, O1 TIHES TV IUUEPIGUATMV GTIG VITOPAOGUEVES TTEPLOYES TOV KEVTPOL
g ABMvag (TTatrota, Meta&ovpyeio, [Thateio Biktoplog k.4.) addd kot tov [epard (Apore-
toova, Nikaw, Kepatoivy, [Iépapa «.6.) Tapovciccayv tetpanidoia peimon oe oyéon Ue TIG
avtiotolyes TYég Tov mo avoPfaducpévay mteploxdv tov kévipov g Abnvag (Olomdnmov,
[TAdka, Kolovaxt k.6.)”.

[3. Xe petayevéotepo ypovikd opilovta, ondte eAnileton 6Tt Ba Exel anokataotabel 1) 10op-
pomio. ota Poctkd dNUoclovopkd peyEdn g eAAnvikig otkovopiag, Bo umopovoe vo cuintn-
Bl ko var oyedtactel 1) vAOTOinom EVOG TPOYPApLOTOG EE0TKOVOLNONG Kot 0pBOAOYIKNG YPNOTS
NG EVEPYENG HEC® TNG CLVTHPNONG Kol aVOBAOUIoNG TOV VPIGTAUEVOV ONUOGIOV EPYQV.
ZHUEPO TOPOTNPELTOL GTLOVTIKY) OTOTAAN EVEPYELNG GTOL ONUOGLYL KTIPLOL, TT.). GTO VOGOKOUETQ,
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Moyo mododmTag Tov eEomopod, eAmoig Beppopdvaong K.Am. Ot dnuociot popeic o pmo-
POVGAV VO GYEIAGOVY KOl GTASIOKE VoL VAOTOUGOVV £VOL LLOKPOYPOVIO TPOYPOLLLLL EVEPYELD-
KNG (avTIKoTdoTOoT TETPEAAION HE VYPAEPLO/QUGIKO (EPLO, EYKATAGTACT NAIKOV GLGTNUE-
TV, OVTIKATAGTOON AAUTTPOV TUPAKT®ONG, avaBAOHIcT GLGTHUATOV KAMUOTIGHOD) KO 0VTL-
oelo kNG avaPadiong tav onudctov ktpinv. Avtég ot evépyeteg mBavov va Lmopodv va ypn-
natodotnBovv and o EXITA ko evdeyopévag amd dAka Tapeio g EE 1 va pmopodv va evto-

¥Bovv 610 mpdypappa “XrtiCovrag to MéAAoOV”.

5 Tuunepdopata

Y’ owt6 10 Gpbpo mapovsldoTNKaV GTorKElD TOL 0moia MoTomoWLY T Pabid Veeon oV
omoio Ppioketor opepa N Ayopd OKWATOV Kot GLVAKOAOLBO 01 EAANVIKES KOTOOKEVOOTIKES
etaupieg. Evdeyopévmg 1o mo avnovyntikd otoryeio ivar 6Tt 1 eEMAnvikn ayopd akwvitov o
apynoet va e&élBel amd v Kpion, yoti TAéov Eyovv ekAelyet ot mapdyovteg mov GuVEPUAaY
KaBop1oTIKG 6TV avATTVLEN TG, e VYNAODG pBovE, TV Tepiodo 1996-2005 (Karousos and
Vlamis, 2008).

[T ovykekpyéva, mpatov 1 Owovopky kot Nopopotikr ‘Evoon dpoporidynoe otabde-
POTOMNTIKOVG LOKPOOIKOVOLLLKOVG KOVOVES KOl TOALTIKT), TTOV £1Y0V G OMOTEAEGHLO T Heion
TOV KOGTOVG YPNUATOOOTNONG AdY® TG TpooTadelog GOYKAIONG HE TIG VITOAOITES AVATTVY-
Héveg dutikogvpomaikég okovopies. 'Etot, 1 ntdomn tov enttokiov KatéoTnoe T 6TEYAGTIKG
daveln TPOGPAcIe 6To VPV KOO Kat evioyvoe ) {ton Yo 1010KTNTEG KaToKieS. AvTi-
Beta, avapévetar 6t n Evponaikn Kevipwn Tpanelo Ba avénoet otadiakd 1o k66T0G TOV
YPNUOTOG HOKPOTPOOESHLA Y100 VO AVTILETOTIGTOVV Ol TANOOPIOTIKEG TPocdokieg mov Ha
ompovpynBovv Aoy ™G ONUOVTIKNAG VOLOHATIKNG YoAdpwong Tov tekevtainv etmv (v
Kat, 0mog o avapépnke, paivetat 6Tt T0 EVOEYOUEVO AVTO E)EL CUEPQ LLkpT TOAvVOTHTO
va ovpfel). Emmiéov, n epappoym avompotepov kpumplov and tig eAAnvikég tpémelec mg
TPOG TN YOPNYNON VEOV GTEYAGTIKOV d0VEI®MV, 6€ TEPI0d0 ONLLOGLOVOULIKNG TPOGAPLOYNG Kot
amopdYAELONG TG OKOVOiaG, avamdeeVKTO TEPLOPIlEL TN PELGTOTNTA TPOG TOVG VIOYHPL-
0VG OYOPOOTES OKIVITAV.

Agbdtepov, 1 dlopydveon tov Olvumakmv Aydvev tov 2004 0dnynoe o€ GNUOVTIKY Gvodo
TOV MUOCLOV ETEVOVGEOV GE £pya vITodoung. Avtibeta, Ta tehevtaia ypdvia £xel TePOPIoTeE
0 mpobimoroyiopog tov ITAE, evd 1 Betuc enidpaon tov OALDUTIOKOVY EpYmV 6TV OIKOVOLIKT
avamTuén Tetvel vo eGovepiotel 060 omopakpuvoracTe omd ™V nuepopnvio dteCaymyng tov
Olumokov Ayovov.

Tpitov, ta KowvoTIKA KOVOOALL TTOV OLOYETEVOVTAV GTO TPOYPAUUOTO TEPIPEPEINKNG OV~
nTuENG otpéPovtal TAEOV, Katd Kupto Adyo, mpog ta véa LA e EE (ydpeg g Kevrpumg kat
OIKOVOMIKI Kpion,
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Avatohkng Evpdmng), ta omoia mpopavadg £xovv kot peyoddtepn avaykmn xpnuatoddtnong
Epy®V POCIKNG VTOJOUNG.

Téhoc, Omog avapépetor oty Exbean tov Aroucnth g Tpamelog g EALGSOG Yo T0 €T0C
2011 (Ampihiog 2012, oeh. 61), ...n TPOOTTIKY AVAKALYNG THG OYOPAG AKIVIT®V eE0pTATOL,
netad dAlov, amd T PEATIOON TV TPOGIOKIOV TOV EXLYEPNCEDV KOL TOV VOIKOKVPLOV, TN
Beltimon twv cuvinKav gPNUETodoTNoN S 0mtd TO Tpane(ikd choTua, KaBmG Kot omd TV evi-
GYLOT| TOV TPOOTTIKAV CVAKOLYNG TNG EAAMVIKNG OIKOVOLING KO GUVETADG TOV TEPLOPIGUO TNG
afePoromrog”’. Extyudror 0Tt 1) evioyuon tmv OpopoAoYNUEVAY BEGUIKOV TPOTOPOVAIOV TNG
ElMnvucng [oltelog, o€ cuvovaoud pe potofovlieg mov pumopovv vo aveAnebovv amd Tig
KOTOOKEVOOTIKEG ETOPiEg Kot TIG TMOTMTPLES TPAmeles, amotedel TO epyarelo TOMTIKNG mOL
npénet va ypnoonombet oty Laym kotd g kpiong kot duvntikd propet v copfdiret ot Pio-
GILOTNTO TOV KAGOOL TOV KATACKEVOV KOl YEVIKOTEPO GTNV IGYVPOTOINGT TG EAMVIKNG 0ry0-

paC aKVATOV.
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H aBepAIOTNTA WC NPEOC TIC EKTIMAGEIC AKIVATWV?®

lwévvng Xp. Mkavog

1 Eicaywyn

Ze [ aotadn ayopd, OOV T0 GLYKPLTIKE GTOLKELD TV GUVOALNYDV ATOTEAOVV LOALG Eval
HEPOG TOV OYKOL TV AVTIOTOY®OV GToLYElV oL Tapatnpfnkay oty Kopven g ayopdc, ot
EKTIUNTEG ELAOYO OVIGLYOVV Y10L TOV TPOGOOPIGUO TG a&lag Tov akwvitov. EmmAéov, n nepio-
plopévn dubestpdmTa dovelopol amokAgiet TOAAOVS dLVITIKODG AyOpasTEG Ald TV ayopd,
KaB16TOVTOG 16YVPOTEPOVG TOIKTEG TOVG OYOPACTES LE EMAPKT 101 Ke@aAata . 26T0G0, AKOUN
KoL 6 a0TEC TIG GVVONKES TNG OYOPAC, LITAPYOLY Kot SPACTNPLOTOLOVVTOL AYOPUCTEG KO TMAT-
1éc. Mépog TV de£l0TNTOV TOV EKTIUNTOV £lvat Vo epunveLOLY OAOVG TOVG TUPAYOVTEG MOV
emnpealovy v aio evOg AKIVITOV YPNCILOTOIOVTAS TIG YVAGELS, TNV eumelpia (Tig 0e£10TNTES)
Kot Vv Kpion Tovug, Tpokeévoy va emtevydel o peoitotiky a&io, akoun kot og Eva aféPoto
OLKOVOIKO TTEPIPAALOV.

H afeBardomra avagopucd e v axpPi afio tov akivitov givot va oNUHovVTIKO YopoKTpL-
OTIKO TV ENEVOVGEMV G AVTE, aveEapTNTO A0 TN YEWYPAPIKY) BECT| KOl TO. PUOIKE KO TOLOTIKGL
YOUPAKTNPLOTIKA TOL OKWVIATOV. ZK0mOG avToD Tov ApBpov eivat vo TapdoyeL Lo YEVIKT KoToypogn
™G évvotog g afefatdtntag Kot Tov pedodmv pe Tig omoleg ot pmopel va mpoceyyileton Ko vo
YVOGTOTOIEITAL LLE GOPNVELDL OTIS EKTIUNCELS. Agv Vol 6TOVG GKomovG TOv ApHpOL Vo TUPAG)EL
KOTAPTLON GE TEYVIKEG EKTINGEDV, 0AAGL HAAAOV VO SMOEL GTOVG EKTIUNTEG KOl GTOVG TEMKOVG
YPNOTES TOV EKTINGEMV [La YEVIKT| Katavonom tev Bepdtov mov npénet vo AneBovy voym).

To mapdv apbpo cuvoyilet, ot dedtepn evotnTa, T0 POLO TV EKTIUNCEMY GTNV OIKOVOLLIO,
KaBdg kar ) Popvtnra mov amodidovy diebveig opyaviopol oy mpoctyyion g afefordmrog
TOV EKTINGEDV. LTV TPiTn £VOTTO TOPOLGLALETON TO TPOPANLLOL KOL TOL XOPOKTNPLOTIKG TG ope-
Pordmnrog TV eKTUNGE®V. XNV TETOPTY EVOTNTO YIvETOL 0vapopd 0TI POCIKES 0PYES TG TTOGO-
TiKomoinong g ofePfondmrag, cOHPmVa e TIC GLETAGEL ToL ZupBovAiov Atebvav Extiumtikaov

[Ipotinwv (IVSC). Zmyv néuntn evémro oyoMbletar 1 SLKUUAVOT TOV EKTIUNGEDV KoL Ol EML-

* To dpbpo amnyel t1g amdyelg Tov cuyypagéa kot oyt kat’ avayknv tov RICS 1 mg Tpanelog g EALGd0G.
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TTOGELS TOV £XOLV Y10 TIG EKTINGELG 1] PEVSTOTITO. GTNV AyOPEL Kot 0 OYKOG TV GUVOAAXLYMV. XTHV
ékn evotnta mapatibevton ot attieg mov odnyovv o afefoatdtnTa. Xty £Bdoun evomta yiveton
MBKPLON HETAED TOV EMEVOVTIKOV KIVOUVOD Kot TNG ofefondmnrog Tmv EKTIUNGEDY, VO 6TV Oydon
evotnTa yivetar ovapopd otV afefardtnta TV enevdiceny og akivto. Xty évatn evotnta
ouvoyiletar 0 pOLOG TOL EKTIUNTY OKVINTMY GTO GUYYPOVO OKovorkd mepipaihov. Télog, to
apBpo OAOKANPMVETOL LIE TOL GUUTEPAGLLOTO. AVOPOPIKA LE TNV aBEPOUOTNTA TV EKTIUNGE®DV.

2 0 PONOC TWV EKTINACEWV

‘Eva ouvnfiopévo epdtpa mov tifetol 6Toug eKTIUNTES TV TPEXOVGH TTEpiodo efval: mwg
TPOKOTTTEL 1] ayopale ollo VoS akKIviTov e oVVONKES ayopds, Omov dev vmapyel dlabéoiuog
OQVEITLOG, OV DTAPYOVY OPKETOL OYOPOTTES KO TO. TEPIOPLOUEVE. GTOLYELO. TOVALLAYDV POPODY
o€ ueyato Pobuo tig “avaykaotikés” nwijoeig; H enevoutikn adpaveln, Tov TpokAonke omd
1) YEVIKOTEPT] OKOVOLIKT] Kpion Kot TV afefatdotta otV ayopd akvitey, eiye oG amotéle-
GLLOL VO TEPLOPIOTOVV TOL GTOLYELD Y10l TIG GUVOAANYES ETL TOV OTOIMV Ol EKTIUNTEG UTOPOVY VO
Baciotovv. Ot Tiég mov emttedydnkoy v mepiodo mpv amd to 2008 oty EALGSQ Kot o€ GAAES
Yopeg TS Cwvng Tov evpd KaBodnyHnKav amd o YapunAd K06Tog davelspol (PA. Awdypappa 1)
Kot Vv avEnuévn {mon amd mhevpdg enevovtav. To mdyopa g ayopds dovelK®mY KePa-

Aigypappa 1 K6otog¢ 10£TOUC SAVEIGHOU OE EUPK
(EKATOOTINIEC HOVASEG)
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Lidypappa 2 MICTWTIKA EnéKTOON
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Nnyéc: Jones Lang LaSalle, Property Data, Akershus Eiendom, Athens Economics, Sadolin & Albaek, RCA Analytics, October 2011. J

haiov (BA. Awdypoppo 2) Kot 1 amoduVAU®OOT TNG ETEVOVTIKNG EUTIGTOGUVIG 00YNoaV 0T
ONUOVTIKY LEI®OT) TNG GUVAALAKTIKNG dpaoTtnprotnTac. H EAAenymn emapKdv GLYKPITIK®OV GTOL-
yelwv onpatvel peyodvtepn e£apmon omd v Kpion Tov EKTUNTY).

[Tapd t1g Suokorieg avtég, ot ekTiunTég e€akolovBolv va avtipetonilovy v TpdKAnon va
npoceyyilovy v ayopaio a&lo ywo Eva e0pog mEANTOV Le dlopopeTikd kivntpa. Ot dwoyelpt-
OTEC EMEVOVTIKOVY KeQalainv cuvimg embBupovv va dovv otabdepdTnTa Kot avTtioTaon 6e nTm-
OE1G TILMV TOV AKWVITOV Tov TePAapPdvoviat 6To YopToeUAGKLE TOVG — ToALOTl 0mtd avTONG
QUPIGPNTOVV AKOUN Kot TNV €YKLPOTNTO TPOGIIOPIoHOY TG ayopaiog a&log 6° autég Tig afé-
Bateg cuvOnkeg. AALoL, OTOG Ot ovayPMLOTOd0TOVHEVES TPATELES 1) Ol SLOEPIOTES KEGAUATIDV

mov avaryKalovTat Vo pEVGTOTOU|COVY OKiviTa, £ival TEPLOGOTEPO AVEKTIKOL GTIG GLOTAGELG

{

TOV EKTIUNTY Y0 T S10pBmom g ayopdc.
H éMenym emaprong avoyvaopiong Kot yvooTomoinong g apfefatdmrag mov evemuoTove-

§ npog T

0L OTIG OMOTIUNGEL TOV EKTIUNTOV evTomileTat amd [ 6epd ebvdv opyavicudv mg mopd.-
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YOVTOG TOV GUVERAAE GTNV TOYKOGLLO OUKOVOIKT Kpion Tov 2008. Xuykekpyuévas:

H aBcBarornta

¢ To 2008, to Financial Stability Forum (FSF)! dnpoocievoe e avdivon tov artiov g

Kpiong Kol ToV aduVOHIOV TOV TPOEKVYAV OO TNV OVOTOPOYT OTIS YPNUOTOTICTOTIKES 01YO-
péc.2 M amd tig mévte cvotdoelg Tov FSF frav va avénbel n dtoapdvelo wg mpog t1g amoTiyr-
oelg TV akvitov. To enikevipo HTav 1 EVIGKLON TOV ATALTHCEDV YVOGTONOINGNG TV VIT0OE-

I [IAéov 1o Financial Stability Board.
2 "Exfeon “Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience”, April 2008.

H ayopd akivAtwv
othv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




Asquisitions
IFRS 3

Asset/Goodwill
Impairment
Assets held for Test IAS 36

sale
(IFRS 5)

Fair Value
Measurement
IFRS 13

OEMV [L0G eKTiUNoMG, 1 PeATioon Kot GOYKAON TOV TPOTOTMV YPNLOTOOIKOVOLIKNG OVOLPOPAS
(financial reporting standards) kot 1 6éomion KavOveV Yo aTOTIUNGELS GE TEPLOGOVG KATAH TIC
omoieg ot ayopég dev elvar mAéov evepyol.

¢ Tov Ampido tov 2009, 1 Sraknipvén Tov G20 yio TV evioyvon Tov YPNUATOTIGTOTIKOD
ovotpatog {mnoe ) Pektioon tov npotimwy anotiunong mg afefardtnrag oto mhaiclo g
amotiunong g evroyng aélog.

¢ H Emutponn g Baotkelog yio mv tpanelikn emonteio eE€dwae v odnyla “Supervisory
Guidance for Assessing Banks’ Financial Instrument Fair Value Practice” tov Ampikio tov 2009.
2’ avt)v tovileTat ) onpacio TV TEKUNPLOUEVOV SISOV dtayelptong Kvovuvoy Kot eAEY-
YOV GYETIKA pE T1 LETPNON TG E0A0YNG a&iag Kat TV a&lomoTio TV &V AdY® SL0dIKAGLMV.

¢ Tov Avyovoto tov 2010, ) Financial Services Authority (FSA) tov Hvopévov Bactkeiov
eEédmae v odnyia “The prudential regime for trading activities”,? 1 omolo e&etdlet T1g ave-
TAPKELES TOV 10YDOVTOC KABEGTMOTOC Y10 TOVG KIVOUVOUG OV EVEYOLV Ol EUTOPIKES dPUGTNPLO-
TEG TOV TPOmE(MV 6 GYEON LE TIG OMUITGELS KEQAAAOKNG EMAPKELNG, COUPMVO LE TIG VEEG
avaBeopnoelg e Lupeoviag g Bactielog. Xtic suotdoelg g odnylag cupmepthapfavetol
0 TPOGAOPIoHOG TG OfEPALOTNTOG MG TPOG TIC ATOTIUNGELG,

To Zvppovio AeBvav Aoyotikov [potomwv (IASB) aviédpace kot avtd (ntaviog vo
ovuneptAnebovv oto Aebviy Tlpdtuma Xpnuotoowkovoukng Avagopds (IFRS) emmpdcheteg
YVOGTOTOMWGELS GYETIKA UE TIC AMOTIUNGELG.

Yopeova pe ta IFRS, ot opyaviopol ot omoiot aoyoAovVTaL LE TO oKiVITO VITOYPEOVVTOL VAL
npoPaivovy g cuveyels avanposapproyés TG a&log TV aKVNTMOV TOVG, 0G0 ETMOVLVES KOl OV

3 FSA Discussion Paper 10/4.
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etvan avtéc. Emmiéov, to IFRS 13 opilet enaxpipmg mv ayopaio a&io kot kabopilel cuykekpt-
uévo mhaioto yio t pétpnon me. To cuvolkd mhaicto TV TpoTHTV anotipnong anekovile-
0L GTO GYNUO TNG HEAETNG 01N oel. 166.

‘Eto1, ot ektipunoelg yioo v a&lo v akvitov Unopody vo anoteAécovy Eva epYOEio TO
omoio Ba drevkoAver v eopdivvon TV SaKVUAVeEDY TG ayopdc. Xe pio mepiodo otkovo-
KNG avodov, ot vrepPorég o Lmopoveay Vo, avayvePLETOOY Kol Vo, EVEOUAT®HoDV 6T 6Tpa-
TYIKN dloyElplong Tov Kvdvivov ToL ETEVOLTY], £T61 OGTE GE TEPLOSOVG VPESTS 01 VITEPPOAEG

OVTEG VOL £YOVV TOAD UETPLOTEPES GUVETELEC.

3 H apepAIOTNTO TWV EKTINNCEWV

H amotipnon dev etvan éva yeyovos. Etvar wa extipmon yo v mbavotepn a&ia avépeso
o€ o oelpd Thovav omoTtelespdTOY, te Paon Tig TapadoyEs oV £yvay Katd ) ddtkacio
amotiunong. Ot amoTAoELS 68 TIES ayopdc etvat ot EKTIUNGELS Yo TV TOAvVOTEPT TIUY TOV
Bo kotapindel og o cuvarlaym, katd v nuepopnvia arotiunong (Peto, 2009).

Zuykekpyéva, o 01ebvig amodektog opiopog g Ayopaiag Aiog, Onmg dutvmddnke amd
10 ZopPovio Aebvav Extumtikdv [potdimwov (IVSC) kat to Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS), eivar o akdérovbog:

Ayopaio oSio: To amotiun0év 060 Evavtt Tov 0moiov £val TEPLOVGLOKO oToLYED 1| VIOYPE-
oon Ba avtodlayet kotd v nuepopnvia ektiunong petaly evog mpdbhupov ayopaot Kot VoS
TpOBVLOL TOANTH GE [ol GUVOALAYY OTOUIKOD GUUPEPOVTOG VOTEPO ONO KOTAAANAN TPO®-
fnon kot omov kaBéva amd ta uépn evIpyNoe e EMtyvmon, GOUVEST Kot ympig KOTAVOYKOGHO
(RICS, 2009).

Q061060, 68 OLEG TIG 0YOPEC, Ol TPUYLOTIKES TIHEG VIOKEWVTOL GE OLUKVUAVGELG TTOV TPOKOL-
AovvTal oo TIG OTEAELES TNG OYOPG, TIG OLPOPES MG TTPOS TOL YUPAKTNPIOTIKG TOV AKIVITMV 1
1§ SL0POPEG MG TTPOG TOVG GTOYOVG, TIG YVMGELS 1] TOL KIVITPOL TV GUVOAANGGOUEVMY. G €K
TOUTOV, TO GTOLEl0 TNG afePfartdTnTOg Eivan EvO0YEVEG G€ OAEG TIC EKTIUNGELS, KOBMOS dEV VTAp-
¥eL eviaio Ty pe v omoia vo pmopet va cuykpifel kébe extiunon.

[Tpokeyévov va amopevyBoiv mbavég mapepunveieg oyetikd pe v afefaldtTo TV EKTL-
unoemv, etvatl onuavtikod va dtapopomom el n évvota g ofefardtntog and v £vvola Tov
EMEVOVTIKOD KIVOUVOL. Zvyvd, 6T BifAtoypapio adld kupiowg 6TV ET0yYELLOTIKY TPOKTIKH, 1)
évvota G afefordmrag pag extipmong tontiletol pe Tov emevouTIKG Kivouvo mov meptkeiet
1 enévdvon o€ €va akivnto. Me Bdon toug opiopoig twv Byrne and Cadman (1996):

ABefarotnto etvon o,tidMmote dev elvar Yvootd oyetikd pe v €kPoon piog emévovong

Katd 10 YpOvo Tov Aapfdveror 1 amdao.

Kivovvog etvon 1 mbavi mpocdioptopévn (npio piog ETeVOLTIKIG AmOQACTG.
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Eivor yevikd mopadextd 0t 1 afefordtnto tpokdntel and Ty EAAEWYT YVAOONG Kot otd Vv
QTEAT TANPOPOPNGN GYETIKA LIE TS EI0POEC/VTOOEGELS TTOV YPNOUYLOTOLOVVTOL GE L0, EKTIUNO).
Av o extyuntig dev elvan og Béom va mpocdiopicel v ophHotTa TOV E6pomv/vTOBEGEWDY, TO
amotéheopa TG avaivong tov Ba eivar pepikadg aféfato. Opwme, av etvon og B€on va Tpocdio-
pioet v mbavomta va emPePforwdel wa eiopor/vmdheon, 1 extipmon tov Ba AdPet Eva evpog
amotereopdtmv. To e0pog ovTd €fvar éval PETPO TOL KIVOUVOL L0 ETEVOVONG KoL Oyl piaL
uétpnon g afePordomrog pog extipnong (Byrne, 1996).

Ye oplopéveg TEPITMOELS, 0 Pabpog g afefardmrag eivar Gapdg aoUOVTOG, .Y, OTOV 1
amotipnon yivetot pe Paom Tig TpEYoVseg TIES Yo OHOL0L TEPLOVGLOKE oTotyElar 6TV 1010 aryopd,
OmOG 6TV TEPIMTMOT TOV PETOYDV TOV EIVOIL ELONYHEVEG GE KATOLO0 YPNUATICTIPIO ETAPLDOV. XE
GAeg meputtcels, 1 afefordtnra pmopel va efvon oUavTIKY, 0AAG var unv €xet 1dtaitepn omnpa-
olol Y100 TO GUYKEKPYEVO TTEPLOVGIOKO GTOLYETD, EMEWON 1) AMOTIUNON KIVETO EVTOS TOV £0POVS
TIAOV TV Bol TPEMEL VoL oVOLUEVETOL KoL YIVETOL 0TOdEKTO 0O TOVG TEPIGGOTEPOVG GULLUETEYO-
VTEG 6TV ayopd. Avtd umopet va Bewpndel o¢ “euotoroyicny” afePforotnta (Bywater, 2011).

To IVSC Bewpel 0111 ev Adyo afePaiomta ovte Bo npénet va anotedel myn avnovylog yo
TOVG OMOOEKTEG TMV OMOTIUACE®MY 0VTE YPELALETAL GUYKEKPLUEV] YVOGTOTOINGT OO TOV EKTL-
unt). 261660, LEAPYOLY TEPUTOGELS OOV 0 Pabudg ™G afefordtntog oe pio anotiunon dev
Kwvelton evrog exetvng g meployng mov B propovse Kavovikd v ovopEVETOL Kot Vo, Yivetot
anodektn (French, 1997, kou French, 1996). ¥’ avtég Tig mepumtdoets, n offefardtnta mpémet va
EMONUOIVETOL OO TOVG AVEEAPTNTOVG EKTUNTES KO VO YVOGTOTTOLE TN OTTg appdlel 6ToVg

OTOJEKTES TOV OMOTIUNGEWDV.

4 Mocotikonoincn TtTng apeRAIOTNTAC

Ot apyég TOV ETOTTEVOLV T YPNUOTOTIGTOTIKG GUGTNLATA £XOVV GOQT TPOGIOKia OTL Oa
vrapet OQELOG Amd TNV TOGOTIKY EKTIUNGT TG aPEPUIOTNTAG WG TPOG TNV AMOTIUN G TMV YPN)-
HOTOTIOTOTIKOV PEcOV. QoT000, gyeipoviat dvo epotuata. [Ipodtov, eivar duvatdv va opi-
otovv PEBodOL VIOAOYIGHOD OV Vo vt APKETA ETOPKELS, DOTE VO TOPEXOVY OELOTIOTEG KO
AELTOVPYIKA YPNCLUES TOGOTIKEG HETPNOELS TG afefatdtnrog; Asvtepov, Eva téToo PETPO Bl
lvorL YP1GLLO Y10l TOVG OMOOEKTEG TV EKTIUNGEWDV, TEPA OO TO GLYKEKPIUEVO GTOYO TNG TALPO-
MG HL0G EI0PONG, 1| OTOL0L YPNOLLOTOLEITAL Y10 TOV TPOGOIOPIGUO TOV KEPUAUOKDV OTTOLTT-
Ge®V 6TOV TPane(KO TOpéa;

Mua extipmon ovyva mepiBdAietor amd onpavtiky afefordtnto Adym g EMAeymg eumet-
PIKAOV dEJOUEVOV-ELGPOMY Yo TV VITOSTHPEN TG anotiunons. H ypnomn devtepoyevov €io-
POMV (E16POMV/VTOHEGEDV TOV TPOKVATOVV OO EKTIUNGN) 1 1) AWOVVOLLIL SIEVEPYELNS LLOG AOY1-

KNG extipnong evogyeton var amontet o evoldoktikn pébodo amotipnong, n omoia pmopel v
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ypnoponomBet gite pepovopéva gite og péco eréyyov g kvplag pebddov. Qotdco, dmov ot
elopoéc/umobécelc dev pumopovv va mocotikomombovv pe axpifeta 1 BePondtnto (Tpdypa
PULGLOAOYIKO Y10 TNV Oyopd AKWVATOV), TPOKOATEL OTL Ko 1) Tpocmddeta vor mocotikomomfel n)
apefardtnto anotelel ek TV Tpaypdtov e acogn doknon. payuatt, n tpoomddeio akpt-
Boig pérpnong kamotov peyéBouvg mov tvat £yyevag acagés iomg oTpépetal Tpog Aavlacuévn
Katevbuvon kot o Lmopose Vo TOPAGYEL GTOVG OMOJEKTEG TV EKTIUACEOV OTPERA dtofe-
Paimon Yo TNV TPAyHATIKOTNTA, YEYOVOS TTOV EIVOL O TOPATAAVITIKO 0d TO VoL UV glye yivet
Kapio Tpoomddelo mocotikomoinomng g apePfaidotrag (Hargitay and Yu, 1993).

2opeova pe to IVSC (2010), vedpyovv opiopéveg Pacticés apyég mov TPEMEL VoL THPOVVTOL
Katd v €mAoyn g nebodov 1 Tov vodelypaTog arotiunong:

¢ 'Eva apydg apBunticd mapdderypo omiong Oa emPefordoet tnv afefoardomra, avii va mv
epunvevoet. H vmapén pog tétotag mocotikng Ekppaonc g afefardtnrag dev Exet kopia ypn-
OLOTNTO, GV 0T OEV 0ONYNOEL G KAADTEPT KOTOVONGT| TG OTOTIUNONG OmO TOV OTOOEKT
¢ ektiumong. Kot cuvémeia, ondvio éva mocotikd pétpo givan apketd and povo tov. Avri-
Beta, yperdleton KatdAAnAn epumvela amd Tov EKTIUNTY.

¢ H mocotikomoinon g afefardomrag oe o amotipnon dev mpocdiopilel amimg To yel-
potepo cevdplo. O otodyog dev etvan va eheyyBet pa extipmon og po axpaio tepintoon. Kabe
éleyyog G afePardtnTog Hag extipmong opeidet va avTeTOmICEL TOV AVTIKTUTO TOV £X0VV
omv a&io 1660 ot apytkés 660 Kot ot evorraktikég vroBéoelg (Mallinson and French, 2000).
Q¢ ek TOUTOV, OTAV EMAEYOVTOL EVOALAKTIKEG TOPAOOYES Yol T HéETpN o TG afefondtnrog, N
emAoyn mpémet va yivetor PeTaEd Tov evoeyopévav mov Bpickovror Oyt Hovo ota GKpo Hiog
Katovopuns (6mov to yeyovota eivar oA anifavo vo cupPoiv), aAAY Kol 68 KEVIPIKES TEPLO-
¥€G TG Katavopng (6mov ta yeyovota etvot mbavo vo cupfoiv).

® H pérpnon mg afefardmrag pog ektipnong dev avapEpetar 6To LEAAOV 0ALE GTNV MuE-
pounvia g ektiunong (Bywater, 2011). O ot6y0¢ onowacommote avdivong g afefordtnrog
dgv givar vo Tapdoyet po TpoPreyn Tov ThavmV SLUKVUAVEEDY TG a&log 68 HEALOVTIKES Mue-
pounvieg, aAld va Tpoceépel TAnpogopieg oyeTikd pe T petafantomra g e0Aoyng a&iog
KOTO T GLYKEKPIUEVN uepounvia anotiunonge. [Tibavég perdoviicég Stakvpdvoels opeiiovton
oe Ktvduvo g ayopdc (market risk).

¢ Kortd v mocotikomoinemn g enidpaong g ofefardtnrac, n aAknieédptnon 1 n onuo-
VIIKT GLGYETION UETAED TV €GP0V TTpEmel va. AapBavetat veoym. H evoopdtoon mg avd-
AVOTC GLGYETIONG EIVOL TEXVIKA KO AEITOVPYIKA, OTOLTNTIKY, 0ALG [0l VAADGY] TTOV dEV AopL-
Bavet voym ™V GAAAEEAPTNON TOV EIGPONOV TAPEYEL AYOTEPES GYETIKEG TANPOPOPIES GTOVG
amodékteg Tov ektipnocmv. Otav n afefardtnra petpeitonl yopic KatdAAAn cuoyTion Tov

€16podv, 0 Pabpdg g afefardtnrag propel vo vepekTiunOet.

4 Avtd Sev 10081 Y10 OAEG TIG KOTOVOLLES (TT.). YioL TV OLOOMOpeT — uniform — KoTavop 1) TIG KOTOVOLLEG LLE EVTOVI] OGULLHETPIOL).
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® Koatd v avdivon evig yaptopulakiov axivntov, puropel va Bewpndel 61t ot aAin-
Lemdpdoelg g otlog tov empépovg akwntov eovdetepmvovtal (netting effects).
Qo610060, N avéivon avt) Ba mpénel va elvol CLUTANPOUATIKY Kot Oyt Vo VIToKadLoTd TV
avéivon pétpnone g afefardttag yio kabe akivito Eexywprotd (Bywater, 2011). Kot
10070 O10TL 01 MOAVES EMMTOGES TOV CLUYNPIGUOV TNG aElog TV SPOPOV OKIVATMV
gyovv onpocio povo 6tav OAa Ta akiviTo TOL XUPTOPLAAKIOV YIVOLY AVTIKEIHEVO GLVOA-
Aayng v 010 oTrypn.

5 AI0KUOVON, PEUCTOTNTA KOl OYKOEG GUVAAACYWV

H afePordomra extipnong avaeépetor oty offefoatdtnta mov EUTEPIEYETAL GE 10 GUYKE-
Kpuévn ektimpevn aio, OTmg TV TPOcdlopioe Evag GuyKekpLEvos ektyuntig (Baum et al.,
1996). Avti ) afePfordtnto dev mPEMEL VoL GLYYEETAL e TNV VTTOPEN SLOPOPETIKAV EKTIUOUEVMDV
a&lav Yo 1o 1610 akivito, OTMG UTOPOVY VoL TPOKHYOLV A0 SLOPOPETIKOVG EKTIUNTES. AT M)
O10pOpE HETAED TOV OMOTIACE®MV SIOPOPETIKAV EKTIUNTOV OpILETOL MG dtakduoVGn THS EKTI-
unong Ko dev €yel kopio oyéon pe v aPefatdTTo UG GUYKEKPLUEVNG EKTIUNONG.

Tuykekpuéva, 1 Stakvpovon g ektipnong delyvel 1o €bpog TV amoTEAEGUATOV (outputs)
Yo 70 {010 akiviTo, O TPOEKLY AV £iTE OO SLOUPOPETIKOVG EKTIUNTEG £1TE OO EKTIUNGELG TTOV
npaypatonomtnkay oe Stapopetikég meptodovc. Avtifeta, 1 ofefardtnta extipmong detyvet
v afePfordmTa Tov EUMEPLEXETUL OTIS £16POEG (Inputs) evOg VIOdElYILATOG TO 0moilo 0modidet
v extipopevn otia (Crosby et al., 1998).

Emm\éov, n ofefardtnra ektipnong avébvetar Adyom g EALEWYNG GUVOALOYDV GE Lo
ayopd, 1 Aoym EAAetymg pevotdomrag 1 e€ottiag cuvovacuoy tmv d0o. Ze pu evepyd ayopd
ovviBog vdpyel pevoTdOTTA, OUMG CVTH OgV £EAPTATOL OO TN GUVOAAOKTIKY SPACTNPLOTNTA.
H ayopd yuo ta épya Tov Pépmpavt eivan avevepyds, kabng, TpdTov, vIdpyovy oyeTIKd Alyo o¢
apBud épya kat, de0TEPOV, TOAOVLVTOL TOAD OTAvVie. 26TOG0, VITAPYEL EMIONG TAVIOTE LEYCAN
{qmon Y omoodnmote amd T £pya tov (wypdeov dwtiBetar Tpog THOANGT, YEYOVOS MOV
GUVETAYETOL OTL 1| PEVGTOTNTO Y10l TOL €V AGY® EpYal £ivar LYMAN.

210 Topomdve Tapddetypo, 1 aefodTNTO AMOTIUNGNG TPOKVTTEL AOY® THG LOVOIIKOTNTOG
K60e Epyov Kar amd To Yeyovog Ot 1 Tekevtaia TOANGT €vOg dAlov mivaka Tov Péumpavt pumo-
pel va TparyparomomOnke oy TP amd Ty NUePOpn Vi amotiunong. Av Kot pmopet vo vdp-
XOUV TOAAOL duvnTiKol ayopaoTéS, To KivTpd TOVG Kot 01 TPOGOOKMUEVES TIES TOKIAAOVV
evpéng. 'Etot, mopd ) cuykpiiikd vymAn pevototTa, 1 GYXETIKG YOUUNAN GUVOALOKTIKY Opo.-
omplotto onovpyel afefardtnra amotiumonc.

To amotéheopa gite ™G LELOUEVIC PEVGTOTNTOG EITE TNG HEIOUEVNG dPAGTNPLOTNTOG Elvan 1)

Leioon tov 1060l TOV S1BECILMV EUTEPIKOV OEGOUEVOV Y10 TV VIOGTNPIEN EUTEPIKOV OO~
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Lidypappa 3 ‘OYKOG GHECWV ENEVSUGEWV GE aKivnta otnv Eupwnn
(BIGEK. EUPW)
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oV (BA. Awypappa 3%). Avtd pe ) oelpd Tov avéavet v eEaptnon and eumelpid dgdo-
HEVOL TTOPOUOLOY GUVOAAAY®OV OV apOPOvY avOpota okivita 1 omd dedopévo TaradTepmv
GUVOALOYDV €Ml OOV OKIVITMV. X€ TETOLEG TEPIMTMGELS, 0 Pabroc g kpiong mov amontel-
T 0 TOV EKTUNTY ow&avetal, ov&avovTag £T61 Kot 1o eninedo g afefatdotrag mg Tpog TV
ektipnon (RICS/IPD, 2009).

6 AITiEC TNC ABERAIOTNTOC TWV EKTIMNCEWV

{

Ot autieg ™G afePfartdTTog TOV EKTIUNCEDOV OTOTEAECOV OVTIKEIHEVO OKOONUOIKOV KO

§ npog T

EMAYYEMLOTIKOV LeAETOV, 061000 T0 [VSC (2010) Tpocdidpioe Tig axdiovbeg mévte Bepehm-
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deig myég afePordomrog:
To kvpog Tov exTiunT): dnog avaeépnke vopitepa, n afefardmra eivar o mboavo vo tpo-

H aBcBarornta

KOpeL eav 1 extiunon Pacileton oe peyddo Padud oy kpion tov extyunt). H axpifeta kot n
GUVAPELD AVTOV TOV KPIGEDV EE0PTMOVTAL OO TV IKOVOTNTO KOL TNV EUTEPIR TOV TPOCGHIOV TOV
1 mpaypotonotel. H eumiotoouvn mov propet va tomobemBel 6° avtég T1g Kpioelg amd tovg amo-

5 Evdewtikd, o 0ykog Tov duecnv enevévoenv og akivnta oty EE katd 1o mpdTo tpipmvo tov 2009 ftav pnoiig 12 dioek. vpd,

eVl 10 avtiotolyo peéyebog katd to tétapto Tpiunvo Tov 2006 Nrav 72 Sioek. VPO,
H ayopd akivAtwv
otnv npoodatn
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OEKTEG TOV eKTYUNGEOV £E0PTATOL EMIOGNG OO TO OV TO TPOCMIO OVTO TPUYLOTOTOEL TIG EKTIUT-
oe1g vd Kabeotmg avesapmoiog. Znuovtik afefordmra pmopel vo TpoKHYEL EAV 0 EKTIUNTNG
dev €yel emapkm melpa 1) tvon o BEom 1 omoia Bo umopovice var 0dnyNoet oe vTowio LepoAnyiag.

Avtikeipevo ¢ epyaciog: n Pefardtra mov cuVIEETAL e OTOLOONTOTE eKTipmo e&opTd-
Tt 1060 omd T eOon ¢ epyaciog extiumong 66o Kot amd TV KT TG £pevvag mov Ha
npaypatonowmbet 6to mhaicto g avabeong extipnong. Eav n extipnon d1eénydn kotd to mpo-
o@ato maperbov, n amotipnon avt nhavov Ba etvar mo “ciyovpn’” amd exeivn mov elye mpary-
noatomow0et eite Kot TV NUEPOUNVIa AVOPOPAS EITE 0PYOTEPQ., EMEON 1) TPOGPATY OLEENYOYT
PonBei otov ek TV VOTEPOV EAEYYO TG EYKLPOTNTOG TV VoBécemv. H éktaom g €peuvag
7oV dlevepyeitan Exel emiong EMMTOOCELS, KAOMG o ektiunon 1 omoia yiveton Hetd v mAnpn
dtepedivnon Kat EAeyy0 TV E16podV/VToBEGEMY lvat ca®S o clyovpn amd pio 1 omoia Paci-
Cetan oe avemPBePainteg vrobéoeic. Otav ot Epguveg meplopilovian o€ EKTOOT HKPOTEPT OO
0,71 Bo. £mpene KAVOVIKG VoL OVOUEVETOL GE [LL0L OTOTIUNGT TOV GUYKEKPLUEVOL OKIVIITOV Y10l
OLYKEKPLUEVO oKOmO, efvarn OO Vo TpokvyeL onuavTikh afefotdotra.

ABefarotnTo cvvelhoy@v: TPOKLTTEL OTAV VIAPYEL drTapoyn TNG 0yopds, 1) omoia Tpo-
KOAg(TOL amd ampOPAEnTO YEYOVOTO, OTMS L0l YPNULOTOTIGTMTIKT], LOKPOOIKOVOULKT] KOl TTOAL-
Tk kpion. Oha avtd poli evoéyetat vo £xouv dpapaTiky enidpacn oTig ayopés. Avtd Ba pmo-
povoe vao ekdnrobel e ayoparwinocieg viod 10 KPATOG TOVIKOL 1], 0 GALEG TEPUTTOGELS, LE
anpoBupio Yo devépyeta cuvarlhaydv péypt va yivouy opatd o LokpompoBesio amoTerE-
opato G omotag kpiong. Xe kafe mepintmon, 0 TAVIKOG OTIC OYOPEG ONUALVEL EV YEVEL OTL TOL
OEOOUEVH TMV ayOp®V £ivat EAMT 1] 0KOUOL KOl OVTIPOTIKA, ONUOVPYDVTAS £T0t afefotdotnral.
O avtiktumog tov omoiov glyav 0TS ayopég yeyovoTa OTmG oL TPOROKPOTIKES emBécels g 11ng
entepPpiov tov 2001 1  ntayevon g Lehman Brothers to 2008 sivon dvo mopadeiypata
LLOKPOOTKOVOLKMV-TOMTIKOV YEYOVOT®V OV TPoKaAovV onpovtiky ofefatdtnto. Emiong,
afefaiomta oV ayopd umopet va TpokOyeL AOY® WKPOOIKOVOLKMY Yeyovotov. [ mapd-
OEIY 0L, Lo ovOEVOEVT GAAGYT 0T VopoBesia 1} [ioL EMIKEIEVY) GNHOVTIKY JIKAGTIKY Om0-
Qoo propodv va odnynocovy eite oe pelmon 1 avacTodr] TG dpacTnPOTNTAS TG 0yopdc Yo
évoL GLYKEKPLUEVO €100G akvToV glte o€ avTioTpogeg Taoelc. [lapopoteg meploTdoels evoye-
0L VoL 001YO0VV GE EMITACN TNG KEPOOGKOMIKNG OPAGTNPLOTNTOG.

Afeporotnta vrodelypatoc: mPOKOHMTEL AMO TO. YOUPOUKTNPLOTIKG KGOe vrodeiyporog M
nebddov amotipnong mov ypnoponoteitat. ' opiopévovg Tumovg akwviTov, cuvndmg ypNot-
LOTO100VTaL TIEPIO0OTEPEG Ol o péBodot Yo v ektiunomn g aéiag. Qot660, QVTH TO. VITO-
delypata dev Lmopolhv va Taparydyovy mdvtote 10 1610 amoTELEGHLO KO G €K TOVTOV 1) ETAOYY
™G KataAAAOTEPNG HeBOdOoV umopel amd povn g vor amoteléaetl Ty afefardtnrtog. e opt-
OLEVE LIOdELy AT OmOTIUNONG, TO AmOTELEGHO Umopel va gtval dvosavaioya gvaichnto oe
LUIKPEG OLOKVUAVGELG TOV dE0UEVOV (E10POmV/VTTOBEGEWDV), OTMC, T.Y., AOY® TOV ETTTOCEDV

NG LOYAELONG €M TOV GLYKEKPLLEVOL VITOJETYLLOTOG,
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ABefaromnto eiepo@v: cuvaptdrar pe o faduo g akpifetag mov pmopet va cuvoedel pe
0L 5€0OUEVE TTOV YPTGLLOTOIOVVTOL YO TV EKTIUNGT KOL UE TIG EMATOGELS TOVG GTO OTOTENE-
opa. [opadetypata g afefardtnrag elopodv nepthapdvovy TepITOOELS OTOL:

® Ot e16p0oég Eyovv Anebet amd Ta 6TOTIOTIKG GTOtYElR 1) o cvvOeon dedopévav g ayo-
pdg (consensus data or a composite of market data), omdte avapéveror va vrdpyet va €0pog
TIL®V £VTOG TOV 0MOl0v pmopet va Kupaivetot 1 ayopaio aéio.

® Ot ewopoég Pacilovron og 16TOPIKA ddOUEVE, 0TOTE 0L TAPUdOYEG 1) EBodOL IOV YpN G-
LOTTO00VTOL Y10L TV TPOGAPHOYH TMV JEJOUEVMV GTIG GUVONKES TG 0yopdis KT TV MUEPO-
unvio amotipmong pmopodv va amotelésovy myn afefordtnrac.

¢ Ot e1opoég extipcdvTat Eppeco (data mining), omdte N afefordtnTo UmTopet vo TPOKHYEL
amo TIG TPOGUPUOYES TTOV £YLVOV.

Etvon onpovtikd va onpetwdel 6t ta aitio g afefordmrag amotipnong mov avedvovol
napondve dev adniamokieiovrat. [ mopddetypa, vrdpyet cuoyétion petald vrodelypotog
Kot afefondtnTog E16P0MOV, KAODG S10(pOPETIKE VIOIETYLLATO YPNOLOTOLOVV SLOPOPETIKES E10-
pO&g, o1 omoieg vdKevTaL o€ drapopeTkd Babuo afeforomrag. Eniong, éva akivnto prnopel va
emnpedletal TanTOYPOVO amO TNV ayopd, TiG £16P0ES Ko TV afefardtnta Tov VITodelypaToC.

H aAnie&dpmon kot 1 cuoyétion petadd tov mopayoviov afefourdtrag etvor mbavod vo
vrdpyet kot Oo Tpémet ovtd vo AneBel vtoym og uépog g dradikaciog amotipmong. To {itnua
™G HETPMONG Kot avapopds g afefondtnrag e€etdletar [e meplocOTEPES AEMTOUEPELES OTIG

akOhovbeg evotnTeG.

7 Kivéuvoc ko apepaidotnta

210 mhaiclo Tov enevdvcemv og akivita, o kivovvog opiletar g n mBavotTa o Topet-
aKn pot| (] 10600t amddoong) vo. unv mpayuatoromdel. Me dAda Aoy, o kivduvog etvat pua
uétpnon g afefatdTag ¢ TPOG Lo TOUEWKT pon Kot ovTh 1 afefatdtnTa TPOKLTTEL OO
Vv EMEWYT YVOOTG KL TATPOPOPNONG.

Omnwg dev pmopet va tpoPrepBet to péddov pe Pefardtnra, £Tot Kot o1 enevddcelg eumepté-
YOVV ThvToTE TO oTotYEl0 TG afePfodtnTog. o v yiver avtd Katovontd, eivar ypnotpo va eée-
100Tel T0 TANPEG €0Ppog TG oPfePatdTNTOC TOV EVOEXETOL VO VIAPYEL MG TPOG GUYKEKPLUEVN
emévovon. Me Bdaon v épevva twv Hargitay kot Yu (1993), to €0pog g afefordttog pmo-
pet va katnyoplonombet o Stdpopa enineda. TvyKeKpyLEVaL:

Amoivty afefoiotnro, yio. TNV 0moi0, deV LAPYEL YVAGT, avT Ogv pmopel va petpnbet Kot
£101 amotedel SuVNTIKA TO VYNAOTEPO EMMEIO KIVOVVOVL (G TPOG TNV TOLEWKT| POT). XTO OVTi-
feto dkpo Tov Qdocpatog, N amolvty feforotnro dhadn PEPaieg (risk-free) Tapeionég poés.
TV TPAyHATIKOTNTA, Ol TEPIGGOTEPES EMEVOVOELS G aKiviTa EUQVILOLY YOPOKTNPIGTIKA
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afeParomrag mov Bpickoviat petad avtdv tmv dHo dkpov. O evtomopdg Tov onpeiov, £viog
QVTOV TOV PAGHOTOG, GTO 07010 BpioKeToL [ ETEVOVON Eivat £V GIUOVTIKO HEPOG TMV TEPIC-
GOTEPMV EOMV GTPATNYIKNG EMEVOVCEOV OE aKivnta. Xvyvé yivetonr avapopd otnv “core
investment strategy” (éva piypo amdAvtng Pefardtnrag kot kamotog apefardmrag), oy
“coret+ investment strategy” (kdmota Befordotra, oAAd pe VyMAOTEPO eminedo afefardtnrag)
kot ot “value added investment strategy” (nepucr affeforotnta).

O Babudg otov omoio évag emevouTig amodéyeTatl VyMAdTepa emineda apefardtntog g
TPOG L0 TOUEWOKY POT| €EAPTATAL OO TNV EVPVTEPT EMEVOVTIKI GTPATNYIKY TOV, TN YVAG
TOV Y10 TV ayopd kot v €€18ikeVoT| TOV 6T GUVAAAYES LLE OVTIKEILEVO TN GUYKEKPULEVN
Katnyopio akviT®v. Q6T060, 01 TEPIGGOTEPOL EMEVOVTES OVOITUGGOVY GUYKEKPLUEVE GYENLDL

dayelptong Kvovvev, ta onolo amockomovv 6TV EAAeyN 1| TOLAGYIGTOV GTOV TEPLOPIGLO
™m¢ ofePordotnrog.

8 ABERAIOTNTO TWV ENEVOUCEWV GE OKIvNTa

H afefardmra og mpog o enevOLTIKY TOUEWKT pon vl GILOVTIKT TOGO Y10l TOVG EMEV-
dVTEG 0G0 Kat Yo TOVG dovelotég. Eva n pétpnon g apePoidomrog pumopet va eivar idaitepa
mepimhokn — Kot vepPaivel To okomd Tov TapdvTog ApHpov — To Pacikd onueio exkivnong
etvar 0 TpoodopIoPOC an TG ™G afefordTnTog Kol TV TOPAUETPMV TG (dnAadh Kath TocoV
umopel va Slopépouv).

H ofeporomto petafdiletart e v mdpodo Tov ¥podvov, Kabng ot 101kl Tapdyovteg aéto-
Aoyovvtat o €0koAn 1 o dvokoAd. QoTO60, efvan onpavTikd va Katovondel 6t ) pétpnon
¢ afeParottog (avéivon kivddvov) yivetan og éva otabepd onpeio oto ypdvo (o Tapov), av
Kot 1o epdTa Yo TV Vapén g afefoardmrag kabeavtyv propel va amovinbetl 6to pérlov.

Yrdpyet éva evpd edopo afefordottag mov umopel vo EXEL EMTTOCELG GE L0 AVOUEVOUEVT
tapelokn por). Ot mo cvyvég myég afefatdTnTog avapEpovTal TapakdT®, YOPIG 0 KATAA0YOg
va €lvat TEPLOPLOTIKOG, SES0UEVOL OTL SLPOPETIKES 1O10TNTEC VIIOKEWVTOL GE SLOPOPETIKEG LOpP-
06 ofefardtnrag, ot omoieg cuyvd kabopilovtor amd To ENYEPOVG YUPUKTIPIOTIKE TOV OKLVI-
oV Ko g tomobeaiog tov (RICS/IPD, 2009).

[ Owovopkt, ypPNULOTOOKOVOUIKY Kot TOAMTIKY offeBandTnTal

2. Nopkn ko puBuotikn afefordomra

(OS]

. ®uokn afePordtnra

N

. Emayyelpatiky apefordomra

D

. MicBotikn afepordtnro

AN

. APeBardtta ayopdc
7. Extipnon afefoiomrog
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Efvon onpavtikd va katavondet n alinle&bptmon peta&d tov dtopdpmv popeov afeforod-
TNTOG TTOV OVOPEPOVTOL TAPUTAVE Kot GVYVE amonteitan Tepotép® aviAvomn 610 TAAIGLO TV
ekBéocov extipnong. o mapdderypa, n owovopkn afefordtra pmopel va €xet avtiktumo
otV emayyeApatikn ofefordtnta kor 1 euokn afefordotTa pmopel va £xel avTIKTUO OTN

wobotikn afefardmra.

9 0 pOAOC Tou AvEEAPTNTOU NIGTONOINKEVOU EKTIUNTA

"Eval yapaKkmpioTikd g suppikvmong g KAVOVIKHG OpacTnploTnTag 6TV oyopd oKIViTOV
etvon ) aotdfeion wg mpog Tig Stakvpdaveelg tmv Tnmv. Ot ouvinkeg Tov emkpdnoay omd To
2008 péypt onpepa £€0ecav og EVTOVN SOKILOGTO TOVG AVEEAPTNTOVG MGTOMOMUEVOVG EKTLUN-
1é¢. Etvon oyetid amhd va mpocdiopiotel 1 a&io vOg akiviTov 0Tav LVIEPYOLY TOAAEG TOVTO-
YPOVES GUVOALYES, OALA TL YivETaL OTOV 1) POT| TOV GUVOALAYMY SLOKOTTETOL;

YKOTOC TOV EKTIUNTI £ivat 1) KoTavonor g ayopdc oTnv omoia dpaoTnplomoteital o i510¢
Kot ot teAdteg Tov. Otav ot cuvoddayég ivar Alyeg, avTd oNpaivel OTL 0 EKTIUNTNG OPEIAEL Vol
KOTOVONGEL TN GLALOYIKT] VOOTpoTio TV EMOOEMV 0yOPUSTOV Kot TOANTOV, KaODG Kot To
BepeMmon owovopkd peyén g ev Adym ayopds. Avtd onUaivel KATOVONGT TOV YEYOVOTOG
0t aktvnta mov Tpospépovtal dev TwAovVTAL, KAODG Kot TPOGIHOPIGHO TOV EMTEIOV TIUDV
otV ayopd 6to omoio tehkd Ba eloéABovy ayopaoTéc.

H amotipnon g ayopaiog a&iog dev amotekel mparypatiky) GUVOAAOYT AL ATADG Mol EKTI-
unomn. H amotiumon mopéyet o Evoeign yioo v T, Kot ot TIHEG GTOV TPOYHATIKO KOGHO OgV
KaBopilovrar amd 0, Tt £yel yivel 610 TapeAdoV, aALd amd TOVG 0yOPUSTEG KO TMANTES TMV UEA-
AOVTIK®OV avoyKmv Kot Tpocdokidy. O ektiung 0o TpEmet vor KoTavoroel Kot Vo, ovomaporydi-
YEL QVTEG TIC OVAYKES KOL TIG TPOGOOKIES KO VO TI EVOMUUTOGEL 6TO VIOJELYLLN OTOTIUNOoNG
(Peto, 1997).

Op1oUEVOL OTOGEKTEG TOV OMOTIUNCEDV UTOPEL VoL IGYVPLETOLY OTL 1] OTHPIEN HOVO TNV
KPITIKNY KOVOTNTO TOL EKTIUNTH oLV BETel 68 apEoPnMon 10 KOPOg TV OTOTEAEGUATMV
(Wodtepa av 0V GLPEOVOVV pe To amoteléopata). Qotdc0, 6 [ amoTipnon ogv etvat
TAVTOTE dLVATH 1) ENIKANON GLYKPLTIK®V oTotyeiov. Eival onpavtikd, kot tv amotipmon, va
yiveton caeng avapopd oto enevoutikd KAipa (Charleston, 2009). Xe o ayopd pe avodikn
160N M TPOGEYYIoN TOV ENEVOLTIKOD KAIHaTOG glvar £0KoAN, kaBdG VapyeL peydin dpaotn-
PLOTNTO TPOGPOPAC Y10l VoL TO amodeilel. Le ayopd mov Ppioketon o€ VPeon KATL TETO0 dev efvat
€UKOAO, L€ OMOTELEGLOL VOL EIVOIL OKOUN TTLO KPIGILO Y100 TOVG EKTIUNTEG VO LEAETODY T1) GUTTE-
PLPOPA TOV 0YOPUOTMV, TOV TOANTOV, TOV OUVEICTOV KOl TOV WoHOTOV TPOKEWEVOL VoL
JOUCOVV EMAPKAG TIG VIOBEGELS Kot T0 VTOSELY AT TOVG.

H ayopd aKivAtwv

otnv npéodatn
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O extiuntig mpémet va Srapopomotel To KivnTpa Kot Tig TEPOTAGELS KABe GuvOALyNC.

Ynrdpyovv tpia €i0n cuvarrayodv (Peto et al., 1996):

L.

(W)

(O8]

Avayxaotikn ekmoinon (Distressed sale): vrokertar 6 6TEVO YPOVIKO TEPLOPIGUO — Lo

aAnfum avoykaoTik) TdAn o).

. Befuaopévn ndinon (Stressed sale): o moAntig £xet coPapodg Adyoug yio vo ToANoeL,

adld €yet oty S1abeon Tov ebAOYO YPoVIKO TEpBPLO (M), 6 PAVEG) YioL VO TPOYHOTO-

TOU|GEL TV TOANOM).

. Kavovikn moAnon: o moAntig €xet moMamAd Kivjpa yior Ty TOANGY Kot Kupiog Exel

ypovikn gvyépeta. A&ilet va onpeimbel 0Tt vdpyovy emevovTég o1 omoiot glvan apkeTd
TpOOLLOL VO TOAGOVV GE “TTOTIKES” 0yOPES, EMELON O1 TPOGOOKIES TOVG Yo TV e6EMEN
TOV 0yopoOV gtvar apynTikég 1/kat avtoi cuvumoloyilovy o k65T0g gvKapiag, 6Tt dSnAadm

umopovv va. Bpovv eOnvotepeg evkanpieg o GALES ayopéc.

'Etot, Katd mv mopodce OUKOVOULKT GUYKLPIo. Ol EKTIUNTEG £X0VV EMPOPTICTEL e £V TOAD

d0GKOAO £pY0 MO TPOG TNV £EAYMOYT GUUTEPAGULATOV KOL TN HETAPOPE TOVS GTOVG TEAGTEG TOVC.

Zuvenmg, ivor mo oNUavTIKO and ToTé GANOTE Ol EKTIUNTES VaL:

10

elvan capeic oyetikd pe T Béon ™G amoTinong Kot Tig mopadoyEs,

avoADOVY TAPOG TO VIIORABPO TV GYETIKOV GUVOAANYDV TG 0yOPAS £TGL DOTE OVTEG
VO, LTOPOUY VOL EPUIVELOVTAL GMOTA,

emaveEetalovy Kot vo avalhovy To TO0TIKG GTotyEle TG aryopds Kot vor Tpocapprolovy
avaioyo Tnv kpiocn Tovg,

avayvopilovy To Bactkd YopaKTNPLETIKA Kot TOLG KIVOUVOUG TMV KWV TMV Kol Vo, €5-
YOOV TIG EMATMOOELS TOVG GTNV a&iol Ko VoL

npofaivovv oe avdlvon vacOnoiog exkeivov tov petafintdv/vmodéccmv ot omoieg evi-

oyvovy Vv afefardtnra H/Kot exnpedlovy GNUOVTIKG To TEAMKE OTOTEAEGHATO.

Tuunepdopata

H npdcpatn ypnuatoowovopikn kpion avédeile, petaly diiov, 6t n ofefardtnta tmv

EKTIUNGEDV TOV OKIVITOV £IVOL £VoL VTOPKTO POVOUEVO, TO OTOT0 EYEL ONUAVTIKES EMTTMOGCELG

ot Agttovpylo TG cvvapovg ayopdc. H afefardmra sivar evooyevng oe kdbe amotiunon,

emedn N avaluot atekdV ayopdv, OTMG AVTN TOV OKWVHTOV, Tepthapfdvel T oTdbuon g

ONUOVTIKOTNTOG TV Slofécav el6pomv Kot VToBEcemV oG amoTiumong.

O1 Iyéc Kot o YopaKTPIoTIKG TG aPefatdoTTog TV EKTIHNGEMY TPOKVTTOVY OO TNV

opBoroyum avaivoT TV ayopdV Kot UTOPOVV VO TPOGOOPIGTOVY Kal, o€ peydho Pabud, va

nocotikoromBovv. H avdlvon kot n npoorndbeior mocotikomoinong mg ofefordotrag amo-

KTOOV TPOKTIKY| KOl OVGLLGTIKY) GTHaGTo OTOV:

H aBepaidTNTa WG NPOG
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® 0Ol EKTIUNTEG KOl 0L OPMVTEG GTHV 0YOPE AKWVATOV EVOLPEPOVTOL Yo, TNV Vapén a&tomt-
otiog oTIG ayopés,
® 01 S1EPLOTEG KEQOAAIOV KOl 01 EMEVOVTEG EAEYYOVTOL Y10l TH GTPOTNYIKY KOL TG EMAO-
VEG TOVG,
® 01 JOVELSTEG KATOVOOUV Kot AEL0A0Y0DY TOV EMEVOVTIKO KIVOLVO TV YPNLOTOS0TIGEDVY
KWV TOV KoL
¢ 1 petoPfintomera (volatility) tov Tidv Kot Tov amoddcemv anotedel Evoeiln g evpub-
UNG AELTOVPYIOG TV OYOPMY 0KV TOV.
Awebveic opyaviopol kon emontikés apyés avayvopilovy Tig emmtmoelg g afefordtnrog
TOV EKTIUNCEMY OTIG ayopés, evad BETovy mpoiimobéaelg kat mpoTuma avapopds. Etot, ot exti-
UAGOELS TOV OKWVATOV UTOPolV Vo amotelécovy epyoleio dtayeipiong tov kvovvov, pe 6tdyo

™V €EOUAAVVOT| TOV SLUKVUAVEEDY KL TNV OUOAN S1080)1 TV OIKOVOLUIKGY KUKA®V.

H ayopd aKIvAtwv
otnv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion
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EKTiunon anddoonc Kal Kivéuvou
0 XUPTODUAAKIO ENAYYEANUTIKWV AKIVATWV!

Avaotdoiog Kapaydvng

Enikoupo¢ Kaényntn¢ XwpIkn¢ OIKOVOLETPIAC,

navteio Maveniotnpio, EEWTEPIKOG EUVEPYATNG Tpanedag Meipaing
Mapia Toiyka

MSc Oikovouikng Kai NMepipepeInKng Avantuéng, Navteio Maveniothuio

1 Eicaywyn

H ayopd axivng meptovsiog eivar 1d1aitepo GNUAVTIKY Y10, THY EAANVIKY OIKOVOLI0. XyETIKG
npdceata vopobetOnke 1 dSuvatdmTa 1dpuong eTapLdV enevdbcewy oe akivntn meplovoio. To
apBpo éxel mG GKOMO TNV KOTAGKELT EVOG “APLETOV YOPTOPLANKION” OKIVI{TOV, GTO TAGIGLO TG
ovyypovng Bewplog yaptopuiakiov. AmoteAeitar amd ™V 00y, TPEL KOPLEG EVOTNTES KO
T0L GUUTEPACHATA. XT1) SeVTEPT EVOTITA TEPLYPAPETOL GUVONTIKG TO VOLIKO TAAIG10 Agrtovpylog
TOV ETOPLOV ENEVOVGEDV GE AKIVITN TEPLOVGITL, TPOKEWEVOL VoL GLVAYHOVV Ot TEPLOPIGHOT 1
TPOG TNV KOTOOKELY TOv yoptopurakiov. H Bewpntikn mapovsioon g kotaokevng yivetat
otV tpitn evomra. Ewwdtepa, oy mpdtn vrogvomra mapovctdletot n ddikasio. VIoAoyL-
GUOY TG amdS00NG TV aKVNT®V, 0T devTepn mapatifetar n dtadikocio ETAOYAG TOV oKIVI-
TV oV OB evrayBovv 6o yopToPLAGKL, 6TV Tpitn VIoAoyilovton Ta pepidia 6T GOVOEST TOL
YOUPTOPLAOKIOV KOt GTNV TETAPTI VIOEVOTNTO TOPOLGIALOVTOL TOL GTOTIOTIKG GTOLYELRL TG OVE-
Aong. H tétaptn evomta mepthapfével Ty Kotaokevy £vog yoptouiakiov kot akolovbovv
0. GLUTEPAOHOTA, GTTOL TOVILOVTOL 01 SUVATOTNTEG KOl Ol TEPLOPIGHOT TNG TPOGEYYIoN G Kot Hivo-
VTOL TOL OMOTEAEGLLOTOL OO TV EUTEPIKY EQapLoyn ™G Bewplog.

2 XaptoPUuAAKIO OKIVATWY KOI ETAIPIEC ENEVOUGEWV OE OKIVhTN NEPIOUGIC

To GpBpo Exel mg GKOMO TNV KATAGKELT “APLGTOV YOUPTOPLAAKIOL”, GULEOVA UE TO VTO-
detypa amotiunong keparaakdv ayodov (CAPM), cuvdéovtag ) clOyypovn Beopia yaptopu-

* H pedémn amnyel Tig amdyelg tov suyypaeémv kot oyt kot avaykny g Tparelag g EALGd0G.
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Lakiov pe TV ayopd axtviTeov. Nopké—tumticd To }opTtoQLAGKIO 0KV TOV EYEL TN LOPON ETOL-
plag enevdvoemv og akivm neplovsio (AEEAITT).

Ot etanpieg emevdvoemv og akivn meplovsio nevovovy o€ axivTa mov Tapdyovy €160~
oMua, SIOVELOVY VITOYPEMTIKE GILOVTIKO TOGOGTO TMV KEPODV TOVG Kot SIEMOVTOL 0td EVVOTKO
PopoA0YIKO KaBeoTdG. MakpompdBesio ot LETOYES TV ETOPLOV EMEVOVCEMV GE aKivn Ty TTEPL-
ovcia voiotavtol petayeipon g aueceg enevovoelg o akivnta. [TAgovektovv Opwg EvavTtt
TOV QUECOV ENEVOVCEDY GE aKivnTa YTl 1) €ETEVOLOT Pmopel va pevotomomndet ToAb o ypn-
YOPOL KoL TOVTOYPOVE £XOVV TOAD YOUNAOTEPO KOGTOG GUVOALAYDV.

Ot etaupieg emevddoewv og axivntn meplovoio €lvarl avOVLIES £TaIPieg UE OMOKAEIGTIKO
OKOTO TNV 0mOKTNON Kol Sl ElpIoT, TPAOTOV, AKIVITNG TEPLOVGING, SIKAMUOTOG AyOPas OKL-
VITOV 16 TPOGLUPMOVOL KOl LETOXDV OVOVOUNG TOPlOG KATA TV £VVOLlo TOV TEPITOGEDV
0~y NG mopaypaeov 2 tov dpbpov 22 tov N. 2778/1999, dmwg avtdg éxel Tpomomombel, Kau,
0e0TEPOV, HECMY TNG YPMHOTAYOPAG KaTd TV £vvola Tov apBpov 3 tov N. 3283/2004. To peto-
YIKO KEPAAOLO TMOV ETAPLOV ETEVOVCEWMV GE akivin meptovaia £xet eldyioto Hyog 30.000.000
gupo Kot umopet var avamposapuoletar pe andeaon mg Emtponng Kepolaoyopd.

To dwbéotpa TV Taipldv enevdovcemy 6e akivin TEPLovsio nevovovIaL Kotd KOpLo
Aoy0, 6g m0600TO TOLVAG)IoTOV 80% TOVL EVEPYNTIKOD TOVGS, OF aKivTn TEPLOVGin, 1 omola Tpé-
meL va pmopet va ypnotponomdel aueca yo emayyehpotikn otéyn. H afia kdbe axwviton mov
£YOVV GTO YOPTOPLAGKLO TOVG dev Umopel va vepPaivel 1o 25% tov cuvorov. To yapto@urd-
K10 T®V 0KWNTOV EKTILATAL GVO0 POPES TO YPOVO. ATTayOPEVETAL 1] OVEYEPTT VEMV OKIVTOV, LE
eEatpeon axkivnto Vo amomepdTwon Kot Vo TV TPOHOHEST OTL 01 SATAVES TOV ATALTOVVTOL
Yl0 TV OOTEPATMON 1 TV EMIGKEVY dgv vepPaivovy 6g 10600616 T0 25% g adlog mov Ha
éyouv T amomepatopéva akivnta. o kébe ayopd axwhiTov amotteitonr mponyoduevn ekti-
unon. H a&io ayopdg tov axivitov dev pmopel va vrepPaivel v ektipmon népav npokabopt-
GUEVNG LEYIOTNG EMTPEMOUEVNG AMOKALONG, EVO Ko 1) a&ia mdANoNG dev umopet va givar pkpo-
TEPN AMO TNV EKTIUNOT TEPAV EMIoNG TPOKAOOPIGUEVIG HEYIOTNG EMITPETOUEVNG ATOKALONC.
Kébe axivnro mov amoktodv ot ev A0y etaupieg TPEMEL Vo TAPAUEVEL GTNV KATOYT| TOVG TOV-
Myiotov Yo éva ypdvo. Mmopovv emiong vo emevovovy Ge GAAEG ETOLPIES LE OTOKAEIOTIKO
okomd TV ekpeTdirevon akvntov. Ot Tpame(ikéc VTOYPEDGELS TOV ETUPLOV ENEVOVCEMV GE
akivntn mepovsio dev pmopovv va vrepPaivovv to 50% tov evepyntikov. H poporoyia eico-
Mpatog dev Tpocdopiletar otn Pdon £66dmV-£000V, OAAGL G TOGOGTO EML TOV EVEPYNTIKOV.
[T cvykekpéva, 0 POPOC EIGOONUOTOG EMPAALETOL XL TOV EKAGTOTE 1GYDOVTOC EMITOKIOV
napéuBaong g Evponraikng Kevipumg Tpdanelog npocavénuévov katd pio ekatootioio
novada, onpepa 1,75%. Ot etaupieg enevdboewv og axivntn meplovcio dev KataPaArovy ¢oOpo
petaPifaong otav ayopalovv akivnta, eved o Opog akivng meplovoiog eivor pElOIEVOS GE
OYE0N LE TO GAADL VOUIKA TPOCMTO. XTO YOPTOPVAGKIO OKIVITMV OEV JEVEPYOVVTOL ATOGHRE-

oeic. Etvar voypewtikn n dtavopr| Tov 35% tov kepdmv.

Extipnon unépoonc Kol Klvﬁﬂvoq )
0€ XapTOoPUAAKIO ENCYYENMATIKWV AKIVATWV



Ot etanpieg enevdvoemv oe akiv meplovsia devpuvovy Vv ayopd akvitmv. Aldetar n
EVUKOLPIO OE PKPOETEVOLTES Y10 ETEVOVOT GE HEYAAN YOPTOPVLAAKLO OKIVI|TNG TEPOVGTAS YWPIG
POPOAOYNON TOV LEPICUATMV, EVD TOPAAANAL LELOVETOL O KIVOLVOS ATMAELNG KEPOANIOV 0o
TNV KOTOYN EVOG OKLVITOV, XGp1 OT1 SL0pOPOTOINGT TOL YoPTOPVANKIOV. Ot HETOYES TOV ETOL-
POV EMEVOVGEMY GE OKIVITN TEPLOVGIN ETvO LETOYEG ELG0MUOTOG Kot EAcPaAlovy avénpévn
PEVGTOTNTO, KOL YOUNAO KOGTOG GUVOALAYMV GE GUYKPLON LE [ Apeon emévivon og akivnta.
[TAeovéxtnua emiong TOV eTa1pLdY enevdLOEMV 6 aKivnTn mepovaia etvar 1 dioyeipion TV
aKVNTOV and e€eldkevEVoVg emayyehpotiec. Q0T0G0, HEOVEKTIHO TOV TO TAVO ETOLPLOV
etvor 1 peyddn StakvLLOVOT IOV TAPOVGLALOVY O TIHES TOV HETOYMY TOVG, KAOMG 0VTEG MmN pe-
alovtar amd TIG YeVIKEG TAGELG TTOL SLOUOPPMVOVTOL GTIC YPNUOTIOTNPLOKES OyOpEG OOV Etvat

ELONYUEVEG 01 €V AOY® eTopieg.

3 Oswpia Kol dedopEva

3.1 YnoAoyiouog tng anédoong Twv aKIVATwV

H tpéyovca eumopikr a&io evog emayyellotikov akvitov opiletot og 1 TpoedQANoN TmV
anodocemv Kotd ™ dtdpketa g Long Tov. Tovto eivar 16odvvapo pe ™ Bewpnon 6t N omd-
Ktnon kafe axwviTov givar {Nmon kepaiaiov pe okomd v avénon g kabapng agiog g
etonpiag, Kabmg, Onme emmdnke, o1 eTaipiec enevOVoEDY 68 aKivTn TEPLOVGin ToTobETODY TO!
KePAAod Toug kupimg o€ akivnra. Katd cuvéneto, yio vo amoktnfel éva akivnto omd v etot-
plo Ba mpémel var amodidel ToLAGYIGTOV TOGO MOTE 1 EMEVOLON GE aTO VoL Eivat TPOTOTEPT
and GAAeG TomoBetnoelg. AnAadn 1 amdO0CT| TOV AKIVIITOV TPEMEL VO Eivat TOVAGYIGTOV 1om 1E
T0 KOGTOG gvKkapiog TV KePoAainv g etaipiog, aAlmg n etaipio o tomobetnoet o KePd-
Aad ™G oAAov. O vmoloyopdg g amddoong KABe GUYKEKPILEVOL OKIVATOL EYVE HE N
uébodo tov Tuvieleory Ecwtepiknc Anddoonc, encion avtog ivor 1o emtoKlo mov unoevilet
v mopovoea kabapn agia Tov akwvitov (Brown, Matysiak 2000, ogd. 150). Me dAka Aoy, o
OLVTELEOTNG E0MTEPIKNG OMOO00NG AMOTEAEL TNV MO GLVTNPNTIKN EKTIUNON Yo TV awdS0oM

TOV OKIVIATOV KOl SLOTUTTMVETOAL LLE TNV TOPAKATO LoONUOTIKY oYéon:

n n

2(1+R)f -2 (1+R)

=0 t=0

omov:
C,. TOUELOKES EKPOEG
a,: TOUELOKES EGPOEG
R: ouvieheotg €00TEPIKNG AMOG00NG, 1] ATOG0GT TOL AKIVITOV.
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Q¢ tapetokr ekpon Bewpeitar 10 KOGTOG KOTAGKELVNG TOV oKviTOL. O VIOAOYIGUOG TV
TOUEWKMV EL6PONV yiveton pe T dtaipeon g ayopaiag a&log oe 30 pépn, kabng Bempeitar ot
n dgpketa (ong Tov ktipiov wodvvapel pe 30 €.

Yto akivnto mov amotehovv To Setypa, N a&io g yng dev ovpmepthappavetor Adym amov-
otag otoryelov. ATotéhespa avTov givat T0 KOGTOG AMOKTNGNG YNG VO UV AmoTeEAE] LEPOG TOV
TOUELOKOV EKPODV, OTOG Bo EMpene. ZVUVETNDS 01 MOJOGELG TOV AKIVTOV TOV TPOKVITOVV VTTE-
PEKTILOVY TIC TPAYUOTIKEG 0m0d0GES. AVTO GLUPAIVEL V0Tl (G KOGTOG OVEYEPGNG TOV OKIVIY-
0V Bempeitar n acpatiotéa a&io Tov, SnAadn LOVO TO KOGTOC KATAGKEVHS, YMPIG VoL GUUTEPL-
Aappavetol o€ oTd T0 KOGTOG AMOKTNGNS ToL YnIédov ent Tov omoiov Bpicketat To akivnTo.
O pn oVVLTOAOYIGUOG TG VNG 0T0 KOGTOG avAmTLENG TOL OKVITOL optBpnTikd e516CDVEL TV
TpoeCOOANON Lo EAMTTONS, NAad LIKPOTEPNG, TAUELNKNG EKPONG LE TIG 0pBA VTOAOYIGHEVEG
TpocEOPANUEVEG €10POEG. QG apBUNTIKG AMOTELEGIO. TPOKVTTEL TEYVNTE HEYOAITEPOG CUVTE-
Leotg ecmTEPIKNG 0mddooc. Avtifeta, oty umopikn a&io efvar evoopatopévn 1 atio mg
me.! L ovvheon Tov yopTo@uANKion ot 1 Tapdlelyn dev aokel 0VOLUGTIKEG-OemPNTIKEG
EMOPACELS, KOl TOVTO Y10 d00 Adyovg. TIpdTov, OAa To emaryyehpoTikd akivita Tov delypatog
Bpiokoviar 610 Agkavomédio ATTIKNG, MG TPOS TO 0Moio eivar gDA0YN 1) VIODEST OTL 1) GYEoM
avapecsa ot agio TG yng Kot 1o KO6Tog avEyepong Tov aktviTov givat 1 1o mavtov. H ota-
BepotTa TG oYEong aTHG opeireTan 6TO YeYovOg OTL T akivTa mov Ppickovtol 6e TEPOYEG
e vymn a&io yng ivar avtictorye VYNANG TOLOTNTOG KATAGKEVNC, EVO eKetva Tov Bpickovor
o€ mepoyEg pe yapunAés aiec yng etvar nvotepeg kataokevéc. ‘Etot, n mapdieym g aélog
TG YNG €XEL OG AMOTEAEGLLA LOVO TNV “TOPIAANAN” LETATOMION TOV 0T0d0GEDY Kot deV AANGL-
et Tic oyéoelc Hetal&d TOV amodOcEmY TV AKVATOV. AEDTEPOV, 1] KATOGKEVT TOV YUPTOPLAL.-
Kiov eaptdron amod Tig oYETIKES AmodOGELS, 01 0moieg dgv aALAlovv.

H etmoto amddoon g ayopdc voAoyioTnKe MG 1 SIAUEGOG TV ATOSOCEMY TMV UKV TOV.
O vroAoyiopog éytve Yo T1G €EL VIOOYOPEG OTIG Omoleg dtopédnke M ayopd emayyEALOTIKOV
akwvntov Tov Agkavorediov. Exedéyn n Sidpecog, emeidn og PETpo BEon g Pével avemnpéaotn
and Toydv akpaieg Tipéc. Edd mpémet var onpetwbet oti, e€ontiog tov pikpod peyéBoug tov dety-
natog, kabe akivnto avtimpocwredel Katd pésov 6po 1o 7% kdabe vmoayopdc, ondTe 1 EMAOYY
¢ dtopéoov stvan emPefinuévn.2

Y10 onueio avtd mpénel vor TovioTel 0TL 1 amddoot kabe Ceympiotod axwvitov (Ypageio M

KataoTn o) vroAoyiletar avé TETPaymVIKO HETPO KT TOMKY ayopd. AVTO EYEL (OG GUVETELD 1)

I H a&ia yng yo emoyyekpotikd oxivita (ypogeio 1 kataotipata) 6to Aekovomédio Attikng avtiotoyel 6to 20%-25% g
eumopikig a&iag tov akvitov. ILy. yio éva axivito pe Kataokevaotkd kootog 100 povadwv, dtipketa (ong 30 ypovia Kot Tpéyovca
eumopiky a&io 400 povadmv, 0 GUVTEREGTHG E0MTEPIKNG 0mOdoong, dNAadn 1 amddoon tov akwvnitov, Yo a&io yng 20% g epmopt-
K¢ a&iog, Snhadn 80 povadmv, sivar 8,63%, evo yuo a&io yng 25% g epmopikng a&iog, dntadh 100 povadmv, sivar 7,75%. O covte-
AeOTHG E0MTEPIKNG ATMOIOONG YOPIG TO GuVVTOAOYIGUO TG a&iag yng eivan 11,93%.

2 Ou Dubben, kot Sayce (1991, ogh. 168-171) emonuoivovy 61t 1 omddoon g ayopds cuvnbmg vroroyiletot amd to S o
otoyyela Tov detypatog, pe Tig KatdAAnkes kGBe popd otatioTikég Lebddoug.
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avdivon va oydet Yo onotodnmote dwbéoto akivnto pe Tig 1d1eg amodOcELS Kot yopaKTpL-

oTIKG (Ypopelo 1 KATAGTNHO) 0TIV 1010 TOTIKT 0yopd.

3.2 OewpnTiKN BUENIWON TNGC KATOOKEUNG XOPTOPUACKIOU OKIVATWV
To yaptopurdkio g eTarpiog emevovcemv 6€ akiviTn TEPOVGin amoTekeiton KoTd Eval LEPOS
amd akivnto Kot kotd 10 vodAouro and dAkovg Tithovc. 'Etot, 1) avapevopevn amddocn Tov Guvo-

MKo yopTopuAoKiov G etanpioag enevdboemv og axiviytn Teptovaia (R ;) Oa £xet ™ popen:

ER:(]_p)RF "‘PEP )

omov:
Ry: 1 avapevopevn omddoon Tov yopto@uiakiov G etonpiog emevddosmv oe akivnm
TEPIOVGIQ,
Ry M amddoon Tov tithov yopic kivduvo,
R ,1 M OVOLEVOUEVN 006N TOV YOPTOPVLAGKIOL aKIVAT®V TG eTaipiog EmevOVCEWY OF
akivntn meplovsio Kot
p: 1O Hepidlo Tov YaPTOPLANKIOL OKIVIT®MV GTO YOPTOPLAGKLO TNG £TOLPiag EMEVOVCEMV

o€ akivnt mepovsia.

H avapevopevn amd60om tov yapto@uiakiov akivitev, 0nmng o€ Kabe yapto@uldkio, etvol
70 6TOOGHEVO AOPOIGLA TOV AMOSOGEDV TV EEYOPIOTAOV oKV T®V TToL To amaptilovy. Etot,
1 OVOHEVOUEV amOd00N €VaL YPOUUIKOG GUVOVOGUOS TMV OVOUEVOUEVOV OTOOOCEDV LE
ovvteleotéc, Onhadn otabuiceic, ta pepidia g agiog TV EEYOPIOTAOY 0KV TMV 6T GUVOAKT

a&ia Tov yaptopurakiov kot divetol amd T oyéon:

EP = ZX il_ei )

1 AVOLEVOLEVT] ATOG00T TOV OKIVITOL f Kot
X;: 10 Uepidio g a&log Tov aKv)ToL I 6T GVVOMKY 0&io TOV YUPTOPLANKIOV AKIVTOV

™G eTonpiog enevovcemv o€ axivnTn Tepovcia.

O «ivovvog (,) otov omoio extibetar n etarpio emevovoenv oe axivim mepovoia omd tmy
KOTOYN TOV YOPTOPLANKION OKIVATOV EIVaL 1) SIOKUILOVGY TOV YPOLUIKOD GUVOVOGHOD 611 (2)

Kot dtveton omd ™ oyéon:

5

3 H Bewpnrici mapovsioon g ohvieang tov yoptoguiakiov fasiCetor otovg Elton kon Gruber (1991).
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N

N N
op =Y X767+ Y X,X0, (3)
i=1 i=1 j=1

et
omov:

o?: 1 OWKVUOVOT TNG AVOUEVOLEVIS 0tOOOGT|C TOV KIVITOV i, ONANON 0 Kivouvog amd v
KOTOYT) TOL GLYKEKPLUEVOL OKIVI|TOV i TTOL TEPIAUUPAVETOAL GTO YOPTOPLAGKIO TNG ETOL-
plog emevovcemv o€ aKiv TEPLOVGin Kot

0,0 1) GUVOLUKVUOVOT TV O0d0GEDV TMV OKIVATOV I Kl j oL Tepthapfdvovat 6To yop-

T0QLAAKI0 TG eTaplog enevdvcemV 6g akivn meplovsia.

O «ivdvvog otov omofo givar exteBeuévn 1 etapio enevddcewv og axivnn mepovsio e&ut-
Ti0C TOV YOPTOPLAAKIOV TTOV KATEXEL, 0y, EIVOL 1] TUTIKY amOKALoN TG oyéong (1):

1

2
o, = [(z_p) o2+ p?o? +2p(1_p)an,} 2 4

omov:
OF: T CLVOLOKVOUAVGT) TOV TITAOV Ywpig Kivouvo Kot
Opp: 1] GUVOLKVLLOVOY] TOV TITAOV 0PI KIVOUVO Kot TOV YOPTOQLAAKIOL AKIVATOV TG ETOL-

plog enevdvoemv og akivn neplovcio.

H Swaxdpavon tov tithov ympic kivouvo kot 1 GuVOIKOHOVGET) TG dd0GT|S TOV YOPTOPVAN-
Kiov aKwviT@V e Tov TITAo Yopig Kivouvo givon €€ opiopo ioeg pe 1o undév. Me avtikatdotaon

ot oyéon (4), o ktvduvog Tov yapTopulakiov g taipiag enevdvcemY 6e akivi meptovsia gtvat:
ox=[p’c}]|? = poy
Av 1 elomon emivbel wg TPog o pePido TOV YUPTOPVANKIOV AKIVATMOV, TPOKVTTEL OTL:
p=2k (5)
Av o e&lomon (1) avtikataotabdel to p e t0 e€aydpevo g e&iomong (5), mpokdmtet Ott:
R, =(1_Z—f;)RF +Z—iﬁp

Ao v extéheon tov npacemv Tpokvmtel T Vodetypa CAPM:

— R, —R
Ry =R, +—L2—Lq, (6)
Op

H omddoomn tov yaptopulakiov tng taipiag emevovoemv o€ akiviy Teplovaia givat cuvap-

o Tov AGYov G dapopds G VIEPPAALOVGOG amOS00NG TOV YAPTOPLAAKIOL aKIVITMV
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uetov v amddoom Tov TitTAov yopig Kivduvo mpog Tov Kivouvo amd TV KoToyn ToL XopToQL-
Aakiov akvNTOV. ZOVEN®OG, Y10, 0ed0UEVO EMIMEdO KIVOUVOL 1 amOO0GT TOV YAPTOPLANKIOL
ueytotomoteiton 660 peyolvtepn etvan 1 kiion g evbeiag 6To YOPO TOV KWVOHVOL ATOS0CNG.
Edv 1 kAion ovpPoiotel pe 6, n peyiotomoinon g amddoong EXTVYYAVETOL LE TI) LEYIOTO-
TOING™ TNG GLVAPTNONG:
Ry — Ry

Op

6= ()

H mpog apiotonoinon eéicwon mpokvmtel 6tav oty avetépo oxéon (7) n avapevouevn
amddoom Tov yoptopurakiov akwvntemy aviikataotadel and ) oyéon (2) kot o kivduvog oTov
omoto extifeton 1 eToupion EnEVOVGEDY GE KivTN TEPLOVGTIO OO TV KATOYY TOV YOPTOGLAL-

Kiov axwviToVv, Snhadn n TVmKN amdkAon, avtikataotadel and ™ oxéon (3). ‘Etot, mpokdntet

n oyéon:
Y xR R,
0= = 7 ®)
ZXZO'Z +22X X0,

i=1 J=
j;tl

Apod AeBovv vtdYN 01 KATOTEP® aPOUNTIKES 1G0OVVApLiES
N N
R =R DX = D XRe .
i=1 i=1

1 AVOTEP® GYECT LETATPEMETOL TEAKE OE:

Y X(7 )
0= = T )
2){202 +22X X0,

i=1 j=1
Jj#l

H oyéon (9) elvar n cuvéptnon mov npémet va peyiotomom et g mpog tor pepidio g aéiog
TOV OKWVATOV oV Bo amapticovy TeAkd T0 YoPTOPLAGKIO aKviTmv. AvTtd onuaivel 0Tt 1
ovvaptmon (9) peylotomoteiton pe TEPLOPIoHOVS, KaOmS T0 ABpoiopa TV UePdimY TPETEL Vol
etvar ico pe ) povada kot Oda to pepidio mpémet va eivan Betikd. ‘Etot, 1 (9) peyiotomoteiton
LE TOVG akOA0VOOVG TEPIOPIGUOVG:

H ayopd aKivAtwv
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Y x=1 (100)

X, >0,Yi (10B)

[Ipoxettar yio TpOPAN LA TETPAYDOVIKOD TPOYPUUUOTIGHOD, TO 07010 EMADETOL LE TN PorOeta
10v ocuvOnkav Kuhn-Tucker. Avtd ocvpfaiver o011, eéontiag tov meplopiopod (10B), wydet
yevikag dO/dX;< 0. Zopewva pe Tig ouvnkeg Kuhn-Tucker, 1 mapdywyog pmopel vo. undeviotel
av Tpootedel o pn apyntikn Tocdtta, omdte Ho 1oyvel db/dX;+ M, = 0. H mosdtta ovtr Oa
glvon pndevikn otav 1 petafint) mopaydyong X; etvon Beticn, eva Ba etvon peyakbtepn tov
undevog otav 1 petofant mopoaywyiong etvon pndevikn. H mpdcsbeon avtig g mosdTog Kot
1N oxéon G He T HeTaPANT Tapaydyong amotelodv TG ovvinkeg Kuhn-Tucker, mov cuvo-
Tt etvon ot €€9¢:

L7 M, =0, i=1...N (11)
dx,

XM;=0, X;20xou M; =0.

H epappoym tov covinkov Kuhn-Tucker npodmobétel v mopaymyion g khiong, 6, tov
vrodetyporog CAPM wg mpog 1o pepido a&log kabe akwnrov, X, mov evdéyetat vo, cupmept-

1

MoeBel ot0 yoproeuAdxkio. ‘Etot Aowmdv npokvntel 1) oyéon:

N
R —Rp~2,67 =Y 7,0, +M; =0 (12)
p
omov:
Z, =X,
N
zxi(l_ei _EF)
A=5—"—F %
D X262+ X.X;0;
i=1 i=1 j=1 4
j#i

'Etot, n suvapmon (12) peyiotomoteiton pe Toug TEPLOPIGULONS KOl THV EKTATPOGT) TOV GLV-
Onkov Kuhn-Tucker, ondte 10 KOTOAANAO SLOTVTOUEVO TPOPANLLOL TETPAYOVIKOD TPOYPOLLOTL-
oLov givar:

N

R;~Rp 2,67 =Y Z,0;+M; =0, i=1...N (13)
i=1
J#I
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H oyéon (13) aprotomoteiton wg mpog 11 petafinté Z; mov peyiotonotovv | (12), pe mopa-
HETPOVG TIG SLOKVUAVGELS KOl GUVOLOKVULAVGELS TOV OT0SOGEMY TOV 0KV TMOV TOV GUUTEPIAY-
oBnkav 610 Yaptoeurdkio akwvntmv. H civleon tov yaptopurakiov akivitomv emPariet my
ektipmon 6Aov Tav Suvatdv cuoyeticev Tav akvitov. To amotélespia etvat 0Tt To TPOBAN
™G eKTiunong g ovvheong tov yoptovAakiov amoitel 1epdotio TAN00C VIOAOYIGUOV. AV
vrdpyovy N akivnta, TOTE TPEMEL VoL EKTIUNHOVV GUVOIIKVULAVGELS, Y10, KGO (e0yog akviTOV i
Kat j, eKT0G amd Tig N eKTUNGELS Y10l TOV KIvouvo (OLkDHoveT) amd TV KaToy €VOS LEUOV®-
HEVOV OKIVITOV, TTOV EKTILAVTOL apyikd. O mpmdTog delkng, 7, TG CLVILUKVUAVOTC UTOpEl VL
MaPet N tpés, pia yo kdBe axivnto, evd o devtepog deiktng Aappavet (N-1) Tipés, apob woydet
i#. Avto, av €pappooTel Yid 6AoVG Tovg TiTAOVS, oMpaivel OTL TPEMEL Vo EKTIUNOOVY GLVOMKA
N(N-1) cvvdioxopdvoelc. Q6t060, ETEON 1 GLVOIKVULOVOY AVALLEGH GTO KOl TO j gfvat 1) 161
LLE T1 GUVOLUKVHOVOT] OVAUESO GTO j KOl TO £, EKTILMVTOL TeAMKA N(N-1)/2 cuvdiakvpdvoeic.*

To mpdPAnua g katdoTpmong Tov yaptoeviakiov aviipetoriCetat e T fondeta Tov vo-
delypatog tov amhov deikt, BETA. H e£6MEN ToV 0mod0GEMV TOV OKIVIT®V GE GYECT LE TNV
mopeta g ayopdg detyvel Ott, OTaV 1 oyopd EXEL VOOIKES TAGELS, GYEOOV OLES OL TYLEG TOV OKL-
VIIT®V TEIVOLV var vEAVOVTOL, EVA 01 TLEG VTOYWPOLY OTOV KoL 1) 0yopdl £)EL TTOTIKES TAGELG.
Avto onpaivet 61t ot amodooElS TV akviTov oxetiloviot petald Tovg, emedn etval Kown M
avtidopaon Tovg oTIS Kivnoels g ayopds. ‘Etot, o kdfe ouykekpiuévo akivnto oydel 6t 0
an6doon tov givar cuvapmon mg amddoong g ayopdc. To tekevtaio mopiopo Bepntikd
TPOKVTTEL OO TNV KATOAANAY ETAVASIOTOTOON TNG YPOUUIKAS o)EonS (6) TOv vIodelypoTog
CAPM. ZvuykekpyLéva, 1o YopToPLAGKIO OKIVITOV TEPIAOUPAVEL OAC T OKIVITOL KO ETOUEVOS
TEPLYPAPEL TNV ayopd akvitev. To xapTto@uAdKio Tng etonpiog enevddcemv og aKivnTn mept-
ovcio amoteleiton kabe popd amd o akivnto i. LVVEn®c, o€ OPOVg aTOSOGEMY TOV OKIVITOL

KOL TG 0yopdig oVEL OTL:

R —R;, = G—"(I?m ~Ry) (14)

m

H oyéon (14) detyver 611 1 amddoomn kdbe oxiviTov, TEPAV TG 0mOSOGTC TOL GTOLKEIOV
yoplc kivovvo, etvar avdioym g amddoong g ayopds mépav g anddoong Tov oTotyEion
yopic kivduvo katd to otabepd napdyovta o;/a,. H oyéon (14) eivar 1 Osmpntiky e&etdikevon
€VOC 0KOVOUETPIKOD VIodetypatog Kot pmopel eumetpticd vo ektyunBel pe mv mpochnkn evog
TUYOL0V OPOV, oV VITAPYoLV dtoBéatpa 1oTopIKd oTotyein. Tuykekpyéva, av tedel a,/0,,= Beipus
Y100 TN (POVIKY GTIYUN £, M TPOG EKTIUNOM GYéom elvaL:

4 Evdewtikd, av vrotebei 6t vedpyovv 100 axivita mpog &€taon, ot amartovpeves GuVloKVULAVGELS BAvovv Tig 4.950 cuv
116 100 extynoelg Yo tov kivduvo amd v katoyn kdbe pepovepévov akwvntov. Av vrotebel 6t vdpyovv 200 oxivita mpog e&é-
1001, TOTE Ol ATATOVLLEVEG GLO)ETioELS POAvouy Tig 19.900, Tpdypo OV KAVEL TPAKTIKG adVVATY TNV TOPAKOAOVONGT TOV YapTOPU-
hakiov.
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(Ei_RF), zﬁCAPM(Em_RF>t+”z (15)

H oyéom (15) eniong eivar 160d0vaun pe 1o vddetypo BETA, eneidn o 61abepog mapdyoy,
By, €vo 100G pe v KAion, f, tov vrodeiypatog BETA. To 01kovopeTpikd 160d0vVapo Tov
vrodetyporog BETA eivon To vmodderypo amiov deiktn. Baoiletat otnv vrdBeon o6t petafoln
NG andd00MNG OAMV TOV AKWVATOV 0PEIAETOL 0TV ENIdPAOT £vOG pLovadikoy Tapdyovra. Etot,
1 HeTafoAn TG amddoong KAOe aKviTov 0QEIAETOL GTIV AVTATOKPIOT TOV 0VTO OEIYVEL OTIG
KIWNGELG TNG 0yOPEiS Ko OIKOVOLETPIKA ivat 1) EKTIUNON TG G)XE0NG TOL GLVOEEL TNV ATdS00N
QTOV TOV OKIYNTOL UE TNV amddoon g ayopds. H okovopetpikn e€eidikevon g ox€ong mov
GLVOEEL TNV aGO0GT TOL AKIVITOV e TNV amdd00M TG 0yopdc etva:

R, =a; +B;R,, +u, (16)

mt
omov:
R,: m amddoom aKIVATOL i,
R, : M amddoo TG 0yopds,
@;: TO TUAUO TNG LETAPBOANG TG 0mdd0aNG OV eV GYETILETOL LE TIC KIVGELS OTNV Oryopd,
f;: 0 cuvteheotng KAlong TG e€iomong, onAadn pa 6tabepd mov amoTd TV gvoicincio
©G TPOG TV amdI00N TOV AKIVNTOL MoV 0PetheTon oTIG HeTAPOAES TG 0mAdOONG TG
ayopdc Kat, Kotd to yvmotd, avagipetor og BETA, kot
u,: M dwkvpovon Tov Katoloinwv g egicoong, o Kivouvog amd TV Katoyn Tov oKvi-

0V, ave&apTnTa amd TV Kivnon g ayopdc.

Owovopetpikd, To vodetypa (15) eivar toodvvapo pe to vodetypa (16). Avtd 1oydel, Tpm-
T0V, EMEWON 1 SLKLILOVOT TNG ATOS0GNG TNG 0YOPAS TEPOY TG 0dI0GTS TOL GTOLYEIOV YWPig
Kivouvo etvar akpipmg 1 10w pe ™) dtakvpoven TG anddoong g ayopdc. Aghtepov, emeon N
GUVILOKVULOVOT] TV A0d0GEMV 0yOPac Kol 0KVTOL gV mMpedleTon amd v agaipeon g
amdd00mG TOL 6TOLYEIOL YWPIG KivOuVo. ZVVERMC, Ol EKTIUNTEG TV EAAYLOTOV TETPUYDVOV Kol
TV 000 VIOJEYUATOV divouy 10 1310 amotédeopa. EmmAéov, 6tav 610 vrddetypa (16) o ota-
BepOc 6po¢ dev dLPEPEL GTATIOTIKA amO TO UNdEV, Ta 6VO VIodelypaTo TavTilovTal.

To vroderypa Amotipmong Kepolaakav Xroryeiwv, CAPM, eneééteve ) Bempia yopto-
ovrakiov Tov Markowitz. Katd to CAPM, 10 BélTioTo yopTopuidkio TantileTon pe to yopto-
QLAAKIO TNG 0yopdg KOl TPOKVATEL OO TN GYECT| AVAUEGH OTNV AVOLUEVOUEVT] AOO0CT| EVOG
OKIVIITOV KOL TNV OVOUEVOUEVT atOG00T] TOL YOPTOPLAAKIOV TNG 0yopds, G€ KOTAGTOON 160p-
pomtiag. Avtd onpoaivel 0t To TPOPANUE TOV peYAAov TABOVE OKVUAVEEDY KOl GUVILOKV-
nbvoewv oto vddetypa apiotomoinong (13) avrpetoniCeror ko BepnTikd Kot epmelpkd pe
™ Pondeta Tov vodetyparog amhov deiktn, BETA. 'Etot, 610 vrddetypa (13) ot dwakvpdvoelg

Kot 0t GLVOLOKLPAVOELS avTikadioTovTot omd TG GYEELS:
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o; =pBlo,, +or (17a)
O = ﬁiﬁjo-rzn (17[5)

omov:
B o ovvieheotg BETA yw 1o akivnto 7, 6to veodetypa (16),
o2:: 1 SloKOpHavVen TOV KATaAoimov 6to vrddetypa (16) kot
a2,: M dakdpaven g amddoong g ayopds 6to vrodetrypa (16).

Me m petapopd tov oxéocnv g eEicmong (17) 6to TpOPANLO TETPOYOVIKOD TPOYPOLLLLOL-

TIopov (13) mpokvmtel 1o TEMKO TPOPANLA TPOG OPLGTOTOINGT:

N
i=1

J#i

ZM;=0,Z,20 kou M; 20.

H peyotonoinon g npdtg ouvinkng g eéiomong (18) mapéyet exeiva ta akivnta Tov
Bo cupmeptneBolv 610 yoptoeuAdKio. Tavtdypova, Y OAa to akivita mov Bo cuumeptn-
0HovV 610 YUPTOPLAGKLO, 1| peTaPfAnt Z; Ba efvon ek, eved n M, Ba eivon iom pe o undév.
‘Etot, 10 yapto@uldkio akwvitov g etaplog enevddoewv oe axivnn mepovsio givar to

60VOAO, J, TV 0KV TOV Yo 0. omoio TAnpovvtat ot cuvOnkeg Kuhn-Tucker.

3.3 EUREIPIKA KATAOTPWON TNG OUVOEONG APIOTOU XOPTOGUATKIOU

2opeova pe tov Markowitz, ) katdotpmon mg cbvbeong dpiotov yaptopurakiov Poacile-
TOL GTOV VIOAOYIGUO TMV OVOUEVOLEVOV TILMV 1] AT0OOGEMY TOV AKIVITMV, TNG OLUKVUAVONG
1 TOL KIVOUVOL, KAOMG Kot TV GUVOIIKVLAVGE®DV TMV 0m0d0GEDV OAMV TV VIO £EETAOT OKL-
vijtov. Emopévag, 1 katdotpoon g ohvbeong tov yoptopuAakiov yivetol pe Paon v emt-
Loyn evog KaTAAANAOL GLVOLAGHOD AKIVATEOV Kot SLGTOPAS TOL KIVOOVOL HEGM TNG dLapOpO-
moinong. H dwapopomoinon emtvyydvetor péom tng KAASIKNG Kot YOPIKNG S100Topag TMV oKL-
vijtov. H cuppetoym kdbe axviprov 610 ¥apto@uidkio etvor tepiocdtepo entbount 66o peyo-
Mtepog etvan 0 Adyog g vepPaAiovcag amnddoong mpog to cuvtedeot) BETA. H vepBdi-
Aovca amddoon etvat 1) S10pOpPd AVALEGE GTNV AVALEVOLEVT 0Od0GT| TOV KIVITOV KOl GTHV
eMdyio) amodekty amddooT ToV YapToPLANKioL. AvTh 1 eldylot amnddoon eivar 1wodvvaun
e TV amddoom evog Tithov yopig kivovvo ota cuvion yoptopuidkia.’

H g&lowon (16) empepiler v amddoon tov akiviitov 6g 800 cuvictwoes. H mph

OLVIGTOGH, ONAAON TO GLGTNUATIKO UEPOS TG €ElCOONG, TEPLYPAPEL TV EMLOPUCT TOV

5 XT0 GUYKEKPIUEVO YOPTOPUAGKIO (OG TETOL0G ELAYIGTOG GTOYOG TEONKE T0 5%.

H ayopd aKIvAtwv
otnv npéodatn
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ackel 6TV amddocn Tov aKvNTOL 1 0mdd0oT TG ayopds. Emopéveg, o mpdtog 6pog mept-
Ypaoel Tov Kivouvo aTov omoio eivat ekTefellévo 0TO100MTOTE YAPTOPLAAKIO, ETEON OEXE-
TOL TIG GUOTNHOTIKES EMOPACELS TNG AYOPAc, Kat 0 omoiog cuviBme Kadeital GLOTNHATIKOG
Kivouvog. H devtepn ovvictwoa, a;+pf; Rm,, dniadn o tuyaiog 0pog, ameikovilel v emi-
dpact OOV TV GAA®V SUVALE®V TNG OIKOVOUING TOV £YOVV LEV EMIMTOGT GTNV 0TOO00T
TOV aKIYNTOV, 0ALG dev umopovv va Katapetpnfovv. O tuyaiog 0pog €& oplopob Kat 1) omo-
d00M ™G ayopdc €k Kotaokevnc® etvat Tuyaieg petapantéc. Kabepio and avtég £xet péco
Kot Stakvpoven. Teyvikd onpovtiky €ivol 1 6y£0n avALEsH 6TV aTdd0cN TG 0yopds Kot
otov tuyaio 0po. Etot, and Beopntikn drnoymn, mpokeiévou va gtvat cuvemeis ot ekTiuNTéG
g oxéong (16) mov TPOKVLATOVV ATd TNV EPAPUOYN TNG HEBOOOV TV EAAYIOTOV TETPUYD-
VoV, Tpénel 01 000 HETAPANTES Vo £fval TOVAGYIGTOV AGVUTTOTIKA U1 OAANAOGVGYETIGLUES.
Avtd efoopaliletar pe o vopo tov peydhmv apBpov tov McLeish (White, 1984, oel.
46). O vopog oydet 0tav ot pomég TV HETAPANTOV elval TETEPUAGTUEVES, TPAYLLO TOV LGYVEL
TAVTOTE GTIC 0YOPEG AKIVITMV.

H extipnon t1ov cvvieheotdv khiong (BETA) tov eEilohoemv anddoong yo kabe akivinto
Kot akoAoVBmG 1 petapopd toug ot oyéon (18) kot 1 enthvon Tov TPOPALOTOG TPOYPULLLLOL-
TIGUOV TTapEYOLY T aKkivnta mov Ba cvpmeptAnebovv 6to yopToeLAdKio. ‘Etot, yio ta akivnto
TOL GLUTEPILAUPAVOVTOL GTO YOPTOPUAAKLIO 1 LETAPANTY Z; TapEYeTon omd TV KatdAAnAa dio-
TUTOEVT] GYEON:

B Ei —Rr

Z, =L C'lieJ 19
1 65 Bi S ( )

i

Omov:

J: &tvan To ouvolo pe to akivnta mov Eyovy eviayfel ek 6TO YOPTOPLAGKLO.

H ovppetoym evog akwvitov 610 yopto@uldkio e€aptdtor amd t0 av 1 petafAnty Z;
vrepPaivet v Tip-kat@EAl C*, TPOKEYEVOL VoL ETLTVYXAVETOAL 1) EAAYLOTO OTOOEKTY| AmO-
0001 TOL YUPTOPLAAKIOV. ZVYKEKPLUEVE, £VO 0KIVITO EMAEYETAL GTO YAPTOPUAGKIO OV 1)
VrePPAALOVGO ATOO0GT TOV G TPOG TV gvatsinasia g oTig petaforég e ayopdg vmep-
Batver To kat@eAl Tov £xel Tebel. Avtn N povadikn Tin-Katoeit, C*, eEaptdtol and Oleg
T1G VIEPPAALOVGES OMOOOGELS TOV OKIVATOV TTOV £YOVV GULUTEPIANPDEL 6TO YO PTOPLAAKLO.
H Sdvvntikn tTiun-katd@At yio 10 i 0610 aKivito, 6TOV 6TO YOPTOPVAAKIO EYOVV GUUTEPIAT-
00et i-1 axivnto pe peyodvtepn vrepPfdihovoa anddoon wg npog BETA, dideton amd
oyéon (Elton and Gruber, 1991):

6 H amddoon g ayopdg voroyiletar amd T S1GUEGO TNG KATOVOUNG TOV ATOdOGEDV TOV EEYOPLOTMY UKV TOV, OV €lvaL e&
opiopoy Tuyoieg petofintés. Enopévag, mg cvvapton toyaiov petafintov eivor ko 1 o toyoie petafan.
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a2,: M dloKdIVe” TOL YEVIKOD OElKT,

a2.: M OWKVOHAVET] TNG am600NG EVOG OKIVITOV TTOV OV OQEIAETOL GTN) SLUKVUAVOT| TOV Ogl-
KN, ONAadn 1 SLOKOULOVOT TOV KATOAOIT®Y, 1) 0TToio amoTeLEl TO [N GLGTNUOTIKO Kiv-
duvo,

R;: 1 0md300m TOL OKVATOV j Kot

Ry M ehdyota amodekt omdd0oT| TOV YOPTOPLAAKIO.

H tipi-kotoeit C* vroloyileton amd To, yopakTploTiké OAMV TOV 0KIV)TMV TOV GUUUETE-
YOLV GTO APLETO YPTOPVLAGKLO. O KaBoptopdg Tov KatmeAoy C* yiveTat [ ETOVAANTTIKY d1o.-
dkaoia, omov kdbe popd oTo YapTtoPLAGKIO pootifeTan éva akopa akivnro. Tlpdkerron Yo
exetvn v Ty C; mépa amd v omoio 1) vepPailovca amdd0on O TPog To cuviehest BETA
gtvo pkpotepn.

Katomv axorovbet o vroloyiopdg tov pepdiov alog kabe akvntov amd m oyéon (Elton
and Gruber, 1991):

(20)

N: 10 mABog TV aKVT®V GTO YOPTOPLAAKIO.

Kébe etarpio emevévoewv oe akivim neplovsio Stakpatel To 1610 YoPTOPLAGKLO AKIVITOV,
aveEapTnTa amd TN OTPOTYIKT TG Y10 £KBeon 6TOV Kivouvo. ZyKEKPIIEVQ, TPMOTA KATOOTP®-
vel 1 6Ovheon Tov yaptopurakiov pe o KatdAnia axivnra Kot koo tpofatvel otn do-
HOPO®ON TOL TEAKOD YapTo@uiakiov, dniadn otn Sidkpion petald Tov peptdiov mov apopd
TO YOPTOPLAAKIO OKIVITMV KoL TOV HEPOion Tov mePAapBavel To vIOAOUTa oTotyElD TOL oMot
EMITPENETOL VO YPNOLOTOLEL 1 ETOPIRL Y100 EMEVOVOT. LVVETMG, 1 GPLOTH GTPOTIYIKY KOTO-
oKeLNG yopToPLANKiov 610 mAaicto Tov CAPM, dtav vrdpyovv N katmyopieg akvntmv, etvol
va evTayfodv 6To YoPTOPVAGKLO, GTNV APLOTH avodoyia, Ta axivita pe ) Pondeia Tov o)é-
oemv (19) kot (20).
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210 onpeto avtd mpémet vo TovioTel 0TL N S10popd AVALEGE GTO YOPTOPVAGKLO OKIVITOV KO
070 YOUPTOPVAGKLO TiTAWV KvnTh¢ alog cuviotatal 610 0Tt KGO akivito etvat povadikd, evo
ot TitAot kvntig a&lag elvar OAot tovtdonuot. Eniong, n andxmon cuykekpiévon akivntov
otepeiton vonpatog, kabmg avtd pmopet va un dwatibetar mpog ayopanwincio. Xtn dtadikacio
KATAoTPOONS TG 60VBEDNS TOL YapToPLAaKiov, kKaBe axivito Bempeitar wg derypatikd onpeio
TOV EKTPOCOREL AL ““TAVTOST|HO e AVTO aKivITO, KOTO TNV £VVOl0 TOV TITA®Y KIVITNG
a&loc. Katd cuvémeta, 1 dtodikacio Katdotpwong g cOvIESNS ToV YapToQLANKIOL OKIVITOV
eEoptdron amd 10 TOGO KOAG TO aKIvTO TOV OElYHATOS OVTITPOSOTEVEL TV Ayopd amd TNV
omoio mpoépyetat. I'evikd, o mpdcbetog un cuoTHOTIKOS KiVOLVOG TOV 0PeileTal GTIS dLoKV-
UAVOELS TOV TILMV OUOLMV ETOYYEALOTIKOV OKIVITOV GTNV 1010 TOTIKY| 0yOpd LELOVETOL LLE TNV
avENGT TOL delyHATOC KoL TO AEMTOTEPO SLOUEPIGUO TOV TOTIKOV 0yOPOV OKWVATOV GE VOO0
yopég. Me dAha AdyLo, 1 am60GT TOV GLYKEKPIUEVOL OKIVTOV TTOL TEAIKE Oa emideyel avti-
ototyel 6TV AVaLEVOLLEVT] 0OO0GT] TOV TUTKOV OKIVITOV TNG GUYKEKPLUEVIG TOTKNG 0YOPAS
Kat Bo etvar:

Rl-j =R, + Vij

(1)

omov:
R i+ M GVOUEVOUEVT 0500 TOV GKIVITOV j IOV TEMKE Do emdeyel yior 10 yapToPUALKLO
OTNV TOTIKN 0yopd OKWVATOV i,
R;: m amddoon otV TOMIKN 0yopd aKVATOV i Kot
Vi 1 W10GVYKPOTIKY O10popd TNG AmOA0GNG TOV KV TOV j oL TehKA Bo emheyet amd v
OVOUEVOLEVT OTOO0GT| TG TOTIKNG 0YOPAS OKVATAV i.

H avopevopevn i g 181060YKPATIKNG O10QOPAG O TPOG TV amdOG00N TOV EEXMPIOTMV
OKWVNTOV 01NV KABE QOpa GUYKEKPILEVT TOTKY oryopd efvar Undevikn Kot 1) SWKOUOVET] TG
évag otabepog apBpoc. H vmapén g 101000yKpaTikng Stopopdc opeidetal o€ 10101TEPOTNTES
Omog 1 BEomn Kot 1 LOPET TOL OKIVITOV, TOL YOPUKTNPLOTIKA TMV YEITOVIKOV 0KV TMV, Ol YPT|-
o€lg yng KA Duoikd, emedn 1 S10popd ™ TPOS TV 0mdd00N TOV EEXYOPIOTOV OLOIOV OKL-
VIITOV 0TIV KEOE QOpd GUYKEKPLUEVT TOTIKY 0yopd Efval 1010GVYKPATIKT], Ol GUVILUKVUAVGELG
ne GAAEG ayopég 1 axivita eivon pndevikég. ‘Etot, o kivouvog amd v kotoym Tov (opToQuAa-
Kiov aktviTov etvor peyahbTepog KT 1 OLOKVUOVOT TNG WI0GVYKPATIKNG 0mdd0oN g TmV
OLYKEKPLEVOV OKIVITOV TOV KABE pOpE ETAEYOVTOL MG TPAYUOTOGELS TOV TLTIKOV OKIVITOV
NG TOMKNG 0yopds. LG LETPO Y10L TNV EKTIUNGT VTOV TOL KIVOUVOL YPNGIUEVEL 1] ATOKAIOT| TNG

Evdetktikég £pevveg ylo TV 101060YKPATIKY GUGT TOV oKviTov givar tov Megbolougbe (1991), Megbolougbe, Can (1997),
Can (1990, 1992), Case B., J. M. Quigley (1991), Hwang M., J. M. Quigley (2010), Conley (1999), Kelley Pace R., J. P. LeSage (2002),
Karaganis (2011).
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amOS0GNG TOV EMAEYEVTOS OKIVITOV OO TV AVOUEVOLEVT AOG001 TV VIOAOIT®Y OLOLOV UE
OVTO OKIVITMV OV £XOVV GUUTEPIMNPOEL GTO (PLGTO YOPTOPVAAKIO.

H ovowaoticn avtr| dtoegopd (amodkhion) avietonileton e v teyvikn Saipeon g ayo-
PAC EMAYYEAUATIKOV 0KV TOV 6€ 0G0 TO SLVOTOV TEPLGGOTEPES TOMIKEG ayopEs. Akohovbwg,
K60e Tomu ayopd VTOdLONPELTAL GE VIOAYOPES YPOPEIDV-KATAGTULATOV KoLl 0UTe Kabelng,
§T01 OOTE VO EMTVYYAVETOL OAO KOl LEYAAVTEPY OLOYEVOTOINGT TMV TOMIKMOV LIOOYOPAOV.

Duokd, o drapeptopds avtdg meplopiletat amd 10 SaHEGIHO TATIOTIKO VAKO.

3.4 Asgdouéva avaauonc

[o v Kotaokevr Tov yopToeLAakiov ypnoipomomdnkav otoeia ywo akivnta oty
Atttk (avtoteds] KTpu ypageiov, ypageio, eumoptkd KEVIPO Kot KATOGTHULOTO) T0 Ooio
Tapéoye Peydrho motmTikd idpvpa,’ yio v mepiodo and to 2007 £mg kot o 2010. Xta akivita
T emTpémeTan va enevdOGoVV ot gTaipieg enevdvcemv og akivn mepovsio. H Pdon dedo-
HEVOV IOV INpovpyRonke cvykevipavel cuvorikd 90 akivnta. Ta yapakPIoTKd Yo Kabéva
gtvat:

® dtevbuvon,

® gidog,

eUPadOV,

® £10G KOTAGKELNG,

nuepopnvia tekevtaiog extiunong a&iog,

® gkTiudpevn aéio Kot

® KOTOOKELOOTIKO KOGTOG.

Ot meployég otig onoieg Ppickoviot Ta akivnTo KOTNYOPLOTOWONKAY GE TEGGEPLS TOMIKES
ayopég pe PBaomn tov Tayudpopikd tovg kadika. H mpmtn tomikn ayopd, Abva - Kévtpo, amo-
tehettan and 11¢ meployég [etpdhmva, Ayapvav, ITA. Biktwpiog, TIA. Opovoiag, Kokwovéxkt,
2ovraypa, [amoa, Pillodmoin x.d., cuykevipovovtag cuvolikd 31 emayyehpotikd akivnta.
To 15 amd avtd etvor ypageio kot ktpta ypageiov kot to VTOLOTO, Vol KATOGTHLLOTO KO
EUTOPIKE KEVTPOL. Xt de0TEPN TOTIKY 0yopd epthapPavoviar ta Avtikd ITpodoTio kot o d&o-
vag ™mg Ebvikng Odob, omiadm ot meproyés Néag Xaiknoovag, [lepiotepion, Néag loviag,
Metapopomong, Néov Hpaxieiov, Atydhew, Aposidc, Zrapdrac, Ayapveg, Ave Atociov, [Aiov,
Kapatepot kot Aylov Ztepdvov, cuykevipdvovtag cuvolkd 16 emayyehpotikd oxivnroe. Xe
QUTHV TV ayopd dev eivat duvarth 1) OIGKPIOT TOV ETOYYEALOTIKOV OKIVI)TMV GE YPOOELD Ko
KataotAuaTa, kabog etvar modd pikpd to dtobéoipo TAnbog axvitovy. Ly tpitn Tomkn ayopd
nephapPavovtan ta Bopeto [IpodoTtia, dnladn ot meployéc Apapovsiov, Bpiknooimv, I'épaxa,

[ToAAvng kot Xakavdpiov, cuykevipdvovtag cuvolkd 11 emayyehpotucd akivnto. Onmg kot

8 Tpémelo IMerparam.
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TPONYOLHEVAC, TO Likpd TAB0G oTotyElmv anayopevet T dtdkpion o€ Katnyopies. Télog, oTnv
TéT0pTN TOMIKY oyopd mepthapPpavovtar ta Notio [Tpodotia, Snhadn ot meployéc Bapng, Tlepd-
natog, [epard, KaAkibéac, Bovrag, ITadaiov Painpov, Néag Zpdpvnge, Ayiov Anpntpiov, Hat-
ovmoing, Kepatoviov, Apyvpovmoing, [lveddag, Kopvdaikov kot AGevng, GUYKEVIPOVOVTOG
ovvolkd 33 akivnra.

Yrov [Tivaka 1 paivetarn eEEMEN TV am0d0CEMY TMV EXAYYEALOTIKOV OKIVATOV 6TO AEK0.-
vomédo. [evika mv nepiodo 2007-2009 napatnpeitar oyetikn otabepdra, pe TV ELOAVIOT|
onueiov kpiong o 2009, KabOC TaPOVSIALETOL LIKPY TTOOY TOV amodOcEmV Kot adENGT| TG
HETAPANTOTNTAG TOVG.

O ITivakag 2 Tapovstdlel GUVOTTIKG TN LOPPOAOYID TOV OYOPMY YPUPEI®Y KOl KATOGTI LA~
10V 6710 Agkavomédio. [evikd ot Tomkég ayopésg eivar ecotepikd opotoyeveic. Ommg mpokvmtet
anod o ototyeia Tov Iivaka 2, ot cuvtedeotéc petafintomrag (CV) etvon oyetikd pikpot. ITo
avOALTIKG, Ol amodOGELS 6TV ayopd KOTAGTNUAT®V Tapovctdlovv peyoddtepn petaPAnTo-
mrto. Olot ot cuvtedeotés PeTaPANTOTTOG G QVTHY TNV ayopd eivat VYNAOTEPOL amd TOVG
avTioTOY0VG GUVTEAESTES TG ayopdc ypageimv. ATd v GAAN mAevpd OU®G, ot amodOCELS
oIV ayopd Ypageinv eivat peyoddtepes.

Nivakag 1 Anédoon ayopde
(Nocoota %)

Etog Turukn
Torukr ayopd €KTiUNONG Méocog  amokAion CV  Awdpeocog

2007 7,3 3,3 45,2 9,9
ABnva - Kévtpo 2008 10,3 4,4 43,0 10,9

2009 9,8 9,8
Ave§apTNTWG £TOUG EKTIUNONG 9,4 4,2 44,1 9,8

2007 5,7 1,9 33,5 6,2
Autikd Mpodotia kot EBvik 0666

2008 7,9 3,4 42,6 7,3
AVEEQPTATWE £TOUG EKTIHNONG 7,4 3,2 43,0 6,9

2007 13,2 13,2
Bopela Npodotia 2008 10,2 2,0 20,0 10,4

2009 8,3 4,2 50,7 10,7
Ave§apTATwG £TOUG EKTIUNONG 9,9 2,8 28,3 10,4

2007 8,1 2,2 26,7 7,5
Notia Npodotia

2008 7,3 3,5 47,9 7,6
Ave§apTATwG £TOUG EKTILNONG 8,7 4,2 48,4 7,7
Aekavonédio 7,7 3,3 42,1 7,5
Nnyn: Agiyua otoixeinv TPAneZag Meipaiwg. J
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Nivakag 2 ZUVONTIKA NEPIYPUGN TNC aNOGS00NE TWV AKIVATWY OTIC TONIKEG AYOPEC
(Nocoota %)

Ei6og akwvitou
Ipadeio Katdotnpua
Turukn Turukn
Torukn ayopd Méocog  amokAiwon cv Méoog  amokAion cv
ABiva - Kévtpo 10,3 5,3 51,1 8,9 5,1 56,7
Avtika Npodotia
kot EQvik 0866 58 15 26,7 8,5 4,6 54,2
Bopela Npodotia 9,8 2,7 27,8 10,2 6,1 59,6
Nétia Npodotia 6,9 2,6 38,0 10,8 4,6 42,7
Nekavomédio 8,1 4,0 48,8 9,4 4,9 52,2
Nnyn: Agiyua otoixeiov TpdneZag Nepaie. J
Nivakag 3 l XapaKTNPIGTIKG TNG KATAVOUNG TNG 0N6300N¢ TWV UKIVATWV GTIC TONIKEG AYOPEC
AcuppeTpia Kuptwon

Juv- Turuké MBavotnta Juv- Turiké MBavotnta
Torukn ayopa TeAEOTNG obdpa obalpoarog TeNEDTIG obdaApa opaiparog
ABiva - ypadeia 0,1877 0,5801 0,7510 1,7434 1,1209 0,2811
ABiva - KaTaoTAHpATA -0,0734 0,5643 0,8982 1,8352 1,0908 0,3025
AvTikd Npodotia 1,4339 0,5643 0,0226 5,0966 1,0908 0,0738
Bopeta Npodotia 0,1130 0,6607 0,8677 2,0781 1,2794 0,4877
Notia Npodotia — ypadeia 0,3761 0,4910 0,4522 3,2784 0,9528 0,7730
Notia Mpodotia — KataoTHpaATA 1,0655 0,6870 0,1554 3,0711 1,3342 0,9587
MNnyn: Eng&epyacia d€iypMatog oTtoIxeinv TpdnsZag MEIpaInG. J

Ocov agopd TG KATAVOUES THAVOTNTOG TOV OTOSOGEMY TV EXOYYEALUTIKOV OKIVATOV,
o TEG VAL GUULETPIKEG Kot OEV S10PEPOVY ATTO TNV KAVOVIKT] KOTAVOUT (G TTPOG TNV KOPTMOO).
Yrov [livaka 3 mopovctdloviot o opaKTNPIOTIKG TOV KATOVOUMY TOAVOTNTOG KOl Ol GYETL-
Kol 6TOTIoTIKOL EAEYYOL XE OAEG TIG MEPWMTMOELS 1) OLOPPLYN TNG UNOEVIKNG VOBEGT|C dEV Umo-
pel va yiver dektn, Onhadh o€ OAEG TIC TOTIKEG AYOPEG Ol AMOGOCELS KOTOVEUOVTOL GUUUETPIKE

Kiv-
Aakio

.

Y0p® amd 10 PEGO Opo, KABMG 0 GLVTEAESTNG acVHETPiag efvan TavTO) GTATIOTIKE 160G e TO

pTogu
@V aKIvATQV

Undév Ko Katd Kavove ot omodocelg dev dtapéPouy TOAD amd avtdv, KobMS 0 GUVTEAESTHC

o

KOPT®ONG lval 6TaTIoTIKA 160G e 3.
Téhoc, otov Iivako 4 Tapovstaletat 1 oviAvon TG SlKHILOVONG TOV aTodOCGEMV GTIG TOTL-

UvouU a¢ XaQ|

.
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kéc ayopéc. H tiun tov otatiotikov F, o eninedo otatiotikng onpavikdtnrog 0=5%, vrep-

H ayopd akivAtwv
othv npécdatn
XPNUOTOOIKOVOMIKN Kpion




nivaxac 4 J J

ABpolopa BaBpoi MBavotnta
MetapAntotnta TETPAYWVWV eAevBepiag Méaool F o aAparog
Metagl opadwv 0,0221 5 0,0044 2,4101 0,0430
Evtog opadwv 0,1539 84 0,0018
Z0volo 0,1759 89
Mnyn: Ene&epyacia deiyuatog otoixeinv TpdneZag Mepaing. J

Baiver v T TOV TVAKOV, TPAYHO TOV ONUAIVEL OTL 01 AT0OOGELS OTIC TOMIKES 0yopég Otoi-
0épovy peta&l toug. H otatiotik S1opopd Tov anoddcemvy TV aKWVITOV EPUNVEVETOL O1KO-
VOUIKG ¢ EVOELEN OTL 01 TOTIKEG 0yOPES AVTIOPOLY SLOPOPETIKA KOL ETOUEVMG TPETEL VOL LEAE-
mBovv Eexwplotd n pio amd TV GAAT.

H ayopd emayyehpotikdv akivitmv vrodtoupeitar o€ ave&apreg HeTaD TOVG VITONYOPES,
avaloya pe T yemypapikn B€om kot 1o £100¢ Tov akwvntov. Kabepio and tig ayopéc avtég etvorn
0PKETA OLOIOYEVIG OTO ECMTEPIKO TNG, KAODG Ol amodOGES TV OKIVITMY To 0700 GUUTEPL-
Loppévoviar Tapovstdalovy pikpég Stopés amd ) péon amddoon kabe ayopdc. Opwmg, ot
Héoeg amodOGELS TV ayopdv dtopépovy. EmmAéov, moukiiiet kat 1 Katd TOTOVG d10popOoToi-
non amd 1o PEGo 0po. TéLog, 1 e&EMEN Tov péowv anoddcemv Ty Tpietio 2007-2009 etvon dua-
QOPETIKN Y10 KaOe ayopd. Q¢ cuumépacpo pmopel va Aeybel 0Tt o1 TomKEG oyopEg emaryyeApLo-
TIKOV 0KIVTOV 610 Agkovomédo Aettovpyotv avelapmta 1 pio omd v GAkn Kot gfvon E50-
TePIKA opotoyeveis. H puotkn ouvémeio oavtov Tov Guumepdopatog sivat 1 avaykn va avoivdel

Y0Pt K6OE TOTIKY Cryopd.

4 Anotenéopata avanuong

4.1 EKtiunon twv OUVTEAEOTWV BETA

H oyéon (16) extyunOnke yio k60e ayopd yopiotd. Avtd onpaivel 6tin o€t KvdHvou Kot
an6doong o¢ kb TomKy ayopd dtapopemvetat avesapmra and v e&EMEN g 1d1ag oyéong
OTIG VTOLOUTES TOTIKEG ayopés. OKOVOUETPIKE, 1 ekTiunom ot 16oduvaLel e Ty Tapadoym
¢ aveEaptnoiog TV TOTIKOV oyopdv ¢ dtatnpoduevng vodeonc. H e&etdikevon ot eivat
GOLLO®VY LE TO TOPLopa TG dEVTEPNC EVOTNTAC, TEPT AYOPAOV OV AELTOVPYOVV LLPOPETIKE.

O Tlivakag 5 divel GUVORTIKG TO. ATOTEAEGLATA OIKOVOLETPIKMY eELEYY®V. OAEG O1 VTOOYOPES
lval OpOOKEOAGTIKEG, 1010TNTOL TTOV EMTPEMEL ETGL T JLEVEPYELX OTATIOCTIKOV eAEYywv. Emiong,
1] TPOGAPLOYH TOV VIOOEIYUATOS OTO JEJOUEVA EIVOL IKAVOTOMTIKY, 0POV TPOKELTON Y10l O10-

otpopatikd ototyeio. duowd, etvor emBopntd va frav peyoddtepo to péyebog tov detypatoc.

Extipnon unépoonc Kol KIVGUVOI‘J )
0€ XapTOoPUAAKIO ENCYYENMATIKWV AKIVATWV



nivakag 5 J J

Kpttiplo eAéyxou
etepookedaotikotntag White
MBavotnta
Tormuwkr ayopd Itatiotikn F odaAparog R? MNoapatnpnoelg
ABiva - ypadeia 0,6056 0,5616 0,7930 15
ABnva - Kataothpata 0,1390 0,8715 0,2624 16
Avtika Mpodotia 0,3459 0,7139 0,8894 16
Bopeta Npodotia 0,4514 0,6520 0,3285 11
Notia Mpodotia - ypadeia 0,2394 0,7894 0,3510 22
Notia Npodotia — KATAoTHUATL 0,8601 0,4635 0,8442 10
Nnyn: Enegepyacia SEiyMAToq oToIXeiwv TpAneZag NEIPaING. J

Q¢ GuoTNHATIKOG KIVOLVOC TOV YapTOPLAAKIOV VOEITOL 1 EMIOpAOT TOV 0OKEL 6TV 0Tdd00T
TOV OKWATOV TO GLUGTNHOTIKO HEPOG TG o)éong (16), onAadn n anddoon g ayopds. O «iv-
dVVOG 0VTAG, GUUPOVE. pe TO VIOdeLypa CAPM, mpoépyetar amd ) Aettovpyia TG OIKOVOuiaG,
dev eadelpeTan amd 11 d1popOToiNsT TOL YAPTOPLAAKIOL Kot LETPEITOL LE TO GUVTEAEDT) KAL-
ong (BETA) g oyéong amddoong axwvitov kot ayopdc. Me dAla Adyia, 1 EL00ymY1| TOV GUVTE-
Leot khiong BETA 610 yopto@uAdKio akivijtemv odnyel oty emloyn ekeivav Tmv aKivi)tmv
TOV 0moimv 1 anddoon og oyéon pe dAka akivnta etvor Ayotepo evmadng otig HetafoAés g
amddoong ™G ayopdc. Avtd 1oyvEL EMEWN KPUTPLO EMAOYNG akviTov givan 1) oyéon (19). H
TUTIKY oOKALeT, SNAadH TO HETPO TOV KIVEUVOU, TV OTOdOGEDV TNG 0YOPAS ETOYYEALOTIKMY
akwntov 610 Agkavomédio etvan 3,3%, evad 1 avapevopevn anoddoon etvar 7,7%, dpa o cuoTn-
HOTIKOG Kivouvog glval oyeTIKd pikpog (cuvtedeotng petofintomrag 42%).

O ITivaxoag 6 mopovotalet Tig ekTnoels me oyéons (6) — PA. oed. 184 — otic Tomkég aryo-
péc. Ta owovopeTpikd amoteréopata givar cOpeova pe ™ Bewpntikn Oeperiowon e npmdT™g
evomrag. [ kdBe Tomikn ayopd mopovstdlovon ot EKTIUNGCELS TV GVVTEAESTMV (cTafEPE Ko
ovvteheotng kKAMong BETA), ta tumikd oodipata, 1 Tun T0v 6TaTIoTIKOD Kprrnpiov t kot 1
mBovOTNTO EGQAALEVIIC ATOPPIYNG TG UNOEVIKNG VIOBETTC.

Ot otatiotikot Eleyyot mov emPdilovton omd T Bewpio Yo kdbe e&iomon eivan dvo (Berndt,
1991, keg. 2). O TpdTOG 0POPA TO GUVTEAESTH O, TOV EMPBAALETOL VOL U1 SLOPEPEL GTATIGTIKG,
amd 1o pundév. O devtepog Eeyyog apopd v kAion g e&icwong B, mov givar emBounto va
etvon Betin, kabdg apyntikn T Bo 0dnyodoe 6to otkovopkd tapddoo va oyetilovron avri-

OTPOPO. Ol OMOJOGELS TMV OKIVATOV UE TNV amdd00N TG oyopdc.’ Ao TV moKOTNoN TOV

9 Edd mpémet va onpetmbet 01t dev ypetdletar Eheyyog e TV Katavopn F yio v aviAveT g StokOHOVeNG, YTt 6TO dueTo-
BANTO ypoppikd vodetypa eivar 160dVVALOG [E TOV ELEYYO 1.

H ayopd aKIvAtwv
otnv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




Nivakag 6 ' EKTIMACEIC KAl TUNIKG odpanpata

Turiko MBavotnta

Tormukr) ayopd MetaBAnty  Zuvteleotig opaApa  Itatotikot  opAAparog

A -0,0065 0,0134 -0,4883 0,6335
ABfva - ypadeia

B 1,0675 0,1317 8,1036 0,0000

A 0,0315 0,0275 1,1452 0,2713
ABrjva - KataothpaTe

B 0,6736 0,2760 2,4402 0,0286

A -0,0022 0,0052 -0,4196 0,6812
Autikd MpodoTtia

B 0,9926 0,0748 13,2737 0,0000

A 0,0004 0,0336 0,0118 0,9908
Bopela Npodotia

B 1,0091 0,3586 2,8141 0,0202

A 0,0262 0,0127 2,0700 0,0516
Noétia Npodotia — ypadeia

B 0,5785 0,1913 3,0240 0,0067

A -0,0019 0,0144 -0,1312 0,8989
Noétia Npodotia — KataoTHpaTa
Mnyn: Ene&epyacia Seiypatog otoixeiwv TpdnsZag NEIpaIG. J

nivakag 7 ' AIGCTAHATA EYMMICTOGUVNG VIO TOUG GUVTEAECTEG KAionG BETA TwV TOMIKWV AYOPWV
Aldotnpa euniotoovvng

Tormuwkr) ayopd Kdatw 6plo Avw 6pLo
ABnva - ypadeia 0,8041 1,3309
ABRAva - Kataothpata 0,1216 1,2256
AvTtikd MpodoTtia 0,8430 1,1422
Bépela Npodotia 0,2919 1,7263
Notia Npodotia - ypadeio 0,1959 0,9611
Noétia Npodotia — KataoTHpaTo 0,7601 1,4153
Mnyn: Eng&epyacia Seiypatog otoixeiwv TpdnsZag NeEIpaIg. J

[Tivaxo 6 TpokvmTEL 1 amodoyn OA®V TV UNOEVIKOV VIOBEGEMVY Yo, TIg 6TabepEC Kot Tav £EL
eE1I0MOEMV Y10l TIG TOMIKES AyopEG. ATO Vv GAAN TAELPE, TPOKVNTEL 1| AMOPPLYT OADY TOV
undevikav vodécemv yia 1o ouvteleotn KAiong Evavtt Tg evoliaktikng vrddeong. ' Ta owo-
VOLETPIKG amoteAéopata tval cOpemva pe ) oyéon (15) —oel. 188 —, mov anotehel ) Bew-
pnrikn Bdon yio v epmelpikn e&edikevon, mov ekppdletat and ) oyéon (16) — oed. 188.

10 dvoikd, e GAOVG TOVG ELEYXOVG KOTd TV KGOe @opd undevikn vobeon o ereyyoevog cuviekeoTiig givat 160G pe To undév,
£VA) KoTd ™V KA popd evalhaktikn voBeon o eLeyyOUEVOG GUVTEAEGTIG ivarn DeTiKOC.

EKtTipnon clnépoonc Ko Klvéﬂvog .
G€ XaPTODUAGKIO ENCYYEAMATIKGOV CKIVATWV



Nivakag 8 I ZUYKPIGEIC TWV CUVIEAECTWV KAionG BETA HETUZU TWV TONIKWV OYOPWV

Nota Nota

ABnva — ABRva - AvuTKa Bopewa Mpodotia — Mpodotia —

Neploxn ypadeia Koraotipato Mpodotia MNpodotia vpadeia karactripote

A. ITOTIOTIKA t

ABrva - ypadeia 0 5,1206 1,9300 0,5152 9,2088 0,3260

ABrjva - KaTaoTHHATL 0 4,4622 2,6157 1,1865 4,7996

Avtikd Mpodotia 0 0,1504 9,2293 1,7269

Bopeta Npodotia 0 3,7262 0,6556

Notia Mpodotia - ypadeia 0 7,7236

Notia Mpodotia — KATACTHHAT 0

B. MBavitnta eopaipévng andppihng tng pndevikig unobeong

ABfva - ypadeia 0 0,0001 0,0727 0,6139 0,0000 0,7489

ABfva — katacthpaTe 0 0,0004 0,0187 0,2527 0,0002

Avtika Mpodotia 0 0,8823 0,0000 0,1034

Bopela Npoaotia 0 0,0033 0,5256

Nétia Npodotia — ypadeia 0 0,0000

Notia Mpodotia — KataoThpaTo 0
Mnyn: Enggepyaocia SEiyHaTog OToIXEinv TpdneZag NeIpalng. J

Zrov Iivoxo 7 mopovstdloviotl To SUGTAUOTO EUTIGTOGUVIG TOV GUVIEAEGTMOV KAIoMG
BETA. To pikpdtepo S100TNHATO EUTIGTOGUVIG TOPOTNPOVVIOL GTNV 0yopd YPOPEI®Y TNG
Abvag kot oy ayopd tov Avtikav Tlpoastiov. ITodd peydha dwwotipate eumoTtoohivig
TOPATPOVVTOL GTHV 0yOpd KATOOTNHATOV TG ABNvac kot Tov Bopewwv [Ipoaotiov, evd to ev
Moy dwotipata Ppiokovat og péca enimeda oTig Vo AAleg ayopés Tov Notiwv [lpoastiov.

H gvaiohncio tov amoddcenv tomv akviteav, nladi o cuvieheotng KAiong g eélomong
BETA, eéotiog tov petafordv oty ayopd akvitev d@épet amd ) pio 6ty GAAN TOTKN
ayopd. Ztov Ilivaka 8 Tapovstdlovtal 6T0 TPMTO TUNHO TO OTOTEAESHATA Ao TIG KoTd (evyn
OLYKPIGELS TOV GLVTEAEGTAOV KAONG TV TOTIKAOV 0yOP®OV KoL 6TO SEVTEPO TUHLLO 1) ThavOTNHTOL
EGQUALEVNG AmOpPIYNG TNG UNdeviKng vdheong. !

And v emokomnon tov [ivaka 8 mpokvmtel 411 1) evacncio v anoddcemv 6TV ayopd
ypageimv g ABvag o¢ Tpog TIg CAANYEC OTNV ayopd aKIV)TMV SLOPEPEL OO TV OVTIoTOLYM
gvaicOnoio tov ayopdv katastudtov otnv ABnva kot ypagpeiov ota Noto [lpodotie. Ako-
LovBwmg, kot TEpav TG SloPopag Le TV ayopd Ypageinv, 1 evastncio ™G ayopds KaTaoTn-

11 Qg undevicn vmobeon Bewpeiton 1 166 TA TOV 500 GLVTEAESTOV, EVD G EVOALAKTIKT VIODEoT Bempeitatl 0Tt ot GuVTELEGTEG
SLPEPOLV.

H ayopd akivAtwv
othv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion
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natmv oty Adnva dtopépet amd v Tomikn ayopd ypaeeiov ota Notio [Ipodotia. X cvvé-
yew, 1 evarsnoia g ayopds axwvntov oto Bopew [Ipodotia, extdg and ™ dopopd pe v
ayopd Katactuatov g Avag, Stagépet kot and v tomiky ayopd ypaeeinv tov Notwv
[Ipoaotimwv. Katdmv, n ayopd ypapeiwv tov Notiov [Ipoactiov eivar dtapopetikn and oleg
TIG TOMIKESG 0YOPES MG TPOG TNV gvonctncia, KTOG Omd TV TOMIKY 0yOpd KOTAGTUATMOV TG
AbMvag. Téhog, o cuvtekeot|c kKhiong BETA, dnAadn 1 evactnoia wg mpog tig petaforég mg
ayopdg, GtV TomKy ayopd Katastudtov oto Notwo [Ipodotio etvar dtopopetikds amd 6,1
1060 6TV 6TV TOTIKY ayopd ypapeiowv ota Notwo [Ipodotio 660 Kot 6Ty TomKn ayopd Koo~

omudtov oty Abva.

4.2 KatooKeun Tou XaptopUuAOKIoU OKIVATWV

To yaptopuAdxio axivNTOV KatookeLAleTon HEGHO ™G EMAOYNG, OO TIG TOMIKES OYOPES,
akwntev mov TAnpovv m oxéon (19), o avaroyio mov kabopiletar and m oyxéon (20). Edd
TPEMEL VOL TOVIOTEL OTL 1] TPOGEYYION KOTAGKEVNG YOPTOPVANKIOV OKIVITOV GTO TANIGIO TOV
CAPM vmovoet 61t kdfe akivnto tov delypotog avIimpocsmrevel dAlo Opot pe avto akivia,
omog Mimvetar ot oyéon (21). Kabe axivnto Aertovpyet wg Tumid delypo TG GLYKEKPYLEVNG
TOMIKNG ayopdc. Me dAda Adyta, 1 6OvOESN TOL YopTOPLANKIOV INAGVEL TO £{00G TOV AKIVITOL
(ypageio M KOTAGTNHA) KO TV TOTIKY 0yopd OTov TPEmeL VoL TomoDETHOEL TO KEPAANLO TG M
eTatpio €MEVOVGEOV G aKivITN TEPLOVGTN, MOTE VO KATAGKEVAGEL TO PIGTO YAPTOPVAGKIO.

To epmerpikd dedopéva ya ti¢ oyéoei (19) xar (20) mposkvyav and Tig &1 Talvépoun-
oetc. [ kaBe e€icwon extipunOnkoy ot avtiotolyeg S1OKVULAVGELS TG 0dd0oNG TG ayopdc.
Awkdpaven g omddoong ayopds eivar 1 SLoKOUAVEY TNG EPUNVEVTIKNG HETOPANTAC oTNV
eflooon kdbe tomkng ayopdc. Alakvpoven Tov Kotolointov yio to akivnta givol To teTpd-
Yovo Tov Katahoimov yio kaOe axivnto. Todto onpaiver 61t kabe axivnto eivor pélog evog
povopehovg detyporog.

YuvoMKd 6T0 yopTo@LAGKIo TEpeinkav 10 Tumkd oxivito. Lovenme, HEcm TG Yewypo-
OIKNG Kot KAAJIKNG O10pOpomoincng TOV YOPTOPVANKIOV EMITVYXAVETAL 1| LEYIGTOMOMGT| TNG
am6doong TOL YopToPLAaKiov Kot Toawtdypova eCacpariCeton 1 ehdyiot amddoon. Ewdwdtepa,
10 Yapto@uAdKio amaptifeton amd 2 ypageia, ota omoio mpénet va tomobetnOet o 28,94% g
a&lag Tov mpog emévovon Kepalaiov, kot 8§ Katactipate, 0mov o tomofetndel to vwodLowmo

71,06% tov keparaiov. ['ewypagikd, oy ayopd thg ABMvag tonobeteitar to 58,61% twv cuvo-

12 Otav 1 Hopen TOV KUTAVOLMY TOV 0MOSOGEMV TOV 0KV TMV J&V SPEPEL GTATIOTIKY OO TNV KAVOVIKT KOTOVOUT, 1 amd-
doon kabe Eexoptotod akwvnTov omotelel LovoperES Selya TG KAVOVIKNG KOTAVOLNG. ZUVETOS 1) EKTINGN TG SLUKDLOVONG Y10. TO
GUYKEKPLILEVO akivnTo e Bdon To KotdAomo g makvdpopmong eivon extiunon péyotg mbavopdvetag pe péyebog detypatog 1. Xtig
oLV DELG EQUPLLOYES YOPTOPVAAKIOV YPNGILOTOLOVVTOL XPOVOAOYIKES GEWPEC, OTOTE 1] SLaKVLAVOY TeV Katahoinov Kabe Tithov Tovti-
Cetan pe ) Stokvpaven Tov GuVOAOL TeV kataroimv. H Stopopd éykettat 6To 6Tl 6TO OPTOPUAGKLO TITAOV KIWITOV 0EIOV VTAPYOLV
otoryeio Yo Evay TITAO ylo TOALEG YPOVIKEG TIEPLOSOVG, EVD GTOL YOPTOPLACKLO, AKIVITMOV VITAPYOLY GTOLYELD Yo TOAAG Opota okiviTe
Yo piol ypovikh mepiodo.

Extipnon unépoonc Kol Klvéﬂvoq )
0€ XapTOoPUAAKIO ENCYYENMATIKWV AKIVATWV



Nivakag 9 Z0VOEoN XapTOPUAAKIOU KaTA £i50C KUl NEPIOXA
(Nocoota %)

Eio¢  MepiSio oto Avapevopevn  ZuvteAeothg
Neploxn TK OKLWATOU XapTtopUAAKLO anodoon BETA
KAavBpwvog 10562 Fpadeia 5,59 19,35 1,0675
Mopyouv ABnvav 11527 Mpadeia 23,35 17,75 1,0675
Kdatw Metpadwvwv — Metpaiwg 11853 Kataotipata 1,54 17,10 0,6736
Itadiov - Mavemntotnpiov Kataotipata 13,86 15,57 0,6736
Metagoupyeiov 10438 Kataotipata 1,02 13,70 0,6736
Xavteiwv 10432 Kataotipata 1,02 13,70 0,6736
MAateiog AREPLKAG Kataotipata 12,23 13,15 0,6736
XaAavépiou 15235 Kataotiparta 2,33 18,21 1,0091
Néag Zpupvng 17122 Kataotipata 35,15 19,06 1,0877
Muoadag 16675 Kataotipata 3,91 18,27 1,0877
Xaptoduldakio 17,30
Nnyn: Asiyua otoixeinv TpdneZag Meipaiwe. J

MKV kepaiaiov Tpog emévovon. Xto Bopew [Ipodotio tomobeteitan 0 2,33% kon oto Notio
[Ipodotio To vorouro 39,06%. Avolvtikd to amotelésparta epeavilovrat otov [ivaka 9.

Edd mpémet va onpeimbet 61t 1o yaptopurdkio dev mapafialet v vopobesio oyeTikd pe o
0p1o 1o 25% TV KeQolainy Tov LTopovV ot eV AdY® etarpieg va tomobetnoovy o€ Kabe axi-
vnro. Tovto 91011 o€ Kabe TomIKY VIoayopd umopel va yivel Tomobétnon keparaiov o€ mepio-
60tepa amd Eva axivnta, kabmg Bempovvtat € voBicewg dpota.

E&attiag g éMewyng Swaypovikdv otoryeimv Yo kabe akivnto, o Kivduvog Tov yaptopu-
Lakiov vroAoylotnke pe Pdomn Tig akdAovOeC TapadoYES:

¢ H péon anddoon kb tomkod akiviytov givor ave&apmtn and v omddoot AoV aKl-
vijTov, OnNAadn 1 cvvdtakdpaven etvat ton pe pundév.

¢ H Sodpaven kade tomikod akwvitov gival ion pe ) SlokOUaveT Tov aroddcEmV TG
TOTUKNG 0YOPUG.

¢ H péon amddoon kb mpaylotikod 1 OLOL0V GKIVITOV TO 07010 TeAKd Oo emtheyel Tept-
ypaoetar and ™ oxéon (21) —oek. 192— wou eivor aveEdptm and v anddoon GAlov
Opowv akvytmv, MNAadN 1 cuvdlakbpavon sivat ion pe undév.

¢ H dtaxdpoven g 101060YKpaTkig omdd0ong Tov aKviTov gival 1) dtakdpaven g omd-
doong kabe mpayUaTikoD 1 OHO0V oKIVTOV TO 0moio Tehtkd Oa emtheyel. Avt givor iom pe ™)
OKVLLOVGT| TMV OTOSOGEDV TMOV OLOLOV OKIVTOV TTOL £40VV GUUTEPIANPDEL GTO YOUPTOPLAGKIO.

H ayopd akivAtwv

othv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion
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Nivakag 10 Anodocn Kai Kivduvog XapTtoPUAUKiou OKIVATWY
(Nocoota %)

Kivéuvog
Anoédoon Mn ovotn- 18to0u-
Neploxn TK Eidog Mepidio KLV TOU HOATIKOG  YKPATIKOG
KAawBpdvog 10562 Tpadeia 5,59 19,35 3,82 5,29
Mopyouv ABnvav 11527 Mpadeia 23,35 17,75 1,67 5,29
Katw Metpadwvwv — Mepaiwg 11853 Katdotnpa 1,54 17,10 7,35 5,06
Itadiov - Mavemniotnpiov 10564 Katdotnpa 13,86 15,57 2,20 5,06
Metagoupyeiov 10438 Katdotnpa 1,02 13,70 6,83 5,06
Xavteiwv 10432 Katdotnua 1,02 13,70 6,83 5,06
MAateiog ApepLkng 11253 Katdotnpa 12,23 13,15 1,85 5,06
XaAavépiou 15235 Katdotnua 2,33 18,21 5,61 6,09
Néag Zpipvng 17122 Katdotnua 35,15 19,06 1,48 4,60
Mugadag 16675 Katdotnpa 3,91 18,27 4,20 4,60
Nekavonédio 17,37 5,60
Nnyn: Agiypa otoixeinv TpaneZag Neipaing. J

Yrov ITivaxa 10 amewovilovron ot amoddcelg Kot ot Kivouvol Tov YopToQLAAKIOD OKIVTOV.
O Wiocvykpatikdg kivovvog etvat 1 Stokdpaven tv dpotwv akwvitov. O un cuetratkog Kiv-
dVVOG £IVOL TO TETPAYOVO TOV KATAAOITOV TOV £V AOY® aKIV)TOL 6TV e&icmon moAvdpounong.

H amddoom tov yapropurakiov etvar 17,37%.1 To 5,23% g anddoong mpoépyetat amd Tnv
ayopd ypapeiov g Abnvag, 10 2,70% and v ayopd kataotpdtov ™mg Abhnves, eve to
0,42% wat 10 7,41% mpoépyovtan amd TV ayopd Kataotnpdtov tov Bopeiov kot tov Notiwv
[Ipoaotimwv, avtictoyo.

O «ivduvog mov dratpéyet oy ayopd ypaoeimv g ABnvag 1 etaipia enevddoewv oe aki-
v meplovsio avépyetot o€ 3,1% kot oty ayopd kataommuatov o€ 3,2% Avtictoryo, 6TV
ayopd KataoTLatov Tov Bopewwv kot tov Notwwv Ipoastiov, avépyetat og 1,2% won 3,1%.14
O ovvolkdg Kivouvog Y1 T0 YapTo@LAGKLo givar 5,6%, évavt kKivddvov 2,55% av dev vanpye
1 10106VYKPOTIKY GUUTEPLPOPE TOV OKIVIT®V. AV VIPYE LOVO O W106VYKPATIKOG Kivouvog,
avt6g Bo avepydtav o 4,98%.

13 H mpaypatikn omdd0om Tov yopto@ulokiov eivarl onpaviikd yopniotepn, kabong dev £xet cuvumoroyiotei  a&io yne. To péye-
Bog g amddoong Opmg dev emnpedlel T chvOean TV YoPTOPLAGKIOV. AV VTOTEDEL GTL IGYVOVV 0L HEIDGELS THG ATOS00NG OTMG TEPL-
yphenkay oty vroonpeioon 1, n arxddoon tov yeproprakiov Hu Kupavdel oto Srhotua 11,29% éog 12,56%, avti g anddoong
17,37%, 6tav dev vroroyiCetan n aio yne.

14 To dBpotopa Tv Kvddvev ce kdbe tomikn ayopd dev eivar apduntikd ico pe 1o cuvokikd dbpoispa. Tovto 5101t €€ opiopon
0 kivovvog givat pila ™G dokvpaveng.
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5 Tuunepdopata

To apBpo €de1&e 6T etvan duvarh 1 Beopntikn BepeMmwon Kataokeung YopTOPLAAKIOV 0K1-
vijtewv 610 mAniclo Tov CAPM, kobBag kot 1 epmepikn extipnon avtov. Edeiée ovykekpyéva
011 10 VIOdEYHO TOV amAov delktn (BETA) etvat apevog 1 katdAinkn kot apetépov 1 €0K0AN
ot ypNom HEB0SOG Yo TV EUREPIKY EKTIUNGT TOV OTAPUITTOV GUVIEAEGTMV.

Awpovpevn vdbeon Tov apbHpov eivat 6Tt | aLGI0GT TOL AKIVITOV TPEMEL VOl EIVOL TOV-
AMygotov iom pe 10 K60T0g gvKatpiag TV kepataiov g etapiag. O vVIOAOYIGUOG TG Amdd0-
ong kabe Eeywpiotov akwvntov €yve pe T pébodo tov cvvtedeot Ecwrtepikng Anddoong,
KaBdg avt) 1 1éB0d0G amoteAel TNV IO GLVTNPNTIKY EKTIUNGT Y10l TV 0TOOOGT| TOV AKIVITOV.
Axoro0Bwe, 1 amdd0oT TG 0yopas VITOAOYIGTNKE amO TN OLAUESO TG KOTOVOUNG TOV OT00-
GEMV TOV EEYOPLOTOV ok TeV. TELOG, N avdiuoT g anddoong TOL AKIVITOV GE V0 GUVL-
OTMOEG, TNV OVOUEVOUEVT 0mOS00N TG TOTIKNAG OyOpdg Kot TNV WG10GVYKPATIKY] aTOO00T TOV
0KV TOV, EMLTPEMEL TV EQAPLOYT] TOV TPOTEWVOLUEVOD TALGIOV GTHV 0yOPd OKIVITMV, LE TNV
npovndfeon tov 0pHol kuBopIGHOD TOV TOTIKOV AyOpdY KoL VITOOYOPMV.

H eumepcn) avdloon €0€1&e 0TL 01 TOMIKEG 0yOpES aKIVIT®V 6T0 AEKAVOTEIIO AVTIOPOVV
d10PoPETIKG 0TIC HETAPOAEG TG ayopds. H tagivounon tov mepoyav pe pdon tov kivouvo kot
TV 00000 €)XEL OC OMOTEAEGILO Ol EKTIHMOUEVEG LETAED TOVG OLLPOPES VoL EIVOL GTUTIGTIKG
ONUAVTIKEC. ZVYKEKPILEVE, 1 ayopd Ypapeimv g ADMvag Stapépet amd ™V ayopd KoTaoTn-
uatov oty Adnva kot ypapeiov ota Nota [lpodotia. AkolovBog, n ayopd KoTaoTUATOV
oV Afva dtapépet amd v tomkn ayopd ypapeinv ota Noto [Ipodotio. H ayopd axwvitov
ot Bopewa [podotio dwapéper amd v tomkn ayopd ypaeeiov tov Notiwv Ipoactiov.
Téhoc, n ayopd ypapeiov Tov Notiwv [Ipoastiov eivat dtupopetikn and dAeg TG TOTIKES Ory0-
pEC EKTOG 0O TNV TOTIKT] ayopd KOTaoTUATOVY TG Adnvac.

To yoptopurdkio oynuatiletor pe akivito 6TV TEPLOYN TOV EUMIMTOVY GTIG KOTNYOPIES
OKIVATOV OTIG omoieg Pmopet vor tomofetnoovv to kepdiatd Tovg ot eTaupieg ENEVOVCEDV GE
akivnm neplovsio. Evowaeépov mapovstdlet To yeyovog 0Tt o peyalhTepa T0GOGTE GULUETO-
MG OTO YUPTOPLAGKLO TaPOVGTALOVV TaL YPOPELDL KOl TOL KATOGTNATO 6TO KEVIPO NG ABnvac,
afpototikd mepimov 58% tov yaptoevAakiov. And TV AAAN TAEVPE, TPOTILMVTOL Ol ETEVOV-
oelg o akivnra ot Notw [Ipodotia (39,06% t0v cuvorov g a&iag Tov yapTo@uiakiov),
O10TL, £V £XOVV HIKPOTEPY AMAOOGT|, EVEXOLV TOAD HIKPOTEPO KIVOLVO KOl KOTATAGGOVTOL £TG1
TPAOTEG, TPtV amod TiG enevdvoelg ota Bopeta [podotia, mov £xovv pev Ty vynidtepn amddoon,
alLG evéyouy Kot oYETIKG peyGAo Kivouvo. Zvvenmg, 1 yopikn Sidpbpwon mailel onuovtiko
pOLO OTIC AMOSOGELS TOV EUTOPIKAOV OKIVATOV, OOV TO KEVIPO TPOTHy®VIoTEl. T 0KTd KorTa-
oTHaTe omoTeELobY apliunTikd TV TAelovoTTO TOL YapToPLAakiov, o atia to 71,06% tov
yoptoPuAakiov, Kot Bpickoviot 6g OAEG TIG TOMKEG ayopé TNy Tov Avtikav IIpoactiov.

H ayopd aKivAtwv

otnv npéodatn
XPNHOTOOIKOVOUIKA Kpion




Ocov apopd T€A0G T 6TPATNYIKN KATAGTPOONG TG GUVOESNG KOt EUTEPIKNG EKTINONG TOV
YOPTOPLAAKIOV, amO TV OVAALGT TPOKLITOLY Tpie YpNoIe cuurepdopata. [pdtov, eivor
avoykaio 1 onpovpyio fAcE®Y OEGO0UEVOV LE 16TOPIKE GTOLYELD YL TOL ETOYYEALOTIKG oKivITaL.
To peyodvtepo péyebog tov detypatoc Ho enttpéyetl TNV akpiBEsTEPN EKTIUNON TOV 0TOOOGEDY
TOV EMTVYYAVOLV 0L JLAPOPES KATNYOPIEG OKIVIT®V GTIS TOMIKES ayopés. Agutepov, etvat ava-
yKaio | GVYKEVTIP®ON GTOXEIOV Yo ypIoELS NG Kot a&ieg ynG. AvTég ot mAnpopopieg PEATID-
VOOV TNV KOTIYOPLOTOINGT] TOV OKIVIT®V KOl TOV TEPLOYDV GE OUO0YEVELS ayopéc. Me tov
Tpono ovtd Bo Peltinbel 1 oproBétnon Tov Tomkdy ayopav. Tpitov, yio Ty ektipnon anddo-
ONG Kot KOOVOL, TPEMEL VoL YPNOLOTOM OOV OIKOVOUETPIKES TEXVIKEG TOV ELGAYOLY GTO VTO-
OELY L LLE AUESO TPOTO TIG GYEGELS YEITVIOONG LETAED TV aKVTOV. Ot TEYVIKES QVTES (YOPIKN
owkovopeTpio — spatial econometrics) EMTPENOVY T GTOYAGTIKY EKTIUNGT] TNG WOIOGVYKPOATIKNG
OLVIOTMO0G, omaieipovtag v vadbeon mov mpémet var yivel mepi TAPOUONG GTATIGTIKNG

CLUTEPLPOPAS TOV AKIVTOV KABE TOMKNG aryopdc.
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