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Evyoprotieg
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OVUTOPAOTOCH TOVS OTH OLGPKELQ. TV GTOVOMV OV KOL OTHYV EKTOVHON THG EPYATIOS
ovtng. H ooufoin tovg nrav kobopiotixn yio v emroyn oieoywyn koi olokiipwaon

TOV UETOTTUYI0KOD ODTOD.
Ernionc Oo nbeia 101aitepo vo evyopiotnow tov emifiémovia kaOnynty pov k.

Hovoyiwtion Oeodwpo yio. v kaboonynon, eronteio, ka1 v moivtiuy Pfonbeia wov

OV TTOPELYE.



HHEPIAHYH

H ayopd xatowkiog eivor amd ta kupra Oépata e otkovouiog. Amd TV apyn Tov
EIKOGTOY TPMTOVL  OlOVO, 1 KOTOWKIOL OmOTEAESE TN UEYOADTEPT KON yopia
TEPLOVCIOKMY CTOWXEIMV GTNV OlKOVopia kol £Yve POctKO GTOLKEID TG TPOCOTIKNG
nepovoioc.  TlapdAinAa, ot OWKOVOUIKES OpACTNPLOTNTEC TOL GLUVOLOVTOL UE TNV
ayopd OKIVITOV, avIIPoo®wnehovy cuvnbmg €va pueydAo mocootd tov €BviKov
EIGOONUOTOG KOL TNG O0mAVNG TOV VOIKOKLPIDOV. XTOV €AAAOIKO YDPO, 1 ayopd
Katowiog etvor ToAD onuovtiky. ATd v pia Heptd, ot eeVOVCELS GTNV KOTOWKIO Kot
TIC KOTOOKELEG OMOTEAOVV vl ONUOVTIKO HEPIOI0 TNG GLVOAKNG OTKOVOUIKNG
dpaoTNPOTNTAG. ATO TNV GAAN, N KOTOWKIO OTOTEAEL EMEVOLOT Kol TOPOUSOGLOKE O1
"EXAnveg tomoBetoboov Tig amoTapeboels tovg ota akivinta. H ayopd axwvitov
emnpedlel CNUAVTIKE TN ¥PNUOTOTICTOTIKN KoL T1 LOKPOOIKOVOLUKT otofepdtnrta. Ot
HETOPOAEG OTIG TIHEG TOV OKIVATAOV, TOV EVOIKI®MV KL TV ETTOKIOV TOV GTEYUSTIKOV
daveiov emnpedlovv ™ cvvolkn (Mtnon Kot tov TANBwpiopd Kot KoTé CLVERELN
noilovv onUavTiKd pOAO GTO PUNYOVICUO HETAOOCNG TNG VOLUGHOTIKNG TOATIKNG Kot
TNV OIKOVOUIKY| oTafepdtnTa. TNV Topovoa epyacio yiveTatl ava@opd yio T oyéon
OV LIAPYEL UETOED TNG AYOPAG KOTOWKING KOl TNG HOKPOOIKOVOLIOG, HEGH OO o
avaokonnon and T 01ebvn Biploypapia, KaOOC Kol T GYEGN TG OYOPAS KOTOIKIOG

LE TN poKpootkovopia otny mepintmon g EALGdaC.
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KE®AAAIO 1
EIZAT'QI'H

H ayopd xoatowiog amotelel po amd TIG KUPIEG GLVIGTAOOCEG TNG AELITOLPYIOG TNG
owkovouiog. AmO TV apyn TOL EIKOGTOV TPMOTOV GldOVA, 1] KATOWKIO OTOTEAECE TN
UEYOADTEPY] KATNYOPIlOL TEPLOVCIOKMY GTOLXEIMV o1V otKovouio Kot £€ytve Paciko
otolelo ¢ mpoowmiKNg mepovsiag. H katowio eivor 10 povadikd oyabo
KatovoA®wTtdv mov Aoyiletor g emevouTikd ayafd. IMapdiinio, ot otkovopukég
OpACTNPLOTNTEG TOV GLVOEOVTAL LE TNV AYOPE OKIVITOV, OVIITPOSOTEVOLY GLVIOMG
éva, ueydAo mocooTod TOv €BVIKOD €1000MNUATOC KOL TG OOTAVNG TWV VOIKOKVPLODV.
Eniong, emedn n ayopd katowkiog eivor pio damoavnpr em€vovon, cuviBmg amonteiton
pakpoypdviog — evomodnkog tpoamelikdg OavelsHoc, Yoo Tov omoio Ba yivel
EKTEVEGTEPT] OVOLPOPA GTI CLVEYELD TG TAPOVCAG EPYAGING, KaODS 1 xpnuatoddTnon

NG OyOPAS KOTOIKIOG OOTEAET Lol GNUOVTIKY] OpaoTnPLOTNTO TOV TPOTECDV.

210V EAMOOIKO YMDPO, 1 0yOpa KATOKING Evat TOAD ONUOVTIKY. ATO TV (o pepid, ot
eMeVOVOELS OTNV KOTOIKIO KOl TIC KOTAOKEVEG OTOTEAOVV £VOL GTUAVTIKO UEPTIOIO TNG
GUVOAIKNG OIKOVOMUKNG OpaocTnplotntas. Am6 tnv GAAN, 1 KoTOowKio omoTeAel
enévovon kol mopadoctakd ot 'EAANveg t1omoBetovcav TIG OMOTAMEVCELS TOVG OTO
akivita. Zopeava pe £pgvva g Eurobank EFG Researabro 4° tpipnvo tov 2008,
10 81,8% 10V TEPLOVOIOKOV GTOXEIOV TV VOIKOKLPL®V glval o€ akivnta, to 17%0c¢
kataféoelg kol pog 1o 1,2% oe petoyés. BéPaa, n onuoacio g katowiog yio to
EMMMVIKO VOIKOKVPLO evicyDOnKe Ta TEAeLTOiD ¥pOVIOL LE TNV OMEAEVOEPMOT TG TNG
OTEYOOTIKNG TOTNG, KAOMOS KOl TNV LEYAAN TTAOGCT TOV EMTOKI®V TOV GLVOSELGE TNV

évtaén g EALGOO0g ot Zdvn Tov gupd.

H ayopd oxwvntov ennpedlet onuovtikd T ¥PNUOTOTIGTOTIKY] Kol TN
LOKPOOIKOVOIKT 6TafepotnTo. Ot pHeTafoArég OTIG TIHEG TOV OKIVITOV, TV EVOIKI®V
KOl TOV EMTOKIOV TOV OTEYACTIKOV 0avEI®V EXNPeAlovv TN cLVOAIKNY {TNnon Kot Tov
TANBwplopnd Kot Katd cuvémelo Tailovy GNUOVTIKO pOAO GTO HNYOVIGUO HETAOOONG
NG VOUIOUOTIKNG TOAITIKAG KOL TNV OWKOVOUIKT GTafepOTNTO. ZUVERT®MS, LIAPYEL
HEYAAO EVOLAPEPOV OO TOLG EPELVNTES YlOL TNV KOTOYPOQPY] KOl KOTOVONOT TOV
eEeMEemV KOl TOV YOPOUKTNPIOTIKOV NG ovykekpévng ayopds. H Tpamelo g

EAMGOOG, €xel dmoel peydAn Popomnta ot peAETN G ayopd KATOwKiag



mapakorlovdmvtog Tig e£eAlEELS Kot TIG EMOPACELS AVTMOV G€ AAAEC HETAPANTES, OTTMG
glval 1 KATOVAA®GON Kol 1 OMOTARIELGT TOV VOIKOKLPI®V, N a&ia Tov TAohTOoL Kot I

duapHpwon Tov YopPToPVANKIOV TOVC.

H mapovoa epyocio amoteleiton amd 4 kepdaioia, Omov m mapovoa Eicaywyn
amoTeAEl TO TPAOTO OO AVTA. XTO KEQPAANLO 2 TOPOLGLALETOL 1) OYECT TG OYOPAS
Katowiog pe ) pokpoowkovouia, Bacet pog perétg and  debvn Piproypaopia.
AvoQEpPOVTaL 01 TPOGOIOPIGTIKOL TAPAYOVTES TNG AYOPAS KOTOKING, 1 TPOGPOPE Kot
n {mon, ot TPOGdOPICTIKOT TAPAYOVIES TOV TIUAV TOV OKWWVINTOV, 0 CNUOVTIKOG
POLOG TG PoporOYinG KOl TOV KavoVIGUOV oprofétnong. Eniong, yivetan avagpopd yia
TN oYE0N TOV VIAPYEL UETAED TOV TIUOV TOV KOTOWKIOV KOl TNV OIKOVOUIKN
dpacTnpOTTa, KOOMG KOl HETOEL TV  TIUOV  TOV  KATOWKI®V Kol TN
YPNUOTOOIKOVOUIKY otafepdtnta. LTo KePdAoo 3 mopovctdletor 1M oy€on g
ayoplc Kotowkiog He TN HOKpoolkovopio oty mepimtwon g EAAGdaG.
ZUYKEKPIUEVO, OVOPEPETOL ) CTOLOAOTNTA TG Oyopds Kototkiog otnv EAAGOa, o
KOPLOG POAOG TNG OTEYAGTIKNG TOTNG TNV AvVATTLEY TG ayopdig Katowkiog kabmg Kot
TO (POPOAOYIKOV cuoTthuatoc. Emiong, avantvcoetor ko 1 mepintwon g EAAGSaC

TOV CNUEPQ. XTO KEPAANLO 4, AVATTOCCOVTOL TOL GUUTEPAGLOTO, TG LEAETNC VTG,

Ta otoyeio Kot o1 TANPOPOPIEG TOV ¥PNCLUOTOLOVVTAL Vil TNV avATTLEN TOV BENATOG
mpoépyovtal Kupiwg and v Tpanelo g EALGSOG aAAG Kot amd S1apopeg AALEG

TNYEC, TOL AVAPEPOVTAL TOPUKATO.



KE®AAAIO 2
AI'OPA KATOIKIAYX KAI MAKPOOIKONOMIA : MAOHMATA AIIO TH
AIEONH BIBAIOI'PA®IA

2.1 Ewayoym

H xatookevun Kototkidv yio 101oKatoiknon 1 yuo evoikioor ival £va ToAd onuavtikd
UEPOG TNG GUVOMKNG EMEVOVONG TNG OlKovopiag. XOpeova pe v Piloypaeia, 1
ovppatikn (TopadoclaKT) OIKOVOULKT ETLGTALN TOV UEAETA TNV 0yOpd. KOTOIKIOG Kot
™V ayopd yng ayvoetl tn oy€on mov VIApPyEl HeTAED TNG ayopds KOTOWKING KOl TNG
LOKPOOIKOVOLIOG. XTNV  KOADTEPY] TOV TEPUWTOCENMV, KATOlEG OepnTikéc Kot
EUTEPIKEG HEAETEC AVOPEPOVV KATOEG HOKPOOIKOVOUIKES UETAPANTEG OMMG O
TAN0®PIoUOG, N oKovopk avartuén (mhodtoc), To Akabdapioto Eyymplo mpoiov, n
avepyio KA. o¢ eémtepikéc petapintéc eléyyov, (Leung, 2003). O touéag mov
TANGC14Lel TEPIGGHTEPO Kol £YIVE AVTIKEILEVO HEAETNG KO Y10 TNV ayOpd KOTOKIOG Kol
Yo TV pokpootkovopio givat 1 xpnUatoddTnon Yo TV ayopd KOTOKiog, TOUENS TOL

Ba eEeTacovpE TOPOKATO.

210 onueio avtd kpivetan amapaitnto va opicovpe v évvolo tov Akafdpiotov
Eyydprov IIpoiovtog (AEIT) g owovopiog. To AEIT (GDP) givar to obhvoro drwv
TOV TPOIOVTOV Kot ayaf®V TOv TAPAYEL L0 OIKOVOUIN, EKQPUCUEVO GE YPTUOTIKES
HOVGadES. AlapopeTikd, givorl 11 cuvolkn a&ion OA®V TV TEMKOV oyafdv (LVAIKOV Kat
Gulov) mov maphyOnkay evtog Hag yOPAG o€ MAGTNUHO EVOC £TOVG, OKOUO KOl OV
HEPOG aTOD TOPAYONKE OO TAPAYWYIKEG LOVAOEG OV OVNKOUV GE HOVADES TOV
eEwtepkov. To AEIT exppdleton padnuotikd oc e€ng: GDP = C + | + G + NXonov
C &ivor  KotavdAmon oL TPAYUATOTOOVY TO. VOIKOKLPLL Yio ayopd ayafdv kot
vanpectav, | eivor n enévdvor, dnA. 1 SATAVI] TOV VOIKOKVPLDVY Y10 KEPOANOVYIKO
eEomMo o, amobepdTov Kot KTipiov, Kabmg Kot tnv ayopd vEéov Katowkimv, G eivat ot
ONUOGIES OATAVES, OMA. Ol OATAVES Y10l TNV ayopd 0yad®dV Kol VINPECUDY TIG OTOIEG
TPOYLLOTOTOLOVV 1] TOTIKY 0wTod10iknon kot ot KuPepvnoetg kot NX eivar ot kaBapéc
e€aymyég, OMA. ot damdves yioo TV oyopd ayofdv Kol VINPESIOV TOL TOPAYOVTOL
oV gyYOplo. otkovopio kot oyopdlovtar amd ariodomovg (e€aywyég) peiov v
damdvn yioo v oyopd EEVV ayafmV Kol DANPESLOV TOL TOAOVVIOL GTNV EYXDOPLO

owkovopia (sloaymy£q).



[Tapdéro mov ot d1eBvn PipMoypapio vdpyel o avTmapddeon Yo T0 av LILAPYEL
oyéon HETaEL NG ayopds KOTOKiog Kot TG MHOKpootkovouiog yivetal mA&ov o
npoomabelo Epevvag va. yeeupwbel avtd To Yhoua HETOED TV dVo Bewpldv, vo
BpeBoldv ta Kowd onueia Kot vo, SOGOLUE EUPOOT) GTOVS TOPAYOVIES TOV GUVOEOLV
NV HoKPOoOtKovouia pe v ayopd Katowkiog. H mpdn epdtnon mov mpénetl va tebet
glval g cvvoéovtol avtd petald Toug. Eivar modd onpoavtikd vo kataAdfovpe mmg
N ayopd katowkiog omotedel £va peydlo KOUUATL TG GUVOMKNG HOKPOOIKOVOUING,
ONA., M ayopd Katowkiog amoteLel £va ONUOVTIKO HEPIOIO TNG OIKOYEVELNKNG OATAVIG.
H pelétn tov Greenwoodkar Hercowitz (1991 vagépet 611 i a&ia Tov Ke@oiaiov
Yy TV ayopd kotowkiog elvar mOAD peyaAdtepn amd TNV €MEVOLOTN KEQOANIOV Yo
EMOYYEAUATIKY) OTEYN KOl oLVNO®G M etola ayopoio oa&io TV €MEVOVCEMV GE

KaTokieg elvar peyaAdtepn amod TIc ENEVOVCELS EMYEIPNUATIKOD KEQOAAOIOV.

‘Evoc mapdyovtag mov pog dglyvel Tmg GuVOEOVTOL 1| LOKPOOIKOVOUIOL Kol 1 oyopd
katowiog €lvar M oxéon MOV VIAPYXEL UETOEL TNG OYOpAS KOTOWKIOG Kol TNg
@oporoyiag, n omoia omoteAel €va Omd TO OMUOVTIKOTEPO £0000 TOV KPATOUG.
Ymapyovv 0600 wOprot Adyolr mov Swkoorloyohv TO YTl TPEMEL M KOTOKiOL VO
eoporoyeital. [Ipdtov, n alia g ayopds Katowkiog eivotl GNUOVTIKY] Kol OELTEPOV,
dgv umopet va amo@Beybei n poporoyio amd o meplovGio mov TV YapakTNPileL N
OUIPKELDL KOl OVOPEPETOL O aKivTn TEPLOLGia. ZOpPwvo pe Vv PifAoypapio
VILAPYOVY TOAAEG OTOYELS Y10 TO OV TTPETEL VAL VILAPYEL POPOLOYIOL KOL Y10l TO OV ALTO
EVIOYVEL TOV TAOVTO TOV Kpatovg. Evdeiktikd, o Dimasi (1987)éhvoe éva poviélo
ooppomiag kol Ppnke mog av pewwbel n dwweopd mov vadpyel oty eMPOAN NG
(QOpPOLOYiOG GTO KEPAANLO Kot 6T YN, Bo 00 ynbovpe oty avénon Tov KOOVIKOD
TA0VTOV. ATO TV GAAN uepid, copemva pe tov Gervais (2002)) emBoin poporoyiog
oonyel oe kabopr| andAela eunuepiog. X10 onueio avtd pmopet vo 1ebel 10 EpOTNHQ
oV OTL av M emPoAn eoporoyiag eivar avemBOuNT yati epapuoletor, Mo kopo
amdvinon etvor 01t ot dnuokpatikég kvPepvnoelg sivoar ekieypéves oo Bpoyv

OLACTNO KO OEV UTTOPOVV VO AGKTGOLV [0 LOKPOTPOOEG T TTOALTIKY].

‘Evag axoéun mopdyoviag mov pog Ogiyvel mwg cuvoEovTal 1) LOKPOOIKOVOLLID Kot 1)
ayopd Kototkiog gival 1 apeidopoun oyéon mov LIdpPyYEL LETOED TG AyOpds KATOKIOG
KOl TOV OIKOVOLIKOD KUKAOVL. Mg TV €vvolo TOU O1KOVOUIKOU KOKAOL €VVOOUE TOV

TOTO TOV OUKVUAVGE®V OV EVIOTILOVUE GTNV GUVOALKY] OIKOVOUIKT OpacTNPLOTI T



TV €BvaOV Ko ekppdaletal pEca omd TN OpacTNPLOTNTU TOV EMLYEPNCEWV: 0 KOKAOG
amoTeAEITOL amd O10TOAEG, TOL cLpPaivovy mePiTov TNV 1010 YPOVIKN OTIYUN| GE
TOALEG OIKOVOLUKEG OpaoTnPloTnTEG, 0KOoAOLOEITAL OO TAPOUOLES YEVIKEG GLGTOAEG
KoL VQECELG, TTOL 0ONYOUV GOTI| PACN TNG VOO0V TOL EMOUEVOD OIKOVOULKOD KOKAOV.
Avt 1 oepd TV oAAaydV givon emavalappovopevn, aAld oyt teprodikn. H didpkeia
TOV OIKOVOUIKOU KOKAOL TOIKIAEL OO TEPICGOTEPO TOV €VOG YPOVOL UEYPL €K N
dmoeka ypovia Kot Ogv  Oloupeitor o€ UIKPOTEPOLS KOKAOVLS pHe  TapOUOLn

YOPOKTNPLOTIKA.

H apgidpoun avt oxéon petald g ayopds KOTolkiog Kol TOL OIKOVOUIKOD KOKAOV
exppaletar amd 10 yeyovog 01t Kabdg 1o AEIT avéaverat, dedopévou 4Tt dgv Eyovpie
avénon tov TANBmPLopoD, avEdvetal To dtabéoipo 166N, YEYOVOG TTOL 00NYel o€
avénon e {TNoNg TV OKIVITOV KOl GUVETNDS 0€ 0OENOT TOV TIUOV TOV OKIVITOV.
Koboc avEdvovtar ot Tipég Tov akvitov, avEavovtol ol TPOOTTIKEG TOV KAAGOL LE
AmOTELEC A VL ALEAVOVTOL Ol ETEVOVGELS KOt 1 amacyOANGoN. AVTo €)Xl GUVETELD TV
avénon Tov TAOVTOL KOl CUVETMOS TNV avEnomn Tng KatavaAwons, YEYovOTo Tov
00MNYyoOV oIV EAAPPLVOT TOV TEPLOPICUAOV davelopov. Ola ta mapamdve o0dnyoHv
OTNV EMTAYLVOT TOV EMEVOVGEMV KOl TNG KOTAVAAMONG KOl GUVETMG OTNV aENON
tov AEIL. Xtnv mepintwon mov o mTAnOmpiopog avdvetal, To. OVOLOGTIKG EMTOKLO
ALEAVOVTOL LLE OTTOTEAEGLOL Ol VOLUGHOTIKES OPYES VO £XOVV TEPLOPLIOTIKY| AVTIOPAOT).
Emiong, av&dvovtor kot to TPOyHOTIKE EMTOKIO PE ATOTEAEGILO VO, ETIOEVOVETAL 1)

ayopd KoTotkiag.

2.2 IIpocoopIoTIKOL TOPAYOVTES TG OYOPAS KATOIKINS: TPOSsPopd Kol {iTnon

KOTOKiog

H xoatowio Oewpeitor 10 onUavTIKOTEPO TEPLOVGIOKO GTOXEIO Yo TO TEPIGTOTEPOL
voikokvptd. TlopdAinAa, ot OKOVOMIKEG OPOCTNPLOTNTEG OV GLVOEOVTOL UE TNV
ayopd aKWVT®V, OVTIUIPOGMOTEVOVV £Vo. UEYAAO TOGO0TO Tov €BViKOD €1G0IMUOTOG
KOl TNG O0mAVIG TOV VOIKOKVPLDV, Ol OTOIEC TOVMVOLV TNV O1KOVOuia, TO €160
kot To Protikd eminedo. H xatowkio emmpedlet éva peydio apBud emayyeApdtov 0mmg
elvar ot VOPaVAKOL, NAEKTPOAOYOL, OPYITEKTOVES, TOATIKOL UNYOVIKOV, SIKNyopot,

oLUPOANIOYPAPOL, TOTOYPAPOL, TPamellkol, HECITEG Ol OMOiOl YPNCULOTOOVY TO



€1000MUO. ALTO Y10, AYopd oyolfdV Kol VINPECIDOV. ZVVETMG, 1| 0YOPA KOTOIKIOG EYEL

TOALOTAQGIUGTIKG ATOTEAECUOTO GTIV OIKOVOLUIQL.

Ot ayopég akiviT@Vv amotelobvTor amd &va HeydAo aplBpd HKPOV 0yopdV TOTIKOV
KLPIMG YOPUKTNPO KO OEV GLYKPOTOVV pia gviaio ayopd o€ Kabe yopa. Ze avtiBeon
HE TO YPMUOTIOTAPLO, €lval oyopég oOTIC omoieg O0ev VWAPYEL £€vog KEVIPIKOG
UNYOVIGHOG CUVOAAQYDV. ZTnv oyopd okwvntemv Ogv mpocdlopiletor kot Oev
<<kvplapyel™>> po evioion KEVIPIKN TN Yo kdOe katnyopia oKtV OAAG
EMKPATOVV TOAAEG OLUPOPETIKEG TIUEG AVEL TEPLOYN KO OV KOTNYOpid aKviT®V, Ot
oToieC OUMC JOUOPPDOVOLY TNV TACN ToL aKoAovBel 1 ayopd. Xto onueio avtd Ha
TPENEL VAL GNUELDGOVE OTL 0TI SUOPE®OT avTh KaBoptotikd poAo Tailovv Kot To

W0OLHTEPO YOPOKTNPIOTIKA TTOV £XOVV T TPOSPEPOUEVA OKIVITO.

OL Téc tov kotowkiov emmpedlovial omd TG Ovvauelg g {Nmong kot Tng
TPOCPOPAS KoToKIDOV. Baoikol mposdiopiotikol mapdyovteg g {NTNnong Katokidv
elvar ot petaforéc Tov TPOSMOTIKOD EIGOOMOTOC, TOV TPAYLOTIKOD EMITOKIOV, TNG
@oporoyiag Kot AV S1apOpOTIKOV TopayovToV (.. LETAPOAN TOV ONUOYPUPIKOV
otoyeiov-ypovon TAnBvcpol, ecOTEPIKN Kot eEMTEPIKY| LETAVACTEVOT), LETAPOAEG
TOV YPTLOTOOIKOVOLIK®OV ayop®dV). Ao TV GAAN HeEPLE, TPOGOI0PIOTIKOL TAPAYOVTEG
MG TPOGPOPAG KATOWKI®V €ival 1 ouvBmg TEPLOPICUEV] TPOCPOPA  VEWDV
OIKOOOUNGIL®MY OIKOTEOMV Kol Ol OYETIKA yauniol pvBupoi owkoddunong véwv

KLV TOV.

AlpopeTikd, 6o UTOPOVCAUE VO VOPEPOVUE OTL Ol TOPAYOVIEC TOL EMNPEALOVV
Sl POVIKA TNV TOpEio. TOV THMOV TOV KATOIKIOV UTOPOLV VO Y®OPLoTOHV GE OVO
Bookéc Katnyopieg: o) o€ €KEIVOLE OV £XOVV LOKPOTPODECUES EMTTMOOEIS OTMG O
pakpoypdVIog puOUOS OIKOVOUIKNG AVATTUENG OGS XOPOS, 0 pLOUOS petafoAng Tov
OLBEGILOV EIGOONOTOC TV VOIKOKVPLADV, TO. SNUOYPAPIKE ESOUEVA, TO POPOLOYIKO
GUOTNUA, TO EMIMESO TOV HOKPOYPOVIOV EMTOKI®V Kol Tov TANOwpicopov. Emiong,
onNUovTIKO poro mailovv 1 d1abectudTTO, TO KOGTOG TG OIKOSOUNGIUNG YNG, KABMG
Ko 01 EMEVOVOELS GE Epya LTOSOUNG, Kat B) og ekeivovg mov Eyovv PpoyvnpoOecieg
EMITMOGELS OTNV Oyopd OKWNTOV, OTO¢ givol ol cuvOnKes Asttovpyiog TG ayopag
OTEYOOTIKNG TOTNG KOl TO KOOTOG OOVEIGHOV, KOOMS Kol TO POPOLOYIKO KAOEGTMG

Omm¢ eivar ot eopot petaPifaocng, KANPOVOULIS KOl ECOONUATOV Omd KOTOIKIES.



Aloonueioto elval va ava@Eépovpe, OTL GNUOVTIKOS Topdyovtog eival o puOuog
UETOPOANG TOV TILAOV TOV OKIVINTOV 6TO TopeABdV, KaOdg Kol o1 TPocsdoKieg yia TV

Topeia TOV TGV 6TO HEALOV.

2.2.111p0oco10pLoTIKOL TOPAYOVTES TOV TIULMOV TOV UKIVIITOV

Me Bdon ta tapandve, Bo avaldcove Tovg BacikoVs TPOGO0PIGTIKOVG TAPAYOVTES
TOV TILOV TOV OKIWVITOV, 6mog tpokvatovy and 1o Owovopkd Aegitio tg Alpha
Bank (2002).ITp®tog mpocsdloptoTikdc mapdyoviog sival 1 petaffodn tov £6vikon
elooonuatoc. Kabdg avéavetar 1o 100610 E1000MNUA TOV KATOTK®OV MG YDPOG,
avédvetal kot 1 dSvvatotnTo eELANPETNONG OTEYAOTIK®OV daveiwv kot 1 {Rtmon v
VEEG Katolkieg. Av eketvn TN YPOVIKY| GTIYU OEV VIAPYEL 1| OTALTOVUEVT) TPOGPOPA.,

€YOVUE OC ATMOTELEGLOL OVOOIKEG TAGELS OTIG TULEG TOV 0KV TOV.

Agbtepog TPocdloploTikdg Tapdyovtag stvar Ta emtokia. ‘Exetl dwamotwbel eumeipucd
OTL 1] TTOOT TOV TPOUYUATIKOV €MTOKI®V emnpedlel avéntukd ™ {Rmon Kot Tig TIHég
TOV OKIVATOV. YTApYovv TOAAL mopoadsiypoata to televtaio ypovia, Ommg elval to
eawvopevo otig HITA kot oto Hvopévo Baciielo kaba¢ ko otnv Evponn, 6mov ta
YOUNAG TPOYUATIKE EMITOKIO KOL 1] GUVAKOAOLON aVENUEVN TOTMTIKY| EMEKTACN GE
OTEYOOTIKA dAvel 0dnynoe oy avénomn g {NTNoNG Kol GUVERTMG OTIS TILES TOV

KLV TOV.

Téhog, Tpitog TPOGIIOPIoTIKOG TapdyovTag TG CHTNONS aKVNTOV gival ol HETAPOAES
TOV TILOV TOV TEPIOVCIOKAOV GTOYEIDMV TOV CLUTEPIAAUPAVOVTAL GTA YOPTOPLAKLN
TOV WIOTOV, Kol EWOIKOTEPO Ol HETAPOAES TOV TIUAOV TOV HETOY®OV KOl OUOAOYWV.
Otav av&dvovtor ot TIHEG TOV UETOYDV Kol OHOAGY®V, OEAVETOL 1| TEPLOVGIN TOV
VOIKOKLPLOU, OLEAVETOL 1 KOTOVOA®ON Kol GLveEm®g ov&avetoar mn (Rmon tov
akvnTeVv. Avtifeta, 6tav PELDOVOVTOL Ol TIHES TOV HETOXDV KOl OLOAGY®V, LELDVETL
1 TEPLOVGIN TOV VOIKOKVPLOU, HEIDOVOVTIOL Ol OOTAVES LLE ATOTEAECHA VO PEI®OEl N
mon v ayopd axwntov. Ilapdyovieg mov ocvpfdiiovv otnv advénomn g
HETAPANTOTNTOC TOV TIHUOV TOGO TOV TPOYHOTIKOV OCO Kol TOV YPNHUOTIKOV
TEPLOVCIOKAOV OTOXEI®V €ival 1 XPNUOTOOIKOVOUIKY] OmEAEVOEPMOOT], 1| GPON TOV
TEPLOPIGUOV OV  APOPOVV GTO VYOG TOV EMTOKIOV KOl 1 KATAPYNON TOV

GUVOAAQYLLATIKOV TEPLOPICUDY GTNV Kivnomn KeQaiaiov.



2.2.211apbryovteg OV 001N YOVV TIS TINEG GE N1 OLOTIPI OO ETITESO,

Ot mtapomdve Tapdyovtesg, Omws avapépnke emnpealovv ™ {RTNON OKWVATOV KOl GE
Kdmoto Pabud kot v mposeopd. Agv £xovv GG TN dvvaTOTNTA Vo EENYHGOLY OTd
UOVOL TOVG TIC CLVONKEG VITEPPOAKDOV KoL U1 SATNPNCIU®V SIUKVUAVOEDY GTIC TILES
TOV OKIVITOV 0€ OPIOUEVEG TEPLOSOVG. T1a awTdV T0 AdYo Ba pémer va avaivBodv
TEPOLTEP® Ol TTAPAYOVTEG OV GULUPAALOVV GE VIEPPOAIKES KOl WU OLOTNPNOUESG

draxvpaveoelg otig Tég Tav akvitov. (Owovopkd Agitio, Alpha Bank, 2002).

o Ilepropiopévny mpooc@opd otnv TPELOVGE TEPLOOO Ko vEEPPOIIKN
0161000510 TOV ETEVOVTOV: XTIC OYOPES AKIVITOV OTTOV TTopoTNpEiTaL avEnom
TOV TILOV AOY® 1TNG TEPLOPIOUEVNG TPOSPOPAS kol avénuévng {tnong
aKVNTOV, TOAAOL emevovTtég amopacilovv va emnevddcovV oIV  ayopd
Katowkiog Ady®m Tov 0Tl TPOGdoKoHV OTL Ol TYWEG B GUVEYIGOLY TNV AVOSIKY
ToVG mopeia Kot 6To PEALOV. AVTO €xel G amoTéAeoa 1) {ITNoT Vo EVIGYVETOL
EMMAEOV KOl 0ONYEl OE TEPUTEP® OVENCES TOV TIUAOV. AVT N 0VOOIKN
mopeio. TOV TIW®OV, HE TN OEPA TNG TMPOTPEMEL TOVG KATOOCKELOGTEG VO
aLENCOVY TNV OIKOJOIKT] TOVG OPAGTNPLOTNTA, LLE OMOTEAEGLA T dNUIOVPYia
TAeovalovoag TPOSPOPAs LEALOVTIKA. ATOTEAEGHO OAWV TV TTApATIvVe Ba
glval N TTOOT TOV TIUAOV TOV OKIVATOV Kol 1 SIAYEVCT] TOV TPOGOOKIDV TOV
EMEVOLTOV.

e YoTépNon 6TOV TOPEN TV KOTUOKELVAV KOl aTteMS maAnpo@iépnon: H
KOTOOKELY] €VOG VEOL OKLVATOL omoutel HEYAAO ypovikd dtdotnua, Yeyovog
oL onuaivel 0Tt pmopel vo vwdpéel pon avicoppomion oTNV ayopd oIV
Tpé€yovca mePiodo kabmg ot cvuvinkeg avénuévng {Rmong pmopel vo pmv
ocvvavinBodv pe 115 ovvOnkeg avénuévng mpooeopdc. Avtd eivor €va
QOVOLEVO aTEAOVG 1| AGVUUETPNG TANPOPOPNONG KOl UTOPEL VoL TPOKAAECEL
oTPEPADOELG TNV OLOAT Agttovpyio TG 0yOpPds.

e EvuméOnka oteyootikd odvewa: O tpoémoc Aettovpyiog tov Tpomelikdv
wpovudtov emnpedletor mOAD amd TIG TAGE TOV TWHOV TV akwhitov. H
avénomn g TWNG TOV OKWVATOV 0dNYel TALTOXPOVO KOl OTNV aENCT TOV
evumdnkwv vToAOITWV TV oTEYACTIKOV daveiwv. To yeyovdg owtod

eAAYIOTOTOEL TOV KIvOUVO TIov €XEl O OOVEISTNG, £T61 (OOTE Umopel va



YOPNYNOEL TEPICCOTEPEG MOTMCELS LLE AMOTEAEGHA TV awvEnomn g (nTnong
KOl GUVETIMG TNV AVOS0 TOV TILAV. ATO TNV GAAN peptd ORMC, AV 01 TYES TV
aKwvnTov  peiwbodv, n ol tov evomodnkwv dovelov pEidVETOL, e
AmOTEAESHO. Ol TPATELEG VO UEIDOOVV TIG TOTAOGCELS Kol Vo ov&fGovy Ta
EICOONUATIKG ~ KPUTAPLOL 7OV  OITOLTOVVIOL — ETAEYOVTIOG  LIOYN(PLOVG
OOVEWOMTTTEG UE LYNAN ToTOANTTIKY Kavotnta. H  ovppikvoon twov
TIOTOGE®V CLUUPAAAEL GTNV TEPUITEP® UEIMON TOV TYHOV TOV OKWVATOV, UE
GULVETELDL TNV TEPALTEP® EVIGYLOT TOV OVGUEVOVS KHKAOV.

HOw6¢ kivouvog Katd Ty xopnynon motdcemv: Me v £vvola tov nouod
KWVOOVOL €VVOOVUUE TOV KIVOLVO TOL TPOKVATEL OO TNV OAAAYN TNG
OLVUTEPLPOPEG €VOG avVTIGVUPBAALOUEVOL OTTMOC T.Y. MG ETOUPEiOG OV EYEL
acQPOAICEL TOL TEPLOVOLOKG TNG OTOWEl €vovil TupOg Kol adlPOpel un
AopPavovTag To OmoLTOVUEVO LETPOL OTTOTPOTNG TOV AGPAAIGHEVTOG KIVODVOV.
Ot davelldpevol €yovv TNV TAON VO EUTAEKOVTOL GE EMEVOLTIKO CYEOLNL
VYNAGTEPOL KIVOULVOL otd avtd Tov Bewpovvion emBountd amd TV TAELPA
TOV OOVEIGTMOV, Ol OTO101 OTALTOVV £YYVNOELS KLPIMG aKivnTng TEPLOLGing pe
AmoTEAES O, VO, LOIoTOTOL NOIKOG KIVOLVOG GTNV 0yopd SOVELNKMV KEQPOAOLIMV.
Avt6 ovpPaiverl 016tL ot tpaneleg yvopilovv OTL Yo évo peYOAO HEPOG TV
daveimv vIapyovVv emapkelG KOADWELS Kot €101 TpoPaivovv oe HeYOADTEPES
YOPNYNOELS amd avTéG Tov Bol EMPENE, e GLVERELD TNV (VOO0 TOV TIUOV TOV
KV TOV.

JVYKEVTPOGT] TOV TPUTECIKAOV KEQUAUIOV OTOV TOPEN TNG OTEYUOTIKNG
KOl KOTovoAoTiKG wiotng: Ou tpdmelec TPOKEWEVOL Vo Yivouv To
OVTOYOVIOTIKEG KOl VO KEPOIOOVV TEPIGGOTEPO YMPO GTNV 0yopd TPpowHolHv
GLVEYMG VEQ KOVOTOUO XPTUATOOIKOVOULKE TtpoiovTa. Kdmowa and avtd, mov
TIC 0m0d100VV PEYAADTEPO TTEPIODPLO KEPOOVGS 1) EYOVLV TTAPATAEVPES MPEAELES
Omwg givar ot Tpounoeteg K.T.A. lval TO GTEYOOTIKA KOl KOTAVOAMTIKA dAVELL
ne eumpaypotes eE0cQAAcELS, OTMG eivar To akivnta. AVTO €)Xl WG GLVETELN
v adENoN TOV TILOV TOV OKIVITOV.

AoGKNON VOUIOMOTIKIG TOMTIKNG Kou 7AN00popos TEPLOVOLOKAOV
otolyeimv. 10 oyedlocud TG VOUICHOTIKNG TOMTIKNG ®G ouvinbmg dev
Aoppdvovtor vdyYn ol TES TV XPEOYPAP®V Kol TV aKviTeV. Emopévaeg,

€AV Ol VOMIGUOTIKEG OpYES amoeacilovy TNV VOUICUOTIKY] TOALTIKY|



OTOKAEOTIKA pe Pdomn 1o VYog TV deKT®V TANOwpiopov, mboavog Ha
TOPUPAETOVY KATOLEG ONUAVTIKEG TANPOPOPiES Yo TS Ppoyvmpdbeoueg kot
HecompOeceg EMOPACELS TOV UITOPEL VO £XOVV Ol TIHEG TOV TEPLOVCLUKDV
otoyyeiov. Ilapadelypoata €yxovv deiéel mwG o1 VOUIOUATIKEG apYEG OeV
a&loAoyolv  €yKopo TIG EMATOOCELS TNG OLOCOPEVCEMS TANOMPIGTIKDOV
MECEMV OTIS OYOPES TEPLOVGLOKMY OTOYEI®V, MOV pmopel va avéABovv og
1060 VYNAG emimedo TGOV 7OV Vo €lvor un SloTnpniotpd, Kot £Tel JgV
TPocapUOLovVV KOTOAANA®G TNV VoulopaTiky] ToAttikn. [ToAAEC popéc, oTav ot
VOLUGUHATIKEG 0pYEG avayKAloviol va aoKNGOLVV TEPLOPLOTIKY] VOLUGHOTIKT
TOMTIKY] HE aOENON TOV EMTOKIOV, TO amoTéAecpa ivor (o paydoio TTOON

TOV TILAV TOV TEPLOVGLUKMV GTOLYEIDV KOl OLKOVOULIKT VPECT).

2.3H svvopiki TOV TIHOV

21 SdpKeln TV ETOV £XOVV YPAPTEL TOGO TOAAG Yol TIC avOS0VG Kot KaBAdovg tng
ayopdg katolkiog mov eivor gokolo vo Eexdoovpe OTL LIAPYOLV Alyeg HeYAAes
HOKPOYPOVIEC GEPEC A a&IOTMIOTO OEGOUEVA TILADV Y10 TNV ayopd KaTolKiog. AkOun
Kol onuepa, M Pdon mAnpoeodpnong eivar yewypagikd dvion. ‘Etot, mopdAio mov
vapyel €kpnén  evoloEEPOVTOg Yoo TNV okpifeld omv otafepdTnTo KOl OTN
YPNOLOTNTO TV JEIKTAOV TOV TIUOV TOV KOTOIKIDV, VITAPYOVV aKOUN KATolo onueio
OOV 01 OLVOUIKEG TV TIUOV TOV KOTOKIOV Tapapévouy éva pootipro. [apoia
aLTdé, OOV TO OedopéEVA Eivar dtabEaa, ExEl aplep®OEl GNUOVTIKN EVEPYELD YL TV

TEPLYPOPT| KOL TOV VTOAOYICUO TOV TACEDV TV TIUAV KOl TOV UKV UAVGEMY TOVC.

Iotopikd av dovue, ovupwva. ue tovg Smith and Searle (201G kvetl o evdlapépov
N TOPOLGIN TOV TIHAOV <<POVCKAC>> Y10 TNV EVPMOGCTIO TOL OIKOVOUIKOD TOUEN, Ol
poévo AOy® TOV EMMTOCE®V NG UETARANTOTNTOS TOV TIUOV OAAYL Kot amd v
vewypapikr petapintétra. Ilapadocioxd, n  mpoxAnon eivor va e€nynbovv ot
amOTONES KAMOES TOV oKWNTOV UETOED TOAE®V, TEPOYDOV Kot TEAOG oe Oplo
yerroviag. H mpoxinon va e€nynfel n petafAntdétnta tov tipodv cvveyilel va meipdlet
Kot va Olapel Toug OKOVOHoAOYOVG. Xvintnoelg eotidlovior amd Ty TAEVPA TNg
TPOCPOPAS GTO POAO TNG QOPOrOYinG, oYedALOVING TEPLOPIGHOVS Kol Oeopikég
KuPepvnTikég douég, kot amd v mAsvpd ¢ {ftnong oto poéAo mov mailovv To

E1000NLOTO TOV VOIKOKLPLOV, TO EMLTOKLO KOl O1 ONLOYPAPIKESG OAAAYES.
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EmumAéov, vmapyetl kot n amopio Tov pOAOL TOL £Y0LV T, PUCIKA OIKOVOULKE HeYEON
0€ OYEOMN UE TN GLUTEPLPOPA KOl TOLG YLYOAOYIKOVS TAPAYOVIEG TOL UTOPEL Vo
EMNPEACOVV TIG TIUEG OOTE v, LIEPPOVV aVTES TIC Mo OpBOAOYIKEG TPOGOOKIES.
Téhog, vapyel 0 Kavoviouds, to kOGTOG Kot 1 dtbeoodtnto ¢ mictwong. H
EVOOUATOON TOV CTEYOCSTIKOV Kol eVOTOONKV doveiwv oTig ayopés elvar o pHovog
KOl 110 CNUOVTIKOG TOPEYOVTOG TOL 001 Y1OE TNV OTKOVOUIN TNG KOTOIKING GTOV OV
pag. Ov Goodhart and Hofmann (2007)td amd épevva tovg €€nyodv ott Ot udvo
VILAPYEL OTEVN] CLGYETION UETOED TOV TIUOV TOV KOTOKIOV KOl TNG OUKOVOUIKNG
OpacTNPLOTNTAG, OALL KOL TO MG Ol OIKOVOLIKOT KUKAOL TNG GTEYOONG 00N YOLV TTapd

aKoAOVOOVV TNV LITOAOTT OKOVOpaL.

¥t perétn g Girouard (2010),pue vAkd mov AviAnce HeETO amd [0, GEWPA
EUTEPIKAOV AVOAVCEWV, LITOCTNPILEL OTL 01 S1POPES BTNV AVOEKTIKOTNTO TOV YOPOV
tov Opyavicopot Owovoukng Zvvepyooiog ko Avamtuéng (OOZA) oTig 01KoVouIKEG
kpioelg eivor oe Kamowo PBabud oYeTKEG e TIG AMOOOGES TV OYyOPMY KOTOIKIADV.
AVT10 10y0eL W1aitepa 08 EKEIVES TIG YDPEG OTOL Ot TIHES ALEAVOVTAL EVTOVA TOGO TG
WOIOTIKNG KATOVAAOONS 000 Kol TNG KOTAOKELS TV Katokiwv. Ev cuvrouia, otig
yopec T0v OOZA 01 TPOGPATEG TAGELS GTNV OIKOVOUIN TG KOTOWKIOG ElYVOLV T™G Ot
oxéoelg HeTaéd TOV TIUOV TOV KATOWKIMV KOl TG OWKOVOUIKNG ovOEKTIKOTNTOG
dlopecorafeite amd TO YOPAKTAPO TOV OYyOPOV TO®V EVOTOOINK®V daveimv, Kot
OUYKEKPIUEVO OO TNV 1KAVOTNTO TOLG VO OloyeTEVOLY TNV o&lo TG akivintng

TEPLOVOIAG GTNV KOTAVAA®OT).

210 onuelo avtd Kkpivetor amapoitmro va e&nynoovpe T glvar o Opyoviopog
Owovoutkng Zuvvepyooiog ko Avamtuéng, (OOZA). Eivar évag debvig opyaviopog
ekelvov  TOV  ovOTTUYUEVOV  Yop®V  mov  vrootnpilovv TG apyéc NG
OVTITPOCMOTEVTIKNG ONUOKPOTIOG Kot NG otkovopiag 1Tng eAevbepng  ayopdc.
Anpovpynbnke 10 1948 wg Opyavicpdc Evponaikng Owovopukng Zuvepyaciog pe
npwTo YeVikd ypauuatéa to I'dAio Robert Marjolin,ue okomd va dwxeipiotel to
oxédo Mapook (Marshall) yio v avowodounon ¢ Evpdmng petd to B’
[Moykéopuo TloAepo. Apyodtepa m WOWOTTO HEAOVG NG, E€MEKTAONKE Kol GE pUn
eupoTaiKd kpdtn, kot to 1960 petacynuationke otov  Opyoviopud OKoVOUIKNG

Yvvepyaciog kot AvArTuEnc.
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O Opyaviopdg mapéyet Eva mtepiPaArlov 6mov o1 KVBEPVNGELS LITOPOVV VO GLYKPIVOLV
EQUPUOYEG TOMTIKNG, VO Ppouv  OomavVINCGES Ot KOwd TpoPAnuota, vo
TPOGIOPIGOVV TIG KOAES TPOKTIKEG KOl VO, GUVTOVIGOLV TIG E6MTEPIKEG Kal dlebvelg
noMTtikéG. Elvan popovp 6mov 1 dpota mieon pmopel vo evepynoel g 1oyvpo Kivntpo
Yo vo BEATIOCGEL TNV TOMTIKY Kol va €QOpPUOGEL TO <<HOAOKO VOUO>> - un
OEGUEVTIKG OpYyaVOL TOL UTOPOVV TEPIGTUCLOKA VO 0ONYNOOLV OTIC OEGUEVTIKEG
ouvvOnkes. Ot avtaddayés peta&d tov koPfepvioewv tov OOXA péovv and TIg
TApoeopieg kot v avdivon mov moapéyovion ond ™ ypappateio oto Iopict. H
ypappoteio GLAAEYEL oToLyEln, TapakoAlovOEel TIG TACELS KOl aVaADGELS, KAOMG Kol TIG
poPAEyelS otKovOoUKNG avantuéng. Emiong, epeuvdvionr ot Kowmvikég aAAayég M
mBovd eEeMooopeva oEVAPLEL OTO EUTOPLO, TO TEPPAALOV, TN Yewpyia,

tevoloYia, TN poporoyia Kot dtpopa GA TediaL.

2.4 KoBoprotikoi Iapayovreg g [MoMTikig petafintotnrog TOV TIHOV TOV

GKIVI|TOV

[Tapd to yeyovog, 6TL g Bépa apyng, N moAtiky oev Ba émpeme va gumodilel v
TPOGOPUOYY], OVTE VO ETOEWVMOVEL TOV KUKAO, LOKPOOIKOVOUIKOL Kol dtopBpwtikol
TOPAyoVTEG TOMTIKNG, EUMAEKOVTIOL GE KEPOOOKOMIKEG @ovokes << bubble>>1tng
ayopds «atoikiog. To wAewdl peTaEd TV JlpOpOTIKOV  TOPAyOVI®OV OV
nmpocolopilovtar o¢ mbav wyn oaotdbelog avtig ™ METAPAnTOTNTAG £ivon TO
QOpPOAOYIKA KivnTpa Kot ot Kovoviopoi oprofémmong. O oxomdg eivor  va
TPOCIOPIGTOVV Ol GLVONKES VO TIG OMOieg TO MAEOVEKTNHUOTA TNG gveMiag Tng
ayopds KOTOKioG Yy TN HOKPOOIKOVOUIKY oTafepdTnTo. Kol  OvOEKTIKOTNTA

EMTLYYAVOVTOL LE TOV KAADTEPO TPOTO.

2.4.1®oporoyka KivnTpo

Kvplog okomdg g omowadnmote @oporoyiag eivar m avénon Tov €000®V, OALAL
EMIONG TO (POPOAOYIKO GVUOTNUO. YPNOWOTOLEiTAL Yoo Vo TpowbOnoel 016popovg
OIKOVOUIKOUG KOl KOW®VIKODG OKOmOUS. AVTO  EMTUYYAVETOL LE (POPOAOYIKES
ATOAAAYES, EVEMKTOVG POPOAOYIKOVG GUVTEAECTES KO EOTKEC EKTTMCELS. XTO GUVOLO
TOUG OVTA TO. OTolElo €Youv MG OTOYO VO VTOVOUEDLGOLV TN (POPOAOYIKN

0VLOETEPOTNTA KO VO ONOVPYHGOVY GTPEPADGELS.

12



‘Eva 0épa yio v aloAdynon g eopoAdYNong G KOTOKIOG Kol TN (pOPOAOYIKN
ovoetepdTNTO. €lvan OTL M Katowkio givon £va €101k6 ayadd: pmopet va BempnBel Kot g
eMEVOLOT OAAG KOl O KOTavoAOTIKO ayafo. Kabmg, 1 otéyoon mpooeépel moAAES
VANPEGIES TOV KATAVAAMVOVTOL 0ltd TOVG avOpdOTOVS, Ba TPpEmEL v popoAoyeiTal £TG1
®ote T0 KOOTOG NG 1010KaTOlKNoNG Ko evolkioong va givar ico. To @oporoyikd
TAEOVEKTNUO, TOV WO10KTNTOV €ivol 0Tt ¢ oVVNOWE dev TANPOVOLY POPOLS Yo TIG
VANPEGIES TOV TAPEYOVTOL OO TN OTEYAOT], KAODS TOVG EMTPEMETOL VO APOIPOVV TIG

TANPOUEG TOV TOKOV TOV EVOTOINKOV davel®v amd To PO E1IGOONLOTOC.

2OUQova e TIG apXEG TNG POPOAOYIKNG OVOETEPOTNTAG, TO TEKUAPTO €1000MUA O
evoikia Oa Tpémel voo poporoyeitat. AAAG Ot 1O10KTNTEG TV OKVATOV O TPEMEL va
EMTPEMETOAL VO APALPOVV TIG TANPOUES TOV TOKOV TOV EVOTOONK®V dovEI®V TOVG Kot
Aertovpyikov €£00mV amd avtd 1o €1000MUa. ATO TNV GAAN pepd, cav Eva ayado
emévOLoNG, M Katowkio Oa Tpémel va poporoyeital €161 OOTE Vo unv oTpePAOOEL TA
Kivntpo Yoo €MEVOVGEIS. X€ OLTAV TNV TEPIMTMOOT, TO EMTPOCHETO (POPOAOYIKO
TAEOVEKTN IO TNG EMEVOLONG OTNV KOTOWKIOL 0€ GYE0N UE GAAEC LOPPEG EMEVOVONG

gtva 6Tt o1 vepa&ieg TOLV TPOKHATOVY ATAALAGGOVTAL GLYVA OO TN POPOAOYiaL.

Ta poporoyikd KivnTpa mov evBapphvovy TNV 1dtokaToiknon eival évag mapdyovtag
OV Umopel va evieivel v actdfeld TOV THOV TOV Kotowkidv. Eva gopoloyikd
ocvoTNUo Tov mEPAauPavel kivTpa Yio 1010kaToiknon Oyt UOvo odnyel o€ éva
VYNAGTEPO EMIMESO GTAOEPOTNTOG TOV TILAOV TOV KOTOKIOV OAAG €miong odnyel oe
pHeyoAOTEPY] 00TAbEl TV TNV, KaBOG TO @opoAoywkd kivnTpa pmopolVv va

av&nNcovy Vv KAlon g KapmvAng Cntnong.

O Van den Noord (2005)pocdiopilel 10 mTPayuaTikd yP1UOTOOIKOVOUIKO KOGTOG
NG KOTowkiog Kot T PopoAoykY emiBdpuvon petald g ayopds emtokiov Kot Tov
YPNLOTOOIKOVOLIKOD KOGTOVS TNG EMEVOVOTG TNG KOTOIKING GTNV TEPLOYT TOL EVPO.
To mparypotiKd K66TOG TG YPNUATOSOTNGTG EIVOL YEVIKE YAUNAOTEPO OTIC UIKPOTEPEG
EVPOTOIKEG OKOVOUIEG, UE TN QOPOAOYIKN emPApuven va elvol apvnTiky oTnv
OAMavdia, oto AovEepPovpyo, oy IpAavdia, omyv Iomavia, ot @havdia, otnv
Avotpia kot oty Itodio Kot 6yeddv kovid oto unoév oto BéAylo, ot [NoAlia, o
I'eppovio ko otnv Ioptoyoiio. Avtd ta @oporoyikd kivintpa cvotTiOnKav yi vo

EVICYVOOLVV TNV 1010KATOTKN O Kol VO avTIoTOOUICOUV TO TPOYUOTIKO KOGTOG TNG
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YPNUATOSOTNONG TPV OO TNV E1G0YMYT TOL KOOV VOUICUOTOS. ZOUG®VAE LE TOV
Van den Noord (2005) petafintomra Tov TGV TV 1010KTHTOV KOTOKIGOV givol

LEYOADTEPT] GE YDPES OTOV Ol POPOLOYIKES ELAPPVVGELS vl LEYOADTEPEC.

‘Eva dAAho €idoc popordynong g katotkiag eival otig afleg Tov akwvitov. Avtdg o
@Opog onuovpyel €c0da Yoo TN XPNUOTOOOTNON TOV TOMKOV VANPECIOV TOV
napéyovtarl and toug dMMuovs. Emiong, pumopel va givar éva péco va kepdicel pOpovg
amd TN eopoldynon g vrepatiog oNA. amd v avénon g oG TOV aKIVATOV
AMOY® oAlaydv oty oprofétnon ¢ yne. EmumAiéov, o @odpog meprovsiog umopel va
Bempnbel ko ©¢ @opog v T Y. O @Opog meplovoiag Sapépel amd TO POPO
€1000M1OTOG 0md evoikia, 0ed0UEVOD OTL OEV GUVETAYETAL POPOAOYID TOV ELGOONUATOG
TOV VANPECIOV TOV TOPEYOVTOL OO TN GTEYOOT] KOl WG GLVETEWD OgV emnpedlel TNV
oVoETEPOTNTA. NG Poporoyiog petald g evowtalOpevNng Kotowkiog Kot Tng

1010KaTOTKN oM.

Ot Maclennan et. al (1998a1 Muellbauer (2005pvpup@vodv 611 1 popoAoyia TG
katokiog Bo Pondnoel oty duPrvvon TOV KUKAIKOV OLOKVUAVGEDV TOV TIUOV
KaOMG 01 VYNAOTEPESG TIUEG KATOIKLDY £YOVV U0 AUEGOTEPT EMIOPACT] OTIG TANPOUEG
TOV EOPOV KOl GUVETMG KOl GTO, EIGOONUOTO TOV VOIKOKVPIOV. EmmAéov, edv ta
VOIKOKLPLE avENGOVY TIG TYWEG TOV KATOWKI®V oT0 péAAov Ba mpofiémovv
UEYOADTEPT] POPOAOYIKY EMPAPLVOT. AVTO O 00NYNOEL GE PEYAADTEPT) TPOGOYT TOV
€EO0MV KOl WPLUOTEPT OLAYXEIPIOT TOV YOPTOPLAAKIOV TOVG. AAAG Yo VO AEITOVPYNGEL
amoTELECUATIKA 1| oTafepomoinom g 1010KTNGIoG, Ol POPOLOYIKOl GLVTEAEGTES Oa
npénel vo elvar apketd vymiol Kot 0 GOPOg axkivnIng meplovoiag o mpémel va
GUVOEETOL LLE TN TPEYOLOA 1 TNV TPOGPATN £EEMEN TOV TIUDOV TOV KATOIKIOV KOUOOAN
™ OpKE TOV KOKAOL TH®V. AvTég o1 cuvOnkeg deiyvouv omiBoavec. O Opog
axivnng meplovoiog teivel va gival YoUnAOTEPOG G YDOPES TNG TEPLOYNG TOL EVPX,
Kot cuYKeKpLpéve kato amd to 1% tov AEIT ( pe e€aipeon ) F'odria mov gival 6to
2% tov AEII). Avtd ocvpPaivel d10TL TETOLOL POPOLOYIKOL GUVTEAECSTEC OTMG &ivait
avTol TG axivnTng TEPLOVGING Etval YOUNAOL KOt ETELDN OE TOALES YDPES O TIUEG TOV

AKIVITOV OVOVEDVOVTOL LOVO GE HEYAAN XPOVIKA SLOCTHOTA.
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2.4.2Kavoviopoi oprofétnong

Metd amo épevva tov Swank et al. (2002)pébnke 611 610 Hvopévo Baoilelo,
avoTNPol kavoveg oploBétnong kot n opyn dadkacio adedoTNoNg elvar pepikol
amd TOvg AGYOLG YL TNV OKOUWIiO OTNV TPOCEOPE KATOIKING KOl amOoTEAEl &va
ONUOVTIKO TopdyovTo TOGO Yol TNV TAoN aOENOoNG TOV TIUOV TOV KOTOKIOV 0G0 Kot
™G vynAng petafintotrog tovg. Opoiog otig HITA peréteg €yovv deilel 6t
YOUNAY EAOCTIKOTNTO TNG TPOCPOPAS KATOIKIMV £ivol £vag ONUOVTIKOG TapAyOVTaG
miow amd peydieg avénoelg IOV og kamoteg meployés. [To ouykekpipéva, ot TIHEG
TOV aKWVNTOV givar To VYNAES omd o KOGTI KOTACKEVNG TNG BOPELOOVOTOAMKNG Kot
OVTIKNG aKTNG. Ot £pevveg delyvouv OTL TPOHGPATA YEOYPUPLKH TYEON EMEKTACNG TOV
TIUDOV TOV KATOWKIOV Ogv  aviikatomtpilovvy povo N ypnyopn ovamtuén tov
€1000NUATOC KOl TOL  mANnBvopov, oAAd vrdpyovv kot  GAAOL  TOPBEYOVTEG,
CUUTEPTAOUPOAVOUEVOD TOV KOVOVOV KATOOKELNG, OYETIKO HE TO péyeBog Kot To

YOPUKTNPIOTIKA TOV KOTOIKIDV.

Yvvoyilovtag, vapyel o TowiMo amd SpHp®TIKOVE Kol TOATIKOVG TOPAYOVTEG
oL LLOAOYILoVTal YOl TIC OLGVLVOPLOKES SLOPOPEG HETOED TOV YOPDOV OGOV aPpopd
TV £€KTOOT OTNnV Oomoio. 0 TOMENG TNG OTEYOONG OLUPAAAEL GTNV  OLKOVOLIKN
avOekTikOTNTA. Ol TYHES TOV KATOKIMV VTOKEWTOL G PEYOADTEPEG OLOKVIAVOELS GE
YOPES OOV M TPOGPOPA KOTOIKIDY £Vl CYETIKA OVELNGTIKT) KOl OOV [0l EVLVOTKN
QOPOAOYIKN HETAYEIPION TOV TOK®V TOV £vOTTOONKOL Oavelspov evBapphvel v
avénomn ¢ amodoTIKOTNTAG TOV 1WimV KEQPUA®MY TOV KOTOKIOV. Q¢ pia Poctkn
apyn TOMTIKNG eV TPEMEL OVTE VO EUTOSIGEL 0VTE VO EMOEWVAMOGEL TOV KUKAO, GTNV
TPALN UG pePkEG opég avtd cvuPaivel. Kot avtd sivor Evag Adyog yoti KAmoleg

owkovopieg eivor mo extedelnéveg oty aotdbelo omd KAToleg AALEC.

2.5 Typég KOTOIKIMV KOl OLKOVOUIKT] OpacTpLoTNTa

‘Exel mapatnpn0el 611 o1 addayég oTig TIHEG TV peToy®V oyetilovtol e TIc oAAayEG
oV €BviKn KoTavaioon. Yrapyetl ke Adyog va mepipévovpe 0Tt ot LETAPOAES GTNV
allo TG KaTOKIOG 0OCKOVV EMIOPOUCT GTNV GLUTEPIPOPAE TMV VOIKOKLPLDV 1| 0ol
emidopaon givor oyedoOV avaroyn pe Tig petaforég oty aéia tov petoyadv. Emumiéov,

emidopaon ¢ o&log TOV KOTOKI®V Umopel vo elval 10104Tepa CNUAVTIKY KOTA TIg
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televtaieg dekaetiec, kabdc vmapyovv Oeopikéc Kowvotopies, (Ommg devTEPES
VIOONKEG), Ol OMoieg £X0VV KATAGTHOEL TOGO OmAd Vo, eEdyovy petpntd amd ta idla
Ke@dAaia €ite Yo vao TovAcovv pepidia gite yio va ayopdcovv. O kvplog AOyog yio
Vo €£ETOGTOVV Ol TIHEG TOV TEPLOVGIOKAOV GTOLXEIMV glvar OTL £yovv  dpeon emidpaon
o€ EMMESO OKOVOKNG Opaoctnpotnroc. M avénon tov Axabdapiotov Eyydplov
npoiovtog (AEID), yopic vo avébvetor o mAnbwpiopdg, odnysi oe avénon Tov
OlDECIOV  EIGOONUATOG KOL GULVETMG G€ aOENCT TOV TIUAOV TOV  OKWNTOV.
Eunepicég épevveg, (McCathy and Peach, 2004, Meen, 2002, Annett5RGQovv
ogiéer 0Tt pa avénon xotd 1% tov mpaypatikoh O1BECIHOL  EIGOONUOTOG
GUVETAYETOL AOENGT TOV TOV TILOV TV KaToKidv Katd 3,2% otig HITA, katd 2,5%
oto Hv. Baoiieo, xatd 0,7% omv Evpolovn xotd 2,8% oty Iomovia. Xtnv
Brloypapia, emikpatodv tpio KavAAlo ovaQopdc: 1 €TOPACT TOL TAOVLTOV GTNV
Katavalmon, n exidpoaon Tov Adyov Q tov Tobin otig enevévoelg kot n exidpoaocn Tov

APNUOTOOTKOVOULKOD EMLTOVLVTH OTIG ENEVOVCELS.

2.5.1Tyéc KaToKLAV, TEPLOVGLOKAV CTOLYEIMV KUl KATAVIA®GT

H Loy Tov 0NUOCIOVOMK®V TEPLOPICUDY VTTAYOPEVEL OTL VILAPYEL KOO0 GYEoT
petalh g KaTavAA®ONG, TOV TIHMV TOV TEPLOVCLOKADV GTOLEIDV KOl TOV TILOV TOV
katowwwv. H oyéon petald tov TWWOV TOV KATOIKIOV KOL TNG OULVOAIKNG
KOTOVAA®ONG 0QeiAeTOl KUPIMG OTNV EMOPOCT TOL PAIVETAL VO £XOVV O TIHEG TV
KOTOIKIOV OTNV TEPLOLGIO TOV VOIKOKUPLDV, TO AEYOUEVO ONOTEAEGUO TAOVTOL
(wealth effect),to omoio Ba avaivcovpe TaPAKAT®. APKETEG PEAETEG EKTLLOVV TN
oYé0N TOV THOV TOV KOTOKIOV Kol TG KOTOVAA®ONG, 050TOIOVTNG OEOOUEVH GE
eninedo vowkokvplov. Ot Attanasio et al. (20058swpovv yio. to Hvouévo Baciielo
OTL O1 TYEC TOV KOTOIKIMV EXNPEALOLV TNV KATAVIAMOT KOl LAAIGTO 1] ENLOPOOT ivat

HEYOADTEPT] 00O LIKPOTEPT Elvar N NAKIC TOV 1010KTATY.

Ynrdapyovv kdmotol enevovtég, cvupmvo ue psvvo tov Benito et al. (2006)pnmg
etvon n Tpanela g AyyAiog, ot omoiot vwrootnpilovy OTL o avENoN TG TG TNG
Katowkiog 0ev aVEAVEL OVOYKAGTIKA TNV KOTAVAA®GON, KaODS 1 KoTolKia, £KTOG omd
EMEVOLOT|, TOPEYXEL KOl KATAVUAWTIKES VINPECIES TNV oKoYéveln mov (el péoa o€
avtn. H cuvolikn a&io ToV KOTOVOADTIKOV 0VTOV VINPECIOV Elval To AOpolcHa TV

onNUEPVOV VINPESIOV (Tov mpoodiopiletar pe v ol Tov €VOlKiov) Kol NG
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napovoag a&iog Tov HEAAOVTIKOV VanpecidV (LeEAlovTik®V evoikinv). Otav Aowmdv M
TN ¢ Katowkiog avéavetar, tOte ovédvetar kot 1 oflo TOV KOTAVOA®TIKOV
VANPECLOV TOV TOPEYOVTOL CHUEPE KOL GTO UEAAOV GTO VOIKOKVPLO, LE OMOTEAEGLLA
TO volkokvplod vo embopel v peimon g Katavaiwong. Atagopetikd, n a&io g
KOTOIKIOG ¢ EMEVOLTIKOD TPOIOVTOG AVEAVEL TOV TAOVTO, OAAG 1| GLVOAIKY| EMIOPOUCT

oTNV KOTAVAA®o £xel Eva adyePpikd mpdonpo mov Bempntikd eivar apeiforo.

SOuemvog pe avutn v amoyn upepikeg sivar kot o Buiter (2008),0 omoiog
vrootnpilel 0TI N €MOPACT CTNV KOTAVAA®GT SLAPEPEL AVALOYX LE TO AV O1 AVENCELS
OTIC TWMEG TOV oKtV aeopobv v mpaypoatiky ofia (fundamental valueyxov
OKWATOV 1 TO KEPSOOKOTIKO KOUUATL NG Tng Tov (Speculative or bubble
component)Xtnv np®dtn TEPITTOON U0 LETABOAY TNV TIUN TOV OKIVATOV OgV EYEL

EMIOPOON OTNV KATAVAAWDOT EVAD GTN OEVTEPT EXEL.

IMoapopota dmoyn éxovv kar ot Calomiris et al. (2009t onoiot vwootpilovv 4Tt O1
TPOTYOVUEVES EUTEIPIKEG OVOAVOELS VIEPEKTILOVY TNV EMOPACT TOV TIUAOV TOV
KOTOKIOV GTOV  TTAOVTO KOl TNV KATOVOA®ON, €MEWN OTNV  EKTIUNON  TOVG
nepapfPdvouy v  emidpacrn TpitoV mTopayOVIOV KOOOC TA VOIKOKVLPLL 7oL
TEPEVOLY TO €160dNUA TOLG Vo avénbel 610 péAAOV amd TPiTOvg TOPAYOVTEG,

ayopalovv Katoikieg onuepa kat aveBalovv Tig THEG TOVG.

Ot PBaoikég ocvviot®oeg Tov mAoVTOL elvar tpets. Ilpaotov, n a&lo ™ KvnTig
neplovoiog (LeToyég Kat GAAa xpedypaa), devTEPOV, N o&ict TG OKIVITING TTEPLOVGING
(katotkieg kot owdmEdQ) KOl TPiTOV, TO OVOPAOTIVO KEPAANLO TOV 1GOSVVOLEL [LE TNV
Topovod a&lo TOV TPOCOOKDOUEVOV UEAAOVIIK®V EIGOONUATOV and epyocio. XTig
neplocdtepec yopeg tov OOXA mapotnpndnke Vv teEAevtoio OEKOTEVTOETION O

LETAGTPOPY| OO TN SEVTEPT TPOG TN LOPPT] OLKPATNONG TAOVTOV.

Ot unyaviopol odvoeong petald TOV TUOV TOV KOTOIKIOV KOl TOV TIUOV TOV
TEPLOVOCLOKMY GTOLXEI®MV Elval TPEIS: O) TO AMOTEAESUA TAOVTOV, B) 1 GLOTALEVTIK

avoo@diela kot v) N alomoinon g aiog tov akwvitov. (Owovopkd Agktio, Alpha
Bank, 2002).
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‘Evoc pnyaviopog ovvdoeong HeTaED TG oyopds aKIVITOV Kol TOL YPNUHaTIoTnpiov
givan to Aeyopevo anotédeoua mhovtov (wealth effects)O niovtog twv vokokvpidv
amotelel Pacikd TPOGIOPIGTIKO TOPAYOVTO TNG KATAVAAWMGNG, GCUVETMS Ol LETOPOAES
OTIG TIEG TOV TEPLOVCLOKMOV OTOWEIMV UTOPEL VO ETNPEAGOLY TNV TPAYLATIKY
owovopuia. H erintoon avt) eivol yvoot| og amotéhespo mtiovtov. H évtaom tov
ATOTEAEGUATOC TAOVTOV UTOPEL VO LETPLOCTEL OO OPIGUEVOLG TTAPAYOVTES. ApPYIKA,
amd TNV TOPEID TOV TILAOV TOV HETOYDOV. AV 01 TIHES TOV LETOYMV OVEPYOVTOL EMELON
To emToKIo POivovv, dev gival amapaitto ta pepicpota va avédvovtatl. AgdTtepoy,
amd ovomdvieyec WHeToPoAéG oTOV TAODTO TMV VOIKOKLPU®V TOV UTOPEl vo
EMMPEACOVY TNV KATAVAAMGT] KoL VoL 001 yNoovV o€ avénon g anotapievong. Tpitov
, OO LOKPOOIKOVOULIKT] GKOTLA, 1 EMMTOON TOV UETAPOADY GTO JEIKTN TIUOV TOV
LETOYMV GTOV TAOVTO €lvol YEVIKOG HIKP OTOV 1) Sl0CTOPE T®V UETOY®V GTOV

TANOLGLO elval oXETIKA LIKPT.

‘Evag 0e0tepog pnyaviopds emidpacns tng mopeiog Tov ¥pNUoTIoTpiov Kot TV
TILDOV TOV KOTOKIDV, VOl N TTOCN TOV TILOV TOV petoy®v. Otav o Adyog Tiung
PO amddoon Odvel e MOAD VYNAQ emimeda, avépyeTal Kivouvog ayopds vEwV
UETOYDV 1 SLOKPATNONG VOIOTAUEVOV £POGOV avEAveTat 1 THavOTNTO PEiwONG TNG
Mong. Ze aut) TV TEPITTOOT, Ol TYWES TOV UETOXOV PBIvouV Kot Ta KEQAAOLO
aLTa AOY® EAAEIYNG EVOALOKTIKOV HOPOOV ETEVIVCNG, GTPEPOVTAL TPOG TNV ayopd

KaTokiag, n omoia evéyel cuviBS YapUNAO Kivouvo.

O 1pitog UNYOVIGUOG EMIOPOOTG TNG TOPELNG TOL YPNUATIOTNPIOL KOl TOV TIUOV TOV
KATOWKI®V, €ival péom ¢ emimtoong ¢ oflag TOV EUTOPIKMOV OKIVATOV Kol
OIKOTEOWV, TOV Elval 6TV Katoy Kdmolug emtyeipnong Kot gival tpog ndinon. Edv
ol TWEG TV akviTev avEndovv, amd po dvodo TG TPOcPOPEs TMV GTEYUCTIKOV
davelov, tOte o Té€tola emyeipnon Bo €xel U TPOYLLOTOTOLOVUEVO KEPOAOLOKE
KEPON Kot Evav 1oxvpoTEPO 100A0YIoHO. Emtedn ta axivnta T mepiocdtepeg @opég
amOTEAOVV €yyDN0T YL TO YOPNYOOUEVO OAVELD, 1 EMLXEIPNON, WTopel va. daveloTel
TEPLGGOTEPO YLOL TN YPNUOATOOOTNON TOV EMEVOVCEMV TNG. ZVVETNDS, TOCO T
TPOGIOKMUEVO, KEPON OO TNV PELGTOMOINGN TOV KEPOANOKOV KEPI®V OGO Kol TO.
€0000 amd TIg awénuéveg enevovoels, Ba 0dnyNoovy ToALOVS Becpog Ko 1OUDTEG
EMEVOLTEG VO ayopdioovv Tn HETOYN NG etanpeioc. Avtin m kiviion evioyvel v

TICTOANTTIKY KovoTnTa, e emyeipnone. BéPawo, Otav OAeg or emyelpnoelg

18



avénoovv 1 {Ron yuo owomeda kal axivinta, Ba 0dnynoovv 6e adENCON TOV TIHOV
TV akvitov. O unyaviopog avtdg eEnyet v aAnAeniopoacn mov vrdpyel pnetald

TOV dVO AYOPDOV.

To evdlopépov TV epeuvnTo®V £xel eMmALOV emKeEVIPp®OEL Ko oTn oxéon HeETaED TG
KOTOVAA®ONG KoL TNG aOENONG TOV TIUOV TOV KOTOKIDV KOl TOV OVIIGTOU(®V
AVENCEDY TOV TILAOV TOV HETOXDV. YTApYEL KAOe AOY0G v TOTEVEL KAVEIS OTL Ol
petaforéc oty afio g axivnng meplovoiag emnpedlovy T CLUTEPLPOPE TOV
VOIKOKVPLOV OV EIVOL GYETIKA 0vAAOYN HE TIC HETAPOAES oty afla TOV TIUOV TOV

TEPLOVGLAKAOV GTOLYEI®V.

‘Epevveg, onmg tov Case et al. (2005peiyvovv 611 1 emidpoon TV KOTOKIOV ivort
UEYOADTEPT] OO QLT TOV HETOYXDV, KOOMDC 01 HETOYES OV EIVOL KATAVEUNIEVES GTOV
TANOLGUO TOGO OHOIOUOPPA OGO Ol KATOIKIES KOl UEYUAVTEPO UEPOG TOL TANOBVGHOD
KaTéyel KOmolo okivnto mapd petoyés. o va mpayatentovy Toug deopols avapueca
GTOV TAOVTO TOV ¥PNUOTIGTHPLOL, TNG AKIVITNG TEPLOVGING Kot TNG KATOVIAMOTG TOV
VOIKOKVPLDOV YPNGLULOTOL00V dV0 opddeg dedopuévmv. Ta dedopéva avtd, TapOAo TOL
€YOVV OLLPOPETIKO TAEOVEKTLOTO KOl OOVVOUIES, AEITOLPYOVV GUUTANPOUOTIKA

petalh Toug yio T HEAETN LTS TG GYEOTG.

H mpdtn opdda dedopévov aroteieiton and éva cOVoAo ETHOLOV Tapoatnpnoewv 14
OVETITUYLEVOV YOPOV OO d1popES XpoviES Hetald tov etov 1975 — 1999H odevtepn
opdada dedopévav amotedeiton amd TpyMvVioio. oTotyelon TOv £YovV EMAEYEL Yo TIg

Hvopéveg I[MoMteieg yia Tig ypoviég amd 1o 1982¢mg 1o 1999.

H mpo®™ opdda dedopévov eivar mo meplektikny Kot meptAapPdvel £va evpvTEPO
Ye@YPAPIKO @bopa ototyeiov. Ot eKTYUNCEL TOV GLVOAIKOL TAOVTOL NG Oyopdg
petoy®v vy kdbe ayopd enednoov omd v Iloykdéopo Owovourkry Bdon
Agdopévmv 1 omola avapEPEL TIG EYXDPIEG YOPES KEPAAULOTOINGNG £TNGIMG Yo KGO
yopa.. To delypa Pacileton o pétpa KatavdAmong mov mpospyovtol omd e0vikovg
Aoyoplocpohs E1I600MUOTOG, Kot OgV VIAPYXEL AOYOS avnovyiog 6Tl ol TIEG TV
Katowmv kot n aéia g akivntng meplovoiog vroloyifovtar pe Arydtepn axkpipeta.

Yrdpyovv emiong moAAég Oeopikég Oapopéc HeTalh TV Yopov, Onwg givor ot
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OLOKLVUAVOELG 0TI POPOAOYiN TOL TAOVTOL KOl T®V KEPODV TOL KEPAANIOV KABMG Ko

0€ TEPLOPIGLOVG TTOV EMNPEALOVV TO OOVEIGUO KOl TNV omoTapicvon.

Ot eKTNOELG TOL TAOVTOL TNG OYOPAG KOTOIKIDOV £XOVV KOTAGKELOOTEL LE TN ¥pNon

NG TOPAKATO GLVAPTNONG:

Vit = RiNitlit, 6mov

Vit elvan 1 cuvolikn a&io g 1dtokatoiknong ot xdpa i T ¥povikn tepiodo t
Rit eivat 0 dgikTng 1610KaToiknong ot ympa. i TV ¥povikn mepiodo t

Nit elvat 0 aptOpog TV IBIOKTNTOV KATOIKIOV 6T Ydpa | TNV ¥povikh tepiodo t

it eivait 0 O&iKTNG TYOV KOTOIKLDV 6T XOPO. | TNV ¥povikn mtepiodo t

[Ipémer va onpelwdbet 6t n pétpnon Vii g a&iag g 1dtokatoiknong dev AapPavet
voyn 10 pé€yeboc N TNV MOOTNTA TOV VE®MV KATOOKELMOV M TIS EMIOKEVEG TOV
veothpevev Kotokidv. To pétpo g agiog ™ kotokiog, cvppova pe tovg Case et
al. (2005), vroloyiletar g M aio TOV KOTOWKIDV 7OV €ivor oTabepéc Kot
apetapintes. [Ipoodiopilovv v a&io TG Katowkiog Pe avTd TOV TPOTO TPOKEUEVOL
VO €0TIOCO0LV OTIS EMOPACES TOV OAAAYDOV TOV TIUOV TOV KOTOIKI®V OGTNV
KATovAA®on. Av dev giyov ¥pNOYLOTOMGEL TN GUVOAIKN a&io TV KATOKI®V OG HETPO
oV TAOVTOL, TOTE Ba elyav Ppet mBovdg pia oxéon peta&y g agilog g akivntng
TEPLOVCIOG KO TNG KOTAVAAMONG, OMAMG Kol UOVO EMEWON 1) KOTOVAA®GN Yo TNV
KOTOWKIO, OTOTEAEL [0 GLVIGTAOGH TNG GLVOMKNG Kataviimong. Av avénbei n aia
TOV KOTOKIOV T0TE Bo avénbel Kot 1 KoTavaioon. AlpopeTikd, o TePInT®OT TOV
avénBel 1 katavdAmon Yo 0molovonToTe AdYo, Ba NToV UOIKO va VToBEécovpe Ot Oa
vdpéel avaTpo@odotnomn g alog TG akivnng meplovciog HEC® OAAOYDV GTO
péyebog Ko v moldtnToL NG KOTOWKiOG, OMOL UEPOG TNG aVENOMG OPEileTE OTIg

Beltidoeig ota omitia.

H de0dtepn opdoa dedouévmv eKUETOAAEVETAL TO YEYOVOS OTL 1) KOTOVOUY TOV
aLENoE®V OTIS TIHEG TOV KOTOIKIOV Ogv NTav GAAO TP OLOIOPOPEY] O OAEG TIG
neprpépeteg tov HITA, koar ot avénoelg oty oyopd ypnuatictnpiov nNrov
KOTOVEUNUEVEG YEOYPOUPIKA Vica. AVTH 1 OpAd0 SEQOUEVMV €XEL TO TAEOVEKTNIO OTL
ol Beopol elval opoldpopeol o OAEG TIG Ye®YPOPIKES Teployés. Emiong 1o dsiypa

etvol peydlo. Ao ™ GAAN pepld, £vo LEOVEKTNUO aLTOD TOL OelypaTog etvan OTL o
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UETOPANTY) TPETEL VO EQPAPUOCTEL GE O1dPopa KPATH, dEGOUEVOD OTL TA. KPATY £XOLV
StapopeTikd peyédn pétpnong. Emiong, tic mepiocdtepeg ypoviEg mov meptlappavetl To
delypa ov HITA elyav po avodikn tdorn otn ypnuoatiotnplokn oyopd. Térog, to
delypa dev meprhapPdvel péoa ) ypdvia G HeYOANS Ekpnéng Tov Tiudv, 1 onoia

eMMPEACE TOAAEG TEPLOYES TOV KOGLOV.

Ta dedopéva g devTEPNS Opadac, stval Tpynviaio Kot agopodv v mepiodo and to
1982 ¢w¢ 10 1999. Ot ektynoelg tov TAOLTOV TNG AYOPdS KOTOIKIDV EYOLV

KOTAOKEVOAOTEL LLE TN XPNOT TNG TOPAKATO GLVAPTNONG:

Vit = RiNitlitVio 6mov

Vit elvan 1 cuvolikn a&io g 1dtokatoiknong ot nepipépela i o tpipnvo t
Rit eivat o dgiktng 1810Katoiknong ot meplpépeia i To Tpipnvo t

Nit elvat 0 aptOpog TV IB1OKTNTOV KATOIKIOV 6T TEPIPEPELX | TO Tpiunvo t
it eivart 0 O&iKTNG TYWOV TOANONG KATOIKIOV GTN TEPIPEPELX | TO Tpipnvo t

Vio ivar 1 péomn i Kotokiog 6t Tepupépeta i to tpipunvo t

Balovtog ta dedopéva oTIG TOPOTAVED CUVAPTHOELS TAPATNPOVHE OTL Y10 TV TPOTN
oudada detypotoc, n eloctikotnTa Kopaiveror omd 0.11éwg 0.17,evd yia v debtepn
opdada dedopévov M ehaotikotnto Kvpaivetar ond 0,05 émg 0,09. Avtifeta, ot
EKTIUMUEVEG EMATMOOELS TOV YPTNLOTOOIKOVOUIKOD TAOVTOV OTNV KATOVAA®GT givat
pikpotepn.  Mia avénomn mocootod 10% omv a&io g Katowiog oavEdvel v
katavéiloon kotd mepimov 1,1%, evd por avénon mococstov 10% oy aio g
ayopag LETOYMV dev €xel Kol enidpacn otny Katavdiwon. ['a v devtepn opdoa
dedopévav, por avénon mtocootod 10% oty atia g kotowkiog Ko oty a&ion TG
ayopag LETOYDV £XEL TO 1010 AMOTEAEGLLO OTNV KATOVOA®MGT), TEPITOL o OENOT TOV
0,4%.

AvTtoi o1 vToAoyIGHOTL OV TTPEMEL VO cLVETAyoVTOL Lo AavBacsuévn yevdaicOnon yu
To. OlKOVOUETPIKE povtéda. [lapoia avtd, vmootnpilovv 10 cvumépacuo Ot Ol
aAlOyEG OTIC TWEC TV  OKWATOV  Bempodvtal vo  €xovv  HEYOAVTEPO KOl
ONUAVTIKOTEPO AVTIKTUTO amd TIG OAAAYEC OTNV AYopd UETOY®V, emnpealovtag tnv

katavaiwon otic HITA kot 6Tig GAAEG avomTUYUEVES YDPEG.
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2.5.2Tpéc KaTOKIOV Kol ETEVOVOELS

Ot TIpéG TOV KOTOIKIDV ETOPOVLY GTNV OVOLEVOUEVT] KEPOOPOPTID KOl ETOUEVMS GTO
VYOG TOV EMEVOVCEMV GE KOTOIKIES, OTNV AMOGYOANCY] GTOV KOTAGKEVOGTIKO TOUEN
Kol ot {fTnomn yuo vaNpPeciec oxeTIkEG e TV Katotkia. Ot gpeuvnTég P OIUOTOIOHV
OG HETPO OVTNG NG KEPOOPOPING TV EMEVOVCEMV OTNV KOTOWKIOL TO HOVTEAO
emévovong Q tov Tobin. O Tobin (1969),0pilet 0 Q ®g t0 Adyo ™G aiog g
enmyelpnong mpog v ayopaio a&ior TOV TEPIOVCIAKMY TG CTOLXEI®V, 1| SLOPOPETIKA
T0 AOY0 NG ayopaiag a&lag g emyeipnong mpog 10 KOGTOC OVTIKATAGTOONG TOL
keparaiov g (Gilchrist, 2002).0 Tobin Bewpei 6T1 0 Adyog avtdg Ba ivor évag
KOAOG OeikTng TV KNntpwv emévdvong piag emyeipnong. Edv o deiktng eivon
peyoAvtepog g povadag, (Q —Tobin > 1);to kepdlato €xel peyolvtepn aio péoa,
otV gtonpia, To omoio eival LEYAADTEPO A TO KOGTOG TOV GTNV V0PN ayopd Kot
étol n emévdvon eival kepdoedpa. Edv o deiktng sivar pikpdtepoc g povadag (Q —
Tobin < 1),16te 1 emyeipnon pmopel vo anoywpfoel and v ayopd 1 vo TOLANGEL
HEPOC TOL KePaAaovykod ¢ eEomhopov. H mapadoyn tov Tobin ayvonce 1o
KOGTOG TPOGOAPUOYNG TNG EMEVOVONG KOl TNV ATOGTACT] HETOED NG péomg a&log Tov
KEQOAOIOV OTMOC EKTIHATOL OO TNV ayopd HETOY®OV Kol NG oplokng afiag tov

KePaAaiov oL £xel oNUAGT Y10l TIG ENEVOVGELG.

oupwvo pe épevveg tov Girouard et al. (2006)paivetar 6t1 vdpyer po. Oetiky
ovoyETion HeTaEy Tov Adyov Q pe 10 Vyog Twv emevovoemv e kotowkiec. Ouwg n
GLGYETION AVTY, OV KOl GTOTICTIKG GUAVTIKY], Vot LIKPT, TO 0Toio VTodNA®MVEL OTL
VILApYovV ToALol GAAOL Tapdyovteg mov enNPedlovV TO VYOG TNG EMEVOVONG, OTMG
glval o1 meplopiopol ot ¥pNHon YNnsg, N TPOSPOPd yng 1 o1 CLVONKES AVTOY®VIGHOD

GTOV KOTOGKEVAGTIKO TOUED.

2.5.3Tyéc KaToKIAV KOl VOPUIGRATIKT TOAMTIKI

Kobo¢ ta kavéio pe to omoio ol TIHEG TV KOTOKI®V EMNPEGLOVY TNV OIKOVOLUIKN
dpacTNPLOTNTA ElVOL EVOLOPEPOVTO KOl CLAVTIKE, JEV EIvVOL GOPES OTL TAPEXOLY L

Aoy v v Baciofel 1 VOUIOUATIKY] TOMTIKY OTIG UETOPOAES TOV TIUOV TOV

KaToKldV. Ol TIHEG TOV TEPLOVGLUKDOV GTOLXEIMV &lval €vOOYEVIC HETAPANTES, OV
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avtikotontpilovv T1G Pacikéc petafAntéc, Omme eivor 10 andbepo kepoioaiov, TO

EMmed0 mopoywywoTnTas Ko TNV kabopn alio TV extyelpnuatidv.

Yrdpyovv 000 vROBECEI OYETIKA pHe TNV €viadn TOV TWHOV TOV TEPLOVCLUKAOV
otoyEeimv oTovg Kavoves moMTikng. H mpdtn vndbeon givor 6t vdpyovv e€wyeveig
OLOKVUAVOELS OTIG TIUEG, TTOL OeV €YOVV GYEoM UE AAAEG METOPANTEG Kou M OevTEPN
vdBeon OTL givol TANPOPOPLOKE OTOTEAEGLOTIKO VO YPTGLLOTOOVVTOL Ol TIUES TV
TEPLOVCIOKAOV oToLyEiwV 61N B€on TV vrokeipevov petafintov. H tpdtn vndBeon
etvol apgiieyopevn. Tloteg eivan awtéc o1 e€myevelg dtakvpdvoelg oTig TeES, MNAmmg
avTOVOKAOUY 6€ @ovokeG; Edv dev £youv oyxéomn pe GAAeG HeTAPANTEC TG EXouV
EMPPOTN GTNV TOPAY®OYT Kot 6ToV TANBwpiond; H devtepn vidbeon eivon mo otabepn
og BewpnTikd emimedo. Ot TIHEG TOV TEPLOVGLOKMV GTOLYEIWMV GLAAEYOLV TANPOPOPIES
amd Opopeg mNYEG o€ OEOOUEVO YPOVO Kol €ivol TPOPOVES, LITOYNPLOL Vo Elval Ot

TANPEE0VG101 TNG VTOKEILEVIC KATAGTAONG TNG OIKOVOUTOG.

Owovopordyot, 6mwg o Cogley (1999)dev motevoLV 6T TAPAUTAVO, BE®PDVTAG OTL
0l TIEG TV TTEPLOLCLUKMOV oToLEl®V elval 1060 PETAPANTEG KO TOGO OGVGYETIOTEG
GTNV OIKOVOUIKT] OpacTnpLoTnTo, Kol £X0VV TETOEG AMOKAIGEIS TOV ivan SVGKOAO Vo
TPoPAEPBOVV, Kol av TPoKOYoLuV AdON pmopel Vo TPOKAAEGOVY SLOKVUAVGELS GTNV
napoywyn, [apdia avutd, avtég ol avnovyieg pmopet va povoldv ypnoieg yio va dobel

TPOGOYN OTIS TANPOPOPIES, Tapd vor aryvonBovv.

Ot Bernanke and Gertler (1999, 200dgpotpilovv 0Tt aKOUO KO OV Ol TIES TOV
TEPLOVGLOKAOV oTolelmV mailovy éva poho oTn 6140001 TV SATAPUYDV, TO KEPAOG
VO GUUTEPIANPOOVYV GTOVG KOVOVEC TNG VOULGHOTIKNG TOAITIKNG, WTOpEl va givon
wkpo. Ot Bernanke and Gertlet€etalovv 1o povtédo tov Bernanke and Gertler
(1999), t0 omoio evoOUATOVEL £Va XPTILOTOOIKOVOUIKO ETITOXVVIN GE VO OPKETA
otafepd 0TOYACTIKO HOVTEAD 1GOPPOTIAG. € YEVIKES YPOUUES, TO HOVTEAO givol €va
dvvopkd — kebvolavd povtédo , To omoio Agttovpyel pe dvo maporiayés. TlpoTov,
EVOOUOTOVEL VO TANPOPOPLOKO KOUUATL OTIC TIOTMOTIKEG AyOpEG, LE HECO amd TV
Tapadoyy] OTL M TOPAKOAOVONGN TWV JOVEIOANTTI®OV Omd TOVG OOVEISTEG &ivat
domavnpn. Avtd TO KOUUATL TNG TIOCTOTIKNG ayopds Oivel 6T0 pHOVIEAO £va
YPNUOTOOIKOVOUIKO ETTAYVLVTY], £VO. UNYOVIGUO UE TOV OO0 Ol ECMTEPIKES OAANOYEC

OTOVG 1GOAOYIGHOVG TMV OOVEIOANTTAOV EVIGYDOVV TIC EMMTAOCES TOV EEOTEPIKAOV
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TAypatov. o Tapdadetypo, 6to HOVIELO TOVG, U0 AmOTOUN aOENGT TOV TIUOV TOV
UETOYDV aEAVEL TNV TTapay®mYY], OYl LOVO HEG® TOL GLUPATIKOD TAOVTOL KOl TOV
amoteAéopatog g tov Tobin, adAd ov&avel kot v kabapr a&io tov ev duvapet
davelonmtov. Koabdg ot daveloAnmieg yivoviar TAOVOIOTEPOL, KOl GUVET®MG
TEPLGGOTEPOL 1IKOVOL OTNV  LTOYPNUOTOOOTNOT, Ol OVOUEVOUEVES OTMOAEIES 0T
eEMTEPIKEG YPNUOTOOIKOVOUIKEG HELDCELS, OVEAVOLY TEPAITEP® TNV TOPAYOYN KOl

NV ENEVOLON).

H devtepn mopaidayn, emrpénel pio emmpdcsOetn, un Pocikn cuvioT®o, OTIC TIUEG
TOV peToYdvV. Moviedomolel avtn TNV €EMTEPIKT] GLVICTAOGH GOV U0 EEMYEVN
o0TOYaoTIKY dadtkacio. Kawvotopieg og autn 1 dadikacioo KANp®vVOVTAL Tuoio 6€
KkdOe mepiodo amd po Kavoviky katovour. H enidpaon pog dedopévng Kovotopiog
OTIG TIUEG TOV UETOYMV TOPAUEVEL TNV ENOUEVN Ttepiodo, pe otabepn mbavotta,
mov eival ton pe to éva Kol oed TG TPOGOoUoimons. Av Ho KOVOTOWIO, EMUEVEL
avédvel oe €vo m0GooTd 100 o po. OEdOUEVT) TAPAUETPO & POPEG, TOV POCIKOV
EMTOKION TNG ATOS0CNG TOV KEPOUANIOV, O1OPOVUEVO pE TNV THAVOTNTA CUVENICTG.
Edv n mapauetpog a sivan ion pe 1o 1.0, 1 pun Pacikny ocvviotdoo, Ba ntav o
opBoroywn eovoka. I'a va datnpnBel paxporpobesua n 1wooppomia, TAEYOLY THV
napapetpo a = 0,99,é101 wote M un Poacikn cvvictOca va €xel acBevi) TAom.
[Ipdxtopeg vmotiBeton 611 yvopilovv N ototiotiky dadikacio mov odnyel oe
<<PoHOKEC>>, TAPOLO OV OV YVOPILoVV €K TV TPOTEP®V TO amdALTO UEyebog 1 T
owapkela e, H xopua emidpaon pog <<povokec>> eivol va avénoet T GLVOAKN
mon, avédvovtag Tov TAODTO TV  KATOVOA®TOV KOl PEATIOVOVTIOS TOLG

COAOYIGLOVG TMV OOVEIOANTTAOV.

O1 Bernanke and Gertler (1989, 200dgppobdv 611 1 o cvuPotikh TpocEyyion otny
a&loldynon g oMtk elvar va ektiun0el 1 avopevopevn Cnpia yio evoAAokTikoHg
KOVOVEG TOMTIKNG GE GYECT LE T GUVOAIKN THOVOTNTO KATOVOUNG TOV OIKOVOUK®OV
Satapoay®v. AeEdyovv OTOYOOTIKEC TPOGOUOIMGES TOL 1010V HOVIEAOVL, Yo Vo
EKTIUNOOLY TNV OVOUEVOUEV] OTOS00T] TOV EVOALUKTIK®OV KAVOVOV TOMTIKNG. To
K0Pl ovuUTEPAGHATA OTTd TN XPNOT TOVL TOPATAVE® HOVIELOL lvar OTL aKOUN KoL oV
Ol TIHEG TOV UETOXDV €OV U0, GPEST EMIOPOCT) OTNV TOPUYWYN, O KOVOVAS NG
TOMTIKNG 7OV TEPAAUPAVEL TNV TOPAY®OYN KOl TOV OvAUEVOUEVO TANOmPIoHd

KOTOYPAPEL TO TEPICGOTEPO. KEPON GULUTEPIAAUPAVOVTOS TIG TUWES TOV UETOYDV.
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Koabnc ot podokeg teivouv va avénoovy Kol v mopaywyn kol Tov TAnmpioud,
TOMTIKEG TTOL ALEAVOLY Ta EMITOKLA OTaV owEdveTol 1 Tapay®mY 1 0 TANO®PIGUAC,

GULPOVO LLE OVTOVS 031 YOVV GE KOAD.

O1 Bernanke and Gertler (1989nrootpilovv emmAéov 0TL 1 oTafepOTNTO. TOV
TILOV KO 1) XPNHOTOOTKOVOLUIKT 6TO0EPOTNTO EIVAL GTOYEINL GLUTANPOUATIKE, KOl OTL
kaOdg otabepomolelg TIg TYWES Kol TNV TOPAY®YN, T VOUCUOTIKY TOATIKY o
oTafepOTOMGEL TIG TYWEG TOV TEPLOVCIAK®V oToLyElmV. Xouniog TAnbwpiopog divel
TO TTPOTEPTLLO. OTN VOUIGLOTIKY] TOAITIKY VO OVTIOPAGEL GE TVYOV (PN LLOTOOIKOVOLIKN
Kkpion. Avtidpaorn oe mepPailov pe vymAd mTANBwpiopd umopel vo mPoKOAECEL

ootddero.

Yvvoyilovtag ™ Piproypaeio, dSamoT®vovue OTL TAPOAO TOL VLIAPYEL KOAO
Beopntikd vrdPfobpo Yoo vo cvumepthapfdvovtor ol TIHEG TOV TEPLOVGLUKOV
OTOUEIMV OTI VOUICUOTIKY] TOAITIKY, EUTEPIKO OVTO EYEL HUIKPY ONUOcio Yoo T
otabepdTTo. OTNV TTOPAY®OY Kot 6Tov TANBmpiopd. O Adyog givor 0Tl KoOMOG TOL
KOVAAMO TOV TEPLOVCLOKOV OTOXEIMV €ivol OpOlN PE TO KAvAALDL TNG GLVOAKNG
Omong, tetvouv va avénoovy amd Kool TV mopaywyn Kot tov tAnfmpiopd. H
ot1oyo0étnon tov TANB®PIGHOD, TapPayEL TA TEPIGGOTEPO OPEAN OO TO GUVOAO TMOV
TEPLOVCLOKAOV GTOLYEI®V, YOPIC Vo LTAPYEL N TOAVOTNTA EUPAVIONG TPOPANUATOV

o711 AglTovpyio TNG XPNUATOOIKOVOLIKNG 0lyOPdG.

2.5.4Tyéc KaTOKLAOV KOl (P LOTOOLKOVOUIKOG EMTOYVVTIG

Otav Aappavel ydpa o€ pio exyeipnon éva SVGUEVES YEYOVOS, OTMG Lo AVOd0G GTa
EMTOKIA, TEPA OO TOV GUECO OVTIKTLTIO GTO KEPON TNG, LIWAPYEL U0 OTMAELD GTO.
TapokpaTnOEVTO KEPON TNG Kot oTNV a&io TV KEPAAAI®V TNG. ZUVETAOC, 1| LEl®OT TG
KOVOTNTOG TNG OLTOYXPNUATOdOTN oG B 0dnynoeL v emyeipnon o€ o akpPotepn
eEMTEPIKN YPNUATOSOTNOT. ME amOTEAEGA, Ol YPTLATOOIKOVOULKOL TEPLOPIGHOL VOl
EMTOYVLVOVV TNV TPEYOLGO VEECT. Z€ 0OLTO TO TANIGLO, Ol OAAYEG o1
LOKPOOTKOVOLUIKT] TOMTIKY], LTopovV vo. BdAovv 6€ Asttovpyio TO YP1LOTOOTKOVOLLKO
emtoyovtr. Ilpotor ot Bernanke, et al. (1999)avértvéav tov Opo TOV
YPNUOTOOIKOVOULKOD ETLTOYLVTN, YO VO TEPLYPAWYOLV TO YEYOVOS OTL Ol SVOUEVEILG

dltapoayéc oty olkovopio umopovv vo  evioyvBoldv pe v emdeivoon TV
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TOTOTIKOV cuvOnkdv otnv ayopd. H évvola tov ypnuUoTOOIKOVOUIKOD EMLTOYLVIN
poteivel OTL, PEYPL TO ONUEID TOL O STAPUYES GTNV OWKOVOUIL £XOVV EMTTOCELG
oV kaBapn a&lo TV 0PEILET®V TOTE Ol EMATMOGELS TNV TOPAY®YN Kot oto ££0da

EMEVOLONG TNG OPYIKNG dtoTapayns Oa evicyvBovv.

Ot Bernanke and Gertler (1989ymootnpilovv o6tt  n xobopn oio TtV
EMYEPNUOTIOV TTOilel ONUAVTIKO POAO GTN SLAS00T) KAVOMVIGUMY GTNV OIKOVOLA.
[Ipokepévov va euBuypappitcBovy To KivnTpo TV ETYEPNUOTIOV KOl OVTOV TOV
TOVG TTPOUNBevOVY TO KEPAAOMO, HITOPel va €ivol ONUOVTIKO OTL Ol EMLYEIPTLATIES
tomofeToVV KAmolo amd To KEPAAo TOVG Yia €mévovor. Oco peyaddtepo eivar 1o
pepidto ¢ emévdvong TmOL  Eivol  OLTOYXPMUATOOOTOVUEVO TOGO MO  TOAD
evBvypappilovrar ta kivntpa Kot 1660 peyolvtepn eivar | mpobupio TOV SavEICTOV
vo TopEyouy kepdiata. Xpnoipomoidvog ovth ™ Oswpia ot Bernanke and Gertler
onuovpynoav éva poviéAo Pdoel tov omoiov amodelyfnke OTL M emTLYNUEVN
emévdvorn onuepa odnyel oe peyodvtepn kabopr emyyepnuatiky ol advpio,
LELOVOVTAG TO KOGTOG TOL KEPOUANIOL aplo, Kot avEdvovTag Tig emevoLaels. Me avtod
tov Tpdémo, o1 KAVOWVIoHol oTlg 0moddcelg onuepa  moAlamhacidloviol oe

UEALOVTIKEG TTEPIOOOVC.

Yto povtédo tov Bernanke and Gertler, kabopn a&io av&avetal kot HEId®VETAL e TO
é00da. Ot Kiyotaki and Moore (1997qvéntvEay évav GALO pUNYaviGUd UE TOV 0moio
1 GLVOAIKY] dpaotnPlOTTO Umopel va emnpedcst 1 kobapn BEom Kol GLVERMOS TIG
enevdvoels. Yrnootpilovv 0Tt ot a&ieg TV TEPLOVCIUKMY GTOLYEIMV TOV KATEXOVV Ol
emyepnpotiec Bo avEnbodv oTic Kahég EmMOYES, EVIGYDOVTOG £TOL TIG EMMTMOGELS GTNV

kaBopn O€om Kot 6T ENEVOVGELS.

2.6 Typég KOTOIKIOV KOl YPNIRATOTIGTOTIKI 6T00gpdTNTO

H oteyootikn miomn eivor m onuovtikdtepn mnyn ypnUatoddTnong e oyopds
KOTOIKIOV, HE OMOTEAEGUN TO KOGTOC YPNUATOOOTNONG KOl Ol OpOol YOPNYNong
oTeYOoTIKOV doveiwv va mailovv onuaviikd poAo ot dtopdpemon g {nnong kot
TOV TIHOV TOV KOTOIKIOV Kol OVTIGTPOQQ 01 HETAPOAEG OTIC TIHEG TV KATOKIMDV VO
emmpedlovy TV TPOGPOPA GTEYACTIK®V daveimv. MetafoAéc otV TPOGEOopPA Kot

GTOVG OPOVE YOPNYNONG OTEYUOSTIKOV daveiwv enxnpedlovy ™ {NTNoN KOTOIKIGOV Kol
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€161 cLUPAALOLY OTN SKOUOVOT TOV TIUOV TovG. Meimon tov emtokiov ota
OTEYOOTIKA OGVELD KAVEL TNV OyOpd KOTOWKIOG 7o EAKLOTIKY Kot ov&dvel tn {nnon
Kol TIG TYWEG TOV KATOKIMV. ATO TNV ALY, Hel®oN TOV TILAOV TOV OKWVATOV UTopEl
VoL EYEL EMTTOGELS Y10, TIG TPAmeleS, T060 dueca 660 Kot Eppeoa, (Zopytdvvng, I'. ko

Xovdpoyiavvng, I'., 2009).

H otevn eumepikn oxéon petad tov THOV TOV OKIWVATOV Kot TG TIOTOONG TOV
tponeldv éxel kobiepwbel kvpiwg oty moMtiky PipAloypagic. Avtd mov eivol
Mydtepo co@ég elvar m oxéon aTOTNTOC HETOED OLTOV TV V0 UETAPANTOV
oedopévou 0Tt amd BewpnTIKY GKOMLE, Ol UTIMOELS GYEGELS TOV EKTEIVOVTOL OO TIG
TIWEG OKIVITOV OTNV ToT®moN Kot ovtictpoa givar aAnboeovng, (Brissimis, S. and
Vlassopoulos, T., 2008)Avéncelc otTig TWEG OKWVATOV UTOPOVV  OUECHS VO
00NyNoovv ce ovENoES NG ToTwong, kobdE N amdKTNon TOV oKWVHTOV Ha
amoTNoEl QVENUEVEG TOGOTNTEG YPNUaTodoTnons. EmmAéov, ot vynAég Tiuég tov
OKWVIT®OV TOVOVOLV TNV OIKOVOUIKT Opactnplotnto HECH TOV EMATOCEWV GTOV

TA00TO, VOaPPHVOVTOG TIG EMEVOVGELS KOL TOV KOTOVOAMTICUO, KOl GOV OTOTEAEGLLOL

mv avénon g {nnong yw Tictmon.

Ot Téc tov akvitev emmpedlovv v kealotokn 0éon tov tpanelov eite dueca
HEG® TNG OMOTIUMONG TOV SIKOV TOVG YOPTOPLACKI®OV TOV OKIWVATOV, €ite EUUECH
péow G emidpacng TV TMOV axkivntov ota un eéumnpetovueva davewn. H
avénuévn dwbeoipudtta Tictmong and v GAAN pepd, Ba odnynoel oe avénon g
{ong v Wiokmnoio. Agdopévou 0Tt Bpayvumpdfecua n TPOcPoPd KATOIKIOV gival
oxeTKd otabepn, divel Tn Téom va 0ONYNOEL TIG TIHES TOV OKIVATOV TPOG T TAV.
EmumAéov, n depbovn mictmon pmopel va enmnpedoet Tic a&iec TV OKIVTOV EUUECOG,
kaBmg Ba d600el ®ONon vy v emévovon Kol TNV KATOVOA®OT, avEAVOVTOS TNV
OLKOVOLLKT] OpacTnploTnTo KOl SNUIOVPYDVTOG EVVOIKES TPOGOOKIES Yo LEALOVTIKES

€10POEG ELGOONUATOG OO TEPLOVGLUKE GTOLYELD, EVIGYVOVTOG £TCL TIG OMOTIUCELS.

H avtidpaon petald ¢ miotmong kol ToV THOV TOV aKWAToV £XEL 1dtoitepn
onupacio ywo v TOAMTIKN TV Tpane(®v. Ot SIOKVUAVGELS OTIG TILES TV OKIVATOV,
B£TOVV TPOKANGELS GTOVG POPEIC YEPOUENG VOLGHOTIKAG TOAMTIKNG. EmmAéov, avtn 0
aAANAETIOpOOT €XEL CNUOVTIKES ETMTMOCELS YO TN XPNUOTOTIGTOTIKY oTafepdTNTOA.

Onoc avagépnke moapandve, eEEMEEIC OTIG TIEG TOV OKWVNTOV, EXNPedlovy TNV
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Kepoiotomoinon tov Tpamelikov cvotnuatog. Emmpdcbeta, Toyeio motoTiKm
avamtoén, n omoia umopel va elval amotéAespa adéNong TV TIUAV TOV OKWVITOV,
elvar évag omd Tovg T ouvvemelg Kot OEWOMOTOVG OEIKTEG TMV  UEAAOVTIKOV

YPNUOTOTUCTMOTIK®OV KPIGEDV.

To K66T0G OOVEIGHOV, TO 0TTO10 TPOGOOPILETOL OO TO EMTOKIO SOVEICUOV, EKTILATOL
OTL &yel apvnTiky oxéomn He TN ToTmor, Kabhg Otav To €mTOKI avEAvVOVTAL, 1
niotmon yivetow mo axpiPn, kot 1 {Ron yuo Savelopd peEWdVETOL. ZOUPOVO LE T
BipAoypaeia, ta emtdéxia, Kabmg elval HEGO TG VOUIGUOTIKNG TOMTIKNG, Ennpedlovv
TNV TPOGPOPA NG MIOTOONG EVIGYVOVTOG £Tol TN OepnTiky TPOcEyylon yuo TNV
apvnTikn oyxéon petald miotwong kot emrtokiov. Ilapdro mov avt) n oyéon
emPefordveTor EUTEIPIKA, OV VIAPYEL OUOP®VIOL UETOED TMV EPELVNTMOV Yo TN

GYECT aVTY.

2.7 Typég TOV GKIVIITOV, YP1LA, TIGTMOG KOl LOKPOOIKOVOLia,

210 onueio avtd, Ba efetdoovue av vmdpyel oxéon HETAED TOL YPNUOTOG, TNG
TOTOONG, TOV TIUOV TOV OKWNTOV Kol NG MHokpoowkovouiog. Mnmowg ot
OWKVUAVOELS TOV TIHOV TOV OKIVATOV KOl TOV VOUIGUOTIKOV UETOPANTOV €yovv
EMNTMOGELS OTN UAKPOOIKOVopia, m.y. Yo TNV avantuén tov mpaypatikov AEIT kot
TOV TILOV TOL Katavolmtn; Eriong, mola ivol n oyeTikn volUGHaTIKY LETAPANTH o€

aLTO TO TAOLG10, TO YPLLA, 1| TOTM®O™N 1) Kot T 6V0;

Amd BewpnTiky] anoym, cvppova tovg Goodhartkar Hofmann (2008) o covoeon
HETOED TNG TOTMONG KOl TOV TILAOV TOV OKWVNTOV UTOPEL VO TPOKOAEGEL LEGH TNG
OTEYOONG, EMOPAGELS GTOV TAOVTO Kol GTNV £EACQAAICT TG TPOSPOPAS Kot CHTNnomng
Mg TOTOOoNG Kol HEC® TOV OOKLUAVOE®V TNG TPOCPOPAS TNG MIGTMOONG,
OLKVUAVOELG OTIG TIHES TV OKIVITOV. ZOUPOVO LE TO HOVTEAO TOL KUKAOV (NG TNg
KOTOVAA®ONG TOV VOIKOKLPLOV, [0 HOVIUN adENCT) 6TOV TAOVTO TMV VOIKOKLPIDV
oonyel og o aHENON TS KATOVAAMONG KOl TOV OUVEIGLOV OTOV Ol 1010KTNTES TMOV
aKVNTOV TPooTafodv va eEOUOADVOVV TNV KOTOVAA®OT OTN SLAPKEWD TOV KUKAOU
Cong. Extoég omd 1o amotélecpo Tov TAOLTOV, VTAPYEL KOl TO OMOTEAEGHO TNG
eEAOQAAIONG KOODC TO OTiTIOL YPNOCUOTOOVVTOL OC €EACPAAIOT TOV davEI®V Kot

avtd STl yapoktnpilovior amd okivnoio. XVVET®SG, Ol VYNAOTEPEG TIUEG TMV
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OKIVATOV 0EV TPOKOAOVV TOVG 1OIOKTNTEG TV OKWVNTOV HOVO va Eodghovv Kol va
daveilovton mePoodTEPO, OAAG EMioNG TOVS EUMAEKOLV Vva  PeATIOCOLV TN

OOVELOANTITIKY] TOVG IKAVOTNTO.

Eivor cuyvoc o oyupiopog, 6t kabodg g adénon o610 GUOIKO amdbepo KATOIKIOV
OVTUTPOCMOTEVEL UL oENOT TOV TAOVTOV TV €0vAV, 01 EMMTOCES UG OAAOYNG
01OV TAOVTO TNG ayopds Katolkiog mTov TPOoKoAEital amd (o oAAay| OTIG TIHEG TOV
KOTOWKI®MV, OgV &lval GOQEC €K TV TPOTEP®V. AvTtd cvpPaivel dOTL por pdviun
avénon oTig TWES TV aKIVITOV, dgv Ba £xel povo Betikd anoteAéopato 6Tov TAOVTO
Kol otV €EACQAMOT OAAQ KOl OPVNTIKA OTOTEAECUOTO OTO ECOONUOTO TV
EVOIKLIOTOV KOODS Ba Tpémel va TANPOGOVY LYNAOTEPA EVOIKLA, KOl GE OLTOVS TOV
GKEPTOVTOL VO YOPAGOLV GTITL KOl TPEMEL VO AMOTAUIEDGOVV TEPIGTOTEPQ YPNLLATO
yw Vv ayopd Ttovg. Ocotr Aouwmdv €YOVV 1KOVOTOWCEL TIS OVOYKEG TOVG Yo
wokartoiknomn kepdilovv, evd 6cot voikialovv 1N emBopodv TP vo. ayopdcovy,
yévovv. Emiong, 6o pmopovoe va vmootnpiybel 6Tt 6601 £(0VV OAOKANPMOCEL TOV
KOKAO (NG TV ayop®dv Tovug, Kepdilovy amd Tig avéNOEIS TOV TIUAV TOV OKIVATOV,

KaBmG avTol Tov Ekavay amoTapievon Yo Ta YPOVIA TG GVVTAENS, XEVouV.

Kobng 1o amoteréopata mlovtov kot eac@idiong g katokiog elvar to Mo
ONUOVTIKA KOVOAMO HETAO0ONS TOV OLOKVUAVOEDV TOV TY®OV TOV OKWWATOV GTHV
TPOYLOTIKY) OWKOVOUiD, 1 UETAOOON HEC® TNG WIOTIKNG emévdvong mailel emiong
onUovTiKO poro. To mo AUECO OMOTEAECUO T®V OLOKVUAVOE®V TMOV TIUOV TOV
OKIVIT®OV GTNV OIKOVOULKT dpacTnptotnTa ivol HEcw TG emévovong oe Kototkio. Ot
VEEG KATAGKEVES £ivarl KEPOOPOPEG OTAV O1 TYES TOV AKIVITOV 0VEAVOVY TEPIGGATEPO

and TO KATOOKEVOGTIKA KOGTN.

AVTA T0 OTOTEAEGLOTOL TOV TAOVTOL Kot TG EEAGPAAIONS GTIV KOTAVOAMOT) KOl GTNV
EMEVOLOT| VITOONAMVOVV TPOGAPUOYES GTNV TPocPopd Kot {fjtnom ¢ mictmwong. Ot
TIWEG TOV oKV TOV emnpedlovv v {\Tnomn mg miotmong HEC® TOV AMOTEAEGIATOC
TOV TAOVTOV OTNV KaTavAaAmon Kot tov aroteléopatoc Q tov Tobin oty enévévon,
kaBdg To amoteAéopata TG €E0CPAAIONG £XOVV OVIIKTUTO GTNV TPOCPOPA TNG
niotwong. EmmpocHeta, smmtdoelg oty mpocpopd g miotmong pmopsl vo
TPOKLYOVV PEGH TNG EMOPUONG TOV TILAV TOV OKWVHTOV GTOVG 100A0YIGUOVE TV

tpanmel®v. Mo T€Toln EMIOPAOT] LITOPEL VO EXNPEAGEL TOV TAOVTO 1O10KTNGIOG TWV
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Tpamel®V Kot EPUESH LEG® TNG emidpaong TG a&iog Tov eEac@aMouéveV daveimv pe

axivnto.

Mw  emoyevig aAloyn oty TPOCPOPA  TNG TMOTOONG, ON®MG T.X. o
YPNUOTOOUKOVOULKY] ATEAEVOEP®OT], UITOPEL HE TN GEPE TNG VO £YEL EMMTMOOELS OTIG
TéG Tov akivtov. H tyum tov akwvhitov pmopet va Bempnbel wg Eva meplovcokd
ototyelo, 10 onoio kKabopileTar amd TV TPoeLOPANCN TOV UEALOVTIIKOV OTOSOCEMV.
Mo abénon oV TPOocEopd TG ToTOONG YUUNADVEL TO. EMITOKIN JOVEIGLOV KOl
Oteyelpet TIC TPEYOVGEC KOl LEAAOVTIKEG TPOGOWKOUEVES OTKOVOUIKEG OPOGTNPLOTNTES.
Q¢ amotéAeoa, Ol THES TOV OKWVNTOV, WTopel va avENBovv Ady®m TG OVOUEVOUEVIG
avodov NG amddooNG TNG 100KTNGIOG Kol TOL  YOUNAGTEPOVL  GULVIEAESTY|
mpoedpAnong. Mo avénon ot dwbeociudtto ¢ miotwong pmopel emiong vo
avénoet ™ {fon yio 1010K0TOIKNON €0V TO VOIKOKLPLL €XOVV TEPLOPICUO GTOV
davelopd. Kabmg ypetdletar ypovog yioo TV KOTOOKELT UL VENG KOTOWKIOG, o

avénon ot {Rnon Ba odnynoetl e aHENCT TOV TILAOV TOV OKIVTOV.

OMlot o mapomdve Adyol, deiyvouv OTL VITAPYEL (o ox€on aAANAeEapTOoNG HETOED
TOL YPNUOTOC, TNG TIOTMONG, TOV TIUOV TOV OKIVATOV Kol TG pakpootkovouiog. Ot
Goodhartkar Hofmann (2008),kévave pio eumelpikny avaivon ypnoLUOTOIOVTOG
dedopéva amd 17 Bropnyovikés yopeg 6mwg: n Apepkn, lanwvia, Teppovia, aAlia,
Itara, AyyMa, Kovadd, EABetia, Loundia, Noppnyia, dilavdia, Aavia, Iomavia,
OAavdia, BéAylo, IpAavdia kot Avoetparia, amd to Tpdto Tpipmvo tov 1970¢m¢ 10
tétapto tpipnvo tov 2006.To chvoro TV deSOUEVOV TEPIAAUPAVEL TO TPAYLLOTIKO
AEII, to deiktn TIHOV KOTOVOA®TH, TO PBpoyvmpdOeslo OVOUOOTIKO EMITOKIO, TIG
OVOUOOTIKEG  TIUEC KATOIKUDV, TNV OVOUACTIKN TIUN TOL YPNUOTOS HE TNV €upeia
£€Vvola Kot TNV OVOUOGTIKY ToTOon TV TpameldVv 6Tovg 10uwTec. [ v avdivon

YPNOLOTOINCAY TO EENG OLKOVOUETPIKO LOVTEAO:

Yit=A+AL)Yit +&it

omov Yt elval To S1avVUcHO TOV EVOOYEVMV HETAPANTOV KOt &t £IVOL TO SIAVLGHLO TOV
ocpoipudtov. A eivar o pqTpo g ovykekpipévng yopag kot A(L) elvar o
moAvovoun pitpa. To ddvoopo tov evdoyevav peTafAntov meplhapfdver

LoyoaplBuiky dapopd tov mpoypatikov AEIT (Ay), tn AoyapiBuikn dtapopd Tov
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deiktn Twov katavaioth (Acpi), to eminedo Tov PpoyLTPOOEGUOV OVOUAGTIKOD
emrokiov (ir), ™ AoyaptOuikn d1a@opd TG OVOUOGTIKNG TING TV Katotkiov (Ahp),
™ AoyoplOpiky S1opopd TOL OVOROCTIKOD YpHuatog (Am) kot ™ AoyoaplOuikn

dtapopd g ovopaoTikng miotwong (Ac). To didvucpa Yit ¢ €K TOLTOV diveTot

Y =[ Ay, Acpi, ir, Ahp, Am, Ac]'.

Balovtog ta dedopéva 610 mapomave povtéro, ot Goodhartkar Hofmann (2008),
SO TAOGOVE OTL VITAPYEL GTATIOTIKA [0 CTUAVTIKT GYE0T LETOED TOV o1Tiov KOl TOV
a1titov. AnAadn, petald tov mpayvatikov AEIL, tov deiktn TH®OV KATOVOA®TY], TOV
EMTOKIOV, TOV YPNUOATOG KOl TNG TOTMONG TOL €lval TO GiTIO KOl TOV OUTIATOV TTOV
elvar ot Tipég Tov Katowidv. Otav avdvetar o puOuodg pHetafoAng Tov TPOyUATIKOD
AEII xotd 1 povada avéavetor o puOuog petafoing g o&iog Tmv Kotokidv Katd
6,07 povadeg. Otav avéavetar o pvOudg HeTafoANG TOL OEIKTN TIUOV KOTOVOAMTI
katd 1 povada avédvetar o puBudg petafoing g a&iog Tov Katowidv kotd 4,36
povadec. Otav av&dvetor 1o emtokto katd 1 povado av&dvetar o puOUdg petaBoAng
™m¢ a&log Tov katokiov katd 10,51 povéadec. Otav avédvetar o pvOudg petafoing
ToV ¥pNuatog katd 1 povéda avéavetal o puOuog petafoing g aéiog TV KaTolKidV
katd 2,57 povadec. Télog, 6tav avEdvetar o puBude petafoing g miotwong kot 1

povada av&avetor o puOUdS HeTafoAng e a&iog TOV KOTOKIOV KoTd 2,58 Lovades.

2.8Xvunepdopata ané tn owedvi) frfloypagia

2oppova pe ™ oebvn Piloypagia, vanpye peydio yaopo otn oxéon petald tng
ayopdg Kotokiog kot tng pakpoowkovopioc. O Leung (2003),ékave pion peydin
TPOoTADEID VoL YEQUPADOGEL AVTO TO YAOUO HEAETOVTOG Oe®@PNTIKES KOl EUTEIPIKEG
UEAETEG KATA TIG OTOIEG LIAPYOVV KATOEG LOKPOOIWKOVOUIKES UETOPANTES OGS O
TNO®Popog, N okovoutkn ovamtuén, to AEIL, kT, ot onoieg emnpedlovv v ayopd
Katokiog. opeova pe v épgvva tov Leung (2003)n ayopd kototkiog amotelel
éva, UeEYEAO0 KOUUATL TNG OLVOAIKNG Mokpoolkovouioc. o va 1o oamodeiel avtd
ava@épel OTL 1 oyopd KATowkiog amotelel £va OMUOVTIKO KOUUATL TG OATAVIG TOV
VOIKOKVPLAOV KoM Kot TG 6uVOMKNG g aéioc. Zoppava pe tovg Greenwoodkat
Hercowitz (1991),m a&ia tov kepoloiov yioo v oayopd koatowkiog eivar  wOAD

UEYOADTEPT OO TNV EMEVOLOT KEQPOANIOV Y10l ETOYYEAUATIKY OTEYT Kol cLVROmC M
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emown ayopaio oélo TOV emMevOLGEMY O€ KOTOWKIEC elval peEYOADTEP OO TIG

EMEVOVOELS EMYEIPNUATIKOD KEPAAOIOV.

O Leung (2003)pvagépet mog o, GAAN petaPAnt cOvOeoNS TG LOKPOOTKOVOUING
HE TNV oyopd Katolkiog eivon 1 @oporoyio. Zopuepmva pe ™ oebvn BipAtoypoeio dvo
Bacucol Adyol Yy Tovg omoiovg VTAPYEL M Poporoyio oTa axivnTa lval  OTL 1
katowio eivat £va ayadd mov to yopaktnpilel n didpkela Kot 1 axwvnoio, KoBmg Kot M
onuavtikdmra ¢ a&iog g ayopds katowkiog. EmmAéov, n ayopd katotkiog Kot 1
LOKPOOIKOVOUID GUVOEOVTOL KOl HEGH TNG OUPIdpoUNG oxdong mov LIAPYEL LETOED
™G ayopdc KOTOwKioG Kol TOL otkovopkoh kOkAov. H apeidpoun avtr oyéon
exppaletar amd 10 yeyovog 01t Kabdg 1o AEIT avéaverat, dedopévou 4Tt dgv Eyovpie
avénon tov TANBmPLopoD, avEdvetal To dtabéoipo 166N, YEYOVOG TTOL 00NYel o€
avénon e {TNoNg TV OKIVITOV KOl GUVETNDS 0€ 0OENOT TOV TIUOV TOV OKIVITOV.
Koboc avEdvovtar ot Tipég Tov akvitov, avEavovtol ol TPOOTTIKEG TOV KAAGOL LE
AmOTELEC A VL ALEAVOVTOL Ol ETEVOVGELS KOt 1 amacyOANGoN. AVTo €)Xl GUVETELD TV
avénon Tov TAOVTOL KOl CUVETMOS TNV avEnomn Tng KatavaAwons, YEYovOTo Tov

001N YOOV GTNV EAGPPLVOT) TOV TEPLOPICUMY OAVEICUOD.

Téhog, M oayopd oKWATOV EeMNPEAlel ONUOVIIKG KOl Tr YPNUOTOTICTOTIKY
otabepotra. Ot petaforéC OTIG TIES TOV OKIVITMV, TOV EVOIKIMV KOl TOV ETITOKI®MV
TOV OTEYOOTIKOV daveimv emnpedlovv T cuvoAlkt] {RTnon kot Tov TAN0wpiopd Kot
KOTA CLVETELD TOHLOVY ONUAVTIKO POLO GTO UNYOVIGUO UETAGOONC TNG VOLUGHOATIKNAG
TOAMTIKNG KOl TNV OIKOVOWUIKY oTofEPOTNTA. XUVENMOC, LIAPYEL LEYEAAO EVILOPEPOV
amd TOLG EPELVNTEG YO TNV KOTAYPAPN Kol KOTOVONor Tov eéeléemv kol Tov

YOPOKTNPIOTIKAOV TNG GLYKEKPLUEVIC OlYyOPAS
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KE®AAAIO 3

AI'OPA KATOIKIAY KAI MAKPOOIKONOMIA: H HNEPIITQXH THX
EAAAAOX

H EALGSQ pe ™) popen mov T yvopilovpe GUEPQ, APYLICE VO SIOLUOPPOVETOL KUPIMG
petd to 1950.Eiyoav mponynBel moAlég ko opatnpés piyeg yuo v ave&oaptnoio Kot
™V €001k ¢ akepardtnta. Ta téAn g dekaetiog tov 1940 Bpickovv ™ ydpa
OlHALPEVN LETA amd TPELG TOALETHG TOAEHOVG. Kdamov exel oTig apyég TG deKaeTiog
tov 1950 oproBeteite N évapén g aipotddovg oavarntvéne. KAdoor omwg o
TOVPIGHOG, 1 VOUTIAMA, 1) OYPOTIKY KOl KTNVOTPOQIKY Topaymyn yvopilovv tepdotio
dvOnon. Alyo apyodtepa, katd ta t€An g dekaetiog Tov 1960 évag axdun kAddog
apyilel va akudletr pe yopyovg puOuovg. O kAGo0g avtdg HéEPL Kot GIUEPO OMOTEAET
évay amd Toug KOPLoVg TLAdVeS ™S EAAnvikng Owovopiag kot dgv eival dAAog amd
TOV KOTOOKELOOTIKO KAGOO Kot 10iwg TO KOUUATL OV Oa@Opd TNV KOTOOKELTN

KOTOIKIDV.

3.1 H omovomotnta TG 0yopdc Katokiog otnv EALGOa

H ayopd katowiog oty EAAGOa amotedel €vav amd tovg KOPLOVG KOPUOVG TNG
OIKOVOUIKTG Opaotnplotntog TG Y®pos. I'a tov kédbe EAANva 1 amdKtnon katotkiog
amoteAel TOAAEG POPEG TO ONUAVTIKOTEPO TEPLOLGLOKO TOL O6TOLYEWD. Ta empépoug
emoyyéApato, KOpla Kot dgvutepevovta, mov oyetifovror pe To axivinto  givon
moAvapOua. Xovendc 1 omowdnmote peTafoAn otov &V Adyo «KAAGSo eivan
KaBoP1oTIKY Y1 VO LEYAAO HEPOG TV EPYALOUEVOV, Y10l TO GUVOAD TMOV TOATAOV TNG

YDOPOG OALA KOL Y10 TNV OUKOVOULI OVTYG.

Ewc 11c apyég tov 1950M avowkoddunon g xdpag NTov OToyN Kol AroTEAOLVTAY
KOTA KOplo Adyo amd povokatolkieg, m kobepio 6to Skd TG OWKOMEdO 1 Omd
UEYOADTEPO OPIOUO LOVOKOTOIKI®MV OV HaLAILoVTaY OTOV 1010 YMPO. X& aUTEG TIG
povokatolkieg oteydloviov ocvvibmg dvo M Kot meplocdTEPa volkokvpld. H
OLKOYEVELD TOL OOV LE T TOUOLA TOV, TIG VOPEG KOl TOVG YOUTPOVS TOL £MG KoL TO,
gyyovia. tov oteyaloviav otov 1010 ympo. Xpdvo pe to ¥poOvo ot cuvnBElEg TV

EAMvov dpyioav vo aAlalovv. To kdBe modl pe to mov Smuovpyovoe v
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O1KOYEVELX TOV avalNTOVCE [0 KOTOKIO Y10, TO VOIKOKLPLO TOL Ko povo. Dtévovtog
070 oNuEP, KGOe KaTolkior TAEOV 6TEYALEL Hia OIKOVOUIKT HOVASO. (VOIKOKVPLO) EVD
éxet apyioet vo akpdlel Kol TO QOVOLEVO TNG OOYMPNONS TOL KABE TEKVOL amd TV
TATPIKN TOV owkia, Afyo petd v evnAikioor tov, yopic avtd vo mpoomontel v
onuovpyia okoyévelag, Tpog Kamoto owio Tov Ba oteydlel pdovo tov 1010 Tov véo 1

™ véa.

Ytov mopokdte mivako elvalr cagrg mn thon g advénong tov apBpod TV
VOIKOKVPLOV amd TV dekaetian Tov 1920 €mc Kot onuepa, TPayro TOv GUVETAYETOL
KOl TN HEYOAVTEPT avaykn yio apfud Katowiov. H tdon avtn, mpaypoatoroleiton pe
TOAD PEYOADTEPO TOGOGTH aOENONG G€ oxéomn He Tov TANOBLGUO. XTO EVEVIVTO 0T
¢t o mANBuoudg TG YOPOS SUTANCIACTNKE €V O GLVOAMKOS aplBuds TV
VOIKOKVPLOV TputAacidotnke. Me Bdon ta mopardve o pHEcog aplfuog HEA®V avd
KOTOIKIO LELOVETOL GLVEX(DG MG Kot TNV TANBvuouoky| aroypaen tov 2001levd yua to

201110 ototyeld avtg Ba avakovmBodv Katd to devtepo e&aunvo tov 2012.

IMivaxog 1: Méoog AprOpoc Meh®v avd volKoKvplo

MEXOX
ETOX MAHOYEMOX APIOMOX
AINIOTPA®HY  EAAAAOX  NOIKOKYPIA MEAQN ANA
NOIKOKYPIO
1920 5.016.889 1.113.540 4,29
1940 7.344.860 1.676.937 4,25
1951 7.632.801 1.778.470 4,11
1961 8.388.553 2.142.968 3,78
1971 8.768.641 2.491.916 3,39
1981 9.740.417 2.974.450 3,12
1991 10.259.900 3.203.834 2,97
2001 10.964.020 3.674.381 2,8
2011 10.787.690

[Inyn: EAAnvikn Ztatiotikny Yanpeoia
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Eivor oho@dvepo, amd ta mponyovpeva otoryeion OTL 11 aVAYKN Yol VEES KATOIKIES
YWOTOV OAOEVOL Kol HEYOAVTEPY, TOVAAYIOTOV £m¢C TG Mépec pog. Ot KoTOwKieg
amoTELOVGOV Kol OMOTELOVV TO ONUAVIIKOTEPO TEPLOVCLOKO oToLEl0 TOL KOOE
wuntn. Agv givar toxaio OTL TO HEYAAVTEPO TOCOCTO TOV WIOTIKOV ETEVOVCEMV
OlOYETEVETOL OTNV Ayopd oKWNTOV ovti TV Tpobespuokodv kotabécewv 1 TOv
YPNUOTIOTIPIOV KOl GAA®V EMEVOVCEWV. X OUTO TO Yeyovoc Pondnce ko m
anmelevBEPWON NG GTEYUOTIKNG TIOTNG Kot 1 avanTuén Tov Tpamelkoh Topén otV
EMLGda. O kdBe molitng umopovce €0KOAM Vo OOVEIGTEL Kol VO OTOKTHCEL TV 01K
TOV KOTOKi0, TPAYIO TOV 001 YNOE TNV WO10KOTOIKN 0T G€ TOGOGTA amd To LYNAOTEPQL
™ Evpdmng. To mocootd avtd mov givor akOun HEYOADTEPO OTIC AYPOTIKES TEPLOYEC,
EVIOYVETOL KOl OO TO YEYOVOG OTL OL TOAITEG TPOTILOVY VO dOVELOOOTOVVTOL Yol THV

ayopd TOL GTLTION TOVG TTaPA VoL VOIKIALoVV KATTO10 aKivnTo.

Me Bdaon to otoryeion Tov ONUOGIELOVTOL GTOV MUEPNGLO TVTO, lval @ovePd, GTOV
TOPOKAT® 7MIvoKa, TO VYNAO mocootd dlokatoiknong otv EAAdGda. Avtd 1o
1060010 avépyetor oto 80,1% kor eivar amd to peyodvtepa peyEON ™G SVLTIKNG
Evpomng, pali pe avtd g lomaviag, oto 85%. Avaidoviag 10 m0G0GTO NG YDPOG
Babvtepa, OlApOPEOVETOL OTIC AOTIKEG TEPLOYES oto 73,5% oTic MUaoTIKEG 6TO

87,6%xkam otig aypotikég oto 97,0%
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IMivaxog 2: [Tocooto Io1okatoiknong

XQPA
POYMANIA
OYITAPIA
AIGOYANIA
EXOO0ONIA
AETONIA
BOYAT'APIA
XAOBAKIA
IZITANIA
YAOBENIA
EAAAAA
ITAAIA
MAATA
BEATIO
TXEXIA
ITOPTOT'AAIA
IPAANAIA
KYTIPOZ
AOYEZEEMBOYPI'O
I[TOAQNIA
M. BPETANIA
YOYHAIA
OINAANAIA
F'AAAIA
AYXTPIA
OAAANAIA
AANIA
I'EPMANIA

ETOX ANA®OPAX
2009

2010
2009
2009
2009
2009
2010
2008
2009
2010
2008
2009
2007
2009
2009
2010
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2008
2009
2009
2010
2002

IInyn: European Mortgage Federation - HYPOSTAT
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IHOXOXTO
IATOKATOIKHXHX
97,7%
93%
91%
87,1%
87%
86,8%
85,5%
85%
81,3%
80,1%
80%
79,2%
78%
76,6%
74,6%
74,5%
73,8%
70,4%
68,7%
66,4%
66%
59%
57,8%
57,5%
55,5%
53,6%
43,2%



‘Evo axoun ototyeio mov amodetkviel TNV avayKn Yol TEPIOCOTEPES KATOIKIES Eval 1
téon tov EAMvov mpog amdktnomn kot 0evtepnc — eE0y KNG KoTowkiog. Avtd oe
CLUVOLOCUO HE TNV OVTIKOTAGTOON TOV TOANOTEP®V KTIGHAT®V, WG KoL O
HEYOADTEPOG OYKOG KOTAGKELMV Ypovoroyeitar amd ta 1 dekoetio Tov 1970, kbver

TNV KOTAGKEVT] KOTOIKIOG TN YDPO. AKOUT CTOVSOOTEPT).

Olo. ovtd To oKApoTe oL (NTOVGE TO AYOPAGTIKO KOWO, TPOPOdOTOVGHV £Vl
peyaro aplud emayyeludtmv. Apykd 1 kotaokevn g kdbe katowiog amoaoyoAel
dekdoeg kKAadovg. [ToMrtikol unyavikoi, apyttéktoveg, pyordfot, xTioTeg, VOPALAIKOL,
NAEKTPOADGYOL, umoylatlfoeg eival LEPIKA LOVO TO. EXOYYEALATO TTOV EUTAEKOVTOL GTO
apyIKO OTAOI0 TNG KOTOOKELNG. XTN CLVEXELN WEGITEG, OLOKOGUNTESG, EMUTAOTOLO1,
KOTOOTNUOTO NAEKTPIKOV €OV Kol TOAAG TEPIGCOTEPA, TAVTO OVOAOYO HE TIG
OIKOVOUIKEG dUVATOTNTEG KOl TIS TPOTUNCELS TOL OYOPOOTH, €lval TO EmyyEALATOL

7oL dpactnplonotovvotl. (XapdovPeing, 2009).

Ed® Oa mpémer va onueiwbel ko o tpomelikdc topéac, yw tov omoio Ba yivel
EKTEVESTEPT] OVOAPOPA, O OMO0G TPOPOOOTEITAL Amd TNV ayopd KoTOKiog ME TNV
TOPOYN OTEYUOTIKOV OaveEI®V 0AAd Kol davei®V Yo KOTAVOAMTIKOVS GKOTOVE OV
agopobv T axivnta. Mall pe tovg mapamdve topeic oAAd Kot v amd avTovg,
VILAPYEL TO KPATOG TOV 0moiov T £5000 oTnpifoviol 6 oNUOVTIKOTOTO PodUd ot
QOpPOAOYIDL TNG KATOIKIOG YEVIKOTEPQ, EITE QLT EXEL VO KAVEL LE TNV POPOLOYNOT TNG
amOKTNONG OKNUOTOC, EITE LE TNV GOPOAOYNOT TNG OKIVITNG TEPLOVGiNG, €ite TEAOG,
HE TNV QOPOAGYNOT T®V EIGOONUATOV KOl TOV ETAyyeAUdTOV ov oyetilovron pe
avtv. ['a v @opordynon g ayopds akivitemv Ba yivel Wiaitepr avapopd Kabdg
moilel TOAD peyaAo podd otnv pLOUIoN TG TPOCSEOPAS Kal TS CNTNoMg TS ayopds

Kkatokiog otnv EALGSa.

Yvvoyilovtag,  ayopd katokiog otov EAAAdIKO Ydpo eivar Bapvvovoag onpacioc. H
avénon tov TANBLGHOV, 1 AVAYKN Y10 TEPLGGATEPO OIKNUATO, TO, EXAYYEALOTO TOV
TPOPOOOTOVVTAL Od AVTNV, 01 TPATELES OAAG Kol TO 1010 TO KPATOG £ival TOPAyoVTEG
nov enmpedlovtol dueco kot icog Kaboplotikd and v O6molo aAhayn o€ ovTO TO
veupoAykd Topéa, o 6molog tehkd kabopilel oe moAD peydho Pabud v {on tov
ToMTOV, ™V Plocdmro Tov TPumelk®V WPLUATOV Kol TNV OIKOVOUiD TOL

KpdaTOuC.
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3.2H Xreyoaotki) Iliotn otnv EALGOO

H ayopd axwvftov arotelel pa dtaitepn ayopd, TOL 0OKEL GNUAVTIKY ETIOPOCT O
YPNUOTOOIKOVOULKY] (N €VOG TOTOL KOl KOT EMEKTOON OTO TPOmECIKO GUOTNUA
avtov. Ot kotolkieg AmOTEAOLV TO MO ONUAVTIIKO TEPLOLOLOKO OTOED TV
VOIKOKLPLAOV Kol TOLTOYPOVO TO KUPLOTEPO HECO eEacpiiong TV Tpamelmv. Otav ot
GUVOAIKOL TOPOL TOL VOIKOKVPLOV OEV EMAPKOVV Yl TNV OOKTNGCN KOTOKIOG, TOTE

TPOYMPA GE dOVEIOSOTNGTN, OO TO TGTOTIKA WOPVUAT TNG YDPOC.

H ondékmmon 10wkt kotokiog vyivetar, pe e&aipeon 1OV TEPITTAOCEDV
KANPOVOLLAG KO YOVIKMV TOPOYDV, E1TE LE ayopd £TOUNG KOTOKIOG EITE [Le avEyepoN
o€ 1010k TOo 01KOTEDO. Kot 6TIC 000 TEPMTOCELS 1 XPNUOTOOITNON TPAYLATOTOLEITON
elte Omd TIG MPOCOMIKES OMOTAUEVGELS TOL OIMTY €1TE MO PEVCTONOINGT KATO0V
TEPLOVGLOKOL TOV oTolyeiov eite pe dupeco tpomelikd daveiopd. (Xewpovitn —
Teppofitn, 2005). [Todaiotépa, o GTEYAOTIKA dGvEWd, KLPIMG AdY® TOL VYNAOD
KOGTOVG OaVEIGHOD Ogv Emoulov TO OmoVOMOTEPO POAO OTN YPNUATOOOTNON Yo
katowio. Ilpémer vo onuewwbel oto onueio ovtd, 0Tl TPoyevéotepa Ta ddveln
YOPNYOOVIOV LE OATOPAGELS TNG KEVIPIKNG Ol0IKNONG NG YDPOS, HECH EWOIKAOV
TICTOTIKOV POPEMV KO OTOTE KPVOTOV OTOPAITNTO OVAGTEAAOVTAV 1| XOPTYNON TOVG
avdAoya pe TN ONUOCIOVOUIKT KATAGTOOT TNG XDOPAS KOl TO YEVIKOTEPO TAAIGIO TNG
OOKOVUEVNG KOWMVIKOOIKOVOUKNG TOMTIKNG. Emiong, ot davewolnqmteg pe 1
YOPNYNOY 0T, CLUTANPOVAY TO KEQAAOLNL TOV OLOITOLVIOV Yo TNV oyopd

KaTowKiog, Kot dgV ¥pNOLOTOI00caV TO SOVEIGHO MG KOPLOL TryN ¥PNUOTOdOTNONC.

Epdcov n mhetovotnta Tov xopnyndEéviav oTeyaoTik®V daveimv amotelel TNV KOPL
YN XPNUOTOSOTNONG TV WOMTOV, AVTioTOYo 1 LTOOKELGT TOV OKIVITOL £ival TO
Bacwkdtepo otoryeio eEacpaiong Tov tpoareldv. Otav n agla Tov Tpog ayopd Kot
vrodnKevon oKvnTOL Elval VYNAN, TOTE KOl TO TOGO Tov o yopnynbel Ba eivan
avtiototya. vynAd. Avrtifeto oe younidtepng oailag oaxivnta, 1O TOGO NG
davelodomong Ba eivar youniotepo. Me avtd tov Tpdémo mapatnpeite 10 TOGO
aAANAEVOETES efvarl PeTAED TOVG 01 EVVOLEG TNG TOTMONG KOL TOV TIUMV TOV AKIVITOV.

YUven®G, ol ALEOUEIDMCES OTIS TIMEG OKIVATMV Kol TOVTOYPOvO Ol €EEMEES OTN
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GLYKEKPLULEVT ayopd emnpealovV TOGO TNV ATOTOUIEVCT Kol TV KATOVAA®GT 0G0 Kot

TNV TOTOTIKY TOAMTIKT) TOV TPATESIKOV OPYOVIGLAOV.

Avtifeta, petd amod o epmelpikn tpocéyylon tov Brissimis and Vlassopoulos (2009)
Yo TV oAAnAenidopoon petad TOV OTEYUOTIKOV O0VEIOV KOl TOV TIUOV TOV
Katoklidv oty EALGda katénéav 610 cupmépacuo 4Tl Ol TIES TV OKIVATOV Eivol
acevag eEmyevig TapAyovTag, OEOOUEVOL OTL OEV OVTIOPOVY GE OVIGOPPOTIEG GTNV
ayopd oteyaoTik®v daveimv. Ta dedopéva mov ypnowomoincov ot Brissimis and
Vlassopoulos (2009poépyovtar amd v Tpdamelo tng EALGS0G, eivar tpiunviaio Kot
o ovykekpiuéva amd 1o Tétapto TPipnvo Tov 1993 ém¢ kan to devTEPO TPiUNVo TOL
2005. To oyetkd pkpd péyebog oL OeiypoTog OQEIAETE OGNV TEPLOPIGUEVN
SBECIUOTNTO TOV GEPOV TOV TILOV KOTOKIOV. H o1kovopeTpikn Tovug Tpocéyyion

yivetan pe tn ypnom Tov eENG LOVTEAOVL:

AYi= 0B X1+ ) TJAX o + PAZ; + 8Dy + &

6mov X givot 1o dtdvuoua Tov PeTafANT®V cuvorokApwong (ddveta L, eioddnua Y,
TwéG katowidv hp, emrokio r), Y elvar 1o Sdvooua TV UETARANTOV OV
nepilappdvovior 0to X TV onoiwv pog evolapépel N duvapkn ot (ddvea L,
TWwég katowkidv hp, emitoko r), Z eivar 10 didvoopa Tov ocbevag eEmyevav
petapAntedv mov mepthappdavovral oto X (eicodnua y), D givar to didvoopo tomv
petaPAnTdv mov emmpedlovv Tig Ppayvypovies petaPAntés, kot téAog o Ko B eivor ot
TOPAUETPOL TOV OCULVIEAEGTAOV eMPAPLVONG Kol HAKPOTPODECU®V CUVIEAEGTOV
avtiototya. Eniong, oto povtédo meptlopfdvoope o otabepd Kot pio xpovikn téon
N omoia TpoPAEmeTal va. GLALAPEL TNV  EMIOPACT) TNG KOVOTOMIOG TOV GTEYUCTIKOV

daveiov otnv EALGSQ.

2OHQove. e TO OMOTEAEGUOTO TOL TOPOTAVE VLTOOELYHOTOC KOl HEVOVIOG OTN
pakpoypdvio.  ovOALOT TOPATNPOVHE OTL Ol HOKPOTPODEGUOL GULVIEAEGTEG TOL
avoeépovtol otov mivaka 3 givor OAol ototioTikd onuavtikoi, ( extOC omd TO
ot0bepd cvvtekeotn ). [To cvykekpipéva, ot TIUEG TV KOTOKIMV oyeTilovTon Oetikd,

pe T oteyaoTiKd odveln pe po gdaotikdmra 0,23, omola Opmg sivor amnd Tig
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YOUNAEG eEAaoTikOTNTES. ANAdT, av owéEnBodv katd 1% ta ddvela Bo avénbovv katd

0,23%01 TES TOV KV TOV.

IMivakag 3: AmoTeLéopATA EKTIPNGNG LOKPOTPOOEGUMV CVVTELEGTOV

L hp r y Constant| Trend
B 1 -0,230 0,039 -0,997 | 2,321 -0,034
s.e. 0.104 0.005 0.399 3.847 0.004

Almotdvoupe, 0Tt HOKPOTTPOBEGHO N GYECT OLTIOTNTAG TTOV VIAPYEL UETAED TV
OTEYOOTIKOV OaVEIMV Kol TOV TIUOV TOV akv)TeVv dgv emifefoardvetal. H amovoio
vt onuaivel 6Tt VLAPYoLY GAAOL TAPAYOVTEG OV TPEMEL VA EEETOGTOVV Yo VO
vroAoylsBovv ot e€gli&elc oty ayopd kotowkiog oty EAAGoa. Metald avtadv tov
Topayoviov, sivar n Pertioon oTig TPOGOOKIEC TOV VOIKOKVPIOV OGOV apopd To
peAlovTIKd ToVg €6000, oYeTILOUEVO G €vo PaBUd e TO YEYOVOG NG €vTOENG TNG
EXLGdag ot Zovn tov Evpd. EmmAéov, n peiwon tov emrokiov, eniong yeyovog mov
oyetileton pe Vv €vtaén g EALGdag otnv ONE, odnynce oe vynAdtepeg mopovoeg
afleg TOV HEAMOVIIK®V  EI0POMY TOL TPOKVLATOVV OO TNV aKivntn mEPLovsia,
av&dvovtag €10l TIG TYWEG TOV Katokldv. Ot dnpoypagikoi mapdyovieg ivor eniong
onuavtikoi otig e&eli&elg otnv ayopd Kotokiog oty EALGSQ, GYeTIKd Le TNV €10pon
KOl TN OTAO0KY] EVOOUATMOON TMOV UETOVOCTMOV OTN OIPKELNL OUTAG TG TEPLOSOV
kaBmg kol 1 peimon tov peyébovg twv vorkokvpudv. TEAOG, ot yoUNAES 1 apVNTIKEG
Am0dOGEIS TOV TPOCPEPOVTAL OO TOAAG YPNUOTOOIKOVOUIKE TEPLOVGLOKAE GTOUYELD
KaTé TN SLAPKELD VTG TNG TEPLOJOV, delyvouv OTL 1 ayopd Katokiog omotehel o

O1€£000 Kot oL ETEVOLON Y10l TIG AMOTAUIEVCELS TV VOIKOKVPLADV.

Eivar onpovtikd 6to onpeio autd va yivel pio I6TOPIKY avadpopr| GTIC TPONYOVUEVES
OeKaETIEG OYETIKA LE TN XPNUOTOOOTNOT KoL TIG TIEG TOV KOTOIKIMV Y10 TO TEAELTOIO

mevnvTa £n.
Kotd 11g dekaetieg tov 1960«kar tov 1970mapatnpnibnke £viovn HETOVAGTEVOT| OO

™V enapyiol TPOG TIG AOTIKEG MEPLOYES, ME ATOTEAESHA TNV avénon Tov TAnBuouoh

OTO LEYAAN OGTIKA KEVTPO KOL T1 ONUIOVPYID VEOV OVOYKOV GTEYOGTC TOV 0O YooV
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pe m oepd t0ug o avénon g {nmong v katoikieg. Ta mpodTo ypoévia NG
dekaetiog Tov 1970,01 avéNGES TOV TILOV TOV KOTOIKIOV NTOV GYETIKA YounAés. Ta
OTEYOOTIKA ddveln NTaV apKeETE mPoottd oe moALoVS, ywpic PEPata vo amoteAovv
Aon yuo 6Aovg. Xto téhog tov 1972k otic apyég tov 1973, xpovid E€apomng g
OKOOOUIKNG  dpacTnploTTOS, EUQavioOnke mOAD €viovo, TO  QOIVOUEVO TOL
mAnbwpiopod. Xe o mpoomdbelo peiwong TV ONUOCI®V damovedy Katd to 1974,
nepopicOnke Kot 1 YOPNYNOYN OTEYACTIKOV OOVEI®V, HE ETAVOS0 OUMOS OTN
(QUGIOAOYIKT] POY| TOV TOGTOGE®V 0mtd T0 1975k PeTd, ayvomvTtag TIg TANOWPIoTIKES
méoels. Ta emtdKio TOV GTEYUSTIKOV O0VEIWV, TPOG TO TEAOG OLTNG TNG OEKAETIOG
kopaivovtay petad 16% pe 18%. Emiong, xoatd w Odpkelo g Oekaetiog
onuewwdnke onuovtikn Pertioon @V cuvONK®OV oTEYAoNSG, KLPIOG OTIC OOTIKESG

neployés. ( Xewwvitn — Teppofitn, 2005).

H dexaetio tov 1980 yapaxtnpileTon kot vty amd 10 eOVOUEVO TOV TANOWPIGHOD
aALG KoL omd YoUNAovg puOUOVG avATTVENG. Xe eminedo daveloHov, omd Ta LEGH TNG
dekaetiog Eekvdel 1 anelevBEépwon Tov Tpamel ko GUOGTHUATOG, LE OTOTEAEG O OAES
ol gUMOPIKEG TPATECES VO LTTOPOVV VO YOPNYOLV GTEYACTIKO OAVEWD GE OAOVG TOVG
W0O1OTEG, OVEEUPTNTMOC TOV EMOYYEALOTOS TOVG 1 TNG GLVOAMKNG TOVG TEPLOLGING.
[MoAAéc povokatokieg HeETOTPEMOVTIOL GE TOAVKOTOWKiEG, He TN pEBodo 1ng
QVTITOPOYNG, Ol OIOKTNTEG TOV OMOIwV 0eV TPOGPEHYOLV GE TPame(lkd SAVEIGUO,
oNuovpyovly OumG TANOOPO SOUEPICUAT®OV Kol HEYAAOG OaplBUdS VOIKOKVLPLOV
OTPEPETAL GE AVTEG LETA A dovel000TNoN. To yeyovdg avtd 0dfynce oty avénon
OV 0p1BUoY TV daveimv kot TAEOV AT QaiveTal va £xovy omovdaldtepo pOAO 6T

APNLATOOATNON TNG KATOKIOG.

[Tpw yiver avagopd oty dekaetioo Tov 1990,kard Ba ftav va oprotel 1 néBodog g
aVTITOPOYNG, N omoia katd tnv dekaetio tov 80 dkuace otov KAGSO TG oyopdc
katowiog Kot péypt onuepa efummpetel MOAALOVS 1010KTATEG OKOTES®Y. Me v
AVTUTOPOYN O WOIO0KTATNG N Ol WOI0KTNTEG KATO0V OIKOTEOOV KOTAPELYOLV GE KATO1
KOTOOKELOOTIKY]  €TOPiO KOU TG TOPOY®POVV TO OKOTEDD TPOG OvVEYEPTM
noAvkatowioc. Ta véa dapepiopata mwov Ba dnpuovpynbovv Ba avikovv katd €va
TOGOGTO GTOLG OIKOTEOOVYOVS KOl TO, LTOAOUTO, GTNV KATAGKELASTPLO eTapia. To
10600710 aVTd TowKiAel and 40%émg 60%,avdroya pe ™ copemvia Tov Bo TpokHyel

amd Tovg GLUPAAAOUEVOLS, OVAAOYO LLE TO GLVTEAECTN OOUNOTG TOL KAOE 01KOTESOV,
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TO TETPAYOVIKA TOV HeTPE KAT. 'ETol, o1 01komedovyol LETA TNV OMOTEPATMOT TNG
01K0O0UNG, eivar kKdToYol VOGS 1 KOl TEPIGGOTEP®Y VEOOUNT®V SOUEPIGUAT®V KOt O
EPYOMIPOC — KOTOOKEVLAOTIKY €Toupio. SBETEL TPOC TMOANGCYT TO. VLITOAOITO VEW
ownuarta. H pébodog avtr otrypdrice v ayopd Katowkiog, Kupimwg TMV OOTIKOV

KEVIpOV TOG0 KaTd T dekaeTio Tov 1980660 ko tov 1990.

Kotd ™ dekaetio tov 1990, ta eddnvikd tpamelikd 1Opvuato odnyndnkav oe
CLYY®VEVCELS Kot e£0YOPEG [LE OTOYO TN PEATIOON TOV OMOTEAEGUATOV TOVG OAAG KO
™G evputepng peyéBuvong tovg évavtt oty véa TPOKANCT, TOL Eiyov Vo
avtpuetoniocovv, ot ™ Evponaikng Tpoarelikng ayopds tov eviaiov VOUGLOTOG.
OM avt 1 JOYK®ON TOV YPNUATOTICTOTIKOV OPVUATOV 0TOGKOTOVGE GTNV
EKUETAAAEVGT TOV OKOVOULMDV KATLOKOG HE TApOyT] EVPVTATOV PACUATOG TPOIOVIMV
KOl VINPECIOV 6TOV EAAAOIKO Y®Dpo, ota Baikdvia kot oty 0 v Evpomaiknm
‘Evoon, pog kot dev apynoe 1 €£AMAMON TOV £YYOPUOV WOPVUATOV Kol €KTOG
ocuvopwv. To ayopactikd Koo Npoe AVIHETOTO e EAKVOTIKE TOKETO, TPOGPOPAS
oT1eyaoTIKOV daveiwv and Tig tpaneles. Ta daveto dev NTav ATADS PONVOTEPQ OO TIg
TPONYOVUEVESG OEKAETIEG OALA KO TOL ELCOONUATIKA KPLTNpla. Tov giyov tebel NTav mo
euEMKTO. Kol Tpoottd. Emiong to emtokio kotabféoemv ocuvey®S UEIDOVOVIOV GE
eninedo yoUnAOTEPO TOL TANOWPIGHOD, OTOTE AMOTEAOVGE KOADTEPN €mMEVOLON 1)
ayopd Kotowkiog. Xto onueio avtd mpémel vo avapepBel 0Tl OVOIAGTIKO POLO GTNV
Katdotaon avtn énaiée kol n kpion tov ypnuatiotnpiov ( 1999 — 2000 e dvo
TPOTOVE: TPAOTOV, O1OTL TA KEPON Oamd TA YPNUOTO OV EMEVOVONKaY avéncav
mon vy ayopd OWOTEd®Y KOl TOAVTEAMV KOTOWKI®MV Kot Oe0TEPOV, O10TL
amodeiydnKe mepitpava yio GAAN Lo Popd TG 1 EMEVOVLOT| GE akivnTa givol 1 povn

a&10moTn EMEVOLOT Yo TNV TAEOYN PN TOV ETEVOLTOV.

A6 10 2000k €merta, mapatnpnOnKe pio peydAn avénor g oTEYAGTIKNG TOTNG
N omoia ywo To. EAANVIKG dedopéva oV mpotdyveprn. To 2001, pe v €icodo g
yopog otn {dvn tov Evpd, N kotdotaon aAlaée pilikd kou emmAfBe peioon twv
emrokiov og aviiotolyio pe Tig vroérowmes Evponaikés ydpeg. Avtd odnynoe Tig
tpaneleg va O1evphvVoVY aKOUY| TEPIGCOTEPO TIS OPUCTNPLOTNTEG TOLG KOl Vo
€16EA00VV QLVOUIKE GTO YDPO TNG AYOPAS KOTOKIOG HE TN YOPNYNON OTEYOOSTIKMV
daveimv KoBMEG Kol KATOVOA®TIKOV Yo, TNV KOALYN OvVOyKOV GYETIKOV UE TNV

katotkio. Oha avtd elyav og amotéhespa, va avénbel n {Ron yo ayopd kototkiog,
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vo. avENBovv ot TIEG TOV aKIVATOV KOl avTioTtotyd. o0 oplBUdc TV OTEYUSTIKOV
daveiov. ‘Evag axoun mapdyovtag mov Emoiée ovolaoTikO pOAO  GTNV KOTAGTOOM
aVTH, NTOV TO POPOLOYIKO TAAICIO GYETIKA LE TNV OTOKTNON TPAOTNG KOTOIKING Kot
E0IKOTEPO TO GYETIKO LLE TNV APAIPEST] TOV TOK®V TOV GTEYAGTIKOL daveiov omd 1O

QPOPOAOYNTED ELGOON LA

Ta tedevtaio xpovia, ol onuUovTKEG Beopikéc kot SopBpotikés oAlayég Tov
TpAyLaTOTOm KoY 6ToV TPAmeliKo YDPo, 1 CALATOINS TPOOSOG TNG TEXVOLOYING Kot
N ameEAEVOEPOON TOV OAyOp®V YPNUOTOS KOl KEPAAOIOL, KATECTNGOV ETITOKTIKN
avayKn v avENon Tov HEYEBOVE TV YPTLOTOOIKOVOLUK®Y WOPVUAT®V LE GKOTO TNV
emPioon tovg aArd kot v aélomoinon tov véov evkuplov. (Owovoukd Agltio,
Alpha Bank, 2002)Zto 61e0vég tpamelikd ovotnua, 10img Katd 10 deHTEPO GO TOV
TPONYOVLEVOL 0LDVO, TPOYUATOTOMONKAV TEPAGTIEG OAANYEG TOGO GTNV KOTAPYNoN
TOV TEPLOPIGUDV TOV OPOPOVGAV TNV GTEYUCTIKN TIGTH, OGO KUl GTO TPOGPEPOLEVOL
tponelikd mpoidvta. Avtictoryo Aowmdv pe ) oebvny tpomelikn ayopd, Kot 1M
EMMMVIKY] TpoY®PNoE o€ Apon TEPLOPIOUDV, OVATTUEN VEOV TPOTOVIOV Kot
VANPECUDY TO. OTMOI0L GE GUVOVACUO HE TO UEIOUEVO EMTOKINL AOY® TNG EVTAELOKNG
nmopetog g yopog otv Evporaik ‘Evoon, odynoav v Kotovor®TIKY Kot

WOTEPO TV GTEYOCTIKN TOTH G€ KOAOGGTaia (VOJO.

210V mopoKdT® mivaka, ival opoati M UEYOAEL®ONG OOENOT TWV VTOAOIT®V TWV
OTEYUOTIKOV daveimv Tov eAnvikov tpareldv, and 10 2001 émg kot tov Tavovdpro
tov 2012. Méypt ko to 2005 0 pvOpodg avénong Twv oTeyasTiKOV doaveinv gival
aLEAVOUEVOG LE TNV YPOVIA aLTH Vo @Tdvel oe mocootd 33,5%ce oyéon pe v
nponyovuevn. Amo to 2006 ¢ 10 2009 0 pvOudg avénong tov peyebov twv
OTEYUOTIKAOV O0VEI®V KIvelTol Kot TAAL o€ BeTIKA emimeda, aALA pe onuado KApyng,
KUpIOG G OMOTEAECUO. TNG TPMOTOEUEAVICOUEVNG YO TO. EAANVIKG OEOOUEVOL
owovolkng kpiong. Amod to 2010 ko peTd 0 GLYKEVIPOUEVOS OYKOG GTEYOOTIKMV
daveiov otig tpanelec, apyilel va peidvetar Kupiwg A0yo ¢ eEPETIKA HLEWOUEVG
monc. Ot cuvoMKEC TANPOUESG OOCEWV TOV OCTEYUCTIK®V doveimv givor mAéov
UEYOADTEPEG OO TAL GTEYOGTIKA OV YOPNYoLVTaL Kot OA0 avtd apyilel oryd oryd vao

LELOVEL TOL OYKMOT) VOO0 6TO TPOTECIKA 1OpOLLOTAL.
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Avrtictoyo eivol To 0mOTEAEGLOTA, EAV GLUYKPIVOVLLLE TO. VITOAOITA TMOV GTEYUGTIKOV
daveiov Tov 10wtV pe 10 Axaddpioto Eyyopro Tpoiov tng EAAGdog. Me apetnpia
10 2001 10 ocvvolkd mocootd davelndotnong Eemepvd 1o 10% tov A.E.IIL. won
tputhactdleton £og o 2007, ¢ amotéleoua Tov peyoidtepov pvouod avénong twv
OTEYOOTIKAOV d0VEID00TNGE®V Evavtt TG avénong tov A.E.IT.. Awo 1o 2007k petd
T0 &v AMOY0 mocootd cvveyilel vo mapopével maveo and 1o 30% Sdpme mapovoitalet
onuddla peimong tov pupov avénong tov. Ta VIOAOUTH TOV GTEYUSTIKMOV dOVEI®MV
napovcstalovy peimon O6mwg avtiotoryo kot ovtd tov A.E.IL, to omoio emeidn
peiodvoviol o€ pPeyaAvtepo Pobpd omd ta davelokd VTOAOUTO, TO AVAPEPOUEVO

T0600TO cLveYILeL va avEdveTal £0TM Kot LE YaUNAOTEPO PLOLO.

ITivaxag 4: I1o600To X1eyooTIKOV daveiov Idiwtav npog A.E.II.

YIOAOIIA AKA®APIETO MNOZOLTOY
ETETAZTIKON ErXQPIO ETETAZTIKON
AANEIQN TPANIEZON  TIPOION =E AANEIQN
ETON IAIQTIKO  ATOPAIEE TIMEE IAIQTON MPOX
ETOX TOMEA XE AIZ € IE AIZ € AEIL
2001 15,5 146,43 10,58%
2002 21,1 156,62 13,47%
2003 26,6 172,43 15,43%
2004 33,8 185,27 18,24%
2005 45,2 193,05 23,41%
2006 56,9 208,89 27,24%
2007 69,1 222,77 31,02%
2008 77,4 232,92 33,23%
2009 80,2 231,64 34,62%
2010 80,2 227,32 35,28%
2011 78 215,09 36,26%
2012 77,7

(Iavovaprog)
I[InyN: Tpémela g EAAGS0G (Aedbuven owovopkdy peretdv / Tunpe ovéAvong ayopdsg okviToy)
&EMnvikn Zroatiotikn Yanpeoio
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[Tépa dpme amd v adénon tov aptBpov Kol ToV OYKOL TMV GTEYUSTIKMOV daVEIWV, Ol
eMnvikég tpdmeleg dpyoav, 10iog and to 2008kon petd va. aoyoAoVVTOL KO LE Lo
akoun mopauetpo. H cvvexde avéavopevn taon tov un eguanpetoduevav daveiov
dpyroe va yivetar ohoéva kot peyorvtepo mpofAnpa. Ot un katofailopeves 00GELS
daveimv Kabdg Kot ot TpofAéyelg avt®dv vroAoyiloviol TAEOV GTOL GUVOAKE ETHOLN
aroteAéopato g Kabe tpanelag. And 1o 2005 éwg kou to 2011 10 MOGO0TO TV
kabvotepnoeov €xel avénbel mepimov téooepic @opés, yepiloviag v ayopd
Katowiog pe peEYOAM epoTHOTIKA. Méypt onuepa, OTaV KATOOG OPEIAETNG
oteyaotikov oaveiov Eemepvovoe Tig 180 nuépeg oe kabvotepodueveg oQeINEC, 1
tpanelo mpoéPaive o€ koToyyeAld TOL O0veEiOL Kot O1EKSIKNGOT TOV GULVOAIKA
OPEILOLEVOV TOGOL 1] TOL TPOCTUELWUEVOD AKIVITOL. META amd S1KOGTIKNY amdpao,
T0 oKivnto ywvotov 1oktnoio g Tpdmelag Kot ot cuvEXE pe TV HEBodo Tov
TAEIGTNPLOGLOD TTAPOYMPOVVIOV G VEO 1010KTNTN Kol 1 TPAmela ETOVOKTOVCE TO
daverodotnOévro kepdaiata. TTAEov éxel apyicel va yivetal Adyog yio v toyxn OAwV
aVTOV TOV aKWVNTOV. Oa meptédbovy oy oKkt oia ToV Tpamel®V Kol €dv vat,

avTég Twg Oa ta a&lomotcovy, vroloyilovtag v petwpévn non;

IMivaxog 5: Mocoostwoioa Metafoin] Xteyootikav oaveiov oe KaOvotépnon

MOXOXTIAIA METABOAH
ETOX YTETAXTIKQN AANEIQN XE
KAOGYXTEPHXH
2005 3,6%
2006 3,4%
2007 3,6%
2008 5,3%
2009 7,4%
2010 10,0%
2011 " Tpiunvo) 14,0%

IInyn: Tpdmela g EAMGSog (Atevbuven otkovopukdv pedetdv / Tuqua avaloong ayopls akiviTmy)

Ta mapandve ototyeio Bo yevviioovv OeKEOE EPOTALOTO VIO TNV 0yOPd KOTOIKI0G

otV EALGOa ko Ba mpémel va amavtnBovv péca oto emdpeva xpovia. Avtod mov péypt
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TPOTIVOG OAoYOA0VCE TOVG KOTAVOAMTEG NTAV TA EMITOKIO TOV OOVEIOV KOl TO
OEAEACTIKA TPOYPALLOTA CTEYUCTIKMV YOpNYNoE®V oL Oa Taiplalov oTIC amoiTioelg
TovG. Ot Tpameleg pe TV GePd TOVG TaPEXOVY TANODOPA TPOYPAUUUATOV Y10 GTEYON,
He oKOmO TNV KOADTEPY] €ELTNPETNON TOV KOOV KOl TNV aéNon TV KEPSDY TOVG.
Ot BoaocikoOTEPOL TUTOL GTEYACTIK®V daveimv £€yovv va KAVOLV HE TO EMTOKIO.
Kvpowvopevo emtdékio, otabepd 1 cuvovacpdg kol twv Vo, HE TO OpyKd £t
doveloddong o€ otabepd emtdklo Kol Ot ovvéxew o€ kKvpowvopevo. To
KOUHOVOpEVO emTOKI0 emmpedletor and Tig PeETaPoAég tov Pacikod emttokiov Tng
Evponaikng Kevrpumg Tpanelog Kot avtd apopd Kot To, VEQ GTEYACTIKA OAVELR ALY
Kot to oM vmapyovia. Oco ddveln eivar cvvoedepéva pe awTO TO EMITOKIO,
QTOTANPOVOVTOL GE 100m0GES dO0EL VTOAOYILOVTOG TO aPYIKO KEPAAOLO, TO EMTOKIO
nov opilel o downtig ™m¢ E.K.T. (1% tov Mdaptio tov 2012) ko t0 meptdmpio

KEPOOVG NG exdiotote Tphmelog (Spread).

[Tépa and To emrokio e Evpomaiknig kevtpikng tpameloc, vadpyetl kot to euribor,ue
Baon 1o omoio N mAeovoTnTa TOV EAMVIKAOV Tpomel®dV vToAoyilel To TEMKO EMTOKIO
davelwopov ywo otéyn. To euribor (euro interbank offered ratejoteiei emitoxio
avaopdg ot datpamelikn ayopd, HE TO Omoio o TPAmelo VYNNG PepeYYLOTNTOG
elvar SwteBeypuévn va daveioel kepdAowo o gupd o€ GAAN Tpdmelo LYMANG
eepeyyvotrag. YmoAoyiletar og nuepnota Baon kabmg kot Yo Siapopeg dLapKELEg
g Ko dmoekaunvo, and v Evponaiky Opoocmovoio Tparneldv. O vroroyiopog
tov BacileTor 610 HEGO OPO TV EMTOKIMV £VOC delyUaTOC Tpamel®V Yoo TPAEELS TOL
dtevepyobvtanr otn dwrpamelikn ayopd, otn {Ovn TOL €upd® Yy OAveld YwPig
eEacparioels. H mopeia tov emtokiov avtod mov ennpedlel kaBoploTiKd To EMTOKIN
TOV OTEYOOTIK®OV J0VEIMV Kol KOT EMEKTOON OAOKANPN TNV O0yopd KOTOWKIOG OTN
Yopa, Tapotibeviol oTov TopoKATe® mTivaka, Yo TNV TEAELTOLN OEKOETIO, KATO TNV
TpOT| MUépa Kabe Etovg. Q¢ emTOKIO OVAPOPAS ypnolLomoleitar To euribor

TPYNVOV, TO OTTOT0 YPNOLUOTOLEITOL KOTE KOPOV OTIG EAMANVIKES Tpdmelec.
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IMivaxog 6: Euribor 3M kota v TpdT) NUépa KAOE £Tovg

EURIBOR 3M KATA THN IPQTH

ETOX
HMEPA KAGOE ETOYX
01/01/2003 2,861%
01/01/2004 2,120%
01/01/2005 2,154%
01/01/2006 2,488%
01/01/2007 3,725%
01/01/2008 4,665%
01/01/2009 2,859%
01/01/2010 0,700%
01/01/2011 1,001%
01/01/2012 1,343%

IInyn: www.euribor-rates.eu

Ola ta Topamdve a@opoldV 1o BactKOTEPO KOUUATL EVOG GTEYUSTIKOV dOVEIOVL Kol dEV
glvor dAho omd to emtokio. Me PBdaon ovtd Bo mANpOVEL TIG OOCE TOL O
daveromng, pe Pdon awtd kabopilovion Ta k€EPOM Tov Tpamelitn. AvTd T0 TOGOCTO
kaBopilel v ayopd xotowkiag mov amoktdral pe ddvero. To emtdkio givor amd Tovg
MO ONUOVTIKOVS TOPAyovies mov emMpedlovv TNV oamd@AcT) TOV WIWTOV Vo

ayopAooLvV 01K TOVG KATOIKI.

Ov Apergis and Rezitis, (2003}kova po gumelpiky avaAVGT YPNCLOTOUDVTOG
tpymviaio  dedopéva omd to 1981 éoc wor to 1999. Or petafintég mov
ypnowonoinocav Nrov: o) o deiktng Tmv vedduntov katowkiov (HPRC), B) to
EMTOKIO OTEYOOTIKOV OOVEIMV VTOAOYIGHEVO OO TO UECO EMITOKIO OTEYOCTIKOV
daveiov mov Affyovv og 15 ém (INTR), y) tipéc petpodueveg amnd 1o deiktn TIUOV
katavorlmty (CPI),d) epyacia petpovpevn amd 1o deiktm epyoociog (EMPL), kot €) 1
npoc@opd ypruatog ( MS). O delktng Tudv axviTOV Kot 0 deiktng epyaciog
npoépyovtar omd v EOvikn Zrtatotikn Yzanpeosio EAAGdog. O deiktng Tipcdv
KOTOVOA®TH KOl 1) TPOGPOPA YPNUOTOS avTIANON KoV amd Ta O1EBVI| YPNUATOTIOTOTIK

OTOTIOTIKA OTOlElD KOl TO €MTOKIO OTEYAOTIK®OV daveiwv amd v Tpdmela g
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EAGdog ko v EBvucy Tpamelo. To omoteléopota mov mpov — UaKpoyxpovia,
Balovtag ta dedopéva Tov delylatog 6To HOVIEAO NTav OTL av PElwBel To emttdxio
oteyaotTikdV daveimv katd 0,008 povéadeg tote Ba avénbet kotd 1 povada o deiktng
TILOV veddunTev katowkimv. Av avénbel katd 0,820 povadeg o deikng Tipndv
KatoavoAwt) 0o avénbel katd 1 povdoa o O&iKTNG TYHAOV VEOIUNTOV KATOIKIOV. AV
avénBel o deikng epyaocioc katd 0,524povadeg Ba avénbel katd 1 povdda o deiking
TILAOV vedounTev Kototklidv. Kot téhog, av avénbei katd 0,287 povadec n tpocspopd

ypAatog Ba avénbet katd 1 povada o SeikTng TIUDV VEOSUNTMOV KOTOIKIOV.

Amd 1o amotedéopato G Epsvvog tov Apergis and Rezitis, (2003)iomiotdvovue
OTL Ol TWEC TAOV OKIWVAT®OV OVIOTOKPIVOVIOL GE GCUYKEKPUUEVES OLKOVOUIKEG
petafAntés. To emtdékio TV OTEYOOTIK®OV dovelwv eivor 1 petafint) pe
HEYOADTEPT] OVVOUN OTN UETABOA] TOV TWOV kKatoKldv. Emetta, akoAovBovv o
delkng TIHdV Katavalot) kot gpyoacioc. H mpocpopd ypniuotog dev gaivetor vo
oLTIOAOYEL OTOLOONTOTE OMUOVTIKY) TOCOTNTO TG OKVUOVONG TOV TIUOV TOV

KOTOIKIDV.

[TopdAinio pe avtd Ko ta 101a Tor Tpamelikd WpOUOTO SOUOPPAOVOLY TO TANIGLO
YOP® Ao TO EMTOKIO TOV GTEYUSTIKOD daveEioV, £TGL MOTE VAL Eival EAKVLGTIKO Y10 TOV
TEAATN KOU VO OTOKTGOLV OAOEVOL KOl UEYOADTEPO UEPIOO OYOPHG OTEYACTIKAOV
daveimv, mpdyua mov o ta 0ONYNGEL OTNV UEYAAVTEPT KEPSOPOPia Tovg. EmumAéov,
TO OTEYOOTIKO OAVELD, WITOPEL VO UMV CUVOEETOL LE TO ELVP®, EAV O OOVEIOANTTNG
Beopel Kamowo GAAo vopcpo otabepdtepo, o€ avt OU®MG TNV TEPINTTOON
AVOAQUPAVEL KOl TOV GUVOAAOYUATIKO KivOuvo TapdAANAo. pe TNV LTOYPEMOT)

KOTAPOANG T®V TOKOYPEOAVGIMV TOV.

Evdewctikd mapatifevrol mopakdto to Tpoypappote GTEYUCTIKOV davEimV, TV déka
Bacwkdtepwv Tpameldv oToV EALASIKO YDPO, Yo KupovOuevn Kot otabepn mepiodo.
EmmAéov, a&iler va avaeepbel 6t1 o1 tpanelec davelodotovv pe Paon 1o LTV g
EUTOPIKNG 0&log TOV OKIVIITOV, TO OTO10 €IVOL O GUVTEAEGTHG TOL GLVOAMKOD VYOG
evOg oTEYOOTIKOL daveiov mpog v eumopikn] a&io avtov. To ovvnbeg katd ta
tedevtaio £t elvan ot tpamneleg va yopnyovv davela pe LTV éog 75%, oniadn va
xopMnyovuv mocd £mg to 75% g ayopaiog aliag Tov aKVI)TOL Kol avTicTol(d Vo TO

vrodnkevovv yio to 120%0vtnc.
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IMivaxog 7: Mpoypappato Xteyootikav Aaveiov Tpanelav otnv EALGOO
LTAGEPO XITAGEPO XITAGEPO XITAOEPO
TPAIIEZA KYMAINOMENO ENITOKIO ENITOKIO ENITOKIO EIITOKIO
ENITOKIO A 1ETOX TIA3ETH TIAS5ETH TIA 10ETH

AT'POTIKH 6.4%

ALPHA Eur3 + 3-3.8% 5.2-5.5% 5.5-5.8% 6.0-6.3%
EONIKH Eur3 + an6 3% 4.35% 5.25% 5.65% 6.15%
EMITIOPIKH Eur3 + 4.1% 4.9% 5.5% 5.9% 6.4%
EUROBANK Eur3 + 4.5% 5.8% 6.0% 6.3% 6.8%
KYITPOY Eur3 + 4.3% 5.9% 6.4%
MARFIN Eur3 + 4.5% 5.6% 6.1% 6.3%
MILLENNIUM Eur3 + 4.25% 4.8% 5.25% 6.25% 6.5%
IMEIPAIQX Eurl + 3.5-4.6% 5.5% 6.0%
TAXYAPOMIKO
TAMIEYTHPIO Eur3 + an6 3% 5.35%

[Inyn: EAAnvikn| évoon tpaneldv & 10106eMOEG Tpamel®V
Inueioon 1: 6mov dev avapEPOVTOL GTOLYELD, 0VTH OV TPOCOEPOVTAL T} OEV ONILOGLOTOLOVVTOL
Inueioon 2 : Eurl = euribopnvog & Eur3 = euribor 3mvov

Inueioon 3 ;10 T0606TO GTO KLUAIVOUEVO EMTOKIO AVOQEPETAL 6TO SPpreadtmv Tponelmdv

Me Bdon ta mopamdve otoryeio dovelodoteitan and Kabe tpanela ywplotd n kdbe
katokia. [ToapdAinia e avtd, LIAPYOVY KOl EWOIKA TPOYPAULOATO Y10 CUYKEKPIUEVEG
ouadeg mOMTMV, o€ dapopa vopiopato okOUN Kot €TO0TOVUEVE Omd SLAPOPOLG
Kpatkovg eopeic. 'Etot, divovtor kivintpa kot £101kE TpoypappaTo Yo TNy amdKInon
KOTOWKIOG HE OaVEIOOOTNOY OE TOAIVVOOTOVUVTIEG OMOYEVEIC, HE EMOOTNON TOL
eEMNVIKOV onpociov, oe aypoteg amd v Aypotiky Tpdmela, oe To1yydvoug yi
ayopd M KOTOOKELT KOTOWKinG, o€ ATopo pe €OKEG OVAYKEG, GE TOAVTEKVOVG, GE
ONUOG10VG VITOAAAOVG, G ATOUN TOV EMGKEVALOVV TNV KATOKIO TOVG, GE GTOLLO TTOV

OOKTOUV TNV TPATI TOVS KOTOLKI.

H mpotm xotokio oty EAAGSQ, €KT0G 0O TIG QOPOATOAAMYEC OV amOAaUPavet,
emdoteitan ko amd tov Opyaviepd Epyatikng Korowiog (O.E.K.). H coppoir tov
O.E.K. xotd Tic televtaieg dekaetieg otV amoOKTNOoN KoTolKiog Mrov 1dlaitepa

ONUOVTIKT, M0G Kot TOAAG vEa (evyaplo. amoKToLGHY TNV TPATY TOVS KATOWKIN e
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emootovevo emtdklo. Ta ddvela owtd divoviay amd Tig Tpaneles apov TANPoHVTOV
Kamoleg mpovmobéoelg ((Evonua epyaciog, otkoyevelakr Katdotacn kin.). Kdlvmrav
€va LEPOC TOV GLVOAKOV KEPOAOIOL TOL OTOUTOVVTAV Y10 TO OKIVITO, Y0 TOL TPMTO.
evvéa €11 Kot 1 EMOATNON TOVS Y10 TO GLYKEKPIUEVO TOcO avépyovtay and 60% émg
80%, avdroya pe v kdaBe mepintmon. [TAéov, o Opyoviopdc Epyatikng Kartowiog
€YEL OTAPATNOEL VO EMOOTEL TNV ayopd KOTOIKIOG Kot 1) GLVEYION TNG VTAPENG TOV

etvar apeifoin.

AvokeQoAIdVOVTAG, 1 0TEYOOSTIKN Ttiotn otnv EALGda Omtmg kot og Kabe GAAN ydpa
€xel TeploTIL OoNUOCIO YL TOLG KOTOVOAMTEG Kot To TPAmelikd 10pvUATO.
AvomToyTnKe Kot yryoviodnke mopdAinia pe v ayopd katowiog, fonboduevn and
TIG KOWMVIKOOIKOVOUIKEG GUVONKES NG YOPOS KoOMOG kot TV amelevfépwon twv
Tpamel®V. AVTEC UE TN OEPA TOLG, TPOCPEPOLY TOALAPIOUES LINPECiE Yoo VO
TPOGEAKVOOVV OAVEIOANTTEG Ol OTO0L OVTIoTOLYO MBOVVTOL GTNV ayopd KOTOIKIOG
vrofonBovpevol amd @opeic Tov ONUOGIoL, OvAAOYD HE TIG OONTEPOTNTES TOL
kabevoc. Opmg 6moto kot av givar to TPOYPOpN GTEYASTIKOL daveiov mov Ba
emAéEel o kabévag, amd omolodnmote MoTOTIKO dOpvua, £va Bo givor owtd oL Bt
kaBopilel v ayopaotiKy] Tov dSVHVOUN Kol 0VTO €ival TO €mTOKlo. To €mToOK10, Omd
omotov kot av opiletat, mwavto Ba kabopilel v ayopd Katowkiag, v avartuén 1 v

cuppikvoon TNG.

3.3D®oporoyia Axivijtov oty EALGOQ

H ayopd axwvirtov amoteiel évav amd tovg Pactkdtepovg HOYAOVG TNV EAANVIKNG
owovopuiac. H meprovoia tov kébe vorkokvplov mpocdtopileTan katd KOPLo AdY0, HE
Baon v 1ok oio OKIVATOV, (OGS Kol TO CNUOVTIKOTEPO TEPLOVGIOKO GTOLXEIO TOV
‘EXMnva glvar 1 katoikio tov. Amd v GAAN pepld, 1o KPATOC KOl 1 €KAGTOTE
KuPBépvnon, &ovv ¢ Pacikdtepo HECO ACKNONG TOMTIKNG, TNV @opoAoyio. H
dlotkovca apyr] KOAEiTAL Voo POPOAOYNGEL TOVS TOATEG AVAAOYO LE TO E1GOOMLLO KO
Vv meplovoia Toug. Enedn Opmg to e1660Ma Kot To. GUAN TEPLOVGLOKA GTOXELY, LE
TOoV €vo, ] TOV GAAO TPOTO OMOKPVUTTOVTOL 1) EIKOVIKO GLUPPIKVMOVOVTOL, 1 OKiviTy
neplovoio arotedel 10 Pactkdtepo otoryEio, pe faon to 6mo1o Ba amrodMoEL 0 TOAITNG

TOLG POPOLG TOV.
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Ymv EALGOa dev €xel vdplel Emg oNUEPE CLYKEKPIUEVO POPOAOYIKO GUGTNOL TTOL
v agopd TV Kototkio. Avtifeta 1 ekdotote KvPEPYNON POPOAOYEL 1} oTOVIOTEPO
(QOPOOTOALACEL TNV KOTOWKIOL OvAAOYO HE TIC OVAYKES Yoo €000 1 wrneobnpia
avtiotoya. 'Etot, vrdpyovv dekddeg @opot ( taktol Kot EKTaKTOL ), TEAN Kol E1I6QPOPES
Ao TNV KEVIPIKN O101KNON NG XDPOG GAAL Kol ord TV TOTIKY 0vTod10iknor. Avtol
pe TV G6e1pd Toug vroioyilovtat pe PAom TNV EUTOPIKN 1| TNV OVTIKEWEVIKN a&io TOV

KkdOe akivnTov.

210 onueio awtd ypnowwo Ba NTav va avagepbel n dlopopd avapesa ot dVO TIUEG
OV OVTITPOGMONTELOVY TO KAOe axivnto. Epumopikn a&ia eivor n mpaypatikn a&io tov
akwvnTov otV ayopd kot opiletar 100% amd Tovg VOLOVG TG TPOSPOPAS KOt TNG
{monc. To mocd oto omoio Bo ayopaoctel pio kotowkioo ofjuepo omoteAel v
eumopikr] tov o&io. Edv ot wovotnteg Tou TOANT 1 TOL KINUOTOUEGITIKOV
ovpPoviov givar T€toleg Tov va avefalovv to Tipunua, tote avtictorya avePaivel Kot
N eumopikn a&io. Opmg n ayopaio Ty TOL AKIVHTOL, YpNoLoTTotEiToL KaBapd yio Tig
ocuvoAayég petasy wWwtodv. H 1y mov kabopiler v @opordynon esivoar m

OVTUKELLEVIKT].

Avtikelpevikn etvon M aéloa mov kobopiletor amd v moitteio Yoo kdBe axiviTto
Eexwplotd, avaroya pe ovvieAeotéc kabopilopevoug amd v 1io. Ot cUVICTOGCEG
aVTEG £YOLV VAL KAVOLV LE TO TETPOYMVIKA TOL OIKNUOTOC, TNV Tiun {dvng oty émota
€0PEVEL, TOV OPOPO, TO €AV VILAPYEL GTNV TEPLOYN TVPOGPESTIKN VINPEGia KOt GALAL.
H avtikepevikn a&io evog akivitov givar cuvnme younAotepn amd TNV EUTOPIKN

(16iwg oTIC 0OTIKEC TEPLOYEC), OMOTEAEL TO TiuMUo 7OV avaypaeetol ot KGO
ovuPoAaioypaikn Tpa&n mTov cuvodevEL To aKivnTo Kot faon awtig vroAoyilovton ot

OTO101 POPOL.

Ymv EALGSa to chotnuo tov aviikepevikov alov Oeoniotnke to 1982. I1pwv and
avtd Kot £mg To 197508V vInpye KOO POPOAOYNON OTA AKIVNTO TOV WOIOTOV. ATO
10 197501 petd, €kave TV EUEAVION TOL O POPOG KOTOYNG OKivTNG TEPLOVGING,
OOV 1 POopoAdYNoT YvOTaY pE Bdon TV agla TOV aKIVATOV KaTd TV Tp®TH NUépo
kéBe étovg. O moparave eopog kotapyndnke to 1980, yia va emavérBel to 1982 e

Baon 11 avtikeevikég atleg Tov Katokiov. Apyotepa, To 1997 0eonionke kot véa
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QOPOAOYNOY], HE TOV QOPO HEYOANG OKIVNTNG TEPLOVGIOG (PLOGIKMY KOl VOUIKOV

TPocOT®V, 0 O0molo¢ ovikataotddnke to 2008 and to E.T.A.K. ( eviaio télog

aKiviTng TEPLOVGING).

[Tépa dpwe amd 1o E.T.A.K., otnv onuepwvn EALGSQ, vrdpyovv dekdoeg @pOpol mov

emPBoapbvovy TV 1010KTNGI0 OKIVITOV, TO ECO00NUATO TTOV ATOPPEOLY OO TNV

EKUETAAAEVOT TOVG, TNV peTAPRiBacT Tovg, TNV KANPOVOULEL — YOVIKT TTapoyn — dmped

toug. Evdewktikd pe Paon ta otoryeia g IMaveAAnviag Opoomovdiog Idtoktntadv

Axwnitov (T1. OM. IA. A.) napatiBevtal ot facikdtepot amd o ToNG.

ITivaxag 8: Bacwotepor @opor wov emPapvvovy v Iowoktnoio AKivijtov

OOPOX EIXOAHMATOX MIZOQMATQN
TEAOX XAPTOXHMOY + OI'A XTA MIZXOQMATA
®OPOX METABIBAXHX

OITA XTHN AT'OPA NEOAMHTQN KAI XTHN ANTIITAPOXH

®OPOX KAHPONOMIAYX —T'ONIKHX ITAPOXHX

OOPOX AQPEAX

TEAOX AKINHTHX IEPIOYXIAX

®OPOX AKINHTHX MIEPIOYZIAX ( AIIO 01/01/2010)

AHMOTIKA TEAH

AHMOTIKOX ®OPOX

EIAIKO TEAOX ANANEQXIMON ITHI'QN ENEPTEIAX
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18 — 45%
3,6%
8 —10%
23%
1-40%
avédoya pe T cuyyévern

TOV EUTAEKOPEVOV

TPOCAOTOV

5—-40%
OvVAAOYQ 1E TT] GUYYEVELL
TOV EUTAEKOPEVOV
TPOCATOV

0,25 - 0,35%o

péom royoproopod AEH

2%0 — 2%
péom royoaprocpov AEH
Ka0Oopiletoan amd Tov
OTA* péoco® Loyoplacpov
AEH
Ka0Oopileton amd Tov
OTA** péom LoyopLacprov
AEH
Méoo royapracpod AEH
avaroya pe Tnv

KoTovaioon



TEAOX EITPA®HX XTO EONIKO KTHMATOAOI'1IO 35 €ava oiknpo,
IInyn: Iotoceridoa [IOMIAA (http://www.pomida.gy

* Anpog Oeocoorovikng, A" dnuotiko swopépiopa, 2,02€ava tetpaywviko
** Afuog Oecoarovikng, A" onuotikd owapépiopa, 0,36€ava teTpaymvikd

2TOVG EMOVVOTTOUEVOLG POPOLGS, Ba TPEMEL Vo TPOGOHEGOLLE KOt TOVG POPOVG Yid VEQ
OKOOOUIKT GO KOl OVEYEPOT) OIKNUOTOS KOOMG Kol TOvg VEOLS POPOVS OV
emvondnkav péca oto 2011 wg anotélecua g dVoYEPOVS OTKOVOUIKNG GUYKLPIOG.
To tého¢ vopponoinong awbaipeT®mv Kot To TEAOG VoUomoinong vraifplov yopwv,
N a&la Tov omoiov £xet kataANOel amd Tov ayopacty 6ToV EpYOrAPO KATd TNV oyopd
TOV OKWVATOL OAAG Tdpo. KatafdrieTor ek VEOU amd tov ayopaoth ( kot Oyl amd Tov
gpYOraPo) oTo KpATog, gival dVO amd TOLE VEOUG POPovE. TENOG, 1 El6QOoPd Yo TNV
omolo €yl yiver peyddn ovintmon ot yopoa sivor 10 ‘Extakto Ewdwod Téhog
HXextpodomuévev Aopnpévov Empaveiov (E.E.T.H.A.E.), péow tov Aoyaplacuov
™G A.E.H. to omoio xotafdiete 6T0 Kpdtog amd TOVG 1IO0KTHTES KOTOIKI®MV e Bdon
NV TOACLOTITO TOV OTKNLLOTOG, TO TETPAYOVIKA TOV Kot TNV T {dvng mov BpickeTon

oto.

Olot o1 mopamdved @Opol KAVOLV GOPEG TO OIKOVOUIKO PAPOC TOV 1010KTNTOV
OKIVATOV TTPOC TO KPATOG KOL TN ONUacios Tov divel avtd otV OpPOoAOYNGN TOV
OKIVATOV, HE KATMOlEG E€ENIPEGELS TOL OQPOPOLY TNV QOPOAOYNON NG TPMOTING
katowioc. Ot cuvOnkes Yo emévovon oe akivnta oty EAAGOa yivovtor ohoéva kot
O OLOYEPNS €Gv avaroylotel kavelg Ta emineda TG POpPoAdYNoNG OTA LIOAOUTO
Kkpdtn ¢ Evpdmng. Ot E&vor emevouTtég OVGKOAN GTPEPOVTAL GTNV AyOpd KOTOIKIOG
¢ EALGdag avaroylopevor tov eopo petafipaonc, tov @opo IpoostiBépevng A&iog

(D.JT.A.) katd TV 0mTOKTNON GALG KoL TOV OO0 EKTAKTO QpOPO £xeL TEDEL.

Ytov mopokdte wivoka mapatifetalr o @opoc petafifoacnc oKivnTOV G SLAPOPES
yopes ™ Evponng, omov n EAAGda Bpioketal otnv Kopuen avtig e Kotnyopiog
akolovBovpevn amd v ItoAia kot v lomavia. Evéd otov dedtepo katd oeipd
nivaxa, 1 EAAGSa pali pe v [Hoptoyorio akoAovBovv Tig dvo ZkavovaPikég ympeg
(NopPnyia koar Zovndia) otov @.I1.A KATACKEVHG AKIVATOV, OVOKAIVIONG KOl 0yOPOC

VEOJUNTOV.
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IMivaxag 9: ®épog Metafipaocng Axivijtov otnv Evponn

XQPA MMOX0XTO ®OPOY
AYZTPIA 3,5%

BEATIO 5% - 12,5%

BOYATAPIA 2,5%

KYIPOX 3% - 8%

TEEXIA 3%

TAAAIA 7,5%
TEPMANIA 3,5% - 5%
EAAAAA 10% + 3% YIIEP OTA

IPAANAIA 1% - 2%

ITAAIA 10%
NOPBHTIA 2,5%
MOAQNIA 2%

MOPTOIAAIA 1% - 6%
YAOBENIA 2%
ISMANIA 8%
TOYHAIA 1,5%
METAAH BPETANIA 0% - 4%

ITnyn: International union of property owners (www.ugaim)

* ¥10 onueio avtd mpémet va, dtevkpvicovpe To yeyovog o0tt, o Popog Metafifaong
Axwvntov oty EALGSa vmohoyileton emi tng aviikewevikng a&lag, evd oty
vroroun Evpdnn vroroyiletan emi g epmopikng a&iag. Ondte, omnv EALGS pumopet

va elvat VYNAOTEPO TO TOGOGTO AALL VITOAOYiLeTON emi LiKpOTEPNS TN,
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IMivaxog 10: ®IIA ota Akivnta Xty Evpoan

AT'OPA
XQPA KATAYXYKEYH ANAKAINIXH NEOAMHTOY
AYXTPIA 20% 20% -
BEATI'TO 21% 6% 21%
BOYAT' APIA 20% 20% 20%
KYIIPOX 15% 15% 15%
TXEXIA 10% - 20% 10% 10%
AANIA 25% 25% -
FAAAIA 19,6% 5,5% 19,6%
I'EPMANIA 19% 19% -
EAAAAA 23% 23% 23%
IPAANAIA 13,5% 13,5% 13,5%
ITAAIA 10% 10% 10%
NOPBHI'TA 25% 25% -
ITOAQNIA 22% 7% - 22% 7% - 22%
ITOPTOI'AAIA 23% 23% -
XAOBENIA 20% - 20%
IXITANIA 4% - 18% 8% - 18% 18%
XOYHAIA 25% 25% -
EABETIA 8% 8% -
MET'. BPETANIA 17,5% 5%

ITnyn: International union of property ownemsww.uipi.com)

H @oporoyio axivitov gival icwg 1 onpavtikdtepn Ty €500wV yio to dnpdcto. Mg
Baon ta dedopéva OV VIAPYOLY, Ol POPOL KOTOIKIOV GTNV YOpa eivol omd Tovg
peyaAvtepovg otnv Evpdnn. Avtd amotelel Tpoyomeédn yio 0ALOSATEG ETEVOVCELS KOl
QPEVAPEL TNV €YYOPLO. ayopd. AV GLVUTOAOYIGTOOV Kol Ol VITOAOUTES OPVNTIKEG
GLVONKEG OV EMKPATOVV AOYO TNG OLKOVOLUKNG VOeoNGS, Katalofaivel kavelg OTL M

ayopd akwvitov oty EAAGSa tov 2012Bpicketon o€ cuveyilopevn kabodikn mtopeia.
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3.4H ayopa katokiog oty EALGSO TOVL ofjpepa

Onwg og Kabe KAAdO TG owovopiog €Tl KoL 1 ayopd Kotolkiog akolovbel Tov d1kd
g 'kOkA0” . Metd amd v tepdotio {TNom Yo oyopd KOTowkiog Kol TNV oKOUn
UEYOAVTEPT] TPOGPOPA, KOOMS Ol KATACKEVOOTIKEG ETOPIEC AKIVITOV Elyov aVENCEL
KOTOKOPLQO TOV KUKAO gpyacidv tovg, Mpbe m ocvppikvoon og emakodlovbdo g

AEYOUEVNC OIKOVOLUKNG KPionC.

Amo 10 2008 eiyav apyicel va @aivovtol to TPOTO CNUASIO TTOCNG GTNV oyopd
katokiog otnv EAAGoa ko émg to 2011 ta emineda g mopépevay younAd . Ta
VOIKOKLPLE TAEOV, U1 TTPOGOOKAOVTOG LEYOADTEPU £6000 OAAG Kot VIO TOV POPRO NG
HEl®OoNG AUtV dgv TPocy®PovV o€ Ui TOGO domavnpn kivinorn, mov icmg Tovg
OEGEVCEL Y10 LOKPV YPOVIKO O1doTnua, otnv KataoAn 0d6cemv yuo otéyn. H ntdon
avt) avikotontpileton kKoAvTepa kol ota otoyeio g EAANvVikNG ZtatioTikng
Ympeosiog (EAXTAT) mov agopodv v avtictoyyn {ftnon daveiov omd To
tpomelikd Wpovpata. Etol, katd 1o AskéuPpro tov 2011mapatnprifnke peimon twv
TPaelIK®V daveELOK®Y vToAoimwy kotd 2,9%,c¢ etoa faon. Tov avticToryo uva
tov 2010n peiwon avépyovtay oto 0.3%,uetd v Oeapatiky) dvodo mov onuetmdnke
oto dVO TEAgLTAIN YPOVIOL TNG TPONYOLUEVNG OEKOETIOG, OTMG (POIVETOL KOlL GTOV

TOPOKATO THVOKOL.

IMivaxog 11: Metaforn daverok®v Yaoroinmy

ETOX 2008 2009 2010 2011
METABOAH 11,2% 3,7% -0,3% -2,9%
AANEIAKON

YITOAOIION

IInyn: Aedtio owovouikmv eEediéewv Alpha Bank (16/02/2012)

Ewdwotepa, ota oteyaotikd Odvelo ko pe Pdaorn to otoyeia g Tpdmelag g
EXLGd0c, amotundvetol vroympnon kot 2,1%ctov pubud yoprynong véwv daveiwv,
KdtL mov onuoivel OTL T TOCH MOV OMOTANPOVOVTOL UEGH TOV O0CEMV TV

VILAPYOVIOV daveimV elval TEPIGOTEPA OO AVTA TOL YOPNYOVVTAL.
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‘Eva axdpn onpavtikd otoryeio mov aviieitor and tov tpanelikd KAAd0 Kol apopd
OTEYOOTIKY] Tiotn elvol ovtd g avénong tov daveimv oe kabvotépnomn. Tov
AexépBpro Tov 20100016 10 TOCc00TO €iye PTdcel oto 10,3%ion Tov lovvio tov 2011
ot0 11,9% (EBdopadwnio Aektio Owovopukov EEeriEewv, Alpha Bank, 08/12/2011).
AvTd paptopd Oyt LOVO TNV AdLVALIN TOV VOIKOKVPIDOV GTNV KAALYN TOV d0VELLKDOV
TOVG VTOYPEDGEMY OAAL KAVEL COPES OTL O1 101MTEG OeV eivan o€ BEéomn va enektabolv,
pog 10 mapdv, o véeg (nthoelg akwvitov. EmmAéov, EepuAlilovtag Kovelg Tov
nuepnoto Tomo, Ba Ppet Tovg peciteg akwvntov va pidodv yio peimorn 70% - 80%dyt
UOVO OTIC GUVOAAAYEG OAAG OKOUN KOl OTO OlEPELVNTIKA ThAEQOVIUOTE. ZmNPOo
eVOLLPEPOV  QaiveTol va VIAPYEL HOVo amd avtohg mov avalntodv To AEyOuEva
‘axivnta gukoipiog’, dNAad owtd To omitia Ko dapepiocpaTo Tov ovayKalovtal vo
TOVANCOVV Ol OI0KTNTEG TOLG Of EEAIPETIKG YOUNAEG TIUEG TPOKEWEVOL Vo

aVTOTOKPOOVV OTIG GPEGES OIKOVOLKES TOVG VITOYPEDGELS.

2tov avtimoda g CNTNoNG aKvATOV VITAPYEL 1] TPOSPOPJ, 1 omoio yapakTnpileTol
amd Tov peydrlo oplfud addbfetwv Kot TPOg TAOANGY KOTOKIOV TAPOAO TOV O
KOTOOKELOOTIKOG KAAOOG T TEAELTOIO YPOVIDL £XEL UEIDGEL TOV PLOUO TTOPOY®YNG
véov owknpdtov. To Atyootd véa ktiocpoata poali pe 1o amdfepo aKviTOV TOL
oynuatiomkay £0¢ to T€Aog Tov 2008 kot Ti1g devTEPEHOVGES KATOIKIES 1OIMTMOV TPOG
TOAON Yo KEALYN TPEYOVCAV OVOYKADV, KAVEL TNV TPOCPOPE OKIVATOV TPOG
TOANCT Vo avEAVETOL LE YEOUETPIKY TPdodo. To voduepo avtd Ba MoV akdun
pHeYaALTEPO €dv 0ev TO ovYKpatovcse 10 EAAnvikd Anuocio pe teyvntd Tpomo,
amoyopedovtog Tn OlEVEPYELD TAEIGTNPLUCHUMY, Y10 KOW®OVIKOTOATIKOVS AOYOUG,

TPOCTUTEVOVTOG OPKETOVS IOLOKTITEG.

2TOV TOPOKAT® TIVoKe QOIVETOL 1) WIWTIKY] 01KOdOKN opactnprotnta ard to 2005
¢w¢ 10 2009,06mov eiye EEKIVAGEL 1| OIKOVOULKY] VPECT]. QG GUVEYELL TOV ETOV OKUNG
amo o TEAN TG dekoaetiog tov 90, £161 kat ot dietia amd To 2005w kot To 20071
KOTOOKELT] VE®V OIKOSOUMV — KATOIKIOV Bpiokoviay cg peyaio Dy, €6v avaAoyloTel
Kovelg Kot Tov ocuvoAlkd mAnBuoud g yopoc. And 1o 2008, mov dpycav va
dwpaivovtol ta TpdTa onuddio g Veeong, £wg kot to 2009,m vreptpoPoddTHOoN
TOV €EALOOIKOD YMOPOV HE VEES KOTOKiEG HEIDONKE Tepimov ota pcd. [a to gpdvia

ov axkoAovBovv, amd 1o 2010 ko perd o aplBUOg TOV AVOPEPOUEVOV OKIVITOV
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EKTILATE OKOUN YOAUNAOTEPOG, 1O1MC €AV avaAoyloTel Kavelg v yapunin {nmon kot

N HELMOT TOV ETAPLOV TOV TPUYLUTEVOVTOL GTOV OIKOSOUIKO KAADO.

IMivaxkag 12: Négg katokieg oty EALGOO.

ETOX NEEX OIKOAOMEX NEEX KATOIKIEX
2005 56.342 195.206
2006 45.406 125.387
2007 41.790 103.865
2008 34.021 79.601
2009 27.446 61.490

[Inyn: Zuvontikn Ztoatiotiky Enetnpida g EALGd0og 2009, EAZTAT

Me Baon to mopomdveo Oo MoV avapevOUEVO Ol TIHES TOV OKWVATOV, 1010¢ OTIG
AOTIKEG TEPLOYES TNG YDPUS, VO TOPOLSLALOVY avTIoTOYYN 1| KO LEYOADTEPT LEIDOT).
AVT avtov, dev mapatnpeitol PEIWON TIHOV oTa eminedo TG pelwpuévng {fTnong M
omoia B pmopovoe va dMGEL Kdmolo pikpn ®Onon oty ayopd Katowkiog. Edwkdtepa,
oouemve pe Tov Oelktn Tav oapepopatov e TpamneCog g EAAGSOG,
napotnpnOnke peioon 4,7%tov tpdv katd to 2010k 5.1%«katd to 2011onAaon
apketd piKpoOTEPN omd avtny mov Oa mepipeve kaveic avaAoyllOUEVOG TNV YOUNAN
Omon kot peydAn mpocs@opd akviTomv. AvaAHovtag TEPICCOTEPO TO GTOLYEID TOV
TOPOKATO TIVOKO TOPOTNPOVUE OTL TNV TEPLOYN TS Oeccalovikng TapovcldoTnKe
N peyordtepn kabodikn mopeia Tipodv akvitev katd 7,4%to 2010,ka0d¢ eniong Ot
OTIG TOAOOTEPES WOLOKTNGIEG Ol TIHEG HEW®BNKOV TEPIGGATEPO OO OTL GTAL VEOSUNTA
owknuata. Xe avtd Ba mpémel va cuvumoloyiotel Ot €maiEe poOAO Ko 1 OVGKOAN
OIKOVOUIKY] KOTACTOOT TOAAGDV 1O10KTNTMOV OKIVHTOV Ol 0Toiol To. StBETOVY  TTPOg
TOANoN 6€ TOAD YopmAES TiéG (axivnta gukaipiag) yuor vo KOADWOUV TIG TPEYOVGESG

avAYKES TOL VOIKOKVPLOV TOVG.
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IMivaxog 13: Xvvolkn Metafoin tov Typdv

ETOX Yvuyvolkn Metafoin Metafoin Metafoin Metafol] TIHOV
peTafor)] TIHOV 6 VEQ TIPHOV og TIHAOV og o¢ OOTIKEG
TINOV owpepiopata moMa AOva, | meproyéc /

(éoc 5erdv) dwpepiopata Osocorovikny  smapyio

2010 -4,7% -4,2% -5,0% -3,2%/-7,4%  -5,3%/-5,8%

2011 -5,1% -4,4% -5,6% -6,3% /-6,6% -3,9% /-3,2%

IInyn: AeAtio owovouikmv eEehiéewv Alpha Bank (16/02/2012)

Ev xoatakAeidy, n eAAnvikn ayopd oxwvhitov tov onuepa €xel eykhoPiotel oTIg
GUVETEIEG TNG OKOVOUIKNG Kpiong mov Pudvel n yopa. H peydAn mpooeopd ko n
younAn {mon amotedlobv ta Poacikd yopaktnpiotikd ™. H €dAewyn guvoikadv
TPOGIOKLDY Y10, TO EICOONUO TOV VOIKOKLPLDV KOl 1) GYEIOV OAIKY| S10KOTY TOPOYNG
OTEYOOTIKOV daveimv amd T eyyopileg tpdmeleg wbel v ayopd xoatowiog oe
ovppikveon Kot ovtd oL avapévouy OAot, glval n avdrtuén péoco amd tov Paduo
emtuyiog mov Ba Exel 1 EQOPUOYN TOV PETP®V OV TPOKELTAL VO ANGOOVLV Yo TV

¢€000 amd TV O1KOVOUIKN KPioTn TG ¥dpag aAAG Kot 0OAOKANPNS TS Evpdnng.
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KE®AAAIO 4
XYMIIEPAXMATA

H ayopd xatowkiog amotehel va onpavikd pepidlo g OKOVOUIKNG dpacTnploTnTag
KOl O GUYKEKPIUEVO TNG EAANVIKNG OKOVOLUKNG Opaotnpotnroc. H cvvrpurtiknm
TAEOYN QL0 TOV EAAMNVIKOV VOIKOKLPLOV glval Tomofetnuévn o€ akivinta Ko Bewpodv
OTL 1 EMEVOLON VTN TA £XEL TPOGTATEVGEL OO TOV TANOWPIGUY, EVA TOVTOYPOVA EYEL

Tpoc@épet (16TopIKG) Kot OETIKEG TPOYUATIKEG ATOOOGELS.

H ayopd katokiog ennpedletal amd v YEVIKOTEPT LOKPOOIKOVOUIKN KOTAGTOCN TNG
owovopioc. Emmpedaletar Oetikd amd tv otkovopikny avamtuén Kot v Gvodo Tov
Blotkol emmédov TV TOMTOV KOODS Ouwg emmpedleTor Kot apvnTikd omd Tov
TANOwplopd, evd 1 1Ot ExEl ONUOVTIKY OAANAETIOpOOT GTOV OlKOVOUIKO KOKA0. H
KOTOOKELYT] VE®V KATOIKIOV £ivorl vag amd Tovg KAADTEPOLG TPOIPOLOVS OEIKTES TNG
UEALOVTIKNG SLOKVUAVONG TG OIKOVOUIKNG OPAGTNPLOTNTOS KOOMG Ot TIWES EMOPOLV
Betikd oTIg enevdvoelg vEéov katowimv. H ayopd katokiog emdpd Betikd Ko otnv
KOTOVAA®ON, KoODC M ovotipnon g a&lag Tov Kotowki®v emdpd Oetikd oty
aiocOnon mAoHTOL TOV VOIKOKVPIDOV UE OMOTEAEGHO VO ALEAVETOL 1) KOTOVOAMOT).
Eniong, n avatiynon mg a&iog t@v Katowkidv avédvel v a&ilo Tov eumpaylotov

eEaoporicewv (collateral)ocov dabétovv axivnra.

H ayopd xatoikiog emdpd Kot otn 6tafepdTnTo TOV YPNUATOTICTOTIKOD GUGTILATOG.
Onwg avaeépbnke, ot Tég TV oKtV emnpedlovv v keeaiotokn Béon tov
tponeldv eite Gueco UECH TNG OMOTIUNONG TV OIKAOV TOLG YOPTOPLAOKI®OV TV
aKwTOV, €lte €upeco PECH NG EMOPUONE TOV TIMAOV oKivITOV oTo un
eEumnpetodpueva ddvela. H avénuévn dabeciuotra mictmong amd v dAAN pepid,
Ba odnynoet oe avénon g {Nnong vy wioktoia. Avt) N aAAnAemidpaocn €xel
ONUOVTIKEG EMMTAOGELS Y10, T YPNUOTOTIOTOTIKY otafepotnta. H avtidpaon peta&y
G TOTOOoNG Kol TOV TIHAOV TOV OKIVATOV €)Xl 1010iTEPT ONUOGIN YioL TNV TOALTIKN

TV Tpaneldv. Ot SIOKVUAVOELS OTIC THES TOV aKWVATOV, BETOVV TPOKANGEIS GTOVG

QOpelc YAPaENG VOUIGUATIKNG TTOALTIKNG.

H dwebvng eumepia delyver 011 o1 TIHEG TV KOTOWKI®OV Yopoktnpilovrol amd

ONUOVTIKES OLOKVUAVOELS TOV UTopel vo TowTilovior 1 Ol LE TOVG OUKOVOUIKOVG

60



KokAove. H maparkorovBnon g eEEMENG TOV TILDOV TOV KOTOIKIDV EVOLUPEPEL AUEGH
TIC VOLUGUOTIKEG KOl ETOMTIKES APYES, KOODS N omdTOUN TTOCT TOV €V AOY® TIUOV
UTopEl Vo, EYEL OTUOVTIKESG EMOPACELS OTIG YPNUOTOTICTOTIKES ayopés. Emiong, idape
OTL VTLAPYEL LOKPOYPOVID, OYEON UETAED TOV TIUDV TOV KATOKIMV KOl TOV HECOV
OGOV TOV CTEYUOTIKAOV doveiwv mov pmopet va yopnyndel amd tig tpameleg pe faon

TO KOTA KEPOAV EIGOON LA KO TO 10YVOVTO, EMLTOKLOL TOV GTEYUOCTIKAOV dUVEIMV.

2tov EAAaOIKO y®dpo, HETd amd v tepdotior {RTNon Yo ayopd Kotolkiog Kot Tnv
aKOUN  UEYOAVTEPT] TPOGPOPA, KAOMG Ol KATAOKEVOOTIKES ETOPIEG AKIVATOV LYoV
avénoet Katakdpueo Tov KOKAO gpyaci®dv Tovg, Npde n cuppikvmon o¢ erakodlovdo
™G Aeyopevng okovoptkng kpiong. Amo to 2008¢iyov apyicel va gaivoviot ta TpmTo
onuddla TTdoNS otNV ayopd katotkiog oty EALGSa kot £w¢ To0 201110 enineda tng
mapepevay younid. To yeyovog avtd GLVOEETAL LE TIG TPOCOOKIES TMV VOIKOKVPIDV
Yo TNV omooyOANon KOl TO UEAAOVIIKG TOVLG E1000NUOTO KOl emnpedaleTon
kaBoploTikd and v Topovod Kpion. Xt peiwon g Rtong cupPaiel KoTd KOPLo
AOYO M TTMOGN TOL OWKOVOUIKOD KAIHOTOG. ATO TV TAELPA TNG TPOGPOPES 1 aryopd
eEaxolovBel va yapaktnpiletor amd vrepPdAAovco TPOGPOPA KOl CTMUOVIIKO
anobepo adidbetmv Kor mpog mOANoTN kKotowi®v. H katdotaon avt) €xel @épet

APVNTIKEG CUVETELEG Y10 OAO TOVG KAAOOVS TOV GLVIEOVTAL LUE TNV OyOpd KOTOIKIOG.
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