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«Av n emixeipnon eivar é0TTvia Kai 6paacTnpia,

70 KEQAAaio ouoowpeveral kai n aéia TN auéaverai.

Av n eTIxEipnonN KoIUATal, T0 KEQAAQIo xaverai olya-olyay.
John Maynard Keynes

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovopiki AvdmrTuén, MoidtTnTa Twv Oeopuwyv Kail Tparediké ZuoThpa 3

EYXAPIZTIEZ

H Ttapouca JITTAWUATIKI) €pyaoia €KTTovhBnKeE oOTa TTAQicIa NG
OAOKAAPWONG TwWv OTToudwyv Pou oTo MetamTuxiokd poypaupa ZTToudwv
Tou TAuatog XpPnNUOTOOIKOVOUIKAG Kal  Tpatredikng  AloIKNTIKAG  TOU
MavemmoTtnuiou Meipaiwg.

O&Aw va guxapIoTow Bepud Tov KABNyNnTh pou K. AyyeAo AvTCouAdTo
yla 10 Bfpa TnNG Trapoucag OITTAWMATIKAG, Thv TrpoBuuia Tou va TeOEI
eMBAETTWV Kal TNV Ayoyn ouvepyacia pag. H kabodriynon Ttou utmpée
KaBopIOoTIKAy aTnVv OAOKAApwaon TNG SITTAWMATIKAG pou epyaaciag. O1 Kaipleg
UTTOQEICEIC TOU Kal N KPITIKA TOU OTO KEIYEVO 0dnynoav oT1o BEATIOTO
ATTOTEAEO Q.

O1 euxapioTieg atreuBuvovTal €TTIONG TTPOG TOUG CUMPQOITNTEG POU Kal
TOUG OIOAOKOVTEG TOU METATITUXIAOKOU TIPOYPANMATOG Yia TNV TTOAUTTAEUPN
OuUVEPYAOia TTOU €ixaue KATA TN OIAPKEIQ TWV OTTOUdWYV [OU.

ETttiong, viwwbw TNV avaykn va euxapioTrow TNV OIKOYEVEIQ POU, TTOU WE
otnpifel o€ OTI Kal av KAvw, yla Tnv evladppuvon Kal T ouuTtapdoTact) TnNG

KATa TN OIAPKEIA TNG OUYYPAPAG TNG OITTAWNATIKAG QUTAG.

2aG euxapioTw Bepud,

Todron BaolAikn
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ABSTRACT

This thesis aims to show how it relates to economic development with
quality of institutions and the banking system of a country. Specifically,
studying what are those factors that affect the profitability of banks in a
country. For this purpose it will use the indicators of bank profitability that is
the rate of return on equity (Return on equity) and the rate of return assets
(Return on assets). The new feature introduced in this work is the quality of
the institutional framework of a country.

The question then posed and answered is whether the quality of the
institutional framework of a country affects the profitability of banks. Reply to
this question gave the empirical analysis and results. So then, we see that a
good institutional framework governed by rules, which should be implemented
to achieve the smooth operation that will lead to higher profitability of banks in
the country. We will study what are the other important determinants that
affect the profitability of banks and how they are interpreted by the

econometric model.
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NEPIAHYH

H tapouca diatpifr] oKOTTO €X€l va TTAPOUCIACEl TTWG OUVOEETAI N
OIKOVOMIKN aVvATITUEN PE TRV TTOIOTNTA TWV BECUWY Kal To TpATTeE(IKG oUuoTnUA
MIOG XWPOG. ZUYKEKPIMEVA, PEAETAEl TTOIOI €ival €KEVOI OI TTAPAYOVTEG TTOU
emnpedlouv TNV KepdoPopia Twv TPATTE(WV HIOG XWPas. INa 1o okoTrd autd Ba
XPNOIMOTIOINCEl TOUG OEIKTEG KEPOOPOPIAG Twv TpaTTe(wV. dNAAd Tov. OEiKTN
ammodoTikOTNTag 10iwv  Kepahaiwv (Return on equity) kal Tov O€ikTn
amodoTIKOTNTAG evepynTikou (Return on assets). To véo oToIxeio TTOU
EI0AYETAI OE QUTA TNV €pyacia ivalr n moidétnTa Tou BeouIKoU TTAQIgioU MIAg
XWPOG.

To epwtnua, Aoitrdv, trou TiBeTal Kal Ba atravTnBei gival edv n TToIOTATA
TOU B€OUIKOU TTAAICIOU HIOG XWPOG ETTNPEACEI TRV KEPOOPOPIA TwV TPATTE(WV
TNG. ATTAVINON OTO €PWTNUA QUTO €O0WOE N EUTTEIPIKI) avaAuon Kal Ta
armroteAéopata autrs. Apa, Aoitrdv, Ba doupe 0TI £va KAAO BeOpIKO TTAQICIO
OléTreTal a1md Kavoveg, oI oTroiol Ba TTPETTeEl  va  epapudlovTal yia va
ETTITUYXAVETAI N €UpUBUN AciToupyia Tou TTou Ba odnyAoel o€ uwnAoTEPN
KeEPOOPOPIa TwV TPATTE(WV TNG XWPAG. Oa PeAeTriooupe TToI0I1 €ival o dAAoI
ONMAVTIKOi TTPOCOIOPIOTIKOI TTAPAYOVTEG TTOU ETTNPEACOUV TNV KEPDOPOPIA TWV

TPATTECWV KAl TTWG QUTOI EPUNVEUOVTAl HECW TNG OIKOVOUETPIKAG TEXVIKNG.

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
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KE®AAAIO 1°
EIZArQrH

To XpNUATOOIKOVOUIKO oUCoTNPA gival OTI €ival TO KUKAOQOPIKO oUoTnua
yia évav opyaviouo. Méow autou ouvtnpeital aAAd Kal  avaTrTuooETal
OAOGKANPO TO OIKOVOUIKO OUCTNUA. 2TOXO €XEl VA KATAVEUEI TOUG XPNMATIKOUG
TTOPOUG PE TETOIOV TPOTTO, WOTE ATTO TN Mia va diatnpouvTal Ol UTTAPYXOUOEG
OpacTnPIOTNTES Kal aTTd TNV GAAN va avatrtuooovTal Kaivoupleg. 'l auto kal 1o
XPNUATOOIKOVOWUIKO ouoTnua atroTeAei Baoikd epyaAeio yia Tnv. Goknon tng
OUVOAIKAG OIKOVOUIKAG TTONITIKAG.

2KOTTOG AUTAG TNG €PyaOiag €ival va TTAPOUCIACEl TTWG CUVOEETAl N
OIKOVOMIKI aVvATITUEN PE TRV TTOIOTNTA TWV BECUWY Kal TO TPATTECIKO ouoTnua
MIOG XWPOG. ZUYKEKPIYEVA, PEAETAEI TTOIOI €ival €KEIVOI OI TTAPAYOVTEG TTOU
emnpedlouv TNV KEpdoPopia Twv TPATTECWV HIaS XWPaGs. Na To okoTrd autd Ba
XPNOIMOTIOINCEl TOUG OEIKTEG KEPOOPOPIAS Twv TpATTE(WY dNAAdA TOV OEIKTN
amodoTIKOTNTAG 10iwv  KepaAaiwy  (Return on equity) kar Tov Oe€ikTn
atmodoTIKOTNTAG evepynTikoU (Return on assets).

To vEO OTOIXEIO TTOU EI0AYETAI OE QUTA TNV €pyaacia gival n moidTnTa Tou
BeopikoU TTAQICioU pIag Xwpag. To epwtnua, Aoitrdv, TTou TiBeTal kal Ba
arravtnBei gival €dv n ToIOTATA TOU BECUIKOU TTAQICIOU HIOG XWPAG ETTNPEACE!
TNV KEPOOPOPIa TWV TPATTECWV TNG. ATTAVTNON OTO £PWTNUA AUTO €BWOE N
EUTTEIPIKY) AVAAUOH KOl TO ATTOTEAECPATA AUTAG.

Apa, Aoimrdv, Ba doupe OTI éva KOAO BeopikO TTAdioclo diETTeTal aTTd
KAVOVEG, Ol OTToio1 Ba TTPETTEl va £QapuOlovTal YIa va ETTITUYXAVETAI N eUPUBUN
AeiToupyia Tou TTOU Ba 0ONYNROEl o€ UYPNASTEPN KEPDOPOPIQ TwV TPATTECWV TNG
XWwpag. Oa peAeTiooupe TTOI01 €ival O GAAOI ONPOVTIKOI TTPOCdIOPIOTIKOI
TTAPAYOVTEG TTOU ETTNPEACOUV TNV KEPDOPOPIA TWV TPATTECWYV KAl TTWG QUTOI
EpUNVEUOVTAl HECW TNG OIKOVOUETPIKAG TEXVIKNG.

Odnyodg yia TNV PEAETN auTnh €ival, apXIKd, n elcaywyr oTnv €vvola Tou
XPNMATOTTIOTWTIKOU  CUCTAMATOG, OnAadr TI €ival TO XPNUATOTTIOTWTIKO

ouoTNUA, TI KAVEL, TTWG AEITOUPYEI KOl TTOIEG €ival OI ApXEG TTOU BIETTOUV TOUG

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
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KUPIOUG EKTTPOCWTTOUG Tou, dnAadn TIg Tpatredes. MNapouoidlel Tov poAo Twv
TPpaTTeCWV, TIG AEITOUPYIEG TOUG, TOV TPOTTO ATTOTIUNONG TOUG Kal TO TTAQICIO
apXWV PJEOA OTO OTTOI0 AEITOUPYOUV.

2Tn OUVEXEID, TTAPOUOIAeEl TOUG BACIKOUG OEiKTEG KEPOOPOPIAG TWV
IOPUMATWY QUTWYV, TTOU Ba ATTOTEAECOUV KAl TIG £CAPTNUEVEG METARBANTEG TOU
OIKOVOMETPIKOU UTTOOEIYMATOS Kal TOUG GAAOUG TTPOCdIOPIOTIKOUG TTAPAYOVTEG
TToU eTTNPedlouv Tnv Kepdogopia Toug. O1 Bacikoi BEIKTEC TTPOG MEAETN €ival O
O¢eikTng amodotikdTNTag evepynTikoUu (ROA) kal o O€ikTnG aTrodoTIKOTNTAG
1I0iwv kepahaiwv (ROE) TéAog, TTapouciddel TNV EUTTEIPIKA avaAuon Kal Tnv
epunveia Twv ammoTeAeopdTwy, N OTToid ATTAVTG OTO EPWTNUA TTOIOI €ival Ol
TTAOPAYOVTEG KOOI TTWG QUTOI  €TTNPEACOUV TOUG  OEIKTEG ATTOOOTIKOTNTAG-

KEPOOPOPIAG TWV TPATTECWV.
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KE®AAAIO 2°

EIZAINQrH xTHN TPAMNEZIKH
2.1 H MeydAn Eikéva
2.1.1 H Aopn Tou XpnUATOOIKOVOMIKOU ZUCTAHATOG

2Uh@wva Pe Toug Franklin Allen kai Douglas  Gale  kopu@aioug
Kabnyntég Tou lMavemoTnuiou TnG MNevouApBaviag kai Tou lMavemoTnuiou TG
Néag Yopkng avrioTtoixa: "To XPnuAarooiKoVOUIKO ouoTtnua  givai wrikNg
onuaciag yia tnv Karavoun Twv mmopwyv € uia auyxpovn oikovouia. Mrropéei va
OIOXETEUEI TIC QTTOTAMIEUTEIS TWV VOIKOKUPIWY OTOV ETTIXEIPHUATIKO TOUEA KAl va
Karaveiuel 1a KovOUAIa  peTaély  Twv  EMEVOUTIKWY  ETAIPEIVV KAl  TWV
EMIXEIPNOEWV. ETITPETEl TNV dlaxpoviki eEO0uGAuUvOn TNS KaravaAwong amo ta
VOIKOKUPIA Kal TIC OQTTAVES TwV ETIXEIPNOEWY. Aivel Tnv duvarornria ora
VOIKOKUPIG KQI OTIC ETTIXEIPATEIC Va oIpdlouv Tous KIvUvouc™.

Mia  uyifg, Aoimtdv, Kal  OUVAMIKI  OIKOVOMIO  aTTaITel  €va
XPNUATOOIKOVOUIKO CUCTANO TTOU KIVEITAl PE KEQAAaIa OTTd €KEIVOUG TTOU
QATTOTANIEUOUV TTPOG EKEIVOUG TTOU. £XOUV TTAPAYWYIKEG ETTEVOUTIKEG EUKAIPIEG.
Maipvovtag w¢ onueio ava@opdg TNV TTapaTTavw TTEPIYPAPH YIa TO TI UTTOPEI
va €ival KAl va KAVEl TO XPNUATOOIKOVOMPIKO OUCTNPO TTOPOUCIACOUNE TO
akOAouBo oxnua 2.1.1,

To oxnua autd Tapoucidlel TNV AUECN XPNMATOdOTNON N OTIoia
TTepINaPBAvel TIG aypoéG XPAMATOG Kal KEQAAdiwv, KaBWG €TTiong Kal TNV
EUMUEDN XPNUATOBOTNON TTOU TTEPIAANPBAVEI TIC TPATTECEG KAl TOUG UTTOAOITTOUG
opyaviopoug dlapecoAaBnong. Tpdatrefa opifetal €évag XPnNUATOOIKOVOUIKOG
OPYQVIOHOG Ol KUPIEG BPAOTNPIOTNTEG TOU OTTOIOU gival N oUAAOYH KATaBEoEwV

Kal N xopriynon daveiwy.

' Allen Franklin and Gale Douglas M., Financial Intermediaries and Markets (December
2003). NYU Working Paper No. S-FI-03-16. Available at SSRN. Franklin Allen: University of
Pennsylvania - Finance Department; European Corporate Governance Institute (ECGI).
Douglas M. Gale: New York University (NYU) - Department of Economics.
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2xnua 2.1.1: Ao XpnUOTOOIKOVOUIKOU 2ZUCTHUATOG.

Appueon XpnuatodoTnon

AavelodoéTtec/KabBapoi XPNHOTOTTIOTWTIKEG AaveloAnmTec/Kaba
ATTOTAMIEUTEG Ayopég poi KatavaAwTég

» Noikokupi& » Xpnuotayopd » Emxeipioeig

» Emixelpnoeig »Kepahaiayopd » KuBépvnon

» KuBépvnon » Noikokuplid

» Mn kdrolikol » Mn KATOIKOI

EvOiduecol XpnuaToTTIoTWTIKOI
Opyavicpoi
» [MotwTikd [dpuuara
» Noimrd NopiopaTikd
XPNHOTOTTIOTWTIKA
I5pUpata
> AAMAol

‘Eppeon XpnuatodoTnon

lnyn : Evpwrraikn Kevrpikn Tpamela

O1 dvw Aecitoupyie¢ TOU  XPNUATOOIKOVOMIKOU OUCTHUATOG  TTOU
TTapoucialovralr o1o Zxnua 2.1.1 ivar KoIvEG yia TO XPNHATOOIKOVOUIKO
oUoTNUO TWV TTEPICOOTEPWV. AVATITUYHEVWY OIKOVOUIWY. QOTOCO, N Hopen
TOU KABE XPNUATOOIKOVOUIKOU OUCTAMATOG TTOIKIAAEI 0€ peydAo BaBuod, evw n
TTOAUTTAOKOTNTO OTN B1GpBpwaon Tou KAvel BUOKOAN Tnv Katavonon Tou. To
XPNMATOOIKOVOUIKO OUCTNUA atToTEAEITAI, AOITTOV, ATTO:

o EVvOIGuECOUS XPNUATOOIKOVOUIKOUS 0pyaviouous, Ol OTToiol pEPVOUV
EUUECO O€ ETTAQN TIPOOWTIA TTOU avalnTouv €lgodnuara armd Ta
KEQAAQIA TOUG Kal TIPOCWTIA TTOU avadnTouv va €gao@aAioouv
mioTwon. Qotdéo0o, o1 dAVEIOAATITEG £xOuv, £TTioNg, Tn duvaTOTNTA VA
QTTOKTOOUV KE@AAala atreuBeiag atmmd TIG XPNMOATOOIKOVOUIKEG AYyOpPEG
ekdidovtag agidypaga. TNV  Kartnyopia autr TTEPIAQUBAvovTal Ta

TMOTWTIKA 10pUPATA, Ol OQOQAAIOTIKEG ETAIPEIEG, TA ETTAYYEAUATIKA

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg
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OuVTagIODOTIKA TAUEIQ, Ol ETAIPEIEG TTAPOXNG ETTEVOUTIKWY UTTNPECIWY,
Ta OUAAOYIKG €TTEVOUTIKA OXEDIO KATT.

e  XpNUATOOIKOVOUIKES AYOPES, Ol OTTOIEG  AEITOUPYOUV WG PECO
OloXETEUONG TWV TTAEOVACOVTWY KEQOAQiwWV aTTO TOug OaVEIODOTES
OTOUG OAVEIOAATITEG. 2TV KATnyopia auth TTepIAapBAavovTal ol ayopEs
XPAMATOG Kal KEQaAaQiou.

o  YTTOOOUES TWV XPNUATOOIKOVOUIKWY ayopwyV, Ol OTTOIEG ETTITPETTOUV TN
MeTaBifaon Twv TANPWUWY KABWG Kal TR OIaTTPpayudaTeEUan, Tnv
eEKKaBApIon Kal Tov OIaKAVOVIOUO TwV OUVOAAQYyWV. 2TnV KaTnyopia
autr) TrepIAapBdavovTal Ta CUCTANOTA  TTANPWHPWY, €KKABApIoNG Kal
Ol0KAVOVIOUOU ouvaAAaywv.

270 TTAQICI0 TNG AEITOUPYIOG TOU XPNMATOOIKOVOUIKOU CUCTANATOG Kl
TWV UTTOOONWY TOU, OI DIAPOPEG KATNYOPIEG POPEWV. TTOU dPACTNPIOTTOIOUVTAI
oe autd Tapéxouv utnpeoies.  O1 ev AOYyW  UTTNPECieG  KaAouvTal
xpnuatooikovopikéG (financial services). 210 XPNUOTOOIKOVOPIKO oUCTANO
opaoTtnpiotrolouvTal  TTOANOI  KaI ~ OIOQOPETIKOI  OpPYyavIOUOi  TTAPOXNAS
XPNMUATOOIKOVOUIKWY UTINPEeoiwy. [Mapadooiakd, OAol auTtoi oI opyaviouoi
UTTOKEIVTQI O€ ONPAVTIKEG PUBUIOTIKEG TTapEPPBAcEIG TOOO atrd 10 KpdTtog 600
Kal atré TIg PuBuioTikéG-ETToTTTIKEG ApXEG TTOU TOUG dIETTouv. H UTTapgn Twv
TTapeuPacewy autwyv BikaloAoyeiTal atrd Tov KaBoploTikd pOAo Tov OTToio
TTaiouv o1 diapecoAaBnTéC auToi, Kupiwg ol TPATTE(EG, OTNV OIKOVOMIKN)
OIOUECOAGBNON KAl TNV KATAVOMN TwWV TTOPpWV O€ Hid OIKOVOia.

2¢ pia ayopd n otroia AsIToupyei aTTOTEAECUATIKA, XWPIG TNV UTTapén
aoUpMETPNS TTANPO@OPNONG kal GAAwv eutmodiwv (frictions), dev ugioTartal
AOoyog utrapéng OlauecoAdaBnong amd TG Tpdmeleg, OIOTI €TTEVOUTEG KAl
QAVEIOTEG PTTOPOUV ATTO POVOI TOUG Va ETTITUXOUV TNV APIOTN KATAVOWN TwV
KEQaAQiwv TOUg 0€ ouvdUAOoud PE TO APIOTO eTTiTTEdO avaAnywng Kivouvou. O
TTPAYMATIKOG KOOHUOG KAl N TTPAYUATIKN OIKOVOoWia, Ouwg, dev AsiItoupyei Katd
TOV TPOTTO AuTO Kail n UTtapgn diauecoAdpnaong dikaloAoyeiTal.

‘Eva onuavtikd XapakTnpIoTIKO TwV XPNHATOOIKOVOUIKWY OUCTNHATWY

gival Ta oUVOAAGKTIKA KOOTN, Ta OTToia €UTTOdICOUV TOUG "HIKPOUG" dAVEIOTEG

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
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KAl OTTOTOMIEUTEG VA €XOUV AUEDT £TTA@N ME TIG ayopEG. MalaidTepeg Bewpieg
dIkaloAoyouv Tnv TPATTECIKN dIauECOAdPBNON oTnV UTTAPEN TOU OUVOAAOKTIKOU
kK6oTtoug. O1 oTaoBepéc  datrAveg TOU  TTPOUTTOBETOUV O €PYOCIES
ayopatmwAnoiag kal yetafifaong TiTAwv PTTOpoUV PE PEYOAUTEPN EUKOAIQ va
KAAU@BoUV a1rd évav heyalo, yia TTapadelyud, TPatTedikd OpIAO TTapd atrd Tov
MEMOVWEVO ETTEVOUTH.

2UyxXpoveg Bewpieg dpwg atmodidouv Tnv UTTaPEn TNG dlapecoAdpBnaong
otV acUUPETPN TTANPOQOPNON Kal TNV avaAnwn KivdUvou?. O1 TpaTreleg
EXouv KaAUTepn TTpdoBacn oTnv TTANPOPOPNCN KATI OTO OTToio GUPPBAAAE! Kal
n €geidikeuon oTnv ouyxpovn TeXvoAoyia Kal dpa KAVOUV €UCTOXOTEPEG
emmevduoelc. EmmmAéov, pmmopouv Kal avaAauPavouv  PeYaAUTEPO E€TTiTTESO
KIvOUvVoU o€ pia erévouaon d10TI dUvavTal va PJEIWOOUV TOV KivOUVo auTd YEow

TNG dIAPOPOTTOINCNG TOU XAPTOPUAQKIOU TOUG.

2.2 O PéAog Tng Acupperpng MNMAnpo@odépnong

O 6pog «agUuMPETPN TTANPOPOPNCN» AVAPEPETAI OTO YEYOVOS OTI OTNV
ayopd XPAMOTOG O £€vag €k Twv OUO CUMBOAAOUEVWY 0T ouvayn Miag
OIKOVOMIKNG oupBaong €xel KaAutepn mAnpo@odpnon. lMNa Tapddeiyua, o
daveloANTITNG €xEl KAAUTEPN TTANPOoPOPNoN atmmd 1o dAvEIOTA yia TIG TTIBAVEG
MEANOVTIKEG ATTODOOEIG KAl TOV KiVOUVO TIOU OUVETTAYETAI N OXedIAlOPEVN
emévduon yia Tnv oTroia ouvamTeTal TOo ddAvelo. Atrdppola TNG TTapaTTavw
AoUPMETPNG TTANPOPOPNONG OTNn AsiIToupyia TnNG KABe Tpdtmedag ammoTeAoUV TO
«mPOBAnua g  duouevous EmMAOYAC» Kal TO «mPOBAnua Ttou nbikou
KIVOUVOU».

O George Arthur Akerlof® éxel yivel YVWOTOG yia 1o dpBpd Tou The

Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism (H ayopd

2 @a yivel av@Auan Tng évvoiag TNG aCUPPETPNG TTANPOPOPNONG Kai TG avaAnyng Kivéuvou
o€ eTéuevn evoTnTa.

0 George Arthur Akerlof eivar Apepikavog OIKOVOUOAOYOG Kal KaBnynting aoTtnv £0pa
Koshland Ttou MMavemoTtnuiou tng Kahipopviag oto MmépkeAei. To 2001 miuRdnke pe 1O
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TWV  Aggoviwv:  aBéBain  toIdtnTa KAl PNXaviouog Tng ayopdg) Trou
dnuooieutnke 10 1970 otnv emBewpnon Quarterly Journal of Economics. 210
Bepehindeg ApBpo autd avéAuoe Ta coPBapd TTPORANPATA TO OTTOIQ UTTOPEI va
TTANEOUV TIG AYOPEG TTOU XOPAKTNPICOVTal ATTO ACUMMPETPN TTANPOPOpNOoN Kal
KaTédeIEe To TTPORANPa TG «duouevoug eTTIAOYAG» (adverse selection).

XpNOIUOTTOIWVTAG Ooav TTAPAdEIYUA TA UETAXEIPIOMEVA AUTOKIVATA KOl
TNV opoAoyia Twv TTWANTWY Toug (OTToU «AgpoOVIax» [«lemonsy] ival doa €xouv
TTPoPAfuaTa Kal «podakiva» [«peaches»] 6oa eival o€ KaAr katdoTtaon) €616
TO TIWG Ol PEV ayopaoTEG Oev yvWwPiICouv TTPOKATABOAIKA TiTTOTA yIa TNV
TTOIOTATA TWV OXNMUATWY, EVW Ol TTWANTES avTiBeTa yvwpifouv TTOAU KOAG TNV
TTOIOTATA TOUG (ACUMMPETPN TTANPOQOPNOCN). AUuTA N ACUPPETPN TTANPOPOPNON
odnyei oTnNV KATtdppeUon TNG ayopdag.

Etreidn o1 ayopaoTég O€ yvwpilouv. TNV TTOIOTATA TWV TTPOCPEPOUEVWV
QUTOKIVATWY Kal Ogv UTTOPOUV VA  LeEXWPIOOUV Ta «AEPOvVIO» aTTd  TA
«POBAKIVOY, gival dIATEBEINEVOI VA TTANPWOOUV PJOVO [ia péan TiPn. ‘ETor dpwg
Ol TTWANTEG PE TN OEIPA TOUG £XOUV KEPDOOG POVO AV TTPOOPEPOUV XEIPOTEPNG
TTOIOTATOG AUTOKIVNTA, T OTToid KOOTICOUV. AlyOTEPO, QPOU Kal KAAUTEPNG
TTOIOTATAG va TTPOo@EPOUY, TTAAI TNV idia péon Ty Ba emToxouv. Me autdv
TOV TPOTTO N TIMA TWV QUTOKIVATWY OIOPKWGS MEIWVETAI KAl QVTIOTOIXA N
TTOIOTNTA TWV QUTOKIVATWY OIOPKWG XEIPOTEPEUEI PEXPI TTOU N ayopd QTAVEl
OTO VEO ONMEIO 1I00pPOTTIAG TNG, TTAPOAO TTOU Kal ATTO TIG OUO TTAEUPEG UTTAPXEI
eVOIOQEPOV  YIA TTPOCYOPA KOl ayopd KOANG TTOIOTNTAG UETAXEIPIOUEVWV
QUTOKIVITWV.

H buouevng emiAoyn eivau €va TTpORANUa acUPPETPNS TTANPO®OPNONG
TTOU TTPOKUTITEL TTPIV aTTO TNV TTPAayuaToTToinon tng ouvaAiayng. Or daveioTég
TIPIV TN oUvayn Tou dAvVEIOU EKTIHOUV TN QePEYYUOTNTA KABE dAVEIOAATITN KAl
avaloya TTpocapudlouv  TO €mMTOKIO. 2UVvhBwg eival ammévavTl OToug
UTTOWAPIOUG OAVEIOANTITEG TTOU aTTOdEXOVTAl IDIAITEPA UWNAS ETTITOKIO KAl

apvouvTal va XpnuartodoTrioouv Ta €TEVOUTIKA Toug oxédia. ‘ETol, otnv

BpaBeio NéutreA Oikovouikwyv Emotnuwy atmd koivou pe Tov MaikA 2mevg (Michael Spence)
Kal Tov T¢oCew 2TiykAITG (Joseph E. Stiglitz).
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TTPOCTIABEIN TOUG VA HPEIWOOUV TNV OavoTNTa uWnAoU TTIOTWTIKOU KIVOUVOU
ouxva atroppiTrTouv  atmodoTiKG TTpoypdpuata, evw avaAauBdvouv Tnv
XpNUaTodoTNon AAAwWV, HIKPOTEPOU PICKOU, TIOU COUVETTAYOVTOl  OPWG
MIKPOTEPN ATTOOOTIKOTNTA.

H AUon oto 1poBANpa TNG dUOHEVOUG ETTIAOYNG OTIG XPNMOTAYOPES
gival o TTEPIOPICPOS TNG ACUPPETPNG TTANPO®OPNONG, TTAPEXOVTOG OE aUTOUG
TTOU TTPOCPEPOUV TA XPNUATIKA TOUG KEQAAAIO TTANPOPOPIES YIA TOUG IDITEG I
TIG ETTIXEIPAOEIG TTOU AVAAQUBAVOUV Th XPNHATOdOTNON TWV ETTEVOUCEWYV TOUG.
AKpIBwG auTdg gival 0 poAog piag TpatreCag. Mia 1pdrreda, aTToKTA £¢EI0IKEUON
oTnV TTapaywyrn TTANPo@opnong yia Tnv ToidTnTa Twv ETIXEIPHOEWY. Ev
OUVEXEIO OUYKEVTPWVEI TA XPAMUATA TWV KATABETWV Kalr Ta daveilel OTIg
QGIOTTIOTEG ETTIXEIPNOEIG.

QoT1600, 0 KAAUTEPOG TPOTTOG YIO va ETTITUXEI MIG TPATTECD TOCO TOV
TTEPIOPICPO  TOUu  TTPORAAPATOG TNG Ououevoug ETTIAOYNG 60O Kal  €va
IKAVOTTOINTIKO ETTITTEDO KEPOWV, €ival KUPIWG PECW TNG ONUIoUPYIAS 1I01WTIKWVY
daveiwyv, TTapd xpeoypd@wy TTou dlaTTpayuaTevovTal oTnv €AeUBepn ayopd.
ETreidn éva 101wTIKG ddvelo dev aTTOTEAE OTOIXEIO EUTTOPEUTIUO OTNV Ayopd, Ol
AAAoI €TTEVOUTEG BEV PTTOPOUV VA €XOUV yVwWon Tou TI KAVEl N TpAtreda Kal va
au¢ioouv TNV TIYA WOTE n TPATmECa va PNV aTrolnMIWVETAl yia TNV
TTANpo®oépnon mou Trapdyel. O pdAog g Tpatredag cav diapuecoAaBnTrG TTou
KpaTa Kupiwg pn egtmopevaiya dAvela gival To KAEIDI TNG €TTITUXIAG TNG OTNV
MEiWwOoN TNG ACUPMETPNG TTANPOPOPNONG OTIG Xpnuatayopés. Apa, n Auon TTou
divouv ol TpaTTeCeg oTo TTPORANUA TNG dUOUEVOUGS ETTIAOYAG €ival N TTaPAywYN
TNG KATAAANANG TTANPOPOPNONG HE TO EAGXIOTO duvaTO KOOTOG.

ATIO TRV GAAN TTAEUPG TO TTPORANPA TOu NBIKOU KIVOUVOU €VOEXETAI VA
TTPOKUWEI PETA Th ouvoyn Tou daveiou, apou o dAVEIOANTITNG EVOEXETAI va
avaAdpel  eTTeVOUTIKA OxEQIO UPNAOTEPOU piOKOU, Ta OTToia  uTTOoXOVTal
TauTOXpOova UWNAEC atmodooElg, KaBws Bewpei OTI TTaidel ye 1A XpPrMaTa
Katrolou GAAou. To TTpORANPa Tou NBIKoU KIVOUVOU augdvel TIG TTIBAVOTNTEG UNn
ATTOTTANPWHMNAG TWV daveiwyv. MNa autd To Adyo gival TTOAU TTIBavO o1 dAVEIOTEG

Va EKTIMAOOUV OTI OeV TTPETTEI VA TTPOXWPAOOUV O€ OUVAYEIG dAVEIWV.
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Mia 181aitepn pop®ry NBIKOU KIvOUvou aTroTeAEl To «principal-agent
problemy». To «principal-agent problem» ouvABw¢ TTPOKUTITEI O€ ETTIXEIPNOEIS
OTTOU 01 JAvatepg, OI OTToIOI €ival DIAPOPETIKOI ATTO TOUG IDIOKTATEG-HETOXOUG
NG, EVOEXOMUEVWG VA KATEXOUV Eva PIKPO PEPOG TWV UETOXWV TNG ETTIXEIPNONG
evepPyouVv TTAvTa TTPOG TO OIKO TOUG CUUPEPOV, TO OTTOIO ATTOKAIVEI OTTO EKEIVO
TWV PETOXWV-IBIOKTNTWYV (MEYIOTOTTOINON TWV KEPOWYV), OTOUG OTTOIOUG QAVIKEI
n TAEloYn@ia Twv YETOXWV. To «principal-agent problem» dev Ba TTPOEKUTITE
€Av o1 IIOKTATEG TNG ETTIXEIPNONG €ixav TTARPN TTANPOPOPNON YIA TIG EVEPYEIEG
TWV PAVATIEPG KOl UTTOPOUCOAV VO  QATTOTPEWOUV TTEPITITWOEIG (GOKOTTWV
datmravwy. To Tapamdavw TPORANUa cav TTapddelyua nbikou Kivouvou
TTPOKUTITEI JOVO ATTO TO YEYOVOG OTI OI JAVATLEPS EXOUV OOPWG TTEPICTOTEPN
TTANPOPOPNON VIO TIG EVEPYEIEG TOUG ATIO OTI 01 YETOXOI, dnAadr AOYyw Tng
UTTapéng acUPPETPNG TTANPOPOPNONG Kal oiyoupa Ogv Ba TTPOEKUTITE AV OEV
UTTAPXE O DIaXWPICHOG 1I810KTNOIag Kal-d10iknong.

Mia tpdmeda AUvel To TTPORBANUA TOUu NBIKOU KIVOUVOU €AEYXOVTOG TO
TTWG ETTEVOUOVTAI TA XPUATA, TTAVTA JE TO EAAXIOTO duUVATO KOOTOG. Kabwg ol
TPATTE(EC  OUVATITOUV  €CATOMIKEUMEVA OAvVEID Kaveig Oev  PTTOpPEl  va
TTaPAKOAOUBAOEI Kal va eAEYEEN TIC PATPES TTOU Ol idIEG BETOUV oTa cUPBOAala
ME OKOTTO va atmoBappuUvouVv QVETTIBUUNTEG CUUTTEPIPOPESG KOl EVEPYEIEG.
2UVETTWG, OuvATTovIag O - dlauecoAafntig  eCatouikeupéva  dAvela
ETTWQPEAEITAI TOU EAEYXOU TTOU QOKEI KAl TTEPIOPICEl TOV NOIKO Kivouvo.

2KOTTOG, AoITTOv, TNG KABe TpATeCag cival n AQqyn PETPWV yia TNV
QVTIMETWTTION Tou TTPOoPRAAuaTOS TNG "acUuuueTpng TTAnpo®dépnong”. Or duo
eMAOYEC TTOU €xel Kal BonBolv otnv €gdAeipn Tou TIPOPAAUATOC €ival n
TTPOCEKTIKN dlaAoyr) Kal €TTIAOY TwWV XPNUATOOOTOUUEVWY (Screening) KaBwg
KAl N TTapaKoAOUBNON TWV EVEPYEIWV TOUG PETA TNV ouvaywn TNG ouvaAAaynig
(monitoring). Mg auTtoug TOUG TPOTTOUG O XPNUATOTTIOTWTIKOG OPYAVIOHOG
TTPOOTATEVUETAI ATTO TOV KiVOUVO TNG HN EKTTAAPWONG TWV UTTOXPEWOEWV TWV
xpnuarodotouuevwy. EmITTAéov, ol auoTnpoi Opol TTou Ba avagEépouv Ta

oupBOAaia kal n-RTNoN £YYUNOEWY OTTOTEAOUV [ia aKOPN TTPOCTOCIA.

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovopiki AvdmrTuén, MoidtTnTa Twv Oeopuwyv Kail Tparediké ZuoThpa 17

H tmrapakoAouBnon (monitoring) cival pia diadikaoia 1Tou €xel uwnAod
KOOTOG Kal Ogv €ival €UKOAN va TTPAYUATOTTOINBEI aTTO PEPOVWPEVA ATouA.
Edw utreioépxetal o pOAOG TwV TPATTECWV KAl TWV BEOUIKWY ETTEVOUTWY, Ol
OTTOIOI €ival IKavoi va TTapAayouv TTAnpo@opnaon Kai étav auTh gival atmd Koivou
ME TOUG UTTOAOITTOUG OpPYavIOUOUG odnyei oTnv dnuioupyia uwnAOTEPWV
KeEPOWYV. O1 Beopikoi  €TTEVOUTEG  ATTOTEAOUV  ONPAVTIKO  KOPMPATI - TOU
XPNMATOOIKOVOUIKOU ~ OUCTAMOTOG KOl €V CUVEXEIQ TNG . ETAIPIKAG
dlakuBépvnong, n otroia akoAouBei Téooepa PBacikA POVTEAQ: KPATIKN
IBI0KTNOIA, OIKOYEVEIOKH 18I0KTNOIA KAl EAeYXOG, EAEYXOG ATTO TIG TPATTECES KAl
éAeyxog atrd Toug dIAoTTaPTOUG PETOXOUG. H olkoyevelakn 1810KTNCIa Kal O
¢AeyXOG KaBw¢ €TTiong kal o éAeyxog ammod TIC TPpATTeleC ammoTeAOUV Ta OUO
KaAUTEPA MOVTEAQ BIAKUBEPVNONG, WOTOCO KAl AQUTO JE TOUG OIACTIAPTOUG
METOXOUG €ival APKETA €UEAIKTO KOl ATTOTEAECHOTIKO €AV XPNOIMOTIOINBEI TO
OwaoTO VOUIKS TTAQICIO Kal N owaoTr TTAnpopopnon.

MNa Tnv owaoTn Kal éykupn TTANpo@oépnon Ba TTpéTel va e@apudleTal Eva
OiKaI0 VOUIKO TTAQiCIO, TO OTTOI0 VA TTPOCTATEUEI TOUG EKAOCTOTE ETTEVOUTEG.
ETtriong, onuavtiké poAo taidel n Tenon Twv. AOYIOTIKWYV TTPOTUTTWY, TA OTToid
Oivouv agIOTTIOTEG  TTANPOYOPIEG  yIa TNV OIKOVOUIKA KATAOTOON Twv
XPNMATOTTIOTWTIKWY  OPYAVIOMWY ~ KAl TwWV  XPNMATOOOTOUHMEVWY Kl
onuioupyouv euTTiIoTOOUVN OTNV  ayopd Twv emmevoutwy. O1 opyaviouoi
agloAdynong TTOTOANTITIKAG IKAVOTNTAG EVNUEPWVOUV TO ETTEVOUTIKO KOIVO,
MEoQ aTTd CUYKEKPIPEVO KPITAPIA TTOU XPNOIYOTTOIOUY, YIO TNV QgIOTTIOTIA TWV
OIKOVOMIKWV HJoVAdWV.

Atrapaitntn - TpoUTébeon  yia TNV agioAdynon  Twv  TwV
XPNMATOTTIOTWTIKWY -~ OPYAVIOPWY KAl TWV  XPNUOTOOOTOUPEVWY  €ival N
OUANNOYR]  EYKUPWYV KOl QVTIKEIMEVIKWY  TTANPOPOPILY  €TOI  WOTE  va
onuioupynBouv- kai Ta aglémoTa KpItApla afloAdynong. Mia akdun 1Tnyn
TTANPOPOPNONG aTTOTEAEI N avaAAUOn TWV METOXWV MECW ECEIBIKEUPEVWV
ATOPWYV TTOU TTaiCEl €va onuavTIKO POAO yia pia uyir) ayopd Ke@ahaiwv. TEAOG,
O XPNUATOOIKOVOWIKOG TUTTOG QTTOTEAEI KI QUTOG €va PEPOG TNG EVNUEPWONG

TWV ETTEVOUTWY KaI TWV OIKOVOUIKWY OPWVTWYV YEVIKOTEPQ.
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2.3 AtroTtipnon Tpatrewyv

«Av n emixeipnon e€ivar  Eomvia  Kal  O0paoTnpid,  TO - KEQAAQIO
ouoowpeveral kai n aia TN auéaveral. Av n EMIXEipNON Koiudrai, 10 KEQAAaio
xaverai oryd-oryd»*. H epdon auth Tou BpeTavou oikovopoAdyou UTTOSNAWVEI
TNV ONPAVTIKOTNTA TNG 0EUBEPKOUG AEITOUPYIag HIaG ETTIXEIPNONG, N oTToia Ba
TNV odNYNOEl OTNV HEYIOTOTTIOINON TNG O&iag TnNG Kai KAT - ETTEKTACN OTN
oucowpeuon TAouTou. Ooco onuavtiki €ivar n dnuioupyia aiag oe pia
emyxeipnon, 6TMwg eivalr n Tpdmmeda, TO00 ONUAVTIKO €ival va PTTOPOUME va
utToAoyiocoupue autr TNV agia.

‘Evag artrAoikdg kal atréAuTa atTrodeKTOG OPICUOG UTTOAOYIOUOU TG
agiog piag TpateCag €ival n dlIa@opd TTOU TTPOKUTITEI €AV OTTO TNV agia Tou
evepynTIkKoU TNG QQAIPECOUNE TNV a&ia Tou TTaBnTIKOU TNG. H TTASUpd TOU
TTAONTIKOU pag Oeixvel TIG TTNYEG TTPOEAEUONS TwV KEQaAdiwv Tng TpATTECAC,
EVW N TTAEUPA TOU €vePYNTIKOU pAG OEiXVEI TTWG XPNOIYOTIoINOE autd TA
KepaAaia. H diapopd, AoITTOV, PETALU TwV OUO TTNYWV QUTWV Pag Oivel Tnv
KaBapr Béon TNG TPATTECAG N OTTOIA AVTIOTOIXEI OTO TI AVIAKEI OTOUG PETOXOUG-
IBI0KTATEG TNG. Mia Tpdamela eival aglag eutmiotoouvng Otav n Trapouca
KaBapd B€on Tng eival BeTIKA aAAG Kal TAUTOXPOVA TTAPAEIVEl BETIKA Kal OTO
MEAAOV.

QoT1o00, UuTTdpxel OUOKOAIQ OTOV UTTOAOYIOPO TOCO TnNG Trapoucong
KaBapng Béong tng Tpdmeag 600 Kal OTNV EKTIUNON TNG MEAAOVTIKAG TNG
kepdoopiag. Autd cupBaivel Adyw SUOKOAIOG EKTIUNONG TOU EVEPYNTIKOU KAl
TOU TTABNTIKOU, KABWG Ta OTOIXEIO TTOU TA ATTAPTICOUV OTTOTIMWVTAI AAAQ OTNV
OVOMQOTIKI TOUG agia OTTwG €ival Ol KaTaBEoEIg Kal N XpNHAToddTNON HECW
ayopwv xprnuarog Kai kegaAaiou (MabnTikd) Kai GAAa oTnV TTPAYHOTIKA TOUG
agia® OTTwG eival Ta PeUOTd QTTOBEUATIKA, Ta OAveEId Kal Ol ETTEVOUCEIG
(EvepynTiko). lMpaygaTik agia Twv OToIXEiwv TToU dlaTTpayPaTEUOVTAl O€

OPYOVWHEVEG ayopEG €ival €UKOAO va UTTOAOYIOTEl KaBwG €ival n agia

* John Maynard Keynes, 1883-1946, Bpetavdg OIkovouoAdyocg.
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JIaATTPAYHATEUCEWG, TO OUOKOAO EYKEITAI OTNV ATTOTIMNON TWV OTOIXEIWV TTOU
Ogv dlaTTpayUaTEUOVTAlI O€ KATTOIO OPYavVWHEVN ayopd Kal O€ eKEiva TTou Ogv
ATTOTUTTWVOVTAI OTOV |I0OAOYIONO TNG TPATTECAG TT.X. QrUN Kal TTEAATEIQ.

O1 duokoAieg atrotiynong TnG KaBapng B£ong peyeBuvovtal étav n
TpdaTTeCa emBILveEl o€ TTEPIBAANOV UWNAOU TTANBWPEICHOU Kal HETABAAANOUEVWV
OIKOVOMIWYV, OTav N JEANOVTIKA €TTIRiwon TG cival aB€Rain kal oTav KpUREl TRV
TTPAYMATIKA OIKOVOWMIKI TNG KATAOTAON. AUTEG Ol TTEPITITWOEIG dnuUIoUpyouv
EMTTAEOV TTPORANPATA KOl UTTOWIEG YIO AQEPEYYUOTNTA TNG TPATTECAGS, APOU
KATw atmd autég TIG METABAAAOUEVEG CUVONKEG augavovTal ol TBavOTNTEG N
OUPHOPPWONG OTIC auoTnpEéG dIaTagels TTou Tnv. TTEPIBAAAoUY, o€ KivOuvo
KAEIOIMATOG AOYW TWV  KAKWV-ETTIKIVOUVWY OAVEIWV  TTOU - EVOEXETAI VA
aug¢nbouv Kal O€ MPEIWON TwV ATTAITOUMEVWY TIPORAEWEWY yia  TuxOv
emo@aAeieg. OTTOTE, €va OTABEPO KOl UYIEG OIKOVOMIKG - TTEPIBAAAOV €ival
aATTaPAITATO YIa TNV ETTIRIWON TNG TPATTECAC.

Mapatnpouue, AoItov, OTI UTTAPXEl MEYAAN DUOKOAIQ OTnNV €KTiuNnON TNG
TTapPOUCaG agiag TnG kabaprg B€ong piag Tpdamedag, dpa SUOKOAOTEPN Ba gival
N €KTiuNON TNG MEAANOVTIKAG TNG agiag, agou dev PTTOpoUpE va TTPoBAEyouuE
OAeg TIC TIOAVEG €€eNIEEIC TTOU €ival dUVATOV va ETTNPEEACOUV TNV OIKOVOWIa, TIG
AYyOpPEG XPAMATOG Kal KEQAAQiou Kal TIG idIEG TIG TPATTECEG.

MNa va peiwbouv auTég TIC SUOKOAIEG Ba TTPETTEI va YivEl ETTITAKTIKA Kal
aTTapPaiTATN N avaykaiotnTa TWV. ETTOTITIKWY apXwv Tng Tpdmefag (On-Site
Inspections). O1 e§wTepPIKOi EAEYKTES €ival uTTEUBUVOI yIa TNV KaBodriynon Tng
dloiknong NG, €101 WOTE OAa va AgIToupyouv Kal va diETTovTal atmd éva KaAo
BeONIKO TTAQICIO PE KAVOVEG KOl €QAPUOYN TwV KAVOVWY autwy. ATIO Tnv
TTAEUPA TNG N OloikNon OQEIAEl va EVNUEPWVEI TOUG ETTIBEWPNTEG ME TA
AgIOTTIOTA OTOIXEIO TNG TPATTECAS VIO VA €XOUV TNV TTPAYHATIKA TNG €IKOVA, yia
TIG uEBOGOOUG TToU aKOAOUBOUV yIa TNV aTToTiunon TN Kabapnig Tng BEong Kai
yia TNV ETTAPKEIA TWV TTPORAEWEWV yia TNV KAAuWn TUXOV ETTICQAAEILY ATTO
TNV YN AammoTTANPWUN TwWV dAVEiwV.

KUplo pgéANUA Twv ETTOTITIKWYV OPXWV TNG TPATTECAG gival 0 EAeyXOG yia

TNV QUBEVTIKOTNTA TWV OIKOVOUIKWY KATAOTACEWV TNG Kol Twv 0opBuwv
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AOYIOTIKWYV OTOIXEiwv TTOU TTapouciddovTal o€ autés. Eivar yvwotd ot n
Oloiknon €xel TTAvTa 10XUPO KivQTPO yia va ATTOKPUWEl TNV TTPAYMATIKN
KATAOTOON TNG TPATTECAG KAl VO TTAPOUCIACE! MIA TTEPICCOTEPO EUVOIKA YIa va
KOAUWEl TUXOV AQvOOQOUEVEG ETTEVOUTIKEG OPAOCTNPIOTNTES, Ol OTIOIEG TNV
odniynocav o€ autd 1O onueio. Apa, 0 POAOG TwV ETTOTITIKWY APXWYV OTO
XPNUATOOIKOVOWUIKO OUCTNUA TTAPATNPOUNE OTI €ival TTOAU ONPAVTIKOG KUPIWG
yla Tnv €mBOAA KAVOVIOUWV AEITOUPYIOG TTOU OKOTTIO €XOUV TNV TTapoxn
AgIOTTIOTWY  TTANPOQPOPIWY, Ol OTIoiEG ME TNV O€Ipd TOoug Ponbolv oTn
Onuioupyia agIOTTIOTWY OIKOVOMIKWY KOTAOTACEWY KOl KAT €TTEKTAON OTNV
EUKOAOTEPN aTTOTIKNON TNG agiag piag TpaTTedag.

H 71pameda, Omwg ndn £xouue avagEpel, Eeival €vag ammo  Toug
TTOAUTTAOKOTEPOUG OPYAVIOUOUG TNG XPNUATOOIKOVOUIKNG ayopdgs. To yeyovog
auTd £XEI OaV ATTOTEAECHUA VA UTTAPXEI HEYAAN BUCKOAIO OTOV UTTOAOYIOHO TNG
agiag TnNG. AuTog gival Kal 0 Adyog TTou OTNV XPNMATOOIKOVOUIKA BIBAIoypagia
n ava@opd oTnv aToTiunon NG agiag €vog Tpamefikol opyaviouou Eivai
ehaxiotn. Map’ 6Aa autd, €xouv dnuUIoUPYNBEi OPIOUEVEG TTPOOEYYIOEIG YIO TOV
utToAOYIoNO TNG agiag TNG, O1I'OTTOIEG UTTOPOUV VA XPNOIUOTTOINBOoUV EUKOAQ KAl
yia TOV UTTOAOYIOHO TNG agiag Kal TwV. UTTOAOITIWY OIKOVOUIKWY HJoVAdwV.

H T1pwtn Tmpoocfyyion Tou OTOXEUE TIPOG TnVv KATEUBUvVON TOU
utToAoyIoNOU TNG agiag TNG Tpdtedag ival oI XpnUATOOIKOVOUIKOI A€IKTEG TNG
ayopdg kai n avagopad yiveral 16oo otov Agiktn P/E 600 kal otov Aciktn MBV.

O Aciktng P/E, dnAadn o osiktng Tiun Tpog Képdn, €ival n atrAoloTepn
Mopery uttoAoyiopou TG agiag. Apxikd, uttoAoyioupe Tov deiktn P/E 1TOU
a@opa ouykpiolues TpdTeleg Tou KAGdou, TTPORAETTOUNE Ta KEPON AVA PETOXN
NG TPATECAG Kal oTo TEAIKO BAMa uttoAoyi(oupe PEOCW TNG aKOAouBNg

MOONUATIKAG EKPAONG TNV aia TwV JETOXWYV TNG TPATTECAG:

Value of shares pank = P/E comparavles X forecasted EPS pank

O Aciktng MBV, dnAadr o deiktng Ayopaiag 1mpog AoyIOTIKAG agiag,
gival ammAdg aAAd oTaTikoG. OuolaoTIKA TTpoEpxeTal ammd Tov Ociktn P/E.

YTtroAoyiCoupe kai €dw Tov deikTn MBV 10U 0@opd OuyKpiolueg TPATTECEG TOU
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KAGOou Kal uttoAoyioupe TNV agia Twv 10iwv KEQaAdiwv TNG TPATTECAG PE TNV

Bonbeia Tou akéAouBou TUTTOU:

Value of equity pank = MBYV comparabies X b0OK value of equity pank

‘Evag Tpitog TPOTTOG €ival TO MOVTEAO TNG TIPOEEOPANONG  Twv
AVAPEVOUEVWY  HEANOVTIKWY MEPICPATWY TTOU TTPORAETTETAN va OWOEl N

TpaTTECA. H TTPOECOPANON YiveTal OTO AKIVOUVO ETTITOKIO QUENUEVO KATA £va

ao@ANoTpo KIvOUvou (rs). O uttoAoyiopog vyiverar pe TRV BornBeia Tou

akOAouBou TUTTOU:
Market Value of Shares = D/ (1+71s) + Do/ (1+ 1)+ .......

Mapopoia pe auti TNV pEBOdO UTTOAOYIOPOU TNG agiag Tng TPATTECag
gival Kal ekeivn TNG TTAPOUCOG Agiag TWV JEANOVTIKWY OIKOVOUIKWY KEPOWV TNG
auTh TN @opd. ZTNPICOPEVOI O€ AUTEG TIG ATTAEG TTPOCEYYIOEIG UTTOAOYIOWOU TNG
agiag TNG TPATECOC Kal OTTOIOOONTIOTE OIKOVOMIKAG MOovAdag, €xoupe TNV
eloaywyrn Tou Ogpehiwdoug Moviehou YTroAoyiopou 1ng Agiag tng (The
Fundamental Bank Valuation Model). Eival éva onuavtikdé poviéAo Kabwg
avaAvel Ta "kKopudTmia” 1Tou BonBouv oTov uttoAoyiIoud TNG agiag autig Kal
EMTAEOV, XPNOIKMOTTOIEITAI WG EPYAAEio yia TRV Afyn coBapwv ammo@Acewyv
TTOU a@opouv TIG OpPaOcTNPIOTNTEG  TNG TpameCag (.. pricing, capital
management K.a). N'vwpifouue, 0TI N TPATTECA £XEI AEITOUPYIEG-OPACTNPIOTNTEG
TTOU JTTaivouv OTnVv KatdoTtach Tou looAoyiopuou kal GANEG o1 OTToiEG pévouv
EKTOC TnG KatdoTaong autng. To OgueMiwdeg poviEAO oTnpileTal OTIC
AEIToUpYieg eKEIVES TTOU EP@aviCovTal 0ToV Ic0AOYIOUO.

2UPQWVa PE TOo BePeNIdEG YOVTENO N agia pIag TPATTECOG UTTOPED va

ammoTUTTWOET PE TNV €ENG HaBNPaTIKA EKPpaon:

Market value of equity = liquidation value + franchise value =
= current value of assets —current value of deposits + franchise value
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H a&ia peuoTtotroinong ava@épetal oTnv dIa@opd HETAEU TNG TPEXOUOOG
agiog Twv TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV aTTO €KEivn TWv KataBéocwyv. ETITTAéov
gival n aia TTou pével OTa XEPIO TWV PETOXWV OTNV TIEPITITWAON TTOU Mia
TpaTTea oTAPATAOE! TIG dPAOCTNPIOTNTEG TNG dnAadr KAcioel. H franchise agia
TWV KATABEOEWV AVTIKATOTITPICEI TNV CUVOAIKA agia Asitoupyiag Tng TpatTeCagc.
TéNOG, N TTapouca agia Twv AEITOUPYIKWY E0BWV gival 0 POVOG TTAPAYOVTAG
TToU eTTNPeddel apvnTikG TNV agia TnG TPATTECAG Kal TTAPOAEITETAI OUVAOWG
atro Ta UTTapxovTa PovTéAa TNG BIBAIoypagiag.

2nUavTiké Ba ATav va avoa@EPOUME Kal TO OTOIXEIO eKEiva TTou Ogv
utreioépyovtal, Bdon Tou povTéAou auTtou, oTov utroAoyioud TnG agiag. Ta
TTayla oToixeia TNG TpdTtedag eival éva atrd autd. O Adyog ival 81611 n TpaTTela
ATTOTINATAI WG OPWON  OIKOVOUIK) povada Kal Ta Trdyla  OTOIXEid TG
dnuIoupyouv XPNUATIK PO MOVO OTnV. TTEPITITWON TNG TTWANONG TOUG.
Etriong, Adyw Tou 611 n TpdtTea dev dOnuioupyei agia amd Ta opdAoya TTou
Olakpartei dev uttdpxel yia autd franchise agia. OAokKAnpwvovTag, T0 HOVTEAO
emeIdf) oTnpifeTal OTA OTOIXEIA TTOU TTapouaidadovral otov looAoyiopd dev
TTEPINAUBAVEI TO EUTTOPIKO KEPOOG TTOU TTPOKUTITEI ATTO TIG dPACTNPIOTNTES TTOU
Oev aupTtrepIAapBavovTal o€ autov.

EmmAéov, ep@avifetal SUOKOAIa Kal OTOV UTTOAOYIONO TOU PIOKOU TTOU
avaAaupavel Evag TpatTelikdg opyaviopog. To pioko autd ATTOTUTTWVETAI OTIG
KaBapEG XPNUATOPOES TOU, Ol OTTOIEG OIOKPIVOVTAI OTIG XPNUATIKEG POEG TTOU
TTpoépXovTal atmmd TNV XPAOoN TwV TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV TOU KOl O€ EKEIVEG
TTOU TTPOKUTITOUV ATTO TIG UTTOXPEWOEIG TOU. AKOUN €XOUME TOV TTIOTWTIKO
Kivbuvo Tov omroio n Tpdmela TTpooTrabei va  EAAXIOTOTTOINCEl MPE TNV
dlapopOoTToiNON TOoUu XaPTOQUAGKiou Tng, dnAadr davei(oviag O€ OIKOVOMIKEG
MovAdeG TToU OPaCTNPIOTTOIOUVTAI O€ DIOPOPETIKOUG TOUEIG N KaBeyia.

EmmpdoBeta €xoupe Kal TO a0@ANIOTPO KIVOUVOU TO OTTOI0 PJECW TOu
Ymrodeiyuatog AmoTtiunong KegaAaiakwv Ztoixeiwv (CAPM) utroloyietal wg
€GNG:

Risk premium = beta of shares x market premium

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovopiki AvdmrTuén, MoidtTnTa Twv Oeopuwyv Kail Tparediké ZuoThpa 23

H 1Tpipoddétnon tng ayopdg (market premium) utroAoyidetal wg n dlagopd
AVAPECO OTNV avapevouevn atrddoon TwV MPETOXWV TnG ayopdg Kal Twv
OMOAGYWV.

Maparnpoupe OT1 TTPAYPATI N QUOKOAIO OTOV UTTOAOYIONO TNG a&iag pIag
TpatTefag Oev E€ykeiral PYOVOo OTO yeyovog TnG €TMAOYAG TOU KATAAANAOU
MovTéAou, aAAG Kal oTnV ETTIAOYT TWV KATAAANAWY ETTITOKIWV KAl a0Q@ANIOTPWY
KIvOUVOU TTou a@opolv To KABE OTOIXEIDO TTOU  ATTOTUTTWVETAI OTNV
XPNMATOOIKOVOUIKH KaTAdoTaon Tou locoAoyiouou.

H uéxpl oTiyung avadAuon Pog yia Tov UTTOAOYIONO TG agiag evog
TPaTTE(IKOU OpPYQVIOPOU OTNPEIXTNKE OTO BEUENILOEG POVTEAO TO OTTOIO MPE TN
o€ipd Tou TTEPINGUBave povo Tnv adia Twv dpacTnPIOTATWY TTOU eugavifovrav
oTnVv Karaotaocn Tou I00Aoyiopou. Opwg, uttdpxouv OpaocTnpIoTNTEG TNG
TPATTeCaG TIOU  UTTOPEI va  unv  gu@avicovTal - OTNV - KATAOTACON QUTH,
dnuIoupyoUuV WOTOCO KATTOIEG POEG O OTTOIEG Ba TTPETTEI va ATTOTIUNOOUV UE TO
KATAAANAO povTEAO.

O1 dpaoTtnpidTnTeG aUTEG (fee-based activities) eival o1 akdAouBeg. H
Alaxeipion TTePIOUCIAKWY OToIXEiwv (Asset management) avagEperal oTnv
emévduon amd MPEPOUG TWV - OTTOTAMIEUTWY-TTAEOVOOUATIKWY HUOVAdWY OF
XPNUATOOIKOVOMIKA TTEPIOUCIAKA - oToIxEia. O1 eTTevOUTEG aTTOQOCi(OUV Va
a@noouv TNV OlaXEIPION TOU XOPTOQUAOKIOU TOUG OTA ETTEVOUTIKA TAEIQ,
OTTWG YIa TTAPAdEyMa Evag TPATTECIKOG OpyavIOUOG. TO PIOKO TTOU TTPOKUTITEI
atroé TNV PETABANTOTNTA TWV ATTOBOCEWY TO ETTWHICOVTAI Ol ETTEVOUTEG, EVW N
TpaTTeCa eKTiOETAI 0€ AANOU €idOUG KIVOUVOUG (VOMPIKOG KivOuvog, KivOuvog [N
TTANPWUAG TOUG Kal KivOUVOG va XAOEl TOUG UTTOWRPIOUG TTEAATEG TNG).

H 10wtk Tpatredikn (private banking) avogépetar o€ TpaTtTedIKEG,
ETTEVOUTIKEG Kal AANEG XPNHUATOOIKOVOUIKEG UTTNPETIEG TTOU TTapEXovTal aTro TIg
TPATTE(EC OTOUG IBITEG TTOU ETTEVOUOUV TTOAU PEYAANG TAENG PeyEBOUG agiag
TTEPIOUOIaKA oToixeia. O1 uTTnpeoieg eTaIPIKWY ocUPBoUAwv (corporate advisory
services) TTPOCPEPOUV CUPPBOUAEG OTIG ETTIXEIPNOEIG O BEUATA TTOU APOPOUV
TNV KEQPAAAIOKH TOUuG dIdpBpwaon, TNV TIEPITITWON CUYXWVEUONS HME AAAO

opyaviopo f e€ayopdg aAAou opyaviopou. Brokerage: n trepimrtwon 61Tou o

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovopiki AvdmrTuén, MoidtTnTa Twv Oeopuwyv Kail Tparediké ZuoThpa 24

QYyOpaOTAG £PXETAlI O E€TTAPR ME TWV TTWANTH €vOG XPNUATOOIKOVOUIKOU
oToixeiou. Dealership: diaxeipion Tou xaptopuAakiou. H diatrpayudrteuon yia
idlo Aoyapiaoud (proprietary trading) avagépetal oTi¢ dpaocTNPIOTNTEG TTOU
TTPATTEI N id1a N TPATTECA IO TOV EQUTO TNG.

YTrdpxouv duo JOVTEAA TTOU XPNOIKOTTOIOUVTAI VIO TOV. UTTOAOYIOHO TNG
agiag evog Tpatredikol opyaviopou TTou oTnpifovTal OTIC dPacTNPIOTNTES TTOU
Oev ep@avidovral oTnv Karaotaon tou looAoyiopou. H T1Tpwtn agopd Tnv
TTapouca adia Twv PEAAOVTIKWY PEPICHATWY TTOU AAQuPBAvouv o1 JETOXOI Kal
AVOQEPETAl WG POEG TTPOG TOUG PETOXOUG TTpooéyyion. H deutepn avaépeTal
w¢g TIpooéyyion uE PBdaon Tnv aia Tou €vepynTIKOU TNG TPATTECAG Kal
TepIAapBdvel TEooEpa ONUAVTIKA BrAPOTA: €KXWPENON Twv OTOIXEiWV TOU
evepynTikoU ToU  oxeTiCovial pe TG fee-based - dpaoTnpIOTNTEG, TNV
XPNUATOOIKOVOWIKN d1apBpwaon Kal To JECO KOOTOG KEPAAQioU, UTTOAOYIOHOG
TWV €AEUBEPWYV XPNUATOPOWYV TWV TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV, N aia Twv
TTEPIOUCIAKWY OToIXEiwy, N aia Twyv 18iwv ke@aAaiwyv. O1 duo auTég uéBodol
XPNOIMOTTOIOUVTAI EUPEWG OAAG TTEPICOOTEPO ONPOPIANG €ival n TTPWTN TTOU
AVAQPEPETAI OTOV UTTOAOYIOHUO TWV UEANOVTIKWYV HEPIOUATWY. Ta ammoTeAéouaTa
Kal Twv dUO O€ TTPOKTIKY EQAPUOYN €ival Ta idida.

To BepeNidESG HOVTENO WG TTPWTO Kal Bacikd BAPa utroAoyilel TNV agia
NG TPATTECaG PEOW TNG TTPOEEOPANONG TWwV HEAAOVTIKWV HEPIOUATWY. To
MOVTEAO ETAIPIKAG QATTOTIUNONG WG TTPWTO Pripa utroloyidel v agia Twv
TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWVY, TIG EAEUBEPEC XPNUATOPOEG KAl TO PECO KOOTOG
kKe@aAaiou. O Adyog yia Tnv €Upeon evog POVTEAOU ATTOTIMNONG TNG a&iag Tng
TpaTtTedag ival yiati n TeAeutaia dnuioupyei agia ox1 JOvO aTTd TNV XPron Twv
OTOIXEIWV TOU €VEPYNTIKOU TNG aAAG Kal a1rd Ta OTOIXEiO TOu TTadnTIKOU TNG.
TENOG, TO HOVTEAO ETAIPIKAG OTTOTIUNONG €O0TIAEl TNV TTPOCOXH TOU OTIG
eAeUBepEC XpNUOTOPOEG TTOU AauBdvovtal €17 ATTEIPO, VW TO BePeAIDES
MovTéNO €OTIACEl TNV TTPOCOXH TOu OTa pepiopaTa TTou AauBdvovral 1

ATTEIPO.
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2.4 ThotoAntrTik Ikavétnta Twv Tpame{wv (Credit Rating i Credit
Scoring)

MoToANTITIKA IKAvOTNTa €ival N agloTmioTia Kal n QepeyyuoTnTa €vog
ATOPOU, HIOG ETTIXEIPNONG ] AKOUA KAl PIOG XWPAG OTNV ATmOTTANPWUR Twv
XPEWV TNG.

H TMOoTOANTITIKA IKavOTATA ATTOKOAUTITEI O€ éva OQVEIOTH) 1 ETTEVOUTH
TNV TMBaAvOTNTa va PTTOPETEl O OAVEIOAATITNG VO AVTATIOKPIOE OTIC DAVEIAKES
TOU UTTOXPEWOEIG XWPIG TOV Kivouvo TITwyeuong. QoTtooo, Ta TeAEuTaia
XPOvia, ol agloAoyAOEIG TTICTOANTITIKAG IKAVOTNTAG XPNOIYOTIOIOUVTAl ETTIONG
yia TNV TTPOCAPHOYH TWV AC@AAICTPWY, TWV ETTITOKIWV ATTOTTANPWHNS KAl TWV
ATTAITOUPEVWYV  EYYUACEWV Yyia Tnv €kdoon evog odaveiou. Mia  xaunAn
agloAoynon mOoTOANTITIKAG IKAvOTNTAG OLiXVel uPnAd Kivouvo aB€Tnong evog
daveiou, Kal, CUVETTWG, odnyei 0 UWPNAG €TTITOKIO 1] AKOpA Kal TRV dpvnon
xoprynong daveiou atrd Tov MOTWTA VW, 000 KOAUTEPN €ival N TTIOTOANTITIK
IKavoTNTa TOUu dAVEIOANTITN, TOCO MO TMBAVO gival pia TPATTela va ETTEKTEIVEI
TNV TTIOTWON TTPOG AUTOV.

O1 mapdyovteg TTOU PTTOPOUV  va  ETTNPEACOUV TNV  TTICTOANTITIKN
IKavOTNTA TOU OAVEIOANTITN KAl KAT €TTEKTAON Th duvaTOTATA TOU VA daveiZeTal
XPAMATA NECW XPNMATOTTIOTWTIKWY IDPUPATWY gival:

e OIKOVOUIKO I0TOPIKO

e EMTOKIO ATTOTTANPWWNG

o AI0BECINOTNTO TTEPIOUTIAKWY OTOIXEIWV

e PeuoTtdtnTa

e [lapouoa OIKOVOUIKA KATAOTOON

o [lBavo peAAOVTIKO €1000NUa

e ATTOTAMIEUTIKI) CUMTTEPIPOPA

o KatavoAwrTiKr) CUUTTEPIYOPA

e YWog uttoxpewoewyv (eTTITTAEOV XpéEn Kal dAVEIQ)

H mMoToANTITIKA IKavOTNTA PIAG TPATTECAG ATTOTEAEI OIKOVOUIKO O€iKTN
yla TOUG duvNTIKOUG ETTEVOUTEG TWV XPEOYPAPWY TTou €KDIdEl, OTTWG Ta

EMTTOPIKA TNG OpoAoya. H agloAdynon Tng TOTOANTITIKAG IKAVOTNTAG MIOG
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OTTOIAODATIOTE ETTIXEIPNONG, TWV XPEOYPAPWYV KAl TWV XWPWV £XOUV avaTedEei
oe OlIAPOPOUC 0IKOUG a&IoAOYNONG, ME TOUG TPEIG MEYOAUTEPOUG va €ival n
Moody’s, n Standard & Poor’s (S&P) kai n Fitch.

Ta ouotiuara Credit rating f; scoring €ival autd TToU TOTTOBETOUV. TOU
TeAATEG NG Tpdmefag o Pabuideg 11 TOug ETTICUVATITOUV €va - score
TTPOKEINEVOU va Toug dIaTAEOUV WG TTPOG TNV TTICTOANTITIKA 1IKAVOTNTA TOUG (1)
OKOMO KAl WG TTPOG OTTOIAdNTTOTE AAAN OTITIKA TNG TTIOTWTIKAG TOUG OXEONG ME
TNV Tpdmeda). Ta ouoTtruara Credit rating fj scoring gival onNUAvTIKA epyaAgia
yia:

e ARwn ammo@dacewy yia Xxopriynon / TinoAdynon daveiwv

e [lapakoAouBnon daveiwv

e BeAtiwon Tng ammoteAeopaTikdTNTAG TNG TTIOTOOOTIKNG dIadIKATiag

e Métpnon atmédoong

e [lapéxouv pia KoIviy YAWoOoa ETTIKOIVWVIAG

e Mrtopouv va atmoteAéoouv. Tn BACN TNG TTIOTOOOTIKAG TTONITIKAG TNG

Tparelag

H kavotnta dlaxwpiopol evog cuotiuatog credit rating / scoring
TTapadooiokd ava@EéPETal OTNV. €K TWV TTPOTEPWV IKAVOTNTA TOU va dlaxwpilel
ETTOPKWG METOEU «KAAWYVY» KAl «KOKWV» TTeEAATWV (M.X. METAgU duvnTiKWV

KakoTTAnpwTtwv (defaulters)kar kaAhomrAnpwTwv (non-defaulters).

2.5 Ap1BuodeikTeg

O1 opiBpodeikteg civar  oxéoelg METAEU PeyeBwv, AOYIOTIKAG 1)
OTATIOTIKAG TTPOEAEUONG, TTOU KATAPTICOVTAI PE OKOTTO TOV TTPOCBIOPICHO TNG
TTPAYMOTIKAG B€0nNg 1 TNG amodoTIKOTATAG TWV dIaQOpWV TUNHATWY N
OAOKANPWY TOPEWV TNG TPATTECAG Kal, € TEAIKI) avAAucorn, TNG TTPAYUATIKAG
KAatdoTaong oAOkANpNG TNG TPATTECAC I KAl YEVIKOTEPA TOU KAGDOU OTOV OTT0i0
avikel autr]. O uttoAoyioudg Kal n TTapouciacn Twv dIAQopwy ApPIOPOBEIKTWV
atroTeAei pia péBodo avaAuong n otroia TTOAAEG QOPEC TTAPEXEI HOVO EVOEILEIC.

lMNa 1o Adyo autd évag PeEPOVWUEVOG aplBUodEiKTNG eV €ival duvaTov va Pag
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dwoel TTAAPN €IKGVa TNG OIKOVOUIKAG B€0NG TNG TpATTeCas, av O€ OUYKPIOET JE
AAAOUG QVTITTPOCWTTEUTIKOUG 1 TTPOTUTTOUG ApPIBUODEIKTEG ) av OE CUOXETIOTEI
ME TOUG QVTIOTOIXOUG OPIOPOBEIKTEG PIa OEIpAG TTPOoNYOUNEVWY XpHoewy. lMNa
TO AGyO autd N avaAuon Twv OEIKTWV TTEPIAAUPAvEl dUO TTPOCEYYIOEIG, TN
dIa0TPWHATIKA Kal TN dlaxpoVviKh avaAuon.

H dilaoTpwpatikr avdAuon uiag Tpatreag, OTTwG Kal PIag €TTIXEipnong,
TepINaUBAveEl TRV KATAPTION KAl TWV  UTTOAOYIOPO  Twv - dId@opwv
APIOPOBEIKTWY. ZUYKEKPIMEVA, TTEPIAAMPBAVEI TNV AVAAUCT TwV APIOPOBEIKTWYV
PEUCTOTNTAG Ol OTIoI0I  XPNOIKOTTOIOUVTAl VI - TOV  TTPOCOIOPIoUO  TNG
Bpaxuxpoviag OIKOVOMIKNG B€ong uiag Tpdmedag Kal TG IKAvOTNTAG TNG va
avtatrokpiBei oTIC PBpaxutTpdbeoues utToXpewaelS TNG. O apIBPodEIKTES
dpacTnPIOTNTAG TTOU PETPOUV TO BABPG ATTOTEAEOUATIKOTNTAG TNG TPATTECAG
OTn XPENOIYOTIOINON TWV TIEPIOUCIOKWY. TNG OToIXEiwV. O apIOUOdEIKTES
a1TodOoTIKOTNTAG Ol OTT0I0I PETPOUV - TNV OUVAMIKOTNTA Twv KEPOWV TNG
TPAamedag Kal TNV IKavotnTa TnG dloiknong ¢ va dnuioupynoel képdn. Ol
ap1BuodEikTEG dIAPBPWONG KEPAAQiWV KAl BILwOINOTATAG O OTTOI0I OEiIXVOUV Kal
EKTIMOUV TNV Hakpoxpovia IKavoTNTA TNG TPATTECAG VA QVTATTOKPIVETAI OTIG
uTTOXPEWOEIS TNG. EmmAéov, o1 Ogikteg autoi Oeixvouv kal Tov PaBud
TTPOOTACIAG TTOU OTTOAANBAVOUV oI TTOTWTEG TNG. TEAOG, O apIOUOdEIKTES
eTEVOUCEWV Ol OTTOI0I CUOXETICOUV TOV QPIBUO TwV PETOXWVY TNG TPATTECAS KAl
TNV XPNUATIOTAPIOKK TOUG TIPN ME Ta KEPON, TA MEPIOATA KOl Ta GAAQ
TTEPIOUCIOKA TNG OTOIXEIA.

BAETTOUPE, AOITTOV, TTWG PE PIa PIKPH TTapouciacn Twv OEIKTWY Kal TO Tl
QUTOI TTPOCMETPAVE UTTAPXEl HIa aAAnAoouvdeon ueTal Toug. H TTapouca
epyacia Ba aoxoAnBei pe TOUG OEIKTEG ATTODOTIKOTNTAG-KEPDOOPOPIOG TNG
TPATTECQG.

O1 deikTeG  amOdOTIKOTNTAG AvaAPEPOVTAl OTIGC OXEOEIC KEPOWV KAl
ATTaOX0AOUUEVWY OTNV TPATTE(O KEPAAQIWY Kal OTIC OXEOEIS METAEU KEPDWV
KAl TTWANCEWV TWV. TPATTECIKWY TTPOIOVTWY TNG. H oxéon PeTagu KePOWV Kal
ATTOOXOAOUUEVWY KEQAAQiwV ival €vag atrd Toug TTAEOV XPNOIKNOTTOIOUUEVOUG

OEiKTEG UETPNOEWS TNG aATTOdOONG MIag TPATTeCag, TNV OTToia YTTOPOUUE va
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OUYKpPIVOUPE PeE TNV atrdédoon GAAWV eVOAAAKTIKWY HOPPWYV ETTEVOUCEWY,
KaBwg Kail he Tnv atmédoon GAAwY TpaTtredwy, avTaywVIOTIKWY I OXI.

H pétpnon 1ng KEPdOPOPIag TWV TPATTECWYV YIVETAI JE TOV UTTOAOYIONO
Ouo deIkTwy, Tou OcikTn atrodoTIKOTNTAG Tou evepynTikou (ROA - Return On
Assets) kal Tou dgiktn amodoTikOTNTAG 10iwV KePaAaiwv (ROE - Return on

Equity). O uttoAoyIouOG TwV BEIKTWYV QUTWV YivETAl WG €EAG:

ROA - KaBapaKépon
2HvoloEvepyntikov

ROE — KobBapdKépon

TowKepdioia

O 0d¢iktng atodoTikoTNTag Tou evepynTikKoU (ROA) uetpdel 1o Babuod
aglomroinong Tou evepynTIKOU, TNV -IKavotnTa dnAadr Ttng Tpdmelag va
KMETATPETTEIY TO €vEPYNTIKO TNG 0€ KaBapd kEPdN. Aivel, dnAadn, pia gikova
yla TO TTO00 ATTOTEAEOUATIKN €ival N dloiknon piag TpATTefag oTnV XPrnon Twv
TTEPIOUCIAKWY TNG OTOIXEIWV YIa va dNUIOUpPYEi KEPDN.

O o&¢iktng ammodoTikOTNTAG 10wV KePaAaiwv (ROE) uerpder o Babuod
aglotroinong Twv 18iwv KeaAaiwy, TNV IKavotnTa dnAadr Tng TpdaTTedag va
XPNOIMOTIOIEI TA idIa KEPAAQIA (KEQAAQIA PETOXWV) ME TPOTTO TETOIOV WOTE VA
TTapdyel a1rd autd KaBapad kEpdn. Ooo peyaAUTEPOG Eival O BEIKTNG AUTOG (O€
oxéon ME TIG AAAEG TPATTECEG), TOOO HPEYOAUTEPN €ival n IKavoTNTa AVTANONG
amdé v Tpatela VEWV KEQAAQiwv attd TNV Ke@aAlaiayopd, Ta otroia Ba

EKMETAAAEUTEI YIO TNV ETTEKTOON KAl TN dIATAPNON TG AVTAYWVIOTIKOTNTAG TNG

2.6 Baoikég Apxég Tou Oeopikou MAaiciou

H apxITEKTOVIKA Kal 0 TPOTTOG AEITOUPYiag OTTWG KAl TO KAVOVIOTIKO
TTAQICIO OTO OTTOIO AEITOUPYEI TO TPATTECIKO OUCTNUA MIOg XWpPag egapTdaTtal
ammd TTAPAYOVTEG OTTWG TO MEYEBOG TNG OIKOVOWIOG Kal Tou TpaTTeCikou

OUCTAMATOG Kal N oxéon TOU ME TNV OIKOVOMIKA QVATITUEN TnNG XwpPag.
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EmmAéov, onuavTikd poAo diadpapaTifel TO av ) OIKOVOMIa TNG CUYKEKPIPEVNG
Xxwpag €ival tpame{okevipikny (bank-based), ®nAadfy av o1 €TAIPEiES
XPNMATOdOTOUV TIG €TTEVOUCEIC TOUG KUPIiwG, MEOW TOU - TPATTECIKOU
ouoTAuarog ottwg 1.X. N Meppavia 1 n EAAGDA, ) av n oikovoyia TG Xwpag
gival ayopokevipikn) (market—based), dnAadrf o1 eTaipeiec avalnTouv TOug
xpnuatodoteg Toug aTtreuBeiog otnv ayopd. H €kraon Tng PUBUIOTIKAG
TTapéuBaocng oT1o TPaATTE(lKO ouoTnua atmmd PEPOUG TOu  KPATOUG  Kal
dlagopoTrolsiTal  alodBNTa PETAEU APEVOG HEV TWV - OIKOVOPIKA AlyOTEPO
QAVATTTUYMEVWYV KPATWYV KAl AQETEPOU TWV OIKOVOMIKA QVATITUYMEVWY KPOTWY,
KUupiwg 81011 o1 dIKaloAoyNnTIKES TNG BACEIS cival ouvhBwWS OIOQOPETIKEG.

2T0 Onueio autd Kpivetal OKOTIPO VO Yivel N oploBétnon Tou
TTEPIEXOPEVOU TPIWV EVVOIWV Ol OTTOIEG Ba JaG ATTACXOANCOUV:

e NG pUBUIOTIKAG TTapéuBaong (regulation),

e TNG ETTOTITEIOG (Supervision).
Q¢ pubuiotikn mapéuBaon voeital n uioBETnon VOPOBETIKWY, BIOIKNTIKWY N
KAVOVIOTIKWYV OIaTAEwV PECW TwV OTToiwV ETTIRBANETOI OE QOpPEIS TTAPOXNAS
XPNMATOTTIOTWTIKWY UTTNPECIWV KAl QYOPEG OUYKEKPIMEVN CUPTTEPIPOPA 1)
OUYKEKPIMEVN  aTTAYOPEUOT  yId TNV  IKOVOTIOINON &€VOG  OUYKEKPIPEVOU
airuartog. Mpoidv TnG PUBUICTIKAG TTapEPBaonG €ival TO KAvovIoTIKO TTAQICIO
(regulations, regulatory framework). Q¢ emormreia voeital n TTapakoAoudnon
atro TIG APXEG TTOU Eival ETTIQOPTICPEVES VIO TO OKOTTO QUTO TNG CUPPOPPWONG
TWV QOPEWV TTAPOXNAG XPNMATOTIIOTWTIKWY UTTNPECIWY TTPOG TIG dIATALEIG TOU
KAVOVIOTIKOU TTAQICiOU.

E1dIKOTEPQ, OTA OIKOVOPIKA AIyOTEPO AVATITUYMEVA KPATN, N PUOMICTIK
TTapEUBACn OTO XPNUATOTTIOTWTIKO OUCTNUA £XEl WS KUPIO OTOXO TN B€0n Tou
UTTO €AEYXO YyIO TNV IKAvOTroinon Olo@Opwy QITNUATWY OIKOVOMIKAG KAl
KOIVWVIKNG TIONITIKAG. ZUYKEKPIPMEVA, Oedopévou OTI TO XPNMATOTTIOTWTIKO
ovoTnua  emTeAei TN dlapecoAaBnTiK  Asitoupyia  HETAEU OeTIKWV  Kal
APVNTIKWVY ATTOTAMIEUTWY, ATTOTEAEI TTPOVOMIAKO TTEdIO TTaPEUPAONG, WOTE TA
XPNMATIKA KEQAAQIQ TWV BETIKWYV ATTOTAPIEUTWY VA OIOXETEUOVTAI NECW QUTOU

OTOUG ApVNTIKOUG ATTOTAMIEUTEG.
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PuBuioTik TTapéuBacn oTo XPNMATOTTIOTWTIKG oUCTNPA TwV &V AOYW
Kpatwv AauBdvel €iong xwpea, PJe ToV EAEYXO TNG TTIOTWTIKAG ETTEKTAONG KAl
TNV €mMPBOAR OTIG TPATTECEC TNG UTTOXPEWONG va OIOKPATOUV €va eEQIPETIKA
UYnAG TTOOOOTO €TTI TWV KATOBEOEWV TOug O€ (OuvRBwg ATOKO) Aoyapraouod
NG KEVTPIKNG TPATTECAG (EAAXIOTA UTTOXPEWTIKA QTTOBEPATIKA, reserve
requirements), 6tav dev eival dlaBéoiya GAAa p€oa yia TNV ATTOTEAECHUOTIKA
doknon TNG VOMIOHATIKNAG (Kal TNG OuvaAAayudaTIKAG) TTOAITIKAG. Mia GAAN
dikaloAoynTiky Bdon TNG PUBUIOTIKNAG TTaPEUBAONG OTO XPNUATOTTIOTWTIKO
oUCTNUA TWV OIKOVOMIKA AlYyOTEPO AVATITUYMEVWYV KPATWV €ival n Ola0@AAIoN
ouvOnkwyv TTou Ba emTpéTTouv TNV TTPOCROCN OToV OAVEIOUO O OIAPOPES
KATNYOPIEG KAADWYV TNG OIKOVOWIOG 1 10IWTWV TOUG OTTOIOUG Ol «EUTTOPIKEG»
TpaTTeCeg dev €mBOuUPoOUV va Xpnuarodotouv. MEoo uAotroinong autou Tou
oTOXOoU ¢€ival n idpuon €I0IKWY TTIOTWTIKWY OpYyaviopwy (avatTugloKkEg,
OTEYAOTIKEG KAl QAYPOTIKEG TPATTECEC) Kal N TTPOIKOdOTNONR TOoug HE €I0IKA
TTPOVOUIA.

270 TIAQICIO  TNG AEITOUPYIAG  AVOIKTWY - OIKOVOMIWY, PUBUICTIKA
TTapéuBacn ekdNAWVETAI TEAOG KAl yIa TV TTPOCTOCIA TWV EYXWPIWV QOpEWV
TTAPOXNG XPNMATOTTIOTWTIKWY - UTTNPECIWY KAl TWV EyXWpPiwv ayopwyv Kai
uTTOdOoHWV £vavTl Tou d1EBVOUG avTaywviopou. MEoo IKavoTToinong auTou Tou
OTOXOU €ival N KaBIEpwon PETPWY TTPOCTATEUTIONOU, N KAIJOKO TWV OTTOIwV
EKTEIVETAI QTTO TNV TANPN ATTayopeucn TnG TIAPOXNG O€ €va KPATOG
XPNUATOTTIOTWTIKWY- UTTNPECIWY atTo aAAODATTOUG POPEIG KAl TNV ATTAYOPEUCT
NG TPOORAONG OTIC €BVIKEG AYOPEC KAl UTTOOOUEG MEXPI TNV KaBIEpwon
OUYKEKPIMEVWV OXETIKWY TTEPIOPIOUWV.

270 OIKOVOMIKA avatituydéva KpAatn u@ioTtatalr €viovn PuBuIoTIKN
TTapEUPAcn OTO XPNUATOTTIOTWTIKO oUCTNPA, KATA Tn dIdpkeia O Twv OUO
TEAEUTAIWV OEKAETIWV. QUTA N TTapéuBacn €xel TTPOCAAREl 10IAITEPO PEYAAN
éktaon. O1 dikaloAoynTikES BATEIG TNG v Adyw pUBUICTIKAG TTapéuPaong givail
TAVIWG OIOPOPETIKEG OE OxEON ME EKEIVEG TIOU 10XUOUV  yIia  TIG
QVOTITUOOOMEVEG OIKOVOMIEG, OTTOU N PUuBMIOTIKA TTapEéupaon eival eTTiong

évrovn. EidikéTepa, méEpav NG diac@AaAiong Tou eAeUBEPOU avTaywVIOUOU OTO
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XPNUATOTTIOTWTIKO oUCTNUA, QiTNPA KUPIAPXO YIa TO 0UVOAO TNG ayopdg Kal
TWV ETTIXEIPNOEWY, HEOCW TNG €V AOYW PUBUICTIKAG TTAPEPPACNG ETTIBIWKETAI N
IKAVOTTOiNON TwWV aKOAOUBwWY aITnudTwy:

e n dl00QAAIoN TNG OTABEPATNTAG TOU XPNHATOTTIOTWTIKOU CUCTAMOTOG.

n d1ac@AAion TNG TTPOOTACIOG TWV ETTEVOUTWYV KAl TNG OKEPAIOTNTAG,
TNG ATTOTEAECUATIKOTNTAG KAl TNG dIAPAVEIOG TNG KEQAAAIOYoPAG.

e n amolnuiwon Twv E€TTEVOUTWY OE TIEPITITWON TIEPIEAEUONG MIOG
ETTIXEIPNONG TTOU TTAPEXEI ETTEVOUTIKEG UTTNPECIEG OE APEPEYYUOTNTA.

e N dIaCPANION TNG ATTOTEAECUATIKOTNTAG TWV CUCTAPATWY TTANPWHWV.

e N TIPOCTACIA TWV OIKOVOUIKWY CUM@PEPOVTWY. TWV KOTAVOAWTWY TTOU
ouvaAAdooovTal JE POPEIG TTAPOXNG XPNUATOTTIOTWTIKWY UTTNPECIWV.

e n TPOANYN Kal KATATTOAEUNON TNG XPNAONS TOU XPNPOTOTTIOTWTIKOU
OUCTAMATOG YIa TNV TEAEON  OIKOVOUIKWYV  EYKANUATWY, OTTWG N
vopigotroinon  €06dwv  amd - TTapAvoueg - dpaocTnPIdTNTEG, N
XPNMATOdOTNON TNG TPOUOKPATIAG KAl N ATTAT OTA HECA KOl CUCTAUATA
TTANPWHWV.

H dioiknon Twv Tpatedwy gival utrelBuvn yia TNV TTARPN €QAPUOY TWV
KAVOVIOUWY TToU ETTIBAAAOUV OI ETTOTITIKEG APXEG VIO TNV OTABEPOTNTA KAl TNV
€0puUBUN AcIToupyia TOU XPNUATOOIKOVOUIKOU GUCTHATOG.

O1 TTOTITIKEG APXES TOU XPNUATOOIKOVONIKOU CUCTANATOG PE TNV OEIpd
TOUG, E€ival UTTOXPEWMPEVEG va KaBIEpWOOUV pPnXaviopoug, ol oTroiol Ba
TTPOCTATEUOUV TRV TPATTECa ammd TNV £€kBeon TG o€ uywnAolu KivOUvou
OpacTnPIOTNTEG. AUTO ETTITUYXAVETAI PE TNV UTTOXPEwWON TNG Tpatedag va
dlakpatei 6Ao kal uynAoTepa idla kepaAaia. O1 kUplol OEiKTEG TTOU opifovTal
aTTo TIG ETTOTITIKEG APXES KAI QPOPOUV TNV KEPOAQIAKI ETTAPKEIN TTOU OPEIAE
va €xel pia Tpameda gival ol Tier 1 kan Tier 2. H uttoxpewTikr) autr d1akpdTnon
KEQaAaiwv dIao@aAiCel TNV cwaoTh Asitoupyia TG TPATTECAG Kal £COAEIPEI TOV
KivOuvo TITwxeuong TnG. YWnAAQ idia ke@AAaia TMTPETTOUV OTNV TPATTECA va
avTaTreCEABEl AUECA OTIG UTTOXPEWOEIG ATTEVAVTI OTOUG KATABETEG TNG, KABWG
Ba ptTopei va avratmokplBei oe TTEPIGOOUG TTOU XPEIAZeTal va €XEl UWNAN

peuoToTNTA. ETTioNg, N KAAUWN TWV €VOEXOUEVWV PEANOVTIKWYV nNUIWV gival O
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AOYOG yia uywnAG OeikTn KEQPAAAIOUXIKAG €TTApPKEING. ETTopévwg, Ta uywnAd
Ke@aAala eEao@aliCouv TNV aglotmoTia TNG TPATTECaS Kal TNV XapakTnpifouv
PEPEYYUQ.

O pOAOG OUWG TwV ETTOTITIKWYV apXwV Ogv TTEpIopiCeTal eKei. O EAeyX0G
TWV OIKOVOUIKWY KATAOTACEWVY PIaG TPATTECAG YIa TNV dIATTIOTWON TNS CWOTAG
EPAPHUOYNAS TWV AOYIOTIKWV TIPOTUTTWY, N OE0TTIoN  TTEPIOPICHWY  OTIG
OpacTnPIOTNTEG TNG KAl N UTTOXPEWON TNG UTTapENG peuoTwyv dlaBeaiuwy. Ol
TTEPIOPIOMOI AUTOI OXETICOVTAI YE TNV ATTOQUYN UWNAOU PiOKOU ETTEVOUCEWV
KAl OTn OTOXEUON IKAVOTIOINTIKAG KEpdoopiag. Exouv wg mpdbeon tnv
OwOoTA AEIToupyia TOU XPNUATOOIKOVOUIKOU CUCTANOTOG KAl TNV EunUEPia Twv
TTOANITWY, TTAPOAa auTd dnuIoUpPyoUV KOOTN OTNV TPATTECQ, TA OTToid KOOTN
€XOUV TIG OIKEG TOUG apvNTIKEG ETTIOPACEIG. XAUNAOTEPA ETTITOKIA KATOBETEWV,
XOUNAOTEPN aTTOd00N KEQAAQIOU YIO TOUG PETOXOUG KAl UWnAOTEPA ETTITOKIO
yla Toug daveilouevous. Makpoxpovia autd odnyei o€ AyoTeEPEG ETTEVOUOEIG
AOYW uPnASTEPWY ETTITOKIWV, XAPNAGTEPN OIKOVOUIKN QVATITUEN KAl MIKPOTEPN
KOIVWVIKI Eunuepia.

H dnuioupyia uyloUug aviaywviopoUu pe oTOXo Tnv dnuioupyia evog
TPATTE(IKOU OUOCTHUATOG TTOU Ba €CUTTNPETEI ATTOTEAEOUATIKG TOUG TTEAATEG TOU,
gival pia akoun Asitoupyia Twv  ETTOTITIKWYV apxwv. EmmAéov, o1 idigg
ETTOTITIKEG APXES €ival UTTEUBUVEC yia TNV adela AsiToupyiag véwv Tpatrelwy, Ol
OTT0iEG Ba auEoouV TNV avAyKn yia OUCIACTIKO KOl UYI} aVTayWVIOUO.
EmmpdoBeTa, o1 ETTOTITIKEG APXEG AEITOUPYOUV WG £yyunaon yia TNV avdatTugn
EMTTIOTOOUVNG QTTO TOUG KATABETEG TTPOG TIG VEEG TPATTECEG.

TENOG, O ETTOTITIKEG QpPXEC Twv Tpatrewyv €ival utTeUBuveG va
TTapakoAouBouv (monitoring) kalr va eAéyxouv Tnv Aeitoupyia Toug. Na
TTapakoAouBouv €dv yiveTar ocwoTr Olaxeipion TG PEUCTOTNTAG TOUG, TOU
evepynTikoU TNG yIa va PTTOPOUV va HEIWVOUV TO TTPORANPA TNG avTiBeTng
€MAOYNG Kal Tou NBIKou KivdUuvou, Tou TTaBnTIKoU TNG Kal TNG KEQAAAIOUXIKAG
NG emapkelng. Etriong, va eAéyyxouv Tnv dI0QAVEIA TWV AOYIOTIKWV TNG
KATOOTACEWV YE TNV BoNBEIa Twv oTToiwV N TPATTECa KEPDICEI TNV EUTTIOTOOUVN

TWV XPNHOTOdOTWY TNG.
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H Utrapén diagpaveiag Bonbd tnv Tpdateda oTnv oxéon TNG UE TIG APXES
KaBwg o1 TeAeuTaieg TIC TTpoo@épouv Tnv PBonrbeia Toug yia TTaPOodIKA
TTpoBAfpaTa peucToTNTAG. ATO TNV AAAN TTAcupd, n pn dla@Aaveia Twv
AOVYIOTIKWV KATOOTACEWV €ival OIKOTTO paxaipl, agou Ol PUBUICTIKEG OPXES
MTTOPOUV va TTPOKAAECOUV PEYAAO KOOTOG O€ MIa TPATTela €AV €XOUV TNV

utToWia OT1 "wPAIoTToIE" TIG KATAOTAOEIG TNG.

KE®AAAIO 3°

KEPAO®OPIA TPATNEZQN KAI MOIOTHTA TQN ©OEZMQN

3.1 Métpnon Kepdogopiag Twv Tpatre{wv
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«The primary test of managerial economic performance is the
achievement of a high earnings rate on equity capital». - «H mpwrapxikn
OOKIUN TwWV OIEUBUVTIKWY OIKOVOUIKWY ETTIOOCEWV E&ival n ETTiTEUEN €VOS
UWwnAoU 1To000TOU KEPOWV ETTI TOU LIETOXIKOU KEPAAQiou».

Warren Buffet’

OA\ol o1 oIKovOouIKOi opyaviouoi, CUNTTEPIAANBavOoUEVOU TwV. TPATTECWY,
€XOUV WG OKOTTO TnG AsIToupyiag Toug To KEPOOG Kal KOTA OCUVETTEIQ Ol
EVOIOPEPOUEVOI YIA TOUG OpPyaviopoug autoug divouv peydAn onuoacia 1000
OTO TTO0O ATTOdOTIKOI UTTHPEaV auToi ammd atroywn KEPOWV OCO KAl OTO TTOIEG
gival o1 TTPOOTITIKEG TOUG yIa TO HEAAOV. H avTapoifr Twy £TTEVOUTWV-PETOXWV
KABWG Kal TWV TTIOTWTWV TOUG YIa TA KEQAAQIA TTOU €XOUV TOTTOBETAOEI KAl YIA
TOUG KIVOUVOUG TTOU £XOUV avaAdBel, PETPATAI PE TNV ATTOOOTIKOTNTA TWV
OPYQVIOPWY aUTWV, N oTroia atmodoTIKOTNTA avTavakAd TNV IKavoTnTa TOUug va
TTPAYMATOTTOIOUV KEPON.

MNa tv pérpnon TG atmodoTikOTNTAG - XPnaoiyoTrolouvtal  didgopa
KPITAPIA, Ta OTIoia yid va OTTOKTIOOUV OUCIOOTIKA) onuacia TTPETTEl va
OUCOXETIOTOUV METOEU TOUG Kai PE GAAQ ONUAVTIKA OIKOVOUIKA MPEYEBN TTOU
€XOUV OX£OT UE TOUG OIKOVONIKOUG OPYQVIONOUG.

H pérpnon tnG keEPdOPOPIag TwV TPATTECWYV YIVETAI UE TOV UTTOAOYIONO
Ouo deIkTwy, Tou OcikTn atrodoTIKOTNTAG Tou evepynTikou (ROA - Return On
Assets) kal Tou dgiktn amodoTiKOTNTAG 10iwV KePaAaiwv (ROE - Return on

Equity). O uttoAoyIouOG Twv BEIKTWY QUTWV YivETAl WG €EAG:

® O Warren Buffett siva évag APEPIKOVOG HPEYIOTAVOG TWV ETTIXEIPNOEWV. OewpeiTal EupEwg
WG £€vag artrod TOUG TTO ETNITUXNMEVOUG ETTEVOUTEG TOU KOOHOU. ZUXVA TTAPOUCIAZETAl WG «O
OpuAikog. emrevduthig Warren Buffett». Eival o kUpiog pétoxog, mmpoedpog kai dieubuvwv
oUpBoulog TnG Berkshire Hathaway. Katartdooetal getagu Twv TTAOUGCIOTEPWY AVOPWTTWY TOU
KOopou. Eixe xapaktnpioTtei wg 1TAoucIdTEPOG AvBpwTTog oTov KOopo 1o 2008 Kai gival o

TPITOG TTAOUC16TEPOG AVOBPWTTOG OTOV KOGHO atrd 1o 2011.
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ROA - KaBapaKépon
2HvoloEvepyntikov

ROE — KobBapdKépon

TowKepdioio

O 06¢iktng atodoTikOTNTag Tou evepynTikoU (ROA) petpdel 1o Babud
aglotroinong Tou evePynTIKOU, TNV Ikavotnta O&nAadr T1ng Tpdmelag va
KMETATPETTEIY TO EVEPYNTIKO TNG 0€ KABapda kEPON. Aivel, dnAadn, pia €ikoéva
yla To TTO00 ATTOTEAEOUATIKA €ival n dloiknon piag TPATTeCag oTnV XPrnon Twv
TTEPIOUCIAKWY TNG OTOIXEIWV YIa va dnuioupyei KEPDN.

O &¢iktng amodoTikdTNTag 18IV KePaAaiwv (ROE) uetpdel 1o Babuod
aglomroinong Twv 10wV Ke@aAaiwy, Tnv IKavotnta dnAadr Tng Tpdatreag va
XPNOIMOTIOIET Ta idIa KEQAAQIQ (KEQAAQIQ JETOXWV) PE TPOTTO TETOIOV WWOTE VA
TTapdyel atrd autd Kabapd kéEpdn. Ooo peyaAlTEPOG Eival 0 BEIKTNG auTdS (O€
oxéon ME TIG AAeG TPATTECEG), TOOO PeEYAAUTEPN €ival n IKavoTnTa AvTAnong
ammo TNV TPATTECa VEWV KEQOAQiIWV AT TNV Ke@aAlalayopd, Ta otroia Ba
EKMETAAAEUTEI yIO TNV ETTEKTOON Kal-Th dlIATAPNON TNG AVTAYWVIOTIKOTATAG TNG.

O o&¢iktng ROE ptropei va avaAuBei we €ENG:

KaBapaKépon « EcodoB kuswiAdevons , X0 voloE vepyntikod

ROE =
‘EcodaExpetdirevong - ZovoloEvepynrikov  ZovoioKepalaiwv

H mapatmdvw. ox€éon atmoTeAel TNV «TpoTToTToINUEVN 1 OIEUPUMEVN
eCiowon Du Pont». O 1TpwyTo¢ 6p0¢ TOU KAGOPATOG €ival yWwoTOG WG BEIKTNG
TTeEpIBwpiou KEPOBOUG Kal deixvel TO TTOOOOTO Twv €00dWV Ta OTToIa PEVOUV
omv TpaTeda wg kaBapd képdn. O Oeutepog Opog cival o OeiKTNG
EKUETAAAEUONG  EVEPYNTIKOU, O OTIOI0G €KPPACElI TO OUVOAIKA €0000 WG
TTOOO0OTO - TOU  €VEPYNTIKOU Kol Ogixvel O€ TI TTOOOOTO n  ETTIXEipnoNn
KEKMETAAAEUETQI» T TTEPIOUTIOKA TNG OTOIXEIQ yia va dnuioupynoel €c0oda. O
TPiTOG Opog ¢€ival o0 TOAAATTAQOIOOTAG IBiWV  KEQOAaiwv 1 O€iKTNG

XPNMUATOOIKOVOMIKNG HOxAsuong. H egiowon Du Pont eival TToOAO onpavTikn,
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KaBwg¢ Aaupavel utrown tng T otroudaidTnNTa KABEVOS aTTO TOUG TTAPATTAVW
TTapPAyovTeG Kal  Ogixvel TTwG n TuxOv METABOAR TOoug eTTNPeddel TNV
atrodOTIKOTNTA TWV 18IV KEQAAQiWV.

000 peyaAuTEPOG €ival AuTOG 0 OEiKTNG, TOOO PEYOAUTEPO PEPOG TWV
eTTEVOUOEWV TNG TPATTECAG KAAUTITETAI PE &Eva Ke@AAaia. H atrdédoon Twv
I0iwv  KeEQOAQiwv auidvetal Pe TNV auénon NG  XPNMOTOOIKOVOMIKAG

MOXAeuong, aAAG TTapAaAANAa augaveTtal Kal O XPnUATOOIKOVONIKOG KivOUVOG.

3.2 MéTpa ZUYKEVTPWOEWG TwV Tpatre{wyv

O1 deikteg OUYKEVTpWONG, Trou dlaxwpifovTial o€ dIOKPITOUG Kal
OWPEUTIKOUG, XPNOoIJoTTolouvTal oTa dIopOpwTIKA. JovTEAa €EnywvTag Tnv
QAVTAYWVIOTIKA CUUTTEPIPOPA TNG TPATTECIKAG Blounxaviag wg atroTéAeoua TNG
O1GpBpwaong TG ayopdg Tn¢G. EmmpdoBeta, o1 SeikTeg auToi gival IKavoi va
avTavakAOUV TIG AAAQYEG TTOU PTTOPOUV VA OUPBOUV OTn OUYKEVTPWON TOU
TPATTECIKOU TOMEA WG ATTOTEAEOHA TNG €10000U N TNG £6OO0U €VOG TPATTECIKOU
opyaviopoUu 1A OKOPO KAl - TNG OUYXWVEUONG KATTOIWV €€ QUTWV  Twv
opyaviopwy. ETTpooBeTa, xpnoIhoTTolouvTal Yia va JETPHOOUV TNV ETTIOPAON
TNG OUYKEVTPWONG OTOV QVTAYWVIOUO.

H oxéon METAU TNG OUYKEVIPWONG KAl TNG AVTAYWVIOTIKOTNTAG TOU
TPATTECIKOU KAAQDOU €xEl ATTOTEAECEl ONUAVTIKO QVTIKEIUEVO PEAETNG Kl
QAVTIKPOUOUEVWY atTOWewv. Mia ammown ava@épel 0TI N oAlyoTTwAiakr duvapun
TWV MEYAAWV TPATTECWV ATTOTPETTEI TOV OUVNTIKO AVTAYWVIOUO KAl PEIWVEI TV
QATTOTEAEOUATIKOTNTA TOU XPNUATOTTIOTWTIKOU CUCTAPATOG. ZTNV TTEPITITWON
auTh, N UYPnAr} CUYKEVTPWON 0dNYEi 0 XANNAN avTaywVIOTIKOTNTA KAl XAKNAN
ammoTeAEOUATIKOTATA. H avTiBeTn dtmrown utrooTnpilel 0TI OI AVTAYWVIOTIKOTEPES
TPATTECEG €XOUV PEYAAQ pEPIdIO ayOPAs Kal XANNAG KOOTN, UE QTTOTEAECHA N
UynAr  ouykévipwon va o gival  amoppola TG  EmMBiwong  Twv  TTIO

AVTAYWVIOTIKWV-OTTOTEAECUATIKWY TPATTECWV.
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H avdAuon 6Awv Twv JEIKTWV OUYKEVTPWONG PBaCieTal OTOV TTAPAKATW

YEVIKO TUTTO:
Cl=5"1siw

OTr0U S; €ival TO PEPIDIO TTOU KATEXEI N KABE TPATTECQ OTNV Ayopd, W;
gival To T0000TO OTABUIONG Pe BAon TO HEPIdIO TNG ayopdg Kal n €ival o
apiBuég Twv TpaTeEWwy TToU ugioTavtal oTnv ayopd. Bdon, Aoimmév Tou
YEVIKEUPEVOU auTou TUTTOU TTEPIypd@ovTal Kal ol Oéka (10) utrdAoiTTol BEIKTES
ouykévipwong: k Concentration Ratio (CRg), Herfindahl-Hirschman Index
(HHI), Hall-Tideman Index (HTI), Rosenbluth Index (RI), Comprehensive
Industrial Concentration Index (CCIl), Hannah and Kay Index (HKI), U Index
(U), multiplicative Hause Index (Hn), additive Hause Index (Ha), Entropy (E).

H emAoyny Tou KatdAAnAou O€ikTn €apTaTAl ATTO TNV AVTIANWN €KEIVOU
TTOU Xapadel Tnv €KAOTOTE TTOMNITIKY ETTIOPACNG TOU QVTIAYWVIOUOU OTOUG
MIKPOUG Kal pPeyAAoug Tpatredikoug opyaviouous. Qotdéoo, ol 1o ouxvd
XPNOIMOTIOIOUPEVOl  Kal  €UENIKTOI  OEiKTEG  OUyYKEVTIpwong eivar o kK
Concentration Ratio (CR) kai o Herfindahl-Hirschman Index (HHI), Adoyw tng
atmmAAGg Toug ouvBeong Kal Twv Aiywv OedoPEéVwV TTOU XpPEIAdovTal yia TOv
oxXnMaTIoNo Toug. H TTapouca diaTpiry Ba xpnoidoTToInoel oTnv avaAuon Tng
Tov Herfindahl-Hirschman Index (HHI), o utroAoyioudg Tou oTToiou €XEl WG
€gNG:

HHI = 5" sf

Ta duo autd PETpa ouykEvTpwong TTponABav atmd Tnv TTapadocoiakn
TTpooéyyion TN HeBodoAoyiag  «AIGpBpwaon-ZTpaTnyIk-ATTOO0TIKOTNTAY
Structure-Conduct-Performance (SCP). H trpooéyyion tng pebodoloyiag SCP
Bewpei OTI pe dedouévn TN OOMN TOU TPATTECIKOU OUOCTAHMATOS WG TTPOG TN
OX€0N OUYKEVTPWONG-KEPOOPOPIAG, N CUYKEVTPWON Tou KAAdou odnyei O€
upnAoTEpa ETITOKIA XOPNYAOEWYV, XAWNAOTEPO ETITOKIO KATOBECEWV KAl
augnuévn kepdogopia.

H Bewpia SCP e¢nyei TNV ouptrEPIPOPA TNG ayopdg, BETOVTAG KATTOIOUG

eEWYEVEIC TTAPAYOVTEG, OTTWG €ival Ta PETPA OUYKEVTPWONG, TO MEPIBIO TNG
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ayopdg, TTEPIOPIOUOUG OTNV €i0000 VEWV OPYAVIOUWY OTNV ayopd Kal EAEYXO
TOU apiBuoU Twv uttokaTaoTNPATWY. O1 €vOOyEeVEIC TTAPAYOVTEG QPOPOUV
O¢€ikTEG TINWV Kal KEPOWV. EmiTAéov, n Bewpia TnNG atroteAeopaTikng ayopds
ava@épel OTl €dv évag TPOTTECIKOG OPYAVIOPOG €XEl MEYAAUTEPO PaBuo
ATTOTEAEOUATIKOTNTOG O OUYKPION ME TOUG UTTOAOITTOUG, TOTE AUTOG O
OPYQVIOPOG UTTOPEI va €TITUXEI VA MEYAAUTEPO KOPMATL atrd TNV “TTiTa” TNG
aAyopAG PEIWVOVTAG TIG TIMEG.

O1 pn emionuor O€iKTEG  avTaywviopou - oTnpifovtal  oTig  Ouo
TTPOAVOPEPBEIoEG Bewpieg €KEIVEG TNG QTTOTEAEOUATIKAG - Ayopdg Kal TNng
«A1pBpwaon-ZTpatnyIKA-ATTOO0TIKOTNTAY Structure-Conduct-Performance
(SCP) H deUTepn KaTnyopia Twyv emionuwy OEIKTWY oTNPIZeETal OTn OX£0N TNG
OUYKEVTPWONG-OVTOYWVIOPOU OTTWG QUTH TTPOKUTITEL ATTO. TOUG O€iKTEG K
Concentration Ratio (CRk) kai Herfindahl-Hirschman Index (HHI). O1 mrionuol
ocikteg CRg, HHI uttodnAwvouv Tnv e€UTTEIPIKY) EQAPUOYN TWV [N ETTICNPWY
oeiktwyv. O deiktng CR otnpiletal otnv utmrdBeon TNG dnuioupyiag KapTEA
METAGU TwV TPATTECIKWY OpPYyaVvIOUWYV evw. o Oeiktng HHI 1TpoUtToBETel OTI N
OUNTTEPIPOPA TWV TPATTECWYV PTTOPEI VA TTEPIYPAPEI PEOW OAIYOTTWAIOKWY

MOVTEAWV 1] EIKAOTIKWYV TTAPAAAQYWV.

3.3 Métpa ZaBpoTnTag Twv Tpatrefwv

«H TITWOKEUON aTToTEAEI £va OAOKANPWPEVO CUOTNPA KAvOVWY BIKaiou
ME OKOTTO TN CUMMPETPN IKAVOTTOINGN TwV OAVEIOTWY TOU OPEINETN CUPPWVA UE
TNV apxn TNG 100TNTOG». AVOAUTIKOTEPA, N TITWYXEUON QTTIOTEAEI PIO VOMIKN)
TTPAEN, N OTToia KATOXUPWVETAlI WE TNV €kOOON OIKAOTIKAG aTTOQOCNS Kal
aQopd OTNV TTEPITITWON OIKOVOMIKOU OpPyavIouoU, O OTI0iog OTAPaTa TIG
TTANPWHES TNG YIa TNV KAAUWN ANEITTPOBECUWY UTTOXPEWOEWY KATA TPOTTO
YEVIKO Kal PuévIPo. AlIaKPIvETAl O€ AVAYKAOTIKNA KAl EBEAOVTIKN.

H emyepnuatik amotuxia (business failure) kai yevikotepa n

TTwyeuon  (bankruptcy) ammoteAei TO  ATTOTEAEOPO  €vOG  TTEPITTAOKOU
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OuVOUAOHOU avaTTOTEAEOUATIKNG Bloiknong, n otroia dev €AaBE TIC OWOTEG
ATTOQAOCEIG, MIOG VEVIKOTEPNG APVNTIKNG OIKOVOUIKAG CUYKUPIag OTTWG N UPEDN
OAAG Kal YEYOVOTWY TTOU PTTOPOUV VA €TTNPEACOUV TNV TTOPEia evog kKAGdou. H
TTAPATETAPEVN  XpnpaTtooikovoulky  duotrpayia  (financial  distress), n
Kardotaon OnAadfl OTnv OTroid Ol TAPEIOKEG POEG €VOG  OIKOVOUIKOU
opyaviopou Ogv  €ival ETTAPKEIC YIO VA  IKAVOTIOINOOUV TIG  TPEXOUOEG
UTTOXPEWOEIG TOU, OTTWG Ol UTTOXPEWOEIS TOU TTPOG TPITOUG. [1poKelpévou va
EVTOTTIOTOUV Ol TTOAvEG TTAPAUETPOI TTOU 0odnyouv Evav opyaviopd oTtnv
TITWYeUon Ba TPETTEl va avaAuBouv dI1eCodIKG Kal ouvOudaTIKA HIa oeIpd
MIKPOOIKOVOMIKWY  HETABANTWY  OTTwG  €ival 01 XPNUOTOOIKOVOUIKOI
QapIBUOOEIKTEG.

H mpoBAewn TG €TaIPIKAG OTTOTUXIOG (TTTWXEUONG) OTTa0XOANOE
IBI0ITEPA TNV aKABNUAIKA KOIVOTNTA Kal £EEAiXONKke oTAdIOKA OE ONUAvVTIKO
epeuvVNTIKO TTEDIO TNG XPNMUATOOIKOVOMIKAG €TToTAUNG. To 1968 o Altman
gilonyaye TNV PEBOdO TNG TTOAUPETARANTAG dlaxwploTiKAG avaAuong (MDA
Multivariate Discriminant Analysis) oTnv PJEAETN TNG TTPOYVWONG TNG ETAIPIKAG
QATTOTUXIAG EKTINWVTAG NECW OPIOPOBEIKTWYV Eva OTABPIOUEVO O€iKTh - Z score
TO OTroi0 avéAoyo pe TO UTTOAOYICOUEVO OKOpP KOTETAOOE MIO €TAIpiO O€
aTmroTuXnpéVN 1 uN.

H MDA atroTeAei OTATIOTIKI) TEXVIKI N OTToia XPNOIYOTIOIEITAI YIa va
KATNYOPIOTTOINOEl dIa TTAPATHPENON AVAPESA O 2 1] TTEPICOOTEPEG OPADES Ol
OTTOIEG €XOUV €K TWV TIPOTEPWYV OPIOTEI PE PACN KOIVA XAPOKTNPIOTIKA.
XPNOIUOTTOIEITAI KUPIWG VIO va TA&IVOUNOEl TTOIOTIKAG MOPPAS £EapTNUEVES
METAPBANTEC O€ BUO KATNYOPIES (TTTWXEUMEVEG—UYIEIC). ATTOTEAEI éva YPAUMIKO
OuVvOUAOMO METARANTWY Ol OTTOIEG TTAPEXOUV TNV KAAUTEPN duvaTth OIAKPION
avAapeoa o€ dUO opades. To uTTOdEIyUa Z score aTToTEAEI TTPOIOV YPOUMIKAG
avaAuong otnv otroia 5 deikteg oTaBuidovral Kal aBpoifovTal o€ éva OUVOAIKO
OKOp TO oTroio atroteAei kal Tnv Bdon yia TV TAgIvOuNon TwWV ETAIPILV OE
QATTOTUXNMEVEG Kal un. To uttddelypa Tou Altman atroTéAeoe TNV ageTnpia yia
TNV xpnoiyotroinon ¢ MDA otnv peAétn mpoPAewng Tng TrTwyeuong. O

0¢eikTnG Z score uttoAoyideTal wg akoAoUBwG:

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn
MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovopiki AvdmrTuén, MoidtTnTa Twv Oeopuwyv Kail Tparediké ZuoThpa 40

AverageROA + AverageEquity

Assets
S tan dardDeviationofROA

Z — Score =

OTrou:
e ROA gival o d&ikTng a1Tod0TIKOTNTAG EVEPYNTIKOU

e Mé¢oo ROA: utroAoyiceTal wg 0 HEOOG OPOG TWV UCTEPOUVTWYV S-ETWV.

2UPQwWva, AoITTOV, PE TO UTTOOEIYMA auTd O O€iKTNG Z score UTToPEi va

TTAPEI TIG AKOAOUBEG TIUEG:

Etaipieg pe Z score (okop TTPOKPIONG — ATTOpPIYPnG):
o 7> 2.67 d¢ev KIvOuveUOUV APECA (EVTOG TOU £TOUG) WE QTTOTUXIA.
e Z< 1,81 0dnyeite o€ amoTuyia evidg TOU TPEXOVTOG £TOUG
e 1,81 <Z< 2,67 d¢ev utropei va yivel aoc@aing Tagivounon.

H Ttapouca diatpifry oTnpifOuevn OTNV  AGvw €loaywyr yia Tnv
ONUavTIKOTATA TOou O¢iKTn Z score yia. Mida evOeEXOPEVN TITWXEUON €VOG
XPNUATOOIKOVOUIKOU opyaviopou, OTTwg ival n Tpdmeda, 6a xpnoIJoTToINoEl
Tov O¢tikTn auTd Kal Ye TNV PorBeia Tou Ba PeAETAOEl TNV €TTIOPACN TOU OTNV
KepdOPopia Twv Tpatme(wyv. Ta oToixEia autolu Ba eival og eTTITTEDO XWPAG

TWV TPATTECWV.

3.4 Métpa Mo1déTnTag TwV Oeopwy TWV Tpatre{wv
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«l am saying how things have evolved. | am not saying how we
humans morally ought to behavey. - «\éw Tw¢ 1a mPayuara éxouv eEEAIXOEI.
Aev Aéw MW gueic o1 AvBpwiTol NOBIKG Ba ETTPETTE VA OUNTTEQIPEPLOUATTEY .

Clinton Richard Dawkins®

Mia @pdon TTou MPTTOPEi va avag@éPeTal OTO AVOPWTTIVO KOIVWVIKO
OUVOAO, WOTOOO UTTOPEI va XAPOKTNPICEI, XWPIG va XAVEI TO vONUa TnG, KAl TO
TTOAUTTAOKO  XPNMATOOIKOVOUIKO oUCTAPA, TNV TroldTnTa Kai To og Trou
dlakaTtéxel Toug Beopoug Tou. O 6pog TToIdTNTA TwV BECPWV TTEPIAAPPBAvEI TO
VOUIKO oUCTNPO Kal TOUG €IDIKOUG KAVOVEG TTOU CUVIOTOUV TNV. CWOTH Kal
elpuBun AciIToupyia TOU XPNMOTOOIKOVOUIKOU  CUCTAMOTOG OTO OUYXPOVO
OIKOVOMIKO TTEPIBAAAOV. O BaOIKOG KAVOVOGS TTOU EKTTPOCWTIEI TNV Bdon TNG
VOMIKNG TTUPAUI®AG TOU XPNUATOOIKOVOMPIKOU CUCTAMATOG gival: n eAGxXIoTn
dlapBopd, Ta dikaiwpaTta 18I0KTNOIAg va gival cagwg Kabopiopéva Kal Ta
oupBoAaia va uttopouv va BéTovTtal EUKOAQ O€ evEpyeEla. To pJeETaio PEPOG TNG
arroTeAeiTal amrd Ta dIKAIWPATA TTOU ATTOAAUBAVOUV TOOO Ol TTIOTWTEG 000 Kal
Ol PETOXOI OTIG OUVOAAQYEG TTOU TTPAYMATOTTOIOUV ME TIG ETTIXEIPAOEIS TWV
OTTOIWV TIG ATTAITAOEIS TOUG €XOUV OTNV KATOXH TOUG Kal TEAOG, N KOpu®n TNG
TTUPOUIOOG ava@EéPETAl OTOUG KOVOVIOUOUG TTOU TTPETTEI va OIETTOUV TOUG
OlaueTOAaBNTES TOUG XPNHUATOOIKOVOUIKOU CUCTANOTOG.

H d1apBopa cival éva ueyaAo KOPUATI UE TO OTTOI0 AOXOAEITAI TO VOUIKO
ouoTnua Kal TpooTraBei péoa amd tnv BEoTTIon Kavovwy, TNV ANwn PETPWV
Kal TNV Onuioupyia opyaviopwyv — va Tnv €EOAEiPel i TOUAAGXIOTOV va TNV
eNayIOTOTTOINCEl. ZKOTTOG TNG €EAAEIYNG TNG Oev gival GAAOG aTTd TNV KOKN
ETTIPPON TTOU €XEI OTA ETTEVOUTIKA KEQAAQIQ TTOU AQUBAVEI hIa XWPa Kal KaTd
OUVETTEIO pIa- €TTIXEipNON. ATIO TNV OTIYPR AOITTOV TTou TOo TTPORANUA NG

dlapBopdc ugiotartal  TTpoBAnuaTiel  IDINTEPWG  TOUG  HPETOXOUG  MIAG

¢ Clinton Richard Dawkins, cival Bpetavog nOoAdyog, e€EAIKTIKOG BIOAGYOC Kal GUYYPAPEAS
BiBAiwv ekAaikeupévng emoTApng. Méxpl To 2008 diatnpouce Tnv 'Edpa Charles Simonyi yia
TNV Aaikr) Katavénon tng EmoTtung oto MNavemaoTthpio Tng O¢pdpdng.
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ETMIXEIPNONG, Ol OTToi0I QUOTTICTOUV EvavTl Twv OIAXEIPIOTWY NG, KaBwg
UTTAPXOUV aVTIKPOUOPEVA OCUP@EpOVTa METAEU Toug. To yeyovog autd
ava@EpeTal wg TTPORANUA avTITTpoowTreuonG. AuTtd Ba €xel oav ATTOTEAEOUA
Ol METOXOI, TTOU OUCIAOTIKA €ival Kal O IBIOKTATEG TNG ETTIXEIPNONG, va
TTPOCTTIAOACOUV va BPOUV TPOTTOUG VA TTPOCTATEUCOUV T CUNQPEPOVTA TOUG.

QoT1600, N diIapBopd dev ATTEINEl HOVO TA CUPEPEPOVTA TWV IBIOKTNTWV-
METOXWV MIAG €TTIXEIPNONG, OAAG ATTEIAE 1I00OUVAPA KAl QUTA TWV TTIOTWTWVY
TNG, Ol OTToiolI Ba TTPETTEI va BPouv TPATTOUG va Ta TTPoCTaTEUoOUV. AuTO gival
duvatov va ETTITEUXTEI €QOCOV O TNIOTWTEG CNTHOOUV EPTTPAYMOTEG 1 HN
EYYUNOeIG, o1 otroieg Ba Toug e€Cac@aAiCouv OTI dev KIVOUVEUOUV. O Kapia
TTEQITITWON TA CUMPEPOVTA TOUG, KABWGS avd TTaoa oTiyur] Ba uTmopouv va TIG
XPNOIUOTTOINCOUV VIO VO KAAUWOUV QUTOV TOV EVOEXOMEVO JEANOVTIKO KivOuvo.

O kivduvog NG dIapBopdg Kal Ol CUVETTEIEG TOU OeV €ival Ta udva TTou
ATTaOX0AOUV TO VOUIKG TTAQiCI0 KABE XpNUATOTTIOTWTIKOU cuoThuaTog. ‘Evag,
€TTIONG, ONUAVTIKOG KivOUVOG TTOU OIOKATEXEI TIG XPNMATOOIKOVOUIKEG AYOPEG
Kal Ox1 povov, e€ival autdg TnNG XPEOKOTIIOG MIAG ETTIXEIpPNONG 1 €vOg
XPNUATOTTIOTWTIKOU OPYyaVIOHOU, OTTWG ava@EPONKE o€ TTPONYOUUEV EVOTNTA
TOU 18iou Ke@aAaiou. H xpeokoTria, AoITTov, aTToTeAEl Eva HEPOG TNG MEAETNG Kal
TNG €UPEONG TWV TPOTTWV. AVTIMETWTTIONG TNG ATTO TO VOMIKO cUOTNNA, KOBWG
Oev OUHPEPEl Kavéva aTTd Ta dUO avTICUUPBAAAOUEVA PEPN: METOXOI-IDIOKTATEG
KAl TTIOTWTEG KAl KUPIWG TOUug OeUTEPOUG, TO va odnynbei pia OIKOVOUIKA
Movada oTnv xpeokoTria. Apa Kol O€ QUTA Tnv TIEPITITWON Ba TTpéTmel va
utTdp&ouv TPOTTOI Kol AUCEIC W TITWYXEUONG €VOG OPYyavIOUOU Kal EQapuoyn
TOUG.

Mapatnpeital, Aoirrdv, Ot €ival amapaitnTo £€va KOAQ OpyavwuEVo,
€UEAIKTO, Oikalo kal duvaTtd vouikd ouoThpa, To oTroio Ba uTtropei va
TTPOCTATEVUEl KAl VA UTTEPACTTICETAI TA CUP@EPOVTA OAWV TWV OIKOVOUIKWV
OPWVTWY €VOG XPNMATOOIKOVOUIKOU OUOTAPATOGS. ETTopévwg, 0 pOAOG Twv
KavovioTikwv ApxXwv, Ol OTT0iEG OpIoBETOUV TO BOeOMIKO KAl KAVOVIOTIKO
TTAQicI0 AgIToupyiag Tou TpaTtredikou CUOTAPOTOG, BETouv Opla €kBeong oTOV

KivOuvo Kal GAANeg TTapauéTpoug oTn dlaxeipion Tou KIvOUVOU HE OTOXO TNV
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BeATioToTTOINON TNG dlaXEipIong Tou KIvOUvou, OTTWG TTIONG KAl 0 POAOG TWV
Emommkwy  Apxwy, Ol OTT0ie¢ TTapakoAouBouv T XPNMOTOOIKOVOUIKA
BiwoiudtTnTa KAl TNV ATmmOTEAECUATIKOTATA TNG dlaxeipiong kivduvou Kai
eAEéyxouv Tn ouppopewaon Tng Tpdatredag TTPOG TOUG KAVOVIOUOUG dIa@aiveTal
TTOAU ONPAVTIKOG. ZUVETTWG, éva ao@AA(C Kal duvatd VOUIKO TTAaiclo Ba
OnNUIoUPYAOEl EUTTIOTOOUVN OTOUG €TTEVOUTEG, oI OTroiol Ba €mBuuouv va
€TTEVOUOOUV TA KEQPAAQIA TOUG OE AyOPES TTOU DIETTOVTAI ATTO KAVOVEG OIKAiOU.
AuTO pe TNV oeipd Tou Ba odnynoel ot éva duvatod XPNHUATOOIKOVOMIKO
ouoTnua 1o OTToi0 Ba CUMPBAAEl o€ pIa I0XUPr AvaTITuén Kai TR dnuioupyia
TTOPWV.

Kpitpia 1a otroia Ba ptropoucav va TreEPIyPAYouV Tnv ToidéTnTa Tou
XPNHUATOOIKOVOUIKOU OUCTAUATOG QVOPEPOVTAL UE TOUG OEIKTEG: ETTIXEIPNMUATIKN
eAeuBepia (business freedom), eAeuBepia Tou eptTOpiou (trade freedom),
onuoaoiovouikh €Aeubepia kal eAeuBepia Twv KpaTikwyv datravwy  (fiscal
freedom & government spending), vouiohaTIK eAeuBepia (monetary freedom),
eAeubepia Twv emmevduoewv  (investment freedom), XpNMOTOOIKOVOUIKN
eAeuBepia  (financial freedom), dikaiwuata 1010KTNOIAG (property rights),
eAeuBepia ammd 1™ SlagBopd  (freedom from corruption), €AeuBepia TNG
epyaciag (labor freedom).

EmmAéov, éva akoun Kpitiplo agioAdynong To OTToio TTpoCTiBeTal oTa
TTapammavw gival - 10 - Overall Score. To overall score, 10 oT0i0 60
XPNOIMOTIOINGEI  OTNV  EUTTEIPIKI) AVAAUON TTOU TTAPOUCIAZETal O ETTOPEVO
KEQAAalo, gival évag BEIKTNG TTOU PETPA TNV TTOIOTATA TOU BeCUIKOU TTAQICioU
MIOG XWPAG ME OKOTTO va afloAoyrjoel TNV TOTOANTITIKY TNG IKAvOTNTA KOl
QepeyyuoTnTa. Ta ouoTaTtikd Tou OeikTn overall score €ival Ta TTAPATTAVW
Kpirpia: - Emmixeipnuatikry - EAeuBepia, EAeuBepia EpTtropiou, NopiopoaTiki
EAeuBepia, MéyeBog Twv Anuociwv Aatravwyv, Anuooiovopikry EAeuBepia,
Aikaiwpata I1dioktnoiag, EAeuBepia Emevduoewv, Oikovouiky EAguBepia,
EAguBepia ammo tnv AlagBopd, EAcuBepia Epyaciag.

O utroAoyiopudg Tou d€iKTN AuTOU TTPAYHOTOTTIOIEITAI UE TNV €AYWYI VOGS

Méoou 6pou TwV TTAPATTAVW CUCTATIKWY Tou. Atrapaitntn mpoutébeon yia
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TNV agloAdéynon €ival n oUuAAoyr €YKUPWYV KAl QVTIKEIMEVIKWY TTANPOPOPIWV
€101 WOTE Ta atroTeAéoparta TnG va cival agidémoTa. H ocwoTth kal éykupn
TTANPOo®OPNON cuvioTatal oTnv opbr AciIToupyia Kal THPNON Twv BECUWV.

‘Eva KaAd Beopikd TTAQiolo JIETTETAI ATTO €va GUVOAO KAVOVWY Kal TnV
EQAPPOYN TWV KavOvwy auTwv. H epapuoyn Twv Kavovwy aQuTwy JE TNV oEIpd
TOug odnyei o€ peiwon Tou KOOTOUG TWV TpaTre(wy, dnAadn Of pEiwan Tou
KOOTOUG TNG TTANPOYOPNONG, TNG CUYYPAPAS KAl EQAPHOYNG TwV CUPBOAdiwy
Kal TG €mBeRaiwong Twv TTPAYUATIKWY YEYOoVOTwY. OTTOTE, auTtd 0dnyei o€

upnASTEPN KEPDOPOPIQ.

KE®AAAIO 4°

EMNEIPIKH MEAETH
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2€ auTo 1O KEPAAaIo Ba TTapouciacTeEi Kal Ba avaAuBei TO OIKOVOUETPIKO
uTTOdEIyua TTou Ba xpnoiyoTroindei yia TV €UTTEIPIKA avaAuon TnG diaTpIRig
QUTNG. ZUYKEKPIYEVA, Ba Yivel ava@opd aTov TPOTIO TTOU £YIVE 1 GUAAOYT Twv
EMTTEIPIKWV OTOIXEIWV TOU UTTOBEIYUATOG, N ETTIAOYA TWV PETABANTWY TOU, TO
OTATIOTIKO  TTPOYPAMUPA  TTOU  XPNOIMOTTOINONKE Kol N avadAuon - Twyv

ATTOTEAEOPATWV.

4.1 EGe1dikeuon Tou OIKOVOMETPIKOU YTTOdEiyHATOG

H eCeidikeuon Tou UTTOOEIYMOTOC QVA@EPETAI OTOV - KOBOPIOPO TWV
O10pOpwyV PeTABANTWY TTOU Ba TTEPIANPBOUV OTO UTTOOEIYUA, OTO dIaXwPIoUS
TWV METARBANTWV QUTWV O €VOOYEVEIG KOl €CWYEVEIC KABWG Kal OTnV
padnuatik diatuTTwaon Tou.

To uttédeIypa pag, Aoirov, Ba PEAETHOEI TTOI0I €ival oI TTAPAYOVTEG Kal
TTWG AUTOI ETTNPEEACOUV TNV ATTOTEAECHATIKOTNTA TwV OEIKTWV KEPOOPOPIAg
piag Tpdtredag, nrol Tov Aciktn AtmodoTikotnTtag Evepyntikou (ROA) kai Tov
Agiktn AtTodoTikOTNTAS 18iWwV KepaAaiwv (ROE), é1TTwg auToi TTapoucidotnkav
OTO TTponyoupevo Ke@aAaio. MNa 170 okOTTO auTtd, AoImdv, emmAéXTNKav o1 34
XWPES - MEAN Tou Opyaviopou OIKOVOUIKAG Zuvepyaoiag kal AvATTuéng
(OOZA): Auotpaldia, Auotpia, BéAyio, Kavaddg, XA, Anugokpartia Tng
Toexiag, Aavia, EcBovia, ®ivAavdia, MaAAia, Mepuavia, EAAGSa, Ouyyapia,
lohavdia, IpAavdia, lopanA, ITaAia, laTtwvia, Kopéa, AougeuBoupyo, MEeEIKO,
OAAavdia, Néa ZnAhavdia, Noppnyia, TMoAwvia, [lopTtoyaAia, ZAoBakia,
2AoBevia, lotravia, 2oundia, EABeTia, Toupkia, Hvwpévo Baoilelo, Hvwuéveg
MoAiTeieg Kal CUAANEXBNKAV Ta OIKOVOUIKG OTOIXEIA TwV TPATTECWV TWV XWPWV
auTtwy a1réd 10 €106 1987 £wg Kai To 2009.

2T0  OIKOVOUIKG oToixeia Twv Aavw TTePIddwy  TTepIAapBavovTal
AVOQOPIKA oXTw (8) OTO OUVOAO €PUNVEUTIKEG METARANTEG Kal duo (2)
epunveudpeveg PETABANTES. O1 epunveUOPEVEG UETABANTEG ava@EéPOvTal OTOV

Aciktn AtmodoTikétTnTag Idiwv Ke@aAaiwv kal otov Aciktn ATTod0TIKOTNTAG
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EvepynTikoUu piag 1pdmmeCag. O1 epunVveuTIKEG UETABANTEG ava@épovTal OTOV
Agiktn Zuykévipwong Twv Tpatrefwyv, otov Aeiktn Z-Score Twv TpatTedwy,
otov Aciktn MoiétnTag Overall Score Twv Tpamelwyv, oto AKaBdapioTo Eyxwplo
Mpoidv, otov MNANBwpioud, oto Bpaxuxpovio Emrdékio Aaveiopou. Kal OTO
Makpoxpovio ETTiTokio Aaveiopou Twv TpaTTeCwy.

To OIKOVOUETPIKG UTTOOEIYUO  OTTOTEAEITAl A0 OUO  YPAMMIKES

TTOAIVOPOWNNOEIG, Ol OTTOIEG TTAPOUCIACOVTAI TTOPAKATW:

(1) ROE;t=a + biXit + boM;t + b3P;t + bsGis + bslit + beSIR;t + b7LIR; ¢ +
bsROE;t.1 + uy

(2) ROA;t=a + biXit + boMit + b3P;t + bsGit + bslit + beSIR;: + b7LIR;+ +
bsROA; 1.1 + Uy

Otou: i = cival n xwpa kKai t = o xpévoc. ROE= o Asgiktng
AtrodoTikétTnTag I1diwv  KepaAaiwy, ROA= o Aciktng ATod0TIKOTNTOG
EvepynTtikou, X= 0 A&ikTng Zuykévipwong Twv Tpatrefwyv, M = o Aegiktng Z-
Score Twv Tpamelwv, P= o Aciktng Moidtntag Overall Score, G = 0 puBudg
avatTugng Tou Akabdpiotou Eyxwpiou lMNpoidvtog, 1= o NMAnBwpiopog, SIR =
70 Bpaxuxpévio Emrtokio Aaveiopou, LIR= 10 Makpoxpdvio ETITOKIO
Aaveiopou, ROE; 1 = Agiktng ATTod0oTIKOTNTAG 18iwv Ke@aAaiwy UE PIa XPOVIKN
votépnon, ROA1 = Acgiktng AmodoTikdéTnTag EvepynTikOU pE HIO XPOVIKA
uoTéEPNON Kal O OpoG. OPAAPA U TTOU EKPPACEI TO KOUMATI EKEIVO TTOU OEV

MTTOPEI va EpUNVEUTEI HEOW TWV OUO TTAAIVOPOUNCEWV.

AG yivelr pia - pikpr ava@opd 1 KoAUTepa pia TTPOBAEwn yia Ta
evOeXOMEVO QTTOTEAEOPATA KOl TNV €TMPEOA TTou Ba €xouv oI TTapATTavw
OcikTeEG OTOUG OEiKTEG KEPDOYOPIag TwV TPATTECWV. O O€IKTNS TUYKEVTPWONS
TwVv TpatmeCwv Ba PYTTOPoUCE va €xel €iTe BETIKA €iTe apvnTikr €TTidpacn oTnv
ATTOTEAEOHATIKOTNTA TwV TPATTECWV. A€V €ival €UKONO va TTPOCDIOPICTEI N
Kateubuvon Tng eTTidpaong Tou, KABWG UTTAPXOUV OUQIAEYOUEVEG ATTOWEIG.

Mia amroyn ava@épel 01l N OAIYyOTTWAIOKK dUvOUn TwV HEYAAWV TPATTECWV
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QATTOTPETTEI TOV dUVNTIKO AVTAYWVIOUO KAl PEIWVEI TV ATTOTEAEOUATIKOTATA TOU
XPNUATOTTIOTWTIKOU  OUCTAMATOG, KOT&  OUuvETTEIR, AOITTOV, N UuWwnAn
OUYKEVTPWON  0odnyei  0€  XOUNA  QvTaywvioTIKOTNTA KAl XAMNAN
ATTOTEAEOUATIKOTNTA. H avTiBeTn atrown utrootnpilel 0TI O AVTAYWVIOTIKOTEPEG
TPATTECEG €XOUV PEYAAA UEPIDIa ayopdg KAl XaUNAG KOOTN, ME ATTOTEAEOUA N
uwnAn ouykévipwon va gival  amoppola TG  emBiwong  Twv - TTIO

AVTAYWVIOTIKWV-OTTOTEAECOUATIKWY TPATTECWV.

O Aciktng Z-Score Ttwv TpatreCwv kKal o Aciktng loiotntag Overall
Score avapéveTal va €xouv Tnv idla KateuBuvon- emidpaong, Kabwg o évag
O¢€ikTNG e Tov AAAO €xouv dueon ouvdeon. O deikTnG Z-Score atroTeAei Eva
METPO agloAOynong yia TNV evOeXOMEVN TITWXEUON MHIag Tpatrefag. Eav 10
XPNMATOTTIOTWTIKO ouoTnUa AciToupyei kKal dIETeTal amd €va nBikd TrAaiclo
ApPXWV Kal KAVOVWYV Kal KATA CUVETTEID - €vav uwnAd &€ikTn TTo10TNTAG, TOTE N
TBAVOTNTA TITWXEUONG €VOG TPATTECIKOU OpYyavIoPoU Ba gival HIKkpoTePN, aAAG
aKOuN Kal €av autd cupPei Ba AeIToupyriOOUV O KaVOVIOTIKOI Kal pUBUIOTIKOI
MNXQVIOWOI yIa va Pnv uttdpéer diaxuan og oAOKANPOo 1o ouoTnua. ETopévwg,
BeTIK €midpaon Twv OEIKTWV QUTWV  CNPOIVEI  IKAVOTTOINTIKOUG  OEIKTEG

KEPOOYOPIAG.

O puBuodg avartugng Tou Akabdpiotou Eyxwplou Mpoidvtog edv eival
UYnAGG yia HIa XWwpa, TTou OEiXVEl JIA OIKOVOUIKN avaTriTuén, Ba €xel BeTIKA
eMidpacn OTOUG BEIKTEG ATTOdOTIKOTNTAG MIOG TPATTE(AS, KABWS avdartrTugn Ba
EXEl KAl TO XPNMATOTTIOTWTIKO OUOTNUA QUTAG TNG Xwpag. To avriBeto
QVOUEVETAl YIO HIO XWwpa HPE XAUNAG puBud avattuéng tou AkaBdapioTou
Eyxwpiou Mpoiévtog. O MANBwpioudg cival pia Tabnon yia Tnv KaBe xwpa,
OTTOTE AVAMEVETAIL VA £XEI APVNTIKY ETTIOPAON OTOUG OEIKTEG KEPOOYOPIAG TNG

TpaTTECAG.

To Bpaxuxpévio Emitékio Aaveiopyou kai 1o Makpoxpoévio EmmTékio
AaveloPoU evOEXONEVWG Va €XOUV MIa QVTIBETN KaTeUBuvOoN €Tidpacng OTOUG

Ouo OcikTeG TNG MEAETNG auTAG. To PPaxuXpovio ETTITOKIO iOWG €XEl MHia
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apvnTIKn €TTIOPACH, VW TO PAKPOXPOVIO Wi BETIK AOyw Tou OTI UTTOPEI va

METABANBEI euKOAGTEPQ €AV BEV €ival CUPQEPOV yIa TNV TPATTECA.

4.2 EKTipnon Tou OIKOVOMETPIKOU YTTOdEiyHaTOG

H ekTiugnon TOU UTTOBEIYMATOG QVOQPEPETAl - OTNV  EQAPMOYH  TWV
KATAAANAWY OIKOVOUETPIKWY PEBODdWV YIa TNV EKTINNON TwV. METARANTWY aTTO
TIG OTTOIEG ATTOTEAEITAI TO UTTOOEIYUA.

Ta oToixeia TNG MEAETNG AUTAG CUAAEXBNKav, opyavwonkav uttd Tnv
pjopen Panel i} Longitudinal Data ka1 oTn ouvéxeia €i0fxBnoav oTo oTaTIOTIKO
TTpoypapua Eviews. H ekTipgnon Twvy TIAPOAUETPWY TOU  UTTODEIYHATOG
TTpaydaTotroifOnke pe tnv MéEBodo EAaxiotwv TeTpaywvwv oe eTmiTredo
onuavtikotnTag 10% kai pe TNV M€Bodo 21aBepnc Emidpaong duo TTAsupwv
(Two Fixed Effect Method). EmmAéov, TtpooTéBnkav Suo (2) akdun
EPUNVEUTIKEG MPETAPRANTEG TTOU €ivar o Asgiktng ATodoTIKOTNTAG  1diwv
Kepahaiwv pe pia XPpovIKR - uoTépnon Kai o0 Agiktng ATTOd0TIKOTNTAG
EvepynTikoU ME MIO XPOVIKA UCTEPNON ME OKOTTO Tnv O10pOwaon Tou

TTPOBAAPATOS TNG AUTOCUCXETIONG METAEU TWV PETABANTWV.

4.3 AtroteAéopara Tou OIKOVOUETPIKOU YTTodEiypaTog

EkTiywvTag 1o Uuttddelypa  Ta  atmmoTeAéopata  €deigav  OTI  gival
ATTOPAITATO VO TPOTTOTIOINOEI UE TETOIO TPOTTO WOTE OAEG Ol EPUNVEUTIKEG TOU
METABANTEC va €ival OTATIOTIKA onpavTikéG. AuTO Ba  emiTeuxTel OTAV N
mOavoTnTa (p-value) TTou avTIoTOIXEI OTNV KABE pia PETABANTA TTAPEI TNV TIUN
Katw tou 0,10 R 10% TT0U €ival TO €TMTTEOO ONUAVTIKOTATOG. =EKIVWVTAG,
AoITTov, atrd TNV JETABANTA TTOU €xel TNV JeyaAuTepn MOavoTnTa (p-value) Kai
AQAIPWVTOG MIG Hia TIG UTTOAOITTEG METARANTEG TTOU TTapoucidlouv To idlo

TTPORANUA, dnAadr atmrd To YeVIKO UTTOdEIYUA TTOU TTOPOUCIACTNKE OTNV
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TTOPATTAVW €VOTNTA KATOA)YOUUE OTO E€IBIKO - TEAIKO UTTOdEIyUA ME TIG

OKOAOUBEG EPUNVEUTIKEG JETAPRANTEG:

ROE;; = 0,023 + 0,001Z-score;; + 0,005LonglinterestRate;; + 0,414ROE;.; + u;
(1,39)***  (2,13)** (1,82)*** (9,60)*
R?=0.54

Durbin Watson = 2,274

ROA;;=-0,391 + 0,0040verallScore;; + 0,007LonglinterestRate;; + 8,012R0OA; 11 + u;
(-2,80)** (2,12)** (7,13)* (56,17)*

R?=0,918

Durbin Watson = 1,578

Ooov agopd Tov deikTn atrodoTIKOTNTAS 10iwV KEQAAQiwY N TTapaTTdvw
e€iowaon pag deixvel 0TI N epUNVEUOPEVN NETARBANTA MG eTTNEEAETAI BETIKA Kal
OTATIOTIKA ONUAVTIKA atro TIG EPUNVEUTIKEG PETAPRANTEG: A€iKTNG z-score Twv
TPATTECWV KAl TO POKPOXPOVIO ETTITOKIO davelopou. ETTopévwg, MIKpOTEPN
MOAVOTNTA TITWYXEUOEWG ONPAIVEL PIKPOTEPO KOOTOG XPNHATOdOTNONSG TNG
TpaTefag atd TNV TTAEUpd TOu TTAONTIKOU, KAAUTEPN TToIOTNTA OTOIXEIWV

EVEPYNTIKOU KAl KATA CUVETTEIO UWPNAOTEPA GAAa €l00dApATA.

Ooov agopd 1OV OeikTn aTTOdOTIKOTATAG €VEPYNTIKOU N TTAPATTAVW
e€Ciowon (4) pag dgixvel 0TI N epunveUOPEVN NETARBANTA POg eTTnEedleTal BeTIKG
KAl OTATIOTIKA GNPAVTIKA aTrd TIG pUNVEUTIKEG METABANTEG: AcgikTng MNoidTnTag

Overall Score kal T0 JOKPOXPOVIO ETTITOKIO dAVEICHOU.

O deikTng TTOIOTATAG AvaPEPETAl OE £va 1I0XUPO Kal NBIKO KAvoVIOTIKO
TTAQICIO aPXWV KOl KAVOVWV TToU OIETTOUV TO XPNUATOTTIOTWTIKO CUCTNUA MIAG
XWpag. Emopévwg, pia xwpa TTou Xapaktnpietalr atrd éva TETOIO TTAQIoIO

apXwv E€ival avapevOPEVO va TTPOCEAKUCEl TTEPIOCOTEPA KEPAAaia aTTod
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EVOEXOUEVOUG ETTEVOUTEG TA OTTOIA B BIOXETEUCEI OTO OIKOVOUIKO TNG oUCTNUA
KAl KOT €TTEKTACN OTO TPATTECIKO. ‘Eva KaAd Beopikd TTAaiolo diEmreTal atrd éva
OUVOAO KAvOVWwV Kal TNV €QAPPOYN TwV KAVOVWY autwy. H e@appoyr Twv
KOVOVWY QuTWV HE TNV OEIpd TOUug oOnyei O€ PEIWON TOU KOOTOUG TWV
Tpatrefwy, OnAadry o€ peiwon Tou KOOTOUG TNG TTANPOQOPNONG, TNG
OuYYPO®NnRG Kal €QAPPOYAG Twv OCUMPBoAdiwv Kal Tng empBefaiwong Twyv
TTPAYMATIKWY YeyovoTwy. OTToTE, autd odnyei o€ uwnAdTEPN KEPDOPOPIA.

Me v augnon TnNG  METABANTOTATOG  TWV - EMITOKIWY, Ol
XPNUATOTTIOTWTIKOI OPYAVIOMOI avnouxXouv yia TNV €KBeon Toug OTov Kivouvo
auTtd, dnAadn TNV €TTIKIVOUVOTNTA TTOU EVOEXONEVWG TTAPOUCIAOTE OTA KEPDN
KAl OTIG OTTOOOO0EIG TTOU OXETICoVTal PE TIG AANQYEG TwV ETTITOKIWV. Edv o€ pia
TPATTECO Ol UTTOXPEWOEIG TNG Eival TTEPIOOOTEPO "euaioBbnteg" atd Om Ta
TTEPIOUCIAKA TNG OTOIXEIA OTIG PETABOAEG TwV ETMITOKIWV, MIA augnon oTa
EMTOKIO B PEIWOEl Ta KEPDN TNG KAl TO avTioTpo@o. Tnv euaiocbnaoia autr Twv
KEPOWV TWV TPATTE(WV OTIC METAROAEG TWYV. ETTITOKIWY UTTOPEI va PETPAOEI N
Gap and Duration Analysis. Or1 TpatreeG PTTOPOUV va OIAXEIPIOTOUV TOV
KivOuvo auTtd TPOTTOTTOIWVTAG TOV ICOAOYIONO TOUG 1 XPNOILOTTOIVTOG
XPNUATOOIKOVOMUIKA TTPOIGVTIA - yIa va ToV  avTioTabuioouv OTwg Eival Ta

TTapdywya.
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2€ autd To XWpPo Ba TTapaBEécouue Ta OTOIXEIQ TTOU XpNOIUoTToIOnkav
OTNV EUTTEIPIKA MEAETN OTTWG aUTA CUAAEXONKav Kal pgop@oTroinénkav oTnv
pop@n Panel Data. Ta otoixeia autd ava@épovrtal OTIG 34 XWPEG TTOU EiXAUE
TTPOG MEAETN KAl O€ €vav XPOVIKO opifovia 22 xpovwv. EmmmpdoBera,
TTOPOUCIACOUME TA ATTOTEAEOUATA TTOU TTPOEKUWAV ATTO TIG OUO EEICWOEIG TTOU

TPECANE OTO OTATIOTIKO TTPOYpapua Eviews. OTToTE £€X0OUE:

To apxikd pag uttédelypa gixe Ta akOAoUBa ATTOTEAEOUATA OTNV. APXIK)
Mop®rl TNG TraAivOpdunong MOg yia Tov OEikTn  atTodoTIKOTNTAG  I8iWV

KEQAAQiWV, OTTWG TTAPOUCIACoVTAl OTOV TTAPAKATW TTiVOKA:

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 19/02/12 Time: 19:35

Sample (adjusted): 1998 2009

Periods included: 12

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 182

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X -0.410915 0.127919 -3.212310 0.0017

M 0.007783 0.001913 4.069240 0.0001

P -0.004478 0.003611 -1.240276 0.2171

G -0.010155 0.004941 -2.055177 0.0418

I 0.004269 0.005619 0.759812 0.4487
SIR -0.009950 0.006772 -1.469166 0.1441
LIR 0.014867 0.006836 2.174739 0.0314
ROE1 0.337280 0.057609 5.854640 0.0000
C 0.563981 0.283127 1.991974 0.0484

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.639855 Mean dependent var 0.103031
Adjusted R-squared 0.509877 S.D. dependent var 0.123265
S.E. of regression 0.086296 Akaike info criterion -1.837253
Sum squared resid 0.990460 Schwarz criterion -0.974636
Log likelihood 216.1901 Hannan-Quinn criter. -1.487561
F-statistic 4.922820 Durbin-Watson stat 2.578996
Prob(F-statistic) 0.000000
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ATTO autd Ta ATTOTEAEOUATA XPNOIMOTTOIWVTAG TNV WEBodO amd Tnv
levik popery otnv €1dIk (General to Specific) kataAflyoupe oTa €E¢AG

atmmoTeAéopaTa:

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 21:32

Sample (adjusted): 1997 2009

Periods included: 13

Cross-sections included: 31

Total panel (unbalanced) observations: 318

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M 0.001322 0.000620 2.131773 0.0339
LIR 0.004665 0.002566 1.817893 0.0702
ROE1 0.414268 0.043144 9.601927 0.0000
C 0.023147 0.016706 1.385536 0.1670

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.540490 Mean dependent var 0.099121
Adjusted R-squared 0.464468 S.D. dependent var 0.102718
S.E. of regression 0.075169  Akaike info criterion -2.205085
Sum squared resid 1.536921 Schwarz criterion -1.660889
Log likelihood 396.6086 Hannan-Quinn criter. -1.987730
F-statistic 7.109662 - Durbin-Watson stat 2273738
Prob(F-statistic) 0.000000

H idia diadikacia akoAouBnoape Kal yia TOV OEiKTN ATTOdOTIKOTNTAG
EVEPYNTIKOU KAl TA ATTOTEAECPOTA TOU APXIKOU Kal TEAIKOU UTTOdEiyuaTog gival

Ta aKOAouba:
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ApxIKO YTTodelyua:

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 19/02/12 Time: 19:38

Sample (adjusted): 1998 2009

Periods included: 12

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 182

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X -0.048208 0.106099 . -0.454365 0.6503
M -0.002502 0.001550 © -1.614678 0.1088
P 0.004393 0.002894 1.517675 0.1315
G 0.001478 0.004015 0.368206 0.7133
[ 4 .42E-06 0.004611 0.000959 0.9992
SIR -0.005532 0.005626  -0.983421 0.3272
LIR 0.013381 0.005684 2.354240 0.0200
ROA1 8.913123 0.143565 62.08433 0.0000
C -0.372035 0.226664 = -1.641353 0.1031

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.974568  Mean dependent var -0.023513
Adjusted R-squared 0.965390- S.D. dependent var 0.384943
S.E. of regression 0.071614 . Akaike info criterion -2.210243
Sum squared resid 0.682103 - Schwarz criterion -1.347626
Log likelihood 250.1321 Hannan-Quinn criter. -1.860551
F-statistic 106.1804 Durbin-Watson stat 1.808386
Prob(F-statistic) 0.000000
TeNKO YTTO0EIypQ:
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Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 10/02/12 Time: 21:36

Sample (adjusted): 1997 2009

Periods included: 13

Cross-sections included: 32

Total panel (unbalanced) observations: 370

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
P 0.004257 0.002010 2.118531 0.0349
LIR 0.007236 0.001015 7.125657 0.0000
ROA1 8.011805 0.142644 56.16645 0.0000
C -0.391424 0.139690 .-2.802092 0.0054

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.918038 Mean dependent var -0.004301
Adjusted R-squared 0.906366 S.D. dependent var 0.275125
S.E. of regression 0.084187 . Akaike info criterion -1.993340
Sum squared resid 2.289268 Schwarz criterion -1.496219
Log likelihood 415.7679 Hannan-Quinn criter. -1.795879
F-statistic 78.64937  Durbin-Watson stat 1.547631
Prob(F-statistic) 0.000000

MapakdTw Trapoucidfoupe Tnv Popery Tou Panel Data 6TTwg autd
XPNOIYOTTOINONKE OTO OTATIOTIKG TTPOypauua Eviews. Zuykekpipyéva n KAOe
Mia xwpa €Aafe Toug akOAouBoug Kwdikous: AuoTtpaAia (1), Auotpia (2),
BéAyio (3), Kavaddg (4), XiAf (5), Anuokpatia tng Toexiag (6), Aavia (7),
EcBovia (8), ®ivAavdia (9), MaAhia (10), leppavia (11), EAAGda (12),
Ouyyapia (13), loAhavdia (14), IpAavdia (15), lopanA (16), ITaAia (17), latTwvia
(18), Kopéa (19), Aougeupoupyo (20), Megikd (21), OMAavdia (22), Néa
ZnAavdia (23), NopBnyia (24), MNMoAwvia (25), MopTtoyaAia (26), ZAoBakia (27),
2AoBevia (28), lomavia (29), Zoundia (30), EABetia (31), Toupkia (32),
Hvwpévo BaaiAeio (33), Hvwpéveg MNoAiteieg (34).

OTtrou: ROE= o Aciktng AtodoTIKOTNTaG 18iwv KepaAaiwv, ROA= o

Aciktng AmodoTikéTnTag Evepyntikou, X= o Ae€iKTNG Zuykévipwong Twv
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Tpatrefwyv, M = o Aciktng Z-Score Twv Tpamefwy, P= o Aciktng MNoidtntag

Overall

Score, G

0 puBuog avatmTuéng Tou AkaBdpiotou Eyyxwpiou

MpoidvTtog, I= o MNMANBwpiocudg, SIR = 10 Bpaxuxpodvio EmTokio Aaveiouou,

LIR= 10 Makpoxpdvio Emtokio Aaveiopou.

CODE | YEAR ROE ROA X M P G | SIR | LIR
1 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
1 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
1 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
1 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1992 | -0,1396143 -0,0029286 0,5929978 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
1 1993 0,1406467 0,01072 0,5225555 8,252592 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1994 0,1197667 0,0089167 0,4840294 12,05352 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1995 0,1121 0,0103368 0,4565023 8,112118 74.1 n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1996 | 0,1164316 0,0090842 0,4777263 13,80819 74.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
1 1997 [ 0,1074818 0,0064727 0,5639302 5,571039 755 n.a. na. 54 7,0
1 1998 | 0,0845273 0,0050545 0,6173314 9,529539 756 5,2 09 50 55
1 1999 ([ 0,0417875 0,0024125 0,6768628 n.a. 764 4,2 1,4 50 6,0
1 2000 | 0,0145857 -0,0004571 0,7270488 n.a. 771 34 44 6,2 6,3
1 2001 | -0,1228714 -0,0215571 0,9029838 n.a. 774 27 44 49 56
1 2002 | -0,0073667 -0,00205 0,9781946 n.a. 77.3 3,9 30 47 58
1 2003 0,085175 0,0013 0,9887958 n.a. 774 3,6 28 49 54
1 2004 | -0,2013889 0,0053 0,7149262 3,720709 779 3,3 23 55 56
1 2005 | 0,1844409 0,0187773 0,629428 9,295082 79.0 34 27 56 53
1 2006 | 0,2266476 0,0201286 0,6188032 7,567594 799 25 35 6,0 5,6
1 2007 | 0,1933529 0,0127529 0,6137719 12,78519 811 4,7 24 6,7 6,0
1 2008 0,163245 0,0074724 0,608532 6,804664 82.2 24 43 70 58
1 2009 | 0,1380796 0,0042546 0,6032329 n.a. 826 15 1,8 34 50
2 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1988 0,08672 0,0041 0,987291 n.a. na na. na. na. n.a.
2 1989 0,1114143 0,0053143 0,9285207 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1990 0,080375 0,0039875 0,8927889 n.a. na n.a. na. n.a. na.
2 1991 0,0616182 0,0027091 0,9028017 n.a. n.a n.a. na. n.a. na.
2 1992 0,071516 0,002792 0,7353137 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1993 | 0,0744607 0,0062464 0,7308707 14,24033 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1994 | 0,0655765 0,0058147 0,7252744 22,85872 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1995 0,049615 0,0049525 0,7238835 7,822267 70.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1996 0,070069 0,0056833 0,7267511 8,483184 689 n.a. n.a. n.a. n.a.
2 1997 ([ 0,0745789 0,0062368 0,6767001 9,28527 652 na. na. 35 57
2 1998 | 0,0866429 0,0063262 0,7436748 11,23213 654 3,8 0,8 36 4,7
2 1999 ([ 0,0901976 0,0069976 0,8207268 10,64358 64.0 3,5 0,5 na. 47
2 2000 0,1187 0,01218 0,643999 8,246862 68.4 3,7 20 na. 5,6
2 2001 0,0708981 0,0054148 0,6688033 9,311893 68.1 0,9 2,3 na. 51
2 2002 | 0,0572793 0,0008672 0,652942 4,334617 674 1,6 1,7 na. 5,0
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2 2003 | 0,0746508 0,0079443 0,6824453 8,084094 67.6 0,9 1,3 na. 472
2 2004 | 0,0318101 -0,012713 0,6331591 8,645186 67.6 24 20 na. 4,2
2 2005 | 0,0978618 0,0178279 0,6477856 6,965452 68.8 2,6 21 na. 34
2 2006 | 0,1416373 0,0125118 0,613831 9,690449 711 3,6 1,7 na. 3,8
2 2007 | 0,1114567 0,0107717 0,6154798 8,19249 716 3,7 22 na. 43
2 2008 | 0,0872321 0,0093036 0,6171827 9,056178 714 1,2 32 na. 44
2 2009 | 0,0695998 0,0078961 0,6188049 10,04911 712 -3,7 04 n.a. 3,9
3 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1988 0,0667 0,00245 0,9024299 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1989 0,1053462 0,0042308 0,9013515 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
3 1990 | 0,0807214 0,0030714 0,8514453 12,49912 n.a n.a. n.a. n.a. na.
3 1991 0,0283263 0,0007947 0,7921944 34,23863 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1992 0,0598 0,0054933 0,6375607 33,84817 n.a n.a. n.a. n.a. na.
3 1993 [ 0,0594263 0,0035711 0,6109285 22,09126 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1994 0,054675 0,0027875 0,612905 22,62439 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1995 0,0121 0,0014405 0,6187138 8,992562 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1996 | 0,0730191 0,004119 0,6299668 13,06664 66.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
3 1997 0,073061 0,0039585 0,6350669 8,567675 646 na. na. 34 56
3 1998 0,09234 0,00398 0,8585219 13,11341 64.7 19 09 36 47
3 1999 0,177629 0,0120097 0,8287864 7,579112 629 3,5 1,1 na. 47
3 2000 | 0,1741104 0,0123172 0,8530165 12,01039 63,5 3,8 27 na. 586
3 2001 0,15935 0,0168968 0,8064094 10,72535 63.8 0,7 24 na. 5,1
3 2002 | 0,0094241 0,0039806 0,8645307 8,354651 676 14 1,6 na. 49
3 2003 | 0,0353375 0,0042789 0,8023477 8,37467 68.1 0,8 1,5 na. 4,1
3 2004 | 0,0727893 0,0080758 0,8074254 9,878804 68.7 3,1 1,9 n.a. 41
3 2005 | 0,1290039 0,0096857 0,8108596 5,884089 69.0 1,9 25 na. 34
3 2006 | 0,1490654 0,0075259 0,8101959 11,71979 718 27 23 na. 3,8
3 2007 | 0,1609889 0,0231444 0,9618313 7,412391 725 2.8 1,8 na. 43
3 2008 | 0,1739949 0,0750185 1 4906042 717 0,9 45 na. 44
3 2009 | 0,1895979 0,266699 1 3,379874 721 -27 00 na. 3,8
4 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1988 0,0584333 0,0046889 0,5390548 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1989 0,0804 0,0074333 0,5109543 n.a. na na. na. n.a. n.a.
4 1990 0,00853 0,00165 0,4461254 n.a. na na. na. na. na.
4 1991 -0,0713167 -0,004775 0,3971635 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1992 -0,12383 -0,010855 0,6521553 n.a. na n.a. na. n.a. n.a.
4 1993 | -0,0230871 -0,0003387 0,5665666 5,176085 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1994 0,022678 0,0024244 0,5733393 9,047625 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1995 | 0,0139911 0,0010756 0,5728857 9,756904 694 n.a. n.a. n.a. n.a.
4 1996 | 0,0627255 0,0049902 0,5782572 12,53415 70.3 n.a. n.a. n.a. na.
4 1997 | 0,0694783 0,0056239 0,5662403 9,801124 679 n.a. na. 36 6,1
4 1998 | 0,0420364 0,0036432 0,5460446 11,53337 68.5 4,1 1,0 5.1 5,3
4 1999 0,071385 0,0054525 0,5273198 11,08309 69.3 5,5 1,7 49 55
4 2000 0,0353 0,0011717 0,5203406 12,92397 70.5 5,2 27 57 59
4 2001 0,0946 0,0187413 0,538533 2,210902 712 1,8 25 40 55
4 2002 | 0,0543587 0,0073891 0,5405885 6,390508 746 29 23 26 53
4 2003 | 0,0825738 0,0087286 0,5348639 7,923125 748 1,9 27 30 48
4 2004 | 0,1282619 0,0328119 0,5338761 5,393537 75.3 3,1 1,8 24 46
4 2005 0,07788 0,0070275 0,5423217 4,918922 75.8 3,0 22 28 41
4 2006 | 0,0969256 0,0086026 0,5554059 9,685794 774 2.8 20 41 42
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4 2007 | 0,1327619 0,0081238 0,5644912 7,209857 78.0 2,2 2,1 46 4,3
4 2008 | 0,1823388 0,0076355 0,5743715 12,61843 80.2 0,7 24 35 3,6
4 2009 | 0,2504291 0,0071307 0,5853295 n.a. 805 -28 03 08 32
5 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
5 1988 0,13705 0,0104 0,8503128 n.a. n.a na. n.a. na. na.
5 1989 0,1339429 0,0107143 0,8218238 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
5 1990 0,1658286 0,0179429 0,8420901 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
5 1991 0,1004714 0,0074857 0,8508901 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
5 1992 0,1636889 0,0115278 0,5097631 2,810688 n.a n.a. n.a. n.a. na.
5 1993 0,166305 0,01383 0,4863105 6,1315 na n.a. na. na. n.a.
5 1994 | 0,1176103 0,0084931 0,4313232 7,391713 n.a n.a. n.a. n.a. na.
5 1995 | 0,1102069 0,0105069 0,4192588 7,573578 71.2 n.a. n.a. n.a. n.a.
5 1996 | 0,1096448 0,0114069 0,4152427 10,15015 726 n.a. n.a. n.a. n.a.
5 1997 | 0,0761138 0,0085138 0,4388031 9,058968 759 n.a. n.a. n.a. n.a.
5 1998 | 0,0682071 0,0109714 0,4363222 13,52253 749 3,2 51 16,4 n.a.
5 1999 ([ 0,0638444 0,0154963 0,4347492 10,90181 741 -0,7 3,3 11,0 n.a.
5 2000 | 0,0266667 0,0076852 0,4090474 10,93623 74.7 45 3,8 10,8 n.a.
5 2001 0,1208577 0,0141308 0,420566 9,83503 751 3,6 36 7,2 n.a.
5 2002 0,12138 0,0123 0,5862215 10,67456 77.8 2,1 25 39 na.
5 2003 0,068276 -0,000492 0,5820455 12,16354 76.0 3,5 28 28 n.a.
5 2004 | 0,0849654 0,0079731 0,5745209 12,8529 769 5,9 1,1 1,8 n.a.
5 2005 0,087156 0,007252 0,5881207 14,9544 778 5,6 3,1 35 6,0
5 2006 0,098768 0,011848 0,5805752 13,86336 78.0 4,9 34 48 61
5 2007 0,068556 0,00412 0,5599932 13,48848 77.7 49 44 52 6,1
5 2008 | 0,0459079 0,0010833 0,5411335 13,14562 786 3,2 87 73 7,0
5 2009 | 0,0315001 0,0003327 0,5212688 12,81148 783 -15 04 1,7 57
6 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
6 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. n.a. na.
6 1991 0,1899 0,019175 0,9927863 n.a. na na. na. na. n.a.
6 1992 0,0148444 0,0018889 0,9495726 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1993 | -0,3534929 -0,0038 0,8211565 36,15565 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1994 | 0,0959667 0,0046278 0,7807671 21,4633 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1995 | 0,0528167 0,0043056 0,7462944 17,44274 67.8 n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1996 0,099779 -0,032875 0,745957 0,452068 68.1 n.a. n.a. n.a. n.a.
6 1997 0,08126 -0,01956  0,7421703 2,10997 68.8 n.a. n.a. 16,0 n.a.
6 1998 | -0,1957687 -0,0386471 0,7476004 15,65351 684 -0,2 10,7 14,3 n.a.
6 1999 | -0,1727313 -0,0092375 0,6698782 2,819214 69.7 1,7 2,1 6,9 n.a.
6 2000 | -0,0110222 0,0022 0,6096442 9,231643 68.6 4,2 39 54 na.
6 2001 0,0980647 0,0072294 0,6470882 7,738047 70.2 3,1 47 52 6,3
6 2002 0,1192 0,0085235 0,6326817 14,64483 66.5 21 1,8 35 49
6 2003 | 0,1424294 0,0113882 0,6193997 8,112677 67.5 3,8 0,1 2,3 41
6 2004 | 0,0805714 0,0072143 0,5394818 7,681451 67.0 4,7 28 24 48
6 2005 | 0,1287524 0,0105905 0,6314794 8,155953 64.6 6.8 1,9 20 35
6 2006 | 0,1277762 0,0097333 0,5717026 7,616149 664 7,0 26 23 3,8
6 2007 | 0,1792529 0,0099882 0,6719455 10,38574 67.4 5,7 3,0 3,1 4,3
6 2008 | 0,2565228 0,0102942 0,7897651 17,78675 68.1 3,1 6,3 40 46
6 2009 | 0,3593607 0,0106474 0,9448607 31,85607 694 -47 10 22 48
7 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
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7 1988 0,0236333 0,0062333 1 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
7 1989 0,076225 0,007475 0,9250299 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
7 1990 0,0554 0,006375 0,9362586 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
7 1991 0,04948 0,00534 0,8679877 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
7 1992 | -0,1330057 -0,0119029 0,3531432 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
7 1993 [ 0,0906364 0,0129477 0,8549013 9,442865 n.a n.a. n.a. n.a. na.
7 1994 ([ 0,0509451 0,0064765 0,8050521 9,196272 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
7 1995 0,167266 0,0175906 0,7710615 10,27434 n.a n.a. n.a. n.a. na.
7 1996 | 0,1390278 0,0164481 0,7788355 11,25358 67.3 n.a. n.a. n.a. n.a.
7 1997 0,1158 0,0138796 0,7806415 8,807994 67.5 na. na. 3,7 6,3
7 1998 | 0,1144055 0,0124418 0,7254096 8,608119 67.5 2,2 1,8 4.1 5,0
7 1999 | 0,0928182 0,0112309 0,7196763 10,15403 68.1 2,6 25 33 49
7 2000 | 0,0959018 0,0078018 0,7257823 9,20283 68.3 3,5 29 49 57
7 2001 0,0804667 0,0059037 0,8040839 8,89572 68.3 0,7 23 46 51
7 2002 0,084334 0,007534 0,8218694 10,0411 711 05 24 35 51
7 2003 0,162002 0,019262 0,8196768 10,35441 73.2 0,4 2,1 24 43
7 2004 | 0,1505623 0,0206906 0,8064656 12,22112 724 2,3 1,2 2.1 4,3
7 2005 | 0,1561345 0,0193964 0,793308 11,39794 753 24 1,8 22 34
7 2006 | 0,1603912 0,0185 0,7762476 10,65489 754 34 1,9 31 3,8
7 2007 | 0,1198574 0,0129722 0,7856265 10,36001 77.0 1,6 1,7 43 43
7 2008 | 0,0859324 0,0085922 0,7949288 6,634072 79.2 -1,1 34 49 43
7 2009 | 0,0594206 0,0051979 0,8036824 4,367449 796 -52 13 1,8 3,6
8 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
8 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. n.a. na.
8 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1992 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1993 | 0,5084333 0,0651667 0,8946807 4,102837 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1994 | 0,2726286 0,0298571 0,8519265 4,507426 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1995 | 0,2485286 0,0251286 0,8336936 n.a. 652 n.a. n.a. n.a. na.
8 1996 0,23585 0,02445 0,743198 4,429354 654 n.a. n.a. n.a. n.a.
8 1997 0,1985 0,0169667 0,7124799 3,523293 69.1 n.a. na. 8,6 n.a.
8 1998 -0,5055 -0,04195 0,986791 n.a. 72.5 6,7 88 13,9 n.a.
8 1999 0,020175 0,007325 0,9869044 n.a. 738 -0,3 31 7,8 n.a.
8 2000 0,01784 0,00878 0,9750648 n.a. 699 10,0 3,9 5,7 n.a.
8 2001 0,1168 0,01596 0,9773636 n.a. 76.1 6,3 56 53 n.a.
8 2002 0,12772 0,0167 0,9761984 5,771778 77.6 6,6 36 39 n.a.
8 2003 0,13942 0,01728 0,9754844 n.a. 777 7,8 1,4 29 n.a.
8 2004 0,1219 0,01162 0,9822697 n.a. 774 6,3 30 25 na.
8 2005 0,15218 0,01084 0,9833272 9,489345 752 8,9 4.1 24 n.a.
8 2006 0,26025 0,0420833 0,9687787 n.a. 749 101 44 3,2 n.a.
8 2007 0,2336 0,039675 0,9353426 n.a. 780 75 6,7 49 n.a.
8 2008 0,209679 0,037291 0,9033833 n.a. 779 -3,7 10,6 6,7 n.a.
8 2009 | 0,1892811 0,0350951 0,8703553 n.a. 764 -143 02 59 n.a.
9 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
9 1988 0,0795 0,0047333 1 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
9 1989 0,0539333 0,0033 1 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
9 1990 0,0669333 0,0039333 1 n.a. n.a na. n.a. na. na.
9 1991 0,0047 0,0003 1 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
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9 1992 -0,07405 -0,004075 0,8557838 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
9 1993 -0,03264 -0,00128 0,858555 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
9 1994 -0,0843 -0,0024 0,859711 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
9 1995 0,0535 0,0041667 0,9080349 40,9742 na na. na. na. n.a.
9 1996 | 0,0158667 0,0011333 0,8920333 n.a. 63.7 n.a. na. na. na.
9 1997 0,06165 0,00345 0,9011372 n.a. 652 na. na. 32 6,0
9 1998 | 0,1205333 0,0073833 0,8999915 33,404 63.5 n.a. 1,3 36 48
9 1999 0,1828 0,0104 0,8999583 14,89238 639 3,9 1,3 na. 47
9 2000 0,23282 0,01184 0,9723241 n.a. 64.3 5,3 29 na. 55
9 2001 0,1412667 0,0059 1 n.a. 69.7 2.3 2,7 na. 50
9 2002 | 0,1361333 0,0062 1 n.a. 736 1,8 20 na. 50
9 2003 0,1196 0,0057 1 n.a. 73.7 2,0 1,3 n.a. 4,1
9 2004 0,11295 0,006825 0,9864306 n.a. 73.4 41 0,1 n.a. 4,1
9 2005 | 0,1236667 0,0052 0,9828324 n.a. 71.0 29 0,8 na. 34
9 2006 0,0716 -0,00945 0,9837324 4297128 729 44 1,3 na. 3,8
9 2007 0,19984 0,01224 0,9823507 n.a. 740 53 1,6 na. 43
9 2008 | 0,5899791 -0,0186631 0,9808606 n.a. 746 1,0 3,9 na. 43
9 2009 1,79936 0,028928 0,9792091 n.a. 745 -82 16 na. 37
10 1987 0,06395 0,001825 0,9618143 n.a. na n.a. na. na. na.
10 1988 0,1145 0,0063195 0,8483377 n.a. na na. na. na. n.a.
10 1989 0,1031182 0,0050636 0,8352259 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
10 1990 | 0,0810782 0,0092218 0,7895674 3,307924 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
10 1991 | -0,0888161 -0,0001097 0,7546477 10,77439 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
10 1992 | 0,0597834 0,0019822 0,5224851 5,296729 n.a n.a. n.a. n.a. na.
10 1993 [ -0,0510398 0,0008278 0,4554403 3,284881 na na. na. na. n.a.
10 1994 | 0,0373016 0,0013753 0,4393914 4,673753 n.a n.a. n.a. n.a. na.
10 1995 | -0,1007849 0,0043339 0,4369222 5,403334 644 n.a. n.a. n.a. na.
10 1996 ([ 0,0008037 -0,001239 0,4227801 486857 63.7 na. n.a. n.a. n.a.
10 1997 | 0,0493076 0,0002589 0,4300786 4,296524 591 n.a. na. 35 56
10 1998 | 0,0433095 0,0053175 0,4828858 5,651845 589 34 0,7 36 46
10 1999 | 0,0845679 0,0091566 0,5076725 4,449867 591 3,2 0,6 na. 4,6
10 2000 | 0,1014887 0,0078733 0,5377985 4,898107 574 3,9 1,8 na. 54
10 2001 0,0733611 0,0044902 0,5532768 3,318005 58.0 1,8 1,8 na. 49
10 2002 | 0,0716559 0,0059179 0,5128003 5,91265 58.0 0,9 1,9 na. 49
10 2003 | 0,0449253 0,0027431 0,5378857 4,118663 59.2 0,9 22 na. 41
10 2004 | 0,1291838 0,008874 0,5859212 5,528389 60.9 2,3 2,3 na. 41
10 2005 0,1027 0,007173 0,618013 5,675664 60.5 1,9 1,9 na. 34
10 2006 | 0,1343838 0,0132973 0,6161708 7,912482 611 27 1,9 na. 3,8
10 2007 | 0,1306759 0,0103802 0,5834463 8,590131 621 2,2 1,6 na. 43
10 2008 | 0,1265655 0,0078298 0,554319 6,120446 64.7 -0,2 3,2 n.a. 472
10 2009 0,122664 0,0059253 0,5238785 4,061663 63.3 -26 0,1 n.a. 3,6
11 1987 0,0235 0,0012 1 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
11 1988 0,0630444 0,0035167 0,6487855 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
11 1989 0,0471269 0,0022 0,7824961 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
11 1990 0,0346 0,001431 0,7794024 15,89038 n.a n.a. n.a. na. na.
11 1991 0,0204405 0,0020119 0,7400492 14,02495 n.a n.a. n.a. na. na.
11 1992 ([ 0,0386316 0,0030393 0,5283399 11,24055 n.a n.a. n.a. n.a. na.
11 1993 [ 0,0748916 0,0075826 0,4998946 17,16457 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
11 1994 0,0514968 0,0047784 0,4796197 12,17186 n.a n.a. n.a. na. na.
11 1995 [ 0,0397545 0,0029415 0,5027642 15,6748 698 n.a. n.a. n.a. na.
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11 1996 | 0,0494918 0,0026101 0,5094368 13,7505 691 n.a. n.a. n.a. na.
11 1997 [ 0,0946925 0,0109377 0,5158617 10,42565 67.5 n.a. na. 33 57
11 1998 | 0,0792068 0,0098704 0,6310341 9,796294 64.3 1,7 06 35 46
11 1999 | 0,0651461 0,0096738 0,6192583 8,561707 656 1,8 0,6 na. 45
11 2000 | 0,0990473 0,0137755 0,6648936 8,603095 65.7 3,3 1,4 na. 53
11 2001 0,030171 -0,0008858 0,6698162 4,698821 695 1,6 1,9 na. 48
11 2002 | 0,0386875 0,0010091 0,6925119 10,51406 70.4 0,0 1,4 na. 4.8
11 2003 | 0,0408283 0,0018832 0,6903399 8,399179 69.7 -04 1,0 n.a. 4,1
11 2004 | 0,0309024 -0,0005911 0,6828665 8,417027 69.5 0,7 1,8 na. 4,0
11 2005 | 0,0516069 0,0065057 0,6933964 11,65279 68.1 0,8 1,9 na. 34
11 2006 | 0,0730907 0,0106533 0,6827254 9,067626 70.8 3,9 1,8 na. 3,8
11 2007 | 0,0878863 0,0106994 0,7133442 12,03399 708 34 2,3 na. 4,2
11 2008 | 0,1078118 0,010742 0,7437366 7,531057 706 0,8 28 na. 4,0
11 2009 | 0,1305438 0,0107852 0,772889 4,600332 70.5 -5/1 0,2 na. 3,2
12 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
12 1988 | 0,2258333 0,0110333 1 n.a. na na. na. na. n.a.
12 1989 0,102225 0,001175 0,9508826 n.a. na na. na. na. na.
12 1990 0,25206 0,01602 0,8512627 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1991 0,1780286 0,0083857 0,8421084 n.a. na na. na. na. na.
12 1992 | 0,1056889 0,0085111 0,8415896 32,26646 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1993 0,0831333 0,0075222 0,8435556 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1994 | 0,2803555 0,0066111 0,8369997 31,29248 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1995 | 0,2011444 0,0059111 0,8484989 15,40407 61.2 n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1996 | 0,0643333 0,0043556 0,8344688 18,19822 60.5 n.a. n.a. n.a. n.a.
12 1997 | 0,0656222 0,0050556 0,8322425 7,205203 596 n.a. n.a. 104 99
12 1998 | -0,0357857 -0,0008714 0,8150139 8,560294 60.6 34 45 116 8,5
12 1999 ([ 0,1331333 0,0167333 0,9767246 n.a. 610 34 2,1 na. 6,3
12 2000 n.a. n.a. n.a. n.a. 61.0 4,5 29 n.a. 6,1
12 2001 n.a. n.a. n.a. n.a. 63.4 4,2 3,7 n.a. 53
12 2002 | 0,0109667 0,0003 1 n.a. 591 34 39 na. 51
12 2003 | 0,0267667 0,0012333 1 n.a. 58.8 59 34 na. 43
12 2004 | 0,0149417 0,00205 0,8514955 12,93886 59.1 44 30 na. 43
12 2005 | 0,0806176 0,0099529 0,6875639 8,996964 59.0 2,3 35 na. 3,6
12 2006 | 0,0394667 0,00598 0,6716546  8,395808 60.1 5,5 3,3 na. 41
12 2007 | 0,0622182 0,0054818 0,854419 9,752145 58.7 3,0 30 na. 45
12 2008 | 0,1041827 0,0049612 1 17,39018 606 -0,2 42 n.a. 4,8
12 2009 0,183586 0,0044806 1 31,01045 608 -3,2 1,3 na. 5.2
13 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
13 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
13 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
13 1990 0,2319 0,0243333 1 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
13 1991 0,08785 0,020275 0,9493428 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
13 1992 | -0,0856875 0,0078 0,8416349 n.a. n.a na. n.a. na. na.
13 1993 -0,425975 -0,0274857 0,7703716 0,3656915 n.a n.a. n.a. n.a. na.
13 1994 | 0,3031059 0,0117 0,6839784 4,074968 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
13 1995 | 0,3076474 0,0311789 0,6238087 4,43269 552 n.a. n.a. n.a. na.
13 1996 0,216175 0,01756 0,598047 3,952611 56.8 n.a. n.a. na. n.a.
13 1997 | 0,1420227 0,0131273 0,5438163 6,808717 55.3 n.a. n.a. 20,1 n.a.
13 1998 | 0,0802294 0,0074529 0,6078891 6,406522 56.9 4,1 14,2 18,0 n.a.
13 1999 | -0,1011737 -0,0108579 0,6223899 3,89056 596 3,2 10,0 14,7 n.a.
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13 2000 | 0,1101053 0,0092789 0,62315 5,623217 644 472 98 11,0 8,6
13 2001 0,1880765 0,0168 0,6535693 7,256818 65.6 3,7 91 10,8 7,9
13 2002 0,1432526 0,0101895 0,6248858 5,936172 64.5 4,5 53 89 71

13 2003 | 0,1962611 0,01545 0,6161544 8,584588 63.0 3,9 47 8,2 6,8
13 2004 0,1468 0,011755 0,6755845 6,57649 62.7 4,8 6,7 11,3 8,3
13 2005 | 0,1324217 0,0137261 0,6184687 7,937478 63.5 4,0 36 70 6,6
13 2006 | 0,2041136 0,0054727 0,6099823 5,854807 65.0 3,9 39 69 71

13 2007 | 0,1079714 -0,0101714 0,7464218 5,221477 64.8 0,1 80 76 6,7
13 2008 | 0,0555887 0,0200673 0,9083711 464536 676 0,9 6,0 89 8,2
13 2009 | 0,0288893 -0,0491364 1 4163562 668 6,8 42 85 91

14 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
14 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
14 1992 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1993 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1994 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1995 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1996 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
14 1997 n.a. n.a. n.a. n.a. 705 na. na. 7.1 8,7
14 1998 n.a. n.a. n.a. n.a. 712 6,3 17 75 7,7
14 1999 n.a. n.a. n.a. n.a. 714 41 32 93 85
14 2000 | 0,0464333 0,0028 1 n.a. 74.0 43 51 112 11,2
14 2001 0,1300333 0,0077333 1 n.a. 734 3,9 6,4 12,0 104
14 2002 n.a. n.a. n.a. n.a. 731 0,1 52 90 8,0
14 2003 n.a. n.a. n.a. n.a. 735 24 2,1 53 6,7
14 2004 n.a. n.a. n.a. n.a. 721 7,8 32 63 75
14 2005 n.a. n.a. n.a. n.a. 766 7,2 40 94 7,7
14 2006 n.a. n.a. n.a. n.a. 758 4,7 6,7 124 9.3
14 2007 n.a. n.a. n.a. n.a. 76.0 6,0 51 14,3 9.8
14 2008 n.a. n.a. n.a. n.a. 758 1,3 12,7 158 111
14 2009 n.a. n.a. n.a. n.a. 759 -6,7 12,0 11,3 8,0
15 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
15 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1992 0,14795 0,01295 1 n.a. n.a na. n.a. na. na.
15 1993 0,09595 0,01175 0,9493995 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1994 0,5394858 0,0080571 0,7114527 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
15 1995 0,08802 0,01365 0,6297885 18,03658 68.5 n.a. n.a. n.a. n.a.
15 1996 | 0,0670444 0,0103778 0,6392314 n.a. 68.5 n.a. n.a. n.a. na.
15 1997 | 0,0768769 0,0027615 0,6557592 58,6448 726 n.a. n.a. 6,1 6,3
15 1998 | 0,0760154 0,0102615 0,6379611 57,59436 73.7 7.8 2,1 54 47
15 1999 ([ 0,0710846 0,0081615 0,6650533 31,23641 746 9,9 25 na. 48
15 2000 | 0,0740857 0,0077071 0,6363822 n.a. 76.1 93 53 na. 55
15 2001 0,0620714 0,0062357 0,6472701 80,03753 81.2 4.8 40 na. 50
15 2002 0,0588 0,0059143 0,4167307 38,75714 805 5,9 47 na. 5,0
15 2003 | 0,1145692 0,0089077 0,4227954 n.a. 809 472 40 na. 4.1

MN.M.Z Xpnuparooikovouiki AvaAuon yia ZTeAéXn

MNavemoThpio Meipaiwg




Oikovouik Avatrtuén, MoidtnTa Twv Oeopwyv Kal Tpatrediké TuoTnUa 64
15 2004 | 0,0950714 0,0092333 0,6150983 32,14732 80.3 4,5 23 na. 4,
15 2005 | 0,1111296 0,0070852 0,5536451 21,93388 80.8 5,3 22 na. 3,3
15 2006 0,124169 0,009531 0,526655 12,4485 822 5,3 27 na. 3,8
15 2007 -0,00088 0,003844 0,5820394 12,45663 826 5,2 29 na. 43
15 2008 | -0,0000381 0,0015045 0,6475328 5,941654 825 -3,0 3,1 na. 4,6
15 2009 -4, 57E-06 0,0004332 0,7225817 n.a. 822 -70 -1,7 na. 52
16 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
16 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1990 0,0863 0,0065667 1 n.a. na na. na. na. n.a.
16 1991 0,05515 0,00485 0,997676 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1992 -0,00476 -0,01093 0,8832849 8,626259 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1993 [ 0,0886846 0,0064692 0,8116409 14,01339 n.a n.a. n.a. n.a. na.
16 1994 | 0,0563308 0,0042923 0,8121965 13,82588 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1995 0,04235 0,0011357 0,7888936 13,02362 61.5 n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1996 | 0,0433733 0,00302 0,7740501 14,08249 620 n.a. n.a. n.a. n.a.
16 1997 | 0,0746733 0,0062933 0,7583334 14,46034 62.7 n.a. n.a. 13,8 4,1
16 1998 | 0,0540533 0,0043267 0,7446222 18,83523 68.0 4,1 54 119 49
16 1999 0,05806 0,00418 0,7321917 15,14241 68.3 34 52 12,0 5,2
16 2000 -0,039 -0,0106933 0,7266212 13,94716 655 9,3 1,1 90 55
16 2001 0,0443937 0,00385 0,7166827 18,2409 66.1 -0,3 1,1 6,5 4,8
16 2002 | -0,0310857 -0,0034571 0,7337929 10,93032 669 -06 57 7,2 53
16 2003 0,06199 0,00387 0,7508401 9,332152 62.7 1,5 0,7 6,6 4,7
16 2004 0,07945 0,00499 0,7496852 9,667623 614 48 -04 43 7,6
16 2005 | 0,1151556 0,0068111 0,7695892 8,30732 626 4,9 1,3 39 64
16 2006 | 0,1252667 0,0074778 0,7667466 8,262818 64.4 5,6 2,1 55 6,3
16 2007 | 0,1499875 0,0093375 0,857532 13,86999 64.8 55 05 43 56
16 2008 | 0,1813628 0,01159 0,9692203 23,09397 66.3 4,0 46 36 59
16 2009 0,223854 0,0141902 1 37,99144 676 0,8 33 06 51
17 1987 0,0997 0,00705 0,8880281 n.a. na na. na. na. na.
17 1988 0,1089783 0,0072913 0,7194723 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
17 1989 0,1136217 0,0077043 0,71848 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
17 1990 ([ 0,1097185 0,0079111 0,6933301 n.a. na na. na. na. na.
17 1991 0,0936778 0,0074444 0,6930745 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
17 1992 | 0,0519414 0,0044069 0,6808004 62,15095 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
17 1993 | 0,0427118 0,0033853 0,6555689 47,64204 n.a n.a. n.a. n.a. na.
17 1994 | -0,0218649 -0,0000703 0,590633 9,728707 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
17 1995 | 0,0228475 0,00371 0,4994736 21,49781 612 n.a. n.a. n.a. n.a.
17 1996 | 0,0034778 0,0047156 0,4773066 16,68075 60.8 n.a. n.a. n.a. n.a.
17 1997 | 0,0444529 0,0030353 0,4883747 15,88912 581 n.a. na. 69 6,9
17 1998 | 0,0381627 0,0063941 0,5163178 15,00807 591 14 20 50 49
17 1999 ([ 0,0804635 0,0114135 0,5906371 13,88942 616 1,5 1,7 na. 47
17 2000 | 0,0865116 0,008393 0,7149776 6,294893 61.9 3,7 26 na. 56
17 2001 | -0,0254395 -0,0113256 0,6079022 3,753877 63.0 1,9 2,3 na. 52
17 2002 | -0,0367645 -0,0152935 0,5553499 21,23183 636 0,5 26 na. 50
17 2003 | -0,0091444 -0,0033296 0,6327374 n.a. 64.3 0,0 28 na. 43
17 2004 | 0,0748465 0,0086384 0,380796 4,720582 64.2 1,7 23 na. 4.3
17 2005 | 0,0887015 0,008038 0,3046167 8,539851 64.9 0,9 22 na. 3,6
17 2006 0,098346 0,0088879 0,3161292 10,93622 62.0 2,2 22 na. 4,0
17 2007 | 0,0766318 0,0057636 0,3542615 9,358405 628 1,7 20 na. 45
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17 2008 | 0,0576816 0,0035957 0,4042578 7,79387 626 -12 3,5 na. 4,7
17 2009 | 0,0418485 0,0022432 0,4578869 6,503923 614 -51 0,8 na. 43
18 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
18 1988 0,1076077 0,0027846 0,5978589 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
18 1989 | 0,0831529 0,0024765 0,5246351 n.a. na n.a. na. n.a. na.
18 1990 | 0,0587474 0,0018632 0,4549647 78,915 na na. na. n.a. n.a.
18 1991 0,0348455 0,0011955 0,425999 n.a. na na. na. na. na.
18 1992 | 0,0407918 0,001537 0,3061595 38,28963 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
18 1993 | 0,0335014 0,0012782 0,3027902 36,60274 n.a n.a. n.a. n.a. na.
18 1994 ([ 0,0086865 0,0003142 0,3035444 9,846472 n.a n.a. n.a. n.a. na.
18 1995 | -0,0762779 -0,0023758 0,3040715 5,259129 750 n.a. n.a. n.a. n.a.
18 1996 | 0,0074939 -0,0005279 0,3346953 6,251015 726 n.a. n.a. n.a. n.a.
18 1997 | -0,0007953 -0,0061892 0,3390287 4,432857 70.3 n.a. na. 06 24
18 1998 | -0,1166507 -0,0055397 0,3254717 3,483313 702 -20 0,7 0,7 1,5
18 1999 | -0,0216528 -0,0033754 0,3273076 6,010089 691 -01 -0,3 0,2 1,7
18 2000 | -0,0469068 -0,0036374 0,3531523 11,86222 70.7 29 -0,5 0,2 1,7
18 2001 | -0,0364729 -0,0075528 0,3890761 6,035745 709 0,2 -0,8 0,1 1,3
18 2002 | -0,0809979 -0,00101 0,367422 5,530933 66.7 03 -09 01 1,3
18 2003 0,002073 0,0018029 0,3710448 10,40854 676 14 -0,3 00 1,0
18 2004 0,032692 0,0023832 0,3736104 12,05609 64.3 2,7 0,0 00 15
18 2005 | 0,1170711 0,0035763 0,4030036 11,6993 673 19 -06 00 14
18 2006 | 0,0379242 0,0034068 0,3880142 12,45716 73.3 2,0 0,2 02 17
18 2007 | -0,0060566 0,0028132 0,4553397 10,1988 72.7 24 0,1 0,7 1,7
18 2008 | 0,0006161 0,0023181 0,5398776 6,993309 730 -12 14 0,7 15
18 2009 | -0,0000287 0,001902 0,6521387 4,949167 728 -6,3 -1,3 03 1,3
19 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
19 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1991 0,0793333 0,0085 1 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1992 0,0828952 0,0076476 0,3242547 30,80619 n.a n.a. n.a. n.a. na.
19 1993 [ 0,0784036 0,0070429 0,2688178 23,05254 n.a n.a. n.a. n.a. na.
19 1994 0,0763214 0,0063607 0,2602203 26,74754 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1995 [ 0,0555679 0,0040286 0,2577839 21,07199 720 n.a. n.a. n.a. na.
19 1996 | 0,0508034 0,0034966 0,2557155 21,21463 73.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
19 1997 | -0,1998345 -0,0107034 0,2425112 5,235135 698 n.a. n.a. 134 11,7
19 1998 -1,242189  -0,040505 0,3832151 n.a. 733 57 75 152 128
19 1999 [ -0,6058158 -0,0122368 0,3575445 1,519501 69.7 10,7 08 6,8 8,7
19 2000 -0,25035 -0,0074063 0,3786647 2,192281 69.7 8,8 23 7.1 8,5
19 2001 0,1007353 0,0033824 0,4658525 2,820273 691 4,0 4.1 53 6,9
19 2002 0,0813823 0,0026294 0,4666503 3,215555 695 7,2 27 48 6,6
19 2003 | 0,1530111 0,0104889 0,4692308 4,721616 68.3 2.8 36 43 50
19 2004 | 0,1887111 0,0131556 0,4769137 7,964621 67.8 4,6 36 38 4,7
19 2005 | 0,1399474 0,0119789 0,4529451 6,876184 66.4 4,0 28 36 50
19 2006 | 0,0834278 0,0091444 0,513125 6,652497 67.5 5,2 22 45 52
19 2007 0,15308 0,0091733 0,5268161 7,652357 67.8 51 25 52 54
19 2008 | 0,2962198 0,0092017 0,5410131 9,629593 686 2,3 47 55 56
19 2009 | 0,5593554 0,0092328 0,5560301 12,16747 68.1 0,3 28 26 52
20 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
20 1988 0,081825 0,0019625 0,6267413 n.a. na n.a. na. n.a. na.
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20 1989 0,05888 0,00153 0,6144958 n.a. na n.a. na. n.a. na.
20 1990 | 0,0348095 0,0010095 0,4022199 11,34216 n.a n.a. n.a. n.a. nh.a.
20 1991 0,0349419 0,001071 0,356426  8,345681 na na. na. na. n.a.
20 1992 ([ 0,0745224 0,002625 0,2640506 25,48089 n.a n.a. n.a. n.a. na.
20 1993 0,107858 0,004298 0,2087668 10,84897 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
20 1994 | 0,0931126 0,0039162 0,2144366 11,68506 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
20 1995 [ 0,0858527 0,0037723 0,1959224 9,745119 n.a n.a. n.a. n.a. na.
20 1996 | 0,1018272 0,0041167 0,1997191 10,11292 725 n.a. n.a. n.a. n.a.
20 1997 | 0,1263895 0,0051746 0,1960056 9,835186 728 n.a. na. 34 56
20 1998 | 0,1347083 0,0055083 0,2283823 6,761623 72.7 6,5 1,0 36 47
20 1999 ([ 0,1327307 0,0073105 0,2208068 8,700096 724 84 1,0 na. 47
20 2000 | 0,1481837 0,0068433 0,2224627 7,669282 76.4 8,4 3,8 na. 55
20 2001 0,1125681 0,0059516 0,2489104 6,277822 801 2,5 24 na. 49
20 2002 0,114108 0,0061784 0,2751579 8,422875 794 41 21 na. 47
20 2003 | 0,1065655 0,0059667 0,275861 10,12728 799 1,5 25 na. 3,3
20 2004 | 0,1167843 0,0070855 0,2611021 9,852514 789 44 3,2 na. 28
20 2005 | 0,1236722 0,0056713 0,2945837 10,67213 76.3 54 38 na. 24
20 2006 | 0,1919073 0,0097817 0,2700376 8,925467 75.3 5,0 30 na. 3,3
20 2007 | 0,1657418 0,0074149 0,2729159 9,745968 746 6,6 27 na. 45
20 2008 0,141562 0,0053875 0,275854 6,836889 74.7 0,8 41 na. 4,6
20 2009 | 0,1173989 0,0040028 0,2788534 4,673697 752 -53 0,0 na. 472
21 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
21 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
21 1989 0,26785 0,03526 0,8614109 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
21 1990 0,2405273 0,0258818 0,8014798 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
21 1991 0,1566727 0,0166273 0,792952 n.a. na na. na. na. na.
21 1992 | 0,2232636 0,0179909 0,7639531 3,802203 n.a n.a. n.a. n.a. na.
21 1993 0,2605615 0,0178077 0,6766981 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
21 1994 | 0,1155895 0,0109632 0,6381469 14,80495 n.a n.a. n.a. n.a. na.
21 1995 | 0,0993606 0,0228545 0,6210101 7,948378 63.1 n.a. n.a. n.a. n.a.
21 1996 | 0,0140971 0,0077618 0,5835178 4,867166 61.2 n.a. n.a. n.a. n.a.
21 1997 | -0,0231471 -0,0107059 0,6802718 6,97743 571 n.a. n.a. 21,3 224
21 1998 | -0,0115057 -0,0156114 0,6833825 7,297798 579 50 159 26,2 24,8
21 1999 ([ 0,0339086 0,0010486 0,5749099 5,195692 585 36 166 22,4 241
21 2000 [ 0,0005853 -0,0020794 0,5734788 8,401987 59.3 6,0 95 16,2 16,9
21 2001 0,0095613 0,0070419 0,6621844 4,095142 606 -09 64 12,2 13,8
21 2002 | 0,0093182 0,0015485 0,6628528 4,949562 63.0 0,1 50 74 8,5
21 2003 | 0,0848172 0,0109069 0,6553004 7,084941 653 14 45 65 74
21 2004 | 0,0670172 0,006331 0,6220486 5,285756 66.0 4,0 47 7.1 7,7
21 2005 | 0,0993571 0,0139143 0,5902159 n.a. 65.2 3,2 40 93 93
21 2006 | 0,0525955 -0,0064136 0,5618074 13,96695 64.7 5,1 36 73 7,5
21 2007 | -0,0695333 -0,05946  0,6263726 13,04326 66.0 3,2 40 74 76
21 2008 | 0,1177592 -0,5512491 0,7033968 12,13753 66.2 1,2 5,1 79 8,1

21 2009 | -0,2279802 -5,156182 0,8037319 11,30312 658 6,2 53 55 58
22 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
22 1988 0,0842 0,0061 1 n.a. na n.a. na. n.a. na.
22 1989 ([ 0,0388167 0,0030167 0,6725377 n.a. na na. na. na. na.
22 1990 | 0,0258167 0,00145 0,7230346 n.a. na na. na. na. n.a.
22 1991 0,00875 -0,0011667 0,7243603 n.a. na n.a. na. n.a. na.
22 1992 [ 0,0299417 0,0015917 0,5416626 n.a. na na. na. na. na.
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22 1993 | 0,0283895 0,0030895 0,8670856 23,48543 n.a n.a. n.a. n.a. na.
22 1994 0,0454958 0,0032667 0,8155692 26,09713 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
22 1995 0,0656357 0,0093107 0,7262176 21,49349 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
22 1996 0,07754 0,0109433 0,7464237 16,27311 69.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
22 1997 | 0,0891643 0,0118357 0,8010848 16,33821 704 n.a. na. 33 5,6
22 1998 [ 0,0952214 0,0156179 0,7849113 11,61119 69.2 3,9 1,8 35 46
22 1999 ([ 0,1104962 0,0138038 0,8253554 12,906 70.2 4,6 20 na. 4.6
22 2000 | 0,1519792 0,0230917 0,7868065 10,24556 70.4 4,0 23 na. 54
22 2001 0,0986767 0,0178533 0,774519 10,32924 73.0 2,0 51 na. 5,0
22 2002 | 0,0228643 0,0095714 0,4400352 7,986633 75.1 0,1 39 na. 49
22 2003 | 0,0805074 0,0169407 0,6142147 590649 746 0,3 22 na. 41
22 2004 | 0,1105343 0,0194314 0,6522328 2,692015 745 2,0 14 na. 4,1
22 2005 | 0,1362091 0,019997 0,7191332 3,444643 729 2,2 1,5 na. 34
22 2006 | 0,1282188 0,0126437 0,7803422 3,223955 754 3,5 1,7 na. 3,8
22 2007 | 0,1747148 0,0519296 0,7539521 3,577162 755 3,9 1,6 na. 43
22 2008 | 0,2368045 0,2132828 0,7284544 4,59566 774 1,8 22 na. 4.2
22 2009 | 0,3192764 0,9290012 0,7006164 5,838723 770 -3,5 10 n.a. 37
23 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
23 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1992 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
23 1993 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1994 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
23 1995 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
23 1996 0,7561334 0,0066 1 n.a. 781 n.a. n.a. na. n.a.
23 1997 n.a. n.a. n.a. n.a. 790 na. na. 7,7 7,2
23 1998 n.a. n.a. n.a. n.a. 79.2 0,6 1,3 7,3 6,3
23 1999 n.a. n.a. n.a. n.a. 817 47 -01 48 64
23 2000 n.a. n.a. n.a. n.a. 80.9 3,7 26 65 6,9
23 2001 n.a. n.a. n.a. n.a. 81.1 2,5 2,6 57 6,4
23 2002 n.a. n.a. n.a. n.a. 80.7 4,6 27 57 65
23 2003 | 0,1835667 0,0027667 1 n.a. 811 44 1,8 54 59
23 2004 1,027025 -0,0041 0,9927733 n.a. 815 4,1 2,3 6,1 6,1
23 2005 | 0,4872833 0,00725 0,7929635 n.a. 82.3 3,2 30 71 5,9
23 2006 | 0,3053625 0,0085875 0,7642057 8,022067 82.0 2,0 34 75 58
23 2007 | 0,3501375 0,009625 0,7734649 4,936648 814 34 24 83 6,3
23 2008 | 0,4102057 0,0107297 0,7837735 11,8164 807 -0,7 40 8,0 6,1
23 2009 | 0,4869125 0,0121459 0,7956819 n.a. 82.0 0,1 2,1 30 55
24 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
24 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
24 1989 0,172525 0,008375 0,8647274 n.a. na n.a. na. n.a. na.
24 1990 -0,2756 -0,0042833 0,9704186 n.a. na na. na. na. n.a.
24 1991 -0,4981714 -0,0099857 0,9519786 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
24 1992 | -0,2394875 0,002025 0,9243035 1,42011 na na. na. na. n.a.
24 1993 [ 0,2322667 0,0151556 0,8603733 n.a. na na. na. na. na.
24 1994 0,2020333 0,0147 0,8547312 5,315179 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
24 1995 | 0,1910889 0,0142222 0,8481904 n.a. na n.a. na. n.a. na.
24 1996 0,19091 0,01252 0,8177735 5,471558 654 n.a. n.a. n.a. na.
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24 1997 0,16883 0,0113 0,8569308 7,121885 65.1 n.a. na. 3,7 59
24 1998 0,14733 0,01279 0,8473752 8,099405 68.0 2,7 23 58 54
24 1999 ([ 0,1826778 0,0151889 0,9140829 n.a. 68.6 2,0 23 65 55
24 2000 0,1394 0,0117818 0,9062696 7,929858 70.1 3,3 3,1 6,7 6,2
24 2001 0,1022182 0,0079818 0,9126937 9,982681 67.1 2,0 30 72 6,2
24 2002 -0,07361 -0,00516  0,9167334 7,446644 674 1,5 1,3 69 64
24 2003 0,01766 0,00107 0,9414321 15,99819 67.2 1,0 25 41 5,0
24 2004 | 0,0994222 0,0084444 0,933371 n.a. 66.2 3,9 05 20 44
24 2005 0,087975 0,0037625 0,952503 n.a. 645 2,7 1,5 22 3,7
24 2006 | 0,0999455 0,0067273 0,94947 7,176004 679 23 2,3 3,1 41
24 2007 0,104225 0,007725 0,9750499 12,09751 67.9 2,7 0,7 50 438
24 2008 0,109134 0,0088936 1 21,38994 68.6 0,7 38 6,2 45
24 2009 | 0,1139658 0,0101313 1 n.a. 702 17 22 25 40
25 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
25 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1992 0,2203625 0,0313875 0,7839723 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1993 0,307725 0,0325167 0,6180427 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
25 1994 | 0,1863667 0,0261857 0,5401432 3,774626 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1995 | 0,1714652 0,0209478 0,5608836 4,311685 50.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
25 1996 0,141431 0,0082966 0,5007417 7,963594 578 n.a. n.a. n.a. na.
25 1997 | 0,1456679 0,01685 0,5021898 18,58836 56.8 n.a. n.a. 23,1 n.a.
25 1998 | 0,0831346 0,0109154 0,5684398 19,39456 59.2 49 116 199 n.a.
25 1999 [ -0,0578222 0,0041407 0,553608 11,86224 596 44 72 14,7 n.a.
25 2000 0,041492 0,00738 0,583074 7,558101 60.0 4,5 99 189 n.a.
25 2001 0,0175 0,00515 0,7507315 10,69014 61.8 1,3 54 157 n.a.
25 2002 0,0436917 0,0090292 0,6405329 19,39568 65.0 1,5 1,9 8,8 n.a.
25 2003 | -0,0512609 0,0011565 0,6702199 5,112074 618 3.9 0,7 5,7 n.a.
25 2004 | 0,0491903 0,0156774 0,5356278 6,389318 58.7 5,2 34 6,2 n.a.
25 2005 0,08776 0,0093829 0,555173 5,559438 596 3,6 22 52 na.
25 2006 | 0,1439259 0,0190444 0,5302849 7,440488 59.3 6,2 1,3 4,2 n.a.
25 2007 0,155115 0,018755 0,6301256 7,753177 58.1 6,8 24 48 n.a.
25 2008 | 0,1670534 0,0184871 0,7475777 8,131139 60.3 5,0 42 6,3 n.a.
25 2009 | 0,1797821 0,0182389 0,907824 8,547345 60.3 1,6 3,8 43 n.a.
26 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
26 1988 0,09855 0,008 0,9730272 n.a. na na. na. na. n.a.
26 1989 | 0,1603333 0,0148 0,8061768 n.a. na n.a. na. n.a. na.
26 1990 0,1071 0,0111125 0,7730075 n.a. n.a n.a. na. n.a. na.
26 1991 0,1107 0,01213 0,6782138 72,50515 n.a na. n.a. n.a. n.a.
26 1992 | 0,0134923 0,0045 0,5553804 13,45142 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
26 1993 | 0,0703385 0,0055077 0,5328369 n.a. na n.a. na. n.a. na.
26 1994 0,0468 0,0027077 0,5544914 1196664 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
26 1995 | 0,0595286 0,0046786 0,5630994 26,62947 624 n.a. n.a. n.a. n.a.
26 1996 | 0,0536529 0,0042176 0,5177803 19,68027 64.5 n.a. n.a. n.a. n.a.
26 1997 [ 0,0786526 0,0052053 0,4775571 13,17802 636 n.a. na. 57 64
26 1998 ([ 0,0526211 0,0041947 0,5448983 21,23631 65.0 5,0 22 43 49
26 1999 ([ 0,0944167 0,0161889 0,5401937 41,86899 65.6 4,1 22 na. 48
26 2000 0,063625 0,0045188 0,7806321 n.a. 65.5 3,9 28 na. 5,6
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26 2001 0,0713417 0,0040167 0,8223074 n.a. 66.0 2,0 44 na. 52
26 2002 0,06455 0,00906 0,8737075 n.a. 654 0,7 3,7 na. 50
26 2003 0,06699 0,00844 0,8755976 n.a. 649 -09 33 na. 472
26 2004 | 0,0516909 0,0041455 0,8937211 44,736 649 1,6 25 na. 4,1

26 2005 0,07425 0,0100667 0,9145061 8,896768 624 0,8 21 na. 34
26 2006 | 0,1016929 0,0100071 0,8841148 10,73569 629 14 30 na. 39
26 2007 | 0,1254111 0,0127778 0,9027525 16,17131 64.0 24 24 na. 44
26 2008 | 0,1561237 0,0168109 0,9215928 25,17785 639 0,0 27 na. 45
26 2009 | 0,1997104 0,0223292 0,9433266 39,34077 649 -25 -09 na. 472
27 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1992 0,1592 0,014125 0,9886877 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
27 1993 0,1589 0,01622 0,9651759 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
27 1994 0,063625 -0,0027125 0,9061503 62,50541 na n.a. na. na. n.a.
27 1995 ([ 0,0201636 -0,0056727 0,8308771 15,8345 604 n.a. n.a. n.a. na.
27 1996 | 0,0662133 0,0016933 0,7499731 13,83897 576 n.a. n.a. n.a. na.
27 1997 | 0,0305529 0,0022412 0,6799678 6,268706 555 n.a. na. 224 94
27 1998 | 0,5848286 -0,00385 0,6336421 4,495131 575 44 6,7 211 21,7
27 1999 ([ 0,1503364 0,0073818 0,7409084 3,751673 542 0,0 104 157 16,2
27 2000 | 0,6355584 0,005775 0,7589436 5,577277 538 1,4 122 86 9,8
27 2001 0,03289 -0,0046 0,8071734 3,520706 58.5 3,5 72 78 8,0
27 2002 0,10349 0,00705 0,8159349 7,941302 59.8 4,6 35 78 69
27 2003 0,1402 0,0117125 0,8617224 9,806561 59.0 4,8 84 6,2 50
27 2004 0,09785 0,0082625 0,8829209 13,24043 646 51 75 47 50
27 2005 0,2774 0,0067077 0,719309 11,3196 66.8 6,7 28 29 35
27 2006 | 0,2273182 0,0085273 0,7171228 12,78836 69.8 8,3 43 43 44
27 2007 | 0,1481889 0,0121889 0,754447 15,00452 696 10,5 19 43 4,5
27 2008 | 0,0986678 0,0170564 0,8003892 5,157372 70.0 5,9 3,9 na. 4,7
27 2009 | 0,0617388 0,0248213 0,8476668 n.a. 694 -49 09 na. 47
28 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
28 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1992 0,13235 0,033525 0,9609466 n.a. na na. na. na. n.a.
28 1993 0,71186 -0,01208 0,7337597 n.a. na n.a. na. n.a. na.
28 1994 0,1363143 0,0214286 0,7299296 n.a. n.a n.a. na. n.a. na.
28 1995 | 0,0964231 0,0137462 0,6211526 38,06808 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1996 | 0,1086714 0,015 0,5009248 18,43447 504 n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1997 | 0,0447571 0,0057238 0,5063912 13,35876 556 n.a. n.a. n.a. n.a.
28 1998 | 0,1180615 0,0132923 0,6787763 9,726942 60.7 3,5 79 n.a. na.
28 1999 ([ 0,0824929 0,0092286 0,6295617 13,40496 61.3 5,3 6,1 n.a. n.a.
28 2000 | 0,1322071 0,0142643 0,6239745 12,38883 58.3 4,3 8,9 n.a. n.a.
28 2001 0,08607 0,01063 0,7405131 4,610918 61.8 2,9 86 n.a. n.a.
28 2002 | 0,1080625 0,0125125 0,7510104 n.a. 57.8 3,8 75 8,0 n.a.
28 2003 0,08815 0,01155 0,6419514 n.a. 577 29 57 68 64
28 2004 | 0,1112222 0,0134889 0,6970471 n.a. 59.2 44 3,7 47 4,7
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28 2005 | 0,0769133 0,0087467 0,5649043 13,40086 59.6 4,0 25 40 3,8
28 2006 | 0,0770333 0,00788 0,5616876 14,20078 61.9 5,8 25 36 39
28 2007 0,11895 0,0104857 0,5553288 14,50284 596 6,9 3,8 na. 45
28 2008 | 0,1901477 0,0145425 0,5484762 16,92169 60.2 3,6 55 na. 4,6
28 2009 | 0,3107897 0,0205064 0,5414375 19,60285 629 -80 09 na. 44
29 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
29 1988 0,1860765 0,0187059 0,694562 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
29 1989 0,207105 0,019075 0,6444017 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
29 1990 0,192252 0,01874 0,6445218 7,340264 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
29 1991 0,0170903 0,0097452 0,7457097 9,196343 n.a n.a. n.a. n.a. na.
29 1992 0,0026906 0,00525 0,7302405 19,73683 n.a n.a. n.a. na. na.
29 1993 | 0,0884094 0,0075219 0,7573605 7,826101 na n.a. na. na. n.a.
29 1994 0,003225 0,0008125 0,7206827 14,33286 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
29 1995 | 0,0425686 0,0058943 0,7326555 12,31149 628 n.a. n.a. n.a. n.a.
29 1996 | 0,0445947 0,0047447 0,7195941 22,29172 596 n.a. n.a. n.a. n.a.
29 1997 | 0,0434447 0,0073132 0,7248912 249413 596 n.a. na. 54 64
29 1998 | 0,0861031 0,0087344 0,7411415 11,66853 62.6 4,5 1,8 42 48
29 1999 0,014556 0,003792 0,81612 5,435262 651 4,7 22 na. 47
29 2000 0,072188 0,006056 0,5968649 14,27709 659 5,0 3,5 na. 55
29 2001 0,0046462 -0,0042769 0,640909 78,38187 68.1 3,7 2,8 na. 51
29 2002 | -0,1391083 -0,0475917 0,71825 3,243072 68.8 2,7 36 na. 50
29 2003 | -0,1046389 -0,0085444 0,8753484 n.a. 68.8 3,1 3,1 na. 41
29 2004 | 0,0081889 0,0002944 0,9557279 13,43235 689 3,3 3,1 na. 4,1
29 2005 | 0,0950662 0,0102631 0,661544  20,59806 67.0 3,6 34 na. 34
29 2006 | 0,1120954 0,0156077 0,6307153 4,502233 68.2 4,1 36 na. 38
29 2007 0,142325 0,0083964 0,7514262 22,51704 69.2 3,5 28 na. 43
29 2008 | 0,1807068 0,0040126 0,9124973 10,89797 69.1 0,9 41 na. 44
29 2009 | 0,2333379 0,0018338 1 n.a. 701 -3,7 -0,2 na. 4,0
30 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
30 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. n.a. na.
30 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
30 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
30 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
30 1992 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
30 1993 0,0025833 -0,0002167 0,8853983 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
30 1994 | 0,2044833 0,0086333 0,8839807 n.a. na n.a. na. n.a. n.a.
30 1995 0,2352286 0,0110143 0,8956705 n.a. 614 n.a. na. n.a. na.
30 1996 0,2429714 0,0102 0,8912281 n.a. 618 n.a. na. n.a. na.
30 1997 0,1698 0,01042 0,9604012 n.a. 63.3 n.a. na. 4,1 6,7
30 1998 0,1211 0,00372 0,9629258 n.a. 64.0 4,1 -03 42 50
30 1999 | 0,0938333 0,00385 0,9574015 n.a. 64.2 44 0,5 3,1 5,0
30 2000 | 0,1222286 0,0051143 0,9524244 n.a. 651 4,6 09 40 54
30 2001 0,1399706 0,0086353 0,9376382 12,88466 66.6 1,4 24 40 51
30 2002 | 0,0644353 0,0072 0,9716692 11,22032 70.8 2,5 22 41 5,3
30 2003 | 0,0872125 0,009375 0,9695902 13,387 70.0 25 1,9 30 46
30 2004 | 0,0758667 0,0124778 0,9477969 8,74667 701 3,7 04 21 4.4
30 2005 | 0,0901333 0,0119611 0,9484333 9,295414 698 3,2 05 17 34
30 2006 | 0,0953632 0,0112421 0,9420412 8,654337 709 4.6 1,4 23 37
30 2007 | 0,1113846 0,0110846 0,9660621 7,083597 69.3 34 22 36 4,2
30 2008 | 0,1325304 0,0109184 0,9919272 6,43523 708 -08 34 39 39
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30 2009 | 0,1589486 0,0107481 1 5875659 705 -51 -0,5 04 32

31 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
31 1988 0,0736 0,011572 0,9517033 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
31 1989 0,0753241 0,0108931 0,9389171 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
31 1990 | 0,0586611 0,0084667 0,9347028 16,99852 n.a n.a. n.a. n.a. na.
31 1991 0,0576649 0,0071877 0,9064213 9,096072 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
31 1992 0,0599 0,0088881 0,7893952 15,6708 na n.a. na. na. na.
31 1993 0,0842161 0,0159962 0,7896239 12,21411 n.a n.a. n.a. na. na.
31 1994 | 0,0546249 0,0071358 0,7935051 9,964385 n.a n.a. n.a. n.a. na.
31 1995 | 0,0618853 0,0113462 0,8084319 11,15156 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
31 1996 | 0,0588946 0,0101391 0,821395 11,00058 76.8 n.a. n.a. n.a. n.a.
31 1997 | 0,0933095 0,0145258 0,8252124 8,371103 786 n.a. na. 16 34

31 1998 | 0,1220371 0,0187943 0,8788449 5597657 79.0 2.6 0,0 15 3,0

31 1999 | 0,1249571 0,0235312 0,8743255 6,735608 79.1 1,3 0,8 14 3,0

31 2000 0,132036 0,0212404 0,8453638 6,346986 76.8 3,6 1,6 32 39
31 2001 0,0951025 0,013495 0,8552049 6,188547 76.0 1,2 1,0 29 34

31 2002 0,0528006 0,0027783 0,8451959 7,831528 79.3 04 06 1,1 3,2

31 2003 | 0,0883705 0,0152083 0,8424193 9,322212 790 -02 06 0,3 27
31 2004 | 0,0861543 0,0144616 0,8463315 9,854056 79.5 2,5 0,8 05 27
31 2005 | 0,0918065 0,0154815 0,855978 8,822433 79.3 2.6 1,2 08 21

31 2006 | 0,1172571 0,0204269 0,8722355 9,387828 789 3,6 1,1 1,6 25
31 2007 | 0,1189823 0,0157985 0,8777921 8,560959 78.0 3,6 0,7 26 29
31 2008 | 0,1205928 0,0119682 0,8839993 6,190677 795 2,1 24 25 29
31 2009 | 0,1221925 0,0086893 0,8911255 4,219555 794 -19 -0,5 04 272

32 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
32 1988 0,2813 0,02214 0,9182857 n.a. na n.a. na. n.a. na.
32 1989 0,1726 0,0136833 0,8722153 n.a. na na. na. n.a. na.
32 1990 0,26285 0,0244667 0,8561516 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
32 1991 | -0,0634833 0,0231 0,8251079 n.a. na n.a. na. n.a. na.
32 1992 | 0,2876875 0,0187222 0,7735081 n.a. na na. na. n.a. na.
32 1993 | 0,2392461 0,0468154 0,7382203 16,42569 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
32 1994 | -0,3006571 0,01915 0,7107755 3,462331 na na. na. na. n.a.
32 1995 | 0,3155267 0,0475733 0,6349695 n.a. 584 n.a. n.a. n.a. na.
32 1996 | 0,3341857 0,0470643 0,6227818 n.a. 56.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
32 1997 | 0,3951823 0,0105588 0,4975131 20,97834 60.8 n.a. n.a. n.a. n.a.
32 1998 | 0,2899684 -0,0313632 0,5283628 4,202607 609 3,1 84,6 n.a. n.a.
32 1999 | 0,3779368 -0,0847842 0,4869695 6,005417 59.2 -34 64,9 n.a. n.a.
32 2000 0,2497 -0,0426556 0,7411067 n.a. 634 6,8 549 384 36,9
32 2001 0,5965 -0,0384182 0,6599376 n.a. 606 -57 544 924 95,2
32 2002 1,0067 0,00203 0,7420918 n.a. 542 6,2 450 59,5 65,0
32 2003 | 0,0633125 0,0019 0,7113871 n.a. 519 53 216 385 46,5
32 2004 | 0,0855273 0,0310364 0,7009247 n.a. 528 94 8,6 238 252
32 2005 | 0,1567143 0,0452286 0,9623251 n.a. 50.6 84 82 159 16,5
32 2006 0,1245 0,03128 0,5046324 6,656901 57.0 6,9 96 179 179
32 2007 | 0,1920647 0,0276353 0,4621063 13,55899 574 47 8,8 182 18,3
32 2008 | 0,3056768 0,0239001 0,4243322 17,1401 599 0,7 104 18,8 19,2
32 2009 | 0,5172328 0,0209282 0,3917271 21,35015 616 -48 6,3 11,0 11,6
33 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
33 1988 0,1272286 0,0066714 0,7931197 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
33 1989 0,1243714 0,0057429 0,8220279 n.a. n.a na. n.a. na. na.
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33 1990 0,1464375 0,0084875 0,7356535 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. na.
33 1991 0,08769 0,0051 0,7468359 n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
33 1992 0,1051233 0,0096933 0,8935386 n.a. n.a n.a. n.a. na. na.
33 1993 | 0,1058143 0,0104333 0,8578787 15,35482 n.a n.a. n.a. n.a. na.
33 1994 0,086254 0,008002 0,8483633 10,28849 n.a n.a. n.a. n.a. na.
33 1995 | 0,1001826 0,0096623 0,6736265 22,54186 779 n.a. n.a. n.a. n.a.
33 1996 | 0,1196631 0,0156012 0,7292147 10,42017 76.4 n.a. n.a. n.a. n.a.
33 1997 | 0,1221685 0,0134697 0,7309364 10,71936 764 n.a. n.a. 68 7,1
33 1998 | 0,1827707 0,0595109 0,7020338 6,333766 76.5 3,8 16 7,3 56
33 1999 | 0,1197607 0,0207933 0,5004334 9,919265 76.2 3,7 1,3 54 51
33 2000 | 0,1082663 0,0129395 0,509571 11,35771 77.3 4,5 0,8 6,1 5,3
33 2001 0,0776402 0,0154747 0,5575507 6,113309 776 3,2 1,2 50 49
33 2002 0,061027 0,0090326 0,5589186 6,060626 78.5 2,7 1,3 4,0 49
33 2003 | 0,0643236 0,0060955 0,7526886 8,642453 77.5 3,5 1,4 3,7 45
33 2004 | 0,0825106 0,0059867 0,5050981 5,504958 77.7 3,0 1,3 46 49
33 2005 | 0,0877117 0,0029031 0,492818 4,792305 79.2 21 20 47 44
33 2006 | 0,1080587 0,0079541 0,5029477 4,457403 804 2,6 23 48 45
33 2007 | 0,0902506 0,0049143 0,5989624 5,809097 799 3,5 23 6,0 50
33 2008 | 0,0764184 0,003055 0,7224543 3,033334 794 -11 36 55 46
33 2009 | 0,0651747 0,001876 0,8773654 167088 790 -44 22 1,2 36
34 1987 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1988 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
34 1989 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1991 n.a. n.a. n.a. n.a. na na. na. na. n.a.
34 1992 | 0,3398667 0,0141667 1 n.a. na na. na. n.a. na.
34 1993 | 0,1470939 0,0112775 0,2053311 10,6968 na na. na. na. na.
34 1994 | 0,1446978 0,0129592 0,2150577 7,304399 n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1995 0,150038 0,0128078 0,2070417 9,044201 76.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1996 | 0,1528797 0,0133827 0,2268999 10,45624 76.7 n.a. n.a. n.a. n.a.
34 1997 | 0,1553116 0,0140936 0,200877 14,00706 756 na. na. 57 64
34 1998 | 0,1593048 0,0151805 0,220298 9,121656 754 44 1,5 55 53
34 1999 ([ 0,1088112 0,0104169 0,2138335 5,530348 755 4,8 22 54 56
34 2000 | 0,1104739 0,0112832 0,2116347 6,478376 76.4 4,1 34 65 6,0
34 2001 0,0983188 0,0098434 0,2281416 6,610531 79.1 1,1 28 3,7 50
34 2002 | 0,1062314 0,0108873 0,2306095 6,433871 784 1,7 1,6 1,8 4,6
34 2003 | 0,1025056 0,0104776 0,229654 5,528547 78.2 25 23 12 40
34 2004 | 0,1057071 0,0113664 0,2769366 5,911176 78.7 3,5 27 16 43
34 2005 | 0,1092181 0,0115809 0,2962325 5,719153 799 3,1 34 35 43
34 2006 | 0,1045452 0,011301 0,3245841 5,588294 81.2 2,7 32 52 48
34 2007 | 0,0882305 0,0099355 0,3385746 3,93076 812 1,9 29 53 46
34 2008 | 0,0737733 0,008795 0,3521466 3,027968 810 -0,3 38 3,2 3,7
34 2009 | 0,0602344 0,0077652 0,3662626 2,256025 80.7 -35 -0,3 09 33
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