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[pw axdpa oteyvdoet o perdvi oto [pdypappa Zrabepomoinong kot Avamtoéng
(IIZA), n xoPépvnon Ppioketonr oV avlykn vo Tapst TpocheTa. HETpa Hiyovg
TePimov 3 016, EVPE Y10, VOL ETMLTOYEL TOV GTOYO UELMOTG TOL EAAEILNATOC TNG YEVIKNG
Kupépvnong katd 10 de. 1| 4% tov AEIT @étog. H avdaykn Aqyng véov pétpov
TPOKVTTEL a6 TO YeYovdg 6TL 10 IIZA Paciotke og aio1ddotec TpoPfréyeis G0 Yo
10 emMTOKLO0 davEIS LoV TOV Anpociov 660 Kal Yo Tov puOUd avaTTuéng g
owcovopioc. Me 1o pumapdl véov edpav Kot Ty Ttdom TV Tporelikdv TeTAOCE®V
givon amiBavo o puBuog avamrvéng tov AEIT va Egnepdost o -2% mov onueiddnke
TEPLOL, eved To TTEA mpofiéner -0,3%. Ta véa pétpa mbavog Oa mepthapfavouvy
CVENGELS EUPECHOV POPAOV KO KATOLES TEPLKOTES OUMAUVAV OV UTOUEVEL VL
Tpocdloplotovy. Oume, Tapd Tic Tpocmdbeieg ¢ KuPEpvnong Yo é€odo amd v
kplom kot T Aektkn otpien e E.E., to kéotog daveiopov tov EAAnvikod
Anpoociov mapopével amoyopeutiko. H kabuotépnon ot Ay LETPOV KoL 1
nBeinuévn aodesio g E.E. og tpog tov unyavicpd otipiéng g EAALGSas pe
Sovelkd 1 yyuNoels, Tov avTavakAd Ty apobupia g Vo S1GMGEL L «GoOTI
yOpu-uerhog, dev PonbBodv Tic ayopéc va NpeRicovy. Ty Kapdid Tov TPoPANILITOC
opmg Ppioketal 1 OVOKOAN EKTANPMOTG TOV TPOHTOOEGEDY VIO VO, OVTIOTPAUQPEL 1)
EKPNKTIKN TOpeio TOV ¥PEOVG, OV dNLovpyel apEPoiieg g TPoc T peAlovtikh
dvvaTdTTe. TOL ANUocion va to eEuInPETHOEL.

Amo myv évtaln e EXAadog oy Evpeldvn to 2001 péypr v maykoopw kpion
mov Efomaoe ota péca. Tov 2007, emkpatovoay WavikKés cLUVONKES Yo T LEI®GT] TOV
ypéoug. O pulpog avamtuéng Tng owovopiog EEmepvoios KT TOAD TOV PEGO OPO NG
Evpwldvne, evd to péco emtokio daveispot tou EAXAnvikod Anpociov peiwdnke oe
LOTOPIKA oAt emineda. Avotoyde 1 povadikn oot sukaipia dev xpnopomot)fnke
v, vo petmBet o dnpocto ypéoc, ahid vy vo avEnBovv ta eAleippote, TOG0 TP
0G0 Kol PeTd T dnpoclovopikn «amoypapiy Tov 2004. Ztny mepiodo ovti 1
vertovikT| pag Bovdyapia, mapdtt extog Evpolmvng, KaTaeeps Vo, LELOGEL TO ONUOGLO
ypeog amd 74% ce 14% tov AEII efacpaliloviag TAeovACLATA LETE TY) GUVOEST] TOV
VOUIOUOTAC TNG LLE TO EVPD KOL T CUVETAYOUEVT ATOKAUAKOGCT TOV ETLTOKIMV.
Avrtifeta otnv EAAGda to ypéog mapépeive nepinov otabepd o oyxéon pe to AEIL,
EV(D TO VYOG TOV EAASIUUATOV GOYKOADQOTKE PE OTLLLOVPYIKT AOYIGTIKT YL VO,
amopevyfel n emnpnon e E. E. pe m dwdikacio vrepfoidv edleippdtov mon
poPrénet 1 Lovohkn. Onwog dpog emavellnupévag eixe mpogdonomost to Aebvég
Nowopatikd Tapeio, 1 VOUGHATIKN EVOCT] KATECTNGE EXELYOVGA TNV AVAYKN
HelmoNg ToL ¥PEOVS Kal CVOLYHOITOG TOV BYOpDV GTOV avTay®VIGUO Y10, vo BedTimbel
1 CVIOYOVIGTIKOTNTO TNG 0tKovopiag. AAAG 1060 ot kuPepvioeig Tov [TAXOK 660
kot N. Anpokpatiog ev KaTapepoy Vo, ATEUTOANGOVY TO TOATIKO KOGTOS KUl VL
dMOGOUV TPOTEPOLATNTU GTO CLUPEPOV TNG YDPUGS.

H dnpociovopikh KatdotacT) yepoTépeuos SPopaTkd te TV ToyKOGUL KPioT Tov
00Ny 0E GE TTOGCT TNG TAYKOGHLNG TOPUYMYNS Y10 TPMOT QOPa TNV LETATOAEUIKT
nepiodo Kol oNUaTOdOTNOE AOENCT TOL TGTMOTIKOY KIVODVOD Kol Gvolypd TV spreads
TV opordymv. Xtnv EAAada to ovopactikd AEIT épewve otacio to 2009, evéd 1o




«r

KOGTOG OAVEIGLOV KOl TO TPMTOYEVEG EAAEIO LERDTKOY OTUOVTIKA, UEe
amOTEAECUE. TO INOGL0 Ypéog va exTivaydel amd 99% oto 113% tov AEIL ®étog 10
[MZA mpofrémet véa adEnom tov ypéong oo 121% tov AEIL, kabdg to Tpmtoyeveg
amotéheoua Bu Topapsivel EAASPOTIKG Ko TO KOGTOC Suvelspon vymAd.

Eival mpoavég 1L 1 duvapikh Tov xpeous dev Umopel va ovTtoTpapel pe oplokéc
mopepPaoelc oTig dumdves Kot pe advEnon e poporoyiag oe mepiodo voeonc. [1épa
Ao TO TAYOUA TOV TPOSAWeEmV Bo. Tpémet 1) KLPEPVNON VU KATAPYTGEL AYPTIGTOVS
OPYUVIGHOUG TOL ANUocion Kol Vo HEWWGEL GTAKA TO DIEPEPIONO TPOCHOTIKO GTIG
ONUOGIEG EMYELPTGELS OV YPMOILOTOMONKAY 6T0 TapeABov cav Eovda TV
TOMTUCOV Y10t KOUUATIKG povoétia. Etot £ptacav va daveilovrar o1 52 AEKO 3.3
d16. gVpd TOV YPOVO LE TNV gYyunom tov Anpociov mov apyd 1 ypiyopo. o
KOTOTESEL, KL VO VIEPYEL CLCCMPEVUEVO EYYLNUEVO XpE0g Dyous 26 d1e. Edd dpwg
VIapyel TPOPANULA «time inconsistency» 6mmg Aéve ot owkovopoloyor. Eneidn ot
dnupooieg emyepoelg dsv mepriapavovtol oTov opiopd ™G YeEVIKAS KuPépynong, N
Lelmon TOV SUVEWKOV aVOYKAV TOVG eV LELOVEL TO EALELLUA, LEUDVEL OU®OGC TG
gyyonoetg mov Ba 6080bv Kkat Ba Katamésovy pehhovticd. Aniadh, To «ToATiKd
KOGTOCH 1S Helmwone Tov TpocwmkoD Kot TS ouppikvemong Tov (nuoyovev
dpaommpromtov tov AEKO mpéne va katapinbel apeca, addd to dpslog Ba
glonpayfel oto pEAAov, iomg kot amd Ty exdpevn koPépvnon. I avto 1 eoylavon
tov AEKO eival amiBavo va yiver av dsv pog emPindei amo v E.E.

270 OVOULQL TG 10OTNTAG KO TG EVTHEPTIOG, TO AEYOUEVO PETATOALTEVTIKO LOVTELD
avamtuéng emdoOnke ot omaTdAn SNUOGIOL YPNUATOG, OTH STAOKT), TNV
TOPACLTIKT 0mOKTIoN TAODTOV, 0TS PcBoAoyIkég aVENGELS YWPIg AVTIKPIGUO TNV
TOPOYOYLIKOTITA, OTI] HODPT] OIKOVOLIR KOl GTNV VIEPKATAVAAWOT pe davelkd. To
LOVTERO aLTO £XEL TPO TOAAOD XPEOKOTNGEL Ko TpEmeL vo. EavaotnOel omd v apyn,
amelenfep@vovTag Tig VYLElG SUVALLELS TOV OVIAY®VICHOD KOL TNG WIMTIKNAG
apotofoviiag. To epdua sivat av 1 kuPépyvnon pmopel va amotivaget
EEMEPUCUEVES AVTIAAYELS KOl 1080MOYIKES ayKLADGELS, Kat va. Bpel TO ToMTIKG
Kovpdylo va 1o kével 660 1 Aaikn evioln sival akdpa vomr).

* H Mipdavto Eapd sivar copfovrog enevéicewv oty 1J Partners.



