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BEBAIQZH EKMONHZHZ AINAQMATIKHZ EPTAZIAZ

«AnAwvw uTteLBUVA OTL N CUYKEKPLUEVN TITUXLAKA €pyacia yia tn Aqn tou
MetamtuyxlakoU AutAwpatog Ewdikeuong otn AoyLloTiKr Kal XpnHOTOOLKOVOULKN €XEL
ouyypadel anod spéva mpoowrikd Kat dev €xel umtoBAnBel oute €xel eykplBel oto
TAQ{ol0 KATIOOU GAAOU UETATITUXLOKOU 1| TIPOTITUXLAKOU TiTAou omoudwv, otnv
EMada n oto efwtepikd. H epyacio auty €xovtag ekmovnOel amod epéva,
QVTLTPOCWTEVEL TIG TIPOOWTIKEG HOU amoPEeLg €Tl Tou B€patog. Ot tNyEG OTLG OTOoLeg
QVETPEE yLOL TNV EKMOVNON TNG OUYKEKPLUEVNG SUTAWMOTIKAG avadEpovial oTo
OUVOAO TOUG, Sivovtag TIANPELG avadopég OTOUG ouyypadeig,
CUUTEPAAUPBAVOUEVWY KaL TWV TINYWV TIOU EVOEXOUEVWG XpNOLUoToOnKav amno to

Sladiktuo.
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IHHEPIAHYH EPI'AXIAX

2V TOopovco, EPYNCIO EPEVVM TNV EMIOPACT] TOL GLGTNUATIKOD KIVOOVOL GTO
neplldpla Tov cLUPdce®V avtollayng Kivovvou abétnong etaplov g Evporaikng
"Evoonc yio v wepiodo mptv v kpiomn Kot yuo Ty tepiodo Tng OKOVOUIKNIG KPiong.
Q¢ cLOTNUOTIKOG KiVOLVOG evvoeital 0 Kivouvog o€ HETOPOAES LOKPOOTKOVOLK®MV
peyebmv mov ennpedlovy GLVOAKE OAES TIG ETOIPIEG KOt OYL TOPBEYOVTIES TOV APOPOVV
Eexyoplotd khBe emyeipnomn. Apyikd ovoAV® TO HOVTEAN OMOTIUNOTG TOTOTIKOV
KWvOOVOL Y10 VO OvOyvVOPIo® TOLG TOPAYOVIEC TOL EMNPEALOLV TOV TIGTMOTIKO
Kivouvo g etopiag, ®ote va eMAEE® TG TOPOUETPOVG GTO  dVO-GTAdIN
Tolvdpounong povtéro (two-stage regression). Bpiockw 61t 1060 Yo v mEPiodo
mpw Vv Kpion, 660 Kot ywoo TV mEPIOd0 TNG KPioNg O GLOTNUOTIKOG KIVOLVOC
amotipdton ota teplimpila TV GVUPACEDV OVTOALXYNG KIvOUVOL afETnong Kot Twg ot
evacnoieg Tov etoupldv o€ PETAPOAEC HETARANTOV CLGTNUOTIKOD KIVOOVOL, £YOVV
emeENynuUoTiky 16x0 otov KaBopiopd tev tepmpiov tov cupPdoemv avtaAloyng
Kwvovuvov afétmong kdbe etarpiog. Mdalota n evacOncio avty ot petafforég
TOPAYOVIOV GUOTNUOTIKOD KIVOUVOL QOIVETOL Vo €ivol 7O ONUAVTIKY omd TNV
moToANmTiKY SwPdbon yw etopieg pe vynAn motonmrikn agloddynon. H
EPUNVEVTIKY] KOVOTNTO TOV HOVTEAOL av&dvetar kupimg KoTd v mepiodo Tng
owovolkng kpiong. Télog, akdpa kot pe tnv €lcodo emmAéov peTafAnTdV pn
CLCTNUOTIKOD KIVOUVOVL, 1 EMEENYNUATIKY 10Y0 TV £vocnclov oTiG HETAPOAEC

HETOPANTAOV GLOTNUATIKOD KIVOUVOV cLVEXILEL va, LITAPYEL.



KE®AAAIO 1: EIZATQI'H

"Evog amd tovg onuoavtikdtepovg Kivovvoug mov avtileTomilel pio etoupia givort
0 MOTOTIKOG Kivovvog. Ot Tpdmelec otnv mpoomdbeia Tovg va avticTaduicovy avtod
TOV MOTOTIKO Kivouvo ov dnpovpyeital amd davela Tov elyay dMGEL dSnpovpynoay
éva. TPoiov, To AEyOUEVE TOTOTIKO Topdywyo. To TOTOTIKA Topdymyo eivol
Tapdywyo cuUBOAato Le TOL OTTOI0L O OYOPUGTHG LETAPEPEL TOV MGTOTIKO KIVOLVO OE
évav GAAo avticvpParropevo pépog. To mo yvwotd kot S100ed0UEVO TOTMOTIKO
napdywyo amotehel 1 cvpPacn avtaAroyng Kwvdvvov abétnong. Ot coppdoelg avtég
AmOTEAOVV  EEOYPNUATIOTNPOKEG — GLVOAANYEG Katd Tnv omoio. O ayopaoTng
TPOCTOGIOG TANPOVEL TEPLOOIKEG TANPOUES GTO TOANTH HE OvIGAAoypo TNV
arolnuioon (nudv coe mepintmon abétnong g ovtoTToS avapopds mhveo otV
omoia cuvvamtetol 11 cvpPact. Ot TEPLOJIKES aVTEG TANP®UES Yivovtar pe Bdon Ta
neplldpla TV CLUPAGEDV aVTAAAAYTG KIvduvoy afETnong.

Apywcd, ot tpdmelec MTOV Ol Kupilopyor maiyteg oty oyopd, kKabdg ot
ocuupdoelg avtoAloyng Kwdvvov abétmong ypnolwonodvtay Kupiog Yo v
avTIoTadon tov mMoTOTIKoD Kivduvov. EmumAéov, ov tpdmelec pmopovoav va
aneAevfepdcovy ta pvOoTikd, O KepdAaio tovg. Me v TaApodo Tov YPHVOL
OU®G, OAO Kol TEPIGGOTEPOL JOYEPIOTES KEQOAOi®V Kot apoPaio Ke@AAoio
EVTOMIGOV  OLOMPUYUATEVTIKEG €VKopleg O©TLG OLUPACELS OVTOAAAYNG KwOHVOL
afémong. Katd cuvémelo oty ayopd Kuptdpynoay ot ENeVOLTEG G KEPIOOTKOTOL,
Tapa o1 Tpdmeleg g avTIGTOOOTES KIvOOVOU.

Av10 glye cav amotérecua, copemva pe v BBA (2006), to ovopactikd mocd
TV ovuPdcewv avtariayng Kwvdbvov abfétnong and ta 180 d1g doAdpta to 1997, va
extoéevtel oe 20 tp1g doAdpra to 2006. Katd moAloOc N peyddn avty avénon tov
ovpPdcemv avioAlayng Kwvovvov abétnong Enanée onuavtikd poro oty eEdmiwon
NG OWOVOUIKNG kpiong amd to péca tov 2007 kou petd kabog Eekivnoe pe v
ntdyevon g Lehman Brothers kot tg AlG, ¥pnUOTOTIGTOTIKOV OPYOVIGUOV TOV
amoteAovoav aviicvuPaiidpevo pépn o€ moAAEG cvuPdoelg avtaiiayng KivoHvou
afémmong. Katd m dibpkeia tng otkovouikng kpiong ta mepifmplo tov coppacewv
avToAAaYNG Kivdvvou abfétnong avénbnkav mapa moAd oyedoV Yo OAEG TIG ETALPIEC,

70 01010 TVPOSOTNONKE KOl OO TOV PEYAAO OPLOUO TTOYEVCEWDV ETALPUDV.



H xpion avtq umopel va Eexivnoe amd tic HITA dAda tav maykdoo Kot M
EMOPOON TNG NTOV HEYAAN Kol 0TIS XdpeS TG Evponaikng Evoong. Katd cuvéneia ot
HETAPOAEG LOKPOOIKOVOUIKAOV HEYEDDV OV TTopatnpnnkay Katd Tn SldpKeld TG
Kkpiong mBavov va emnpéacay ToV TOTOTIKO Kivouvo TV etauptdv. Ot mopayovieg
avtol lval Yvootol ¢ ToPAYOVIEC GLUGTNUATIKOD TIGTOTIKOV KIvoUVOL. A@opolhv
peyeén mov emnpedlovv yevikd Tig etopieg kot Oyt peyédn kdbe piog etoupiog
Eexyoprotd. Ot mapdyovieg mov emnpedlovy Tov MOTOTIKO Kivouvo KAbe etaipiog
EEXYMPLOTA, OVOPEPOVTAL MG TOPAYOVTES LN CLGTNUATIKOD KIvOHVOL. XNV Topovsa
gpyacia epevvd TN GLUPOAN TETOIWV TOPAYOVIOV GLGTNUATIKOL KvOOVOL GTo
nePOMPLOL TOV GLUPAGEDV OVTOALAYTG KIVOUVOL abétnomg etaupldv g Evpomaikng
‘Evoong 1600 o0 mEPLOdOLG OKOVOUIKNG otafepdtntag, 000 Kol o€ TePiodo
OLKOVOUIKNG Kpiong.

Y10 Kepdhawo 2 avagépopat 611G cvpupdoelg aviailayng Kwvovvov abétnong
ooV TPoiovTa Kol 6Tovg Tapdyovieg mov ennpedlovv to mePBDPLO aVTOV. ApPyKA
avaépm 10 TG Eekivnoav Kol mEPYpdow To. ddeopa £idn cvuPdcemv TOL
VIdpyovv. XN cvvéxEw avaAlvw T Pacikn doun Asttovpyiog TV cvuPdcemv,
KAVOVTOG Kupimg ava@opd 6TV oA HLopen TNG, «ULoVadKoD ovOUATOS» GLUPAGELS
avtodlayng Kwovvov afémonc. Avolvovtog to  «structural» povtéla kot
TaAlooTeEPES PEAETEG Ppiok® TOVG TaPAYOVTES TOL EMNPEALOVY TOV TIGTOTIKO Kivouvo
etoupldv. Me Bdon Tic emOPAcELS TOV TOPAYOVIOV GLTOV GTO TIGTOTIKA TEPOmpLa
ETOLPIKAOV OLOAOGY®V, £YOVLE Lo EIKOVA Y10L TOVG TAPAYOVTEG TOV EMNPEALOVLY KO TO
nepldmplo Tov cvpPfacewv avtoiiayns. Mg kot ta meplBdpla TV cvupdcemv
a(pOPOVV TOV TICTOTIKO KivOuvo etapldv, HeTAPANTEC ol omoleg emmpedlovv Ta
TIOTOTIKA TEPODOPIOL KAl TO TIGTOTIKO KIVOLVO ETOUPIOV OVAUEVETAL VO EXNPEALOVY
Kol To mEPOdPO TV SVUPAcE®V avtaAlayng Kwdhvov abétnong. Xe avtd To
ovumépacpa giyav katainéer ko ov Gatfaoui (2002) , Houwelling kot Vorst (2002)
Kol GAAOL Ol OTolol aVaMEPOVTAL. XTN GUVEXEWD TNG €PYOCIOG, MG CNUAVIIKOLG
CLOTNUOTIKOVG TOPAyovTeG VITOBET® TO TPEYOV EMTOKIO, TNV KAION NG KOUTOANG
EMTOKIOV, TO KAILA TOV ayop®V Kot TN HETAPANTOTNTA TNG 0yopds. TéAOG, ot peAéTec
delyvouv 6Tt mépa amd TOV TMOTOTIKO KIVOLVO, 1 PELOTOTNTO OMOTEAEL €miong
kafoplotikd moapdyovia ot mEPODPO TOV GLUPACEDV OVTOAAAYNG KvOHVOL
afétong, kabadg ot emevovtég (ntodv amolnuioon yw tov kivouvo peuoTOTNTOG

TEPAV TOV TOTOTIKOV KIVOLVOU.



Y10 Kepdhoo 3 emAéyom tic petafAntég mov Bo ypnoULOTOG® GTO HOVIEAO
LoV Yylo TEVTAETEG GLUPOAO avTtaAlayng Kvovvov abétnong oe 133 etoupieg pe
efdopadiaia mepBdpla cvppdoemv amd 10/9/2004 g 31/12/2010. O petaPAntéc
avtég eivor to mevroetég emtokio g Evpomaikng Tpdmelog yio AAA opdroya
KPOTOV MG TPEYOV EMTOKIO KoL 1) S10POPA TOL SIETOVG OO TO SEKOAETEG MG TNV KAloM
™G KOUTOANG emTOKi®V. Zov UETAPANTH Yo TO0 KAMUO TOV TICTOTIKOV OyOpmV
YPNOUOTTOLD TO dgiktn iTraxx yio tnv Evpdnan kot yio v petafAntomto g ayopig
10 deiktn VSTOXX. Xowpilw 10 deiypo pov og 600 empuépovg detypata, Eva yio Ty
nepiodo mpwv Vv Kpiom Kot Eva yio Ty mePiodo TG Kpiomng He oKomd va eEAEYE® oV ot
cuoTnpatikol mopdyovieg ToAoyobvtal ota mepdplo cLUPdce®y TOGO OF
TEPLOSOVG OIKOVOLIKNG 6TAOEPOTNTOC OGO KOl G€ TEPLOSOVG KPIoEMS. e Eval TPMTO
OTAOL0 EKTIUD TOALOTAEG TAAIVOPOUNGELG YPOVOCELP®V Yo Vo Bpm Tig vancOnocieg
tov meplopiov tov ovuPdcewv avtoAloyng KvoLVOL 0fETNoNG TPV OF
petaforéG oTOVG CLOTNUHATIKOVG Tapdyovieg Yo kébe etopia Eeywprotd. Xm
GULVEYELD YPNOUYLOTOIOVTAG OOV UETAPANTEG GE SLUCTPOUOTIKEG TOAMVOPOUNGELS TOVG
EKTIUNTEG OO OVTEG TIS TOAAATAEG TAAVOPOUNGELS YPOVOGEIPDV EAEYY® AV EXOLV
SWCTPOUOTIKY €XEENYNUATIKY] 16}V Yoo T Tepfdpla TV cLUPdcemy OA®V TV
ETALPLOV.

210 Ke@PAAO0 4 TOPOOET® TO OMOTEAECUOTA TNG £PEVVOG HOV. XVYKEKPIUEVQL
Bpiokw OtL Oheg o1t evaucHnciec tov meplBwpiov TV cvuPdoewv avToAAOYNG
KIVOUVOL 0B£TNONG TOV ETAUPLOV OTIC HETOPANTES TOV EMEAEEN EYOVV EMEENYNUOTIKN
16YL oTo TEPODPLN TOV ETAPLOV TOL OELYHOTOS KOl KOTA GUVETELD O GUGTNLATIKOG
kivdvvog amotipdtor oto epddplo avTd, TOGO Yo TV TEPI0d0 TPV TNV Kpiot, 060
Kol yw v mepiodo g Kpione. MdAAiota 1 epuUNVELTIKN 1KOVOTNTO TOL HOVTEAOL
avEAVETOL KOTA TN SldpKew TG KPIoNG. XTn GLVEXEW, EAEYY® TNV EMEENYNUOTIKN
w0 tov emtokiov g Evponaikng Kevipikng Tpanelog oe oyéon e o €MTOKLOL
avtaAloyng (Swap rate) g mpog to mepmpila Tov cvpPdoemv Kot Ppiokw OtTL o1
evaoOnoieg tov  meplBmpiov Tov cvppdcewv Evpordikdv etoipidv ota mpota
Exouv KoAOTEPT €MEENYNUOTIKY oYL TAVe oTo mePBdplo GLUPACE®MY ETOPLDOV.
Axopo kot pe v €6000 610 OpYIKO HOV HOVTEAO 000 emmAéov UETOPANTOV un
OLUCTNUOTIKOV KIVOUVOV TO OMOTEAEGUOTO TNG TLHOAOYNONG TOV GLUOTNUOTIKOV

Kvdvvou ota meplimplo TV cVUPAcE®Y avTOALXYNS KIVOHVOL OeV 0ALALOLV.



270 KEQPAANL0 5 TOPOVGLALOVTOL AVAAVTIKOTEPO TO, GUUTEPAGLATA TNG UEAETNG
070 TOTOTIKA TePOmPlo cVUPACEOY aVTOAAAYNG KIVOOVOL aBETnoNg ETapLOV NG

Evponaikng Eveoong.



Keparamo 2: XYMBAXEIYX  ANTAAAAT'HX
KINAYNOY AQOETHXHX KAI ITAPATI'ONTEX
IIOY KAOOPIZOYN TA IIEPIOQPIA AYTQN

2.1 YvuBaocsic Aviorraync Kwovvov ABEtnonc

Ot ovpPdoelc avioliayng KvdOvoy abEéTnong oYeddoTNKAY OTIG apYEG NG
dekaetiog Tov 1990 oand v J.P Morgan, pe okomd va xadovyer v ov&avopevn
Mnmon v petapopd tov motoTikoy Kvdvvov. H apyn éywe to 1994 6tav n J.P
Morgan movAnce Tov moTOTIKO TS Kivouvo, amd ddvelo mov giye dobel oty Exxon,
otV Evponaikn Tpdrela Avacvuykpotnong kot AVATTUENG, TPOKEYEVOL VO, LEIMGEL
T0. amoBeaTIKd TOV NTAV VIOYXPEWUEVT Vo dtakpatel EvavTt TG Thavig xpeokomiog
g Exxon, Beitiovoviag €tor tov Iooloyiopd mgl. H Evponaiky Tpdarela
Avaovykpotnong kot AvamtuEng movAnce mpootoacio Evavilt Tov Oaveiov e
aviaAlaypo pio oepd tAnpouov and vy J.P Morgan. H sopPaon exeivn amoteiel
TNV MO OmAY HOPYN €VOG TICTOTIKOL TOPAYDYOV Kol £YWVE YVOOT ¢ cLUPAoT
avtaAloyng Kivovvov afétmonge.

Ov ovuPdoeig avroriayng xwodvov abétnong esivar eEoypnuatiotnplokd
TPOTOVTO KO OEV SLOTPOAYLOTEDOVTOL GE OPYOVMUEVEG OYOPES, CLUVETADS OEV VTLAPYEL
Koo omoitnor avapopds TV CUVOAAAYOV 6 KPATKY vanpecia. Ot TePIoeOTEPES
ocuuPdoelg eival TEKUNPUOUEVEG LE TLTOTOMUEVO EVILTTAL TTOL €KOIdOVTAL OO TOV
Aebvi ovdeouo TopPdocwv Aviariayng kot [apaydyov (International Swaps and
Derivatives Association,ISDA).

1
Yrdpyer wia odyyvon yio v axpifn nuepounvio. eicaywyns twv LAKA, alld n ypovoloyia gioaywyns

elvai yevikd arodextiy wg 1o 1994, omws avapépOnke ard v Tett(2009).
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2.1.1 Eidn ocvuPBdoewv ovtorioync Kivouvou abétnong

Apéomg petd v ovuPaon g J.P Morgan pe mmv Evponaikn TpareCo
Avaovykpdtnong Kot AvAmtuéng yio LETOPOPE TOL TGTOTIKOV KvOHVov, 1 oyopd
ocuppdoewv avtoddlayng kwvdovov abétnong avamtdydnke paydaio. Avtod gixe o¢
amoTEAES O, TNV ONUovPYia S1APop®V TOPOALAYDV O6TIG GVUPAcEls. Ot Tapardoyég
OVTEG KUPIMG APOPOVGAV TNV «OVTOTNTA AVAPOPAS» TNG Gpr(xcsngz. Me tov 6po avto
opifetar M myN MOTOTKOD KwdHvov Yoo to omoio ekdidetar M mpootacic. H
ovupaon g J.P Morgan to 1994 oamoteiel v mo amAn popen cvppoocng Kot
OVOUALETOL «ILOVAITKOD OVOLOTOG» KOl ApOPE [1io LOVO OVTOTNTO OVOPOPAC.

Mia oopfacn avtoAloyng kvdvvov abétnong pe 600 1N TOPATAVE OVTOTNTEG
avagopdg-cuvnlme Tpelg €mg Oéka- elvar Yvwotég g «ovpuPacelg eml kaAdBov
OVTOTHT®V». ZINV MO amAn Hopen pog cvpupaocng eni kaAdbov ovioTnTOV, YVOGOTY
Kol ¢ N «tp®@TN Tov Ba abetoey cuUPaoT), 0 TOANTIG TPOSTAGINS OOl ULDVEL TOV
OYOPOOTH Yl OMMOAEES TOV GYETICOVTOL [E TNV  TPOTN OVIOTNTO OVAPOPIS GTO
KaAdOL mov Bo abetnoet ko petd n cvuPaon teppotileror ko dev mapéyetar GAAN
npootacio. XVUPAcEl;  avToAloyng Kwwovvov afétnong pe mopamdve omd €K
OVTOTNTEG OVOPOPAG LEPTKEG POPES OVOPEPOVTUL MG TPOTIOVTA YopTOPLAaKiov. Tétola
TPOTOVTAL YEVIKA YPNOUYLOTOOVVIOL GE GUVOEST] UE GUVOETEC TITAOMOWGELS, OTIC
omoieg pia té€tola cOUPAON UETAPEPEL TOV TOTOTIKO KivOuvo dovelwv 1) OLOAdY®V GE
Katoyovg dopnuéveov opordywv (CDOS) avti yio Tpaypatikny oA Toyiov Omme
og Tithomoinomn pe petpntd (Choudhry 2004).

Mia kbpla Ty ™S avAnTLENS TOV TIGTOTIKOV Tapoydymy and to 2004 sivor
ot ovuPdocelg avioriayng Kwvdohvov aBETnong entl OEIKT®V, GTIG OMOlEg 1| OVIOTNTA
avaeopds g cOuPaong eitvar évag deiktng mov amoteAeiton and 125 etoupiec. Mia
ovpfaon avtoAlayng Kivohvov afEtnong et SEIKTMOV TaPEYEL TPOCTAGIN GE OAES TIC
oVTOTNTEG TOV JelKTN Kot KAOE ovidtTTa Y€l 100 HePidl0 GTO OVOUOGTIKO TOGO TNG
ocvppaocng. Ot dvo kvprot deikteg elvar, o CDX deiktng, mov amoteieiton omd 125
eToupieg LYNANG TOTOANTTIKNG aEoAdYNong ¢ Bopelog Apepikng Kot o 0eikTng

iTraxx mov omoteleitar amd 125 evpomaikéc eroipie VYNANG TIGTOANTTIKNG

> 0 D. Mengle (2007) oto Credit Derivatives: An Overview TapaEtel TiC TaPoANAYEC OTLC CUNBAOELS
avtaAlayng Kwwduvou abétnong pe Bacn tnv ovrotnta avadopdg tng cuUaoN.
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wavomtag. EmmAéov, deiktec vmapyovv kot yia etoupieg e Bopelag Apepikng pe
YOUNAN TOTOANTTIKY 1KAVOTNTO, Y10 EVPOTOIKES £Tapieg TOV voPaduicTnKay amd
TNV KATNYyopio VYNANG TIGTOANTTIKNG IKOVOTNTOS, KOOMDS Kot Yo TEPLOYEG OTMG 1
lamovia ko n Acia®. Eqv pio etopio TOL aviKEL 6TO OEIKTN 0BETACEL, O QYOPUCTIS
TPOGTAGIOG amOlNUOVETOL Y10 TIC OMAELEG KOl TO OVOUAOTIKO TOGO TNG cvuufaong
HEIOVETOL KT’ ovoAoyio pe To pePidto tng etorpiag mov abétnoe. I[lépa amd Tig
ovupdoelg oe OeikTeC, £vag EMEVOVTNG UTOPEL VO 0yOPACEL 1] TOVANGEL TPOGTAGIN Yo
OULYKEKPIUEVO EMMESO OMMAEIDV O £VO TPOSLUPMOVNUEVO OVOUOOTIKO TOGO TOL
vrokeipevov delktn. [ mapddetypa, Evag emevovtng UTopel va. ayopAaGEL TPOGTAGia
ave oto 3 pe 7 % tov deiktn iTraxx, pe ovopastiké mocd 100 ekatoppvpiev evpo.
AvT16 onpaivel 6Tt 0 emevdLTNG B amolnuwOel yio omdAElEG 6TO SeikTn HLEYOAVTEPECS
TOV 3 EKATOUULPIOV Ko PUKPOTEPES TOV 7 EKOTORHLPI®V, He HEYIOTN amolnuiwon ta
4 exoTOUUOPLL EVPO.

Téhog, pe v peyddn avantuén tov ovuPdcemv avtaAloyng Kwvdvvov
abétnong, M YPMUATOOIKOVOLULKY] UNXOVIKY] EIGTYOYE KOL TNV £VVOLD TNG TPOCSTACIOG
0€ «LTOYPEMOT] OVOPOPACH TTEPA ad OVIOTNTEG avapopds. upPdocelg oe aidypapa
efoocpalopévo pe mayo otovgeion (asset-backed securities), yw mapddetypo,
TapEYOVV TPOGTACIO. O TITAOTOMUEVE 0SW0YPAQPO e VTOONKN KATOO TAY10

TEPLOVGLAKO GTOLYETD.

1.1.2 Boaown doun Asrtovpyioc tov Zuufdocov avtorioync Kivouvov abétnong

Texyvikd, pio ocopPaocn avrariayng kivdvvov abétnong eivor éva moapdywyo
TPOiOV 6TafEPOV E1G00NUATOS HETAED TOL OLYOPACTN KOl TOV TOANTH TPOCTAGING 0o
TOV TGTOTIKO Kivovvo. H cOpupaocr avtairayng kivovvou abfétnong oty anlodotepn
popen ¢ (LovadKoh OVOLOTOG) OVAPEPETOL GE VO GUYKEKPUYLEVO OUOAOYO XPEOVG
piog ovtoTNTOog avapopas, 1 omoio ovtotnTa cLVNOMG elvar Eva kKpdTog 1 £vo VOUIKO
TpOcmTo Omwg Yo mapaderypo pio etorpic. H ovrommrta avapopdc oev elval
cuopporidpevo pépog ™ ovppaocng. O ayopactg mpootaciag mpofaivel oe
TANPOPES acearicTpev (cuvnbwg Tpynviaieg) mpog tov ToAnti. Edv n ovtomta

avaeopds abeToEL o N TOPATAVE® VITOYPEDGELS WG TPOG TO YPEOG TNG, O TOANTNG

* Zrovg deiktec e Aaiag dev mepithaufdverar n lomwvio.
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TANPAOVEL TOV QYOPACTH TNV OVOUAOTIKY a&io T®V opoAoyl®v Kot 1 cOupacn Anyet
Q¢ moapddetypo, og vmobécovpe OTL €voc emevovtng ayopdler pwon ovpPoon
avToAAayng Kwvovvov abétmong (ayopactig mpootaciog) omd v AAA-Tpdrela
(moAnt¢ mpootaciag), émov M ovioTnTa avagopds eivar m Emikivovvn ALE. O
enevoLTNG Oa KataPfdArer

TAKTIKEG E16QopEC otnv AAA-Tpdamrelo ko av 1 Emkivouvn ALE. aBemoet to ypéog
™me, 0 emevoutig Ba eompdéel epdmoé mAnpoun amd v AAA-Tpdrelo ot M
ovpupaon Anyet. Ze avtifetn mepintmon o enevovtig Oa cuveyioel va KATaBAALEL TIG
E1I0QOopEG UEYPL TO TEAOG TNG Owdpkelag TG ovpuPoong, yopic va AdPet kdmolo

OVTOAAQLY LLOL.

[Ewovo 1]

Me 10v Opo aBétmon evvogitw m mpaypotomoinon evdg «llictwticod

I'eyovotogy. Topewva pe tov Blanco(2005) g mototikd yeyovota Oempovvtal ta

egng:

I. TItoygvon

Il. Advvapio TAnpopmv

1. Yroypewtikn| ypeoxomia

V. Andpvnon i otdon TAnpopu®v ( Yo GOUPAGELS GE KPUTIKA OLLOAOYL)

V. MetaoynuoTicpog opoidyov

Ta wpdta téooepa dev elvar Wiaitepa appiofnolta, mtapoéAo mov o Atebvig
YHvdeopog Xvpupdoemv Avtariayng kot [Hapaydywv é0ece ta yeyovota I ko IV oe
OKOAGTIKES AmOPAGELS, KaBmg BempnOnkav 611 evidocovtal ota yeyovota I ko I yia
ovuPdoelg mov eiyav ®G ovioTnTa avaeopds etoupies. Amd v dAAN pepd o
HETOOYNUOTIONOG amoTeAel ©yn avtmapabeong ommv ayopd TV SLUPAcE®V
avtoAdayng kwdvvov abétmong. To 1999 o Awbvig Xvvdeopog ZvuPdcewv
Avtadroyng ko [Mopaydywv 6pioe oG LETACYNUATIOUO OLOAIYOV TTOL OTOTEAEL Eval

TIGTOTIKO YEYOVOG €IT€ OTOV TO EMTOKIO 1) 1| OVOUACTIKY a&io Tov TANPOVETOL GTN
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MEN newwBel 1 kabvotepnoel, €dv 1 TPOTEPOLOTNTO VLITOYPEMONG TANPOUNG TOV
opoAdYoL amd v etoupio vroPadiotel, eite OTOV LVLAPYEL CALOYT GTO VOLICUO 1) TN
ovvbeon tov TAnpopov(eEapeitor n vioBEton Tov Evpd wg eBvikd vopoua evog
KpATovG-pérovg ¢ Evponaikng Evoong).

Edv éva amd ta mopandve moetoTikd yeyovota tpoyuotonombodv o moAnTig
TPOGTAGIOG TANPOVEL GTOV AYOPOOTH] TNV OVOUOCTIKN ol T®V OHOAOYLDV OE
OVTOAAQYLOL Y10 TN QUOIKN TOPAO0GT) TOV OLOAOYOV, OV Kol O Ol10KAVOVIGHOG UTopet
va Yivel pe HETPNTA. ZVUVETMOG 0 SIKOVOVICUOG TV GLUPAcE®Y avtaAlayg KivoHvou

afétnong yiveton pe dVO TPOTOLG:

= Quoikdc dwkavoviopds: O wOANTAG TPOoTUGioG TANPAOVEL TOV

ayopooTH TNV OVOpaoTiK aflo kot o€ aviaiiaypo Aoufdaver tnv
TaPASOGT] TOV YPEOKOTNUEVOV OUOAOYOV TNG OVIOTNTOS AVOPOPAS LE
ovopaoTikn o&io To mocd mov mpoodopiletar otn ovuPacn. o
Tapadeypa, €vo aviiotobotikd topeio €xel ayopdoet amd pio
tpaneCo mpootacio aliag 4 exot. evpd TAVEO GTO KLPLO YPEOS HLOG
etapioc. Xe mepintoon abétmong TAnpoudv, 1 tpanelo o TANpOoEL
010 avTioToOoTiKO topeio 4 ekat. gup® e UETPNTE, €V TO
avtiotofuotikd tapeio Bo mpémel vo mopad®oel ovopaoTtiky adio
Kupiov ypéovg g etaupiog atiog 4 ekat. evpd (cvvnBwg opdAoya M
ddveta, ta omoio a&iovv eddylota kobmdg M etopio Ppicketor oe

KATAGTOOT 0OLVOLING TANPOUDV).

= AevBétnon 1oic petpntoic: O TOANTAG TG TPOSTAGINS TANPDVEL GTOV

ayopaoTn TN S1apopd LETOED TG OVOROGTIKNG a&lag Kot TG ayopaiog
TIWNAG TOL OHOAOYOL TNG ovidtnTag ovaopdc. o mapddstypa, €va
avTiotofotTikd topeio €xel ayopdoel and pio tpanelo mpootacio
a&lag 4 ekat. evp®d AV 6TO KVPLo Xp€og oag etopiag. ‘Eotwm 011 1
etapio EIGEPYETOL GE KATACTOOT OOVVOUING TANPOUDY Kot T0. KOPLoL
opdroya g avtarrdocovior ota 20 oevig avd gvpm. Emopévac, n
Tpanelo TPEMEL VO TANPADOGEL GTO OVTIGTOOMOTIKO TOopelo to €ENg

1060:[4 ekot. evpd X (100%-20%)], dnAadn 3,2 ekat. evpd.
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[Ewova 2]

Ymv Ewova 2 BAémovpe 611 0 ayopaoTig TPOocTaciog KoTaBAAAeL Tpiunvicieg
EI0QOPEG OTOV TOANTY TPOoTAciag Ue PAon Eva €TNGLO «TeEPBDPLO» EKPPUCUEVO GE
LOVAOEG Bdcmg4. To mepBmpro avtd amoterel Tnv T TG cVUPAONG AVTOALAYNG
Kwvdvvov afétnong kat givarl yvootd ot ayyAikn PBiproypagic g «CDS spready.
Youpwvo pe tov David Mengle (2007) to mepifdplo twv cupPacemv avtariayng
KIvOUVOL aB€tnong etval ovcslaoTikd 0 cTEPIKOS Pabdg amddoons mov EEIGMVEL TIG
OVOLLEVOLLEVES TOUEINKES POEC KATA TN OldpKeld TNG SVUPaoNS avTaAlayng KivoHvou
afétmong pe TG avapevoueves ammAsles, €dv M abfétmon mpaypoatomondel oe
dtpopeg meptddovg. O ayopacTig Kot 0 TOANTAG TNG TPOCTAGING GUUP®VOVY GTO
nep@mpro ¢ oOuPacng v MUEPA NG SLOTPAYUATELONG KOl TAPUUEVEL Gweap()S
kaf’ OAn 1 Odpkewn ¢ ovpPoons. o mapddetypa, €dv 10 mMEPODPLO NG
ovpupaocng avtaAlayng kvdvvov abétong sivan 80 povadeg Paonc i 0,8%, 101e €vog
enevovTtig mov ayopdlel mpootacsio aliag 10 exatoppvpiov evpod and v AAA-
Tpanela, opeirer va kotafdrrier oty tpanelo 80.000 gvpd emoimg 1 20.000 ot
tpynviaio Baon.

levikd 1o meplBoplo TtV ocvpPacemv avtodiayng Kwvdvvov abétnong
amoteAoOv ogikteg TG mhavotntag abfétnong. Edv cuykpivoope 600 cvpfdosig dvo
eTapldv pe O duapkela, gketvn mov €yel vyMAoTEPO TEPIBmpPLo Bewpeitar amd v
ayopd g mbavotepn vrmoynero peddovtikng abémmonc. Ilapdia oavtd, kot GAAot
TOPAYOVTEG, OMMG T, 1| PELOTOTNTO, UTOPOVV VO ENNPEACOLV TO TEPODPIL TOV
ovpPdoemv avtolloyng kwvovvov abétmong, omdte ypnlet peyaAng onuociog m
avdivon tov tapaydviov mtov Kabopilovv ta teplfdpia Tov cuuPacemv avTaAloyng

KIvOUVOL afétnong.

4 y y ’

100 povadeg faong toovuvtal pe 1%.
> To MeplOwpLo TAPAUEVEL 0TAOEPS, EKTOC OO OPLOMEVEC TIEPUTTWOELS TIOU GUMPWVELTAL OTOUC
0pou¢ NG ocLPPaONG.
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2.2  BiBAoypaoia yio Touc KaHopitoTIKOVUC TAPAYOVTEC TOV TEPOWPImV

cuuUBdce®V avTOALAYNC KvOUVOL 0DETNGNC ETOUPLOV

Ta mepBodplo Tov copPacemv avioAloyng Kivouvov givor £voc KaAdg deiktng
TOV TGTOTIKOD KIVOUVOL TOV ETUIPLOV. ZVVETWMGS, 00 TPEMEL 0 MOTOTIKOG KIVOLVOS VoL
amotelel facikd moapdyovia otV TIHoAdYNon TV mepiwpiov avtdv. Me tov 6po
TIOTOTIKO KivOLVOo gvvoegital o Kivouvog pia etoupio vo afETNOEL TIC VTOYPEDCELS TNG
npog tpitovg. Oco peyodvtepn elvar n mBoavotnta va obstoet pa gtaipio, 1060
LEYOADTEPO TOTMTIKO KIVOLVO EVEYEL TO YPEOG TNG, LLE OTOTEAEG O VO avEAVOovVTOL T
nepldmpla TV ovuPacewv avtorlayng Kwvdvvov abfétnong. O moTOTIKOG Kivouvog
avTovaKAATOL OGS, cOUP®VA He TN PBpAoypapio Kot 6To TIOTOTIKA TEPODPLO TMV
ETAPIKAOV OLOAOY®OV. Me TOV 0po mioTmTiKd mepBdpla Bewpeitar 1 dopopd ™G
amdO0oNG EVOG ETOPIKOV OUOAOYOV amd TO Y®Pig Kivouvo EMTOKI0. ZOUPOVO LE TOV
Gatfaoui (2002), ot mapdyovieg TOTOTIKOD KIVdUVOL OV exnpedlovv ta meplidpia
ocuupdoev avtoAiayng Kwdbvov eivor ot {010t pe ekeivovg mov emmpedlovv T
TOTOTIKA TepBmpla o€ etapikd opdroya. Avtd coppaivet yati ol Tapdyovteg mov
emmpedlovv v mhavotnto abfétnong pog etopiag eivon otabepol gite 1 avaivon
yivetal pe etoupikd oporoya gite pe cvuPdoelg aviolloyng Kivdvvov abétnong. X
otevi] oyéon TV meplopiov Tov cuuPacewv avioAlayng Kivovvou abfétnong Kot
TV TIOTOTIKOV Teptiopiov kotéAn&av kot ot Houweling kot Vorst (2002), o1 Blanco
Kot GAA01(2005), kabdg ko ot Hull, Predescu kou White (2004).

Mia koAl TpocEyyion Yo ToV MOTOTIKO Kivovvo etoupidv swonyaye o Merton
(1974) pe éva povtého omotiumong eTaptkov ypéovg, 1o omoio PacileTor 6T HEAETES
tov Black & Scholes (1973), 6t dnAadn To HETOYIKO KEPAAOLO KOL TO YPEOS UTOPOVV
vo  TipoAoynfodv  ypnowomoldviag evogydueveg  aliwoelg.  Tétow  poviéda
amotiunong etapwkod  ypéovg mov ovveyilovv v perétn  tov  Merton,
TapovctaoTnKay kat apydtepa kot amd tovg Black & Cox (1976) , Leland (1994),
Longstaff and Schwartz( 1995). Ta povtého avtd sivor yvootd g «structural
models». Lopemva pe avtd ta povtéda 1 afétnon tpaypotonoteital 0tov N agio tng
emyeipnong méoel Kato and Eva kpiowo onueio. To kpicyo avtd onueio eEaptdTon
and 10 eKkKpeUEG ypEoc NG etaipiag. [evikdtepo tor povtédAo ovtd  ovoADOLV
TAPAYOVTES, Y100 TOVG 0moiovg 1 a&ia g emyeipnong Ba propovoe va TEcel KAT® amd

10 Kpicio onueio pe amotédespa vo enéAbel  ttoygvon. Ot mapdyovteg avtoi gival
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LOKPOOIKOVOLUKOT TTapAyovVTEG OTMG, Yol TOPASEYUN, TO TOGOGTO OVAKTNONG OE
TEPINTOOTN TTOYEVONG, TO PpoyvpoBeco ywpig Kivouvo emtokio, N LETAPANTOTNTA
™G ayopds KoOmMG kot GAAOL TOPAyovies oL dPEépovy avd etarpion OmWS 1
poyAevon ko n a&io Tng Topiog .

H pofnuoatikn tipoddynon avtdv tov aSldeemy ypEéovs, cOUPmva pe Tovg CoX
and Ross (1976) kou Harrison and Kreps (1979), yiveton vroAoyilovtog thv mapovca
a&lo TOV aVOUEVOUEVOV UEALOVIIKOV TOUEWNKOV PO®V TPOEE0PADVINS GTO YWPIG
kivouvo emtokto. Or moANTéG mpootaciag o€ pio cOuPacn avtodlioyng KvoHvou
aféong Aappdvovy meplodkd pio TAnpoun pe Bdon ta tepddpilo twv cvuPdcewmy,
pHe avtOAAaypo TNV KOADYT ONOAEIDV GE TEPIMTMOON TICTMOTIKOV YEYOVOTOC.
Ynobétovtag amovcio €E100ppPOMNTIKNG KEPOOOKOTIOG KOl OOV  TPOEEOPANTIKO
EMTOKIO TO YWPIg kivduvo emtdkio, 1 wapovoo adio TV TANPOUGY Bo TPEmel va
eovTaL pe TNV mapovoa a&io TV ATOAEL®V TOV B KOADYEL 0 TOANTNS TPOCTUGIOG
o€ ePInT®on afETnoNG. LVUVENMOG, Ol AVOUEVOUEVES TAUELNKEG POoég TG atimwong Tov
VTOKEIPEVOL Yp€ovg mpoeLopAodvial avdioya, ®ote vo Kabopiotel To diKoo
neplldplo cuuPdoewv avtarioyng Kivovvov abétnong.

O Amato (2005) 6pwg ot peAétn Tov Yo T oyéon HETa&D NG OTOGTPOPNG
oToV Kivouvo T®V €MeVOLTOV Kol TV mePBpiov TV CLUPACE®V OVTOAAOYNG
Kwvdovov afétnong dev Bempel ®¢ HOVo Tapdyovio TPocdopIGHoD TV Teplimpimv
TOV CLUPACE®V TIC AVOUEVOUEVES OMTOAEIES GE TMEPIMTOON TICTMOTIKOD YEYOVOTOG.
Yvykekpéva opilel 10 meplBdplo TV cLUPACEDY OVTOAAAYTG KIVOUVOU 0BETNONG

OG ATOTEAEG L SVO TTAPOYOVTDV:

[TepBopla =  avopevopeveg ammAieleg + amolnuimon kvohvou

= OVOUEVOUEVEG OMMAELES X TPOGAPLOYN GTOV Kivouvo

omov,

1N TPOGOPUOYN 6ToV Kivouvo= 1+ Tiun Tov kivovvouv afétnong

H mopandve mpotn wodémmra avaeépet 6Tt to. TEPOdPIO. GUUPACEDV AVTUAAOYNG
KvdOvou afétnong etvar Katd TpocEyyion oo Le TIC avapeEVOUEVES ATMAEIES GLV i
arolnuioon Kwvovvov, Tov apopd pio amolnuimon Tov TANPOVETOL GTOVG EMEVOVTEG
vy Vv €ékBeom tovg oTov Kivovvo abétnonc. Xtnv d0evtepn 160TNTA, TO TEPBMPLO

eKQPALETOl GE TPOCUPUOCUEVEG OTOV KIVOUVO OVOUEVOUEVEG OTAOAEEG, OTOL M
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TPOGOPLOYT] OTOV KIVOUVO JSlopEPEL OVAAOYOL UE TN TILOAOYNGN TOL KvOHVOL
abémong. H tiun tov kivdvvov abétmong €xer v €vvola g amolnuioong ava
LOVAdO OVOUEVOUEVIG OMAELNG. ATTOTEAEL Evov OEIKTN TNG ATOGTPOPNG MG TPOG TOV
Kivouvo TV enevoutdyv, onladn pia Betikn T Kivdvvov abétnong onpaivel 6Tt ot
eMeVOLTEG (NTOVV Vo TANP®OOVLY TOPATAV® OO TIC OVOUEVOUEVEG OmdAelES. To 1010
CLUTEPACLO ElYE KATOANEEL Kol GTNV £€pevva To0° Y T0 TEPIODOPLOL TOV ETOUPIKADOV
OHOAOY®V, KAODC ot emevovTtég {nrodv mapomdve oamolnuimon Yo 1o eVOEYOUEVO
Topovcioong Un avapevopevoy atoieiv. Emmiéov, o Amato Bewpel 6T1 vtapyovv
o0 dapopeTikég  kotnyopieg Kwoddvov abétmong. H pla katnyopia agopd
LLOKPOOIKOVOKEG HETAPANTEG TOL €MNPEALOVY GUVOMK(G TNV owovouio Kot 1
devtepn petafAntéc mov agopobv v abétnon and kdabe etopio Eexwpiotd. Ot
HeTAPANTEG OVTEG elvol YEVIKOTEPO YVOOTEG MG UETOPANTEG GUOTNUOTIKOD KOL [N
GLGTNLOTIKOV KIVOUVOL aVTIGTOLY (L.

Tnv pekétm katd 1660 £vag GLGTNUATIKOS TAPAYOVTOS KIVOUVOL, GUYKEKPLULEVA
10 Y®PIG Kivouvo emtoKio, emnpedlel T0 TOTOTIKA TEPOMPLO ETAPLDOV, HEAETONKE
Kot AMyo ypovia vopitepa and tov Duffee (1998). O Duffee ypnoyomoince avokAntd
KOL UN OVOKANTO ETOUPIKA OHOAOYQ KOt €0€1EE OTL  VLIOPYEL Wi OpPVNTIKY GYEOT
petalld tov mepimpiov TOV ETUPIKOV OHOAOY®OV KOl 6TO Y®pPic Kivouvo emToK1O.
MdaMota, n oxéon peta&d tov ywpic Kivovvo emttokiov kKou mepl@wpiov o avakANTd
ETOUPIKA OHOAOYO €lval TOAD 7O apvNTIKN amd OTL €lval GTO PN OVOKANTO ETOUPTKA
oudroya. To coumépacua g Epevvag Tov givol cLUPATO LLE TOL GLUTEPAGLLOTO TG
OYE0EMC TOV YWPIg KivOuVo EMLTOKION KOl TOTOTIKOV mepfopiov amd tovg Leland
(1994) ko tovg Longstaff and Schwartz (1995). H a&ia g emyeipnong avédveta
kaBmg ovédvetar 10 Yopic kivouvo emTOKIO, KLPIOG YL OHOAOYO  YOUNANG
aloAdynong, UHe OMOTEAEGUO Vo HEWOVETOL 1) TovOTNTA 0B€Tnong kol KoTd
ocuvvénela, Ba mpEmeL va LELdVOVTOL TO TEPODPLOL.

[Maporo mov ota «structural» povtéda n uoévn petafAnti mov aEopd eTLTOKLO
Kot emmpedler v a&ia g emyeipnong eivan 1o ywpig kivovvo tpéyov emtdkio, TO
TPEYOV aVTO EMTOKIO pe Pdon tovg Litterman kot Scheinkman (1991) kot Tov Blanco
(2005) e&aptaton and dvo mapdyovtes. [IpdTov, amd to eninedo TOV emMTOKI®V KO

devTEPOV amd TNV KAIoN TG KapmOAng Tov emttokiov. Mia Oetikn KAion, dnidvel 6Tt

® Amato and Remolona (2003) oo ‘Credit Spread Puzzle’

18



TO OVOUEVOUEVO HEAMOVTIKO Bpoayvumpdbeco ympig kivovvo emtokio Oa avEndei, dpa
ue Paomn tovg Duffee, Leland, Longstaff and Schwartz mopandvm, Bo mpéner va
odnyel og peiwon TV ToTOTIKOV Tepfnpiny Kot ovIioTpoQa.

Extdg avtov, n khion g KapmOAng ToAAEG popég amoTtedel Evav dgiktn Tng
owovopiag: po 0etikn Khion onAmvel pia TpocodoPOpo. 0Kovouia, EVe pio apvnTikh
KAlon dnAdvel Tpocdokieg yio Trdomn g owkovouiag. Xtnv épgvva. tov o Frye (2000)
Bpiokel OTL OtOV £YOVUE TMTOOT OTNV GULVOAIKN] OIKOVOUIOL £XOVUE UEYOADTEPEG
OTOAEIEC OE TMEPIMTOON MTAOYELONG, KAODG TO TOCOGTO AVAKTNONG Elvol OpvNTIKA
CLGYETIGUEVO e TV pakpootkovopio. O Altman (2008) ko ov Bade, Rosch ot
Scheule (2011) &&nyolv, T®C TO TOGOGTO AVAKTNONG HELOVETOL KOODG HEIOVETOL 1|
OLVOMKN owovopia, gEattiog e avénong Tev Ttoyedoewv etapiowv. Me Bdon ta
LOVTEAQ OTOTIUNONG TOTOTIKOL KIVOUVOV, OGO UEIMVETAL TO TOCOGTO OVAKTNGTG,
1060 aVEAVETAL 0 TIOTMTIKOG Kivouvog piag etaupiog. EmmAiéov, or Fama & French
(1989) Bpnkav 611 ta moTOTIKE TEPO®PLO avEdvovTal, dTav 1 okovouia etvar og
ntoon. Katd cuvéneta, 1 KAion g kapumdAng kabmg kot yevikdtepa ot GLVONKES TG
owovopiog sivar apvnTiKA GLGYETIoUEVEG He TO TEPB®PL TV cLUPAceEmV
avtaAloyng Kivovvou afétmonge.

Me Bdon v mpocéyylion TV evOEYOUEVOV OTOUTHGEOV Ond TO HOVTEAQ
OmOTIUNONG TOL MOTOTIKOV KwvoOvov, pia amaitnon ypéovg &xer to O
yopaxtnplotikd pe pio BEon tdAnong o Eva dikaiopa toinons. Kabmg ot tipég tov
dikatopdtov avéavovtor 0tav avEavetor 1 LETOPANTOTNTA TG OyopdS, TOTE Kol M
mBavotnto TTdyevong Ba avEdvetat., kabmg Ba avdvetar To Kpicyo onpeio omd to
omoio kot petd emépyeton mrmygvon. Ot Zhang, Zhou ot Zhu (2013) oty épevva
ToV¢ Bpickovv mmg o1 HeTaforég oty petaAntdTNTO TS Ayopds Tailovy onUavTIKO
poOLo 0TOV KaBOPIoUO TOV TOTOTIKOV TeEPBmpimv OTav ol VTOAOITOL TAPAYOVTES
nopapévouy  otabepol.  Tvykekpiéva, M LYMAN  petafAntdétnTo  GLVETAYETOL
avénuévn mlavotto 6 apvnTikd GApato oty aio TG Emyeipnong Ko Kotd
OLVETELD, AOENOT TOL TMOTOTIKOV KIVOUVOL LG ETONPIOG. XVVETMDGS, pior avénom g
petafintoétnrog g oyopds av&davel tov MOTOTIKO Kivovvo pog etoipiog, &ite
pewwvovtag v afla g eite avEdvovtag 1o kpiciwo onueio K4T® omd tOo 0moio
enépyetor M wroyevon. Emopévoc m petofAntémmro g ayopdg eival Oetikd
GUOYETIGUEVT LE TO TIOTOTIKA TEPIODPLAL.

Ot Brigo xat Chourdakis (2009) otnv pelétn tovg ywoo tOov  Kivouvo

AVTIGVUPOAAOUEVOD OTIC ayopég otV cLUPoAainv avtaAlayng Kwvdbvov abfétnong
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Bewpovv 0Tt Ta TEpOmpla TEpLaUPAvVOLY Kdmowo amolnumon Yo Tov Kivouvo
AVTIGLUBOAAOUEVOD amtd TNV HEPLE TV TOANTOV TTpooTaciag. Oco peyaidtepn eivor
N UHETOPANTOTNTA OTA TOTOTIKG TEPO®PLO, TOGO HEYOAVTEPOG £Vl Kot O KivVOuvog
AVTIGVUPOAAOUEVOD Kol KOTd cLVETELN TOGO PEYaALTEPN omolnuimon Yo avtd Tov
kivduvo {ntodv o1 TowAntég mpootacioc. Emouévag, mépa amd v petafAntotnta g
ayopdc mov emnpedlel Tov MOTOTIKO KivOuvo, 1 UETAPANTOTNTA OTO TIGTOTIKA
nepldmplo ennpedlel Tov Kivouvo avtiGLUPOAAOUEVOD ATtO TN HEPLE TOV TOANTOV
TPOGTAGING OTIC CLUPACELS avTaAAAYNG KIvovvov afétnong kot cuoyetileTon OeTikd
LE TO TEPIOMPLOL AVTAOV.

[Tepd amd Tovg GLGTNLATIKOVS TOPBEYOVTES TGTOTIKOD KIVOUVOL TOL ivat 16101
v OAEG TIC ETOUPIES, TOL LOVTEAD OTOTIUNONG TOV TOTOTIKOD KIvOHVOL OVapEPOVV KOl
EEXYOPIOTONG TTAPAYOVTEG avd £Tanpia, TOVG U CLGTNUOTIKOVS TOPAYOVTES, Ol 0010l
UIopovV va avé&ncouvv v mhovotnta TTdyevong pag etaipioc. Onwe mpokdmtel amd
To. povtéda avtd M peioon g a&iog g etaupiag Ba pikpidvel Ty andoTacn amd 1o
Kpioo onueio kAtw omd 10 omoio emMEPYETAL M TTOYELON, Gpa M mOavOTNTA
ntoxevons Ba avéndel kol katd cvvéneln Oo Tpémel Ta TEPODOPLO TOV ETAPIKDOV
OUOAOY®V KOOMG kol To TEPOOPLO TV CLUPACEOV OvVTOAAOYNG KvovVoL va
avEnBovv. Xvvenmg, vapyet pio BeTiky cvoyétion avapesa oty a&io g etapiog
Kol To TEPDPLL TOV GLUPACEDV ovTaAayTg Kivduvou abétnong.

Y10 povtéAa autd, 0TaV 0 OeikTng HOYAELONG 1o0VTAL [LE TN HOVADQ, ETEPYETOL
n mtdyevon. Etopieg or omoieg €yovv deiktn pOYAELONG MO KOVTIO GTNV HOVADO,
gyouv peyoAvtepn mbavotTo TTOYELONG OE OYEON UE  EToupieg mOL  EYOLV
YapMAOTEPT HOYAEVOT. £TO HoVTELO oV glonyaye o Merton (1974) n puoyrevon piog
eToupiog 0ev HETAPAAAETOL KO TOPAUEVEL GTAOEPT]. TNV TPAYUATIKOTNTA OUW®S, OLTO
dev 1oyvetl. Ot etapieg mAEov aw&avouv 1o deiktn poyrlevons, Kabdg péoa and avtd
UTOPOLV Vo aVENCOVY T £€6000 Y10 TOVG UETOYOVS, OMmG avépepav ol Fama kot
Miller (1972) xou o1 Smith ko Warner (1979). v npoonddeio va Adfovv vadym
NV OAO Kot HeYOADTEPN TACN TOV ETOPLDOV, VO ALEAVOVY TO delKTN LOYAELONG TOVG
ot Collin , Dufresne kot Goldstein (2001), epgvvncav v emidopacn ™G UETAPOANG
TOV OglKTN HOYAELONG OTA TOTOTIKA TEPODPLL TOV eTaupidV. Bprjkav 0t1 1 £€kdoon
TOPUTAVE YPEOLS Yo pior etonpia, OVEAVEL TO MOTOTIKA TEPO®PLOL GE ETOUPIKA
opdAoya mov eiyov ekdobel mpv amd v €kdoomn Tov vEou yxpéovs. Katd cvvémeia
nopatnpeitat, 6tTL vEapyeL pio OeTIKN cLGYETION GTO dElKTN HOYAELONG UG ETALPIOG
KOl GTO TICTOTIKA TEPODPLO TOV ETOUUPIKAV TIC OLOAGY®V.
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Ava@opd 6€ avTODG TOLG GLGTNUOTIKOVG KOl U] GLGTNUOTIKOVS TOPAYOVTESG
éxavav kot ot Collin, Dufresne, Goldstein kou Martin (2001), 6étav gpgdvnoav ToVg
napdyovteg, ot omoiot kKaBopilovv TO MOTOTIKA TEPOMOPLO. XTNV E£PELVO TOVG
YPNOOTOINoAY €TUPIKA Opdloya kot €&€TacOV TOVG MOPAYOVTIEG Ol Omoiot
npokvmTovy amd to «structural models»y w¢ mopdyovieg mov emmpedlovv TOV
TIOTOTIKO Kivovvo pog etapiag. Ta cvpmepdouato tovg NTav, 0Tl ot Bewpntikol
TOPAYOVTEG TPOGOIOPICUOD TOV TOTOTIKMOV TEPO®PIOV  TOV TPOKVITOVV OO TO
HOVTEAQ TOTMOTIKOV KvOOVoL, €xouv moAL pkpn emeEnynuotikn oyd. Emmiéov,
GLGTNUOTIKOL TOPAYOVTEG, OMMG TO Y®PIC KivOuvo €MTOKIO, OTOOEWKVOOVTOL TLO
ONUOVTIKOL omd TOVG WM GLGTNUATIKOVS TaPdyovieg mov agopovv kdbe etoipia
Eexoplotd Kol paAlota Bewpodv cav KOPLo mopdyovia Evav KOWO GULGTNUOTIKO
TOPAYOVTO Yo TO aveEENYNTO KOUUATL TOV OAAAY®DV oTo TEPBdpla, TOV 0moio OUMG
dgV UIOPOvV VoL avayvmpicouy HECH OO TO LOVTEAD TIGTMTIKOV KIVOUVOU.

H épgvva tov Collin-Dufresne kot dAlwv é0gcav onpovtikd epmTALOTO KOTO
OGO 0 GCULOTNUATIKOG TOTOTIKOG KIVOUVOG TMV ETAPLDV, UTOPEL VO AvayvVmPLoTEL
TApOC amd to «structural» poviéla. Kabdg to peyodldvtepo pépoc tmv HeETOBOADV
TOV TOTOTIKOV TepBwpinv dev umopovce va eEnyndel amd Tovg GLGTNHOTIKOVS Kot
TOPAYOVTEG TTOV TPOKLATOVY 0O TaL LOVTELX owTd, ot Avramov, Jostova ko Phillipov
(2007), mpoydpnoav oe mepTEP® avAAvon TovG. Agv ypnoipomoincay UOvVo Tovg
TapAyovteg Ol 0moiol mPOKLITOLY Gueca amd To «Structuraly povtéha, GAla
npochecay Kol GAAOLG GLOTNUOTIKOVS Tapdyovteg Omwg ot mapdyovies Fama &
French (1993). Ot tedevtaiol 6T0 TaPASOGLOKO VIOSELYLO, ATOTIUNONG TEPLOVGLOKMDY
0101)(8{03\/7, npdcobecav mapdyovteg mov oyetilovion pe to péyeboc g etaupiog, to
AOYo NG AoyloTiknG mpog T ypnuatiotnplokn aéioa g etoupiog. Katéinéav oto
CLUUTEPOCO OTL Ol GUGTNUATIKOL TAPAYOVTEG TIGTMTIKOV KIVOUVOL TTOV TPOKVTTOLV
amo ta «structuraly povtéda, Exovv teAkd exenynUoTIKn 100 oTIC HETAROAEG, KOOGS
emiong mmg kol ot Fama & French cvotnuotikoi mopdyoviee xovv eneEnynUoTiKn
oYV, ZVYKEKPUEVO, 000 ov&avoTay 0 MOTOTIKOG KIvOUVOS TV ETOUPL®OV, TOGO TTLO
TOAD av&avATaV M ETIOPACT] OLTOV TOV GUGTNUOTIKOV TOPAYOVI®V OTIC UETAPOAES
TOV TICTOTIKOV Teptimpiov. Otav opumc, cuvovdlovioy 0l GUGTNUATIKOL TOPAYOVTES

OV TPOKVTTOVY OO TOL LOVTEAQ HETPTONG TOV TOTMTIKOD Kivdhvov kot ot Fama and

" To vrooeryuo. CAPM
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French mopdyovteg, ot tehevtaiot ydvovv TV emidpoon TOL &iyayv TOVEO OTIG
HETOPOAEG TV TOTOTIKGOV TEPBOpiwV. ZVVETMG, TOPATPOVYV OTL TO. UOVIEAQ
ATOTIUNONG TOV MGTMOTIKOD KIVOHVOL £ENYOVV OAOVG TOLG GLUGTNLATIKOVS TOPAYOVTEG
TIGTOTIKOV KIVOUVOL G€ pia etonpia.

[Tépa Ou®G amd TOLG GLGTNUATIKOVS TOPAYOVTEG Ol OToiol €mnpPedlovy TOV
TOTOTIKO Kivouvo pog etaupiog kot avtikorontpilovionr ot «structuraly poviéla
AmOTIUNONG MOTOTIKOD KwOHVOL, Ol W1 CLGTNUHOTIKOL TOPAYOVIEG Ol Omoiot
emnpedlovy ToV TOTOTIKO Kivouvo eToupldv dev mapovstalovior TANpms. Ot tpelg
oikot a&ordynong Standard & Poor’s, Moody’s kot Fitch sionyayoav évoav tpdmo
nopovciaong g mhavottag abétnong pog etapiag. Ot oikot avtol Tapovstalovv
v Thavotnta afétong wag etapiog PEca amd TV MGTOANTTIKY a&loAdYNoN TOL
tovg divovv. Kdébe pia etaipio ypnoiponotel S10@opetikovg cuuPolcopods yio. kaoe
Babuida motoinmrikng a&ordynonc. Ot dtagopetikés avtég Pabuideg apopodv
LEALOVTIKEG TPOGOOKIES TV OIK®V Yo TOV TIOTMOTIKO Kivouvo pog etoupiog Kot
agopovv TV mhavotnto abétmong N Ttdyevong g etopiog (Moody’s 2016). ITépa
OUMG OO TOLG TOPAYOVTES TTOL APOPOVV OTKOVOLLKE LEYEDN (g eToupiog, Kol Uropet
vo avénoovy v mhovoTNTo 0f€TNomg ot Oikol  XPNOLUOTOOVV Kot  GAAEG
TOPAUETPOVG, OGS Y10 TOPASELYLLO 1] OTOTELECUATIKOTNTA TNG O10iKNoNG, TO OECLKO
TAO{G10, TOV OVTAYWOVIGHO KOl TO TOCOGTO IGTOPIKMV TTOYEVCEMV ETOUPLOV LE OO0
yapaxtnpiotikd (Moody’s 1999 kot Moody’s 2010).

O gtaipieg pe v vynAoTepn motoATTikny a&oddynon (Aaa) Bswpeitat, 0Tt
gyouv NV kpotePN mBavoTNTAL 0BETnomg, eV eToupleg pHE TN YOUNAOTEPN
motoinntiky o&ordynon (C) Bewpeitor, Ot €povv ™ peyolvtepn mbovotnta
aeémcmgg. Koatd ovvémewn n petdmtoon and pio Pobuida agoddynong oe pia
KOTATEPT) LTOOEIKVVEL VENGT TOV TGTOTIKOV KIVOUVOV Kot KAT cuvEReln Oa mpémet
va av&avel Ta TEPBmPLO ETAPIKAOV OLOAIY®V KAO®DS Kol TV GLUPAGE®V avTOAAAYG
Kwvdovou afétnonc. Katd 1o m6co 1 HeETAnT®MOT TG TOTOANTTIKNG AS10A0YNoNG HOG
etarpiag sivar éva apvntikd véo emPePaiocav ko ot Ederighton kot Goh (1993 ka
1998). To mog emmpedlovtor to mepBmplo. amd VIOPUOUICES GE SLOPOPETIKES
Bobpuideg motoinmriknig agoldynong epedvnoav ot Hull, Predescu kot White (2004).
Ymv épevva tovg Ppnkav O6tL Tt MEPBDPO TV cLUPAcE®Y ovTaAAOYNG OgV

emmpedlovior T6G0 TOAD oamd apvnTIKEG ovoeopés 1N vrofoabuicels, oAAG

® Me Péon ta chufola moroinmnkic acioldynonc tov oikov Moody'’s.
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emnpedloviol TeEPIoGOTEPO AMO TIC AvADEMPNCEIS KOl TPOEDOTOUCELS OTIS ETOUPIEG
vy vroPdOon motoANTTIKNG a&loAdynone. Avtd cvuPaivel, ylori ot emevovtég (
TOANTEG TpooTaciog) Bempodv 6Tl M mpogwomoinon Yo vwofaduon avédvel Tov
TOTOTIKO kivduvo g kot ovidpodv dueco avédvovtag ta mepldmplo TV
ovpPdcemv, {NTOviag peyoAvtepn amolnuimon amd ToLG 0yOPAsTES MG OVTAAANY LN
™V KdAvyn Thovov anwAeldv, yopig va etvar arapaitntn va enéAbel 1 vrofaduion
Yo vo yiver ovtd. Metd v pépa tng avakoivoong, ot petafoiég ota teplfmpia Tmv
ovpuPdocwv dev elvar onuavtikés. Avtifeto, OU®C pHE TIC TPOEWOOTMOMNGCELS Yo
vrofdOuion kor v vroPdOuion MOTOANTTIKNG 0EAOYNoNG, M EMdpACT NG
avakoivoong avapdduiong éxer wkpn enidopacn ota mepldmpro tv cvuPdcemv
avToAAayng Kwvdbhvov abétmong. Avtd iomg ovpPaivel yati n ayopd Oswpel Ta
doynpo vEa o «Acynuo» oo 0Tt To KOAQ VEQ «KOAL.

Tn onuocio ¢ moToAnmTikng aEoAdYNoNG ota TEPBDPLO TOV GLUPACEDY
avtoldayng Kwvdvvov afétmong avépepov kat or Abid kou Naifar (2006) otn peiém
TOVG Yo TOVG KaBoploTikoHg Tapdyovies TV mepldmpila TV cupPdoemv. Avapopika
HE TNV TOTOMTTTIKY aSloAdyNnoT BpnKav 0Tt amoTeAEL TO GNUAVTIKOTEPO TTOPAYOVTQ
nmov kobopilet to Vyog tov mepBwpiov TV cLUPACE®V OVTOAAOYNG KIVOUVOL
afétmong.

Emniéov oty épguva tovg Pprkav Ot o1 TopEyovteG GLOTNUATIKOD KO [N
CLOTNUOTIKOV KIVOOVOL OV TPOKLATOVV OO TO, LOVIEAN OTOTIUNGONG TIOTMOTIKOV
KIVOUVOL €TAPLOV, £ENYOVV v amtd to eENvta To1g ekatd (60 %) Twv mepBwpinv
TV cLUPdceV avtarliayng kvdvvov abétnong. Anotéhespo o omoio emPePaimcav
ue v épevva toug ko ot Ericsson, Jacobs kot Oviedo (2009), ot onoior pdiota og
avtifeon pe v épevva twv Collin , Dufresne, Goldstein ka1 Martin (2001) yio ta
TIGTOTIKA TEPODPLNL ETOPIKOV OLOAOYOV, Bprikay OTL deV LITAPYEL KATOL0G KOWAC
TOPAYOVTOG GTO KOTAAOUTO TV TOAVOPOUNGE®V Y1 TOVG KABOPIoTIKOVS TOPAYOVTES
TV tepllopiov Tov cuuPdcemv aviaAloyng Kivovhvov abfétnong.

Ot Collin, Dufresne, Goldstein ka1 Martin (2001) népo dpmg amd Tapdyovteg
TIGTOTIKOL KvdOvov €&ETacav Kol TOV TOPAyovio TNng PELCTOTNTOC, KAOdg Ot
EMEVOLTEG AOY® YOUNAOD OYKOV GUVOALAYDV Kot AGY® HEYAAOV KOGTOVG GUVOALLYDV
fow¢ amoitovv kdamolo amolnuimon yio tov Kivovvo pevototntog (Chakravarty and
Sarkar (1999) xou Schultz (2001)), yw tov omoio Ppikov 0Tl £yl KdAmola
emeEnynuoTikny 1oyd. ZvyKekpluéva 060 YoUnAoTepn ival pevotdTNTa. TNV ayopd
ETAPIKAOV OPOAOY®V TOCO peyaAvTepn amolnuioon {ntodv ot enevovuTég Yo KdAvym
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otov Kivévvo g pevototnrac. Ot De Jong kon Driessen (2012) kot o Bongaerts kot
De Jong (2011) Bpnkov OtL 0 Kivduvog pevuoTOTNTOC KOl TO0 OGO EVKOAN UTOPEL
KAmO10¢ Vo KAVEL GUVOALOYT £XEL EMIOPAOT] OTIG OMOOOGELS TMV ETAUPIKMY OUOAY®V
KOl OTOTEAEL £VaV GNUOVTIKO TOPAYOVTIO Y10 TO AEYOUEVO «TTAlA» TOV TIOTOTIKMOV
neplfwpiomv mov avépepe o Amato ko Remolona (2003).

Ot Tang kot Yan (2007) epegvvnoav tnv emidpacn NG PeLoToOTNTIS OTO
nePOMPLO TOV GLUPACEDV OVIOAAAYNG KvoLvov afétnong kot Ppnkav Ot Ot
eneVOLTEG (NTOVV peyaAvtepn amolnuinwon o cUUPACELS Le YOUNAN PELGTOTNTO KOl
¢ t0 Vyog g anolnuioong eivar ovpPatd pe ovtd mov {nrteitor oto £TOUPKA
oudroya. MdaMota oty €pguva Tovg Pprrav 0Tt 1 amolnuimon yo to kivouvo tng
pevotdtTog amotelel To gikoot tolg ekatd (20 %) tov mepmpinv Tov copPacemv
avtoAloyng Kwvovvov afétnonc. Ou Lohr kot dAlor (2013) katéinéav oto id10
OTOTEAEGLO. GLGYETIONG TNG PELGTOTNTAG GTA TEPODPLO TV GLUPAGEDV AVTOALAYNG
KIVOUVOL aB€Tnong 1060 Yo TEPLOOOVG LE KOVOVIKES GLVONKES GTNV otkovopio 6Go
aKOUN Kot 6 TEPIOd0 OIKOVOUIKNG KPioews, oty omoia givanl pdAMoto peyoAdtepn
OLTI] M OLOYETION. ZVVETMG, OGO YaunAotepn Oo elvar 1 pegvotdTNTO KO OL
OLUVOAAOYEG OTIC oLUPACES  avTOAAaYNG Kwvodvov afétnong, 1000 mo TOAD
avapéveror va givor kor n amolnuioon ywa tov kivouvo pgvotoOtTog, Gpa Ha

av&avovtal kot ta Tepimplo TV cLUPAGE®V AVTOALAYNG KIVODVOL 0fETNOTG.
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KE®AAAIO 3: AEAOMENA KAI MEOOAOAOI'TA
EMIIEIPIKHX ATIOTIMHXHX TOY
XYXTHMATIKOY KINAYNOY XTA IIEPIOQPIA
TQN XYMBAXEQN

3.1 Asoouéva

H gumelpicr] pedémn pov yoo v omoTiunon Tov GLGTNUATIKOL KIVOUVOL GTo
nepliopo TV ovuPdcewv  avtoAloyng etapiov ™ Evpomaikig Eveonc
avaQépeTol o€ €va ocOVOAO dedopévev amd TepBmPlo. GLUPACEDV OVTOALOYNG
Kwdvvov abétnong, to omoia eEnydnoav omd t Bloomberg. Xvvoikd, avaidw ta
gfdopadwia meplBopro cvpPacemv avrairayng 133 etapiodov g Evpomoikng
‘Evoong, and tig 10 ZentepPpiov 2004 éoc 31 Aekepppiov to 2010. Xvykekpipéva
&xovpe 43890 meplopla ocvuPdoewv avtorliayng Kwovvov abétnong amd 133
etoupieg 6to ovvoro Kot yio kéBe pio amd avtég Exovpe 330 otopkd mepBmpro. H
TPOTEPAUOTNTO TMOV YPEDV TOV ETUPLOV €ivol LYNAN ©G TPog TNV amaitnon Tov
daveiotadv (senior debts). Zeympilw o delypa og dvo empépovg deiypoto , GoTE va
avaAvo® ta Tepimpla TV cLUPAcE®MY GE dAPOPETIKESG GLVONKES ayopds, 08 QVTEG
PO Kpiong Kot 6€ 0TS Katd T ddpketo . Topeova pe tovg Lohr, Claussen ko
dArovg (2013) wg apyn g kpiong Bewpovpe v 18 Iovviov 2007, kabdg MTav N
npd™ eopd mov 1 Merrill Lynch xotéoyece mayio meprovolokd oTotyEio OV
¥pnoortomdnke wg eyyomon and tnv Bear Stearns. Avtd pmopei va odfynoe oe
peydieg avénoelg teplimpionv oTIg MOTOTIKEG AYOPES KOTA TN OIPKELN TOV EMOUEVOV
nuepmv. Xvvenmg, opilw v mepiodo amd 10 XemtepPpiov 2004 éwg 18 Iovviov
2007, wg mepiodo mpo kpiong (Pre-GFC) kou v mepiodo 19 lovviov 2007 éwg 31
Aekepppiov 2010, wg mepiodo tng Owovopukng Kpiong(GFC).

[ivaxog 1]
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O Iivakag 1 ovvoyiletl tig 600 emuépovg mepiddovg tov delypatog mov Ho
YPNOWLOTOU oW GTN GLUVEXELD TG epyaciag. To delypa yio v mepiodo mpv v Kpion
nepthapPaver 145 mepl@opla cvoppdoewv yuoo kaOBe pio emyeipnon wor 19285
ovvoAlkd. To delypa yia v mepiodo ¢ kpiong mepthapPaver 185 mepbmpia y
kd0e pio emryeipnon kot 24605 wepdmpro. GLVOAIKA.

O 133 etaupiec ¢ Evpomnaikng ‘Evoong, elval yopiopéves e €@t TOUEL,
avdioya pe tn dpactnpotnta Tovs. Xtov Ilivaka 2 €yovpe 10 TAN00g TV eTOPLOV
avd topén, T0 TOCGOGTO TOVG €Ml TOL GLVOAOL TOL delylaTog, KOOGS Kol To LEGA
nePO®PLOL EKPPOUCUEVA GE HOVEASEG PAomNg, TOGO Y10l TO GUVOAIKO LoV dgiypa, 650 Kot

Yo KGO empuéPoug detypa EexmploTd.

[[Tivoxog 2]

Ytov Ilivaxa 2 mopatnpd Ot 10 YounAotEPO TEPB®PLO Yo 6Ao To deiypa to
€XOVV Ol ETAPIEG KOG MPEAELNG KOl TO VYNAOTEPO O1 €TOPiEG TPOTWV VA®V. Kotd
™V TEPI0d0 TPV TNV KPIioT TO YOUNAOTEPO TEPIBMPLO TO ElYAV Ol YPNUATOTICTMOTIKOL
opyavicpot, pomg 12.87 povdoeg faong Kot Katd tn didpkela g kpiong ot etoupieg
Kowng weéietog pe 90.76 povadeg Paon katd péco 6po. To vyniotepo kot 6Tig 600
TEPLOSOVG TO ELYOV O1 ETAPIEG TOPAYWOYNS TPAOTOV VA®V. Elfvol onuaviud emniong to
YeYOVOG OTL TNV PEYOADTEPN HEGT awénom amd v mepiodo mpo Kpiong ot mepiodo
mg  Kpiong ota  mepldplo TV ovuPdcewv  avioAloayng v giyov ot
YPNUOTOTICTOTIKOL OpYOVIoHOL, NG TAEEMS Tov 796%, mpdyua mov Jdikatoloyeital
amd TO YEYOVOG OTL O1 YPNUOTOTICTOTIKOL opyaviopoi ivol avtol mov yrumnOnkay mo
doynuo amd v owovopikny kpion. Tnv yoaunAodtepn avénomn v eiyov ot gtoupieg
TnAiemkowvovidv, g 1aéews tov 245%.

2  ovvéxew, eméy® TG petaPfintég mov  Ba  YPNOYOTOMCH GOV

TPOTEWVOUEVOLG TOPAYOVTES GLUGTNUATIKOD KIvoUVoL. AVTEC efvan o1 €€Ng:
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1) Tpéyov emizdrio (SR): Onw¢ avapépetarl cuyva otn Biproypagio mov avélvco

10 TpE€YOV emTOKo voAoyileTal Kotd mTPocsEyyon omd To EMTOKIN TOV
KuPepvnTik@v opdroywv. To emtdkio TV KLPBEPYNTIKOV OHOAOY®OV LE
motoM ik afoddoynon AAA, cuvyvd Bewpeiton ©g t0 Yopig kivdvvo
EMTOK10. XTNV £€pgvuva Lov Ba YPNGIUOTOC® TO S-€TEC TPEYOV EMTOKIO TNG
Evponraikne Kevipwkng TpaneCog ( EKT). To emtdkio ovtd oapopd
KuPepvnTikd opdroya g Cdvng tov Euvpd pe motoAnmtikny a&loddynon
AAA. Me Bdon m Oeopio avopéveo pio apvntikn oyxéon petald tov
nepopiov tov ocvuPdoemv  avtodioyng Kwobvov afétnong Kot Tov

TPEYOVTOG EMTOKIOV.

2) Klion ¢ rourdine emrokiowv (SYC): Q¢ whion g KOUTOANG €mMTOKI®V

Bewpeitor n dapopd petah tov pakpompodbesiov Kot tov Ppayvmpdbeciov
emtokiov. Zov poaxkpompdfeopo emtdékio Oa yPNOWOTOMG® TO TPEXOV
emrokio ¢ EKT pe dudpkewa og ) ANén ta 10 € ko cav Bpayvmpdecpo
10 tp€Yov emrokio g EKT pe dbpxeia g ™ Anén 2 ém. H «Aion g
KOUTOANG emtokimv umopel va mopovstlactel og évag deiktng yio v vyeio
™G owovouiog, KoOdG kol Yy TG TPOCOOKieG Yoo TO  UEAAOVTIKA
BpoyvmpdBeopo emitokio. Avapéveo pio opynTikn  oxEoN  HETOED TV
neplopiov TV cLPPAce®V avToALaYNG Kivovvov abEtnomng Kot g KAiong

NG KOUTOANG TV EMTOKIMV.

3) Meropintomyra e oyopac (MV): Zav onueio avapopdc ot petafintotnto

™mg ayopdg otnv Evpomm Oa ypnoworomow to deikty EURO STOXX 50
Volatility (VSTOXX), o omoiog petpdel v TEKHOPTH HETOPANTOTNTA GE
Kovtd ot ANEn tovg dikouwpate otov EUroStoxx 50 deiktn mov agopd
etoupieg pe mTOAD VYNAN KEPOANOTOINGN TOL GUUUETEYOLY HE HEYOAO EO1KO
Bapog og ypnuotiotplakovg osiktec ( blue chips). O deiktng EURO STOXX
50 Volatility, ypnowomotei éva otadpicpévo péco dikaiopdtov e otabepn
JlgpKELD TPLAVTO NUEPDV MG TPOog TN ANEN. Emedn ypnoipomnotel didpopa
dwondpato aveEdptnto omd TN oXECT TG TPEYOVOAS TIUNG TOV VITOKEIULEVOL
TitAOv Kot G TG €EAoKNOoNG, O OElKTNG EVOOUOTOVEL Kol GAAEG
mAnpoeopiec mépa amd N petafintoétmra. Aniodn, o deiktng dev
avTikatonTpilel HOVo TIC MPOGOOKiES T®V EMEVOLTAOV Yo, TN UEAAOVTIKY
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petofAntoéTnTo TG ayopdc, oAAG amoteAel Ko €vav Ogiktn Yy peydAa
apvntikd dipato oto dgiktn EuroStoxx 50. Zoueovo pe éco avapiépOnkay
OTO TPONYOVHEVO KEPAAO0, N avénuévn mlavoTTa Yoo PEYAAQ apvNTIKA
dipato Bo mwpémer va av&dvel ta mEPdPL TOV GUUPACEDV OVTOAAAYNG

Kvdvvou afétnong.

4) Khliua morwtkrov oayopov (CCM): Zov petoafint) yw 10 kAo oTig

TOTOTIKEG oyopéc o ypnolponomom petaforés oto deiktn iTraxx Europe
yio 5 ypovie. O deiktng avtdg koAdmrer €va KoAdOr omd cvpPdoetg
avVTOAAOYNG KvoOvoyv 0B€tTnong povadtkov ovopatog otlg 125 etaupieg
VYNNG TMIGTOANTTIKNG aélokéyncngg pHe v peyoAvtepn pevototnta. To
neplidplo. Tov dgiktn mopéyovrar omd v Markit ko ta mRpo omd TV
Bloomberg. Avopéve pia Betiky oyéon peta&d tov deiktn iTraxx koi o

nepimPlo TOV GLUPAGEDV AVTOAAAYNG Kvdvvoy abétnong.

Ta topandve dedopéva. avtAndnkay omd t Pdon dedopévov Bloomberg.

H Ewodva 3 mapovcialel to tpéyovia €mtoOKio Kot TNV KAIoN ™G KOUTOANG

emrokiov and 11g 10 Zentepppiov 2004 péypt ko tig 31 AskepPpiov 2010.

[Exovo 3]

To tpéyov emroxio frav mepimov 3% otig 10 Zentepppiov 2004, evod péypt Ko
npwv ¢ 18 Tovviov 10 2007 €iye pracel to 4.5% won peuwdnke oto 2% 1o AeképuPplo
oV 2010 eEautiog TV OIKOVOUK®OV GLVONKOV TOV EMKPOTOVGOV KOTA TN OldpKeELd
NG OKOVOUIKTG Kpiong.

H rAion g xoumdAng emtokiov Tptv TV OIKOVOLIKT KPioT NTOV ApVNTIKY, TO
omoio ONA®VE TPOGOOKIES Y10 TTAOGN TNG OIKOVOUING 6TO LEALOV Kot KT TN S1dpKELn
g Kplong éyovpe BeTikn KAIoM TG KOUTOANG 1M omoiot dSNAwVE TPOGOOKieg Yia

avakopymn g owovopiog Kot ££000 amd TNV Kpion 6To HEAAOV.

® Apopd: Investment Grade eroupiec.
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H Ewoéva 4 mapovoidler ) petafAntoétnta g ayopds Kot To KAILO OTIg
TOTOTIKES ayopég amd 115 10 ZemtepPpiov 2004 €wg tig 31 Aekepuppiov 2010. O

delktng ITraxx avapépetat oe Lovadeg Baomng.

[Exovo 4]

O deiktng VStoxx mapovotdletl younin petofAntommra puéypt kot tov lobvio tov
2007 pe péoco opo 15,36 wor tvmikn amdkion 2,35. Amd v €vapén Opmg g
OWOVOLKTG Kpiong éyovpe pio peydAn avénon oto dciktn pe péco 6po oxeddv to
durhdoto (29,8) kot Tuomikn amdkAon oyedov mevranidoia (11,42). O deiktng £ptace
otV peyarvtepn tov tiun 81,03 to Aexépuppio tov 2008. And 10 téA0¢ Tov 2009 Ko
LETE 0 OlKTNG APYLoE VO EMOVEPYETAL OE EMITEDQ TTPO KPIoNG EMOYTNG.

O deixtng iTraxx péypt v €vapén g OKOVOUIKNG kpiong Pplokotav og
YOUNAG emineda, KaOOS Kol To EMMESO TOV TOTOTIKOV TEPOOPIOV TOV ETAPIDOV
Nrav Kot exeiva younid. O pécog yia v odpkela tpv ) kpion frov 32,33 povadeg
Baong, evd n tomikn andxkion NTav 6,55. Opmg katd T S1dpKeL TG OUKOVOUKNG
kpiong to mepBopro avénonkov kot o deiktng eiye péoo 101,59 povddeg Pdong,
nepimov 3 Qopég PeyaAdTEPO amd OTL TPV TV Evapén NG OKOVOUIKNG Kpiong kot
tomik] omdxMon 39,31, mepinov 6 @opég peyorvtepn amd OTL TPV TNV EvapEN TG
owovokng kpiong. ‘Eetace otnv vymAdtepn tipr tov 10 Agkéufplo tov 2008 otig
216,87 povadeg Pdong, eved n yaunAotepn T tov frav tov lobvio tov 2007 Alyeg
HEPEC TPV EEKIVIGEL 1] OIKOVOLUKT Kpiom.

Onwc eaivetal Kol 0TIG TOPATAVE® EIKOVEC, 0 KAOE CLGTNUOTIKOS TOPEYOVTOC
KIVOUVOL KIVEITOL SLPOPETIKG TV TEPIOS0 TPV TNV OIKOVOLIKT Kpion amd OTL TNV
nepiod0 TNG OIKOVOLIKNG Kpiong.

Ot cvotnuatikol owtol mapdyovteg EETAGTNKAY Y10l TOAVGVYYPOUUUKOTN T Kol
VYNAEG cvoyeTioELS HETAED TOVG, TOGO Yo TNV TEPIOS0 TPV TNV OIKOVOLUKY Kpiom,
TG0 KO Yo TNV TEPIOd0 TNG OKOVOUIKT Kpiong, mov Bo pmopovce va dmdoel AABog
amoteAéopato ot moAvopounoelg pog. O IMivakag 3 pog deiyvel TIg CLOYETIOELS
HETOED TV PETOPOAGV KOOe cuoTnUOTIKOD Tapdyovia. To mave deEid HEPOC TOL
wivako agopd TNV mePiodo TP TV Kpion Kot T0 KAT® aploTePd HUEPOG TOV TIVOIKOL

aopd TV mepiodo ¢ kpiong.
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[Hivaxog 3]

Me Bdon tov mivaxko Exovpe UIKPEG OYETIKA OCULGYETICES HETOED TOV
ToPAyOVTIOV GLGTNUOTIKOD KIVOUVOL UE peyoATepn oe kdbe mepiodo avth PETAED
tov Ogiktn Itraxx, mov ONAMVEL TO0 KAMUO TOV TOTOTIKOV Ayop®dV KOl TOL O&IKTN
VSTOXX, mov dnAdvel ) petafintomta e ayopdc. ' v mepiodo mpwv v
kpion eivar 0,3678 kot v v mepiodo g kpiong ivon 0,5608. Emiong o éleyyoc
£0e1&e OTL OV VTLAPYEL TPOPANLLO TOAVGVYYPOUUUIKOTNTOG LETAED TV TAPUYOVTIDV.

211 GUVEKELN EMAEY® TIG LETOPANTEG Y10 TO LN GLGTNUATIKO KIVOLVO ETOLPLDV.

Avtég elvan o1 €€ng:

1. Ihoroinmukn oioAdynon (RC): Onwg ovagépbnke 1 TIGTOANTTIKN

a&lohdynon and oikovg a&loAdynong SnAdvet tnv mBavoTnTa IOV £XOVV
ot graipiec yio afétnomn. Oco vyniotepn motoAnnTiky aflohdynon
&xovv, 1060 YounAOTepN ThavotTTa 0BETNOoMG £xEL Ko avtioTpopa. Ot
TIGTOANTTIKEG aS10A0YNGELS Yo KAOE eToupio TOV SElYUATOC TPOEPYOVTOL
and v Standard & Poor’s. Tto deiypo pag, £XOVUE TIG TIOTOANTTIKEG
aE10AOYNOELS TOV ETAPLOV Yo, TNV TEPTIOO0 TPV TNV OIKOVOLIKY Kpiom
KOl TIG TOTOAMNTTIKEG ASI0A0YNGELS KATA TNV TEPI000 TNG OTKOVOUIKTG
kpiong. Avtég eivan o AAA,AAA.BBB,BB. H motoAnmntm
a&lohdynon meprypapetarl pe OeikTplo. HETAPANTY OTIS OUCTPOUATIKES
nolvopouncelg mov  axorovBovv. Emedn otv oikor  agoddynong
TapEYoLV 0EOAOYNOELS Ol omoieg eivon otabepéc aveEdptnta and T0
GUVOAIKO EMYEPNUATIKO KAIpO, Bemp® OTL | MOGTOANTTIKNY aE10A0YoN
dev mepthapPavel TANPOPOPieg Y10, LOKPOOTKOVOLIKG UEYEDN KOl TG

aopd Kabe etapio EexmPLOTAL.

2. Pevotdtnro._twv _ovufidocwy kivovvov obetnonc (SL): Tlépa amd o

TOTOTIKO Kivouvo Omwg avapépbnke oto Kepdioawo 2 1o moTtOTIKA
nepidoplo ot Bewpio oyetiCovrar apvntikd Kor omd TOovV Kivovvo
pevototroc. Mo v pétpnon tov ¢ petafint) pevotdétrog o
ypnoonomom, onwg tpdtevay ot Gandhi, Longstaff kou Arora (2012)
Kot epappocov kot ot Lohr, Claussen, Rosch kot Scheule (2013), 1o

péso aplbud tev ovuPdocwv avtaAloyng Kwovvov afétmong mov
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oLVOALGYTNKAY Yio KAOE eTapio TPV TNV OKOVOLIKT KPioT KOt KOTA TN
duapkewn avtne. Ta otoryeio avtd aviAndnkav ard ™ Pdorn dedopévev
¢ Bloomberg. Eneidn apopd kébe etarpio Eeywpiotd tov Bempd mg un

GLGTNUOTIKO TOPEYOVTO KIVOUVOU.

H Ewova 5 deiyvel ta péco mepfopio towv cupPAce®mv avioaAloyng Kivouvou
afétong v kdbe pia motoinmrikn Poabuida agoldoynong daypovikd amd tig 10
YentepuPpiov 2004 péxpr tic 31 Agkepppiov 2010.

[Ewova 5]

To péco mepBmplo twv cuuPdcemv avioliayng Kivouvov af€tnong dtapépet amd
pio motoinmtikn Pabuida a&oAdynong oty dAin. [Hoapatnpodpue 6Tt Ta YopunAdTEPQL
nePO®PLOL ToL EYOVV 01 ETAPIES TOV OElYHOTOG e TGTOANTTIKY a&toAdynon AAA Ko
Ta VYNAOTEPQ O1 £Tapieg TOL delypaTog pe motoAnnTiky aloAdynon BB. Eniong v
OAeg TIG moToANTTIKES Pobuideg vapyel pio peyddn avénon tov meplbopiov twv
cuupdoev avtoAlayng Kwdbhvov afétmong Kotd TN OlIpKEL TNG OIKOVOULKNG

Kkpiong, kuplog yuo Tig eToupieg pe motoAnmrikny aSoAdynon BB.

3.2 MegbBoooroyia

[Ma v amotipnomn Tov GLeTNHATIKOD KIvoOVoL oTa TEpImpla TV cuUPacemv
avTOAAOYNG KwvoOvov abétmong  dwywpilem to delypo pov, o€ V0 EMUEPOLE
delypata, éva yio v mepiodo mpv TNV Kpion kot Eva yuo TV TePiodo g kpiong, yio
Vo OmOTIWGM TN GLUPOAN} TOV OVTOV TOV TOPOyOVIOV oTo mePimdpla TV
ovpPdoemv avtaAloyng Kivovvov afétnong, tOco 6€ Kavovikég GuVONKESG otkovouiag,
660 Kot o€ ovvOnkeg owovopkdv kpicewv. H avédivon 6o otmpybel oe pia
Talvopounon dvo otadiov (two-stage regression), opown pe tovg Fama & MacBeth
(1973).

Apykd, vmoroyilm tovg ektyuntéc (Prta) KaBe mpotewvdpevov mapdyovta
GLGTNUATIKOD KIVOUVOL Yo kdOe etaipia, £appoloviog TOAAATAES YPOVOAOYIKES

TOALVOPOUNCELS OTIC UETAROAEG oTOL TEPBMPLO TV CLUPACE®MY Kol 0TI HETOPOAES
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OTOVG GLOTNUATIKOVS TaPAYOVTEG avd Boopdoa Kot Yo To OVO ETUEPOVS OELyLaTAL.
Mo ké0e etonpio O € {1,...,142} k4O deiyporog, pe mepddplo cvpPdoemv Spp
YPOVIKN oTiyun t, B YpNOIUOTOC® TO TOPOUKAT® YPOUUKO LITOJEYUO, TO OTOI0
npotdOnke amd tovg Collin-Dufresne xat dAlovg (2001) yia Ta motoTikd TeptOdpio
Kot epapuooTnKe kot amd toug Ericsson kot dAlovg (2009) og mepbdpia cvppdcemv

avTOAAQYNG KtvdOvoy afétnong:

ASy =0y + Po""MACCM, + By AMV, + Bs>FASR; +

Bo>'CASYC, + &g, (1)

onov ASy; dnhdver t petafoln ota mepdpla Tov cvpPdocmv ke etaupiog 6 ™
XPOVIKY oTiypn t, To Oy meptypaet T otadepd kar By avapépeTal Tovg eKTNTES Yia
KGOe CLGTNUATIKO TAPAYOVTO TOV TPOKVTTOVV ATO TIG YPOVOAOYIKEG GEPES Y1 KAOE
gtoupia. To €py AVOQEPETOL OTO  OOTOPOKTIKO Opo  kéBe maAVOpOUNONG
YPOVOAOYIK®DV GEPDV.

Agbtepov, Bo eQaplOCH SUCTPOUATIKES TOAVOPOUNGELS Yo KA emuUEPOVG
detypa, ommg spappocov ot Friewald kot dilot (2012) otv épgvva ToVG Yoo TO
neplloplo  eTOpK®V opoAdymv. Ot extiuntég «Pntoy omd TG YPOVOAOYIKES
maAvopouncels yio kébe etoupia o ypnowwomombodv g aveEdptnteg petafAntég
o O TPOUATIKN TaAvOpounon poll pe tic emmAéov petafAntég mov mpotddnkov
®¢ TOPAYOVTES U1 GLGTNUOTIKOD KIVOUVOL. £T0 PBacikd POV HOVTEAO Ol LETOPANTEG
U1 CLGTNUOTIKOL KIvOUVOUL glval M TOTOANTTIKY OBAOIon Kot 11 pELOTOTNTA TOV
ovuPdoemv. Oa mTpocHicm emiong Kot YELOOUETOPANTES TOL APOPOVYV TOV TOUEN
dpactnpronoinong g etaupiog, v vo eAEYED TUXOV EMOPAGEIS TOV TOUEN OTO
nePO®PLO TOV GLUPAGEDV AVTOAAAYNG Kivdvvoy abétnong.

A@ob Ba vmoloyicw 1o péco meplmplo cvuPdoewv avToAAayng Kivovuvov
afétong yw kéBe etoupia, 5_'9, oe KaBe empépovg deiypa, Bo ypNOLOTOCW® TO

TOPOKATO LOVTELD Y10 TIG OLOCTPMUATIKES TOAVOPOUNCELS:
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< CCM A CCM MV 5 MV SR 5 SR SYC A SYC
So=0+y """ Loy Lo YT Bo YT Lo Tt

YH9 LIQy +v°¢ RCy + ™' Sl +& (2)

Omov ﬁ g €lvar o1 ekTuNTéC KABE GLOTNUATIKOV TOPAEYOVTO TOL TPOKVITOVV OO TIC
nalvdpounoelg ypovoroyikav cepmv, LIQg eivar o péooc apdudc cvpporaionv
K60e eTarpiac ové empépovg detypa kot to RCq xon Slg apopovv wevdopetafintéc
Yol TV TOTOANTTIKY] aE10AGYNOoT Kot TOV TOpHEN 6ToV omoio avikel Kabe etaipia. Ta
€p elvar 0 S10TOPAKTIKOS OpOG TNG TOAVOIPOUNGNG KAOE emEPOVG detyoTog.

O Ilivaxog 4 meplypdeel TIG OVOUEVOUEVES EMOPACELS TOV TAPAYOVTIOV
GUGTNUOTIKOD KOl UM GUGTNUATIKOV KvOUVOL ota meplddpla Tov ovuPdcewmv
avTOAAOYNG KvdOvoy afétnomg, ovaioyo HE TO OVOUEVOUEVA TPOCIUO TOV
EKTIUNTOV omd TIG YPOVOAOYIKEG GEPEG KOl TN SLOTPOUOTIKY] TOAVIpOUNoN GTo
povtéda (1) ot (2) avtiototya, OTOS AVTE TPOKVITOVY OO TIG TOANOTEPES LEAETES

OV OVOAVONKAY GTO TPONYOVUEVO KEQAANLO.

[Iivoxag 4]

Mo mopdderypo, ot eKTUNTEG OO TIG YPOVOAOYIKEC OEPEC Ol OmOieg
avagépovtol o HeTaPoAEG 0T HETOPANTOTNTO TG ayopds mpémetl va givor Betikol,
kaOdg o Bewpio pio avénon tov deiktn petafintdétmrog mpémel cuvHBG va
avéavetl ta TepBdpla cLUPACE®Y AVTOALAYNG KIvoUVoL aB€TNnomNg, AOY® avENUEVIG
mBoavotnTog VTOpPENG  HEYOA®MV  OpVNTIKOV  «oApdtov». Avtictorgo, 7y 1
pevotoOHTTO. TOLV GVPoAaiov Ba mpémer vo vdpyel apvnTiky oxéon ( apvnTKOG
exTiMTg) HeTaEh avtg Kot tev mepiopiov ocvuPdcemv avtaAlayng Kwvovvov
afétong, kabmg 660 peldVETOL 1 PELOTOTNTO, TOGO peyoAvTepn amolnuimon {nrodv
01 EMEVOVTEC Y10l TOV KIVOLVO PEVCTOTNTOC.

Yy ocvvéyxeln, Oa ypNoOTOMOo® TO ETTOKIO, avTaAlayng (Swap rates) cov
HETAPANTEG TPEYOVTOG EMTOKIOL Kot KAIONG TG KOUTOANG €MITOKIOV KOODS emiong
Kol GAAEC METOPANTEC UM CLOTNUOTIKOL KWVOOVOL OT®MG 1 HOYAELom Ko 1

KePoAomomoinon TG etapiag, He okomd va  yivel éleyyog evoucOnoiag ota
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OTOTEAECUOTO TOV  TOPAUTAVE YPOUUK®OV vroderypdtov. Ta  dedopéva  avtd
aviandnkov om6 v Bloomberg xor tnv Datastream, oavtiotorya. Télog, T0
TPOYPOLLO TO OTOI0 YPNOUYLOTOID Yot TIG TOAAUTAEG YPOVOAOYIKEG GEPEG eivar 1

Matlab kot yia 116 Saotpopatikéc to Eviews.
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KE®AAAIO 4: EMIIEIPIKA AINIOTEAEXMATA
I'TA' THN AIIOTIMHXH TQN ITAPAT'ONTQN
2YXTHMATIKOY KINAYNOY ETAIPIQN XTHN
EYPQIIAIKH ENQXH

4.1 AmoteAéoUOTO  TOAVOPOUNGEMV YO TNV OTOTIUNGN  TOVL

GLGTNUOTIKOD KIVOUVOD TMV ETULOLDV.

Apyd eAéyy® KoTd TO TOGO 1 MGTOANTTIKY 0E0AOYNON EMOPA GTO TEPODPLL TOV
ovpPdoemv avtariayng kivdovov abétone. O Ilivaxag 5 deiyvel ta amoteAécpota
TOV SOGTPOUATIKOV TOAVOPOUNGE®V UE OVEEAPTNTEG LETAPANTESG TV TIGTOANTTIKN
a&loAoynon Kabe etaipiag, yuo tnv mePiodo TP TNV Kpiom Kot yio TNV mEPIodo TG
Kkpiong. Ta vovpepa otig mapevhécels deiyvouv To Tumikd cedApa (Standard error) ko
TO OOTEPAKIOL GTOVG EKTIUNTEG Oglyvouv TO EMIMEOO ONUOVTIKOTNTOS KAT® omd TO
omo{0 0 EKTUNTNG MaG eival oTaTIoTIKA onuavTikoc. Ta tpia actepdiio (***) apopd
eninedo onuavrikémrag 1%, to dVo aoctepdkia  (**)  agopodv  emimedo
onpoavtikdmrag 5% kot 1o éva actepdkt (*) yuo 10%. Téhog , ot madres (-) dSnAdvovv
OTL 1) TOPAUETPOG OEV EIVOL GTATIGTIKG CTULOVTIKY KOl 6TO LILOOELYHO aLTO 1) oTABEPE

TEPLYPAPEL TN TOTOANTTIKY a&lohdynon AAA.

[ivoaxag 5]

[Ma v mepiodo mpv v kpion mapatp® O6tL 1| otadepd €ivor pn GTATICTIKA

onpoavtikn. Emiong un otatiotikd onpoavtikés ivol kol ToToANTTIKEG aELOAOYNOELS

AA xor A. Avtd deiyvel 0Tl ta TepBdplL TV CLUPACEOY OVTOAAAYNG KIVOUVOL
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abétmong dev e€dptiovtol amd TNV MOTOANTTIKY aSloAdyNon Yyl €Toupieg pe moA
vy a&oroynon. H motoinmtiky Babuida BBB eivar otatiotikd onupovtikn yo
eminedo onpoviikdmrag 5%, eved yo v Paduida BB éyovpe 6t givan otatiotikd
oNUOVTIKN Ko emnpedlel mdvra to mepidpla TV cuUPAcemv avTaliayng Kivovvoy
afétmong. Oco yepdtepn eivar 1 motoAnmTikny afloAdynon Tev €Topl®dV, TOCO
peyoAvtepn etvar 1 amolnuimon yu Tov kivouvo mov {ntovv ot TOANTEG TPOGTUGIOG.
YUVENMG, M WOTOANTTIKN a&lodldynon emmpedlel ta meplddplo TV cuppdoewv o
nep1Odovg oTabepg okovopiog povo oe etaupieg pe a&loAdynon BBB kot kdto.

[Na mv mepiodo g kpiong mapanpd OTL Kot TOAL Ot TOAD VYNAES
TIGTOAMTTIKES AELOAOYNGELS €IVl LN GTATIGTIKG OTUAVTIKES. AKOLO KOl GE TEPLOSOVS
OIKOVOUIKTG KPIoNg 1M VYNAN TIGTOANTTIKY 0EOAOYNOT TOV ETOPLDV GAIVETOL VO UMV
&xel kamowo emeEnynuatikn woyd vy ta weplloplo TV cuuUPAcE®V avTOAAOYNG
Kwvovvov abétmong. Eniong n motoinntikn agoddynon BBB yivetor pun otatiotikd
onpoavtiky. H povn motoinmtkn Poadbuida mov @aivetar va €xet emeEnynuotikn 16y0
nhve ota mepldoplo tov ocvuPdcewv eivor 1 BB. MdéMota mapotnp®d Ot o€
TEPLOSOLVG Kpiong o1 TANTEG mpootaciog {ntodv peyaAvtepn armolnpioon ®g Tpog
Tov kivduvo mov avorapupdvovv ce oxéon Ue MEPLOSOVS GTOHEPNG OWKOVOoUiog Yio
etapieg pe yapunAn alordynon (BB). A&oonpeimto givat 1o yeyovog 01t to R? YL 10
delypo pog mov agopd tnv mepiodo g Kpiong eivar yaunio (25,31%) oe oxéon pe to
detypo mov agopd v mepiodo mpwv v Kpion (44,65%), ce avtibeon pe tovg Lohr
Kot GAAovg (2013) ot omoiot PBpnkav OTL TO R avéavetor oe mepiodo kpiomg.
Attiohdynon oe awtd pmopel va givor 1o yeyovog Ot ypnoylomoincay toupieg Le
HETPLOL KO YOUNAT TIOTOANTTIKY] aloAdyNon VA TO Oelypa Lov apopd ETopies pe
VYNA Kol pETPLOL TOTOANTTIKY  aStoAdynomn. Avtd omAdver Ott o mepiodo
OWoOVOlKNG Kpiong m motonntikn aflohdynon odev  amotelel KaBoploTikd
TOPAYoVTe TPOGOOPIGHOY TeVv TepBmpiov cvuPdcemv  avioAloyng Kwobvvov
afétnong yia etapikd opdAoyo vynAng a&loddynong (Investment Grade) mapd povo
yo. Toupikd opdroya yaunAng a&ordynong (Junk Bonds).

21 ovvéyela ekteA® moAhamAég madvopopnoels ( Movtédo 1) yia kdBe etapia
Eexoplotd pe  aveEdptnteg  HETAPANTEG ™G METOPOAEG ©TOVG TOPAyovTES
CLOTNUOTIKOV KIVOUVOL TOGO Yo TO OElyHo HOv TPV TV Kpior, 0G0 Kol Yo TNV
nepiodo g kpiong, pe e€aptnuévn petaPint) tic peTaforéc ota mepdmplo TV

ocupupdoewv avtaAroyng Kwvovvov abémong. To omoTeAEGHOTO TOV EKTIUNTOV TOV
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HETOPANTOV GLOTNUATIKOD KIvovuvoy cuvoyilovtal ota Onkoypaupota oty Ewkdva

6.

[Ewova 6]

Ymv Ewova 6 10 apiotepd Onroypdonpa agopd v mepiodo mpwv v Kpion,
eved 10 Oe&l Onkoypdonua apopd v mePiodo TG owovoukng kpiong. o v
nepiodo TPV TV Kpion ot eKTWNGES B mOv a@opolv TO KAILO TOV TIGTOTIKOV
ayopdv (CCM) eivar Oetikég pe péso 6po mepimov 0.61. Ot eKTIUNGELS TOV AUPOPOVV
™ petoPAntomra g ayopds (MV) givon katd péso 6po  apvntikég (-0,000006). Ot
EKTIUNOELS OV aPopovV To TpéYov emtoklo (SR) sivar kot avtég katd péco 6po
apvntkég (-0,0047). Téhog ot exkTyunocelg B mov agopodv v KAMoN TG KOUTOANG
emrokiov (SYC) eivon kotd péco 6po Oeticég (0.009). Me Baon v Bempia o610
Kepdiaio 2 ot ektyunoelg mov a@opodv tn petafAntomnta e ayopds Oo énpene va
Nrav OeTikég, eV 01 EKTIUNGELS TOV OLPOPOLV TNV KAIOT NG KOUTOANG emtokiov Ha
énpene va gtvor apvnrtikéc. [lapdro mov Kdmoleg eKTIUNGEIS amd TIS YPOVOAOYIKES
oEPEG Yo 0VTOVG TOLG GLGTNUOTIKOVG Tapdyovteg givar cvoppatéc pe ) Bewpia,
KaTd PEco 0po dev elvat. Ot EKTIUNGELS Y100 TO TPEXOV EMTOKIO Kol Y10l TO KAILO TV
TICTOTIKOV ayopdV givorl Katd péco 0po cuuPatéc pe 1 fewpio.

Mo mv mepiodo g kpiong ot exTPNGES B 7OV OEOPOVV TO KAMUL TOV
TICTOTIKOV 0yop®V Kol Ol EKTIUNGES B mov agopodv 10 TpéYov emtoKlo elvar
Oeticéc xatd péco 6po, 1,152 war 0,097 avtictorya. MaAioTo o1 EKTIUNOELS B Yio TO
KMUO TOV TOTOTIKOV oyopdv eivon Oetikég yio kdbe pia emyeipnon. To idwo
ocvppaivel TALOV KOl Y10 TIG EKTIUNGELS TOL APOPOVV T LETAPANTOTNTA TG AYOPAS LE
péso 6po 0,000003. AvtiBeta, o1 EKTIUNGELS TOL APOPOVY TNV KAIGN TNG KOUTOANG
emrokiov gival Katd péco O6po apvnrtikég (-0.03). Tvvenmg, yio v mepiodo NG
KpioNg Ol EKTIUNGEIS TOV UETAPOADY GTOVE GLGTNUOTIKOVG TOPAyovVTeG Eivor
ocvoppatéc pe ) Bewpio TANY TOV EKTUNTAOV TOV APOPOLV UETAPOAEG GTO TPEXOV
EMTOKIO.

To péco R? vy v epiodo mpwv v kpiomn etvar 20%, evd katd T SdpKeln
g kpiong ovePaiver oto 46%. Apa mn eneEnynUATIKy 10Y0D TOV GLGTNULOTIKOV
TopayOVTIOV TOV YPTGLLOTOINCA Eival SLPOPETIKN TNV TEPIOd0 TPV TNV Kpion Kot
Vv 7mepiodo TG owovokng kpiong. Ot peTafAntés oaTOV TOV GLGTNUOTIKOV
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Tapayoviov eENyodv kaAvtepa TIC petaforés tov mepopiov tov cvuPdoemv
avTOALOYNG Kivovvou abétnong etaptov g Evponaikng Evoong oe mepiddovg
OLKOVOLLIKAOV TOPOYDV, TAPH 6 TEPLOOOVE GTAOEPNG OKOVOLIOG.

Ot Collin-Dufresne (2001) kot ot Ericsson kot dAiot (2009) ypnoytomolovy Tig
UETOPANTES YO TOLG UM GLGTNUOTIKOVS TOPAYOVIES KIVOUVOL GE TOAVOPOUNGELS
YPOVOGEPOV. AANO OTIG LEAETEG TOVG OEV TOPEXOVV KATOLM OUCTPOUATIKY eEETAON
Heta&d TV etarpldv yuo ta tepioplo. Onmg ot Friewald kot aidor (2012) ko ot
Lohr, Claussen xoi diiotr (2013) oawtéc ot petafAnTéc xpNOLLOTOOVVIOL GOV
avegapmteg petafintég omv dwotpopatikny eEétaon v mepllopiov. Kabog ot
EKTIUNTEG OO TOALVOPOUNGELS YPOVOGELPDV DTOJEIKVOOVY gvaicOnacieg kdbe etarpiog
EeYWPLOTA  OTOVG  TOPAYOVTEG GLOTNUOTIKOD  KIvOHVOL, Ol  EKTIUNCELS Omd
SLCTPOUOTIKES TAAVOPOUNCELS VTOJEIKVOOLY €val HEGO PBApog TioAdYNong Kade
GUGTNUATIKOV mopdyovio Yoo OAa to mepldopra TV cvuPdcemv  avtaAioyng
KIvOUVOL afétnong.

2T GULVEXEW EKTIU® TIG OOTPOUATIKEG maiwvdpounoels (Movtého 2) pe
OKOTO VO avayvopiocm OTATICTIKE GNUOVTIKOVS TOPAYOVIEC TOV OMOTILAOVIOL GTO
TeEPOMPLO TOV GLUPAGEDV OVTOALOYNG KIvoLuvov gtaipudy otnv Evporaikn Evoon
SCTPOUOTIKG, KOODG Kat To BApog Tovg ota meptddpia avtd. O Tpdmog ennpeocLon
ota meplloplo TV cupPdcemv avioAlayng kvobvov afétmong Tov  EKTUNT Y
CLOTNUHOTIKOV Kvduvou Ba tvar yio mapdostypo o €ENG: éot® OTL 1 extipunon P eivon
Betikn ko n extipnon vy etvon eniong Betikr). Tote 10 TEPODPLO TOV GLUPAGEWDY Bt
avéndel, av n evacOnoio ¢ etopioag 6€ VTG TOV GLOTNUATIKO TOPEYOVTQ
avéavetal. Emiong 6o ypnoyomomom kot YeLOOUETAPANTEC OV APOPOVV TOVG
Touelg epyaciag Yoo vo amo@OY® OTOONTOTE GYECT] TOV TOUEMV UE T TEPODPLL
EMKEVIPOVOVTAG £TGL TN HEAETN OTIC UETAPANTEG TOV GLUGTNUATIKOV KOl UT|
GLGTNUATIKOV KIVOOVOU.

O Ilivaxoag 6 deiyvel To AMOTEAEGUATO TOV TOAVOPOUNCEMV Yo TO OElYOL TPV
v kpion (oplotepd) Kot yio To delypo Katd T owbpkelo ¢ kpiong (0e€id). XTic
napeviéoelg Pplokovial To TLUTIKG CEAALOTO TOV EKTIUNGEMY KOl Ol 00TEPICKOL
OelYvOUV TO EMIMEDO ONUAVTIKOTNTOG KATO TO OTOI0 Ol PETAPANTEG Elval OTOTIGTIKA

OMUOVTIKEC.

[Iivoaxog 6]
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[Ma 1o delypo pov mov apopd v TEPiodo TPV TNV OIKOVOULKY] Kpion OAEC ot
TOPAUETPOL Y10 TNV evocOnoia twv teptBmpiov Tov couPdcemv oTic LeTAPOAEG TV
ToPAYOVTOV GUOTNUATIKOD KIVOUVOL £X0VV €MeENyNUATIKY 16Y0 OTN OGTPOUATIKY
peAétn tov mepliopiov tov cvpfdcewv avtoAloyng kivovvov abétong. o v
akpifela ot moapdueTpol yio v evaucHncio oe petaforéc Tov KAIMOTOC TV
TICTOTIKOV 0yop®V, TNG LETOPANTOHTNTOG TNG OyOPAS Kot Yio TNV KMo TG KaUmTOANG
TOV EMTOKI®V €lvol GTOTIOTIKA OMUOVTIKES Yoo emimedo onuoavtikotntag 1%. H
TOPAUETPOC TTOV APopd TNV evaucOncio otn petafoAn tov TpEyovtog emttokiov givat
OTOTIOTIKA ONUAVTIKY] o€ eminedo onuoavtikomrag 5%. Avtd onuaiver 6tL ot
evaoOnoieg tov mepopiov tov coppfdceov aviorliayng kwvddvov abétmong twv
etuplov ¢ Evporaikng ‘Evoong, elval onpovtikd tipoloynuéveg ota meptdmpia
TV ovpporaiov yia kdbe topéa emyelpnuotikng Spactnpiotrog. Ouwg dev
GLUPOVOVV TA TPOCT|UO OA®V TOV EKTIUNCE®V e T TpOPAeym otov Ilivaxa 4. Me
Baon to Kepdhiowo 2 10 mpdonpo NG MOPAUETPOL Y Yy TNV gvaicOncia tov
nepldopiov ot HeTaPoréc ot KAloM TG KapmuAng Bo émpene va eival apvnTiko,
0AAG oTo detypo pov N oxéon avtn eivar Betikn. T Tic vrdAouTeS TOPAUETPOVS TOL
npoomnua givarl Onwg TpoPAémovtar amd v Bempia.

[TAéov n povn motoAnnriky) Pabuida n onoia &xetl emeEnynuatikny woyd eivan n
BB. O mapduetpog g eivol 6tatiotikd onpavtikn o€ eninedo onpaviikotrag 1%.
O)ec o1 vmOlouEG TOPAUETPOL TOL AUPOPOVV TMIGTOANTTIKEG OELOAOYNGELS €lvan pun
OTOTIOTIKG ONUOVTIKEG, OMOTE TAAM M TICTOANTTIKY] a&oAdynon dOev  amotelel
KaBoPIoTIKO TOPEYOVTO TPOGIOPIGLOV TV TEPBPIOY TV CLUPACE®Y AVTUAAOYNG
KWvoOvov afétnong yu €Toupieg pe VYNAN TOTOANTTIKY 0EOAOYNON € TEPLOOOVS
otafepng owovopiag. Omdte @aivetar yioo té€toleg etopieg  UETAPOAEG GTOLG
TOPAYOVTEG GLOTNUOTIKOD KvoOvov mailovv onuaviikdétepo poko amd OTL 1|
TOoTOMTTIKY]  dwPabon otov Kabopiopd tov meplbopiov tov cvuPdcemv
avVTOALOYN G KtvOvvou abfétnong.

[Tépa amd TOVE MOPAYOVTIEC TOL MOTOTIKOV KIVOUVOL TOPATNPD OTL KOl M
HETAPANTY Y10 TN PELOTOTNTA TOV GLUPOANIOV EIVOL GTATIGTIKA CNULOVTIKY G EMIMESO
onuovtikdmrag 5%. Apa extdg amd TOV MOTOTIKO KivOuvo TIHoAoyeital Kot o
kivduvog pevototnrog ota mepldop TV ovuPdoev  avTOAAAYNS  KIVOUVOL
afétone. Mdahota n ektiunon sivor apvnriky (-0,003320), kdatt to omoio &ivat
ocvoppatd pe ™ Bewpio. Oco pkpdtepn elvar  pevotdTTa £vOg cvuPoraiov 1660
peyoAvtepn eivar  amolnuimon yuo Tov Kivouvo peustdtTTag.
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o v mepiodo g kpiong €xovpe OAeg TIG TOPOUETPOLS gvaucHnciog oe
HETOPOAEG OTOVG TOPAYOVTEG CULGTNUOTIKOD KIVOUVOL Vva.  £€YOLV  CUOVTIKN
eneENYNUOTIKY oYY 6T TEPODPLE TOV GUUPACEDV aVTUALNYNG KIVODVOL ETAPLDV
m¢s Evponaikig Evoong. Oleg ot mopduetpor avtdv tov gvoucnoumv eival
OTOTIOTIKA onuovTkol og enimedo onuavtikorag 1%. Emmiéov n enidpoon tov
evacOnoldv oe petoforég oTo TPEYOV EMTOKIO KO GTO KAIUO TOV TIOTOTIKOV
ayopadv ov&avetor ce oyéon pe v mePiodo mpv TV kpion. Avtifeto Opmg M
enidpaon ¢ evarcnciog oe PeTAPOAEC 0N HETOPANTOTNTA TG AYOPAS LEUDVETOL.
[TAéov M extipnon mov apdpa v gvaichnoia tov nepBopiov ce petaforés oty
KAlon g KapumdAng emrokiov yivetar apvntikn (-0,001440) ko etvor sopPotr pe
Bempia ko £161 OAa TO TPOCUA TOV EKTIUNGE®V €IVl ALTA TOL TPOPAEPTNKAY GTOV
[Tivoka 4 pe Baon o Kepdiaio 2.

Kot M n povn motoinnrikn Pabuida n omolo €yel KATOWL EMEENYLATIKN
oL etvon avt g BB. O mapdapetpor yuo tig Babuideg AA, A, BBB kabag kot 1
otabepd mov aeopd ™ Pabuida AAA eivar Un GTOTIOTIKG CNUOVTIKEG. ZUVETMOC
ovumepaived Ot yia etoupieg pe vynin motoinmrikn a&loAdynon (investment grade),
OUTH 1M MOTOANTTIKY a&loAOYNoN dev €xel eme&nyNUATIKY 16Y0 6T TEPOMPLOL TOV
ocuupdoev avtodiayng Kivovvov ab€tnong kot eaivetal 0Tt To TEPBDPLL AVTOV TOV
ETOUPLOV EEAPTIOVTOL TTO TOAD OTIS gvaoOnciec TV eTapldV o€ PETOPOAEG GTOVG
TOPAYOVTEG TOV GLGTNUATIKOD KIvOUVOL TOGO Yo TNV mepiodo mpwv v Kpicn, 0c0
Kot yuo TNV mtepiodo ¢ kpiong.

H petafint) peuotdmtog mopopével OTOTIOTIKE CNUOVTIKY Kol Yo, TNV
nepiodo ¢ kpiong Kol cLYKEKPUEVA Yo emimedo onpaviikotntag 1%. Ondte ko
otV mePiodo TG Kkpiong o Kivouvog NG PeLoTOTNTOC TYOAOYEITOL TEPOAV TOL
TOTOTIKOV Kvovvov. Emiong m ektiunon mopapéver apvnrikny (-0,007912), omwmg
npoPAémel M Beswpion O0TL 660 YounAOTEPN £ivar M peLoOTOTNTA TOCO UEYOADTEPT
armolnuioon {Ntodv ot emevoLTEC. XVVERMG M PELOTOTNTO EMNPEALEL OPVNTIKA TO
nepllopla TV ovuPdoewv avtoAlayng Kwovvov abétmong tOco oe mEPLOOOVS
otabepn|g owkovoping 660 Kol o€ TEPLOOOVS KPIoNC.

Téhog, Ta KOTAAOUTO TOV TOAVOPOUNGE®V KOl GTO dVO OElYHOTO EAEYYTNKOV
ywo. gtepookedaotikoTTa pe tovg eAéyyovg Glejser kar White kabobg kot yio
avtoovoyétion pe tov éheyyxo Durbin-Watson. Xe koavéva amd ta d0o deiypoto pov
Sev Bprjka otoyein etepockedaoTcOTNTAC 1 owToovoyétions. To R? oto Seiypa mov
agopd tnv mepiodo mpwv v Kpion eivar 74% evd oto deiypa yuoo v mepiodo tng
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kpiong av&bvetar oto 85%. Emopévoc, m emenynuoatiky woyd ocuvolkd g
TOAVOPOUNONG LoV E0pTATOL At TO dlypa Kot 1| TaAtvopounon (poviéro 2) eEnyel
10 TEPOMPLOL TOV GLUPAGEDV ovVTOAAAYTG KvOHVOL 0B€TNONG KAADTEPQ GE TEPLOSOVG
Kpiong.

KoataAyom 610 011 0 GLOTNUATIKOG KIVOLUVOC amoTIHdTol 6To TEPOMPLL TV
ovpPdcemv avtaAlayng Kivouvov afétnong t0co € mePLdOoVs oTabepng otkovouiog
0G0 Kol 6€ TEPLOSOVG OKOVOUIKAOV Kpioewv. o etanpieg pe vYNAN TGTOANTTIKNY
a&oAoynon eaiveton 1 gvoucncio otig petaforég 6e avTovS TOLG TOPAYOVTES VL

etvar mo onpavtiky omd v motoAnmtikn Babuida otnv omoia aviKoLV.

4.2 'Elegyyoc svoucOnoioc

Mo tov éleyyo gvaucOnoiog TV OMOTEAEGUATOV TOV TOPATAVED YPULLUUKOV
LOVTEADV apylkd Bo eAéyEm €dv 1O amoteAéopato oL £XOVV EREENYNUATIKY 10YD,
YPNOUOTOIDVTOC GOV TPEXOV EMTOKIO TO EMLTOKIO avtaiiayng (Swap rate) , avti yo
1o gmtoko g Evporaikng Kevipwng Tpanelog yio AAA opudroyo Kpat®dv g
Evpwldvnc. TIdA n duapketa Ba sivon ta mévte ypovia. Emiong Oa ypnooromocm
JaPopd TOL SEKAETOVG KOl TOV OLETOVG EMTOKION AVTOALAYNG OC HeTAPANTN Yoo TNV
KAlon ¢ KaumdAng Tov enttokiov. Zoueava pe tovg Blanco kot aiiovg (2005) ta
EMTOKLOL OVTOAAOYTG ATOTEAOVV KAAVTEPEG LETOPANTES Y1l TO TPEXOV EMTOKIO KOl TNV
KAlon g xapmoAng emtokiov. O Ilivaxog 7 Oelyver 1o amotelécpoto TOV
SWCTPOUOTIKOV TOAVOPOUNCE®Y GTO Oetypo yioo TV mePiodo mpv TNV Kpion
(aprotepd) kot yio tnv mepiodo ¢ Kpiong (0e&1d). AvtioToryo avagEPOovTal Kol To
EMIMEDO ONUAVTIKOTNTAG Y10 T GTOTIOTIKY] CTUOVTIKOTNTO TOV TOPUUETPOV KOODG

KOLL TOL TUTTIKGQ GOAALLATO OTIC TAPEVOETELS.

[Iivaxog 7]

Avapopikd pe v mepiodo TPV TV KPion Ot TOPAUETPOL TOL APOPOLY TNV
evaoOncio Tov petaforodv Tov tepimpiov ot netaforés ™G HeTaPANTAS Yo TO
KM TOV TOTOTIKOV oyopadv, KoODG Kol 6T HeTafoAég TG HETAPANTOTNTAS TNG

ayoplc TOPOUEVOVY OTOTIOTIKA ONUOVTIKEG Yo emimedo onuavtikétntoag 1%.
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AAMAGLovTog TN HETAPANTA TOVL XPNOLLOTOLD Y0 TO, TEVIOETH, OEKOETN Kol O1ETH
EMTOKIOL G€ EMTOKIOL OVTOALXYNG 1 TOPAUETPOS Yo TNV gvocOnoia towv meplfwpiov
TV cuuPdcenv e PETABOAEG 0T KAMON TNG KOUTOLANG TOV EMITOKIOV TOPAUEVEL
OTOTIOTIKA onpovTiKn o€ eninedo onpavtikomrag 1%. EmmAéov mopapéverl Betien n
extiunon O0mm¢ Kot pe T ypnon tov entokiov g Evponaiknc Kevipikng Tpanelog
yio AAA opdroya kpatwv g Evpwlovne. Qotdco, m ypnon TV TEVINETMOV
EMTOKIOV aVTOAAOYNG ®G HETARANTY Y10 TO TPEXOV EMTOKIO, EYXEL OC OMOTELEGLO. VOL
YOGEL TN OTATICTIKY] TOV GNUOVTIKOTNTO 1 TOPAUETPOS Yo TNV gvaichncio tov
nepopiov tov copPdceov avtarliayng kwwovvov abétnong oe petaforés Tov
TPEYOVTOG EMTOKIOV.

O1 motoAnmtikég a&lohoynoelg v «investment grade» oudrioya mapapévovy
OTOTIGTIKA HN ONUOVTIKEG OT¢ Kol e T ypnon emrtokiov ¢ Evpomaikng
Kevtpumcg Tpanelag. H poévn motoinmrikn Babuida mov givol 6TaTIoTIKE GNUOVTIKY
napapével 1 motoAnmriky oSoAdynon BB, vy eninedo onpavtikdomrag 1%.
YVVENM®S, GaiveTal TAAL TNV AOLVOUIN TG TGTOANTTIKNG a&loAdyNoNng va eEnynoet to
neplloplo TV cLUPAcE®V avTOAloynNG Kvovvov afétnong oe etoupieg pe mOAD
VYNAN motoAnmTiky] a&oAdynon. H motonmrikn aloddynon ocvveyiler vo €xet
emeENyNUOTIK) oY1 TOve ota mepliopla TV cuuPdoev HOVO Yoo ETOPiES pE
YOUNAN TOTOANTTIKY] a&loAdyNoN.

O «ivduvog pevotdTTOC KOU GE QLT TNV TEPINTOON AMOTIUATOL OO TOLG
eMeVOLTEG, KAODG 1M PETAPANT NG PELOTOTNTOS T®V CLUPoACiV TapopEvel
OTOTIOTIKA ONUAVTIKY Yo eminedo onpavtikdétrog 5%. EmmAiéov m extipnom
TOPAUEVEL APVNTIKY], KATL TOL avouevoTay amd T Bempia TG apvnTIKNAG oYEong TG
pevoTdTTOS Ko TV TEplpiov TV cuuPdoeny aviailoyng kivovvov abdétnonc.

Mo 1o delypa pog mov agopd v mePiodo NG KPiong Ot TAPAUETPOL TOV
agopobv v evaicOnocio oe petaforés TOL KAHOTOG TIOTOTIKOV Oyop®v,
petofAnTéTNTO TG OYopag Kot TnG KAMONG TG KOUTUANG EMITOKI®V TOPAUEVOLY
OTOTIGTIKA ONUOVTIKOL Yl enimedo onuaviikomras 1%. To 1010 cvpPaiverl kot yro v
evooOncio oe petaforés TOL MEVTOETOVS €MTOKIOL, OAAGL TAEOV TO EMImMESO
onpavtikdmrag yiveror 10%. Emmdéov, ta mpdonua ToV EKTIUNCEDV TOPAUEVOLV
ovpPatd pe m Bewpio and To Kepdaiaio 2.

AxoOpo Kou PE TN ¥PNOTN TOV EMTOKIOV OVTOAAAYNG ©¢ UETOPANTEG Yoo TO

TPEYOV EMTOKIO KOU TNV KAMON NG KOUTOANG TOV EMTOKIOV 1 TICTOANTTIKY|
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SPddon €xel emeENyNUATIKY 10Y0 LOVO Yo ETOPIEG e MOTOANTTIKY aSloAdynon
BB. H vynAn motonmtikn a&loAdynon TopapéVverl Un GTATIOTIKG GNLLOVTIKY.

H pevotomta tov cvpPoraiov cvveyilel va €yl eme&nynuatikn 6y Koo
TOPOUEVEL OTATIOTIKA ONUOVTIKY Yo eminedo onpoavtikomtag 1%. EmPePordveron
Kol TAAL ONAad OTL 6Ta TEPOMPLO TV GLUPACEDY AVTOALAYNG KIvOHVOL aBETnong
TEPOL OO TOV MOTOTIKO KIVOLVO QTOTILATOL KOl 0 KIVOLUVOG pELGTOTNTAG.

Yvykpivovtog Opmg , To R? oe Kkdfe delypo yo v mEPInTOON OV
YPNOLUOTOLOVVTOL TO ETITOKIO AVTOAANYNG OC LETAPANTEG Yo TO TPEYOV EMTOKIO Kot
TV KA NG KOUTOANG EMTOKI®V UE TNV TMEPINTMOON TOL YPNGUYLOTOLOVVTIOL TO
emtokia g Evponaikng Kevipumg Tpdnelog yio AAA opdloya Kpotdv, Tapotnpd
OTL KOl Yoo TV 7EPiodo mpwv v kpion (69,92%) kot yio v mepiodo ™G Kpiong
(81,41%) 10 R HELOVETOL. XVVETADG, TO HOVTEAO €ivol KOADTEPO HE TN YPNON TOV
emtokiov g Evponaikng Kevipikng Tpdnelag, mapd pe tn ypron tov enttokiov
avtalhayng, avtifeta amd to svpruata tov Blanco kot dAiwv (2005).

XV ovvéxeld Y vo. EAEYE® TEPOUTEP® TO OMOTEAEGLOTO TMOV YPOUUUIKOV
HovTéA®V ov ypnoipomomdnkay, 0o tpochécm oto povtédo (2) Ko dv0 emmALoV
TOPAYOVTEG U] GLGTNUATIKOD Kvdvvou mov gival Eeympiotol yio kdbe etorpio. Ot
petofAntéc avtég eivor ot kepolatomoinon ¢ etapiog (MC)  «or o dgiktng
uoyrevong (LVG). O deiktng poyrevong opiletor og o deiktng g oVOopaoTIKNG a&iag
TOV YPEOVE TPOG TNV &l avti cuv TV a&io Tov peToyod Keaiaiov. ZOpewva pe
to. «structuraly povtéha o0 avEdvetar o deiktng poyrevong toco o av&aveton kot m
mbavotto va mécel 1 a&lo g etarpiog kdte® amd to Kpioio onueio oto omoio
EMEPYETOL TTTAOYEVOT). LVVETADS ovapEveTon BeTikn oyéomn petald tov nepliopiov tov
ocvpPdcemv avtalloyng Kivovvouv afétnong Kat Tov dgiktn poyievong g etapioc. O
[Tivoxkag 8 delyvel ta amoteAéoUATO TOV TAAVOPOUNGE®V Yo kKdBe delypa. Me v
€16000 TV VE®V PETOPANTOV TO HovTéAo BelTidveTol KOOMG Katd v mepiodo mpv
v Kpion 1o R avéavetar and 74,02 oe 80,74 % wou yu TV mEPiodo ¢ Kpiong

av&avertal amo 85,45 o 88,36%.

[ivaxog 8]

210 aploTepd UEPOC TOV TvaKa TOPATNPD OTL Kol TAAL GAOL Ol GLGTNUOTIKOL
TOPAYOVTEG €IVOL OTOTIOTIKO ONUOVTIKOL. ZVYKEKPIUEVA Ol TOPAUETPOL Yo TNV

evatoOncio Tov meplBopiov tov cvuPdcemv avtadlayng kwvddvov abétmong oe
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UETOPOAEG GTO KM TOV TIOTOTIKOV AyOp®V, TN UETAPANTOTNTO TS 0lyopdiG Kol OTIG
HETOPOAEG TNG KAIONG NG KOUTOANG EMTOKIOV €Ivol OTOTICTIKO ONUOVTIIKEG Yol
eminedo onuoviikottog 1%. H mapdpetpog yio v evaichncio tov neptdmpiov otic
HETAPOAEG TOL TPEYOVTOG E€MTOKIOL €lvol OTOTIOTIKA ONUOVTIKA Yol €minedo
onpoavtikdmrag 5%. Axopo kou pe v mpdcbeon emmAfov petafAntav  pun
CLOTNUOTIKOV  KIWOOVOL 1 OTOTIOTIKY] ONUOVTIKOTNTO TOV  gooucinoiov TtV
nepldopiov tov cvuPdoemv avioAloayng Kwddvov abétnong oe petaPorég TtV
CLGTNUOTIKOV TOPUYOVI®V TOPOUEVEL. AVTO GNUOIVEL OTL O CLGTNUATIKOC KIVOLVOG
TIHOAOYEITAL SACTPOUATIKG OTIS GUUPAGES aVTAALOYNG KIVOUVOL aBETNONG Yo OAES
TIG eToupieg KOl OMOTEAEL OMUOVTIKO TOPAYOVTIO GTO TPOGOIOPICUO TV TTeEPimpimv
avTOV o€ TePiodo oTabepng otkovopuiag.

Avo@Qopikd e TOLG UN GLOTNUATIKOVG Tapdyovteg emiPeformdvetor OTL 1M
MOTOMTTIKY]  aEloAdyNonN amotedel oNUAVTIKO TOPAyoVIo TPOGIOPIGUOD  TMOV
nepopiov tov cvuPdoemv avioAloyng kKwodvov abétnong, pudévo vy etopieg
YOUNANG TOTOANTTIKNG 0EoAdynone. Avtifeta, n ke@oAoomoinon kot o O&iktng
puoyAevong €xovv emeEnynuoTikny Kabmg €ivol GTATIGTIKA GNUOVTIKOL Yo, €Mimedo
onuavtikdmrag 5%. Zuvendg yo gtoupieg e vynAn motoAnmtiky aSloAdynon ot
cvotnpatikoi avtol mapdyovteg Tailovv onUAVTIKOTEPO POAO amd OTL 1] TIGTOANTTIKN
a&oAoynon ota weplloplo TV cvpPacemv 6e mEPLOOOVS oTOBEPNS OTKOVOUTNG.
Emniéov n extipnon g xepaiatomoinong eivor Betikn ko n extipnomn tov deikt
noyAevong etvat apvntikn, 6mmg ovapevotov omd to «structuraly poviéa.

INa mv meplodo g kpiong Ohec or gvaucOnoieg tev petafordv TV
CLUCTNUOTIKOV TOpoyOVI®OV JoTnpodv v emeEnynuatikn tovg toyv. Kot pe v
€l0000 TOV VEOV HETAPANTOV U1 CLOTNUOTIKOD KvOOVOL 1 HEYOAN onuacio Twv
TopayOVTIOV  GLGTNUOTIKOD Kvovvov mopapével. H  miotolnmrikn  Swfddpion
ouvveyiler vo mailer polo ot0 TMEPODPIO TV GLUPAGEDV OVTOAAAYNG KIvOHVOL
afétmong povo yua gtanpieg pe younAn agloddynon BB. Eivon onuoavtikd eniong ot
o€ mePLOOOVE Kpiong N kepaAalomoinon cvveyilel va €xel emeénynuatikn oyd ot
neplimplo TV cLUPAcEOV avTOAAAYNG Kvdohvov abétnong, kabmg elval oToTIGTIKA
ONUOVTIKOG Yoo eminedo epmiotoovvng 5%. Emiong n extipmon mopapéver Betikn
ovvenmg emPeParmdveTon 1 Oswpio omd ta «structuraly poviélo yio Oetikr oyéon
neplBoplov Kol KEQPOANLOTOINoNG aKOL Kot 6€ Tepiodo kpicemv. AviiBeta dpmg pe
TNV KEQOAOOTOINGT), 0 OEIKTNG HOYAEVONG YAVEL TNV EMEENYNUOTIKY TOV OYD GTNV

nepiodo ¢ kpiong, KataAnyovtag €16t 0Tt 0 deikTng poyAevong Exel enesnynuaTikn
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Y0 oto mepoplo TV ovuUPdoev avToAAoynG Kvovvov abétmong povo o€
TEPLOOOVG GTAOEPNC OIKOVOLLOG.

H petafAnm g peuetdTToC TOPOUEVEL GTOTICTIKA GNUOVTIKY KOt 1 EKTIUNOT
™G OpPVNTIKN TOCO Yo TNV TePiodo Py TNV Kpion, 060 Kot KoTd TN JdpKeLn TNG
Kpiong. AkOpa Kot He TNV €16000 VEOV HETARANTOV TIGTOTIKOL KIVOUVOV, 0 Kivouvog

PEVOTOTNTOC TIHOAOYEITOL TAEOV TOV TOTOTIKOV KIvdOVOL, OTMG glyov Ppetl kot ot

Tang kot Yan (2007).
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KED®AAAIO 5: XYMIIEPAXMATA

‘Eva Baocikd ocvumépacpo g €pevvag eivar 6Tt Oheg Ol TOPAPETPOL TOV
aeopovV TIC evotcOnoieg GTOVC  TOPAYOVTIEC GCULGTNUOTIKOD  KIVOUVOL  TTOL
YPNOUOTOINCO, EIVOL OTATIGTIKA ONUOVTIIKEG KOL GUVETMG £YOLV OCTPMUATIKY
eneENYNUOTIKY oYY 0T0 KaBOPIGHO TV TEPBOPI®V TOV GUUPACEDV OVTOALOYNG
KIvoUVOL afétnong TO60 6To delypa Hov TPV TV KPion, 0G0 Kol 6TO SElypa LoV Yo
mv mepiodo G kpiong. Axkoua Kot pe TNV €i0000 emumAéov  UETAPANTOV
GLGTNUATIKOV KIVOUVOU TO OMOTEAEGILO TOPOUEVEL TO 1010. ZVVETMG O CLUGTNHLOTIKOG
kivouvog tyoloyeitoan ota meplmplo TV cvopPdoewv yoo OAeg Tig etoupies. Ta
TPOCTLLOL TOV TAPOUETPOV Y Elvar avTd Tov TpofAémovtal amd ™ PAoypagia eKTOC
amd 10 mpdonpo ¢ evaichnoiag oty KAlon g KaumdAng emrokiov v mepiodo
TPV TV Kpion 1o omoio eivar OeTiko.

Avagpopikd pe 115 evacnoieg tov mepliopiov v copPdcemv ce peTaforég
TOV LETAPANTOV GLGTNUATIKOD KIVODVOL, GTIC TOAVOPOUNGELS YPOVOGELP®Y Yo TNV
nepiodo g Kpiong, 10 KAMUN TOV TOTOTIKGOV oyop®V Kol 1 KAIGN NG KOUTOANG
emtokiov elvar BeTikd cLGYETIGUEVO KATA HEGO OpO e TIG LETOPOAES GTaL TEPODPLCL.
AvtiBeta, n petafAntoOTnTa TNG 0yopds Kot To TPEXOV EMTOKIO gival KaTd HEGO OPO
apynTikd cvoyetiopévo pe to mepllople Tov ovuPdoewv. XVVER®S, M oxEom
petafintotnrog g ayopds Kot tepfopiov tov cuufdcewv, kabmg Kot 1 oxéon g
KAMong g xoumOAng emtokiov pe ta meplBoplor elvan avtiBeteg pe avtég mOL
wpoPAéneton and ™ Bewpio pe Paon to TOTOTIKO TEPIODPLO ETAUPIKOV OHOAGY®V.
Opmg oty mepiodo g Kpiong ot TapAUETPOL Y10, TN LETAPANTOTNTA KO Y10 TO TPEYOV
emtokio yivovtor OeTikég katd péco O6po , v M TOPAUETPOG Yoo TNV KAIoN NG
KOUTOANG EMTOKI®V YIVETOL OPVNTIKY|. ZUVERMDC, TNV TEPiodo NG Kpiong m oyxéon
Tpé€Yovtoc emtokiov Ko meplwpiov cvuPdoewv avtariayng kKivdvvov abfétnong
givon ovtifetn and avt) mov TpoPArémovy ta «structuraly poviéda kot ot peréteg ota
TIGTOTIKA TEPODPLOL.

To povtédo eivar kahdtepo Vv mepiodo g kpiong pe R? {co ne 85.45% ko
KaTd ovvémeln ot gvaucOnciec tov meplBwpiov TV eTapludv o€ UETAPOAEC OTIG
HETOPANTEG TOL CLOTNUATIKOV KIvOUVOL TTailovy meP1ocdTEPO KaBOPIoTIKO pOAO GTO

TEPOMPLO. KO TIHOAOYOUVTOL TEPICCOTEPO GE TMEPLOOOVS OWKOVOUIKNG  Kpiomg,
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av&Avovtag Kol Tr OTOTIOTIKN ONUOVIIKOTNTO T®V UETUPANTOV GLGTNUOTIKOV
KvdOvov ov enérea.

Kdtt 10 omoio evioyber v emenynuatiky OOvoun TV  UETAPANTOV
GLGTNUOTIKOD KIVOUVOL glval TO yeyovog OTL 1| LOVOG GTATIGTIKG onuovTiky Baduida
motonTikNg a&loAdynong eivor avtn ya etoupiec BB. Avtifeta pe tovg Abid kot
Naifar (2006) mov Oewpoldv 1 motoAnntiky a&loAdYNon TO ONUOVIIKOTEPO
nopdyovta ota TEPOMPLO TOV GUUPACEOV avToAloyng Kwovvov obétmong, 1
TIGTOANTTIKY] aEoA0YNon Qaivetol va £xel eneénynUatiky 16y0 oto meplimpla TV
cupupdoemv povo Yo etanpieg yYoUNANG a&loAdyNons Kol Katd cLVETELD Yo eTanpieg
VYNNG aSloAdynNong ot TAPAYOVTEG GULGTNUOATIKOD KVOUVOL @aivetal va £Youv
KoAVTEPT emenynuatikn woxd ond TV ToToANTTIKY agloddynon. Avto yiveton
aKOpo mo €viovo TNV TePiodo NG OKOVOWKNG Kpiong KaOdg 1 TIGTOANTTIKY|
a&loAdynon cav n povn ave&aptn petafint otig moAvopouncelg e€nyel povo to
25,31% tov petafordv tov teptbwpiov.

H ypnon tov emrokiov avtolloyng og HeTafANTEG Yoo To TPEYOV EMTOKIO KO
NV KAOT NG KOUTOANG 0QapOvV TN GTATICTIKY] CTUAVTIKOTNTA TG vaicOnciog Tmv
neplmpiov o PETAPOAEC 0TO TPEXOV EMTOKIO Yo TNV TEPiod0 TPV TV Kpiom Kot
LELOVEL TO R? kot Y to OO Oetypoto. Zuvendc, Ppliokm OTL To eMTOKIO NG
Evponaikng Kevipwng Tpanelog yio AAA opdrhoyo Kpatodv £Qovv UHEYOADTEP
eneENYNUOTIKN W0Y0 ota Tepimpla Twv GLUPACEDV avTaAAAYNG KIvdvvov afétnong
Oto TO, EMTOKLO OVTOAAAYTS.

Oocov agopd T1g PeTaPANTEG TG KEQOANOTOINGOT NG £TAPIOG KOt TOVL OgikTn
uoyAevong aivovror va emmpedlovv ta meploplo ToV cVUPACE®V aVTUAANYNG
Kwvdovov afétmong ava etoipio yu v mepiodo mpv v kpiom, kabmg Kot ot dvo
petafintég sivor otatiotikd onuovikés. H oyéon g kepoiatomoinong kot twv
nepmpiov eivar Oetikn], evd N ox€orn Tov deiktn poOYAevong eivol apvnTiKy, OTMG
npoPAémovv ta «structuraly povtéda. Qoto6c0, Yoo TNV TEPiodo TG Kpiong 0 deiktng
puoyAevong eaivetor va unv emmpedlel o mepfmpla tov cvpPdocmv avd etapio
KoOADG YAVEL TN OTATICTIKY TOL ONUOVTIKOTNTA. Avtifeto, 1 Ke@olotomoinon
ovveyilet va emnpedletl o tepBdpia kat yio TV Tepiodo g kpiong.

[Tépa amd TtOLG TOPAYOVTIEC TIOTOTIKOL KWwOHVOL, 1 PELOTOTNTU TOV
ovpPoiaiv €xel Kol ovT emEENYNUOTIKY oYL oto mepfmplo TV cLUPAcEDV
avtoAdayng Kwvdbhvov abétmong. Toco yia v mepiodo mpwv v Kpiomn, 660 Kot yio
v 7epiodo G kpiong M UETAPANTA TNG PELCTOTNTOS TAPOUEVEL CTOTIOTIKA
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ONUOVTIKOC TOPAyovToS, OoKOUO Kol UE TNV €16000 emmAéov HETOPANTOV un
ovoTnUaTiKov Kvovvov. H oyxéon peta&d mg pevotdtnrog kot tov meplfopiov tov
ocupupdoemv avd etoupia eivar apvnTiky, Kot avtd onpaivel 0Tt 660 younAotepn eivat
N pevotdétra evdg cvpPoraiov, 1000 peyoldtepn amolnuiowon yw tov Kivovvo
peVOTOTNTOC CNTOVV 01 TOANTEG TPOGTOGING. LVVETMG, KATUANY® TS TEPA Omd TOV
TIOTOTIKO KivOuvo g etaipiog Kot o Kivouvog pevotodtntag Tov cuuPoiaiov
Tipoloyeital ota TEPODPIL TOV GLUPACEDY OVTOALNYNG KIVOOVOL 0B€TNoNG T060 GE
nepiodo otabepng owovopiog 660 Kol 6€ TEPI0O0 OIKOVOUIKNG KPIoEmS, OHOloL UE

tovg Tang ka1 Yan (2007) kot tovg Lohr, Claussen kot aiiovg (2013).
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Inpeioon: O elkéveg TEPLYPAOOVY TO UNYOVIGHO TANPOUAV 6€ TEPITTMOON U1 00éTNnoNg (TAve

EIKOVQ) KOl 6€ TEPIMTOON TIOTOTIKOV YEYOVOTOG (KAT® €1KOVA).
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EIKONA 2

Credit Default Swaps

Quarterly Payments
X basis points per annum
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Inueiwon: H slkova neplypAdeL To UNXAVIopd Asttoupyiag Twv cUBAceEwv avtaAAayng

Kww&UvVou aB£tnong « LovadLkol ovOHaToG».
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EIKONA 3
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Inpeiwon: H mavw €lKOVA TMAPOUCLATEL TO TPEXOV EMITOKLO, EVW N KATW £lKOva TNV KAlon tng

KOUTTUANG TWV EMLTOKIWV oo Tig 10 ZentepPpiov 2004 £wg tig 31 Askepuppiov 2010.
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EIKONA 4
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Inueiwon: H mavw €lkova Mapouoclalel T HETAPBANTOTNATA TNG AYOPAS, EVW N KATW ELKOVA TOV

Seiktn yla To KApa MoTWTIKWY ayopwv ano T 10 Zenteuppiov 2004 £wg tig 31 AskepuPpiov 2010.
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Inpeioon: H sikéva mapovoralel Ta péca tepldopiro coppfacemv avrairiayig Kivovuvov
a0étnong avd motoinmTiky Padpida amé Tig 10 XemtepPpiov 2004 fog Tic 31
Agkegpfpiov 2010.
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Inpeioon: Ta Onkoypa@pate TopoveLtalovy To OMTOTEAEGUOTOE TOV TOAVOPOUT|CEMV

Y To povtéio (1) yio kGOe petafint) CLGTNUOTIKOD KIVOUVOL TNV TEPIOOO TPV TNV

kpion (Pre-GFC) kar yio Tpv wepiodo g kpiong (GFC).
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NINAKAZ 1

All period Pre-GFC GFC
Amo: 10 Zem 2004 Ano: 10 Zem 2004 Amo: 19 louv 2007
Awdpkela [ Ewg: 31 Ask 2010 Ewg: 18 louv 2007 Ewg: 31 Aek 2010
AplBuoc: 133 | ApBuoc: 133 | ApBuoc: 133
Etatpieg | Noap. ava etatpia: 330 | MNap. ava etapia: 145 Mop. ava etatpia: 185

YUvoAo napart.: 43890

JUvolAo napart.: 19285

YUvolo napart.: 24605

Inpeioon: O wivokag TaPovoLdlel TN YPOVIKIY] TTEPI0dO amd TNV omoid aToTELEITOL TO

OUVOMKO Ociypno (0ploTepd), To EmPEPOVS OSiypa Yo TNV TEPI0O0 TPV TNV Kpion

(kévtpo) Kon Yo 1o deiypa Ty wEPiodo TG Kpiong (0eE1d), kKaOMOS koL Tov apOpé TV

ETULPLOV KU1 TO GVVOLO TOV TAPATPICEMY avd dEiynO.
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NINAKAZ 2

Méoo NeplOwplo

Topéag MARGog | % All period Pre-GFC GFC

Financials 35 26.3 | 63.09 12.87 102.45
Consumers 38 28.6 | 111.44 51.62 158.33
Materials 15 11.3 | 185.16 57.88 284.92
Utilities 15 11.3 | 59.94 20.62 90.76
Industrials 8 6 74.40 27.32 111.30
Technology 7 5.2 113.88 45.62 167.38
Communications | 15 11.3 | 104.92 57.81 141.84
ZUvoAo 133 100 | 101,83 39,11 150,99

Inpeioon: O aivokag Tapovstalel Tov aplipd TOV eTpldv ovd khdoo, KaO®g Kol 1o
0G06TO TOV KAAOOV 610 oUVoLo TOV ociypatog. Emiong avagéper 1o péca meprodpra
TOV ovupfdceov avtoihayns Kivovvov afftnong Tov eTaplodv ovd kKhado, T660 Yo To

GUVOMKO d&iypa, 660 Kol Yo KG0s empépovg dciypo (Pre-GFC ko GFC).
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HHINAKAY 3

PRE-GFC
ACCM AMV ASR ASYC
ACCM 0,3678 -0,2532 -0,1192
7 AMV 0,5608 -0,1320 -0,0735
O ASR -0,41 -0,2031 0,2605
ASYC -0,0173 0,12 -0,1919

Inpeioon: O mwivokog mapovolaler TG ovoyeTiosls pETOED TOV  peTAfAnTOV
GUGTILATIKOV KIVOUVOV, TOGO Yo TNV TEPTI0d0 TPy TNV Kpion (Tdve deE1d), 660 Kot Yo

v 7wepiodo TG Kpions (KAT® aplotepd) Yo TOV £AEYYO TOALGULYYPOUIKOTINTOC,
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ININAKAY 4

Mpoonpo
B(TSR) Y(CSR)
Metapinti Ieprypaen
SVGTNUOTIKOT TOPAYOVTEG KIVODVOL
ACCM Agikng Itraxx + +
AMV Agiktng VSTOXX + +
ASR ECB 5Y spot rate - -
ASYC ECB 10Y peiov 2Y rate - -
Mn GvetnpoTiKol Tapdyovieg Kivduvou
LIQq ApOuog svupdcemv -
RCy Credit Rating dummies +

Inpeioon: O wivakog avo@Epel Ta TPOSNUE TOV EKTIPUNGEOY, OTOS AVTA AVIPEVOVTOL

pe paon ™ prproypagia yro to povréro (1) ko yia 1o povréro (2).
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IHHINAKAY §

PREGFC GFC

0,000786 ~ 0,007385~
Intercept

(0,001845) (0,008725)
AA rated 0,000477~ 0,001066~

(0,001944) (0,009197)
A rated 0,002103™ 0,004764~

(0,001891) (0,008944)

BBB rated | 0,004360 0,012446~

(0,001920) (0,009063)

BB rated 0,012627 0.029615

(0,002163) (0.010686)

R® 44,65% 25,31%

Inpeioon: O wivokog Topovoldlel TO OTOTEAECHATO TOV TOAVOPOUNGEMV YO TO
povtédo (2) 6tav n povn avegaptntn petafinty sivan n moetolnaTiki aloldoynen, yio

v wepiodo pwv v kpion (Pre-GFC) ko yra v wepiodo g kpiong (GFC).
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HHINAKAY 6

Inpeioon: O wivokog TOPoVGLALEL TU OTOTELECLATO TOV TAALVOPOUTCEMV Y10 TO HOVTELO (2) Yo

70 deiypa mpwv TNV Kpion (aprotepd) Kon Yo 10 deiypa Katd T1 dapkera g kpiong (0&&rd).

PRE-GFC GFC
Intercept 0.000834™ 0,008804™
(0.002604) (0,006663)
CCM 0.001968"" 0,012351""
(0.000421) (0,000755)
MV 34.69891"" 25,89621""
(9.855542) (7.456398)
SR -0.007837" -0,012789""
(0.003873) (0,002959)
STS 0.001255™" -0,001440™"
(0.000283) (0,000215)
AA rated 0.000363~ 0,000571~
(0.001244) (0,003186)
A rated 0.000628~ 0,000727~
(0.001234) (0,003125)
BBB rated 0.001883~ 0,002331~
(0.001297) (0,003240)
BB rated 0.005070™" 0,007892""
(0.001727) (0,002178)
LIQ -0.003320" -0,007912™
(0.001403) (0,002473)
Sector NAI NAI
Dummies
- ————————————————————|
R’ 74,02% 85,45%
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HHINAKAY 7

PRE-GFC GFC
Intercept 0,000814~ 0,009816™
(0,002402) (0,007034)
CCM 0,001772"" 0,013774™"
(0,000449) (0,000724)
MV 37,67541" 22,78497"
(8.434567) (7,14587)
SR (swap rate) -0,008088~ -0,006982"
(0,004953) (0,003875)
STS (swap rate) 0,016723"" -0,028241""
(0,002467) (0,001287)
AA rated 0,000392~ 0,000457~
(0,001380) (0,003361)
A rated 0,000680~ 0,001218~
(0,001368) (0,003499)
BBB rated 0,001988~ 0,002137~
(0,001437) (0,003789)
BB rated 0,006885"" 0,009785™"
(0,001865) (0,003795)
LIQ -0,004161" -0,007915™
(0,002012) (0,002987)
Sector dummies NAI NAI
R? 69,92% 81,41%

Inpeioon: O wivakog TaPoVcLalel TU UTOTEAECLATO TOV TAALVOPOUTCEMV Y10 TO HOVTELO (2) Yo

70 dciypa pwv TV Kpicn (aproTEPd) Kon Yo To dsiypo katd T dwdpkewn g Kpiong (0e&id) pe

xpnon smrrokiov avrailayng (Swap rates)
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PRE_GFC GFC

Intercept 0.002003™ 0,008804~
(0.001516) (0,006663)

CCM 0.001887"" 0,012120™"
(0.000412) (0,000737)

MV 31.27273" 23,87961""
(9.626593) (8,051356)

SR -0.007983" -0,012056™"
(0.003773) (0,002930)

STS 0.009890™" -0,013267"
(0.002726) (0,001535)

AA rated 0.000596~ 0,000698~
(0.001238) (0,003321)

A rated 0.000828~ 0,000978~
(0.001250) (0,003291)

BBB rated 0.001036~ 0,003297~
(0.001336) (0,003024)

BB rated 0.004063™" 0,007492™"
(0.001675) (0,002778)

LIQ -0.003524™" -0,006485™
(0.001778) (0,002921)

MC -1.26*E-117 -3,28E-11""
(6.02E-12) (1,63E-11)

LVG 0.009325™ 0,004155~
(0.004125) (0,00773)

- 80,74% 88,36%

Inpeioon: O wivakog TaPoVcLalel TU UTOTEAECLATO TOV TAALVOPOUTCEMV Y10 TO HOVTELO (2) Yo
70 deiypa mpwv TV Kpion (aproTEPd) Kot Y10 TO dEiypd KaTa T OldpKewo TG Kpiong (0edra) pe

NV €i6000 EMTALEOV PETAPANTAOV PN GUGTNRATIKOD KIVOUVOL.
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