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AnAwvw umevBuva otTL:

1)

2)

Elual o KATOXOC TWV TVEUMATIKWY OSIKAWUATWY TNG TMPWTOTUTING OQUTAC
epyoaoiag kot ano 6oo yvwpilw n epyacia pou 6e ocukodaviel mpoowna, oUTeE
T(POCRAAEL T TIVEUMOTLKA SLKOLWHLOTA TPLTWV.

Amobéxopat 0Tt To TUAMA AOYLOTIKAG & XPNHOTOOLKOVOULKAG UMOPEL, XWpPLg va
aAAGEEL TO TEPLEXOUEVO TNG €pyaciag pou, va tn Slabéocel o€ NAEKTPOVLIKA
popdn pEoa amno tn Yndrakni BiBAL0ONKN Tou I6pUaTog, va TV avilypAaeL o
onolodnmote péco n/kal oe omolodnmote popdpdtumo KaBWE Kal va Kpatd
TLEPLOCOTEPQ A0 €va avtiypada yia Adyoug ouvtipnong kat aodaAeLag.
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INEPIAHWH

O1 deiiteg HETOPANTOTNTOC OTOTEAODV EOIKA EPYUAELN Y10, TOVG EMEVOVTEG KOl TOVG OVAALTEG Yo
TN PETPNOT KOl TV KATOVONGT TOV TEPLOOMV VYNAOTEPNG Kot YOUNAOTEPNC LETAPANTOTNTAG OF
€va. GLYKEKPIUEVO TITAO 1 ovykekplévn ayopd. Katd v emioyn pog emévdvong , ot
enevouTtég efetdlovv dudpopa €101  UETOPANTOTNTOC YLl VO TPOGOIOPIGOVLY TOVG GYETIKOVS

KIvOOVOULC.

H mopodoa perét emyepel pe v Pondeio PifAloypapikdv mnydv vo Teptypayer Tic  £VVOILEG
g uetapintomrog , afePoardomrog . Iapovoidler ko e€etdlel tovg Pactkovg OeikTeC
HETOPANTOTNTOC KOL TOVG TPOTOLG TPOGEYYIONG TOLG KAOMDC kot To deiktn afefardtnTog
Economic Policy Uncertainty Index (EPU) o omoiog a&loloyeitor o€ cuykpion He Tov Ogiktn
petopintémmroc. H pedétn olokAnpmOnke pe TV TPoyUOTONOinon HOG EUTEIPIKNG OVAALONG
He oKOTO TNV €&€Taon TG OLKVUOVOTC OTNV KOTOVIAMGT EVEPYELNG, YPNOULOTOIOVTOS TNV
pébodo e malvdpounong oe tetaptnuopla (quantile regression) pe v fondeia g omoiag
ekTunOnke N emidpaon tv aveEdptnrov petafintov oty eoptnuévn peTapAnT) o€

SLOPOPETIKE TETAPTNUOPLO TNG KOTAVOUNG TNG.

NEEeLg KAsdLA : Asikteg petaBAntotntag, MaAwvdpounon os TeTaptnuopLa



ABSTRACT

Volatility indicators are dedicated tools used by investors and analysts to measure and
understand periods of higher and lower volatility in a particular security or market. When
selecting an investment , investors consider different types of volatility to determine the

associated risks.

This study attempts with the help of literature sources to describe the concepts of volatility ,
uncertainty . It presents and discusses the main volatility indicators and ways to approach them
and the EPU uncertainty index which is evaluated in comparison with the volatility index. The
study was concluded by conducting an empirical analysis to examine the variation in energy
consumption, using the quantile regression method to assess the effect of the independent

variables on the dependent variable in different quartiles of its distribution.

Keywords : Volatility indicators , Regression in quartiles



Elcaywyn

H petopintémta Oempeiton pio onuoviikny TOpAUETPOS TPOKEUEVOL VO
MEBoVV  Koipleg EMEVOLTIKEG OMOPACEIS OTNV  YPNUOTOOIKOVOUIK ayopd. H
omovdMOTNTA TG £YEL YIVEL AKOUN TO QOVEPN TO. TEAELTOIOL €1KOOL YPOVIOL PE TNV
AVATTUEN TOV TOPAYDY®V OAAG KOl TOLG TPOTOVLE WHETPNONG TOV KIWOOVOV OV
eMOYEVOVV OTIC YPNUATOTIOTOTIKEG ayopés. Ewdwodtepa, m akpipfg pérpnon g
petapintomrog eivanr peilovog onuaociog yw vo amotiunfodv cwotd ta ddpopa
YPNUOTOOUKOVOUIKE TOPAY®YO TO OTKOLMUOTO options, Ol YPTHUATOOIKOVOULKOL Kivouvot,
ol oVVTEAEDTEG gvanctnoiog k.o OG0 apopd TOVG EMOMTIKOVG POPEIC 1 HETPNON TNG
petafAntotrog Bewpeital og amapaitntn tpodmddeon yia vo BecmioTovy Ta Agyoueva
neplldplo. aoPdAong (margins) oAAd KOl Ol amopoitnTol €AEyyOl KOmwWong (stress
testing). AoOy® ¢ onUavTIKOTNTAG TG TNV Topeia g eEEMENG ™S TapakoAovOovv
OTEVA TEYVIKOL EPEVYNTEG TOV UETEYOLV OTIG 0yopEg Kot Oyt povo. H petafAntomta €xet
KATOQEPEL VO KEPOIOEL KL TO EVOLAPEPOV TOV TOVETICTNUIOK®OV TOV EO1IKELOVTIOL GTO.
YPNUOTOOIKOVOULKE. TNV 01e0vn PipAtoypagio KatoypdeeTon TAOVG10 VAIKO TOL apopd
TO TG EKTIHATOL Kot €QapUOleTal 1 HETOPANTOTNTA OTIS YPNUOTOOTKOVOUIKEG OyOpPEG

(Skiadopoulos, et.al 2003).

H mopovca epyocio omoteAeitor amd mévie ke@OAOLO. XTO TPMOTO KEPAAWLO,
TEPLYPAPOVTAL Ol EVVOlEG NG pHetafintotrog kot g afefordtrog Kabdg kol molo
glval n onuocio ToVg Yo TIG YPNUATOTIOTOTIKES ayopss. Ewdwotepa, yivetanr ektevig
ava@opd oTov Opopd TOv Oeiktn TG METAPANTOTNTAG, OTOL options TOL O&IKTY
LETAPANTOTNTOC, OTO TMG EKTHATOL O OgikTNG peTafAntoTnToc, TU ival 0 delKTNG TNg
owovopkng apepardtnroac EPU, mmg vroloyiletar mota givar kot ¢ onpovpynonke
otig HITA, Emiong, ovoeépete omd moleg LWOKATNYOPIEC OMOTEAEITOL KOU TG
aloloyeital oe GOYKpPLoN UE TOV OeikTn peTaPAnTotTnToc. XT10 080TEPO KEPAAML0,
ava@épovtol ot TpOmol TPpocEyyong g petaPintoémmrag. I[Mwo  ocvykekpéva,
TEPLYPAPOVTOL Ol TOTOL NG UETAPANTOTNTOG OT®G: 1 10TOPIKN HETAPANTOTNTO, 1|
UEALOVTIKY] LETOPANTOTNTA, 1) TEKUOPTN LETAPANTOTNTO, 1] TOTIKY LETAPANTOTNTO KO 1|
OTOYOOTIKY] HETAPANTOTNTO. XTO TPITO KEPAANLO, TOPOLGLALOVTOL UEPIKOL OO TOLG
Oglkteg pétpnong g petafintoétnroc. ZVyKeKpluéva, mEPLYpAovTol ot OeikTeg
Bollinger Bands, Donhian Channels, Keltner channel, Ichimoki clouds, aAld kot 1
otopikn  petafantomro. Emiong, oto 1010 kepdAAaio TG Topovoag epyaciog
TEPLYPAPOVTAL Kol KAmolol TpdcoheTol OeikTeg OMMC: 0 GLVIEAESTNG Prta, 0 OgikTNg
CHOP, o Donhian Width, to g0pog {dvng Bollinger, ta Factal Chaos Bands kot o
Kivntog pécog 6pog (MACD). Xto tétapto KeAANLO YIVETOL AVOALTIKY TEPLYPOON TNG



TPOPAETTIKNG KAVOTNTAG TOL deikTn VIX otnv TPOPAeyn TG evepyEloKNg aoTdbelag.
270 TEUTTO KEPAAOLO TPUYUOTOTOWONKE EUTELPIKT] AVAAVGT e OKOTO VO EEETAGOVLE
TNV SKOUAVOT] TNV KATOVOAMGYN EVEPYEWNS, YPNOCLLOTOOVTOS TNV HEBOdO NG

ToAVOpOUNoNG o€ TETOPTNUOPLa (quantile regression).



KE®AAAIO 1. METABAHTOTHTA VS. ABEBAIOTHTA-H

XHMAXIA TOYX I'TA TIX XPHMATOIIXTQTIKEX AT'OPEX

O1 YpNUOTOMOTOTIKEG oyopeg emMpedlovtol amd TIG TOYKOCUIEG TOMTIKES
eEeliéec. Me autég emnpedloviol Kot ot OOKVUAVOELS OTIC TYES TMV TEPLOVGLOKMV
otoyeimv mov dmpaypatevovior. 'Eva amd to 1o yopoaknpiotikd topadeiypota ival
n Oomuocwovouiky kpion ypéovg otnv Evpomn. H déopevon towv Evpomaikov
KuPBepvnoewv yu peimon tov EAAnvikoy ypéovg elye ¢ amoTéAESHA TNV OVOOIKN
nopela katd 3,4% vy tov deiktn S&P 500, v 10w otiypn mov ot yolhkéc Ko
YEPUOVIKEG UETOYES mapovsiacav ovénon peyordtepn tov 5%. H avoakoiveoorn tov
onuoynmeiopatog amd mTievpag EAANvikNc kuBEépvnong coumapéovpe TTOTIKA TIG TIES,
MGTOCO TO TOALTIKA YEYOVOTO EKEIVOV TOV MUEPDV OENCE EAVA TNV TIUT TOV LETOYDOV

(Pastor &Veronesi, 2013).

O 1pémog mov emmpedlel N ToMTiKY| TIG ayopés Paciletarl oty actdbeia kot otV
afePoardomta. H ofePfordtmro ocvvdéetar dueca pe T moMTkég amopdoels. H
OKOVOLIKT] Kpiom emdeivooe tétola gavopeva Kabdg 1 afefotdtnra mov Kuplopyovce
oV moMTIKN oknvi NTov eavepn. Onmg kot va ‘yet  afefordtnto pe TG OmMOlEg
amodocelg Aappdvovy ot kuPepvavieg emnpedlovv Tig Tirég g ayopds. H apefaidtnta
pumopel vo. Kotoypdyel Kot OeTiKG OmOTEAECUATO OTNV TEPIMTWON TOL Ol EKACTOTE
KLPePVNOELS OOYEPIOTOVV GMOOTA OVGKOAEC TEPLOOOVE TOPEYOVTIOS TPOCTUGIO GTOVG
EMEVOLTEG KO OTIG TYES TOV TEPLOLOLOK®V otoryeiwv. BéBata, extdg amd v Oetikn
TAELPA VITAPYEL KOl 1] APVNTIKY] TAELPA TTOV UIOPEl va TPosddGeL 1 afeforotnta Adym
Tov 0Tl 0ev eglval mANpwg dwpopomomuévn. ‘Evag kivovvog mov dev  eivon
OLLPOPOTOMUEVOG UTOPEL VO LEUDOCEL TNV T TOV TTEPLOLGLAKOL ototyeiov (Pastor &

Veronesi, 2013).



Amapaitntn tpodmdOeon yio va vrapEel owovoky gonuepio gtvor n vapén
otafepng YPNUOTOTICTOTIKNAG TOMTIKNG Kot gveMEia otnv ayopd. H vmapén tov 6vo
TPOoVTOOEGEMV SIEVKOAVVEL TIG EMEVOVGELS, Ol OTOIEG OTOTELOVY POCIKO GLOTAUTIKO TNG
OKOVOUIKNG avamTtuéng kot eunuepiag. Xt10 mopeAddv, TOAAG EVPMUATO HEAETMOV
eoTialov OMOKAEIOTIKO G€ OIKOVOUIKOVG Tapdyovies yo Tig emevovoelg (Erbe, 1985,

Pfeffermann & Madarassy, 1992, Serven & Solimano, 1992).

Mertayevéotepeg Epevveg Ommg avt tov Skiadopoulos (2003), e&etalovv 1060
TOMTIKOUG OGO KOl OWKOVOUIKOUG TOPAYOVIES TOL OYETILOVIOL WE TIC EMEVOVGELS GE
OVOTTTUGCOUEVES YDPES SLOMICTMOVOVTOG OTL 0V LITAPYEL APEPALOTNTO GTNV OIKOVOLIKTY
TOMTIKY] Y0piG OlpapTUPieg TOTE MPAYUOTOTOOLVTAL Ol EMEVOVCELS OVTIOETOC O
GLVOLOGHOG aPefatdTNTOC KOl SOLUOPTVPIOG OEV OMOTPEMEL TIC EMEVOVGELS. XTO 1010
potifo, cuvoéovial Kol Ol EKAGTOTE GUVTOYUATIKEG KLPEPVNTIKEG OAAOYEG Ol OToieg
TPowOovV TIG €MEVOVOELS OAAG Ol OVTICUVTOYUOTIKEG KLPBEPVNTIKEG OAAAYEC TIG
Brdmtovv. H ofefardtmra oty moMtikn €xet o¢ kOplOo  yvoplopud g NV
LETAPANTOTNTO TOV SIKOIOUATOV EKTEAECNC TOV CUUPACEDV EVIGYVOVTOS TIC ENEVOVCELG
WOIOTIKOV YOPaKTAPA €V OVTIOEGEL e TNV HETARANTOTNTA TTOL YOPaKTNPILEL TNV TOMTIKY|
wavotnta. Ot Steinand Stone (2013), vroypappiovv 611 n afePfardtnra £xet avTikTLTO
oTIg €mevovoel kabmg eivor dVokoAo va petpndel oAAG Kol Vo ovoyvOploTel 1
arttotto. H afefardmra dev Ponda t1g enevdvoelg kepaaiov. H émowa afefordtnta
VILAPYEL OTNV OIKOVOULKT TOAITIKY] OMOTEAEL VOV TOPAYOVTO GNUOVTIKO TOV GUVTEAEL
oV owkovouikn kpion. To eawvopevo avtd evtomiletol To EVIOVO GTIC OVOOVOUEVEG
ayopéc. Me AMya Adywo, KaBe @opd mov pio otkovopio avtipetomilel £va eyyOPLO GOK
ov TV odnyel oe abétnom, o TAOVTOG TOv ekdioToTE €mevoLT Do pelwbel dmwg Oa
pelmbel kot n avoyn Tov GToV Kivouvo Yeyovog TOL GUVETAYETOL TNV UHEIMOT TV
EMEVOVCEMY GE OAAEG owkovopieg €xoviag ¢ oamotéhespo v kpion. H xpion

TPocdopiletl K VEOL TO YOAPTOPLAGKLO TOV EMEVOLTH O 0oi0g Ba PPOVTICEL VO ATOPVYEL



YOPEG OV Be®PoHVTAL EMKIVOLVES KOt Vo EMAEEEL YDPEG TOV BE®POVVTUL TO GTUOEPES

(Lizzaro, 2009).

H tnpun g petoyng omotehel €vav onpovtikd Oeiktn TPOKEWEVOL Vo
VTOAOYIOTEL O TPOVTOAOYIGHOG TOL KEPOAOIOL OAAG Kol TO YOPTOPLAAKIO KAO®DG
QTOTVTIMVEL TNV OIKOVOUIKT KOTAGTOOT TOV EMYEPNCEDV OAAGL Kol TIG UEALOVTIKEG
tdoelc. QotdG0, OTNV ONUEPWV €TOYY|, M TN TNG UETOYNG mpocdlopiletor amd To
dOpotopa pepiopdtov o, omoio. TpoeEoPAovvtal He TO avTioTOl0 EMITOKIO KIvOHVOD.
2UVeEn®G M 6mota ALY} OTIG TPOGOOKIEG OGMV GUUUETEXOVV GTNV ayopd OGO APOPd TIG
TOUEWNKES POEC N TOL EMTOKLOL Elvar dSuvaTOV Vo LETAPAAALOLY TNV TN TG LETOYXNG OTO

népacpa tov xpovov (Chang et.al., 2015).

1.1 H évvora Tov Kivodvov Kot 0 poOrog TOV OTIS ETEVOVOELS

O «ivovvoc ¢ «mBovotnta {nuidv 1 PAABNG» HOC ETIOMNUOIVEL TNV EUTAOKT LOG CE
dyvooteg katootdoels. H avaykn xoatavomong Kot pétpnong tov Kivohvov EmKPATNoE
amd TV apyooTnTa Yo va fondnoetl toug maikteg Tuxep®v mayviolrwv . H Beswpio tov
mhavottev Npde va dmoel emotnuovikn e€nynon oy « pRén tov Loptov» ®oTdG0
avédelEe kol To  yeyovog OtL 1 kabnuepvotnta pog ompilete o€ mbavotnTeg TOL
gyyvopovv kivovvovg . Eivan avaykaio va mpocsdiopicovpe tov Kivouvo mov £otialel
OTO.  OMOTEAEGUATO TOV YPNUATOTICTOTIKOV KOl OIKOVOUK®OV OTOPACEDV TO 0ol

glval dyvoota oto xpdvo mov AauPdvetol 1 KAOe amdpao.

Me yvopova ta Topandve Bo tpocsdlopicovie Tov kivouvo o¢ Hetpd apefotdtnTog yio
TV UEAAOVTIKY] amOO00N UG €MEVOLONG ,MOV OEOAOYEITOL GE €VO. GLYKEKPUUEVO
xpovikd opilovta kot o oyéon pe éva onueio avapopds. (Cecchetti S.,Schoenholtz K. ,
2015. Xpnpa, Tpdamelec kot Xpnuatomototikég Ayopés. Broken Hill Publishers.)

Bdon avtov tov opiopol emtonpaivovtal To Bactkd yopaKTNPLoTIKA TOL KIiVOLVOU .



1.0 «ivdvvog amotedel PETPO OV Umopel vo mocoTkomondel katd TV cOYKPLon dvo
mhavoOV enevovcewv ,Kupiwg o0tav BEAovpe va yvopilovpe mola evExel To HEYOADTEPO
kivovvo . Avapévoope Tog o emkivouvn emévovon Ba etvar Mydtepo embountm amd

OTL GAAEG ®G €K TOVTOV B0 TPOCPEPETOL GE YOUNAOTEPT) TIUT .

2.0 «ivdvuvog mpokvmtel omd v afefardotnTa Yoo to péAov . Eyetiletor  pe TIg
UEALOVTIKEG OMOJOCELS OG EMEVOLONG Ol OTTOLES €ival 0GTAOUNTEG Kol AVAPEPETAL GE

pio ETEVOLOTN 1] 0L ORLAdOL ETEVOVGEMV

3.0 xivdvvog mpémetl va a&loroyeite o€ Eva optopévo ypovikd opilovta.

4. O «xivovvog mpémer va alohoyeite oe oyéon pe éva emimedo avoapopds , Oyl

LELOVOUEVAL.

Eivat onpovtikd va vroloyiovpe tov kivouvo Kot v aEL0A0YOVUE TIG SLUKVUAVOELS TOV.
Ot aAloyég otov LRTOAOYIOHO TOL KWwdOVOL  0dnyovv oe oaAhayég ot {ftnonm
GLYKEKPLUEVOV YPNUATOTIOTOTIKOV EPYOAEi®V KABMG KOl 08 OAAAYEG OTIC TIUEG TV
gpyoreiov avtov I va to vmoloyicovpe kol vo a&toAoynoovpe tov kivovvo Oa
YPYTCLLOTOCOVLE TO GTOLXEWMON epyolreia TG Bewpiog Twv mBavoTtwv. Mmopolpe
VO HUETPNOOLUE TOV KIVOLUVO TOGOTIKOTOIDOVTIONG TN Olpopd amdO0oNS UETOED TMV
mBovdv amotelecpdtov pog enévovong. Avo eivor ta Bacikd PETPA Yo TO GKOMO
avtd ,10 TP®TO PocileTol GTN CTATIGTIKY £VVOll TNG TUMIKNG AOKALCTG Kol TO 0€VTEPO
omv o&la og kivovvo. H daxvpaveon elvar éva pétpo mov vroroyileton maipvovtog to
HEGO OPO TOV TETPAYDOVOV TOV OTOKAGE®V TV dedopévev and ) péon tun tovg. H
TUTTIKN amOKAMoN €ivor po PéTpnon g OKOLOVONS TOV OEdOUEVOVY G €V GUVOAO.
YroAoyiletar maipvovtag v (Betikn) tetpayovikny pilo g dwakdpavonc. Ieprypdoet

10 Babud dtuomopdg TV dedopévav og £va detypa 1 o€ £va GUVOAO SESOUEVMV.



H o&ia og xivévvo givar 1 évvola mov ypnoylomoteitot yio va ektiundet 1o pHé€yioto mocod
YPNUATOV 7oL pmopel va yoBovv amd  YOPTOPULAGKIO KOTE TN OLUPKEW HIOG

GUYKEKPLULEVTG YPOVIKNG TEPLOOOV.

Metd v pétpnomn Tov Kivduvov akoAovbel 1 avAAVGCT) TPOKTIKMOV OVTILETMOTIONG TOV
KIVOUVOL  OT®OG 1) ATOCTPOPT KIVOUVOL TO OGOAAMGTPO KIvODVOL KOl GYECT KIVOLVOL

amOO0oNG .

"AmooTtpoen Kvovvov" oxetileTon Pe TV OvVAYVAOPLIoT Kol TN UEIMOT) TOV KIVOUVOL GE
poe emévovon . Avtd mpaypotonoleitol pe Ty oE0AOYNoN TOV KIvOuvev, 1 Aym
PETPOV TTPOANYNG KoL TV oviANY™M SpAong Yo TNV OTOTPOTN 1 TNV EAOYLOTOTOINGN

TOV KIvOHVOL.

To "acpdMotpo Kivovvov" oyetileTon pe TV ACQAALCT). AVOQEPETOL OTO TOCO TOV
TANPOVEL O AGPUAGUEVOC OTNV OGPOMOTIKY ETAPEIN Y10 VO, KOADWYEL TOV KIvOLVO TTov
embopel va acparicel. Avtd 10 T0os0 KabopileTar amd S1APOPOVS TAPAYOVTES, KUPIWG
amd T VoM Tov KWOLVOL pmopel va emmpedlovv v THavOTNTO EKONAMONG TOV

Kvouvov.

H oyéon peta&d kivovuvou kot amdO00oNS GUVOEETAL AUESH [LE TO EMIMESO KIVOVVOL TOL
avorappavel o emevovtng. H amddoon evog emevoutikod mpoioviog cuvinBmg avéavetat
otav avaAapPaveTor peyoADTEPOC KIVOLVOG, €VM UEIDOVETOL OTOV ovalopPdveton
pikpotepog kivovvoc. H amddoon avtapeifer tov emevovt ywo tov kivouvo mov
avorappavel. H oyéon petald kwvddvov kot amddoong dev eivar ypappikny o0t dgv
VILAPYEL TAVTO oL OTOAVTN GYEoT HETAED TOV EMTEIOV KIVOVVOL KOt TNG OVOLLLEVOLLEVNG

amOO00NG.

Ot myeg KtvoHVOL, OTIC TEPIOGOTEPES TEPMTAOOCELS ivan gppaveis. Ta&vopodpot Tovg
Kkivduvoug oe opdoeg aveEaptnta amd mown Tyn tpoépyoviat. Ilpoxvumrovv dvo opdoeg

Kivouvov :



1. [d100vyKpactakd  Kivouvo 1| povadikd o omoiog emmpedlel o pUKTy Oopada

avOphOTOV Kol KavEVH GAALOV Kot 00Tol TTov £mnpedlovV Tovg TAVTES .

2. Z0oTNKO KivOuVo 1 YEVIKE 01KOVOIKO Kivouvo kot ennped el TouG mavVTEG.

H dwomopd kivobvou eivar n dtadikosioo KOToVoung 1 avadlovoUng ToL KIvoUVOL GE
SlpopeTikd onueion e okomd T pelwon TG GLVOAIKNG emkivovvottag. Eivor 1
pétpnon tov Pabpov otov omoio 1 amdO0oN TOV ENEVOVCEMV SOKVUAIVETOL aTO TN
péon tiun ™me. Oco mo vynAn eivar 1 dakvUAVeT TG aTdd0oNS, TOGO To VYNAO givat

10 eMinedo duoTOPdg TOL KIVOLVOUL.

1.2 Agiktn Metafintotnrog

O deikmg petafintomroc M oAlwdg  Ogiktng  @OPov  amotelel  €vav
YPTLOTOOIKOVOLIKO OEIKTN O OMOI0C OMOTLAMVEL TNV UETAPANTOTNTA TOL OVOLLEVETOL
oTNV ayopd HEca o€ £va XPOVIKO SACTNHO TPLAVTO UEPOV Kol vToAoyiletal Kot amd
dAlec popeég peTaPANTOTNTAG Ol OmMoieg cuLyKATOAEYOVTOL GE €vav peYOAo oplOud
options tov deiktn S&P 500. Eivar éva ypnoo epyaieio mov mapakoiovdel v ayopd
aALG KO £voL oNUOVTIKO Stampaypatevtikd péco. H tyun tov deiktn onueidvel ovodikn
mopeia OTOV 01 ENEVOVTEG EKONAMVOLY TV avNGLYio TOVG Y10, TNV HETAPANTOTNTO TTOL Ot
onuewwdel oto pérdov. BéPata, Otav 0 delktng onueidvel VYNAEG Tipég avtd dev
onuaivet 6t Ba Exel apynTIKd avVTiKTLTO GTNV AYOPd amopaitnTo 0AAY £0TIAlEL KLPImG
OTO YEYOVOG OTL Ol €mMEVOLTEG TEPUEVOLV v VIAPEOLY OTIS TIUES ONUOVTIKEG
dlkvpdvoelg gite avtég elvar avooikés eite givarl kabodikéc. o mapddetypa, OTov 1
ayopd onueldvel otabepd avodikn mopeio TOTE onueldveTal €vo YounAd eminedo
HETAPANTOTNTOC GE OVTHV HE amotédecpa va ayopdloviol 0Ao Kot mepiocotepa call

options mapd put options. Xtov avtimodo, OTOV CNUEW®VETOL KOBOdIKN Topeio otnv



ayopd 1O YEYOVOG oTO 00MYel TNV HETAPANTOTNTA 0€ LYNAGQ EmimEda e GLVETELD VO

ayopalovtotl mepiocdTepa put options mapd call options.!

I BJ. amolstiipio okovoukdv épwv- Aiobéoo. hitps://euretirio.com/deiktis-metavlitotitas-fovou-vix/

1.3 Yroloyiopog tov Agiktn Metapfintotnrog

210 mopeABOv €yovv yivel mMOAAEC mpoomdbeleg yi vo. LTOAOYIOTEL O OElKTNG
petafAntomroc. Tnv dekaetio Tov 1990, n emikparodoo péBodo yio Tov VITOAOYIGUO
¢ petapintomrag frav n péBodog tov Black-Scholes 1 omoia emkevipdvovtay oty
T evég option. QotdCO, gpEOvioTKOV OpKETA AdON oty opywkn pHéEBodo
VTOAOYIOHOD Kot £€TGL 1M woyvovod HEBOSOG OeV  OVIUTPOOMOREVE TANPOSG TIG
YPNUOTIOTNPOKEG ayopés pe amotédeocpa M péBodog tov Black-Scholes va unv
Bewpeitar amorlvto a&omot. Me 10 TEPAGHA TOV ¥POVOV, O VTOAOYICUOG TOL OEIKTN
peTafAntotTog evooudtowoes €va eAcpo TIOV eEdoknong 1 aAluwg strike process,
call/put options aAld kot wapdywya. Kavovtag ypnom peydiov bpovg strike prices o
VTOAOYIoUOG NG HeTOPANTOTNTOG BsmpnOnke mo axpipfris. H onuocio tov deiktn
petafAntomrog sivor peydin kabmg moArol emevoutéc enmpedloviol 6T AmoPAcELg
TOVG COUPOVAE [E TO TL €MimEdO Kataypdest o degiktng. To yeyovdg avtd diver v
dvvotdtTo 0TOV OgikTn UETAPANTOTNTOG VO OTOKTIOEL OVUVAUY KOl OTOTEAEGEL TNV
KvnTpro ovvaun g ayopds. Katd kaipovg éxovv dtaturmbel apgipoiiec yio to av ot
delkng awTdg £xel TV KavoTnTa va TpoPAéyel v aotdbela g ayopds. Ot Tég Tov

ekppdloviol €moing oe mocootiaieg povades. [Ma va yiver owtd mepiocdTePo



katavontd mopatiferor to akdAovho mapddetypa: Av o deiktng petofAntoTnTOg £ivor
10, n emota petafoin tov avapéverar oto 10%. Me dAha Adya ot ayopéc mePLLEVOLV
611 0 SeikTng Ba &yl eite avodikn site kaBoduch kivnon 10% / \ 12 = 2,88% (extipmon
v tepiodo evog unva) (0 LoONUATIKOG TOTOC TPOKVTTEL OO TOV TPOTO LITOAOYICUOV
oV OeikTn HETAPANTOTNTOC OV TEPLYPAPETOUL GE ENOUEVN TTOPAYPOPO). 26TOCO, Ol
moAépot avtng ¢ Bewpiag Bewpoldv 0TI TPOKELTAL Yo EVAV VTEPTIUNUEVO OEIKTN, OU®G
0 0elktng petafAntomrog fewpeitor wg 0 MO ONUAVTIKOG OEikTNG TV options GtV

YPNUATOTIGTOTIKY| OyOPdL.

[Ipwv v kabiépwon tov deiKtr, Ol ENEVOVTEG EUTIGTEVOVTOAV TV KPIGT TOLG Yo TV
actdBela 1 v otabepoTnTa TG ayopds. O deiktng HETOPANTOTNTOG OVCIUGTIKA TPOEPRN
OTNV TOCOTIKOTOINGT TOV OPIGHOV NG petafintotmrog divovtag £€tol v gukopio
OTOVG EMEVOVLTEC VO KAVOLV YPNOoT TOL OeikT ¢ HEGO SmPOyUATELONG KoL

avTiotdOuong Tov kivdvvov (hedging). 2

1.4 Options Tov Agiktny Metafintotnrog

H dwmpaypdtevon tov options tov deiktn petafintommrag Eexivinoe 1o 2006.
[ToAhoi tav exelvol Tov ékavay ypron TV vEmV optionsstrategies doTe va kKepdicovv
amd TV peTafAntéTra mov mopovsiale N ayopd kdtt Tov dev cuvéPave mptv. H tyun
mov AdpPoavov to put ko call options mNrov duvatd va ypnoipomombovv yio va
vroAoYloTel ) peTtafAnTdTTa KOOMG 0 TapdyovTag TG aoTddelog Oempeitat onUAvVTIKOS
vy vo. vmoAoytotel  o&io Tovg. Ewdwkdtepa, ot Tipég mov £xouv 1o SIKODUATO TV
options oyetifovrot pe mapdyovteg OmmS: 1 T EEACKNONG TOL SIKOMUOTOC, 1) T TOV
VIOKEIPEVOV HEGOV, 0 ¥pOVOG G TNV ANEN Kot amd v petafAntdtra mov £xovv ot
TIpéG Tov vrokeipevov pécov. Omwg Exel avapepbel Kot oe TPONyoLLEVN TAPAYPUPO TNG
TapoHoos epyaciag o OeikTng HETAPANTOTNTAG OEV GUVERAYETOL OaPAiTNTO KOt KGH0OO

GTNV ayopd.



2 BA. amofetiipio okovouikdyv Spawv- Arabéowo: hitps:/feuretirio.com/deiktis-metaviitotitas-fovou-vix/

Amotehel éva pétpo petafAntotntog g ayopds site ovtn givor avodikn eite givan
kaBodikn. Av BéPara va vmokeipevo €xel vYNAN N YouUNAn petafAntotnto tote TO
option tov dgiktn yiveTon GAALOTE TOADTIHO Kot GALOTE AYOTEPO TOAVTILO ALPOV VTLAPYEL
elte WkpoOTEPN eite peyolvtepn mBavotnTa TO option va ANEEL o€ aVTO MOV GLYVA
opiletan «in the money». AT 10 TOPATAV®, UTOPEL VO COUTEPAVEL KAVELG OTL €QV Eval
option £&yet vynA T T10Te MWOOVOV TO YEYOVOG OLTO VO ONUOIVEL VLYNAN
petafantomro. Ipoaktikd, avtd onuaivel 6Tt OTav ot emevoLTEG EKTILOVV OTL Ba VITaPEEt
VYN Ko avodtkn petafintdétmra dev mpofaivovv oe mtdAnomn callstockoptions extdg
Kot av AdBovv éva vynAd premium (0c@AMGTPO). Q0TOCO, Ol AYOPACTEG TV options
B mpoPovv oV TANpOUY VYNAOV acPoAcTP®V UOVO OV EKTILGOLV L0 OVOOIKY|
kivnon. BéPaia, exeivol ot omoiot ekdidovv ta options av SOMGTOGOLY gite Avodo gite
kdBodo otV ayopd n TN tov call/putoptions Ba onueidoet avénon emnmpedlovtag Tov
Oglktn peTaPfANTOTNTOG 0OV 1) £KO0GT TOV Option G€ [Lo ayopd oL deV elval oTabepn|
pmopet va €xel peydho k66tog 6Tov €K0OTN Tov. TéNOG, v 0 delktng petaPfAntdTrag
Exel VYNAEG TIWES OVTO TPOKTIKAE onpaivel 6Tt ol enevovTég TpofAémovy peydio kivouvo
pHe TV ayopd va kiveitol omdtopo eite avodwd eite kabodwd. H tun tov deikt
HETAPANTOTNTOC TOPAUEVEL GE YOUNAG EMITEdD HLOVO Kot HOVO OTaV Ol EMEVOVTEC dev

TPoPAETOLV KivOLVO GTNV aryopd.



1.5 Extipnon tov Agiktn Metapintotnrog

O opopdg yioo v petaPfAntomto eotldlel o€ €vo TEPLOVOLOKO oTOLXElo KO
TpoLToBETEL TOV GOPT] TPOGOHIOPICUO EVOG VTTOJEIYILATOG TTOL GTNV 0VGia B0 ATOTVITMVEL
T0 TAOC KWETOL OLTH 1 TR otV TEPodo TOv YPOVOL. XTOV YOPO TOV
YPNLOTOTICTOTIKAOV 0yOP®V Ol EO1KOL TOV YDPOV, £YOLV VIOOBETNOEL TO LLOSELY O TNG
“Iewuetpixns Kivnong kata Brown (Geometric Brownian Motion-GBM)” xou opileton

a6 v e&iomon Omwg opileTon TapUKATO:

s

T’ = pdt+ vd W
' (1)

Onov St xau Wt meprypdpovv 1060 TNV T TOL GTOLKEIOL OGO Kol TNV Kivnom
Brown c¢ kdmoto ypovikd onpeio t. Qotdco, n petafintomra (volatility) opileton and
NV TOPAUETPO V Kot givan oTabepr] 6ToV Xpovo odrd ko katd Ty epappoyn tov GBM!.
Av 1 g€icmon mov TEPYPAPNKE TOPATAVE €lval amodektn ToTe gival GoPdS TOAD T
€0KOAO VO TTPOCOOPIoTEL M HETAPANTOTNTA HE OPOLG TUMIKNG OMOKAIONG GUUP®VO
mévto pe 11 omodooelg Tov S. Mo mapddetypa, av TapaTnPNoEL KAVEIS TNV TN 0VTOD
TOV oTolKelov og onpueia Tov Ypdvov oV £xoVV {61 ATOCTUCN GE £va YPOVIKO d1doTna

At 161¢ avTd cvvendystan 6Tt (Hull, 2008):

2)
3B). Psychoyios, Skiadopoulos xai Alexakis, 2003

Omnov 1 T o Tpocdiopilel Tig cuveyelg emMOOGELS:



R = ITJ{S—"}

A

- 3)

Mo mv Ty tov otoyegiov oAAd Kot Tov At TOL aPOPE TO SACTNUO OVALEGO
ot0 St kot oto St-1. Qotdéco, M petafintoétnro Oewpeitor po TOPAPETPOS N
TOPOTNPNOIUN Kot Yo va ekTiun0el Ba mpémel va vdpyet Eva vedderypa (VITOdETyLoTaL
tétowov eidovg pmopet va givor 1 a&la o kivovvo 1 1 amotipnomn kdmowov option). Ot
pébodol pe Tig omoiec ocuvnBm¢ extipwdrol n peTafAnToTTO €lvan dvo: o) M xpnon

10TOPIK®V oToryeiwv Kot B) 1 ypnon ayopaimv tiudv options (Granger&Poon, 2003).

Xmv mpom uébodo amapaitntn Tpovimdeom eivor n emAoyn eVOC GTOTIGTIKOD
vrodetypatog mov OBa éxel tov pOlo ekTyunT Ko Ba yiver ypnorm mPOKEWEVOL Va
extiun et n oKy amodKAon g 0evTePNC e€lomong. Ztnv oevtepn pébodo eElomvetal
N ¥POVIKY otiyun t g ayopoiog Tung tov OptionOM, chupova pe To VIdderypo TV
Black — Scholes (1973), emiboviag og mpog v tekpapty petafintoétnta Viemp wg

axorovHmg:

OF = (8. B nT =)

)

Omnov Fbs glvai o vodetypa amotipunong tov Black-Scholes (1973).
1.6 Agiktng Owovopikig APeparétntog EPU (Economic Policy Uncertainly Index)

O deiktng owovopkng aofepordmrag EPU petpd v afefoardtmra  mwov
oyetiletar pe to moMTikd picko. O deikng avtdg mepapPavel ta akdiovbo tpia
OTOlKElO: 0) OTO TPAOTO GTOLYEID TOGOTIKOTOEITAL O BABUOC TOV AQUPAVEL 1) OLKOVOLLIKY)
Kot ToAMTIKY ofefatdtnto ewdnceoypaeikd. Xty mpdsén, to otoryeio avtd Tov JElKTN

poPaivel otV Kataypaer Tov peyEBovg g apbpoypapiag yopm amd térota {ntrpota



avaueco og Kopveaio meplodikd, P) To d0edTEpo oTorkelo TOL OgikTn AapPavet
mnpogopieg and to CBO (Congressional Budget Office) tov omoiov kOpro péinua
glval M OLALOYN AIOTOV GLYKEVIPOTIKA Ol OMOIEC (QIAOEEVOUVIOL OE TPOCMPIVES
dwtdEerg poporoyiag. Mo ovykekpyéva, yio vo kotaokevaotel o dgiktng EPU, ot
EPELVNTIKEG OLLAOEG ETNGIMOC TPpOPaivouy 6TV KaTaypapn eKQEPAlovVTog UE YPMULATIKOVS
Opovg ToV aplBUd TOV QOPOAOYIK®V OTAEE®Y Ol OmOoleg ANYouV Ta EMOUEVO OEKA
xpovia. ‘Etol, pe oavtv v pébodo petpdrtol 1o eminedo TG aoTAOEl0g G€ TOAITIKO
eMimedo Kot ekTdrton 1 wopeion Tov Ba Exovv o1 Poporoyikég drutdéelg oto AoV, )
t0 Tpito oToyeio Tov deiktn kavel ypnon ¢ Federal Reserve Bank of Philadelphia’s
Survey of Professional Forecasters. Awd avtiv v mnyr|, Aapfdavovtor Kot ot Stpopeg
UETPNOELS TOV EPEVVNTIKMOV OUAO®MY GYETIKA UE TO TG Ba drapopewbolv to emineda
Kémowwv peyebmv oto pEALOV Omwg Yo mapaderypa: «Consumer Price Index, Federal
Expenditures, Local Expenditures» x.a. Ot petpnoeig divouv v gukoipio dote va
viomomBovv dcikteg afefardtnTog Yoo HETOPANTEG HE TOMTIKY] QUOY|. Xe YEVIKEG
YPOUUES, TO TG Bo mopevTel £vag OEIKTNG OIKOVOUIKTG Kol TOAMTIKNG ofefotdotnrog
QoiveTal amd TO EMIMESO NG TOMTIKNG afefordtnroc mov emkpatel To omoio onuepa
gtvar vynAo amd 6t NTav oto wapehBov. To étog 2008, n moArtikn afePordtto Nrav
ouwmhdotla amd OtL glye mapotnpndel mpv amd ewooimévie ypovio. Akoun, £€xet
dwmotwbel OTL vEApPYEL por dvvaukn oxéorn ovaueco otov ogiktn EPU kot otoug
deiktec GAA@V petafAntav .Qot0c0, elval Tapatnpntéo, 0Tt OTOV AVEAVETOL 1| TOMTIKN
afeforotnta dtapaivetal LeEl®wON TNG OIKOVOUIKNG OVATTUENG KOl TNG OTAGYOANONG TOVG
unveg mov axolovBovv. BéPara, afiler va onueiwbel 6t ko o deiktng S&P 500
emnpedletar Kabog onuewdvel petaforés mepimov 2,5% xor dve ovédioyo amd To

TOMTIKA YeYovOTa TToV dtadpapatilovrot (AepPBévng, 2021).



1.7 Yroloyiopog tov Agiktn Apeparotnroc- EPU

Onwg avagépbnke Kot oty mponyovuevn mapaypago, o deiktng EPU €yxet v
Baon Tov 6TV KAALYN NG OIKOVOULKNG Kot ToMTIKG afePfardtnrag. [To cuykekpiuéva,
To OEpoTo IOV KOTAYPAPEL O JEIKTNG APOPOVV LE TO TL €100VG TOMTIKES amoPdcelg Oa
TapBOLV KO TOLO, YPOVIKNY GTIYUY], TO TPOSHOTO oV Ba Tpofel oV AMYn TOV TOMTIKOV
amopdoewv k.o. 'Evag térolog deiktng mapovoidler tétolov &idovg Oépota otnv
gwonoeoypapio. o mopdderypo, 0TaV ot pELVNTIKEG OUAdES TPOEPNoaY GtV HETPNON
¢ afePardtnrag mov Kuplapyovoe otic HITA and 1o 1985 ket énerta oAAd ko petd v
onuovpyia 160 nuepnoiov 6co kot punviciov dsiktdv EPU viomoincav pétpa ava
KaTnyopio TOAMTIK®OV amoPAcE®Y Kot Yio. GAAEG XDpeg OTwg emiong TpoéPfnoay Kot TNV

VAOTOINOT 16TOPIKAOV deKTAOV Yia Tig HITA (AgpPévng, 2021).

1.8 Anmovpyia Agiktn EPU ywe i Hvopéveg IloMmteieg Apepikng

Ot unviaiot dgikteg owovopkng kot moMtikng afepforotnrag otig HITA €yovv
mv Pdomn tovg 6e TANPOEOPNGN TOL AVTAOVY OO KOPLPOIN OUEPTKOVIKG TEPLOOIKAL
onwg: n Today, n Washington post, n Daily News k.o. Ewdwotepa, ot epevovntikég
opdoeg mpofaivouv oTNV HEAETN YNOLIKOV apyeiov tov epnuepidov ond to 1985 kat
EMELTAL MOTE VO VI VEDGOLV TaL ApBpa Tov cvlntTovv Tétoln Bépata o unviaia Bdorn. H
CYETIKOTNTA TO®V APOp®V YOp® amd (NTHUATO OIKOVOUIKNG Kot TOAMTIKNG afefardtntog
yivetolr pe TOV evtomopd AéEemv-kAewdwwv Omwg  “‘uncertainty”, “economic”
“regulation”, legislation” x.0. Qot6c0, Yoo vo AneHel voym Eva dpbpo Ba mpémel va
EVOOUOTOVEL OAES TIC TOPATAV® Evvolec. [Ma va dnpiovpynBodv ot nuepnolot deikteg, ot
EPELVNTIKEG OpAdeg éxavav ypnon tov News bank news aggregator mov KoAVTTEL
neplocdtepec amd  yideg epnuepidec. BéPaia, o TpOTOC TOL Acttovpyel cvyva
petaPdArel Tov aplBud tov epnuepidmv Kot Tov dpBpmv mov mepthapavovtor £xovtog

oG oLVEmEL TNV oAAoimon kol TV eykvpodTnTa Tov deiktn. [ Tov Adyo awto,



eykpidnke n ékdoon tov pnviaiov deiktn Ywpig ovTO Vo oNUOiveEl OTL O MUEPNOLOG

deikng aAlowdveron 1) eivon vodeéotepng a&iag (AepPévng, 2021)

1.8.1 Yrokatnyopiec Agiktny EPU

Ta dudpopa €101 TOV TOMTIKOV 0moPAGE®V 001 yNGOV GTHY VAOTOINGN JEIKTOV
afePordnrag mov mepthapuPdvouy kot dAAo KpLtipla OTc M €16aymY VE®V AEEE@V
KAEWWDV OTwG: ‘the fed”, “central bank”, “interestrate” x.o. 't va copuPel ovt) 1
Katnyoplomoinon  ypnoipomombnke ek véov m  Newsbank. Qotdéco, dev
ypMnoonomdnke Kabopiopévn Aiota epnuepidmv kabdg 1 faon mov ypnotpomomnke
owbétel onuavtikd péyebog mTANPOPOPIOV Kot £TGL KOTNYOPLOTOLOUVTOL Ol OeikTEg
OWKOVOLKNG afefatdtnTog pe kpitnplo Tig moAMTkEG omopdoslc. H onpovpyia EPU
OEIKTAOV Yo TIC VTOAOUTEG YMPES VLAOTOOLVTOL HE TOPEUPEPN TPOTMO ONMWOS Ol
apepikavikor deikteg. H Stapopd tovg €ykertar O0tL M mnyn mov AouPdvetonr m
TN PoedpNoN OALALEL O YDPO o€ YDOPO aPov ypnoipomoteital to péyebog twv dpbpwv
Kol NG TANPOPOPNONG TOV TEPIAAUPAVOVTIOL OTIG €yxdpleg epnuepides (AepBévng,

2021).

To 2011 mopovcidotnkav véor oeikteg owovopikng afeporotrag (Twitter
Economic Uncertainty ,TEU) Baciocuévol oe dedopéva tov Twitter amd tovg Thomas
Renault (TTavemotiuio Paris 1 Panthéon-Sorbonne), ScottR. Baker (North western),

Nicholas Bloom (Stanford) kot Steve Davis (ITavemiotmo tov Zikdyo).

[poékvyoav and v amopdveon punvopdtov (tweets) mov otdAdnkav amd tov
Iovvio tov 2011 éwg onuepa, Kol gumepleiyov AEEEIG- KAEWWA OYETIKEG pE TNV
afePoardomra onwg "aféParot”, "aféPara”, "aPePordtreg”, "ofefoardmmra” wor v

otkovopio 6mmg 'ouovopikn', 'otkovopkn', 'otkovopkd', K.o.



AnpiovpynOnkav ot axdlovbor técoepig deikteg TEU:

e O TEU-ENG, anote)leitor 0md T0 GLVOAO TV KOONUEPVOV ayyAOPOVEOV tweets

OV TEPLEYOVV OPOVS GYETIKOVGS pe TNV APePatdtnta ko tnv Owovopia.

e O TEU-USA amopovocel tov aplBpd tov tweets ypnotdv tov Hvopéveg

[MoMteieg , TOEWVOUDVTOG TOVG YEOYPAPIKA.

e O TEU-WGT oanotelel maparrayn tov ociktn TEU-USA, otafuilel kébe tweet

pe (1+log(1+# v retweets).

e O TEU-SCA exoppdler to tweets mov mepapfdvoov ™ AEEN "éxovv" o€
oY£0m UE TO GLVOAKS aplBpd TV NUEPNOILV tweets TPOKEEVOD Vo EAEYEEL TIG

aAhayég évroong ypnong tov Twitter pe ) mdpodo Tov ypovov.

BA .(ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY-Twitter-based Uncertainty Indice

https://www.policyuncertainty.com/twitter_uncert.html)

1.9 A&wordynon Aciktn EPU- Agiktn Metapintotrog

‘Evag amd tovg TpoOmovg yio v ekTun Ol n €ykupdnTa Tov SEIKTN OUKOVOUIKNG
kot roltikng afePardotntag EPU, givar va cuykpiBel pe dAlovg deikteg. To kaAdtepo
HETPO cLYKPIONG €tval 1 LETPNON TOV pe ToV OeikTn HETOPANTOTNTOG O 0TOT0g OTMG EXEL
wpoavagepOet peTpd Vv petafAntomta tov deiktn S&P 500 cg ypovikd didotnua evog
pva. 1o Zynpo mov akoilovdel, (Zynua 1.) amoturmvetat 1 mopeion TV dV0 SEKTOV.
Onwg  o@aivetar, ot 000 odcikteg oev  mapovcsialovv afdrhoyeg Swpopéc. [T
ovykekpipéva, o Ogiktng petafintdémrag @oaivetor vo mopovctdlel peyoAdTEPT
evooOncio oe yeyovota 6mws: n Actatikn kpion, 1 andtn ¢ WorldCom oArd xot 1
katappevon g LehmanBrothers. Ta yeyovota avtd cuvoédnkay pe 1o Xpnuotiotiplo.
Ytov avtinoda, o ociktng afepardtntag EPU, mapovsioce mo €viovn avtidpaon o€
yeyovota O0nmc: 1 ekhoyn tov [Ipoédpov twv HITA, o moiepoc tov KdAmov x.a. Me Atya

Aoy, o oeiktng apefardotnrac EPU, eaiveron 6Tt mapovoidletl peyoardtepn evocnoio



OTO TOALTIKG YEYOVOTO, TOL OTTOT0, OLMG OE OPNVOLV AVETNPENCT TNV HETAPANTOTNTA TNG
TIUNG TOV PETOYDV. ExTog amd avtég Tic dapopéc, ot 000 OeiKTeG SOPEPOLV ML TNG
ovciag. ITwo ovykekpyéva, o Oeikng METAPANTOTNTOG, OMOTLIMOVEL TNV TEKUOPTY
petapAntoéTTO 68 O1doTNUA TPLEVTO NUEPDOV €V avTIOETEL LE ToV dgiktn afePardtnTog o
omoiog dev mepAaUPAvVEL GLYKEKPIUEVO OldoTtnua. AKOun, o deiktng HeTafAntoOTNTOG,
avaEpeTal Ko oty afefardtnta mov eVEXEL N ATOS00T) TOV KEQOAMIWV Kol O deIKTNG
afepfororag mepriapPdvel {ntmuote mov TEPIAAUPAVOUY Lo YEVIKOTEPT TOALTIKY|
afepforomra. Ev kataxieidl, o deiktng peTafANTOTNTOC LAOTOEITOL ATOKAEIGTIKA KO
UOVO OTIC EIONYUEVES ETALPEIEC TO OTO10 TPAKTIKA oMpaivel OTL TapExeLl KAALYN LOVO CE

€va, T0G00TO TOL 1010 TIKOV Topéa (AgpPévng, 2021).

Monthly Global Economic Policy Uncertainty Index

Zoom | 1m [3m [6m | 1y | 7y [All |
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Zynpa 1. ASrordéynon pnvieiov woykoopov deiktn APefardoTnToc 01KOVOULKNS TOMTIKNG

(Iavovéprog 2000- Toviwog 2020)

https://www.policyuncertainty.com/



KE®AAAIO 2. TPOXEITIXH THEMETABAHTOTHTAX

H petofintémra kdart. ovoia ekppdlel tov ypovo UETAPOANG TG TWUNG €vOg
VTTOKEIUEVOL TITAOV OIKOUMUOTOC. XVVOEETOL QUESOH UE TO OV 1) TN TOL TitAov O
ONUEDGEL avodlKn I kaBodikn mopeia. Extodg avtov n petafintomta Bo pmopovoe va
YOPOKTNPIOTEL KOl G U0 GTATIGTIKY] GLVAPTNON 1 OTolo £YEL KATAALTIKO pOLO TOGO
06TO TPOTO VIOAOYICHOV TNG TUNG €VOG dKAlOUOTOG 0G0 Kot otnv kdAvyn tov. H
UETOPANTOTNTO OEV EVEXEL AVTIKEIUEVIKOTNTA. AgV givan Alyotl ot pevviTiKol KOKAOL TTOV
Bempovv OTL N HETAPANTOTNTA TNG TIUNG LLOG LETOYNG Y10 TOPASELYLa £XEL AUECT] OYEOT
e TIG TANPOPOpieg mov AdpPAvovtol GYETIKA HE TIG OmOOOGELS OV TPOKELTOL VO
Kataypdyel oto péArov. ‘Etol, ot Fama (1965), French&Roll, (1986), Bewpodv 611 1
petafAntomnTo eivor Queco ovvoedepévn pe T ovvoarloyéc. ITlpokeyévov va
mpoceyyicovpe ™V HETAPANTOTTO GTNV TOPAYPUPO TOL aKOAOVOEL mEPLYypapovTOL

Kamoleg amd TIC o Pacikég epunveieg mov £xovv 000&l.

2.1 Tomowv Metafintotnrog

H petafintommra pmopel va extiunei pe opxetég pebodovs. Ot mo yvootég
pébodotl extiunong g eivor o) M wotopikn petofAntoétnTa, PB) M HEAAOVTIKY
petafAnTOTNTO Y) M TEKUAPTA HETOPANTOTNTA, &) 1 TOMIKN UETAPANTOTNTO KO €) M

GTOYOOTIKY] LETAPANTOTNTO.



2.1.1 Iotopun) Merapintotnra

AvoQopikd pe TNV 16TOPIKY| HETAPANTOTTA, 1 omoio amoteAel kol éva PETPO
EKTIUNONG O OTATIGTIKOVG OPOVS, OVGLUCTIKG EKPPALETAL MG N TVTIKY OTOKAION TNG
amOO0oNG OV £XEL O LWOKEIUEVOG TITAOG o€ éva ¥povikd ddotnua. Méoa and v
1OTOPIKY UETAPANTOTNTO OTOTLTMVETAL KOL [0 EKOVO TNG 0yopds mov mepthapPdvet
TNV KWWNTIKOTNTO TTOL £YEL 1] TIUN YOPIG 6 QTN OU®G Vo, TEPIAAUPEVETAL KOt 1) TEAKT
petafoin. o va vmoloyiotel 1 wotopikn peTofAnToOTTO, OmopaitnIn mpotindOeon
elvat to ypovikd ddoTnue avaeopds To omoio pmopel va kKopavlel and pépeg Emg Ko
UVES AL KO TOL SLOGTILLOTO OVALESH OTIG LETOPOAES TTOV EVEYOLV O1 TIUEG TMV TITAW®V
ot omoigg elvan duvatov va givarl nuepnoleg N fdopadiaieg N unviaies. Av avaroyiotel
Kavelg Tov Tpomo mov Kwvnonkav 610 mapeABdv ot TiéG Tov TitAov TOTE pmopel va
exTipunost kavelg O6tt ot Tég awtég o KupavlBovv mepimov ota 101 emineda. [Ma
TapAdEy LA, Y10 va eKTIUNOEL 1 amddoom HIaG LETOYNG O LI XPOVIKT TTEPI0d0 TPLAvTA 1|
capavta N e€nvra nuepadv pe Paon T HeTaforég mOv TAPOLGLALEL 1] TN TOL TITAOUL.

Am6 ta mapomdve TpokdmTEL OTL 1) amdd0oo peToyns opiletal ¢ akolovbwg:

wi=In——

(4)

OToL Ui glval 1 amwddoo, 1 etvan 1 HEpa-ypovikd ddotnua, Simn TN ™ LETOYNS/ LEPL
Kol on 1 petapintomnta. H wotopun petafAntoétta umopel vo ek@poaotel ™G TUTIKN
amOKAoN TNG amOd00NG OTNV TN TNG METOYNG O @oivetal omd TovV TOTO 7OV

OKOAOVOEL:



©)

Omnov

(6)

2.1.2 Mehhovtikny Metapintotnro
Q¢ perdovtiky petafintoémro (Future Volatility) opileton og¢ m i g
HETAPANTOTNTOC 1) OOl OMOTLIMVEL TO TG B KivnBovv peAlovTikd ot THES og €val

cuuporao.

2.1.3 Texpapty Metapinréotnta

Onwg mpoava@épOnke N 16TOPIKN Kot 1 HEAAOVTIKY UETOPANTOTNTA £YOVV v

Kévouv pe Tov vrokeipevo titho. Extog amd avtods toug dvo TOTOVG vIdpyel Kot Evog

dALoG TOTOC HETOPANTOTNTOG, M TEKUOPTN UETAPANTOTNTO 1) OTOI0 GUVOEETOL AUESO LE



10 dwkaiopa. O TOmog aVTdC oYeTICETAL LE TO YEYOVOS OTL dElYVEL TNV TACT TOL EMIKPATEL
otV ayopd 000 a@opd £vo Owoimpo ayopdc Kol TOANONG. XTIV  TEKUOPTY
peTOPANTOTNTA, N TN TNG HETAPANTOTNTOS XGp1 OTNV OTTO10L SIOUOPPDVETAL 1) TIUT TOV
dwonmparog, opileton amd Vv ayopd kot 1covtar pe v OewpnTikny TN TOL
dwonmpartog pe v mpocéyyon twv Black Scholes kot eivor povadwkn yi to ke

dwoimpo:

Hﬁl |I"1. .S‘. .I‘L-. i, T s .T. I'j. I".F””l”.f == .1'{P
(7

Omov MP givar | ayopd kot omp givon 1 tekpapt petafintomea. H extipnon mg

TEKUOPTAG LETAPANTOTNTOS TEPLYPAPETAL GTOV TAPOUKAT® HOONUOTIKO TOTTO:

‘fi= SJTN'(d)e—-6T

13

®)

N ovvapTNoN oL TEPLYpdPeTon Tapamdve (8), elvar pio pobnuatikn £Kepaocr evog
ovvteheotn ov Aéyetal Vega. O cuvteleot|g avTog opilel v petafoAr v Ty evog
OIKOUOUOTOG OGO OPOPA TNV UETAPANTOTNTA Y10 OAES TIC TOPAUETPOVS TOL OPilel TO
povtéro tov Black-Scholes. H tiun g omp eaivetan 6t ivor dueco cuvoedepévn omd
™V cOoeNVEWL TOL TPOoodlopilel aVTO TO HOVTEAO Kol YPNOCLUOTOlEITOL amd TIg
TAPOUETPOVG TOV EQUPUOLOUEVOL LOVTEAOD Ol 0TOleg TEPIAQUPAVOVY KOl TNV TN TOV

OIKALOUATOG OTMOG OVTO SLUHOPPAOVETOL GTNV ayopd. QoTdC0, Yo VO VTOAOYIGTEL 1|



TEKUOPTY LETAPANTOTNTO 0ontovvVTOoL GOVOETOL VTTOAOYIGHOL KABMG deV VTAPYEL KATOL0
ovykekpipévo potifo. Evdektikd, yio tov vmoloyopd g ypnotoroovvior péhodot
Omm¢ M teXVIKN TV Bisections , 1 teyvikn tov Newton kot Raphson «.a. ‘Eva and ta mo
Bocwkd YopokTNPIOTIKE NG TEKUOPTNG UETOPANTOTNTOG €lvar OTL 1 TEKUOPTY
petaPAntotTa o€ €va dtkaimpa ayopds Exovrag T eEdoknong K kot ypovo Aanéng T

glva 1 1010 pe To dtkoimpo TG TMOANGNC.

Av vmobBéoel kavelg pe v ypnomn g oxéong lootiiog mov 1oyVEL Yo To
OKOLOUATO 0yOPAS KOl TOANCNG £YOVTOG TAVTA LIOYLV TNV EMIOPACN TOV £XEL TO
pépopa 6Tt Cbs kot Pbs  apopodv TIHES SIKOU®OUATOV 0yopds KOl TILES OTKOUMUATOV
ndAnong pe Paon whvto v petafAntotnta tov opilel To poviédo tov Black-Scholes

Kot ot THEG ayopdig dVo dikanmpdtov gival Cm kot Pm 1dte cuvendystau:

Cers(o) — Pas(o) =Se —Ke'

)

Av vmapet TIHOAOYNON TOV IIKUMUAT®V GTNV oyopd TOTE:

. i —
(_1;—-":'1;—.'5&*" —Ke

(10)

Ao v cuyKplon Tov oyécemv (9) kat (10) mpoxvmtet Otu:



Ces o) — Pay (o) = Cy— Py

(1)

H texkpopm petafintomro eoptdtor amd 600 mMOpopETpovs: o) TNV TN
eEdoknong (Strikes tructure of Implied Volatility) xou ) omd v ddpkela
SlmpayHdTELONG TOV SIKALOUATOV 6TV ayopd. H tiun e£doknong €xetl va kdvet pe my
EMPPON TOL &xel M T eEAoKNOoNG €VOC OKOUMUATOG TNV HeTafAnTodTNTO Kot
evtomiletal cuYVA OTI AYOPEG TOV SIKOIMUATOV Kol O GUYKEKPIUEVO GTIG 0YOPEG TV
foreign currency options kot oTIg ayopég TV equity options OT®G AVATOPIGTATOL GTO
napokdte (oyfua 2). Hoapoampodvtag 10 oynuo, copmepoiveror 6t 1 petapfAntdémmra
voiotator peioon pe v avénon g Tiung €EAoKNONG TOL SIKOMOUATOS KOl 1)
petafAntotnto pe v omoio AapPavet Tiun £va Skaimio To 0ol £XEL TO YOUNAY TN
eEdoknong va gival VYNAOTEPN GLYKPITIKA e £VOL SIKOUMUO OTTOL €XEL TTO VYNAN TIUN|
efdoknong. Amd To TOPATAVE ovumepaivetor OTL éva Té€Tolo dwkaimpo Oa €xet
neplocotepe petaforég otn ayopd. IIpoxeévou va amodobel pio acvppeTpion mov
TOPOTNPEITAL GTNV TN TOL €yl M HETOPANTOTNTO YpMoiponoteitar o 6pog Skew. O

OpOC VTOG EVTOTILETOL GLUYVEA GE OTL £YEL VOL KAVEL LLE TIG LETOYEG KO TIC OLYOPES TOVG.
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Xyqpa 2. Koproin Emeaveiog Texpaptic Metaprintotntog

TCaoTo0dng, B. (2005). EQappoyi) o€ dikondpata ayopds emi Tov ypnpotiotnprokov dciktn S&P 500, Avthopatiki Epyacia,

Hovemotiuo Avyoiov, Xyoi Ememnudv g Awikneng

O ypovog wpipavong (Term Structure of Implied Volatility) oyetiCeton pe v
OlgpKeLL TOV £)EL €vol JIKOUMUA GE GUVAPTNON HE TNV UETAPANTOTNTA TOvG. Av éva
Odwaiopa €yel d10popeTikd ¥povo AMENG oAAG Kol SPOPETIKY T EAoKNONG VT
ocvvemdyetonr OTL B €yl Kot SOPOPETIKN TIU OTNV TEKUOPTN UETAPANTOTNTO OMOC
anmewkoviletar kor oto oynua 2. To yeyovog avtd pumopet va eénynbel amd 10 O0TL N
petafAntomto yio éva dwoaiopo oyetileton pe tov ypovo {ong mov €xel kabdg m
petafAntotnto eivon pia Agttovpyio n omoio enépyetal 6to PEGO. QoTdC0, Lo, YOUNAN
T TNV pETAPANTOTNTO EKTILATOL OTL PE TOV XpOvo Ba avEndel Kot To avtiotpoo. Na
onueldel 6TL N TEKHOPTH LETAPANTOTNTA Eivarl pia S1adtKacio 1 0Toio OTOTVTAOVEL TV
TPAYUOTIKY O140TA0T TNG TIUAG oL €xEl €va dkaimpa oty oyopd KoOMG Kol TIg
pobéoelg OAAG Kol TIC TPOTIUNGES TV OG®MV cuvaAAdocovtal otnv ayopd. Eva

ONUOVTIKO €OPNUO. TOV TPOKVTTEL amd TO oynua 2, €ivor 01t M tEYVIKN TV Black-



Scholes 6gv kével cwOT TWWOAOYNON TOV OIKOIOUATOV TO Omoio €ivol €viog Tng
YPNUOTIKNG TOLG a&log aALd Kol o€ ekelva mov givorl eKTOG TNG XPMUOTIKNG TOLG a&iag.
Ewdwotepa, mpoPaiver oe vmotiunon tov ITM-DITM dSikaiopdtov ayopds, ot
vreptipd oo OTM-DOTM dwonmpato. Xopepova pe 1o poviého BS 1 petafintoémta
Bewpeitar aveEaptntn amd TV TN Tov TiTAOL Ko vrotiBetan 6t Tapapével otabepn. H
Katnyopia dwowwpdtov ATM amotehel por katnyopia m omoio T0 povtédo tov BS
dvvaton va tpooeyyioetl. H tekuapt) petafintomra veiotator petaforéc yiati n ida n
ayopd oArdlet. 'Etot, 1 dtampaypdtevon g Tiunig o€ éva dikaiopa yiveton pe faon v
petapAntomta mapd pe Paon v . TeAikd ovtd mov pmopel va GUUTEPAVEL KOVEIS
glvar 6Tt M TeEKpopT| petaPAntomnto pmopel va givor évag AdBog aplBudg oto
epapuolOUeEVO HOVTEAO TO OTO10 OUMC TTAPAYEL TNV CWOOTH TIUN £T01 O TPOKLITTEL

amd v mpocpopd kat v {fmon (Tlactovong, 2005).

2.1.4 Tomrwn Metapintotnro

H tomikn petapintdémmra eivor oty ovcio pio mpoéktaon g texvikng Black-
Scholes a@o® N petapintdtra cvvdéetor dpeco oyt HOVO HE TOV ¥pOVO OAAG KOl oo

v TN ov Ba £xetl o vokeipevog tithog (Tlaostovong, 2005).

2.1.5 Ztoyootikn Metafintotnra

Me v 6t0)00TIKN HETAPANTOTNTO Tpowbeite N TuyaLOTHTO BEPDVTAG £TGL TNV

petafAntotto po cvvaptnon toyoio. To yeyovog avtd odnyel oty avdmtuén

povtéAmv mov oyetilovran pe v otoyactikn mhavotnta (Tlactovong, 2005).



KE®AAAIO 3. AEIKTEX METPHXHX METABAHTOTHTAX

Q¢ delkng petafAnNTOTTOC AVOPEPETE TO PEGO TOL UETPA TNV OCTOPE TV
amOd0CEMV GTO TEPUGO TOV YPOVOL GE LOPPN TOV YPNCUYLOTOOVV Ol E101KOL Y10 Vo
HUETPNOOLY OV aLTN 1 HoBNpatikn €icodog pewdveror 1 avéavetor. H petafintomra
€0 M YouUnAn oxetietor pe v Npeun Kivnon otig TES He SoKVUAVOELS Tov glval
mpoPAéyiueg ko Bpayvrpobeopes. H vynin petapintomra oyetiCetar pe BopuvPadn
kivinon otic TWéS mov €xovv OlaKVLUAVOES ampOPAenteg kor Ppayvmpdbecpeg. H
petafintomta petpd tov Pobpd mov kwveitor n T o€ v XPOVIKO OLAGTNO
oNuovpymdvIag TANpogopiec mov dev onAmvovv koatevBuvvon pe efaipeon TNV
TEPIMTOON MOV TOL OEGOUEVOL EYOVV GLYKEKPIUEVT] OTTIKN HOPPT. AVLTN 1 ONTIKN Ao
TEYVIKNG TAELPAG €xel UEYAAN €MIOPOOT OTNV TIUOAOYNOTN KOL OTNV YEVIKOTEPN
ATULOCEOIPO OV EMKPOTEL oV ayopd pHe v vVynAn ofefoardtmro va onpovpyel
peyaAvtepo eOfo. Q¢ deiktng n petafAntotnta, dnpiovpyel £va 16Toptkd Kiviong tomv
TIUOV  AETOVPYDOVTIOG OCULUTANPOUOTIKEA ©¢ 7TPog TNV  Thon, opur, evpoc. H
petafAntomTa opiletor avapeso oe YoUNAEG Kot DYNAES KATOOTACELS dlvovTag TNV
gukopio. 0TOVG €101KOVG NG AYOPAS VO OMOKTNGOLV &va onuaviikd epyoieio. ITo
ovyKekpéva, otav 1 petafintotnta eivar younin o€ éva ypovikd ddotnuo amotelel
ovyvl mpodyyeho mpOGPacNg o€ MO LYNAG emimedo PETAPANTOTNTAG KATL TO OMOi0
onpoivel mePIooOTEPES GUVOAAAYES Ko TEPLocOTEPES Thoels. Ocot yvopilovv kohd v
ayopd €mMONUAivoLV OTL GE MPEUOVS KOPOVS TPEMEL VO TOVAOLY KOl GE EVTOVOLG
Kapovg va ayopdlovv. e avtd 10 onpeio mapovotdlovtal ot deikTeg HETPNONG NG

petapintomrog (Farley, 2021).



A. Agiktng Bollinger Bands:

O deiktng avtdg elval Yvootodg mg deikng aotdbelog e YPNUOTOTIGTOTIKG
ayopdc. Anpovpyog tov eivar o JohnBollinger 6mov to 1980 katoackeboce tov
ovyKkekpipévo deiktn. Edwotepa o deiktng avtdc onpiovpyel Tpetg Ypappés yopw amd
o . ‘Evog amddg kivovpevog pécog 6pog eivor 1 pecaio (v, EVO 01 OTOGTAGELS
mov glvon {oeg oe AVEO Kol KAT® HITOVTEG OLUOTEALOVTOL KOl GLGTEAAOVTOL MG Lo
avtidopaon omv aotdbeio mov petafaireton cvvexywe. To SMA tov glkoot nuepodv
amoteAel kou TNV mo Kowr puduon vy v pecaic {Ovn OAAG M TIUR OVTY
npocapuoletatl. O vroAoyiopdg Tov deiktn Asttovpyel MG akoAoVOwS: AapPdvel LoV
TOV TNV TLTIKY amOKAIeN Tov SMA 0 omoiog amotelel Kat Evay TPOTO VTOAOYIGHOV TNG
amootaong and 10 SMA og éva dtdotnua Ypovov £PaprolovToc TO OMOTEAECO TOV
TPOKLATEL 0TV Aved Kot Katow Cdvn. Ot {dveg Tov avoapEépovIol EMEKTEIVOVTAL KOl
GLOTEAAOVTOL GTO TEPAGLO. TOV XPOVOL G O AvTIOPOoN 0T EMIMESD LETOPANTOTNTOC
ov aAAALovv. QoT1dG0, VITdPYOLY Kol TEPLOPIGUEVES (DVEC 01 omoieg cupmElovy TV
ophon mov €xel N TN HECO OE OTEVA 0Pl OElYVOVTOG o HETAPANTOTNTO YOUNAOD
emumédov mpoPAémovtag Otl Bo petotomiotel og petofAntoéTnTO VYNAOL emmEdov. To
TEPAGHO OVTO €ivor KOVO VO TPOKOAEGEL ONUATO €600V Kol €500V HE LYNALG

mOavoTNTEG Y100 TOALES cuvarlayég (Farley, 2021).
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Xyfqna 3. Agiktng BollingerBands

https://www.fxempire.com/education/article/the-complete-guide-to-volatility-indicators

B. AgiktiicDonhianChannels:

O deikng mpoPaivel oty katackevn {ovodv mTov dlakpivovion o€ Tpio emineda:
TO AVATEPO, TO KATOTEPO Ko TO pecsaio o€ Eva ypovikd odotnua. H mo vynin tyun
KOTA TO EMAEYOEV ot pa detyvel TV vynAn {dvn Kot 1 YoUNAN T TV YounAdtepn
Covn. H péon {ovn dnuovpyeiton av amd v T g vyning {ovng aeaipedet n tiun
™G YounAng Covng dwpavtag pe 1o 0vo. O delktng avtdg YPMNOUOTOIEITOL Yo Vol
epeuvnBovyv Ol GYECES TV TPEYOLCMOV TIHAOV OVOAOYO HE TIG OCLVOAAAYEG TOV
eKTELOVVTOL EKEIVO TO ddotnua. Onwg avaeépdnke Kot 6Tov delKTN OV TTEPTYPAPNKE
TPONYOLUEVMG Ol €ik0ool HEPEG AmOTEAOVV Kot Tnv Mo cvvnbiouévn pvduon tov
KavaAlov Tov ogiktn Donhian. M {dvn mov Bewpeiton kopvpaio 6tav TANclalel n Tyun
N avtiBétog o {ovn mov Bewpeiton KatmdTePN onuaivel 0Tt o1 Tdoels Ba avamtuyfovv
mo &vkoAa. Qotdco, pa (ovn mov esivor oploviio pe v EAevom NG TIUNG

npocolopiletor avaroya 1 vroot)PEN M 1 avtioTaon YEYOVOS OV CNUATOOOTEL TNV



avénon tov mbavotitev Yo emioTpoen oty péon Laovn. O deikteg Bollinger kot
Donhian éyovv d10popég HETAED TOVS [LE TNV EQUPUOYT] KIVIITOV UECOV OP®V Ol 0To{ol

HUELDOVOLV TNV EMPPON TOV aKpaimv yapuniov kot vyniov tiwov (Farley, 2021).
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I'. Kavai Keltner

Ta kavaiia Keltner Balovv {dveg oxetikd pe 10 mwg Oa e&elybel n Ty dote
va petpnBel n aotdbeio kKo va vdpéel pa mpdPreyn. Ot {oveg (Tovo kol Katw),
EKTILOVTOL G TOAAATAAGIO TG TTpaypatikng teploxns (ATR) kot amotuvndvovton and
évav ekBetikd péco 6po (EMA). Qotoco, 16060 0 ATR 600 kau o EMA éyouvv
duvatodtTeg TPosapuoyns. M avénon ¢ Tng oty vynAn {ovn oyetileton pe

dvvaun eV M TTOOCTN TG TG otV YaunAn deiyvel advvapio. Ot {dveg deiyvouv v



VRTOGTAPIEN Kot TV OvTioTAoN GoYETO e TNV KAIoN Kol TV S10THpNon eKEivmv Tov
TOPAYoLV To GYHaTO TV cuvorlaydv. BéBata, ot opilovrieg {wveg mélovv yio mo
peydan ompién and {OVEC TOL GTOYELOVY O YOUNAG 1| To YNAd. Télog, N kaBodog
oG TG o€ vymAn (ovn ONUEWOVEL aVOOIKY] OOKAMOT EVO 1) AVOd0C HOG TIUNG OE

younin Covn onuelovel ttotikn anodkAlon (Farley, 2021).
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A. Ichimoki Clouds

AnuovpynOnke mepimov v dekoetio Tov 1960 pe okomd vo oyxedtdlel TOALOVG
HEGOVE OPOLG TOGO TAVM OGO KO KATM OO TNV TIUY £XOVTIOG TNV LOPPN TEPLOYDV TOV
€yovv oKloTel Kol KoAoOVTOL 0AMODS ©¢ oOvvepa (TTOTIKG M ovodoikd). [Ma va
VTOAOYIOTEL 0 OEIKTNG OMAITOVVTOL TEVTE VITOAOYICUOT KATOCKELALOVTOS UE QLTOV TOV
TPOTO £voL GUVVEPO TO OTO10 OeiyveL TNV OPOPE OVAUESH GE dVO Omd TIC YPOLUEC.

Otav n tiun Ppioketar whve amd 10 GOVVEQO TOTE SAPUIVETAL Lol TAGT VOO0V EVED



otav M TN evromiletol KAT® amd To cHVVEQPO TOTE JPAIVETOL Lo KOBOdIKT Taon. Av
EVIOMIOTEL [0 PETOTOMION OTNV TN TPOG TO TAV® TOTE aVTO yopaktnpiletor g
avTioTOON, EVO OV EVIOMOTEL U0 HETABOA NG TIUNG TPOG TO KAT® OVTO OMAMVEL
vrootpign. Ta cbvvepa otV TAPOOO TOL XPOVOL KIvoLVTOL ite LYNAL €lte YoUNAd pe
AmOTEAECUO VO QVENCOLY TNV amddoon mov €xel o deiktne. H tdon tov onudrtov
aVOPEVETOL VO Elval TTEPLOGOTEPO ASIOMIOTN €6V M TIUN KIVEITOL LYNAOTEPO TAV®D OO
€va, 6OVVEQPO 1] avTIOETMG o YOUNAG KATe arnd £va oOvvepo. Ot ypappés ota chvvepa
gtvar 0v0. H pia ypoppur ovopdletor o¢ SpanA kot n dgvtepn ypoup] og SpanB. To
TPAGIVO PO GTO GUVVEPO ONAGVEL OTL To SpanA givol mopardave arnd 1o Span B kot
TO KOKKIVO Ypopa onuaiver 0t to SpanB givon mo wive and to SpanA. ‘Etol, 6tav n
Tiun Ppiloketon move amd €va KOKKIVO GOVVEQPO CNUOIVEL AVOOOC Kol OTOV 1| TIUN

Bpioketon kbTm amd 10 Tpdotvo cvuvvePo onuaivel ttoon (Farley, 2021).
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E. Iotopuci Metafintotnra

H wotopwikn petapintomnra meptypdoetor Eexympiotd amd tovg GALOVG OeikTeg
pETPMNOoNG. TNV ovcia avtd oV KAVEL eivan va TpoPaivel oTnv HETPNOT TNG ATOGTOONG
OV O1AVOEL 1] TN amtd ToV HECO OPO GE L0 CLYKEKPIUEVN TEPindo. o va vrodoyiotel
0 CLYKEKPIUEVOS OEIKTNG YPNOIHOTOIEITOL 1] TUTIKT amtdKAlon. Otav 0 JEIKTNG ONUEIDVEL
Gvodo, av&aveton Kot 0 Kivouvog evd OTav 0 OgiKTNG oNueldvel KaBodo o Kivouvog
peiodvetal. Me AMya Adyla eivor pn katevbuviikd KATL TOV GLVETAYETOL OTL 1] 0oTAOEL
elte B aw&dveron eite Bo petdveTon YPIG Vo ELVOEL TNV GTPATNYIKY TNG AYOPdaS 1| TNG
TOANONG. £T0 GYNUO TOL 0KOAOVLOEL 0 OgikTNg TPOoEPN oV epapuoyn pHouiong oéka
TEPLOOMV KO O10KOGI®mV TEVIVTA VO NUEPDY TPOKEUEVOL Vo LeTpnOel 1 aotdbela o€
nepiodo evog €tovg. H mpooappoyn avtodv tov 1600mv aAAd Kot TG TUTTIKNG OmOKAOTG
mpocapuolovial and Kamoov €101K0. Oewpeitor AAMMOTE KAAVTEPO O VITOAOYIGUOG VO
epapuoletar otov TitAo KOO N péomn HETAPANTOTNTO EKTIUATOL OTL SLOPEPEL AVAIETH
GTOVG OLOLPOPETIKOVG TOTTOVS TOV HECMV Kal TNG ayopds. [ var epunvevtel n 1otopikn
aotafelo eivar amapoaitro vo ocvykplfel to TpEYOV EMimEdO0 LE TO TPONYOVUEVO
avveELOVTAG TO VYNAG Kol TO YOUNAG GKpoL TO, 0Ttoio EVOEYETOL VO EMNPEAGOVY TOGO TO.
KéPOM 660 Ko Tic {nuigc. Qotodco, pmopel vo ypelaotel vor vapEel KoL GUYKPILoN

avapeca oe VYNAA LECO DGTE VO EVIOTIGTOVV 01 TUTIKEG amokAioels. (Farley, 2021).
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XT. lpocOeTor dcikteg petafpinroTnrog

Yvvrereotic Bijita (Beta Coefficient): o cuvteleotig avtdg meprypdpel otnyv
0LG10 TNV OYE0T OV AVAMTUGGETOL OVALESO OTNV UETAPANTOTNTO EVOG YOUPTOPLANKIOV
Kol otV UETOPANTOTNTO TOL TOPOLGLALEL 1 Oyopd. AV 0 GLVIEAESTNG OWTOC &ivor
VYNAGG TOTE 1 AmOS00N TNG TIUNG MIOG LETOYNG VO AUESO CUVOEDEUEVT] LE TIG KIVIOELS
OV SLUHOPPDOVOVTOL STV ayopd. ['la va VTOAOYIOTEL AV TOG O GLUVTEAEGTIG OTIG KIVI|GELG
™G ayopdc Ba mpémel vo AneBoHv VoYV Kot AAAOL OEIKTEG GE GLOYETION TTAVTO, LE TIG
avayKeg mov €Yovv ol emeVOLTES. Q0TOGO, OV Ol TIHEG TOv deikTn glivol HKkpEg avTod
ocuvenmayeTon OTL M emévdvomn oev Ba enmpeactel and TG petafoArés e ayopds. Av o
GUVTEAECTNG €Vl 0pVNTIKOG TO YEYOVOG OVTO GUVETAYETOL OTL 1] OITOSOCT) GTNV Qyopd
KaTaypapel BeTiKd TpoOoUO Kol I amwddoom mov Oa £xel n emévovon Ba eivor apvnTiky
Kol T0 avtiotpoeo. Mo emévdvomn ovvatal va €xel BETIKO TOV GLVTEAECTH| Kol TNV

amodoon apvnriky. Emiong, dOvator pia emévovomn vo €xel BeTikd ovvteAeotn aAAd



OPVNTIKT AOS00N Kol TO AVTIGTPOPO 0AAY Kot Vo VTapEet BeTikn amddoon pe apvnTikd
ovvteheotn Prta. O cvvtedleostng PTa £xel v Pdom Tov ota akdAovha dvo KprTHpla: o)
OTNV CYETIKN UETAPANTOTNTO TOV EXOVV Ol AMOJOCELS OGS ETEVOVONG CLVOVOCTIKG UE
™V omdO0oN NG 0YOpas, Kot B) TNV CLOYETION OVALEGO GTNV AmOd00T LOG ETEVOLCTG
Kol otV omddoon mov £xel n ayopd. Me Alya Adywo o cvvtedeotng PTa amotedel To
YWOUEVO NG UETOPANTOTNTOG TOV ATOOOGE®MV TOAOTANGIALOVTOS HE TNV CLOYETION

OV £YOVV OWTEG 0L 0TOSOGELS e TNV amddooT TG ayoplg. 4

*4B)éne: https:/euretirio.com/

Agiktng Choppiness (CHOP): O odciktng (CHOP) givon évag deiktng mov €xet
onpovpynBet yua va mpocdiopiletl v actdbela g ayopds. O Agiktng Choppiness ivor
éva mopddetypo Ogiktn mov dev eivor kaBOoAov katevBuviikdg. To CHOP  dev
npoopiletar v v TPOPAeyn TG HEAAOVTIKNG KatehBuvong g ayopds, eivar pio
LETPNON 7OV YPNCULOTOLEITOL HOVO Y10 TOV TPOGOOPIGUS TNG TAGNS TG ayopds. Mo
Bacwkn koatavonorn tov ogiktn B NTav 1 eENG OTL Ot Mo YNAES THEG IGOSVVALOVY L

TEPLOCOTEPT TOAUTWPIDL, EVED O1 YOUNAOTEPES TILEG VTTOONADVOVY TAGT KotevBuveNg.
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https://www.tradingview.com/support/solutions/43000501980-choppiness-index-chop/

O Aciktng Choppiness £xetl TG TOL TAVIO EUTIMTOVV GE €VOL GUYKEKPIUEVO
evpog. To CHOP mapdyet tpéc avdpesa oto 0 ko 100. Oco mo kovtd givor n Ty 6to
100, t6c0 vynAotepa givar ta emineda aoctdbelag (mAdyla kivnon). Oco mo Kovtd sivat
N T oto 0, T06c0 To WwYVPN Eivar 1) Téom TG ayopds (katevBuvtikn kivnon). Zoyvd, ot
OVOAVTEG YPNOLLOTOOVV £V, KOTMPAL GTO LVYNAGTEPO GKPO Yo v VIOdEIEoVY OTL
ayopd Kiveital mpog v meployn ™S Tadamwpiog. Opoimg, Ba vapyel Eva KatdEAl
oV kbte (O yo va vodeiEetl TNy meployn e Taor. Ot Kowvég Tiég KatmweAiov eivar
ot dnpoeureig Retracements Fibonacci. 61,8 yio to vynid 6pto kot 38,2 yio 10 KatdTEPO

opro.?
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Agiktng Choppiness-Market Condition Confirmation




Paychex - 1D - BATS 027.80 H28.10 L27.55 C28.04 +0.31 (+1.12%) &) Make It Live

La e
= é' . J-l++ 32,00
Eé E”J"'@“"EH i ¥ 'I*L'l""i'ﬂwh”*. h
aft i I* *

] (i " Ly !
pall” ' TIH'}""“J HH‘W-E .“?E Alternating between Periods of Trending -
! (Directional Moves) and Consolidation 28.00
(Sideways Movement)
26,00
24,00
CHOP 14 58.7121 ad B0.0000
s
== N T A N, | 60.0000
I".l I8 .'I A\ e e S ol N
\ - | .
S ~ -/ 40,0000
A Jl.l — ;}
04 Sep 09 Oct Mo Dec 2010

Xyfqna 11. Agiktng Choppiness -Upcoming Trendiness Change

Agiktng Choppiness-Market Condition Confirmation

“SBa: https://www.tradingview.com/support/solutions/43000501980-choppiness-index-chop/

Dohnian Width: o deiktng DW ypnoipomoteitor yio v pétpnon e actabeiog g
ayopdc. O DW umopet va cuykpibei pe tov oeiktn Bollinger Width. O BW, voloyilet
™V PETAPANTOTNTO TOL TAATOVG TV (OVAV TOL OgikTr. Mia avénon tov DW odnyel oe
avénon g petafAntonrag Kol 1 peiwon tov 0dnyel oe peimon g uetafAnTOHTNTOC.
Avtd mov amacyorel elvar n ypron avtig ™G ovéoueimong mov Tapovoldlel M
petofAntomTa oty Kadnuepwotnto. Adyov xdpn o€ poL ayopd OV EYEL YOUNAN
peTaPANTOTNTO Ol £UmMOPOl OQEIAOLY Vo TPoPaivovy oTNV €POPUOYT] MIKPOTEP®V
o0TAcEMV KAVOVTAG YPNOT KAOLOTEPNGEMY TV JEIKTMOV 0poV 1 OO0 OVTIGTPOPY| OTIG
TIéG etvan apyn. Qotdc0o, oe po acTadn ayopd ot EUmopotl oPeilovy va KAvouy ypnon
QG TO €LPEING OTAONG KOl OVTIIOTPOPN OTIC TWWEG OGE TO YPNYOpOo YPOVO UE

ATOTEAEGHLA 1] YPNOT OEIKTAOV KOBVGTEPNONG VO GUVTEAEGEL MGTE 1) £16000C VaL YivEL TTO

apyd. ©
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https://www.stockmaniacs.net/donchian-width-indicator/

Donchian Channel
<= difference between high
and low band is decreasing

Xyfqna 13. AgiktngDonhianWidth

https://www.stockmaniacs.net/donchian-width-indicator/
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https://www.stockmaniacs.net/donchian-width-indicator/



*6BA. https://www.stockmaniacs.net/donchian-width-indicator/

Evpog Lovng Bollinger: oe avtoév tov deiktn 10 €0pog {dVNG petdveTon OTov M
Bollinger otevevel kot 10 €0pog {dvng avEdvetor étav o deiktng devpvvetat. Mia
TTOON 610 €0pog {OVNG dNAdVEL AlydTEPO aoTadn TV TIUN TG HETOYNS. QoTds0 €va
avéavopevo evpog {wdvng ocvvemdyeton avénon oty petafintoémra. To gvpog {dvng
TOV OEIKTN KAVEL XPNON OAMV TOV YOPOKINPIOTIKOV. To KPITHPLo TOV TPOETIAEYOVTOL

tovtiovran pe ta avtd g (dvng’.

Fractal Chaos Bands:Avt 1 évoeiln ovvdéel ta vynAotepa/yapuniotepa
onueia Tung o€ €va dtlotnua pe 000 ypouués Ko dnuovpyet pia {ovn. H avotepn
ypouun fractal dSnuiovpyeiton pe ™ Ypopikn TopAGTACT] TOV VYNADV TILOV Kol 1) KOTO
ypouun fractal yivetor pe ™ ypoaeikn tapdotact Tov YounAdv Tinov. Oco mo eninedn
elvor  umdvto t6co o actadng givar n kivnorn. Oco mepiocdTEPO TO GLYKPOHTHLA
potdler pe oka@ieg, tOco mo poviépva glvar M kivnorn. Ot (oveg Odelyvouv pia
EMOKOTNOY TNG KIVNONG TOV TIUAOV QIATPAPOVTOS TI OCTIHOVTEG OIOKLVUAVGELS TMV

THOV.8

“TBA. https://www.stockmaniacs.net/



*8B)\: https://help.stockdoctor.com.au/hc/en-us/articles/360000099296-Fractal-Chaos-Bands-and-Fractal-

Chaos-Oscillator
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https://help.stockdoctor.com.au/hc/en-us/articles/360000099296-Fractal-Chaos-Bands-and-Fractal-

Chaos-Oscillator

Kwntog Méocog Opog Amdxkiong (Moving Average Convergence/
Divergence - MACD):0 kivT0¢ HEGOG OpOg amOKAIONG AmOTEAEL KOt £vav 0md TOVG O
YVOGTOUG OeIKTEG KOOMDC TPOKELTAL Y100 VOV OEIKTN TOV 0koAOLOEL TO TG KaTeLOVVETOL
N HETOYN VTOOEIKVVOVTAS TNV OYE0T TOL LAAPYEL HETAEL 0VO KIVINTOV UECOV OPOV.
2V ovcio OMOTLTMVEL TV SPOPE TOV VILAPYEL LETAED €vOg ekBeTiKOV PEGOL OpOV
elkoot €61 nuep®V Ko €vOg GAAOL dmdeka nuepwv. O tpitog ekBeTKOG HECOG evvEn
NUEPDV TPOKVTTEL Ad TNV dPOPA TOL EVIOTILETAL GTOVG AAAOVG dVO Kot AEYETAL KO
onpotoddte. Ipaxtikd avtd onuaivel 6Tt 0 GNUATOSOTNG GNUATOOOTEL VEEG EVKALPIES
OTNV AYOPATOANGIN (oG HeETOYNG. Ta yopoakInplotikd ovtod tov dgiktn cvvoyilovtal

ota okOdAovBa Tpion onueia: o) otnv cOYKMON-amOKAIoN TV pEowV Opwv, ) otov



oNUATOOOTN KOl Y) GTNV O10POPE TOL OVOTTVCOETAL OVAUEGO GTOV GNUOTOOOTN KoL
otov oeiktn. [ v epunvevntel 0 GLYKEKPIUEVOS OEIKTNG VILAPYOLY SLAPOpOL TPOTOL
&xovtac g Pdomn tov kavova Ot ayopdlovpe OTav 0 OEIKTNG TEPACEL TAVM OO TNG
€IKOOTN €KTN TePiodo Kot movAdue otav cvuPaivel to avtiBeto. H dwwotadpwon tov
KWWNTOU HEGOV OPOV HE TOV GNUATOOOTN YiveTal OTav LIAPYEL Ayopd EPOCOV 0 KvnTdg
puécog 0pog Ppebel mo mave and tov Aeyduevo onuatoddtn. H moinon yivetar dtav
ovpPaivel To avTioTpoPo. 26TOCO, L0 OKOUN YVOOTH am0d00T TOV OpoL elval OTL dtav
ayopdlovpe 0 Kvntog HEGOC 0po¢ Pploketal TV amd 10 UNdEv evd oty avtibetn
nepintoon Ppioketon kAT TOL PNdEVOS. O oLYKEKPIUEVOS delKTNG Hmopel emiong vo
ypnoporombet v va kabopicel kotd OGO pio HeTOyN €XEL AYOPOOTEL | KATA TOGO
€xel movAnBel. Otav o delktng Yo dddeKd TEPLOOOVS EUPAVIGEL ATOTOUN ATOUAKPLVOT)
amd ekeivov TV €1KOCIEEL TEPLOO®V TOTE ivar TOAD TOAvOV N PLeToYN Vo elvan €Tolun
Yo QVTIGTPOPTY. ZTIG amokAicelg Tov deiktn cvpupaivouy ta €ENG: OTAV 0 KIVIITOC HEGOG
O0po¢ mapovotdlel avtiBetn kiviion amd TV TN NS OVTO CLVETAYETOL OTL 1) UETOYN
umopel va avtiotpa@el. Av 0 deikTng TaPOLGLAGEL OPVNTIKY ATOKALON OVTO GUVETAYETOL
011 0 deikng Ba TEPTEL YOUNAOTEPQ YWPIG 0V TO Vo onuaivel 6Tt Kot 1) Ty Ba onpeldvel
mv 10w mopeia. QoT1000, av 0 OeiKTNG Tapovcidoel BTk amOKAoN TOTE OVTO
CLVETAYETOL OTL O deikTNg OOl CNUEIDMGEL AVOOIKT) TOPEiR KATL TOL OV GLUVETAYETAL OTL
Kol M petoyn Oa akolovdnoel v dwa mopeia. H apvntikn ko ) Oetikn andkiion tov
KWvNToU HEGOL Opov givor 600 EoVOUEVO TTOAD GNUOVTIKA €101KA dTav Aapavouy ympo
oTNV VIEP.-ayopd Kol otnv vrep.-todinon. Iloo Bewpeiton dpwg 10 MO KOTAAANAO
onNpo 10000V Y10 TOVG EneVOLTEG; OG0 KAVOLV YPTOT TOV CLYKEKPILEVOV OEIKTY), EXOVV
OMADGEL KOTE KApovG TS EVOTAGELS TOVG KaBMG 0 deiktne pmopel va dMdoeL TO onNua
€10000V KaBvotepnuéva amd v Evapén g avtidpaonc. To mo yvowotd onua 16660V
glvar 6tav 1 ypouun tov kvntov pécov O6pov avéABEl mhve omd TNV YPOUU TOV
ONMOTOC KIVOOUEVO TTPOC TNV TAELPA TNG MUEPNOLOS TAONS. AVTOC lvar Kot 0 TPOTOG

mov Ba TomofetnBel Kdmolog pe Vv Evapén g avtidpaong. BéPara, n cuvéyion g



kivnong mpocdopilel 6Tt to Yeyovog awtd Ba cvveyiotel. ‘Eva onpa 166600 mov dev
glval eupémg yvwotd cvvnbwg tpocdiopiletal amd TV ¥p1oN TOV 1GTOYPAULATOS TOV

KWWNToU HEGOou Gpov.

el L
-
- A -

- -

|| ' v 1:.

h“‘ | | \ " LA s

. A * -
I’HI“ ) |+ Iﬂ"' !1 1 ’ |._'| ::

_-."1 I 4 *|\ _k A .t - ::
- . -, - — ...n___‘.. >

Xypa 17. Kwwntég Méoog 6pog (MACD)

http://paradosiakos.blogspot.com/2016/04/moving-average-convergencedivergence.htm

Ao 10 oyfua 17, damotdvel kavelg 6Tl N TTdoN TS TG TPosdlopileTar pe
TTOOT NG TPACIVIG YPOUUNG TOV CYNUOTOC. € TEPIMTOGT TOV U0, UTAPO. KAEIGEL O
YOUNAQ oo OTL 1 TPONYOUEVN QLTO GLUVETAYETAL OTL 1 KIvon ovOd0V £XEL AMMAECEL
mv opuntikn ¢ mopeio. ‘Evag emevdutng mov Oempeitar emBetikdc pmopel va kdvel
PO TOL GUYKEKPIUEVOL GNILOTOG TPOKELEVOD VO ETITOYEL TNV TOANON TG 1ooTipiac.’

9 BA:http://paradosiakos.blogspot.com/2016/04/moving-average-convergencedivergence.htm



KE®AAAIO 4: [1QYX OI TIMEX ENEPI'EIAX ATAMOP®QNOYN
THN OIKONOMIKH APAXTHPIOTHTA

Ao 1o xorokaipt Tov 2017, n Evponaiky Evoon avtipetonilel 11g cuvéneleg pog
oLUTEONG TNG TPOGPOPAS OTNV TMOYKOGUI Ooyopd €VEPYEWNS. Xe Omdvinom, 1
Evponaixn Enttponn £xet epapprocet £va evpd gdopa LETpmv Yo va fondnoet Ta kpatn
HEAT VO OVTILETOTICOVV TIG VYNAES TILEG EVEPYELOG TTOV £XOVV EMNPEACEL TO, VOIKOKLPLYL
Kol T emyelpnoels oe olokAnpn v EE. Ot tyég tov @uowkoy oagpiov kot g
NAEKTPIKNG evépyelag £pBacav ot LYNAOTEPO €Mimedn OAMV TV EMOYMV UETA TN
pooikn ewoPoir omnv Ovkpavia Tig TpdTeS fdopddes Tov Maptiov 2022, &xoviag non
etdoet og enimeda pekdp to 2021 ko Bétovtag véa onueio avagopdg v 1o ypovid. H
T TOL QLOIKOL daepiov, M omoia NTav 1oTopikd pikpotepn amd 30 EUR/MWh,
Kopaiveror tpdéseata Yopw oto 100 EUR/MWh kot mepiotociokd £xel gTdoel mavem
an6 200 EUR/MWh o10 oanokopv@opd tg. g GUECT] CLUVEREWDL OVTOV, Ol TIUEG
YOVOPIKNG NAEKTPIKNG EVEPYELNG OVENON KAV EMIONG ONUOVTIKE TNV 1010 XpOVIKN TTEPT0DO.
Av1o mpoxAnOnke amd to YEYOVOG OTL 01 6TOOUOL NMAEKTPOTAPAYW®YNG HE aEPLO Elvar
oLYVA 0 TPOTAPYIKOS TOPAYOVTOS Yo TOV KAOOPIGUO TV TIUMV OTIG 0yOPEG NAEKTPIKNG
evépyelog g EE. H ocvvaiveon peta&d tov cuppeteyoviov oty ayopd ivar 0Tt ot
TIWES Y10 O1apopeg LoPQES vépyelag Ba cuveyicovv va elvarl oyeTkd LVYMAES HéEYPL TO

vrolowmo tov 2022 kat, og pikpdtepo Pabuo, £wg to 2024 kar to 2025.

[Topd to pétpa mov €yovv AneBel Yy TOV TEPLOPICUO TOV EMMTOCE®V TOV
otafepauynNAOV TIHOV evépyelog, 1000 oe eminedo EE 660 kou oe €Bvikd emimedo, N
KOTAGTOOT OTNV TOYKOGULL 0yopd QUOIKOV aepiov £YEl OC AMOTEAEGHO Ol TOAITES KO
ol emyelpnoelg va €xovv ektebel oe LVYNAOTEPES TIUEG KOL OIKOVOUIKN THEST Vi
OPKETOVG UNVES. AVTO GLVERT TTapd TO YEYOVOS OTL avTd T pPéETPa EYovv ANeOel 1060 oe

eninedo EE 000 kot og €6vikd eminedo. O mapAvopog Kot adKotoAdYNTOg TOAEUOG TOV



oedyer n Pooio oty Ovkpavia £yel mpocsBEcel Tig TpokANcelg Tov NTav NN TapoHGES
Kol €xel avénoet v ofefardnTa TG oyopac, M omoio WITopel vo HETOQPOCTEL GE
nepoutépw aotdbeio g ayopds. EEatiog avtov, tov Mdaptio, ot myéteg g EE
avébeoav oty Emtponn v eniAvon tov (NTtRatog oyeTiKd pe T VTtepPoAKA VYNAES
TIMEG NG MAEKTPIKNG &vépyelag mov Bo umopovoav vo epoapuoctovv auecoa. H
avaykootnto pog téroag mapéupocns  emkvpobnke omd tovg moAvdpiOuovg
EVEPYEWOKOVC (POPEIG TOV TPV OLVEVTELEN KOTA TN OPKE TOV TEAELTOI®V
gfoopdowv. Andwoov emiong v vwoomPiEN Tovg o pETpa mov Bwpakilovv Tovg
TEMKOUC YPNOTEC, ATOPEVYOVTOS TAPAAANAL OKOVGIEC GUVETEIEG GTNV OKEPALOTNTO TNG
EVPOTOIKNG OYOPAS EVEPYELOS, TOL OYEALOL Y10 OTTOAANYT OO TIG AvOPAKOVYEG EKTOUTES

KoL TNV 0oQAAELD TOV evepyelakoL £podtacuov (Europa, 2022).

Ot tpeig petafintég mov emdéyOnkav yo v mapovcsa épevvo givar n Peviivn, to
TETPELOLO KOl TO PLGIKO aéP1o. Ot oNUAVTIKEG SLUKVILAVOELS TOV TIUMV OV £XEL PLdoeL
0 €Bvikdg pécog 6pog yuo éva yadovi kavovikng Peviivng to televtaio ypdvia Exouvv
eépel to Bépa TV aotafdV TGOV TOL ELGIKOV aePiov GTNV TPATN YPOLUY TOL

ONUOG10V S10AGYOL GTO PHECH EVIILEP®ONC.

4.1 Xyéon 01KOVOUIKIS OPaCTNPLOTNTUS KOl QUGLKOV UEPIOV

210 mopeABOV, TAPAYOVTEG TOV aVENCAY TIC TIEG TTEPLEAGUPOVAY YEOTOMTIKES EVIAGELS,
avénuévn (Ron M QLOIKEG KATACTPOPEG. XTO EMIMESO TOV OTOUOV, Ol LYNADTEPES
TIEG TOV PLGIKOV agpiov, ¢ Peviivng kot Tov meTperaiov onuoivovv 6t 0 Kébe
TOMTNG TANPAOVEL TEPIGCOTEPA Y10 TIC KOONUEPIVES OVAYKES TOV, LE OTOTELECLO VO
dwtifevtal Atydtepa ypruata yioo damdveg o dAla ayadd kot vinpecies. Qotdc0, O
AVTIKTUTIOG TOV VYNAOGTEP®V TILMV TOV PLGIKOD 0EPIOL EKTEIVETAL TOAD TEPQ O 7o
TO KOOTOG OVEPOSIAGHOV €VOG OYNUATOG otV avTAio. Avtifeto, ot vYNAOTEPES TIES

TOV ELGIKOV aePiov emMPedovV TNV 01KOVOUio 6TO GUVOAD TNG. ATO TNV GAAN TAELPA,



OTaV Ol TYES TOV PLGIKOD aeplov TEPTOVV, YIVETOL AyOTEPO aKPIPO Yo TO VOIKOKVPLA
KaBMG Ko ylo TG EMYEPNOELS Vo YeUioouV Tig deEapevEG Tovg. Avtd Oyt uévo Ponda
o1 UEIMON TOV JATOVAOV Y10 TIG EMYEPNOELS OV e€apTdVTAL 6€ PEYEAO Babud amd Tig
UETOPOPEG, OTIMG Ol OLEPOTTOPIKES ETALPEIES KOl TOL POPTNYA, OAAG EYEL EMiONG APVNTIKO
aVTIKTUTO oTNV €yYOpla Propmyavia tetpelaiov. Or aENCEIS GTNV TIUN TOVL TETPELAIOV
€yovv apynTikd avtiktuomo otnv otkovouia yevikotepa (Richardetal., 2000). Ot vyniég
TILES TOL PLGIKOD aEPIOL £YOVV LI GEPA Amd OKOVGLEG GUVETELEG, U od TIG OTOlEg
glval n pelwon TV SamovAOV SLOKPLTIKNG EVYEPELNS TV KATAVIADTOV MG ATOTEAECUO
™G KOTOVOUNG HEYOAVTEPOV TOGOGTOV TOV EIGOINUATOS TOVS 6TO KOGTOG NG Peviivng.
Ot meldteg Ba £yovv emiong TV Tdomn va 09N yoHV AyOTEPO Y10 VO TTAVE Y10l YDVLO, KATL
oL mepAapPdavel ™ peTdBoon oe PEPT OTMOG TO EUTOPIKO KEVIPO N EUTOPIKA KEVTPOL
otav ot TIHEG etvan vymAOTEPeC. MeAétec mov deENyncay 1060 GTOV AKAONLOIKO YDPO
000 kot ot Pounyovie wpocsdidovv aflomiotic o ATV TOV  1OYLPIGUO,
amodEIKVOOVTAG OTL 0 apPlBIOS TV SIVVOUEVOV LAV £XEL AUECT] OYECON HE TO KOOTOG
oV PLOIKOV agpiov. Otav ot TYEG Tov ELGKOD aepiov aVEAVOVTOL, Ol KATOVOAWMTES
gtval o mbavo vo yovicouy dadIKTLOKA, TP TO YEYOVOS OTL TOAAOL KOTAVOAMTES
dev 00nyovv. LOpewva pe ototyeio Tov cvykévipmaoe 11 Marin Software, o ap1Ouog tov
avBpdnwv mov avalntodv TPOTOVS Yo VO YOVIGOUV 6TO O0100iKTVo eKTOEEVETON KAOE

@OpPE TOL VILAPYEL GNUAVTIKY AVOdO¢ 6TV TN TG Peviivng.

Qo1660, OAOl Ol EUMOPOL AMOVIKNG OEYOVTAL TPOCHETN TiEoN ®OC OMOTEAEGHO TOL
YEYOVOTOG OTL KOAOUVTOL VO, LETOKVANGOLV GTOVS TEAATES TO. LYMAGTEPA ££0d0 TTOV
VEICTAVTOL KOl AVTOL WG AUECO OMOTEAEGHA TOL ALENUEVOD KOGTOVG amocTtoAng. Otav
ol TWEG TOV QUOIKOL agpiov avénbBolv, N TN OA®V TV TPOIOVI®V TOL TPEMEL VOl
amootoAiel 1 vo petaeepbel mbavotata Bo avéndel emiong, cvunepiapfovopévey tov
ayofdv Kot TOV NAEKTPOVIKOV TPoiovImv. AVTO 1oyVEL OHTEP Y10, TNV TEPINTTOON
Tpotovtwv M e&optnudtev yioo mpoidvto mov Kataokevalovtalr oe EEvn yopa. Me

TAPOUOL0 TPOTO, 1| TMOPAY®YN €VOG ONUOVIIKOD UEPOLG TMOV TAUCTIKOV KOl TMOV



GLVOETIKOV VAIKOV 6TOV KOGHO €EQPTATAL, TOVAGYIGTOV €V UEPEL, OO T OWOAICT] TOL
netperaiov. Otav avefaivel n Tun Tov meTperaiov, aveBaivel Kot N TIUA OVTOV TOV

VAKOV.

Edv ot tipég 100 puokod agpiov cuveyicovy va avEdvovtal, EVOEYETOL VO TPOKVWEL Lo
awcOnt) advénon otov aplBud TV 0TOU®V OV YPNCIHOTOVV To péco UalIKNg
petagopdc. Eav n tun g Peviivng ovveyioet va avePaivel, n gpnion pécov palikng

petapopac, umopet va yiver mo elkvotiky (Fogler, 2021).

2oppova pe v Apepwcovikny ‘Evoon Anpéciov Zvykowvoviedv, onpeimdnke avénon
18% otnv emPoatikn kivnon yio 10 Ae®@OPEIO exXpress Tov GLVIEEL TIG TPELS TOAELS OTNV
neproyn Raleigh- Durham- ChapelHill tng Bépeiog KapoAivag tov Anpiiio tov 2011, e
ovykplon pe tov 1010 pnva 1o 2010 — pia wepiodo mov €10e TIG TWES TOV PVOIKOD
aepiov va avédvovtar onpoavtikd. Avtd sivorl éva otopikd mapddetypa. Opoiwg, katd
v 1010 ypovikny mepiodo, onueiddnke avénon 14 toig exatd otov apBpd tov emPatodv
nov enéParvav oto New Mexico Rail Runner, to onoio eivar éva mpoactiokd tpévo mov
napéyel vanpeoieg petatd Tavro e kot Alpmovképkn. H duvatdtnta Aymg avtig g
amo@aong dev elvar d1abéciun 6 GAOVG TOVG LETAKIVOVUEVOLS, OAAG Yio OGOVG €xovV
v eveMla va To KAVOLV, €YEL TOPOVCIACEL [ €VIPOGOEKTN evKaupio. v

eEowkovouncovy ypnuata oe efdopadioio ££00a petakivnong.

4.2 Xyéon owkovopikig dpactnprotnteg ko Beviivg

Iotopikd, n avtokivnToPropnyovia aviamokpidnke ce TEPLOSOVS OVOSOL TNG TIUNG TNG
Beviivng expetalievopevn avtég TIC TEPLOOOVE MG ELVKOIPIEG YLOL TNV KOTOGKELY|
UIKPOTEP®V, TIO  OMOOOTIKGOV  OoVTOKIVATOV. [lapadeiypato avtdv tov TOHIOV

aLTOKIVNTOV TEPIAaUPAvOLY Ta LRPOIKE Kot, 7O TPOCPUTA, TO OULYDG MAEKTPIKA



avtokivnta Tov pmopovv va tadéyouy Emg kot 250 pilo petald tov gopticemv. Ot
TOANCELS LPPOKAOV Kot aply®dg mAektpikov oynudtov ot Hvopéveg Tlolteieg
Bpiokovion og 1oyvpn avodikn Tpoyld amd 1o 2010, evd o1 TOACELS OYNUATOV OTTMOC
peydio eoptyad kor SUV €yovv peiver micw. Ot katavolotés, g eni 10 TAEioTOV,

vrootpi&ayv avtv v kivinon (Fogler, 2021).

4.3 Xyéon 01KOVOUIKNG OPpaoTNPLOTNTUS KOl TETPELXIOV

Ta xodowo kKot GAho koot mov oyetilovion Gueca pe TNV amdKTNon TETPELiov
AmOTELOVV TNV TAEOVOTNTO TV GUVOAK®OV AEITOVPYIKMV JOTOVOV OGS AEPOTOPIKNG
etapeiog, yeyovog mov Tig kabiotd ™ peyadvtepn katnyopia e£60wv. To kopovopevo
KOGTOG TOV TETPEAAIOV £XEL CNUAVTIKO OVTIKTUTIO GTO OMOTEAEGLOTO LIOG OLEPOTOPIKNG
etapeiog AOym tov yeyovotog OtL To ££000 KOLGIH®MY amoTeEAOVY €va TOGO UEYAAO
TOGOOTO TV YEVIKOV €£00mV oG aepomoptkng etaupeiag. Otav n T 10V QUGIKOV
aepiov avefaivel, ol aepomopikég etaipeieg avaykdloviol va avERGOVY TV TN TOV
YPEDVOVV TOVG EMPATES Y10 TIC TINGELG. AVTO PIOopel Vo amoTpEYeL TOVG EMPATES amod
TO VO KAVOLV KPATNGOT TTNOEWMV TOV JEV EIVaL ATOAVTMG ATOPOITNTES KOl VO, EMPAPOVEL
emmA£0V TOVG KaTAVaA®TEG. H avtiotdbpuon Kavoipov etvat pio Kotvr mpoktiky petasd
TOV OEPOTOPIKAV ETAUPELDV, N OToio. TOVG emtpénel vo. aviiotaduilovv tov kivovvo
OLKOHOVONG TOV TILADV TOV TETPEAAIOV KOl, GE OPICUEVEG TEPITTAOGELS, OKOUN Kot Vol
enoeelodvior omd v avénon ¢ tng ¢ Peviivig. Avtd To  gmTLYYAVOLV
ayopalovtag | TOLADVTAG TNV AVOUEVOUEVT LEALOVTIKY] TIUN TOV TETPEAOIOV UECH HLOG
TOKIALOG EMEVOVTIK®OV TPOTOVIMV. AVTO TPOGTOTEVEL TIG AEPOTOPIKES ETALPEIES AT TNV

mhavoT T AOEN MG TOL KOOTOVG TV Kawaoipwy (Fogler, 2021).



H onuovpyio véov Bécemv epyaciog mapakoAovBeitar otevd ®g SuvnTIKOG KOPLOG
deikng Pertioong g owkovouioc. EmmAéov, vtdpyovv opiopévol 0tkovorordyol Tov
aVNOLYOVV OTL 1] AENCT TOV TILMV TOL PLGIKOV agpiov Ba pmopodoe va €xel apvnTikd
OVTIKTUTO OTIC TPOUKTIKEG TPOCAYEMY KOTA T1 OLAPKELD LIS OTKOVOUIKNG OVAKOUYMG.
Q¢ amotéleopa TG adENONG TOV TWWOV TOL QLGIKOV 0EPIOV, OPICUEVEC ETOPEIES
EVOEYETOL VO OVAYKOGTOOV VO ETOVEKTIUNOOLY TO GYEOLA TOVS Y. TPOCANYY VE®V
VIOAMA®V Kot umopel vor eMAEEOLY va avafBEAOLY VTV TV EVEPYELD ETELON JEV Elvar
clyovpot ylo TV kotdotoon g owkovouiag. H petopévn daxpitikn domdvn odnyel oe
YOUNAOTEPES TOANCELG KOt 01 000 OWTOL TOPAYOVTES HUITOPOVV VO £XOVV OVTIKTLTO GTNV

KAvOTNTO EVOG OPYOVIGHOD VO, TPOSAAUPAVEL VEOUS VITOAANAOVC.

‘Evag onuovtikodg aptpog atdépmv mov avalntovv epyoacio amatteitor vo e€etdost Tig
HEALOVTIKEG B€0ElG VO TO G®MG TOL KOGTOLG TOL oyeTileTonl pe TN METOKiVNON.
Opwopévol  epyalopevol otovg omoiovg mpooPépbnkay véeg 0Oéoelg  epyaciog
avaykdoTnKav vo apvnBovv tn 0éon amAdg kot Vo €MD T0 KOGTOG amd KoL TPOG TNV
gpyoocia Bo KotavdAwve €va tO60 peydlo TOGOoTO TOv [cBov. Avtd 1oyvEL Yo
opopévoug epyalOUeEVOVG 0TOVG omoiovg £xovv mpoopepbel véeg Béoelg epyaciag. Ot
TIWEG TOL PLGIKOD agPiov OV gival VYMAITEPEG AO TO HEGO PO PmopovV emiong va.
EMNPEACOVV TOVS AVEEAPTNTOVS EPYOAAPOVS LEIDVOVTOS TN YEWYPOPIKN TEPLOYN CTNV
omoia Oa ackoOV TIg dpacTNPOTNTEG TOVS. AVTO 0QeideTal 6T0 YEYOVHG OTL TO KOGTOG

NG HETAKIvVONG UTOPEL VO ATOTPEYEL OPIOUEVEG GUVALALES ald TO Va. Eival KepSoPOPaL.

Ymdpyel TOLAGYIGTOV [0l GLGYETION UETOED TNG EUTICTOGVVIG TOV KATAVIAMTOV, TOV
ocuyNBEl®Y dATOVOV Kol TOV TIUAOV TOL QLGKOV agpiov. Ot OKovopoAGYOL KOl Ot
avOAVTEG UopEl va O1ap®VoUV GYETIKA e Tov Babid 6tov 0moio o1 TIHES TOV PLGIKOV
aepiov emnpedlovv Vv otkovopia. Qotdc0, dev LITAPYEL AUPLPOALN OTL LITAPYEL TETOL0G
ovoyetiopdc. o mapdderypa, o aroteAéopato pog dnpookdmnone mov deényon amod

v Gallup otig Hvopéveg Iolteieg tov Atvyovsto tov 2020 £dei&av OTL 01 AVTIAYELG



TOV OTOL®V Y10 TNV OWKOVOUID QOIVETOL VO £(OVV OPVNTIKY] GLGYETICN LE TNV TN NG
Beviivne. ZOpewva pe o, amoTeAEGHOTO TG EPEVVAG, TO acOnuaTa omoiclodoéiag Tmv
PO OEVTOV Y10 TNV OKOVORID KATA TN GYETIKY Ypovikn Tepiodo avéndnkav kabmg n

TN TOL PLGIKOV agpiov otV moAtteia Ttovg avéndnke (Fogler, 2021).

Amd v GAAn mhevpd, T0 metpéhato (Hooker, 2002) eivar éva amd T MO GNUOVTIKG
EUTOPEVLLOTA OTOV KOGHO Kol avTumrpoo®nevel mepimov 10 3% Ttov aKabdpioTov
gyyopov mpoidvioc. Ta mpoidvia meTpedaiov ypNoLonooHVTOL G PEYOAN TOUKIALL
TPoloVTOV, oV Kvpaivovtor amd €£0mTAICUO OTOUIKNG TPOCTACIOG Kol TAACTIKA WG
ANUIKA Kol Adopata, Kafdg kol o€ acmipivr, podyo, KOUGLULN Y10 LETAPOPE, OKOUT
Kot NAKoVg cLAAEKTEG. H oyetikd yopmAn eAactikdtnta Tov TIHdv ¢ {tnong yo
netpéhato Ba pumopovoe TeEMKE vo 0AAGEEL OC OMOTEAEGHO LIOG TOYKOGUIOG Kivnong

Pog T PLocoTTA.

Qo1660, VD M evepyelokn petdfacn mpoxwpd pe toyelg pubuovg, ivol arapaitmro va
KOTOVOT|GOVLE TOVG TTOPAYOVTES TPOSPOPAS Kot {rtnong mov enxnpedlovy v Tur| Tov
netpehoiov Kol, KAtd OLVEMEW, TNV owovopio oto ovvord G To metpélato
aVTITPOSHOTEVEL TO 3% TOV GLVOAIKOL aKABAPIGTOV £YYDPLOV TPOTOVTOG TOV KOGLLOV.
Emopévog, edv to 3% tov maykospov AEIT durthacialdtav avplo, eivar mpo@aveg OTt
avtd Bo eiye wdmola emimtwon otov mANOwplopd. Qotdco, dev gival SMNUOVTIKOG
wapdyovtag 6cov agopd tov mAnbwpicpd. O mAnbwpilopds, mpokaleitoar oyeddv €€
O0AOKAN POV aTtO TOMTIKEG EDKOANG VOUUGHOTIKNG TOATIKNAG. YO 0uTO TO TPioHa, 1 TN
ToV eTperaiov dev Ba eivar 0 mo onpavtikdg Tapdyoviag 6oV apopd ToV TANB®PIGUO.
Qot600, Bo e€arxolovbel va givar €vag onuovtikodg mapdyovrag, kabmg a&lomoteiton
TOVTOV, EMOUEVAG 1 EMIOPACT] TOL OeV elvarl UETPOVUEVN GE OYKO, OAAG £xel emidpoon
otV TN 6%edOV TV mhviov. H avénon e tyung tov metpelaiov dev Ba givarl oieOntm
povo oty ovtiio, aArd Oo eivor emiong ousOnt) oe Ol oxedOV TO. TPOIOVTA KOl TIG

vaNpeciec mov ypnoonoovvTal. Emeidn to metpéhato ypnotpedel ¢ mpmTn VAN, Tnyn



EVEPYELOG KO HECO YOl TN UETOPOPA HEYAANG mowiAag ayabdv, 1o meTpélato eivar
aropaitmro Yy ™ ovyypovn (on kot Oadpopotifel onpaviikototo poOAo otV
owovouio (White,2022). H maykoéopio {non yoo TeTpéAaio avEAveTor pe tayhtepo
pvOud amd 6,11 pmopel va ovuPadicel pe OmOONTOTE OVENCT OTNV TOPOY®YY|
meTpeELaiov Kol otV mAcovalovco Topoymylkn tKavotnto. ‘Eva onuoavtikd uépog g
eEnynong etvar 011 o1 avamtvecdueveg yopes, wWwitepa N Kiva kot 1 Ivdia, Piovovv
TaXElol OWKOVOIKN €méKTaoT. AVLTEG Ol OlKovouieg €yovv vTooTel o dtodikocio
avéavopevne exfrounydviong Kot aoTIKOTOiNoNS, Tov Kol ol dV0 cLVEROANY otV
avénon g {Rong metpeiaiov o€ Taykooua kKApoka. Emumiéov, ta tedevtaio ypovia,
ol Oovnovyieg Yo OKOTH TOL EPOSGUOV £YoLV TPOoEodoTNOel amd TOMTIKES
avaTOPaYEG OE YMPES TapaymyNS meTperaiov onwg n Nuynpia, n Bevelovéla, to Ipdk

ko To Ipav (Brown 2006).

4.4 Hiexktpucn Evépyera kon 11 copfoin g 6ty oikovopki Kpion

Tov televtaio ypovo, &xovv onuewmbel peydhieg oENCES TS TWUNG TG MAEKTPIKNG
evépyelog. Ot avénoelg avtéc, €govv cav amotélecpa TNV avEnon TG Oamivng
NAEKTPIKOD PEVIOTOC Y10l TOL VOIKOKVPLY KOl KOTG GUVETEL, T LEIWOT TNG yOPOOTIKNG
toug dvvaung. Ta volkokvpld, VTOYPEMVOVIOL VO JOTOVICOLV UEYAAO HEPOS TOV
EI000MUOTOC TOVG Yo TNV NAEKTPIKN EVEPYELD, UE GLVEMELD, TO LIOAOUWTO OlBEGIHO
€1000M L0, Y10 VO KAAVPOOHV SaTpoPIkég Kot GAAEG avaykeg Vo, TepLopileTal GNUAVTIKAL.
H adénon mg tipung ™e MAeKTpKng evépyela, av&avel 10 KOGTOG AETOLPYing T®V
EMYEPNCEDV KOl LEIDVEL £TCL TNV AVTAYOVIGTIKOTNTA TovS. To T0s6 Tov damavodv yio
NAEKTPIKY EVEPYELD KOTOLEG TOPAYWYIKEG HOVASEC Yoo KAOE pHOVAdL Tapay®YNG,
emmpedlel To av Ba eivon avtayoviotikéc. Edv avtd cuykpiBel pe to avtiotoryo K06Tog
OV £YOLV OVTAYWOVIOTIKEG TOPUYMYIKES EMYEPNOELS 6€ GAAa Kpdtn pog divel o

Kpioun TOPAUETPO YL VO TPOGOopicovHE TNV GUVOAIKY| TOVG



avtayovieTikot)To. . Emmpocheta, £xovv avénbel ot kpatikég damdveg yioo MAEKTPIKY

evépyeln, ov&dvovtag 10 160L0Y0 Yo TIG TPEYOVGES CLUVOAAUYES Kol SNUIOVPYDVTOG

avénon otov TAnBwpiouo.

KED®AAAIO 5 : EMIIEIPIKH ANAAYXH

Onmwg mapovclacae 6TO TOPATAVED KEPAANLO Ol ayopég evépyelog Ppiokovtal ev HEC®

TPOTOPAVAV 0ALOYDV, e £vo peKOP avENOTG TOV TIUAV. To Tapdv Ke@aioto emyelpel

TNV EUTELPIKT AVAALOT e GKOTO VO, EEETACEL GE AEMTOUEPES EMIMEDO TNV EMIOPAICT) TOV

SEOpOV UETPOV UETAPANTOTNTOC OTIG TINEG TEGGApP®V Ty®dVv evépyelng DPuoikd

Aépro Iletpéroro ,Apyod Ietpéhato ,Apdivpong Beviivng.

Iivokoc 6TOTIGTIKOV GTOLYEI®V TOV NETUPANTOV

LONG
NAT TERM  STOCK

WTI  BRENT GASOLINE GAS  GEPU USEPU  VIX BOND MARKET STRESS
Méoog 0,00217 0,00268 0,002489 0,0003 0,0067 0,005 -0,0004 -0,008 0,00569 -0,0015
Awdpecog 0,01588 0,01913 0,011346 -0,008 -0,01 -0,02 -0,0097 -0,007 0,0117 -0,0341
Tum AntokAon 0,10672 0,10871 0,122709 0,1347 0,1808 0,285 0,20776 0,0805 0,04568 0,54025
AwakUpavon 0,01139 0,01182 0,015057 0,0181 0,0327 0,081 0,04317 0,0065 0,00209 0,29187
Koptwon 8,09526 6,25639 3,859059 1,8437 1,1097 1,536 1,53831 19,5381 1,04311 45,3613
Acuppetpia -0,9723 -1,1483 -0,93638 0,3844 0,5347 0,486 0,51232 -1,687 -0,5212 4,79901
EAdyiotn -0,5681 -0,5548 -0,56361 -0,407 -0,457 -0,92 -0,6143 -0,545 -0,1723  -1,916
Méyiotn 0,54562 0,46905 0,418807 0,5541 0,7052 1,077 0,85259 0,1955 00,1365 5,13895

Onwg @aivetar amd tov cvykekpuévo mivaka, 1 petafint) WTI naipver typég amod -

0.568 éoc 0.545, pe péoo 6po 0.002 ( £0.106) . Avrictorye, m petopinty Brent

Kopaiveton omd -0.554 émg 0.469, pe péco 6po 0.002 ( £0.108)  Emmiéov, ot tyuéc

Gasoline kot Nat Gas xvpaivovror ond -0.563 éwc 0.481 wor and -0.406 émoc 0.554

avtiotorya, pe péoeg tyéc 0.002 ( £0.122) won 0.00002 ( £0.134) | Syveyitovrac, ot

Tipég g petafinte GEPU maipvouv tipég amd -0.457 émc 0.705 pe péoo 6po 0.006




(£0.180) O1 petapintéc USEPU kar VIX, €yovv £0pog Tipdv amd -0.918 éoc 1.076 kat
ond -0.614 éog 0.852 avtictoo, pe aviioyovg pésovg dpovg 0.005 ( £0.284) ey -

0.0003 (£0.207)  Evé téhog ot petafintéc long term bond kopoivetar omd -0,545 émg
0,195 (% 0,08), stock market amn6 -0,172 éwg 0,136 (£ 0,045) ko stress amd -1,916 €wg
5,138 (£0,540).

5.1 Moaiwopopnon Tetaptnuéprov(Quantile Regression)

H dwokdpavon omv katavdimon evépyelag eivat avapevopevn Adym tov Beckdy,
OKOVOUIKAV KOl YEQYPAPIKAOV daPopdV UETAED TOV YOPAOV KOl TOV O0POPETIKOV
Babpov avOekTIKOTNTOS TOV YOPAOV GTO aKPaios OVOUEVE TG KAMUOTIKAG OAAOYNG.
Yrnoompiletar O0TL M TOAWVOPOUNCN TETOPTNUOPIOV OTOKOAVTTEL TEPIGCOTEPES
TANPOPOPIEG GYETIKA LE TA akpaio YEYOVOTa 1 TIG aKpaieg TYHEG oTa dedopéva Kat, Mg
€Kk 100TOV, B pUmOpoLGE Vo GUUPBGAEL OTNV TOPOYN| TO GTEPEWV TANPOPOPLDV
TOMTIKNG, KATL 0O TO OMOI0 AMEYOVUE TOAD OTN GYEOT| EVEPYELNG-AVATTVENG, 101mg
AOY® ™G SOUAYNS KOL TOV OVTLPATIKOV OTOTEAEGUATOV TOV GUVAVTMOVTAL GE TOAAES

peAéteg g oxéong evépyetoc- avdmtuénc.(Menegaki,2021)

H pébodog g maiwvdpounong oe tetoptnuoplo (quantile regression) pog emTpénet
VO EKTIUNGOVUE TNV EMLOPACT) TOL £XOVV Ol AVeEAPTNTES LETOPANTES TNV EEAPTNUEVY
HETAPANT] OE  JQOPETIKG  TETOPTNUOPO TNG KOTOVOUNG TNG  €EAPTNUEVNG

peTafAnTiG .

H moAwdpdunon pe Baon to tetoptnuopo ivor Topdpote fe v ToAvopounon He
Baomn t ddpeco, Kabmg ektind po e&icwon mov exkepdlet £va TETaPTNUOPLO TG LITO
ocuvOnKn  KaTOVOUNG, TO 0moio OU®G dlapépetl Yevikd omd to teTaptnuopo 0,5 mov
elvar n dudpesog. Mo mapddetypa, o mposdlopiouds tetaptnuoplo (.25) ektipud Tig
TAPOUETPOVG TTOV TEPLYPAPOVY TO 250 £KATOGTNUOPLO (TPAOTO TETAPTNUAPLO) TNG VIO
ocuvOnkn kotoavoung. H maiwvdpoéunon pe Pdaon to tetoptnuoplo EMITPENEL OTIC

EMOPACELS TOV AVEEAPTNTOV UETARANTOV VAL SLOQEPOVY MG TTPOG TO. TETAPTNUOPLaL. O



Chamberlain (1994) Somiot®vel OTL | CUUUETOYN GE CLVOIKATH £YEL UEYOADTEPT
EMOPOON OTO KATMOTEPO TETAPTNUOPLO od O,TL GTA OVOTEPO TETAPTNUOPLOL TNG LTTO
ouvOnkn katavouns tov pobov otigc HITA. To yeyovog 6t ov emdpdoel tomv
avedptToV LETAPANTOV UTOPOHV VO SLOPEPOVY GTO TETAPTNUOPLL THE LTO GLVONKT
KOTOVOUNG €lvol OMUOVTIKO TAEOVEKTNUO TNG TOALVOPOUNCTNG TOV TETOPTNUHOPI®V

Evavtt TG TaAvopounong tov pécov 0pov (STATA).

5.2 Metapintég

mv mepintoon pog ,0t AoYoplOpukég HETOPOAEC TV UETOPANTOV EVEPYEWNG TNG

Tp€yovoag ayopds (spot prices) yio tig HITA kot yio tnv mepiodo 2/2000-12/2020:

1) dvowodaépro (Henry Hub Natural Gas Spot Price,Dollars per MillionBtu)

2) [Tetpéhano (Cushing, OK WTI Spot Price FOB, Dollars per Barrel)

3) letpéharo (Europe Brent Spot Price FOB, Dollars per Barrel)

4) BevCivn (U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB Dollars

per Gallon)

5) Asiktng afefardTnTog OKOVOUIKNG TOMTIKNG o€ TayKOoo emimedo (Monthly

global economic policy uncertainty index)

6) Agiktng afepardtnrag otkovopukng moAtikng yia tic HITA (Monthly US economic

policy uncertainty index)

7) Agiktn St. Louis Fed Financial Stress Index.



FRED -~/ — st Louis Fed Financial Stress Index

Index
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MNnyn: Federal Reserve St. Louis

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis

Ot Tipég yia 1o puotkd aépro, Beviivn, metpéiaio avtAnOnkav and v 16T0GEAdA
¢ Energy Information Administration , oweixkteg GEPU ka1 USEPU andtnv

1otooeAida policyuncertainty.com, o VIX «ato St. Louis Fed Financial Stress Index

amotnviotocerida g FRED St. Louis Fed.
O odeiktng STLFSI4 petpd tov Pabud ypMUOTOOIKOVOUIKNG THEGNC OTIG OyOpES Kot

kataokevdletor amd 18 efdopadiaieg oepéc dedopévav: entd oepés emrokinv, 6



nepmplo. amddoong kot TEVTE AAAovg dgiktec. Kdbe pio amd avtéc tic petafintés
KATOYPAPEL L0 GUYKEKPLUEVT TTTUYN TNG XPNHATOOIKOVOUIKTG TTieons. Evd o deilktng
BOND, npooceyyilet v anddoon twv dekoetdv opordyov towv HITA. (OECD
Data,2023). O deiktng opoAdy®V avoktninke amd v 16106eAida Tov Opyavicuon
Owovopkng Zuvepyaociog kot Avantoéng (OOXA, https://data.oecd.org/interest/long-

term-interest-rates.htm).

Avtictoya, kaBmg 10 eMIMESO YPMLOTOOIKOVOUIKNG TECTG OTNV Otkovopio aAAdlel,
ot oelpég dedopévev eivar mhovo va kivnBovv pali. Iog epunvevovtatl ot TYEG TOV
ogiktn: H péon tyun tov deiktn, mov Eekvd ota T€An Tov 1993, €xel oyedaotel va
elvar undevikn. 'Etot, 1o undév Bewpeitar 0Tt ovImmposmmedel KOVOVIKES GLVONKES
oT1g ayopéc. Tyég kdtw amd To PndEV LVWOONAGVOLV TTieon KAT® TOL HEGOV OPOV OTIG
YAPNUOTOTICTMTIKEG AYOPES, EVA TIUEG TTAV® OO TO UNOEV VITOONADVOLV TTEGT TAV®

amd To PUNdEv.

Juven®mg , kabhg petafdAiretor o Pabudg TOL YPNUATOTIOTOTIKOD OTPES GTNV
owovopia, ot oelpég dedopévav givor mhoavo vo kivovvton pali. [og va epunvedoete
tov Ogiktn: H péon tyun tov odeiktm, m omoia apyiler ota téAn tov 1993, éyet
oyeolaoTel £Tol doTE va etvon undevikn. ‘Etot, to undév Bempeitol 6Tt avtimpocwmevel
TIG KOVOVIKEG GUVONKEG TNG YPNUATOTIOTOTIKNG ayopds. Tiuég kdt®m tov pndevog
VTOOMADVOVV AY(0G OTIC YPNLATOTICTMTIKEG AYOPEG KATW® TOV HEGOV OPOV, EVA TIUEG
v Tov PUNOEVOG VTTOSNAMVOLV GyY0G GTIG YPNUOTOTICTMTIKES OYOPES AV TOV PEGOL

Opov.

IMo tov mopamdve deikTn XPNUATOOIKOVOUIKNG TECTS XPNOLUOTOMGOUE TI TPMTES
dpopéc cvppmva pe tovg Reboredo & Uddin (2016). Eriong, ypnowonomcape tig
Xpnuotiomplakég amoddcelg yio v ayopd twv HITA ot omoieg mpoceyyilovot and
™V omdooom 1oL YapTtoPLAakiov TG ayopds (market portfolio) kot €xovv avtAnbei
armd v otoceiidoa tov Kenneth French kot petaforés tov amoddcemv tov 10et00¢

opoAdyov towv HITA.



H e&icwon mov ektipdror Yo S10popeTiKA TETOPTNUOPLL Y10 TIG TILES TOV TETPEAAIOV

tov HITA (WTI) etvou n €€nc:

(1

Metpédaio, = B + HetpéAdawo .y + GEPU, + GEPU,_, + USEPU, + USEPU,_; +
ViX; + VIX;_, + BOND; + BOND;_{ + STOCK;+5TOCK;_15 + STRESS;_, +
STRESS; 1 +e; (1)

omov Iletpéhato t eivor or mpdteg Sapopég ¢ TpEYovoag TUNG (spot prices) g
nowiMog Brent & WTIL Avtictoyya extyumoape v e€icmon yia 11§ TIHEG TOV PLGTKOV
aepiov Kot ¢ apodALPINC.

Oleg ov petapintég o6e&ie amd 10 foov elvar  exppocuéveg g (QVOTKOG
hoybpOpog(tiung t/tyung t-1) .0t tpég yio 10 uowd aéplo, v Pevlivn kot to
TETPEAALO OVTANON KOV amd TtV 1oTocerida TG Energylnformation Administration (EIA)

Kol Elval EKQPOCUEVES GE Unviaio cLYVOTNTO. .



[Ma tic ekt oelg Tov dedopévay ypnotpomromOnke to mpdypoupa STATA 14.

5.3 Anoteréopatoa

O TIlivaxag 1 mopovotdlel TI§ EKTYUNGELS TOV TOPAUETPOV TNG TAAVOPOUNONG OE
TETOPTNUOPLO YIO. TNV EMOpooN TS omddoong e ayopds petoyov towv HITA, tov
EMTOKIOV TOV HOKPOYPOVIOV OpoAdy®mV, Tov VIX, ToV ¥pnUOTOTIGTOTIKOD GTPES Kol
™G afePardtnTog TG OIKOVOUIKTG TOALTIKNG T ¥POVIKT OTIYUN t KOl T1 YPOVIKN GTIYUN
t-1 Yo ta eumopedpata TETPEAALO dSAGTNPIOL , apYoD TETPEAAioL , PUGIKOD agpiov
Kol opoAvBong oto So, 100, 250, 500, 750, 900 wor 95°tetaptnuopro. Omnwg
EMONUOIVOVV Ol EPELVNTEG, Ol EKTIUNOCEL TOL TPoEPYovtol amd v uéBodo
TOAMVOPOUNONG GE  TETAPTNUOPLOL €YOVV TNV KAVOTNTO Vo TTpoceyYilovv  Tovg
ovvteheotég evancOnoiog (kAMomng) tov HETAPANTOV EVOLNPEPOVTOS GE JLOPOPETIKA
onueia g decpevévng Katovouns e e€aptnuévng HeTafAnTne ol omoiol pumopel va
TOWKIALOVY availoyo pe To onueio g Katavouns. Eav, vy mopddstypa, o epeuvntig
kaBopicel éva poviého molvopounong yu to teTApTNUOPLo q=0,25, 01 EKTIHOUEVES
TopapeTpol Bo  mEPLYpAYOLY TN GLUTEPLPOPE TOL 250V  EKATOCTNUOPLOL TG

deoELUEVNG KaTAVOUNG TNG e€apTNIEVNG LETOPANTIG.



Q(005) [a10) |a©25) [a©50) [a©75) [Q090) |a095) Q(005) |a©10) |a@25) [a©s0 |a@©75) [a©90) |a©9s)
WTI lagl Ektiunon 0,398 0,408] 0,295 0,146 0031 0,167 0,219 Brent lagl extipnon 0,05 0,19 0,28 0,13 0,01 0,647 0,07
tstat 2,03 2,23 2,5| 1,45 0,29 1,24 1,14 tstat 0,3 1,1 2,3 1,0 0,13 0,69 0,6
Gepu EKtiunon 0,115, 0,051 0,021] 0,036 0,006 0,010 0,019 gepu EKTiunon 0,179 0,04 0,034 0,03 0,01 0,4
tstat -1,12 0,44 0,27| 0,59 0,10] 0,15 0,1 tstat -1,21] 0, 0,44 0,5 0,24 0,61 0,7
gepulanl Ektiunon 0,017 0,147 0,005 0,009 0,0355 0,04] 0,04gepulani ekTiunon 0,053 0,03 0,01 0,01 0,07 0,06 0,141
t stat 0,11] 1,05 0,06 0,17| 0,a2| 0,61] oﬂ tstat 0,3 0,2 0,1 XL | 1,21 0,7; 1,41
Usepu Etiunon 0,078 0,056 0,004 0,038 -0,004] 0,034 o,osg usepu ektiunon 0,10 0,05 0,03 0,01 0,02 0,034 -0,020)
tstat 1,52 0,94 o,(§| 0,95 0,13 0,84 0,4 tstat 1,23 0,7 0,54 0,27 -0,44 0,7 0,3
Useplagl Extipnon 0,022, ~0,081] 0,043] 0,000| ~0,018| 0,00—o| 20,019 useplagl exTipnon 0,04 n,osq 0,0,1 0,011 -o,tﬂ 0,011 ~0,03{
t stat -0,31 -1,11] 0,88 0,02] -0,4] 0,01 -0,19 t stat -0,43 0,64 0,2 0,1 -1,19 0,17 -0,6!
Vix Ektiunon 0,038 0298 0,069 -0,008 0,097 0,06 0,04 Vix extiunon 0,021 0,06 0,057 0,08 0,06 0,011 0,10
t stat 0,33] 0,35 -1,14] 1,72| -1,38| n,EI ~0,94 tstat 0,2 -0,6_4 ~0,84 14 -1,5 1,99 1,4
Vixlagl Ektipnon 0,129 0,146] 0,109 0076] 0069  -0,121] 0,154 vixiagl ektipnon 0,12 009 0,10 0,12 0,10 0,153 0,13
tstat -1,67 -2,74] 1,66 -1,08 0,92 1,33 1,24 tstat -1,24 Jn,sé -1,17 1,3 -1,49 2,83 -1,8
Bond EKtiunon 0,444 0,146] 0,397 0,323 0,211] 0,174 0,024 bond eKTiunon 0,4 0,46 0,34 0,32 0,37 0,344 0,37
tstat 1,75 2,1] 2,69| 2,77 1,26 1,24 0,14 tstat 2,0: 2,6 2,3 2,9 2,1! 2,03 1,7
bondlagl Ektiunon 0,142 0,019 0,073 0,091 0037 | -0147 0,19 bondlagl ektiunon 0,04 0,00 0,07 0,00 0,13 0,34 0,28
tstat 0,86 0,15| 0,66| 0,81 0,25 0,8 0,84 tstat 0,2 0,0: 0,54 -0,0: 0,92 2,17 2,
Stock Ektipnon 0,212 0,394 0,199 -0.005| -0,290( 0,310) 0,584 stock ektipnon 0,14 0,07 0,41 0,11 0,25 031 0,17
tstat 0,4 1,01 0,65| -0,03 Jn,s_sl 0,91 14 tstat 03 0,21 1,11 -0,4: -1,3§ 0,99 0,5
stocklagl EKtiunon 0,063 0,065 0,114 0,133 0,205 0,312 20,649 stocklagl EKTiHnon 0,19 0,40 0,07 0,96 0,06 RZE| 0,12
tstat 0,26] 0,23] 0,36 0,38 0,53 0,88 1,24 tstat 0,5 0,9 0,1 0,0 0,22 0,33 0,4
Stress EKtipnon 0,033 0025 0024 0,029 ~0,038] 0,07 20,094 stress eKtipnon 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04 0,063 0,07
tstat 0,63 0,71 0,76 1,1] 1,17, 1,66 24 tstat 2, 1,11 0,8 0,61 0,95 1,68 2,5
stresslagl Extipnon 0,002 0,002 -0,025] -0,016] 0022  -0,011 0,024 stresslag1 extipnon 0,03 0,00 0,01 0,03 0,00 0,014 0,01
tstat 0,03| 0,06| 0,66 0,51 0,51 0,29 0,59 tstat 0,84 0,1 0,58 1,4 0,1 0,45 0,3
cons EKtiunon 0136 0111 ~0,045| 0,008 0,05 0,10| 0.019 _cons eKtiunon 0,147 0,10 0,05 0,00 0,067 0.104 0,12
t stat -13,§| -10,4) ~6,07| 1,06 7,3—5| 11,26| 12,ﬂ tstat -8,91 -5,3_1 4,27 0,4 9,@ 12,0 10,9
Q05) [a10) |a©25) [a©50 [a@75) [a090) |a©0s9s) Qo05) |a10) |a@25) [a©50 |75 [a©9) |a0s9s)
Natgas lagl Etipnon 0,138 -0,086] 0,267 0,127 0,088 0,000) 0,089| Gasoline lag1 extipnon 0,42 0,29 0,16 0,01 0,50 0,037 0,18
tstat -1,14] 0,7 0,43| 1,19) 0,63 0| 0,59 tstat 2,1, 1,7! 1,7 0,1 0,4 0,29 -1,
Gepu Ektiunon 0,255 0,123] 0,125 0,069 -0,092] 0,127 0,247| gepu ektipnon 0,323 20,01 0,044 0,07 0,01 0,043 0,10
t stat 1,08 0,89 0,13| -1,16] ~0,72| o,§| 1,15 tstat 2,11 -0, 0,5 0,87 -0,19 0,41 0,99
gepulanl Ektiunon 0,238 20,186 0,031 0,120) 0,174 0,265| 0,154 gepulanl ektipnon 0,099 0,16 0,04 0,00 0,03 0,127 0,58
tstat 1,11 -1,54] 0,3 1,5 1,37 1,46 0,79 tstat 0,7 1,6 0,44 -0, 0,3 1,54 0,
Usepu EKtiunon 0,087 0,136] 0,014 0,032 0,016  -0,001] 20,085| usepu eKTiunon 0,284 0,84 0,07 0,02 0,00 0,00 0,11
tstat 0,75 1,44 0,31 0,98 0,21 0,01 -0,6) tstat 2,64 0,7: 1,7, 0,5 0,0 q 1,9
useplagl Ektiunon 0,071 0,158] 0,034 0040 0032 0,089 0,099 useplagl eKTipnon 0,04 0,00 0,00 0,04 0,03 0,004 0,06
tstat 0,46| 1,76 0,56| 0,7 0,5| 0,64 0,66 tstat 0,4 0,0 0, 0,8 0,4 0,11 0,9
Vix Extipnon 0017] 0,097 0,024 -0,008] 0,100) 0,128 0,361] Vix ektipnon 0,142 0,05 001 o012 0,09 0,204 0,13
tstat 0,11] -1,11 0,36| 0,1 0,69 0,72| 1,7] tstat -1,19 0,34 0,1 1,9 -1,19 2,45 1,1
Vixlagl EKtiunon 0,010 0,003  -0026] 0,032 0211 0,240 0,364 vixlagl EKTiunon 0,23 0,19 -0,12; 0,17 0,134 0,08 0,03
tstat 0,08 0,12| 0,45 0,5] 1,99 -1 1,44 tstat -1,77 1,6 2,21 2, 14 0,75 0,3
Bond Ektiunon 0,394 0,021 0,056 0,147 0,152 0,005] 0,068| bond ektiunon 0,414 0,52 0,50_1 0369 0,53 0,584 0,53¢
tstat 2,56 0,15 0,39| 12| 0,87 0,02 0,19 tstat 2,4 2,5 3,0: 4,9 3,04 3,15 3,1
bondlagl Extipnon 0,017, 0038  -0006]  -0,013] 0,041 0,017 0,23 bondlagl extipnon 0,66 0,44 0,21 0,05 0,16 0,334 0,32
tstat 0,07 0,3] 0,06 0,11 0,17, 0,06 0,89 tstat -1,74 1,7 -1,15 -0, -1,02 2,72 3,1
Stock EKtiunon 0,037 0,137 0,011 20,204 0,319 0,464 0,831 stock EKTiunon 0,37 0,62 0,4 0,02 025 0244 0,04
tstat 0,07] 0,35 0,05| 0,45, 0,49 0,79| 1,25 tstat 0,5 1,1! 1,34 0,0 1 0,70 0,01
stocklagl EKtiunon 0282 0,05 0,217 0,007 0963 1,307 3,10 stocklagl eKTiunon 0,28 0,06 0,32 0,04 0,09 0,033 0,14
tstat 0,97| 0,15 0,54 0,01 1,79 -1,1] 2,14 tstat 0,48 0,1 04 0,1 0,26 0,04 0,2
Stress Extiunon 0,046 0,018 0,027 0,011] 0,008 -0,029 -0,102] stress eKtiunon 0,08 0,07 0,08 0,04 0,05 0,087 0,10
t stat -0,76| 0,51] 2,36 0,33 -0,14] 41,4—2| -1,85] tstat -1,84 2,8 2,81 2,1 -1,9} 2,97 3,2
stresslagl EKtiunon 0,025 0,004 0,006 0,011} 0016] 0,031 0,009 stresslagl EKTiunon 0,01 0,00 0,03 0,0 0,31 0,01 0,01
tstat 0,69 0,17 0,23| 0,36 0,56 n,ﬁl 0,12 tstat 0,45 0,24 1,17 1, -o,aa 0,3 0,4
cons Extipnon 0218 0137 0,078 0,001} 0,077 0,163 0,254 _cons extipnon 018 013 0,059 0,00 0,064 0,123 0,15
t stat -8,01 -8,53 -7,25) -0,17] 4,74 7,48| 6,9 tstat -7,8)‘ -4,91 4,8’ 1,0 7,71 10,85 17,3

s EIA, OECD, Ensepyasia Zurypagéa 6mov OECD =OOEA (Opyaviopic Otkovopikiic Evvepyaciag kar Avimrogng), EIA=Apspikivikn Ymnpeoia

Evipysios.

Hivaxkag 1.:Extipfiosig Tov mopapétpov péom g pedooov maivopounons e TeTopTnépLo

(quantile regression)

O mivaxog avtdg Tapovolalel TIG EKTIUNCELS NG TOALVOpOUNONG Ue Paon v

eElowon (mpdTN AoyoplOUIKn HETAPOAN TOV TOPAKAT® UETAPANTOV EVEPYELNG TNG

TpéYovoag ayopds (spot prices) yia tig HITA xon yio v mepiodo 2/2000-12/2020):

1) ®vowo aéplo (Henry Hub Natural Gas Spot Price, Dollars per MillionBtu),

2) ITetpéharo (Cushing, OK WTI Spot Price FOB, Dollars per Barrel),



3) [Tetpéiano (Europe Brent Spot Price FOB, Dollars per Barrel)

4) BevCivn (U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB

Dollars per Gallon)

5) Asgiktn  ofePordtmrog  OWKOVOUIKNG TOAITIKNG O TOYKOOULO  EMIMESO

(Monthlyglobaleconomicpolicyuncertaintyindex)

6) Aeiktn St. Louis Fed Financial Stress Index.

Ytov Tp®To Tivaka ££600V maAvopounong, N e&aptnuévn petaPfAnt oAhaletl petaln
TV T0G0ooTOV ¢ Katavoung (0,05, 0,10, 0,25, 0,50, 0,75 ko 0,90) kot yio kdéOe
TOGOOTO, TO OMOTEAEGUOTO  OVEEAPTNTOV UETAPANTAOV OTMG 1 YEMTOALTIKY
afePfoardmra, n ofefardmra owovopkng moMtikng, VIX, amddoon opoidywv,
AmOdOGELS LETOYMDV Kol OKOVOULKY] Ttieot. Ot cuvteleotéc deiyvouv 10 péyebog Kot
mv katebBvvon g oyéong, evd ot P>t| typuéc dnidvovv ) oTOTIOTIKY onuocio.
Yvvteheotég pe P>t tipég pikpotepeg and 0,01 Bewpovvtol GTATIGTIKE ONUAVTIKES
oto eminedo 1% kot owtég pe P>[t| typég pkpotepeg and 0,05 oe enimedo 5%. Ta
AmoTEAEGUATO. OElYVOVV SLOPOPETIKA EMIMEON OMUAGIOG KO EMIOPAONG HETOED TV
TOGOGTMV Y10, SLOPOPETIKOVS TPOYVOCTIKOVG TTOPEYOVTEC.

Me Bdomn v de0TepT 0vAAVOT TAAVIPOUNONG Yo TIG TIEG TOL TTeTperaiov Brent, o
avTiKTUTog TV aveEdpttov peTAfANTOV  @oivetor vo. dlopépel petalld TV
TOGOOTMV. XVYKEKPEVA, OPIGUEVOL TTapdyovteg Omwg o dgiktng afefardtnrag g
owovoutkng moAtikng tov HITA (usepu), o deiktng afefardtnrog g moyKOGULoG
OLKOVOUIKTG TOAMTIKNG (gepu) kot o deiktng VIX mapovstalovy dtapopetikd emineda
onuaciog og OAN TNV KOTAVOUN TOV amoddcewv Tov meTpeiaiov Brent. Avtoi ot

nopdyovteg, poll pe Tov OelKTN YPMNUOTOOKOVOKNG Tieong (stress), eaiveTor va



emmpedlovv o €viova Tig TYWEG Tov meTpehaiov Brent oe opiopévec ocuvOnkeg g
ayopdgs, yeyovog mov Ba pmropovoe va eivot EVOEIKTIKO TOV SlOPOPIKOD OVTIKTLTOV GE

ePLOSOVG LVYNANG aoTdBelag 1) otkovopukng affefardtnrog.

AvoAdovTog To amoTEAECUATO TG TPITNG TOCOTIKNG TOAVOPOUNONG Y10 TIG THES Spot
g Peviivng, mapapnnke 0Tl opiopévol mapdyovieg ennpedlovy CNUAVTIIKE TIG
KIVAGELS TOV TIUAOV o€ OlopopeTikd mocootd. H oafefardtmra g otkovopiknig
noMtikig twv HITA (usepu) kot o deiktng VIX, o omoiog petpd v actdbeio g
ayopds, elvar afloonueiotor mapdyovieg mPOPAEYNG o€ TOAAATAL TOCOGCTA,
IMNAD®VOVTOG TOV OVTIKTUTO TOVG 6TN HETAPANTOTTA TV T®V. Ot GUVTIEAECTES Yo
auTEG TIC HETOPANTES KupaivovTol og péyehog Kot onuacio oe OAN TV KoTOVOUY|,
VTOONAM®VOVTAG OTL 1] EXPPON TOLG UTOPEL VAL TOIKIAAEL GE SLOPOPETIKES GLVONKES TNG
ayopds. O odeiktng otpeg (stress) ¢aiveton emiong vo eivor €vag OnUOVTIKOG
TPOYVAOOTIKOG TOPAYOVTOG GE OPIGUEVO TOGOCTH, AVIOVOKADVTIOG TOV POAO TOL OTN|
duvapkn TtV Twov g Peviiving. Avtd ta svpriuoto  vroypoappilovv v
TOALTAOKOTNTO TOV TOPAYOVI®V TOV 0ONYOVV TIC TIUES TOV EUTOPEVUATOV KOl TN
onuacio g e€étaong HoGg GEPAg cuvONK®OV TS ayopds KOTG TNV avAaAvoTn TV

OLKOVOUIKADV OEIKTAOV.

Téhog, M avaAvoT TOGOCTIONNG TAAVOPOUNONG Yo TIG TIHES SPOt GUOIKOV 0EPIOV
delyvel Kot TaAL 0Tt SLAPOopPES aveEAPTNTES HETAPANTEC emnpealovV TIC LETAPOAEG TV
TIUOV ©€ OPOPETIKA TOG0oTd. Ot onuoviikol TPOYVOOTIKOL TapAYyOvVIES CE
TOAMATAG TTOG00TA TEPIAapPdvouy TV afefatdTNT TNEG OIKOVOUKNG TOAMTIKNG TOV
HITA (usepu), Tv apefordtnra g ToyKOC UG OIKOVOUIKNG TOAITIKNG (gepu) Kot TovV
delkn ypnuoTtootkovokng mieong (stress). H emippon toug dev givor opotdopopen oe
OM TN KOTAVOWY], DITOOEIKVOOVTOGS OTL Ol EMMTAOCEL TOVG OTN UETAPANTOTNTO TNG

TIUNG TOL QULOKOL oepiov umopel va elval oyvpdtepeg M acbevéotepeg o€



SLPOPETIKEG cLVOTKES ™G aryopdc. H mapovsio onUavTiKOV GUVIEAEGT®OV OTIG AKPES
™¢ Katavouns (50 kot 950 ekatootnUOPlo) VIOSNAMVEL OTL OLTOL OL TOPBEYOVTES

emnpealovv Wiaitepa og akpaieg cuVONKES TS Ayopds.

2YMIIEPAXMATA

O deikteg petafAnTOTNTAG, UE TOVLG OMOIOVG OoYOANONKE 1M Tapovoa pHEAETN
Bacilovior o1N dtoakOROVOT LETOED TG VYNAOTEPTG KO TNG YOUUNAOTEPTG IOTOPIKNG

TIUNG EVOG TITAOV, 1] GAALOL YPNUATOOTKOVOUIKOD UEGOV.

Y10 TpoTo KePdAao domotooopue pe v Pondewa g Piproypagiog tov Gueco
tpémo pe tov omoio afePfordotnTar ,Kivouvog Kor ot Ogikteg pETOPANTOTNTOG
emnpedlovv dueca Ty amdO0Cc TOV XPNUATICTNPLUKOV ETEVOVCEMY. XTO TEAELTOO
KEPAAOLO OOV TPAYLATOTOMGAUE EUTEIPIKT] OVAALON LE OKOTO VO EEETAGOVUE TNV
OWKOUOVOT)  OTNV  KOTOVAA®MGY] EVEPYEWNG, YPNOLLOTOmoape TV  HEBodo g
moAMvopounong o teTaptnuoplo (quantile regression) pe v Pondeta g omoiag
EKTIUNCOUE TNV emidpacn Tov  avedpntov petafAntov oty eSaptnuévn
HETOPANTY] ©€ OLPOPETIKA TETAPTNUOPIO TNG KOATOVOUNG TNG . XVYKEKPIUEVA
eEetdotnioy o1 AoYoplOUIKES HETAPOAEG OTNV TTEPIMTMOON TOV UETOPANTOV EVEPYELOG
™G TPEYOLGOS ayopds (spot prices) tov HITA pe v mepiodo 2/2000-12/2020.01
petafintég nTav to Gvowd aépro (Henry Hub Natural Gas Spot Price, Dollars per
Million Btu) ,to Iletpélato (Cushing, OK WTI Spot Price FOB, Dollars per
Barrel),to Apyé Iletpéhaio (Europe Brent SpotPrice FOB,Dollars per Barrel),
BevCivn (U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB Dollars per

Gallon),0 Aeiktng ofefoardmrag OWKOVOUIKNAG TOMTIKNG OE TAYKOGUIO EMIMESO



(Monthly global economic policy uncertainty index) , o Asgiktng apefordTnrog
owovoukng moMtikng ya Tig HITA (Monthly US economic policy uncertainty index)

kot 0 deiktng St. Louis Fed Financial Stress Index.

Awmotodnke 6t KoO®OG petafdiietor o Babudg xpNUATOTIGTOTIKOD GTPEG OTNV
owovopio, ot oelpéc dedopévov mbavotata kwvovvtor poali. Ocov agopd tov
avTiKTUTTO TV KABVOTEPNUEVOV TILOV amdO0oNS, To OMOTEAESHOTE £deEay  OTL
OVTEG ElYOV TEPLOPIGUEVO OVTIKTLTO Y10l TO TEPLGGOTEPQ TETAPTNUOPLOL TNG KOTAVOUNG
TOV OT00OGEDV TOV HETOXDV . AlomioT®Onke emiong, OTL Ot TIHES TOV TETPEAAIOL LE
YPOVIKY] VOTEPNOT ELYOV OPVNTIKO OVTIKTUTO GTO EVOLAUECA-OVATEPO TETOPTNULOPLOL
™G KOTOVOUNG TOV HEAAOVTIK®OV TYL®V TOL TETPEAAiovL LITO Opovs. AlamoTdONKe

APVNTIKY EMOPOON Y10 TO PLGIKO 0EPLO LOVO GTO KOTMTEPO TETAPTNUOPLOL.
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