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Mmopei n EMada va yiver n Ovyyapia g ONE,;

H mayroopue owkovopia mepvdet pa cofapr kot tpatdyvopn kpion. To mpatdyvepo
ctotyeio eivor ) taydTNTA e TNV omoia 1) kpion petaddfnke omd Ta GTEYUCTIKA
ddveln petmpévng eEacodiong otV AUEPTK] 6TO TYKOGULO XPTUATOTIGTOTIKO
CLGTNHO Kot 6TV oucovopio. Avt etvol 1 TpdTN TayKOc U Kpiotn oTig
TitAomompéveg debveic kepaotayopég, OTOL Ta PIcKE KATOVELOVTAL GE EVPL AU
EMEVOVTMOV G OAO TOV KOGUO Kal Kaveilc dev £yl TANpN ewkova. H molvmhokdtnra kot
1 adpdveln TOV VEOV GOVOETOV TITAOTOMUEVEOV TPOTOVTOV KoL GALOV TOpUyDYOV
petapopds moteticon kvduvov (CDS) ékave v aia Toug dvokoho va ektiunBel.
Ot otatiotikés PEBOSOL TOV ¥PMOLLOTOLOVVTOL Y10 TV TIHOADYTGT] GUTOV TOV
TPOIOVTOV KoL TNV AS0A0YNGT TOV TIGTOTIKOD KIVOUVOD OV EUREPIEYOVV ELYAV
Baciotel oTig svvoikég cuvbnkeg mov emkpatovoav otig diebveic ayopég amd v
apyn e dekastiog. To pioko mov cuvendyovtol o tepiodo Hosong sixe
vroekTIUNOEL.

H éxtaon g xpiong propel va extiunfel amd Tig ypnpatomototikég (npieg mov £xsl
apoxaiécel. To ANT vrokoyiler 0Tt o1 Cnpieg and emopoin oteyaotikd davein Ka
aAra ovvOeTa Tithomonpuéva Tpoidvia Kol Tapdywya avépyovioy os 1,4
TploEKATOpUpLpLe dordpla ota péoo ZemtepuPpiov. Extote acealdg avEndnkay
Kabdg 1 kpiomn yepotépevos pe Evavopa ) xpeokomio g Lehman, emevévting
tpanelag maykoopog eppéreiac. O inpleg avtég sivar pe amdoTaoT o1 peyaldTepsg
oL £)E1 VTOGTEL 1] TUYKOCLI OUKOVOpia TN etamoielikn mepiodo. H emakdrovtn
KG0eTn TTOOT TS TIUNG TOV LETOXAV LEYAAMV TPamel®V KAOVIGE TNV EUTLETOCHVY)
EMEVOVTAOV KuL Katabetdv, evd 1 cvvexlldpevn afePordmra dvoyépave v Gviinon
VEOV KEQUAOI®Y.

H xapdxmon g kpiong

H ypeoxomia g Lehman ota péoa ZemtepPpiov mpoxdiecs un eheyydpsveg
aAoaTég avtdpaoels kabhg dnuovpynoe pevihes (npisg ota ovuicupufoilopsvo
TIOTOTIKE WPVUATA KAl 00NYNOE GE LU0, YEVIKT] EMAVEKTILTON TOV TIOTMOTIKOD
Kwvovvov. H Alyn epmiotocdvn mov eiye amopsivel sEavepiotnke kot o1
APMUATOTUGTOTIKEG AYOPES KUPLOAEKTIKG Tthywoay. Anpovpynnke étot éva domino
effect mov odnynoe oe cvoTnuikn kpion pe Tpdto Hdua ™ Merrill Lynch wov
efayopdotnke amd v Bank of America évav yiyiov. AxolovOnoe 1 didcwon amd
TO OpeEPIKaVIKG dnpocto g acpaiioTikng etatpeiog ALG kol T@v 600 staipsidv-
EYYONTPIOV OTEYACTIKOV oaveiov Fannie kot Freddie, pe isoroyiopodc vyoug
TPIGEKATONVPimV doAapiv, Yo va amoTPOTEL 1) KATAPPEVGT] TOV YPTLOTOTIOTOTIKOD
cvotpotog. [1€pa amd avtoig Toug KOAOGGLioUS XPTLATOTIGTOTIKOVG OPYOVIGLODGS,
1 Mota 1oV Tpaneldv Tov KATEPPELCAV, SLoOHONKAY, GUYYOVEHTNKOV 1
eCayopaotnkay 1060 oIV AUEPLKT 060 Kot oty Eupdrn cuvéyeio peyaidvet. Kot
Ba peyardoet Kt GhAo kabhg 1 SludKacio TPOCUPUOYNS GE £Va VEO, TLO ALTO KoL
SPovEG THYKOG IO ¥PTUATOTIOTMOTIKO oVGTNHE dev £xel AREeL.
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H ypnpatomototikn kpion petadidetol oty otkovouio kabog ol tpameleg perdvouy
TNV TOPOYN VEOV TIGTOGEMY Y10 VO TEPLOPICOVY TIC EMOPAAEIES KL VA OLOTNPTICOVY
emdprele kKepoiaiov mapd tig (nuieg mov £yovy vrootel. O Khoviopog g
EUTIGTOCVVTG TMV ENEVOLTOV 00NYEL 68 POCIKES PEVGTOTOMGELS, TPOKUADVTUG
o oTig dedveig keparaworyopéc. H emaxdrlovdn peiwon tov TAovton TV
VOIKOKUPLAV UEUDVEL TN POTT TPOC KATAVAADMGCT KUL EVIEIVEL TNV DOECT), LELOVOVTOG
1 HVVOTOTN T TOV EMYEPNCEMY KOl VOIKOKVPLOV Vo, eE0TNPETODY T, dAVELR TOVG.
Anmovpyeiton €161 £vag Paviog KOKLOG apvnTiK®V aAnlemdpdoe@v petold
KeQUAQLOYOPOV KoL TpayIaTikig otcovoptiag. Tov NoépuBpio, éva poiig pive petd m
onpooisvon tov World Economic Outlook, To ANT avafedproe mpog ta K4t T1g
TPoPAEYELS TOL Y100 TV TOYKOGHWL avarmTuén oto 2% to 2009 amo 4% to 2008, kat
avapévetal véa TToTid avabedpnon tov lovovdpio. O avartuypévec oucovopieg
cav covolo Ba Exovv apvntikn avartuén o 2009 yo TpdTn Qopd T LETOTOAEUK
nepindo. Or avonTuooOUEVES Y DPES, TOPOAO OV dev elvat extebelpéveg og
TITAOTOMPEVH TTPOTOVTE. VYNAOD pickov, emnpealovTal Eppeso. omd TV kpion kebag
TPOGUPUALOVTOL GTNV TTTOGC TG TOYKOGHOG (TNONG KOl 0T LEIMOT) TOV EIGPODY
Keeahainv. XMpeg Le VYNAEG O0VELNKES OVAYKES OIS AVTES TNG UVILTOALKNG
Evpoanc mintrovrot wwitepa and v kpion.

H peyéin atdon 1ov gpnuatiotnpiov Kot n avEnoT tov 0tod0cemV TaV KPATK@OY
KOl ETOPIKOV OHOAGY®V avENpEVOD pioKov dMULoVPYODV ETEVOVTIKEG EVKOIPIES
QKOUO. KO 0V 1) DPEOT cuvEYLoTEL Y10 LEPKOVS 0KONa Unves, 6E30UEVOD OTL O1 AYOPEG
npoeCoprovy Tig eEehilelg Kat avakaumTovy pv and v owkovopic. H afefardtnra,
oumg, mov emkpatel m¢ TPog T ddpreta kot o Pabog g Vpeong pewdver T didbson
avaANYMG enevovTIKOY Kivdvvoy. Emmiéov, n cvvexlldpevn pevoetonoinet Bécemv
amd OsopKolg ENEVOVTES GTNV TPOCTADELL TOVE VO LELDHGOVV T1] «UOYAELGT)
(leverage) tov Wiov kepoiaimv pe davelokd kepdloio kat va oviamokpliody o
margin calls onpotodotei 0T o1 cuvOnkeg oTig diebveig ayopéc umopei va.
YELPOTEPEVCOVV KL GALO TPV KOAVTEPEVGOLV.

O xevrpucéc tphmeleg kol 01 KOPEPVNOELS TAYKOGHIMG avIEdpUCHV GYETIKA YP1YOPU
K01 CUVTOVIGLEVQ PE PHEUWDGELS EMLTOKIMV KOl TPOTOPUVT] LETPO. GTAPIENG TNG
PEVCTOTNTOG KL KEQOAGLOKNS endpkelag Tov Tpanelov. [Na tig ydpeg g E-E. givan
WOWiTEPC CNUAVTIKES Ol GUYKEKPILEVES EVEPYELEG OVTILETATIONS TNE Kpiong wov
apoékuyav amd to ZopPoviio Kopuenig g 12ng OxtmPpiov, 6mov anopacictnke N
GUHHETOYN TOV KPATOVG 0TO KEQAAQL0 TV Tpaneldv Kat 1 KPUTIKT £YYON0oT TOL
GUVOLOD TOV TEONTIKOY TOVg oV TEPLaUPaveL, TEPO amd TG KATABESELS, KOl Ta VER
opoAoyka daveln wov Oa cuvayouy Ta emdpueva ypovia. H 6An mpoonddeia
amoPAETEL OTNV UTOKATAGTOCT TG SVVATOTNTAS TOV TPATELOV VL YOPTYHOOLY VEL
ddveln OGTE VO MEPLOPLOTEL 1) EMATMOT TNG KPIONG TAV®D STV OtKovouia.

Ta pétpa otnpiEng tov tpameldv, TapdTl avaykoic, v eival IKOvE Vo AToTPEYOLY
GNUOVTIKT) eTPPASUVOT TNE OIKOVOUIKNG OpUoTNPIOTNTAG. AKOLO, KOL 0V
eCacpaiicovy emopkr xpNUaTOddTNON, 01 EAANVIKEG TPaTECES EMNpedlovTaL apyNTIKG
amd TNV o0ENOT ToV KOGTOVS YPNUOTOSOTNONG, TNV AVENGT TOV ETICPAASIOV KL TN
petmon g amotipnong otoyeicnv Tov evepyntikod tovc. H eraxdrovdn smPpdduvven
NG TOTAOTIKNG EMEKTACTG Bal EXNPEAGEL APYNTIKE TNV KATOAVAADOT) KO TIG
eMeVOVGELS, VD 0 HELOPEVOS pOUOS avamTuéng g Toykdouog owovopiag fo
mAnEel Tig eEayyEg mpoidvTov Kafdg Kol TO TOVPLOTIKO Kol VOVTIAMAKSO GuVAAAXYLLO.
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[Tépa amd Tic mopepPacelg otov Tpamelikd Topéa, ToAlES ydpeg otnpilovy ) {Rmon
aoKOVTOC pio yohopn] ONULOGLovouLKT ToATIKY. To EAAsiipo TS YeVIKNig KuPEpynonc
apketdv yopdv g E.E. tpopiénetal va Eenephogl To 0pro ov 3% tov AEIT to
2009. H EAAGOa Opmg dev £xet peydho meplddplo. AoKNoNG AVTIKUKAKTG TOAMTIKNGS,
KaOdg 1 TpooTTIKN aENong Tov OMUOCGIOVOUIKOD sEAAEIIIOTOC avEAVEL TO
acEAaMcTpo Kvdvvou (spread) tov Tithov Tov Anpociov, emPapdvovios To KOGTOC
eELTNPETNOTG TOL VIEPOYKOV SNUOGION YPEOVE.

H vonida tov gvpod

Avtd mov pog omlet eivar 1 £viaén pag oty Evpelovn. Xwpic avt, 1)
avoPNLATOdO TGO TOV YPEOLG Kot 0 VEOS SuVEIGHOG Tov Anpociov kat tev tpamrsldv
Ba mtapovcialav duokorieg otig onuepvég cuvnkeg. H vioBémon tov supd eEdhenye
TOV GUVOAAGYLATIKG KivOuvo Kol KoTEoTnoE To opdAoya Tov EAAnvikod Anpociov
«OVTOYPTHATOSOTOVIEVA? Y1 TOVG EMEVOVTEC, EPOGOV EIVAL ATOSEKTA MG EVEXVPO
gvovtl ypnuatodomong ond v EKT. Aev sivar toyaio 6ty Ovyyopia, péhog g
E.E. extoc Evpoldvng, avaykdotnke va Tpocpiyet o€ davelspd and to ANT otig
apyéc NoepPpiov, mopd to yeyovog 6T 1060 T0 dNudcLo 660 Kol To £mTEPIKO TNG
xpéoc (66% kot 106% Tov AEIT avtictorya to 2007) sivor onuovtikd youniotepo
and avtd g EALGSac (95% kot 137%). Tlapd to yeyovog 0tL To EMASIUIO TPEYOVGHY
oWVaAAo Y@V (dnh. 1 avdykn eEmtepiko daveiopon) ivar Hoiic 70 oo amd ovTd TG
EArddag (6% tov AEIT), o cuvollaypatikog kivovuvog avEnece onuavtikd to
emevouTIKO pioko g hpoc.

Hopd v aonida mov TPocOEpeL To gVpd, To Wiaitepa avtitoo diebvég mepiailov,
GE GLVOVOGHO LE TNV TEPLOPIGUEVT] SVUVATOTITO ACKNOTS AVTIKVKAKNG TOATIKNG, Oa
£xel ONUAVTIKY| EMINTOOT 6TOV pLOUS avATTTLENS TG EAANVIKTG Owovopiag to 2009.
Kat ot tpéopatec KataoTpopEg amd Ty Kowvmviky £kpnén mov mpokdiecav o
avapykol TpocBETouy 610 Ypéog Ko emMPBapiVOLY TV GVATTLED.

T mpémer va yivel yuo va amokatactodoty cuvinkeg otabepdmrag; Avetoydg ot
dwpBpotikég addoyés mov B Pedtiovoy TV avarTuElaKs TpoorTIKY| Kat Oo. pueiovay
TO VYOGS TOD YPpEOVG E1TE EYIVOV LE LIVIHLOALGTIKO TPOTO YMPIg OVOLUOTIKO AMOTELECLLO
(modeia, acEOAGTIKO) eite avaPAnbnKay 060 emkpATONGOV EVVOTKES GUVOTKEG
(«emavidpouon Tov KpaTovy, Wintikomoinon Olvumakic) mopd Ti¢ TpocTidsisg
kdmwowwy vrovpydv. H avdykn viomoinong tov ahiaydv avtdv o Eemepuotei n
kpion elvar emraktikn. Eival mAéov mpopavég 6t 1) amhoyepn mopoyr Siktoov
TPOoTAGiog 6Tovg epyalopevous otov dnpocto Topéa £xsl Tpo Todlov Eemepdoset Tig
duvaTdTNTES TNG OtKovopiog Kot £xel OTPEPADOEL TO KIVITPO. Y1 TOPUYWYIKT) EPYAGIL.

* H . Mipévra Zaed eivar péhog tov drokntikod copfovrion tov Aebvoig
Nopwopatikot Topeiov.



