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[T Eexivnoe ko twg Ba ANEel N XPprLATOMOTWTIK)
Kpion

H ypnuotomototikn avatapay mov Eekivnoes TEpuot £XEL UTEL 8 1oL VEQ, TTLO
coPapn, paomn. To apykd cok mov Eexivnoe and To EMGEUAT GTEYOOTIKA dGveld
oTNV ALEPIKY) ApyLoEe VO EmNPelel TIC AYOPES YPNIOTOS TOV AVATTUYUEVOV YOPHOV
tov Avyovoto Tov 2007. Tlapd tig tpoondabeieg eLOUAALVONG TOV ¥PNUATAYOPOV LUE
TNV TEPOYN PEVGTOTNTAG AT TIC KEVTIPLKES Tpdmelec, Ta tpameliKd emtdKia
TUPEUEVOY GE DYMAA emimeda AOY® TG adENGTG TOL TOTOTIKOL Kivovvov. O
AVEQVOLLEVOC OYKOG EMGQUADY OTEYUOTIKOV davelmv glxe O amoTéAecie, TNV
ATOAEW EPTGTOCHVNG TOV ETEVOLTOV OE o evpeio yrape covietmv
TITAOTOMUEV®V TPOTOVI®V KOl GAL®V Topoy®YmV PETAPopdg Kivdvuvov. H
TOAVTAOKOTNTA Kot 1] EALELYN OL0QAVELNC QVTOV TOV dOUNUEVOV TTPOIOVIOV EKAVE
v o&ie Toug 60oKOAO va eKTIUN0EL, e amOTELEG LA TNV OMMAELD EUTICTOCVDVIG TNG
yopac GTIC BVOKOWMGELS TOV YPNUATOTICTOTIKOV WPVUATOV (¢ TPOG THV
Kepdopopio TOvE.

Ent mhéov, n «pdyrevony (leverage) tov 16lov Ke@olaiov Le SOVEWKE KEQALULN
moAlamAactdlet to picko kot Tig (nuieg, Wiaitepa av ta davelakd kediaia sivol
Bpayompdbeopa, svd ot emevddoelg sival oe chvBeTa TPOIOVTH PELOUEVTIS
pevetotnToc. H poylevon kot n EAAenym pevotodtntag stvat to d%o kot eCoyny
GTOLELD TOV «CUGTIUKOVY KPIGEMV KOl AOTELOVV TA KOPLOL YOPAKTNPLOTIKE TN)G
onpepwig kpione. H afePoatdtnra odnyel oe pio yevikevpévn cuumepipopd.
TEPLOPIGLLOV TOV ATOAELDV (stop-loss) amd Ta ypNUATOTGTOTIKG. WPOLLATO KOl TOVG
EMEVOVTES, TTOV EVTEIVEL THV TTOTUIKN Topeia Tav ayopdv. H avatapayn otig ayopéc
petadidetor oty owovopie, kabhg Ta ¥pPNUATOTIGTOTIKA WPVUAT, [NV WTOPOVTOS
VO OVTATIGOUV VEX KEPOAULD GE LK TTTOTIKT CYOpd, LELOVOLV TNV TO.POYN VEOV
TICTOCGEMV MOOTE Vo S0TNPTICOVY endpKeld Keparaiony. To emevéuTikd Koo
TEPLUEVEL YPTYOPES ADGELS, OALG 1 Kpiom mov dtavdovue givor T060 Pabid, adld kot
TPATOYVOPT], IOV Ba Thpel gpovo va Eenepactel. To TpoTOYVEOPO GToL)Eio sivon OTL
ot ival 1 TIPAOTN TAYKOGHIO ¥PMHUATO-0TKOVOIKT KPIoT) GTIC TITAOTOINUEVES
O1ebveig kepaloioyopéc, OOV To. oK KUTOVEUOVTOL 68 £V EUPY PACLO ETEVOVTOV
(tpamelec, ovvtabodotikd tapeio, apoifaio, acpaiioTikés eTapeisg) Kol Kaveic dev
E€pel To10G xe1 TOGO Ko TO10 picko (oke@teite To ToLVidL «ed® momdc, exel
TOTTAC?).

[opa To yeyovog dt o ehdnvikég tpameleg dev eivon extedeluéveg e mapdywya
TPOTOVTA VYN A0V piokov, exnpedlovol amd v kpion Adym g adENeNG ToV
kdoTOLC YN LAaTOdOTONS Tovs. O Adyog Tav daveinv mpoc Tig katadéoeic sivon 1,2,
ONAdN 01 kaTaBEGELS KOADTTOUY HdVOo £va TP TOV Tpurtelik®@V daveimv kot dAlov
GTOLEI®V TOV EVEPYNTIKOD, EVO TO VIOAOUTO TPETEL Vo, avTiAndel amo Tic d1ebveic
ayopés. To mBavdtepo cevapto eival 6TL TO KOGTOG YPNUATOOOTNONG TOV EAANVIKGDY
tpanelov 0o mapapeivel VYNAO, evd 0 PLBLLOG AVATTVENC TV YEITOVIKOV YOPOV OTIg
omoieg dpaotnporoovvtol Ba pembel onuavikd. To evdeydpevo avtd vroypoppile
TNV aVAYKY TEPLOPLCLLOD TOV KVIOVOV OV ovalapfavouy tdco amd Tig




SpUoTNPIOTNTEG TOVG GTIV EYYMP. AYOpd. OGO Kol 00 TNV EMEKTOCT] TOVG GTIG
yerrovikeg ympeg. Ot paydaieg eCelielg omig debvelg ypNUATOTIGTOTIKES YOPES TIC
tedevtaieg fdopddec aAralovv plid to tpanelicd Tomio oty Apepuc. Tn
durcmon g Bear Stearns tov Méptio akolovbnoe 1 Tpoceatn ypeokomio g
Lehman, 1 cuyy@vevon g Merrill Lynch pe tnv Bank of America, ko1 1 didcmon
TOV PEYUADTEPOV OGPUALGTIKOD opilov Tov kOcpov AIG ko tov d0o peydiov
ETAPEUDV - EYYUNTOV oTeyaoTIKOV daveimy Freddie kon Fannie pe ypfpoto tov
POPOAOYOVLEVOY. AKOUN KUl 1) SLACOCT QVTOV TOV KOMOGGOV OUMG OeV EMEICE TOVG
EMEVOVTEG OTL TO YPTUOTOMICTMOTIKO VST BpiokeTol eKTOC Kivdvuvov. Ot §00 poveg
emevouTikég Tpamelec mov améuevav, Goldman Sachs kor Morgan Stanley, eidav tig
LeTOYES TOVG var Ykpepilovton mupd To. oYETIKA KOAR OMOTEAEGLOTO TTOV
avakoivooay. Kol avtd §1011, mépa amd 1o vymAo KOGT0G ¥pNUaTodoTNong Tow
avtipetonilovv, vrdpyel EoPog ypeokomias ToV avTIGVUPBUALOUEVOV TIGTOTIKOV
WPLUATOV TOV TOVG EXOVV TOVANGEL «TPOCTUGIHY OO TGTOTIKOVG KIVOOVOUS LE
napdymye npoidvta (credit default swaps). Eivatr mBavo ot 600 enevdvtikéc tpdmeleg
OV ATOUEVOLV VO GLYYOVELTOVV pe Kamowo tpamela pe «Babiéc toémeg» mov Ha tovg
eCaocpariost npdcfacn oe OV xpnuaTodoTnon pécm katadicemv. [Tapduoleg
ouyywvedoelg Ba copfoiv kol otnv Evpdmn.

On e€eriEeig auTég KMPOK®GOY TNV TECT) GTIC MOTMTIKES 0.YOPEC, 00N YDVTOC OE
VIEPANTALCLAGIO TOV SraTpomeltkov EMLTOKIOD LG NUEPOS TOV dolapiov (O/N
LIBOR) otv apyn g efdopadag, evd o1 ypnUatioTnplokss ayopéc onusiooay
peydain ntoon. H afefoidomro mov emxpatel 660V apopd Ty TOYN LeyaAmV
YONUATOTICTOTIKOV WPVUATOV OTOTEAEL ONUAVTIKO EUTOIO 6TV AVTATION
KeQUAOI®V, GTNV AVAKTNGCT TN EUTIGTOCLVNG TV ETEVOLTAOV Kol TNV E0pdAvveon
NG AEITOVPYING TOV YPNUATOTIGTOTIKOV cvuoTiatoc. [ va Eexabapicet To Tomio
KOl VoL QoK TooTo0El 1| EUmIGTOGUVT, YPedleTal Lt o CUGTNUOTIKY TpooTddsia
EMPEPIGLOD TOV Indv petald petdyov, oporoyobymv kat popoloyovuévev. Exsl
amofAitmet 1 Supavopusyvn dnuovpyio evog KpoTikob Qopée. oty ALEpiKn
(Resolution Trust) wov Bo. amoppo@ncel o TpofAnpaTiKd cvvleta Tpoiovia Kot
Topaywyo emPopivovtag To SNUOGLO ¥PEOC.

Méypt T@pa, 1 TAYKOCHULO OIKOVOLLLKY] OVATTUEN TapEUeve oxeTikd vynAr]. H
XPTMLLOTOOIKOVOLLLKT) avaTapoyr] OL®g enpedlel SuoUEVHS TIC TPOOTTIKEG Y0l TO
2009, kobmdg M peimon e XPMUOTOOHTNONG TMV VOIKOKVPLOV Kl TOV ETLYEIPNGEDV
£yel duopeveic emmTdoelg 6TV okovopkn] dpactnpidtnta. To ANT apofiénel 6110
pLOUOG avaTTLENG TOGO TOV UVATTUYIEVOV OGO Kl TOV OVASLOLEV®V ayopdv Oa
emPpadvvOel ko 0 puOpog avodov tov moykdouov AEIT Ba vroywpnoet and 4% to
2008 oe 32% to 2009, tapapévovtog Thvtmg vyniog. Ol mpoPréyelg avtég potdlovy
ao0d0&eg av cuveylotsl 1 kpiom, Yi' aUTO Kot Ta HATW OAOD TOL KOGHOD Eivol
GTPOUUEVO OTIC TPMTOPOVALES TG AUEPIKOVIKTS KLPBEPYTIONG Yin TNV ££080 amd TV
Kplon.

* H x. Mipavto Zaead etvar péhog tov dotkntikod osopfoviion tov Aebvoic
Nopopatikot Tapeiov.




