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● ΑΠΟΨΗ

‘ªÂÙ¿ ÃÚÈÛÙfiÓ ÚÔÊ‹ÙÂ˜’ Ô˘ ·ÊÔ‡ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ¤Ó·

ÁÂÁÔÓfi˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÙÈ ÙÔ Â›¯·Ó ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ ÌÂ ·ÎÚ›‚ÂÈ·,

˘¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏÔ›.  ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË fiÌˆ˜ ÙË˜ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜ ÙÔ˘

Dubai, Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ ÎÚ›ÛË ‰ÂÓ ¯ÚÂÈ·˙fiÙ·Ó ÚÔÊËÙÈÎ¤˜

ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜.  ∂›¯·Ó ·Ó·Ù˘¯ıÂ› ÙfiÛ· ÙÂÙÚ·ÁˆÓÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· Ô˘ ÁÈ·

Ó· ·ÔÚÚÔÊËıÔ‡Ó ı· ¯ÚÂÈ·ÛÙÂ› ÏËı˘ÛÌfi˜ 5-7 ÊÔÚ¤˜

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙÔÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ. ‘ŒÙÛÈ, Ë ‘Dubai World’ Ë ÔÔ›·

Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ı˘Á·ÙÚÈÎÒÓ ÙË˜ Nakheel Î·È Emaar ·Ó¿Ù˘ÛÛÂ ‘ÙÔ

fiÓÂÈÚÔ’, ˙‹ÙËÛÂ ÛÙ¿ÛË ÏËÚˆÌÒÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜ ÙË˜.  √È

ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Í·Ó·˙Ô‡Ó ÙÔÓ ÂÊÈ¿ÏÙË, ı˘Ì›˙ÔÓÙ·˜ ÛÂ fiÏÔ˘˜ fiÙÈ Ù·

¯ÂÈÚfiÙÂÚ· ›Ûˆ˜ ‰ÂÓ ¤Ú·Û·Ó. 

∆√ ¢∂⁄∆∂ƒ√ ∫⁄ª∞ 

∆Ô ÚÒÙÔ Î‡Ì· ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÎÚ›ÛË˜ ˘ÚÔ‰ÔÙ‹ıËÎÂ ·fi ÙË

ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ›ÛÙË ÛÙÈ  ̃∏¶∞ Î·È ÂÂÎÙ¿ıËÎÂ ÛÙËÓ ÂÌÔÚÈÎ‹ ›ÛÙË.

™ÙÔÓ ÔÚ›̇ ÔÓÙ· ‰È·Ê·›ÓÂÙ·È ‰Â‡ÙÂÚÔ Î‡Ì· Ô˘ ·˘Ù‹ ÙË ÊÔÚ¿

ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÛÂ ÎÚ¿ÙË Î·È Ù· ÂÌÔÚÈÎ¿ ·Î›ÓËÙ·.  

∆· ÙÂÚ¿ÛÙÈ· ÂÌÔÚÈÎ¿ ÂÏÏÂ›ÌÌ·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÛÛˆÚÂ˘ÙÂ›  ·Ó¿

ÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ ı¤ÙÔ˘Ó Ï¤ÔÓ ÛÂ ÔÚ·Ùfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹

ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ‰È·ÊfiÚˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË  ̃∂˘ÚÒË˜ ¤¯ÂÈ

‹‰Ë ·Ú¯›ÛÂÈ Ë ˘Ô‚¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜ ÙˆÓ ‘PIGS’

(‰ËÏ·‰‹ ¶ÔÚÙÔÁ·Ï›·, πÚÏ·Ó‰›·, ∂ÏÏ¿‰· Î·È πÛ·Ó›·),

‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜ ÙÚÈÁÌÔ‡˜ fi¯È ÌfiÓÔ ÛÙÈ̃  ›‰ÈÂ˜ ÙÈ˜ ¯ÒÚÂ  ̃·ÏÏ¿ Î·È

ÛÙËÓ ∂˘Úˆ˙ÒÓË Â˘Ú‡ÙÂÚ·. ¢ÔÎÈÌ·Û›· fiÌˆ˜ ‰ÂÓ ÂÚÓÔ‡Ó ÌfiÓÔ ÔÈ

Û˘Ó‹ıÂÈ˜ ‡ÔÙÔÈ. ∞ÎfiÌ· Î·È ¯ÒÚÂ˜ fiˆ˜ Ë ∏¶∞ Î·È ÙÔ ∏µ

ÎÈÓ‰˘ÓÂ‡Ô˘Ó Ó· ˘Ô‚È‚·ÛÙÔ‡Ó.  ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÂÌÔÚÈÎÒÓ

·ÎÈÓ‹ÙˆÓ, Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË Â›Ó·È ÂÍ›ÛÔ˘ ·ÓËÛ˘¯ËÙÈÎ‹. 

SUBPRIME ™∆∞ ∂ª¶√ƒπ∫Õ ∞∫ÿ¡∏∆∞; 

Œ¯ÂÈ ÏÂ¯ıÂ› fiÙÈ ·Ó Ë ÔÈÎÔÓÔÌ›· Ì›·˜ ¯ÒÚ·˜ Â›Ó·È ¤Ó·˜

·˘ÙÔÎÈÓËÙfi‰ÚÔÌÔ˜, ÙfiÙÂ Ë ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ Â›Ó·È Ô ·ÂÚ›ÛÎÂÙÔ˜

Ô‰ËÁfi˜ ÓÙ·Ï›Î·˜ Ô ÔÔ›Ô˜ fiÙ·Ó ÈÂ› ÛÎÔÚ¿ÂÈ ÙÔ ¯¿Ô˜ Î·È ÙÔÓ

·ÓÈÎfi. ∆Ô ÔÈÓfiÓÂ˘Ì· ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹, ‰ÂÓ Â›Ó·È Ù›ÔÙ·

¿ÏÏÔ ·fi ÙÔÓ ‰·ÓÂÈÛÌfi:  fiÛÔ ÈÔ ‘‰˘Ó·Ùfi’ (‰ËÏ·‰‹ ÊıËÓfi˜

‰·ÓÂÈÛÌfi˜ Î·È ÌÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜) ÙfiÛÔ ÈÔ Î·Ù·ÛÙÚÔÊÈÎfi

ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ·.  ªÔÚÂ› ‚¤‚·È· Ó· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ Î¿ÔÈÔ˜ fiÙÈ

˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ·fi ¤Ó·˜ ÌÂı˘ÛÌ¤ÓÔÈ  Ô‰ËÁÔ› – Ô ÙÔÌ¤·˜

ÙÔ˘ private equity ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· – ·ÏÏ¿ ·˘Ùfi Â›Ó·È ¿ÏÏË ÈÛÙÔÚ›·. 

∆È˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‚‰ÔÌ¿‰Â˜ ˘ÎÓÒÓÔ˘Ó ·Ó·ÊÔÚ¤˜ Ô˘

ÚÔÂÈ‰ÔÔÈÔ‡Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ  ̃ÛÙ· ÂÌÔÚÈÎ¿

·Î›ÓËÙ·. ™Ù· Ù¤ÏË ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘, Ô Dominique Strauss-Kahn

(ÚfiÂ‰ÚÔ˜ ÙÔ˘ ¢¡∆) ‰ËÏÒÓÂÈ fiÙÈ ÛÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ ÙÚ·Â È̇Îfi

Û‡ÛÙËÌ· ¤¯Ô˘Ó ·ÔÎ·Ï˘ÊıÂ› ÌfiÓÔ ÔÈ ÌÈÛ¤˜ ˙ËÌÈ¤˜ ·fi ÙËÓ

·ÁÎfiÛÌÈ· ÎÚ›ÛË.  ™˘ÌÏ‹ÚˆÛÂ fiÙÈ ÔÏÏ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı·

·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜. ∏ Fitch

(Ô˘ ˘Ô‚¿ıÌÈÛÂ ÚÈÓ ÌÂÚÈÎ¤˜ Ì¤ÚÂ˜ ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜

·ÓÈÎfi ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜) ¤¯ÔÓÙ·˜ ‹‰Ë ˘Ô‚·ıÌ›ÛÂÈ _47 ‰È˜

¯Ú¤Ô˘˜ ÛÂ CMBS Ì¤Û· ÛÙÔ 2009, ˘ÂÓı‡ÌÈÛÂ ÁÈ· ÙÈ˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜

Â·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ _66 ‰È  ̃ÛÂ ÂÌÔÚÈÎ¿ ·Î›ÓËÙ· Ô˘ Ï‹ÁÂÈ

Ì¤¯ÚÈ Î·È ÙÔ 2014. ªÂÚÈÎ¤˜ Ì¤ÚÂ˜ ÚÈÓ, Ë Moody’s Â›¯Â ÂÎ‰ÒÛÂÈ

ÙË ‰ÈÎ‹ ÙË˜ ÚÔÂÈ‰ÔÔ›ËÛË.  

∆√ ¢π¶§Ÿ ∫∆⁄¶∏ª∞ ™∆∏¡ ∫∆∏ª∞∆∞°√ƒÕ

™ÙËÓ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿, ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ̃  ı· Â›Ó·È ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜.

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ˘Ô‚¿ıÌÈÛË˜ ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜: ÂÂÈ‰‹ ÛÂ Î¿ıÂ

¯ÒÚ· Ô ÈÔ ÊÂÚ¤ÁÁ˘Ô˜ ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜ ıÂˆÚÂ›Ù·È ÙÔ ÎÚ¿ÙÔ˜, Ë

˘Ô‚¿ıÌÈÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ·˘ÙfiÌ·Ù·

Û˘Ì·Ú·Û‡ÚÂÈ Î·È ÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·.  ∆È ÛËÌ·›ÓÂÈ ·˘Ùfi ÛÙËÓ

Ú¿ÍË;  ŸÙÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô  ̆Ì›·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, ÛÙËÓ

πÛ·Ó›· ÎÏ Â›Ó·È ÙÒÚ· ÈÔ ·ÎÚÈ‚fi. ∞˘Ùfi ÌÂÙ·ÊÚ¿˙ÂÙ·È ÛÂ

·ÎÚÈ‚fiÙÂÚÔ Î·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·

¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤̃  ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙËÓ ÔÔ›· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ›. ™ÙËÓ

ÂÚ›ÙˆÛË ‰Â Ô˘ ÛÙËÓ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ Û˘ÌÌÂÙ¤¯Ô˘Ó ıÂÛÌÈÎÔ›

ÂÂÓ‰˘Ù¤  ̃ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ‚·ıÌfi, Ô ·˘ÍËÌ¤ÓÔ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi˜

Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ˘Ô‚·ıÌÈÛÌ¤ÓË˜ ¯ÒÚ·˜ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È „ËÏfiÙÂÚË

˙ËÙÔ‡ÌÂÓË ·fi‰ÔÛË – ¿Ú· ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ÙÈÌ¤˜. ∆Ë ¯·ÚÈÛÙÈÎ‹ ‚ÔÏ‹,

ÙË ‰›ÓÂÈ ‚¤‚·È· Ë ·Ó·ÈÌÈÎ‹ ‘Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ‘ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ∏ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË

(Î·È ÂÓ›ÔÙÂ ÂÈ‚·ÏÏfiÌÂÓË) ÏÈÙfiÙËÙ· ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ·Ó·ı¤ÚÌ·ÓÛË ÙË˜

ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Ì¤Ûˆ ‰ËÌÔÛÈÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜.  ∫·È ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË

fiÔ˘ ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ·ÔÙÂÏÂ› Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜,

Ù· Ì¤ÙÚ· ÏÈÙfiÙËÙ·  ̃(. .̄ ÌÂ›̂ ÛË ÌÈÛıÒÓ) ı· Ï‹ÍÔ˘Ó ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ

ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ªÂ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÛÂ ÎÚ›ÛË, Ë

·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ¯ÚËÛÙÒÓ ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ Ó· Ï‹ÙÙÂÙ·È, Ù· ÂÓÔ›ÎÈ· ı·

Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ó· Û˘ÌÈ¤˙ÔÓÙ·È Î·È Ë ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿˜ 

ı· ·ÔÌ·ÎÚ‡ÓÂÙ·È fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ. 

∏ ∞¡∆ÿ¢ƒ∞™∏ ∆ø¡ ∂ª¶§∂∫√ªŒ¡ø¡. 

√ ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ÙÔÌ¤·˜ (·ÁÎfiÛÌÈ·) Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ ÙËÓ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÙÔ˘

‘extend and pretend’. ∏ ·Ú¯ÈÎ‹ ÚÔÛ‰ÔÎ›· ‹Ù·Ó fiÙÈ ·ÊÂÓfi˜ fiÙÈ Ë

·ÁÔÚ¿ ı· ·Ó·Î¿Ì„ÂÈ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó

Ó· ÂÈ‰ÈÔÚıÒÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘˜ (Û‡ÓÙÔÌ·) ÁÈ· Ó·

¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘¯¤ÚÂÈ· Ó· ÂÍ˘ÁÈ¿ÓÔ˘Ó ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÙÔ˘˜.

∂ÂÈ‰‹ fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È ·Ó¿Î·Ì„Ë Û‡ÓÙÔÌ·, Î¿ÔÈÂ˜ ÌÂÁ¿ÏÂ˜

ÙÚ¿Â˙Â˜  - Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈ˙Ô‡Ó ÌÂ Î˘‚ÂÚÓËÙÈÎ‹

ÛÙ‹ÚÈÍË – ¤¯Ô˘Ó ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ Ó· ·Ú¿ÍÔ˘Ó ÙÔÓ ‘Ù·‡ÚÔ ·fi Ù·

Î¤Ú·Ù·’ Î·È ¿Ú¯ÈÛ·Ó ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ‘workouts’.  µ·ÛÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÙÔ

‘Û˘Ó ∞ıËÓ¿ Î·È ¯Â›Ú· Î›ÓÂÈ’, ÂÈÛ¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÙ·‰È·Î¿ ÛÙËÓ

ÂÓÂÚÁËÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ ÛÙ· ÔÔ›· ¤¯Ô˘Ó ‰·ÓÂ›ÛÂÈ ÌÂ

ÛÎÔfi Ó· ıÂÚ·Â‡ÛÔ˘Ó ÙÔ˘˜ (ÔÏÏÔ‡˜) ¿ÏÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘

Û˘ÓÙÂÏÔ‡Ó ÛÙ· ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·:  ¿ÂÈÚÔÈ / ·‰È¿ÊÔÚÔÈ

‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔÈ , Î·Î‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË Î·È ÚÔÒıËÛË, Î·ÎÔÁÚ·ÌÌ¤Ó·

business plans ÎÏ. 

ŸÛÔ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ·˘ÍËÌ¤ÓÔÈ fiÁÎÔÈ

Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ÌÂÈÔ‡ÌÂÓÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ (ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÁÈ· Ù· prime

·Î›ÓËÙ·). ∫¿ÔÈÂ˜ ·Ó·ÊÔÚ¤˜ (.¯. CWHB) ÌÈÏÔ‡Ó ·ÎfiÌ· Î·È ÁÈ·

·‰È¿ÏÏ·ÎÙÔ˘˜ ˆÏËÙ¤˜ Î·È ÛÎÏËÚ¤˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ̃  …Ô

Û˘ÓˆÛÙÈÛÌfi  ̃ÛÙËÓ ·ÛÊ·Ï‹ ÁˆÓÈ¿ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Û˘ÓÂ¯›˙ÂÙ·È ·ÏÏ¿

‰ÂÓ ÂÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È Î·È ÛÙËÓ ˘fiÏÔÈË. 

∆Ô Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ Dubai World ‰ÂÓ ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› Î·È ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ fiÏÔ˘

ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘.  ª·˜ ˘ÂÓı˘Ì›̇ ÂÈ fiÌˆ˜ ÌÂ ÓËÊ·ÏÈfiÙËÙ· fiÙÈ Ë ı‡ÂÏÏ·

‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÎÔ¿ÛÂÈ.

* O Î. ∆¿ÛÔ˜ ∫ÔÙ˙·Ó·ÛÙ¿ÛË˜
Â›Ó·È È‰Ú˘Ù‹˜ Î·È ¢ÈÂ˘ı‡ÓˆÓ
™‡Ì‚Ô˘ÏÔ˜ ÙË˜ 8G Capital
Partners Limited. 

◊ÚıÂ ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÌÔ˘
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