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● ΑΠΟΨΗ

°È· ‰Â‡ÙÂÚË Î·Ù¿ ÛÂÈÚ¿ ÙÚÈÌËÓ›·, Ô fiÁÎÔ  ̃ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·ÈÎ‹ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ ÛËÌÂ›̂ ÛÂ ¿ÓÔ‰Ô. ∆·
ÔÏÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· Ô  ̆ÂÂÓ‰‡ıËÎ·Ó ÙËÓ ‰Â‡ÙÂÚË ÙÚÈÌËÓ›·
ÙÔ  ̆2009 ¤ÊÙ·Û·Ó Ù· ú14 ‰ÈÛ., ÔÛfi Ô˘
·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ·‡ÍËÛË 30% ·fi ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË
ÙÚÈÌËÓ›·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ¤ÎÏÂÈÛ·Ó Î·È ÔÈ ‰‡Ô ÚÒÙÂ˜ Ú¿ÍÂÈ̃
‘‰ÈÛÂÎ·ÙÔÌÌ˘Ú›Ô ’̆ ÙÔ  ̆2009 (Ì›· ÛÙËÓ πÛ·Ó›· Î·È Ì›· ÛÙÔ
∏.µ.). ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Â›Ó·È ÔÏ‡ ÂÓı·ÚÚ˘ÓÙÈÎfi, ÁÈ· ‰‡Ô
ÏfiÁÔ˘ .̃ √ ÚÒÙÔ  ̃- ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â  ̃¤¯Ô˘Ó ·Ú¯›ÛÂÈ Ó·
Í·Ó·‰·ÓÂ›̇ Ô˘Ó Ù· ÌÂÁ¿Ï· ÔÛ¿ Ô  ̆‚Ï¤·ÌÂ ÚÈÓ ÙËÓ
ÎÚ›ÛË (ÔÌÔÏÔÁÔ˘Ì¤Óˆ  ̃fiÌˆ ,̃  Ô ·ÚÈıÌfi  ̃ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Ô  ̆Û˘ÌÌÂÙÂ›̄ Â ÛÙÔ ÎÔÈÓÔÚ·ÎÙÈÎfi ‰¿ÓÂÈÔ ‹Ù·Ó
ÌÂÁ¿ÏÔ )̃. √ ‰Â‡ÙÂÚÔ :̃ Ë πÛ·Ó›·, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ·
·fi ÙÈ̃  ÈÔ ‘‡ÔÙÂ ’̃ Ï¤ÍÂÈ̃  ÛÙÔ ÏÂÍÈÏfiÁÈÔ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. Œ¯ÂÈ ·Ú ›̄ÛÂÈ ÂÈÙ¤ÏÔ˘˜ Ë ¿ÓÔ‰Ô ;̃ 
¶ÚÈÓ ‚È·ÛÙÔ‡ÌÂ Ó· ‚Á¿ÏÔ˘ÌÂ Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·, ·˜
·Ó·ÏÔÁÈÛÙÔ‡ÌÂ Ù· ÂÍ‹˜.  ∫·Ù’·Ú¯‹, ÔÈ Ú¿ÍÂÈ̃  ·˘Ù¤̃
Ê·›ÓÔÓÙ·È Ó· Â›Ó·È Ë ÂÍ·›ÚÂÛË ·Ú¿ Ô Î·ÓfiÓ·˜. √
ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi  ̃Â›Ó·È ·ÎfiÌ· ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿
ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ .̃ √È ÙÚ¿Â˙Ẫ  ‰ÂÓ Ô˘ÏÔ‡Ó ÌÂÓ Ù·
ÂÈÛÊ·Ï‹ ÙÔ˘  ̃‰¿ÓÂÈ· ˆ  ̃‘Non Performing Loans’ ·ÏÏ¿
Ê·›ÓÔÓÙ·È Ó· Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ··Û¯ÔÏËÌ¤ÓẪ  ÌÂ
·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ̃  ˘ÊÈÛÙ·Ì¤ÓˆÓ ‰·ÓÂ›̂ Ó Î·È ÌÂ ÙÔÓ
ÌÂÙÚÈ·ÛÌfi ÙˆÓ ˙ËÌÈÒÓ ÛÙ· ÌË-ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡ÌÂÓ·. √È
·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ̃  Á›ÓÔÓÙ·È ‚¤‚·È· ÌÂ ÙÔ ·˙ËÌ›̂ ÙÔ,
·ÊÔ‡ Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· (‘spreads’ ÛÙ· ∂ÏÏËÓÈÎ¿) Â›Ó·È Û›ÁÔ˘Ú·
„ËÏfiÙÂÚ·, ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÈÔ ·˘ÛÙËÚ¤  ̃Ú‹ÙÚÂ˜
(ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È „ËÏfiÙÂÚ· ÚfiÛÙÈÌ· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË
·Ú·‚›·ÛË˜ ÛÙ· ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤Ó· LTV / ICR /DSCR) Î·È
·ÛÊ·ÏÒ  ̃¯ÚÂÒÓÔÓÙ·È Î·È ·ÌÔÈ‚¤  ̃ÁÈ· ÙËÓ fiÏË ¿ÛÎËÛË.
™˘ÓÂÒ  ̃Ë ·Ó·Î‡ÎÏˆÛË ˘ÊÈÛÙ·Ì¤ÓˆÓ ‰·ÓÂ›̂ Ó ·ÔÊ¤ÚÂÈ
Î¤Ú‰Ë ÛÙÈ̃  ÙÚ¿Â˙Â ,̃ ¯ˆÚ›̃  ·˘Ù¤˜ Ó· ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È Ó·
È‰ÚÒÓÔ˘Ó È‰È·›ÙÂÚ· ‰·ÓÂ›̇ ÔÓÙ·˜ Ó¤Â  ̃Ú¿ÍÂÈ̃  ÛÂ
‰‡ÛÎÔÏÔ˘  ̃Î·ÈÚÔ‡˜. √ Ó¤Ô˜ ‰·ÓÂÈÛÌfi  ̃‰›ÓÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ
ÔÏ‡ ·ÛÊ·ÏÂ›̃  ÂÚÈÙÒÛÂÈ̃  (ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜
πÛ·Ó›·  ̃Ô  ̆·Ó·Ê¤Ú·ÌÂ – ÒÏËÛË Î·È Â·Ó·Ì›ÛıˆÛË
950 ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ ÙË  ̃BBVA, ÙË  ̃2Ë˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË  ̃πÛ·ÓÈÎ‹˜
ÙÚ¿Â˙· )̃. ∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ Ô  ̆·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Û‹ÌÂÚ· ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â  ̃ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ˆ  ̃‘extend and
pretend’. ∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô  ̆ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Â›Ó·È
¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ Û’·˘Ù‹ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ·Ú¿ ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜
ÔfiÙÂ Û˘ÌÊ¤ÚÂÈ ÛÙÈ̃  ÙÚ¿Â̇ Â  ̃Ó· ÚÔÛ·ı‹ÛÔ˘Ó Ó·
ÂÚÈÛÒÛÔ˘Ó Ù· ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓ· ‰¿ÓÂÈ· ·Ú¿ Ó·
ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÔ˘Ó Ù· ‚È‚Ï›· ÙÔ˘˜ – ÁÚ¿ÊÔÓÙ·  ̃‚¤‚·È·
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤  ̃˙ËÌÈ¤̃  – Î·È Ó· ·Ú ›̄̇ Ô˘Ó Ó· ‰·ÓÂ›̇ Ô˘Ó Í·Ó¿
ÁÈ· Ó¤· ·Î›ÓËÙ·. ∂ÂÈ‰‹ fiÌˆ  ̃¤¯Ô˘Ó ‰·ÓÂ›ÛÂÈ Î·È ÁÈ·
¿ÌÔÏÏ· ·Î›ÓËÙ· Ô  ̆‰ÂÓ ÂÈ‰¤¯ÔÓÙ·È ıÂÚ·Â›·˜
(workouts), ·Ó·Ì¤ÓÔÓÙ·È ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ˙ËÌÈ¤  ̃Ù· ÂfiÌÂÓ·

¯ÚfiÓÈ·. ∆Ô Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·: ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË ‰ÂÓ
¿ÓÔÈÍ·Ó ÔÈ ÎÚÔ˘ÓÔ› ÙÔ  ̆‰·ÓÂÈÛÌÔ‡, Î·È Ô‡ÙÂ Ê·›ÓÂÙ·È Ó·
Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ·˘Ùfi Û‡ÓÙÔÌ·. ªÂÙ¿ ÙÔ Î·ÏÔÎ·›ÚÈ, fiÏÔÈ
ÂÚ›ÌÂÓ·Ó ÁÈ· Ù· Î·Ï¿ Ó¤· ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· – fiÙÈ ¤¯ÂÈ
ÛÙ·ıÂÚÔÔÈËıÂ› Î·È fiÙÈ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ÙÚÔ¯È¿ ·Ó¿Î·Ì„Ë˜.
√È ÚÔÛ‰ÔÎ›Â  ̃ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Â·ÏËıÂ‡ÙËÎ·Ó. ∫¿ÔÈ·
ÛÙ·ıÂÚÔÔ›ËÛË Â‹ÏıÂ, ·ÏÏ¿ ·˘Ùfi ‰ÂÓ ÚÔ‰È·ÁÚ¿ÊÂÈ
ıÂÙÈÎ‹ ÔÚÂ›·. ∆Ô ÎÒÌ·, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·ÔÙÂÏÂ›
ÛÙ·ıÂÚ‹ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Í¤ÚÂÈ Î·ÓÂ›̃  ÌÂ
‚Â‚·ÈfiÙËÙ· Â¿Ó Î·È fiÙÂ ı· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ Ë ·Ó¿ÓË„Ë.
™ÙÔ ∏.µ. ·Ó·ÎÔÈÓÒıËÎÂ Ë Û˘ÚÚ›ÎÓˆÛË ÙÔ  ̆∞∂¶ ÁÈ· ¤ÎÙË
ÙÚÈÌËÓ›·, ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÒÓÙ·  ̃ÙË Ì·ÎÚ‡ÙÂÚË ‡ÊÂÛË Ô˘
¤¯ÂÈ Î·Ù·ÁÚ·ÊÂ› Î·È ·Ó·ÙÚ¤ÔÓÙ·˜ ‚›·È· ÙÈ̃  ÂÏ›‰Â  ̃ÁÈ·
·Ó¿Î·Ì„Ë. ∏ ˘fiÏÔÈË ∂˘ÚÒË ‰ÂÓ ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ
Î·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÂÓÒ ÛÙËÓ ÚÔÛÊÈÏ‹ Ì·˜ ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹
∂˘ÚÒË, ÙÔ ∞∂¶ ı· ÙÚ¤ÍÂÈ ÌÂ Ú ı̆ÌÔ‡  ̃-7% (ƒÔ˘Ì·Ó›·)
Ì¤̄ ÚÈ -14% (√˘ÎÚ·Ó›·). ¢È·‚¿˙Ô˘ÌÂ ÌÂ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË
Û˘¯ÓfiÙËÙ· ·Ó·Ï‡ÛÂÈ̃  ÁÈ· Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· Ô˘
ÚÔÂÈ‰ÔÔÈÔ‡Ó ÁÈ· ·fiÙÔÌË (̆ ¤Ú ÙÔ  ̆‰¤ÔÓÙÔ )̃ ¿ÓÔ‰Ô. ∏
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ô  ̆¤̄ ÂÈ Û˘ÛÛˆÚÂ˘ÙÂ› ¤̄ ÂÈ ÙÚÔÊÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ
¤Ó· ‘bear market rally’, fiˆ  ̃ÙÔ ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ˘Ó. ª‹ˆ˜
Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ ÛÙËÓ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿;
¶ÂÚ›Ô  ̆Ó·›. ™ÙËÓ ∂˘Úˆ·ÈÎ‹ ÎÙËÌ·Ù·ÁÔÚ¿ Û‹ÌÂÚ·
Û˘Ó̂ ÛÙ›̇ ÔÓÙ·È ÎÂÊ¿Ï·È· Ô  ̆„¿¯ÓÔ˘Ó ÁÈ· ÙÔ ›‰ÈÔ Ú¿ÁÌ·:
·ÛÊ·Ï¤  ̃ÂÈÛfi‰ËÌ·. ∆· ÎÂÊ¿Ï·È· ·˘Ù¿ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi
∂ıÓÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· (Sovereign Wealth Funds), π‰ÈÒÙÂ  ̃/
ÔÈÎÔÁ¤ÓÂÈÂ˜ (ª¤ÛË ∞Ó·ÙÔÏ‹, ∞Û›· ÎÏ) Î·È Î¿ÔÈÔ˘˜
ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜  - ‚Ï¤Â πÛ·Ó›· / BBVA. To Ú¿ÏÈ
ÂÎ‰ËÏÒÓÂÙ·È ÛÙËÓ ÁˆÓ›ÙÛ· ÙË  ̃·ÁÔÚ¿  ̃ÌÂ ÙÔ
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ ÂÈÛfi‰ËÌ· ·fi ÙÔÓ ÊÂÚ¤ÁÁ˘Ô ÌÈÛı Ù̂‹ ÛÙËÓ
‰˘ÙÈÎ‹ Î·È ‰È¿Ê·ÓË ¯ÒÚ·. °È· ÔÙÈ‰‹ÔÙÂ ˘Ô‰Â¤ÛÙÂÚÔ,
Ô‡ÙÂ ÏfiÁÔ  ̃Ó· Á›ÓÂÙ·È. ∂›Ó·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎfi fiÙÈ ÔÈ ÁÚ·ÊÈÎ¤˜
·Ú·ÛÙ¿ÛÂÈ̃  ÌÂ ÙÈ̃  ·Ô‰fiÛÂÈ̃  ÛÙ· µ·ÏÎ¿ÓÈ· Î·È ÙËÓ ∞.
∂˘ÚÒË ¤¯Ô˘Ó ·ÁÒÛÂÈ ÛÙÔ 2008. ∫·Ù¿ ÙËÓ ÁÓÒÌË ÌÔ ,̆
Ì¿ÏÏÔÓ ÙÔ ‰Â‡ÙÂÚÔ. ∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Î·È ÛÙÔ
·ÚÂÏıfiÓ. ™ÙÔ ∏.µ. ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÎÚ›ÛË ÙÔ  ̆’90-’91,
·Ú·ÙËÚ‹ıËÎÂ ÌÈ· ·Ó¿Î·Ì„Ë ÌÂÙ·Í‡ ’93-’94 Ë ÔÔ›·
¤Û‚ËÛÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ÌÂÙ¿. ∆· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë Û‹ÌÂÚ· Â›Ó·È
Ì¿ÏÏÔÓ ¯ÂÈÚfiÙÂÚ·, ÂÓÒ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â  ̃ı· ¤¯Ô˘Ó Ó·
·Ï¤„Ô˘Ó ÌÂ ÙÈ̃  ÂÈÛÊ¿ÏÂÈÂ  ̃ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi Î·ÈÚfi ·ÎfiÌË,
ÁÂÁÔÓfi  ̃Ô  ̆ı· ÂÚÈÔÚ›ÛÂÈ ÙËÓ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ Â¤ÎÙ·ÛË.  
™Ù· µ·ÏÎ¿ÓÈ· Î·È ÙËÓ ∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∂˘ÚÒË, ÔÈ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ̃
‘Ú·ÛÈÓ¿‰· ’̃ Â›Ó·È ·ÎfiÌ· ÏÈÁfiÙÂÚÂ  ̃Î·È ÙÔ ÎÚ‡Ô
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‰È·ÚÎ¤ÛÂÈ ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi Î·ÈÚfi ·ÎfiÌË. ªfiÏÈ̃
ÙÔ˘˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˘˜ Ì‹ÓÂ  ̃‰È·›ÛÙˆÛÂ Ë ·ÁÔÚ¿ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜
ÙË˜ ˘ÂÚ‚ÔÏ‹˜ Î·È ÙË  ̃‡‚ÚÂ ˜̂. °È· ÙËÓ ÂÚÈÔ¯‹ ·˘Ù‹,
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÛÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¿ÚıÚÔ. 
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