Kpion vrepovoc®pevons Kol KOTITAAMGTIKY] KVpLopyio

tov T1avvy Mniiod
1. H véa tpamelikn kpion

>nig 10/2/2016, o Kyle Bass, 1dputig evog and ta peyordtepa Hedge Funds otov
koopo, Tov Hayman Capital, kou évag and tovg Alyovg avoivtég mov 1o 2008 eiyav
TPOEWOTOMGEL Yo TN onuoacio g kpiong t@v evumodnkmv davelov Yopning
eyyomong (subrimes), vrootpi&e OTL N YPNUATOTICTOTIKY KPIoT 7OV KLOPOpPEiTOL
omv Kiva Ba éyel yio 1ic tpdneles meviomAdolo Voo GUYKPLTIKE LE eKetvv TOV
2008. Zvykekpéva, o Bass vmoompiEe Ot o1 KiveQuéc tpdmeleg avtipetmmnilovv
ONUEPA OTADOAEIEG TOAAATAAGIOL VYOLG GLYKPITIKG pe TS apepikavikég o 2008 (3,5
P15 dorapimv Evavtt 650 di¢ TV apepikavik®v Tpoareldv to 2008), icwe pdAicto Kot
VYNAOTEPEG.

Ytov Bass amdvinoe v endupevn pépa (11/2/2016) n povédo avaivong tov
KwveQov tpamelikod ovomuatog g Deutsche Bank, vmoompilovtag ot1 o1
OYVPICUOL TOV ONYOVV £V, OKPOIO GEVAPLO «OTO ONOI0 Ol OIKOVOUOAOYOL MOG
amodidovv povo 20% mbBavotnteg yio v mepiodo 2017-19». «H avédivon pog
exTIndy ovvéyioav ot avoiutég g Deutsche Bank, 611 o1 kive(ikég tpameleg «éxovv
avdyke avakepaiatoroinong 500 dig Sohapinv (3,2 Tpig youav)».'

Opwg mow givon | katdotaon g Deutsche Bank, mov éomevoe va kabnovydost
TOVG EMEVOLTEG Yo TNV Kvogopovuevn tpoameQikn kpion omv Kiva, n omoia
avapeipora Ba €xel maykdoeg emmtmoelg; M tpanela og fadid kpion n idwa!

H Deutsche Bank ftav ond tig Alyeg peydreg tpameleg mov to 2008 dev
YPEWBOTNKE Vo «O10cmBovvy pe OMuoclo ypnua. Znuepa Ouwg Ppioketon oe dgwvn
0éom. To 2015 gppdvice {nuieg 6,8 01 evpd, VD GTO AUECO HEAAOV avTILETOTILEL
ONUOVTIKO TPOGTILO, 015 EVPM, Y10 XEPOYDYNOT AYOpdV, Kol £yl TEPAOTIO EkOeoN
omv Kiva kot og dhieg avadvopeveg ayopés. H 101a ) tpdmela extipnd 6t to 2016 Ha
éxel Mnuieg 6,7 01¢ evpmd. H petoyn g KatpakvAnce omd v opyn ToL £TOVE KOTA
30% kot oe ypovikd duwotnuo evog €toug katd 50%, evd o Oikog A&oAdynong
Standard & Poor’s vroBdOuce v motoAnmtiky g kavotto o BBB+ and AA-.
O véog g vyevikog Otevbuviing, o Bpetavog John Cryan, vmooyébnke va
«otafepomomoey TV Tpanelo HECH Amd TN GLPPIKVMOOT NG, KOl ON ONUOGLOTToINGE
To GYESL TOL Yoo TN pElwor Tov Tposomkoy amd Tig 100 yhdoeg epyalduevoug
moyKoopimg otig 75 yuddec. Mo yepuavikn tpanelo oe Padid kpion Aowmdv, pog
BePardvel, «cav 10 TOVAL TG Katayidag mov unvéel v kpion», OTL dev LRLAPYEL
Kkpion!

H tpanelikn kpion mov extvMocetor cuviotd véa @don O6Evvong g Padic
GUOTNKTNG KPIOTMG VIEPGVLGGOPEVON S KEPOUANIOV GTNV omoin EICNADE 0 KATITAAGTUOG
o€ TOYKOGUO €MIMEdO TPV OKTD YXpovia. Evrovtolg dev mpoolwvilel to «téhog tov
KamraAMopovy. O KamtalMopog 0ev Oa mécel av dgv Tov pifovpue!

! A China bank crisis? Not so fast, Deutsche Bank says, http://www.cnbc.com/2016/02/12/a-china-
bank-crisis-not-so-fast-deutsche-bank-says.html
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2. XpNHOaTomIoTOTIKIY] 6Qaipa, Kpion
KOL 0VOTOPOy®Y] TNG KOTITUAMOTIKIG Kupropyiog

O MopE tomobetel ™ YPNUATOTICTOTIKY oQAipa oTNV KAPSd TOL KOTITOAMGHOV,
ave€apmnta omd TV 10TOPIKN GAcn Tov TeEAevTaiov. ‘Evag obvtopog opiopdg tov
KOTOAMG OV O Tav: «To KOWmvikd cOotnue Tov otnpiletl ) Agttovpyio Tov 6TO
xpAua mov tikter ypnuoy. Evag dALOG TEPLEKTIKOC OPIOUOG TNG KOMITAAGTIKNG
owovouiag Bo UTopovse Vo Eival «1 OUKOVOUIO, TOL VTOGYETIKOD YPOUUATIOO», LE
OAEG TIC OVOALTIKEG eMITOOCES aVTNG TG 0éomc. M and 115 onuovTikdTepeg
GUVETEIEG TNG KEVIPIKOTNTOS TNG XPNHUATOTICTOTIKNG GPAIPUS OTOV KATITAAMGUO givort
0 EMPPENNG GE€ KPIGELS YOAPAKTIPOS TNG.

Xopupova pe to Adyle tov Maopé: «AvTOC 0 KOWVOVIKOG YOPOKTPOS TOV
KEPOAOIOV TETVYOUVETAL KOl TPAYUATOTOLEITOL TTEPOL YIoL TEPO, LOVO HE TNV TANPN
avanTLEN ToL TIGTOTIKOY Kot Tpane(ikov cuotnuatogy (Kaph Map, To Kepaloio T.
3oc: 758).

Avto onuaivel 0Tl onwg kor oe kabe GAAN aropukn emiyeipnon, N €LGOYOYN
KOWVOTOUIDV  OTIS  XPNUOTOTIOTOTIKEG  EMYEPNOEL OmOTEAEl  EKQpAcT  TOL
avtayoviopod mov mnydler amd TV mopaywyn 7wpocetng vmepoiog. Ot
AVTOYOVIOTIKOL HETAED TOVG YPMUOTOTIGTMOTIKOL OpYOVIGHOT TAVTO EMOIOKOVY Vol
E1G0YAYOVV KOVOTOUIESG Y10, VO, SDGOLV GTOV E0VTO TOVG EVOL GUYKPITIKO TAEOVEKTI AL
nov e€acarilel mpdcheTo KEPOOG. Avt 1 TdoN, 1 ool eivar Epgutn ot Asttovpyia
TOV KEPOAANIOV, J10010€l EDKOAN TIC YPNUOUTOTIGTOTIKEG KOVOTOUES 6€ OAOKANPO TOV
KAOOO0, HEWOVOVTOG TO KOGTOG TV TPOCOEPOUEVAOV VINPECIOV Kol KOVEL TN
YPTLOTOOTKOVOLLKY] KOVOTOWIO EVOOYEVES GTOLYEID TOV KUKADUATOG TOV KEPAAAIOV.

INo Tapddetypa, 66ov apopd TN O10dKacio TaPUy®mYNS GYETIKNG vrepasiog, o
MopE vrmootpie OTL 1 TEYVOAOYIKN KovoTopio. peidvel v a&ia Tov ayadov
dwpimong ko o¢ ek tovTov TV oo ToL €KAoTOTE 0E00UEVOL UIGO10KOD KaAMO100
EUTOPELUATOV (TO OTOl0 €Yl TPOKLYEL O amOTEAEGHA TG TASIKNG TANG). 'Etot, o
0o «mpaypoatikogy oBog (kaAdOt epmopsvpdtov) Kootilet Aydtepo oTOV
KamroAot) kot avEavel v vrepaéio mov mapdyetat. Avtd sivar, mpdypatt, éva
YEVIKO OVOALTIKO YN, TO omoio Bo mpémel va emektadel Kol 6T YPNUOTOTIGTMOTIKY
coaipa.

H xowvotopio emtpémel omn ypNUATOTIOTOTIKY oQAipa vo oyyiEel SLAPOpES
Katnyopieg volkokvpldv (okoun kot ekeiva mov ayovifovtolr vo emPidcovv pe
eMoQoieilc 0éoelc epyaciag) Kol HEWDVEL TNV TOGOTNTO TOV YPNUATOV TOVL O
KOTITOUAMOTNG TPEMEL VO TANPAOCEL Y10 TOV TPAYLOTIKO e, dnAadr| To kabiepmpévo
KoAdOl Tov ayabov mov eEac@alilel TNy avamapoywyn g ePYATIKNG duvaunc. Me
amhd Adyla, av £va anToKivnTo gival HEPOG aVTOL TOV KOANO10V, £va LEGO VOIKOKLPLO
umopel vo T0 avtéEEl OIKOVOIKG HE YOUNAOTEPO YPNUATIKO HIcBO otn Paon g
tpome(ikng miotwong. To 1010 pmopel va Aeybel 6Gov apopd v ekmaidevon TV
TOOUDV, TNV OIKOYEVELOKT] GTEYT, TNV 0o@AAIoN TG LYelag, KAT. H ypnuotomiototikng
Kowvotopia petmvel v aéio Tov KoAadlov Tov avVTITPOSMTELEL 0 HGHOg Kol Mg €K
TOVTOL AVEAVEL TO KOTITOMGTIKO KEPOOS (PLGIKE avTn gival HOVO o TTuyn TG OANG
dIKOGIOG TNG YPMNUOTOTICTMOTIKNG KAVOTOUIOG, ApoD O OAVEIGHOG OEV 0popa LOVO
VOIKOKVPLA).

Mo moAvoulintnpévn e£EMEN TG AeyOUEVNC XPMUOTIOTIKOTOINGNG 0popa T
UETOPOPE VYNAOTEPOL KIVOVUVOL GTOV TOUEN TMV VOIKOKLPI®V. Ot 160A0YIGHOTL TV
VOIKOKVPLOV €xovv avénbel onuavtikd (Kot oyr wovo to ypéog toug). Avtd onuoaivel
OTL 7000 TO YPEOG TOV VOIKOKLPUDY 000 KOl TO, TEPLOVGLOKA TOLG GTOLE £Yovv
avéndel oe oyEom e TO OIKOYEVELKA EIGOONLOTA.



Y10 vebpa g ovaivons tov Mapé, TPEMEL Vo KATOVO|GOVUE OTL T0 ovCHuUEVO
XPEOS OV LootlOTOV GTOV AVIOYOVIGUO TWV YPHUATOTLOTWTIKMDV KOIVOTOUIWYV OIVEL TN
OVVATOTNTO. DITOPENS YOUNAOTEPWY LiaOmv Kar o1 To avtifeto. ATO NopEloTIKY Aoy
glval amoANTOC TOPATAAVNTIKO Vo avAayeTol 1 cOYYpovn adENGN TOv Y¥PEOVG GTNV
VIOKATAVAAWDGT TOV £PYALOUEVOV, 1 TIG KAKEG OIKOVOLIKEG KOTITAMOTIKEG EMOOGELS
oTIC duTiKég Kovmviec.?

H avddvon g ypnUATOMIGTOTIKAG GQAipas 0EV GLVERAYETAL £vav aOVVALLO,
aAld €vav 1oyupd kot Podld eUTEd®UEVO KOTITOAMOUO, ®G CGVOTNUO TOEIKNG
expetdAlevonc kot a&tomoinone kepaiaiov. Avtd mov £xel avénbet dev eivar amAmg
TO W1OTIKO YpEoc, aAAd 1 e&dptnon g kovoviag (cuumeptlapufoavouévov Tov Topéa
TOV VOIKOKLPLOV) amd GUVIALAYEG YPNLOTOTIGTOTIKOD 1GOAOYIGHLOD.

‘Eva vowkokvptd pmopel va dovelstel yuoo va ayopdost €va okivnto, oAld 1
ouvaALOY] oVTH TTPOocBETEL €vol TEPLOLOLOKO oToLElo (Omitl) Kol o VEoyPE®oN
(tpamelicd dGvelo) 6TOV 1GOAOYIGHO TNG OKOYEVEWG. AAAG mhvew o’ OAa, 1 o
ocvvalhayn Paciletonr katd kOpro Adyo otnv kepoiotomoinom (titAomoinom) twv
pctokomv podv (Loblokn oyéon), n onoio ueovileTal ¢ TEPLOVGLUKO GTOLYEID TOV
YOPTOPVAUKIOV TOV VOIKOKLPIDV.

H dmoapén tov piohod og pog Hopeng «TAAGLOTIKOD KEPAAAIOV» ovoQEPOTOV
pNTa ®¢g dvvatdmra and tov Mapé otov 30 tOpo tov Kepoaltaiov: «H popen tov
TOKOQOPOL KEPAAQIOV GULVETAYETAL OTL KAOE KOOOPIGUEVO KOl TOKTIKO YPMNUOTIKO
€l000M . ePPOVILETOL GOV TOKOG €VOC KEPAANIOV, 0d1APOPO OV TPOEPYETAL OO EVal
KePdAao M Oyl [...] Ag mapovpe Yoo TOPASEIYUA TO KPOTIKO YPpEog Kot To chd
gpyaciag. [...] O wmobdc epyaciag evvoeital €0 ooV TOKOG Kol ETOUEVMOC 1) EPYOTIKN
dvvaun ooV KeEPAANO TOL AmOPEPEL OVTO TOV TOKO. [...] O MOPOAOYIGUOG TOV
KEPOAOLOKPATIKOD TPOTOL AVIIANYNG QTAVEL €0® OGTO AmOKOPVEMUA Tovy (Mapé
om.m.: 586-88).

Amd povn g, n e&EMEN autn €xEl ONUAVTIKEG GLVEMELEG. XTO 1OE0AOYIKO
eMinedo, T GLUPEPOVTO TNG EPYATIKNG TAENG eHEOVI{OVTOL MG TOVTOOT|UO UE QVTE
TOV KOMTOMOTOV KaBdg ot 10okTTeg KePoAaiov kot ot gpyaldpevor OA0 Kot
TEPLOCOTEPO S1OTNPOVV KOt OVTIAAUPBAVOVTAL TOV TAOVTO TOVG LE TN HOPPY| PEVOTOD
neplovotlakod ototyeiov. IloapdAinAa, CUVOAMKA TO YPNUOTOTIGTOTIKO GUGTILLOL
yivetalr OAO KOl 7O €VAAMTO KOl EMIPPENES GE KPIGELS, KOU TO VOIKOKLPLA
ennpedlovtol TEPIGGHTEPO OO YPNULOTOTICTOTIKG YEYOVOTA.

Avtd Opmg onuaivel OTL 1| KOWAOVIKY OVATOPAY®Y] TOV VOIKOKLPIOV TOV
epyalopévov  yivetor oloéva kot mwo  eEoptnuévn  amd T dwyeipion
YPNUOTOTIOTOTIKOD ~ KIvdUVov. AVTH  &lvolt M 7O  ONUOVIIKY OTIYUR  TNG
YPNUATOTIOTMOTIKNG KOVOTOMOG 0C KOW®VIKNG otadikaciag. Eival péow avtod tov
KOVOAMOU «IOXEIPIONG TOL KIVOUVOLY» TTOL 1) XPNUATOTIGTOTIKY c@aipa ev yével (ot
uovo 1M YPMUOTIOTIKOTOINGCT TMOV VOIKOKLPLOV) Hop@omolel kot melapyel v
KOW®VIKT] GUUTEPLPOPH COUPMVA LE TOVS KAVOVEG TOV KEQUAIOV.

Ye évav emo@UA] KOCUO, T OwElpon TOv  KIWOULVOL onpaivel TOGO
aVTICTAOON TOV KIVOUVOL OG0 Kol «EKUETAAAELGN» Tov. Opmg, kdmolog pumopel va
CEKUETOAAELTED TOV KIVOUVO HOVO av «TToilel KOAG» Kol COUPOVO [LE TOVG KAVOVEG
TOV Ty VIdlo0. Ao TV Gmoyn auTh, 1 XPNUATOTICTOTIKY GQaAipo UTopel emiong va
Oempnbel (o teyvoroyion €EOVGING TOV OPYOAVMOVEL TNV OVATOPAYWOYN TOV CYECEMV
egovoiog otV KomtoAotikny kowovia. H dwayeipion tov kivdovov dev dopdlet to
UEALOV, OAAG KAVEL TNV €PYOCia «OUNPO TOV O1KOD TNG HUEAAOVTOCH, dNAadn, OUNPO

Eivat pdrypott mold dvokoro vo gavtactel Koveis o S1opopeTikny artiohoyio Yo HEYOAO YPOVIKO
SLICTNHO: OV TO VOIKOKVPLYL OVTIUETMOMILOVV [0 GLVEYT CLUTIEST TV EIGOONUATOV TOVG, TO TEAELTAIO
TPAYILA TOL Bl KAVOLV EVOL VO CLGCOPEVGOVY TEPIGTATEPO YPEDG.



TOV OTOLTNCE®V TOV KEQAANIOV, Tapd TNV Kpion kot péca oty kpion. H Apilotepd,
YL VO EIVOL OVTIKOMITOAIGTIKY], ONAadT Yo vo. umopel vo, ekppdlel 10 oTpatnyiKod
GUUPEPOV TNG EPYOATIKNG TAENG, TPEMEL TALTOYPOVA VO Efvart Kot papEtotikny!



