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O Dow Jones στη διάρκεια της πιστωτικής κρίσης
Ημερομηνίες - σταθμοί για τη χρηματοπιστωτική κρίση στη Wall Street από τον Ιούνιο του 2007
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24/7:
Ισχυρές πιέσεις 
στην Countrywide 
Financial.

28/10:
Merrill Lynch: 
αποχώρηση 
του διευθύνοντος 
συμβούλου 
Σταν ο’ Νιλ.

— 1 14/6/2007:
i Η είδηση ότι ένα hedge fund της Bear 
’■ Stearns προσπαθεί να πουλήσει

___; τεράστιες ποσότητες subprime τίτλων ;:ΒΡν; αναδεικνύει το μέγεθος του προβλήματος.
; 0  Dow Jones κατέγραψε το μεγαλύτερο ράλι
: του έτους, κλείνοντας στις 13.482,35 μονάδες. Ν * .
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8/1/2008:
Ο διευθύνων σύμβουλος της 
Bear Stearns Τζέιμς Κέιν 
παραιτείται.

4/11:
Ο Τσαρλς Πρινς 
παραιτείται από 
διευθύνων σύμβουλος της 
Citigroup.

10/12

11/1:
Η Bank of America 
εξαγοράζει την 
Countrywide.

8Α 1/2

>► Κυβέρνηση και Fed συμμετέχουν στο μεγάλο κόλπο των >- Η «φούσκα» των ακινήτων που έσκασε βρισκόταν ακρι- 
συγχωνεύσεων και της συγκέντρωσης του κεφαλαίου βώς στη βάση του χρηματοοικονομικού συστήματος.

ΗΜΕΡΕΣ ΤΟΥ '29 ΞΑΝΑΖΗΣΑΝ ΟΙ ΑΓΟΡΕΣ

Η κατάρρευση του 
Τείχους της Wall Street
ΤΟΥ ΧΑ ΡΗ  ΣΑ ΒΒΙΔΗ

hsav@ pegasus.g r

Κορυφώθηκε την τελευταία εβδο­
μάδα η σημαντικότερη, μέχρι τώρα, 
κρίση των αγορών τον 21ο αιώνα. 
«Κάτι τέτοιο συμβαίνει μία φορά 
στα 100 χρόνια», υποστήριζε πρό­
σφατα ο Άλαν Γκρίνσπαν -πρώην

Τα γεγονότα που εξελίσσο­
νται τις τελευταίες ημέρες 
στις αγορές είναι αντίστοιχου 
μεγέθους με εκείνα της κα­
τάρρευσης του Τείχους του 
Βερολίνου.

πρόεδρος της Fed και, κατά πολ­
λούς, μεταξύ των βασικών υπευθύ­
νων για την κρίση. Όντως, τις τε­
λευταίες ημέρες αρχίζει να διαφαί- 
νεται ότι στις αγορές εξελίσσονται 
γεγονότα σημασίας αντίστοιχης 
εκείνων της κατάρρευσης του Τεί­
χους του Βερολίνου. Οι δραματικές 
εξελίξεις επηρεάζουν προς το πα­
ρόν μόνο τις αγορές (μετοχών, ο­
μολόγων, χρήματος, εμπορευμά­
των, συναλλάγματος) και τους ε­
κατοντάδες χιλιάδες εργαζομένους 
περί τη Wall Street, το Citi και τα 
άλλα μεγάλα χρηματοοικονομικά 
κέντρα. Οι επιπτώσεις τους, όμως, 
πιθανότατα θα αγγίξουν το σύνολο 
της παγκόσμιας οικονομίας, προ- 
καλώντας ανακατατάξεις μεγέθους 
αντίστοιχου εκείνων που προκά- 
λεσε η επανάσταση των Ανατολι- 
κογερμανών το 1989.

Σε λιγότερο από 12 μήνες οι 
μεγάλοι χρηματιστηριακοί δείκτες 
έχουν απολέσει πάνω από 20% της

αξίας τους, εισερχόμενοι σε αυτό 
που οι αναλυτές αποκαλούν «αγο­
ρά αρκούδων» (bear market). Αυ­
τό, βέβαια, δεν είναι σπάνιο γεγο­
νός -συμβαίνει τουλάχιστον μια 
φορά στη δεκαετία. Εκείνο που 
συμβαίνει αρκετά σπάνια είναι να 
ανατιμάται το πετρέλαιο (βασικό 
καύσιμο της παγκόσμιας οικονο­
μίας) κατά 50% σε λιγότερο από 
έξι μήνες. Είναι δε εξαιρετικά σπά­
νιο να υποχωρεί, τους επόμενους 
δύο μήνες, η τιμή πάνω από 40%. 
Και είναι πρωτοφανές να παρου­
σιάζουν αντίστοιχες διακυμάνσεις 
οι τιμές των πρώτων υλών.

Εξαιτίας αυτών των διακυμάν­
σεων η παγκόσμια οικονομία επέ­
στρεψε μετά από σχεδόν τριάντα 
χρόνια στο αδιέξοδο του στασιμο­
πληθωρισμού (ταυτόχρονη άνοδο 
του πληθωρισμού και επιβράδυνση 
της ανάπτυξης). Σε ένα τέτοιο πε­
ριβάλλον οι κεντρικές τράπεζες 
δυσκολεύονται να αποφασίσουν αν 
πρέπει να αυξήσουν ή να μειώσουν 
τα επιτόκια -βασικό εργαλείο της 
νομισματικής πολιτικής. Με τις 
κυβερνήσεις να έχουν εγκαταλεί- 
ψει στον μηχανισμό της αγοράς τη 
συναλλαγματική πολιτική και να 
αποφεύγουν τη χρήση της δημοσι­
ονομικής πολιτικής (ελέω της μεί­
ωσης των φορολογικών συντελε­
στών και της αποφυγής χρόνιων 
δημοσιονομικών ελλειμμάτων), τα 
περιθώρια ουσιασηκής παρέμβα­
σης είναι σχεδόν ανύπαρκτα.

Μόνο που η παγκόσμια οικο­
νομία χρειάζεται σήμερα, περισσό­
τερο από ποτέ άλλοτε τις τελευταί­
ες δεκαετίες, βοήθεια από τις αρ­
χές. Κι αυτό γιατί «μπούκωσε» ο 
κινητήρας της παγκόσμιας ανάπτυ­
ξης, ο Αμερικανός καταναλωτής. 
Το σκάσιμο της «φούσκας» στην 
αγορά ακινήτων των ΗΠΑ οδήγη­
σε την αμερικανική οικονομία στο 
χείλος της ύφεσης και αυτή προ­
σπαθώντας να την αποφύγει παρέ­

συρε στον... γκρεμό την ευρωπαϊκή 
και την ιαπωνική οικονομία.

Εκείνο, όμως, που καθιστά ε­
κρηκτικότερες η ς συνθήκες είναι 
το σημείο όπου βρισκόταν η «φού­
σκα» που έσκασε: Ακριβώς στη 
βάση του χρηματοοικονομικού συ­
στήματος. Καθώς οι Αμερικανοί 
δανειολήπτες άρχισαν να έχουν 
προβλήματα εξυπηρέτησης των 
δανειακών τους υποχρεώσεων, οι 
τράπεζες άρχισαν να «ξεγράφουν» 
χρέη αξίας δισ. δολ. Για να συνε- 
χίσουν την πορεία τους αναγκά­
στηκαν να αναζητήσουν κεφάλαια 
προκειμένου να κλείσουντις «τρύ­
πες» αυτές. Αν οι ημές των μετο­
χών τους βρίσκονταν στα επίπεδα 
που ήταν προ 12 μηνών κάτι τέτοιο 
θα ήταν εφικτό μέσω του χρηματτ- 
στηρίου. Οι σημερινές ημές, όμως, 
είναι τόσο χαμηλές ώστε πολλές 
τράπεζες να πρέπει κυριολεκτικά 
να «ξεπουληθούν» για να βρουν τα 
κεφάλαια που χρειάζονται.

Έ νας δεύτερος υποψήφιος 
χρηματοδότης είναι τα επενδυτικά 
κεφάλαια που συσσώρευσαν πα­
κτωλούς κερδών τα τελευταία χρό­
νια. Στις περισσότερες περιπτώσεις, 
όμως, ο έλεγχος των κεφαλαίων 
αυτών είναι αδιευκρίνιστος, ανα­
γκάζοντας ης αρχές των αναπτυγ­
μένων οικονομιών να τα ανημετω- 
πίζουν με επιφυλακτικότητα. Την 
προηγούμενη εβδομάδα η Fed και 
η αμερικανική κυβέρνηση ουσια­
στικά έβαλαν βέτο στη διάσωση της 
Lehman από ενδιαφερόμενο κε­
φάλαια της μορφής αυτής.

LEHMAN
Η τέταρτη μεγαλύτερη επενδυ­

τική τράπεζα των ΗΠΑ αναγκάστη­
κε τελικά να χρεοκοπήσει, τη Δευ­
τέρα, καθώς αδυνατούσε να βρει 
τρόπο να κλείσει ης «τρύπες» στον 
ισολογισμό της. Οι επιπτώσεις της 
χρεοκοπίας αυτής είναι σημαντικές 
για όλες η ς τράπεζες του πλανήτη 
(και η ς ελληνικές). Οι αμερικανι­
κές αρχές, όμως, έκριναν όη δεν 
μπορούν να παρέμβουν για μία α­
κόμα φορά. Το είχαν πράξει την 
άνοιξη με την πέμπτη μεγαλύτερη 
επενδυτική τράπεζα (Bear Steams)

mailto:hsav@pegasus.gr
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BEAR
STEARNS
16/3: Η Bear Steams 
πωλείται στην 
J.P. Morgan Chase 
με παρέμβαση της Fed

Μπεν Μπερνάνκε

J P M o r g a n C h a s e  ©

Freddie - ¿ η _
M a c  i r an  melVIae

7/9: Οι ΗΠΑ κρατικοποιούν τις Fannie Mae και Freddie Mac. :

Le h m a n  B r o t h e r s
13 -14/9:

H Lehman παλεύει για τη διάσωσή της.
O Dow Jones υποχωρεί στις 11.421,99 μονάδες, 

15% χαμηλότερα από το επίπεδό του 
προ 15 μηνών.

15/9:
Πτώχευση της 
Lehman Brothers και 
εξαγορά
της Merrill Lynch από 
την Bank of America.

AIG
17/9:
Εμμεση κρατικοποίηση του 
ασφαλιστικού κολοσσού AIG.

18/9:
Συγχώνευση Lloyds χ  
TSB-HBOS. 
Διαπραγματεύσεις με 
υποψήφιους «μνηστήρες» 
διεξάγει η Morgan 
Stanley

19/9:
Φήμες ότι η 
Ουάσινγκτον 
αναλαμβάνει 
τα «τοξικά» χρέη 
των τραπεζών 
πυροδοτούν 
ξέφρενο ράλι 
στα διεθνή 
χρηματιστήρια
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και το επανέλαβαν προ δύο εβδο­
μάδων με τους «πυλώνες» της α­
γοράς στεγαστικώ ν δανείω ν, 
Freddie Mac και Fannie Mae. Αν 
το επαναλάμβαναν και στην περί­
πτωση της Lehman μετά δεν θα 
μπορούσαν να αρνηθοΰν σε καμία 
άλλη. Οι αρχές γνώριζαν επίσης 
ότι σύντομα θα χρειάζονταν τα «πυ- 

I ρομαχικά» τους για τη στήριξη 
κάποιου ομίλου με αμεσότερη επα­
φή με το ευρύ κοινό και μεγαλύτε­
ρη σημασία για τη σταθερότητα του 
χρηματοοικονομικού συστήματος. 
Σε λιγότερο από 48 ώρες η Fed α­
ναγκαζόταν να εξαγοράσει τον α­
σφαλιστικό κολοσσό AIG. Αν αυτός 

 ̂ κατέρρεε, θα παρέσυρε στην «ά­
βυσσο» προγράμματα ασφάλειας

ί ζωής, συνταξιοδότησης και περί­
θαλψης εκατομμυρίων εργαζομέ­
νων. Θα μετέτρεπε σε «σκουπίδια» 
χιλιάδες τίτλους, για τους οποίους 
η AIG έχει εγγυηθεί και οι οποίοι 
βρίσκονται σε προνομιακή θέση 
στα χαρτοφυλάκια σχεδόν κάθε 
τράπεζας.

ΤΟ ΜΕΓΑΛΟ ΚΟΛΠΟ
Αυτή, όμως, είναι μόνο η ορατή 

πλευρά της σελήνης. Στο «σκοτει­
νό» μέρος των χειρισμών τους, οι 
αρχές των αγορών παίζουν τον 
δικό τους ρόλο σε ένα μεγάλο κόλ­
πο! Την αναδιάρθρωση ολόκληρων 
κλάδων της οικονομίας, μέσω της 
συγκέντρωσης του κεφαλαίου σε 
λίγα χέρια. Ήδη από τις πέντε με­
γαλύτερες επενδυτικές τράπεζες 
των ΗΠΑ έχουν μείνει (προς το 
παρόν) μόλις δύο. Morgan Stanley 
και Goldman Sachs ανακοίνωσαν 
αυτή την εβδομάδα κέρδη για το 
τελευταίο τρίμηνο. Οι άλλες τρεις 
πλέον δεν υπάρχουν, έχοντας κα­

ι ταλήξει η μία (Bear Stearns) στην
JPMorgan, η άλλη (Merrill Lynch) 
στη Bank of America και η τρίτη 
(Lehman) στη χρεοκοπία.

Οι χειρισμοί της BofA το προ- 
, ηγούμενο Σαββατοκύριακο ήταν

ενδεικτικοί του κλίματος: Μέσα σε 
λίγες ώρες έπαψε να σκέπτεται την 
απορρόφηση της Lehman και απο­
φάσισε να «ρουφήξει» τη Merrill. 
Οι αρχές αυτή τη φορά δεν προκά-

0X1 ΣΤΑ ΛΑΘΗ ΤΟΥ '29

Οι χειρισμοί 
της Fed 
αποτρέπουν 
το κραχ

Οι αρχές των αγορών 
σε ΗΠΑ και Ευρώπη 
είναι γεγονός ότι επιτε- 
λούν με εξαιρετική επι­
τυχία τον ρόλο τους. 
Όχι μόνο δεν πρέπει να 
χρεωθούν ένα χρημα­
τιστηριακό κραχ τις ε­
πόμενες ημέρες, αλλά 
δικαιούνται να πιστω- 
θούν τη μέχρι τώρα 
αποφυγή του. Ακόμα 
και μετά τις τελευταίες 
εξελίξεις o Dow Jones 
βρίσκεται οριακά χαμη­
λότερα από τα επίπεδα 
που είχε υποχωρήσει το 
καλοκαίρι. Η «βουτιά» 
της Δευτέρας ήταν από 
τις μεγαλύτερες της 
δεκαετίας. Σε ένα κραχ, 
όμως, οι απώλειες δεν 
περιορίζονται στο 4%, 
αλλά κινούνται σε δι­
ψήφια επίπεδα...

λεσαντο deal (όπως την άνοιξη με 
τη Bear Stearns) αλλά του παρέ­
χουν την στήριξή τους: Η Fed Νέας 
Υόρκης μάλλον θα κάνει «τα στρα­
βά μάτια» στην υπέρβαση των προ- 
βλεπόμενων ορίων κεφαλαιακής 
επάρκειας που θα προκαλέσειστη 
BofA η απορρόφηση του ισολογι­
σμού της Merrill.

Η αμεσότερη, όμως, βοήθεια 
που προσφέρουν οι κεντρικές τρά­
πεζες αφορά τη διατραπεζική αγο­
ρά. Καθώς κάποιες τράπεζες κιν­
δυνεύουν άμεσα από χρεοκοπία 
και άλλες προσπαθούν να «θωρα­
κιστούν» κεφαλαιακά για να μην 
εξαγοραστούν, η εμπιστοσύνη με­
ταξύ των τραπεζών έχει υποχωρή­
σει στο ναδίρ. Ήδη στα τέλη όλων 
των τελευταίων τριμήνων τα επι­
τόκια βραχυχρόνιου δανεισμού 
αυξάνονταν σημαντικά πάνω από 
εκείνα που ορίζουν οι κεντρικές 
τράπεζες. Την προηγούμενη εβδο­
μάδα, το επιτόκιο στην αμερικανι­
κή διατραπεζική έφτασε σε επίπε­
δα πενταπλάσια εκείνου της Fed 
(10% έναντι 2%). Τις τελευταίες 
ημέρες, οι κεντρικές τράπεζες δα­
νείζουν με εκατοντάδες δισεκατομ­
μύρια δολάρια τις εμπορικές για 
να «συγκρατήσουν» τα επιτόκια.

Πρόκειται για μια κατάσταση 
που απειλούσε να «στεγνώσει» την 
παγκόσμια οικονομία από χρήμα, 
καθώς μόνο όσοι έχουν άριστη α­
ξιολόγηση της πιστοληππκής τους 
ικανότητας μπορούν να αντλήσουν 
σημαντικά κεφάλαια από την αγο­
ρά. Οι πολυεθνικές κάθε κλάδου 
εξαρτώνται άμεσα από τον δανει­

σμό. Με την καταναλωτική ζήτηση 
σε όλες τις αναπτυγμένες αγορές 
να υποχωρεί, οι περισσότερες βρί­
σκονται σε δύσκολη θέση. Η αδυ­
ναμία φθηνής χρηματοδότησης σε 
αυτές τις συνθήκες ισοδυναμεί με 
στέρηση του οξυγόνου για τις πε­
ρισσότερες από αυτές. Έ νας κύ­
κλος εξαγορών των μικρότερων 
«παικτών» από τους ισχυρότερους 
φαντάζει αναπόφευκτος. Σε κάθε 
«αγορά αρκούδων», άλλωστε, οι 
συγχωνεύσεις και η συγκέντρωση 
του κεφαλαίου αποτελούν χαρα­
κτηριστικό κομμάτι.

Αναλυτές καιτεχνοκράτες δεί­
χνουν να ελπίζουν ότι κάπως έτσι 
θα έρθει η έξοδος από την κρίση. 
Το διαφαινόμενο σχέδιο συνολικής 
λύσης, που παρουσίασε στους επι­
κεφαλής του Κογκρέσου η κυβέρ­
νηση πυροδότησε ράλι ανάκαμψης 
στη Wall, την Πέμπτη, και στον υ­
πόλοιπο πλανήτη, την Παρασκευή. 
Η βελτίωση του κλίματος στα χρη­
ματιστήρια και η συνεχής προσφο­
ρά ρευστότητας από τις κεντρικές 
τράπεζες επιδιώκουν να αποκατα­
στήσουν την ηρεμία στην αγορά 
την επόμενη εβδομάδα. Στη συνέ­
χεια, οι συγχωνεύσεις που προη- 
γήθηκαν και τα σενάρια για εκείνες 
που προαλείφονται θα βοηθήσουν 
τις μετοχές να ανακάμψουν.

Ακόμα κι έτσι το βασικό πρό­
βλημα της παγκόσμιας οικονομίας 
δεν θα έχει αντιμετωπισθεί: Ο «κι­
νητήρας» της παγκόσμιας ανάπτυ­
ξης (Αμερικανός καταναλωτής) θα 
παραμένει «μπουκωμένος». Διέ­
ξοδος μπορεί να υπάρξει μόνο αν

Οι αρχές των αγορών σε 
ΗΠΑ και Ευρώπη όχι μόνο 
δεν πρέπει να χρεωθούν 
ενδεχόμενο κραχ, αλλά 
δικαιούνται να πιστωθουν 
τη μέχρι τώρα αποφυγή του.

η λύση για τα «τοξικά» χρεόγραφα 
των τραπεζών συνοδευτεί με νομι­
κές ρυθμίσεις που θα επιβάλουν 
την επαναδιαπραγμάτευση των 
χρεών των νοικοκυριών. Τηνπρό- 
ταση αυτή καταθέτουνοι Δημοκρα­
τικοί, αλλά υπάρχει αντίδραση από 
την πλευρά της κυβέρνησης. Από 
τις συζητήσεις του προηγούμενου 
Σαββατοκύριακου στη Ν. Υόρκη, 
το ενδιαφέρον μεταφέρεται σήμερα 
και αύριο στις διαπραγματεύσεις 
στην Ουάσιγκτον. Σε αυτές υπάρχει 
μια τελευταία ευκαιρία αποφυγής 
μιας παρατεταμένης ύφεσης για 
την παγκόσμια οικονομία. Ακόμα, 
όμως, και αν τελικά υπάρξει λύση, 
το οικοδόμημα της αγοράς θα έχει 
δεχθεί ισχυρό πλήγμα, τόσο σε 
πραγματικό όσο και σε ιδεολογικό 
επίπεδο. Ο δε χάρτης στο παγκό­
σμιο τραπεζικό σύστημα θα έχει 
αλλάξει δραματικά. Το είπε άλλω­
στε και ο Γκρίνσπαν: αυτά συμβαί­
νουν μια φορά στον αιώνα...
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Εφιάλτης ύφεσης πάνω 
από την ελληνική οικονομία

ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Στα 300-350 A
εκατ. ευρώ
το άνοιγμά 
στη Lehman <

>- 0 διευθυντής του οικο­
νομικού γραφείου του 
πρώην πρωθυπουργού 
Κ. Σημίτη υποστηρίζει 
ότι όλη η πίεση θα κατα- 
λήξει στα νοικοκυριά

ΤΟΥ ΧΑ ΡΗ  ΣΑ ΒΒΙΔΗ

Αισιόδοξος ότι η παγκόσμια οικο­
νομία θα αποφύγει μια κατάρρευ­
ση αντίστοιχη εκείνης του 1929 εμ­
φανίζεται ο Γκίκας Χαρδοΰβελης. 
Ο διευθυντής του οικονομικού γρα­
φείου του πρώην πρωθυπουργού 
Κ. Σημίτη, την περίοδο 2000-2004, 
προειδοποιεί ότι η ελληνική οικο­
νομία πρέπει πόση θυσία να απο- 
φύγει την ύφεση, καθώς θα απο- 
δειχθεί εξαιρετικά δύσκολο να ε- 
ξέλθει από αυτή. Δεν αποκλείει, ό­
μως, και το ενδεχόμενο η κρίση να 
εξελιχθεί σε αφορμή διόρθωσης 
σημαντικών ανισορροπιών, όπως 
η υπερκατανάλωση των νοικοκυ­
ριών και το μεγάλο έλλειμμα τρε- 
χουσών συναλλαγών.

Ο κ. Χαρδούβελης, αν και πα­
ραδέχεται ότι υπάρχουν οι προϋ­
ποθέσεις για να λάβει η κρίση τις 
διαστάσεις του ’29, υποστηρίζει ό­
τι οι αρχές θα καταφέρουν να α­
ποτρέψουν μια τέτοια εξέλιξη. 
«Γνώρισα τον κ. Μπερνάνκε όταν 
ήμουν φοιτητής στο Χάρβαρντ και 
αυτός μετα-πτυχιακός στο MIT ε­
πειδή, με διαφορά τριών ετών, εί­
χαμε κοινό καθηγητή-σύμβουλο, 
τον Dale Jorgenson.

Η διατριβή που τότε εκπονού­
σε και οι δημοσιεύσεις που τον έ­
καναν διάσημο είχαν ως αντικεί­
μενο την περίοδο της Μ εγάλης 
Υφεσης 1929-1933. Έτσι, γνωρίζει 
πολύ καλά τα λάθη που έκαναν οι 
αρχές την εποχή εκείνη». Για τον 
λόγο αυτό πρωταρχικό μέλημα της 
Fed, σήμερα, είναι η τόνωση της 
ρευστότητας στην αγορά και όχι η 
«τιμωρία» των ιδιωτών που έλα­
βαν λανθασμένες αποφάσεις.

Αυτό, όμως, δεν σημαίνει ότι 
η Fed θα «ξελασπώνει» τους πά- 
ντες, συνεχίζει ο κ. Χαρδούβελης. 
Ο κ. Μπερνάνκε γνώριζε ότι η χρε­
οκοπία της Lehman δεν θα προ- 
καλούσε κατάρρευση του χρημα­
τοοικονομικού συστήματος και ε- 
πέλεξε εκεί να «τραβήξει τη γραμ­
μή στην άμμο», σηματοδοτώντας 
ότι δεν μπορούν οι τραπεζίτες να 
ελπίζουν ότι οι φορολογούμενοι 
θα πληρώσουν τα δικά τους λάθη. 
Πέρασε ένα μήνυμα στην αγορά 
ώστε να μην επαναλαμβάνουν την 
ίδια ακραία συμπεριφορά κάποι­
οι στο μέλλον. Η διάσωση του α­
σφαλιστικού κολοσσού AIG δεν α­
ποτελεί αντίφαση, καθώς σε αυτή 
την περίπτωση υπήρχε όντως συ- 
στημικός κίνδυνος.

Οι τραπεζίτες, από την πλευρά 
τους, αντιλήφθηκαν όττ δεν μπο­
ρούν να ελπίζουν στη διάσωση α­
πό το κράτος για τα προβλήματα 
που δημιούργησε η απληστία τους. 
Ήταν ακριβώς αυτή η κατανόηση 
του μηνύματος Μ περνάνκε που, 
σύμφωνα πάντα με τον κ. Χαρ- 
δούβελη, έριξε τις τιμές των μετο­
χώ ν την προηγούμενη εβδομάδα.

ΠΑΝΩ ΑΠΟ 2 ΤΡΙΣ. ΔΟΛ.
Π αράλληλα ,οι τράπεζες κα­

λούνται σταδιακά να προχωρήσουν 
σε μείωση της μόχλευσης κεφα­
λαίων, η οποία συνεπάγεται ρευ­
στοποίηση και αφαίρεση από την 
αγορά δεκαπλάσιων περιουσιακών 
στοιχείων από τα κεφάλαια που 
χάθηκαν και δεν αναπληρώθηκαν 
μέσω μετοχικών αυξήσεων. Ο κ. 
Χαρδούβελης εκτιμά ότι το τελικό 
ποσό ίσως ξεπεράσει τα 2 τρισ. δολ. 
-περίπου τέσσερις με πέντε φορές 
την αξία του ενεργητικού του ελ­
ληνικού τραπεζικού συστήματος.

Προφανώς αυτές οι εξελίξεις 
επιβαρύνουν μια ήδη δύσκολη για 
την παγκόσμια οικονομία κατά­
σταση. Η στασιμότητα που όλοι προ- 
έβλεπαν για τις ΗΠΑ ίσως μετα­
τραπεί σε ύφεση, καθώς οι τράπε­
ζες θα πρέπει να περιορίσουν τις 
δανειοδοτήσεις τους. Στην ελλη­
νική οικονομία οι επιπτώσεις της

»  Γκίκας Χαρδούβελης, καθηγη­
τής του Τμήματος Χρηματοοι­
κονομικής και Τραπεζικής Δ ι­
οικητικής του Πανεπιστημίου 
Πειραιώς.

κρίσης έρχονται μέσω δύο οδών: 
Της αύξησης του κόστους χρή­

ματος και της εξασθένισης της πα­
γκόσμιας ζήτησης για  προϊόντα 
και υπηρεσίες. Αντίθετα, μειωμέ­
νες αναμένονται οι επιπτώσεις για 
τις ελλη ν ικ ές τράπεζες, τω ν ο­
ποίων η κερδοφορία επιβραδύνε­
ται αλλά δεν μειώνεται ούτε φυ­
σικά γίνεται αρνητική, όπως στο 
εξωτερικό. Οι ελληνικές τράπε­
ζες ακολούθησαν συντηρητική πο­
λιτική το προηγούμενο διάστημα 
και δεν μπήκαν στο παιχνίδι του 
εύκολου κέρδους με επενδύσεις 
σε ριψοκίνδυνους τίτλους.

Ο κ. Χαρδούβελης εκτιμά ότι 
η οριακή επιβάρυνση του κόστους 
δανεισμού από τη διατραπεζική α­
γορά για τις ελληνικές τράπεζες 
φτάνει την 1 έως και 1,5 ποσοστι­
αία μονάδα. Οι τράπεζες σιγά σι­
γά  θα περάσουν εξ ολοκλήρου το 
αυξημένο αυτό κόστος στους πε­
λάτες τους, γεγονός που μοιραία 
θα επιβαρύνει την ανάπτυξη. Οι 
ελληνικές επιχειρήσεις θα έχουν 
μικρότερο πρόβλημα, καθώς σε έ­
να έτσι κι αλλιώς πληθωριστικό 
περιβάλλον θα «περάσουν» το αυ­

ξημένο κόστος <πις τιμές των προϊ­
όντων τους. Έτσι, όλη η πίεση θα 
καταλήξει στα νοικοκυριά, ο δα­
νεισμός των οποίων ήδη παρου­
σιάζει σημαντικές ενδείξεις επι­
βράδυνσης.

ΜΙΑ ΘΕΤΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ
Από την υποχώρηση, όμως, των 

καταναλωτικών δαπανών ίσως να 
έχει να κερδίσει κάτι σημαντικό η 
ελληνική οικονομία. «Έτσι κι αλ­
λιώς αντιμετωπίζουμε πρόβλημα 
υπερκατανάλωσης», σημειώνει ο 
κ. Χαρδούβελης. «Αν η εξασθένι­
ση της κατανάλωσης μετουσιωθεί 
σε υποχώρηση των εισαγωγών, ί­
σως τελικά επιτευχθεί η συρρί­
κνωση του ελλείμματος τρεχουσών 
συναλλαγών, που αποτελεί σημα­
ντικό πρόβλημα της οικονομίας».

Η κυβέρνηση, όμως, θα πρέπει 
να προσέξει να μην διολισθήσει η 
οικονομία σε ύφεση, γιατί σε μια 
τέτοια περίπτωση η έξοδος ενδέ­
χεται να αποδειχθεί εξαιρετικά δύ­
σκολη. «Με τη συναλλαγματική 
και τη νομισματική πολιτική να μην 
ελέγχονται πλέον από την Αθήνα 
και το υψηλό επίπεδο δημοσίου 
χρέους να περιορίζει τα περιθώρια 
άσκησης δημοσιονομικής πολιτι­
κής, η ελληνική κυβέρνηση θα μπο­
ρεί να κάνει ελάχιστα για να ανπ- 
μετωπίσει ενδεχόμενη ύφεση», προ­
ειδοποιεί ο κ. Χαρδούβελης.

Όσο για  τις αλλαγές που θα 
πυροδοτήσει η κρίση σε διεθνές 
επίπεδο, ο συνομιλητής μας πα­
ραπέμπει στις συζητήσεις που εί­
χα ν  οι κεντρικοί τραπεζίτες, προ 
λίγων εβδομάδων στην ετήσια συ­
νάντησή τους, στο Τζάκσον Χολ 
του Γουάίόμινγκ. «Κάθισα και διά­
βασα τις αναλύσεις τους και βρή­
κα σε αυτές α ρκετές ενδ ια φ έ­
ρουσες προτάσεις για μεταβολές 
στο ρυθμιστικό πλαίσιο. Ουδείς, 
όμως, μιλά για την ‘ταμπακέρα’ 
και όλοι επιμένουν ότι εταιρείες 
και αγορές πρέπει να αφεθούν ε­
λεύθερες», καταλήγει ο κ. Χαρ­
δούβελης. Τουλάχιστον από την 
κρίση του ’29 προέκυψε το κο ι­
νωνικό κράτος...

>  Τη μεγαλύτερη έκθε­
ση διαθέτει ξένη τράπεζα 
που δραστηριοποιείται 
στην ελληνική αγορά

Στην περιοχή των 300-350 εκατ. ευ­
ρώ εκτιμάται, παράπς επίσημες δια­
ψεύσεις, το άνοιγμα του ελληνικού 
τραπεζικού συστήματος στα «αμαρ­
τωλά» προϊόντα της Lehman Brothers.

Τη μεγαλύτερη έκθεση φέρεται 
να διαθέτει ξένη τράπεζα που δρα­
στηριοποιείται στην ελληνική αγο­
ρά, η οποία έχει πουλήσει σε πελά­
τες της ομόλογα της Lehman. Οσο 
για τις τοποθετήσεις εφοπλιστών σε 
προϊόντα της Lehman εκτιμάται ότι 
πρόκειται για μεγάλα ποσά, ωστόσο 
η νευρική πορεία της θα έπρεπε, ό­
πως τονίζουν τα στελέχη των τρα­
πεζών, να είχε εκτιμηθεί καλύτερα 
από τους εν λόγω πελάτες.

«Ακόμη κι αν τα ποσά αυτά ι­
σχύουν ή είναι λίγο υψηλότερα δεν 
αποτελούν αναστρέψιμη απειλή για 
το ελληνικό τραπεζικό σύστημα», το­
νίζει υψηλόβαθμο στέλεχος ελληνι­
κής τράπεζας και προσθέτει: «Η συ­
νεχιζόμενη κρίση που πλήττει πς τρά­
πεζες σε διεθνές επίπεδο, ευτυχώς 
δεν πλήττει την καρδιά των ελληνι­
κών πιστωτικών ιδρυμάτων καθώς 
δεν υπήρξε -εξαιτίας άλλων προτε­
ραιοτήτων- έκθεση στα σύνθετα χρη­
ματοοικονομικά προϊόντα και σε δά­
νεια υψηλού κινδύνου».

«Ουδεμία έκθεση σε προϊόντα της ; 
αμερικανικής τράπεζας δε διαθέτει 
ο όμιλος της Εθνικής Τράπεζας, ού­
τε θυγατρική αυτού», τονίζει υψηλό­
βαθμο στέλεχος της Τράπεζας. Αντί­
στοιχες ήταν και οι δηλώσεις στελε­
χών της Eurobank,. Στο ίδιο ύφος κι­
νήθηκαν και οι δηλώσεις των στελε­
χώ ν της Πειραιώς. Στον όμιλο της 
Alpha εκτιμάται ότι η έκθεση σε ο­
μόλογα και προϊόντα της Lehman εί­
ναι «μικρή» (20-25 εκατ. ευρώ). Με­
γαλύτερη στα 50 εκατ. ευρώ, σύμφωνα 
με πληροφορίες, εκτιμάται η έκθεση 
της ATE, ενώ οριακή φέρεται να εί­
ναι και η έκθεση της Emporiki.

ΒΥΡΩΝ ΜΠΑΛΛΗΣ

Η αύξηση ίων επιτοκίων θα συνεχιστεί

►► 0 αναπληρωτής διευθύνων 
σύμβουλος της Eurobank βλέ­
πει περιορισμό της ανάπτυξης.

ΤΗΣ Α Ν Α Σ Τ Α Σ ΙΑ Σ  Π ΑΠ Α ΪΩ ΑΝ Ν Ο Υ

Η ελληνική οικονομία θα πληγεί α­
πό τη διεθνή οικονομική κρίση και 
αναμένεται περαιτέρω διολίσθηση, 
ωστόσο διαθέτει αντοχές. Ετσι, περι­
γράφει π ς  συνέπειες της κρίσης στη 
χώρας μας ο αναπληρωτής διευθύ­
νουν σύμβουλος της ΕυπΛαηΕ κ. Βύ­
ρων Μπαλλής, ενώ ενδιαφέρον πα­
ρουσιάζουν οι απόψεις του για το π  
μέλλει γενέσθαι στο ελληνικό τρα­
πεζικό σύστημα και π ς  επιπτώσεις 
της κρίσης στους δανειολήπτες.

«Η ελληνική οικονομία θα αρχί­
σει σιγά-σιγά να νιώθει τους κραδα­
σμούς της παγκόσμιας κρίσης, κυ­
ρίως στον περιορισμό του ρυθμού α­
νάπτυξης», υπογραμμίζει.

ΑΚΡΙΒΟ ΧΡΗΜΑ
«Η αύξηση των επιτοκίων θα συ- 

νεχισθεί», προαναγγέλλει ο Β. Μπαλ­
λής και επισημαίνει πως η αναγκαι­
ότητα αυτή προκύπτει από τη νευρι­
κή κρίση που ταλανίζει τις αγορές 
χρήματος. «Σήμερα δεν υπάρχουν 
διαθέσιμα κεφάλαια σης αγορές χρή­

ματος, καθώς η μία τράπεζα δεν δα­
νείζει την άλλη, με συνέπεια να έχει 
κλείσει η κάνουλα της ρευστότητας», 
αναφέρει, και προσθέτει πως η εξέ­
λιξη αυτή οδηγεί στην αύξηση του κό­
στους χρήματος. Για τις συνέπειες 
στους δανειολήπτες υποστηρίζει όπ 
άμεσα οι τράπεζες θα προχωρήσουν 
σε αυξήσεις επιτοκίων από 0,50% έ­
ως 1% μετακυλίόντας το κόστος του 
χρήματος στους δανειολήπτες. «Η με­
γαλύτερη αύξηση θα πραγματοποιη­
θεί στα δανειακά προϊόντα που ε­
μπεριέχουν μεγαλύτερο ρίσκο (κα­

ταναλωτικά και χορηγήσεις προς ε­
πιχειρήσεις). Τα στεγαστικά ανήκουν ; 
στην κατηγορία των χορηγήσεων με ] 
μικρότερο ρίσκο, άρα η αύξηση θα εί- { 
ναι χαμηλότερη», τονίζει.

ΑΝΑΤΡΕΠΤΙΚΗ ΠΡΟΒΛΕΨΗ
Αν και το κλίμα σης αγορές εί-, 

ναι δυσμενές ο Β. Μπαλλής δεν α­
ποκλείει αυτό που φαντάζει ως α­
δύνατο. Την αποκλιμάκωση των ε­
πιτοκίων προς το τέλος του έτους, υ­
πό την προϋπόθεση όη οι αγορές θα 
σταθε ροποιηθούν.


