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Ενα κακό και δύο εφιαλτικό σενάρια για τα ομόλογα
ΤΟ ΕΝΔΕΧΟ Μ ΕΝ Ο  η Ελλάδα να αντιμετωπίσει δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του δημόσιου χρέους της, είναι κάτι περισσότερο από πιθανό
Των Βαιιλη Ζηρλ - Σπτηρη Νικλ

Αντιμέτωπος με ένα κακό και 60ο χει-
ρότερα σενάρια Οα βρεθεί ο υπουργό*
Οικονομία* -όποιο* κι αν είναι arnós- 
που θα κληθεί va διαχειριστεί τον δα­
νεισμό του Δημοσίου το 2009. Το ποιο 
οπό τα τρία σενάρια θα επιβεβαιωθεί 

-¿ελικά. θα εξαρτηθεί από το πόσο σα 
( f f i s .  δεσμευτικό και αξιόπιστο Οα εί­

ναι το μήνυμα που πρέπει να στείλει 
προ* τι* αγορέ* ότι η οικονομική πο­
λιτική αναπροσανατολίζπαι σε πραγ­
ματική δημοσιονομυτή εξυγίανση και 
τολμηρέ* μεταρρυθμίσει*.

Το ενδεχόμενο η Ελλάδα να αντιμε­
τωπίσει δυσκολΙε* στην εξυπηρέτηση 
του δημόσιου χρίου* τη*, που μειώ­
θηκε μεν w  ποσοστό του ΑΕΠ. αυ­
ξήθηκε 6ε σε απόλυτα μεγίθη κατά 
60 δισ. ευρώ την τελευταίο 5ετΙα, εΐ-

200 με

των spreads των ελληνικών ομ< 
γων με του* γερμανικού* τίτλου* 
αυξήθηκαν περισσότερο απ 
νάδε* βάση* από την αρχή του έιου* 
(από 30 σε 230 μ*). Πρόκειται για το 
μεγαλύτερο «άνοιγμα» spreads στην 
Ευρωζώνη.

WTo προοιωνίζεται η κατάσταση των
^Ρόρών. όπου η ρευστότητα δεν ανα­

μένεται να αποκατασταύεί ουσιαστι­
κά. τουλάχιστον στο πρώτο δμηνο 
του 2009. όταν το ελληνικό Δημόσιο 
θα πρέπει να αναχρηματοδοτήσει ο­
μόλογα που λήγουν συνολικού ύψου* 
28 - 30 δισ. ευρώ.

Το καθιστά ακόμη πιο πιθανό η 
προοπτική να αποδειχθεί -και με τη 
«βούλα» τη* Κομισιόν- αναξιόπιστο*

Τα spreads των μιγαλύτερων ευρωπαϊκών επιχειρήσεων* Βρόχος και για τις επιχειρήσεις η εκτίναξη των spreads
Της Ευγενίας Τζορτζη

Ιτο χείλος του γκρεμού εμφα­
νίζονται να έχουν περιέλθει 
δεκάδε$ επυιειρήσει* που 
βρίσκονται αντιμέτωπε* με 
την εκτίναξη των spreads αλ­
λά και την άρνηση των τρα­
πεζών να απεμπολήσουν την 
πολύτιμη ρευστότητα και να 
χρηματοδοτήσουν δράστη-

ματα κάνουν λόγο για επερ- 
χόμενη ύφεση. Λίγο πριν από 
την εκπνοή του χρόνου, όταν 
οι υποχρεώσει* με βασικότε­
ρε* Tis μιοθολογικέ* δοπά- 
νε*. κορυφώνονιαι, οι πκηω- 
Tucés γραμμέε ¿χουν κοπεί 
και η στρόφιγγα των δανείων 
εχει κλείσει για τα καλά.

Την κατάσταση επιδεινώ­
νει. η αύξηση του κόστου* 
δανεισμού του ελληνικού Δη­
μοσίου και η εκτίναξη του 
spread του ελληνικού 10ε- 
toús ομολόγου με το αντί­
στοιχο γερμάνιό <ms 230 
μονάδε* βάσηδ. που συμπα- 
ρασύρει σε περαιτέρω επιβά­
ρυνση την πιστοληπτική ικα­
νότητα των ελληνικών επι­
χειρήσεων και κυρίω* αυτών 
που έχουν ευρωπαϊκό ή διε­
θνή προσανατολισμό. Το κό- 
oros δανεισμού για όλε* τι* 
μεγάλε* επιχειρήσει* ανεβαί­
νει. καΟώ* παρά τη συνεχιζό­
μενη μείωση του euribor. τα 
περιθώρια (spread) κινούνται 
ανοδικό. Χαρακτηριστική εί­
ναι η περίπτωση του OTE. το 
περιθώριο δανεισμού του ο-

σήμερα ο σχετι­
κό* δε ίιΠΒ». έχει ανέλθει στι* 
150 μον*Βε* βάση*, έναντι 
μόλι* »Ομονάδων. που ήταν 
πριν απόχην κρίση. Ετσι ένα 
δάνειο 8ου συνάπτειαι με 
βάση Toeurtbor 3μήνου (σή·

κλωστοϋφαντουργία και οι 
κατασκευαστικές σε black 
list είναι οι ασψαλισηχέ* εται- 
peics. οι ηλεκτρικέ; συσχευέ* 
και οι μηχανέ* από το χονδρι­
κό εμπόριο, ο κλάδο* των καλ- 
λυντιχών από το λιανικό ε­
μπόριο. η ακτοπλοΐα κ.ά.

Οι μεσαίες εταιρείες
Χαρακτηριστική είναι η πε­

ρίπτωση μεσαία* ασφαλιστι­
κή* εταιρεία*, η ρευστότητα 
των οποίων βασίζεται στην 
προεξόφληση των επιταγών 
από Tous συνεργοζόμενουδ 
πράκτορε*. 11 συνεργαζόμε- 
νη τράπεζα ενημέρωσε τηλε­
φωνικά την εταιρεία ότι δια­
κόπτει τη διευκόλυνση μέσω 
προεξόφληση*, με συνέπεια 
η διαχοπή ρευστότητα* να α­
πειλεί την ομαλή πληρωμή 
των αμοιβών του προσωπι­
κού. εν όφει Χριστουγέννων. 
Εταιρεία από τον χώρο των 
συμβουλευτικών υπηρεσιών 
βρέθηκε αντιμέτωπη με την 
άρνηση τη* τράηεζα$ με την 
οποία είχε υπογράψει σύμβα-

σιών να τη* προκαταβάλει 
μέρο* tos αμοιβή*, αχόμα και 
με τη μορφή δανείου. Στι* μι- 
κρομεσαίε* επυτειρήσει*. οι 
οποίε* δεν δανείζονται βάσει 
euribor, το βασικό επιτόκιο ε­
πιχειρηματική* Πίστη*, δια­
μορφώνεται σήμερα μεταξύ 
8% και 10%. το οποίο επιβα­
ρύνεται και με spread από 2%. 
έωί και 5% ανάλογα με τη _) 
τράπεζα.

Με ημερομηνία λήξης δύο εβδομάδων 
ο προϋπολογισμός που ψηφίζεται σήμερα
Βραχύβιος θα είναι ο προϋπολογι- για tu οικονομίε* των χωρών-μελών 
σμό* που ψηφίζεται σήμερα στη Βου- τη* Ε.Ε.. που θα είναι χειρότερε* οπό 
λή, καθώ* όλα δε ίχνουν ότι οι βοσικοί tu προβλέψει* του Νοεμβρίου. Σε αυ 
του στόχοι θα αναθεωρηθούν πολύ τέ* ο ρυθμό* ανάπτυξη* τη* ελληνι 
γρήγορα, ενώ δεν αποκλείεται οι νέοι κή* οικονομία* εκτιμάται οτο 2.5% 
να τεθούν απά άλλον υπουργό. Κατά και το έλλειμμα οτο 2.2%. ποσοστά τα 
γενική ομολογία, πρόκειται για ένον οποία είναι ήδη χειρότερα από αυτό 
«υπεραισιόδοξο» προϋπολογισμό, που προβλέπουν οι ελληνικέ* upxcs. 
που δεν έχει λάβει σοβαρά υπόψη του Οι νέε* npopXZiJicu τη* Κομιοιον θα 

αβεβαιάτη 
,'θνέ* αρνητικό

ενσωματωθούν πιθανόν 
στο αναθεωρημένο Πρό 
γραμμα Σταθερότητα* 

θα υποβάλει
SÍÍ11K6 Κλίμα, το onoto &■ ο .  βασικοί ίου
πω* φαίνεται θα επιδει- , 0  -  ,,u ». ..
νωθεί μέοα στο 2009. ίποχοι σα αναυε- „ουργείο Οικονομίαΐ 

Αυτή τη στιγμή, θεω ω ρηθουν Πόλυ οτι* Βρυξέλλες
ρείται σίγουρο άτι οι , .
στόχο, του υπουργείου ΥΡ«Υ<>Ρ<1, ·®ως 
Οικονομία* για τον ρυθ- κοι από άλλον 
μά ανάπτυξη* (2.7%) και 
το έλλειμμα (2% του 
ΛΕΙΙ) του 2009 δεν θα ε­
πιτευχθούν. Ολοι οι διε- 
θνεί* οίκοι «χαμηλώνουν·

ιπ. Οικονομίας.

Ιανουάριου. Ετοι, ειιί 
τη* ουσία* θα αναθεω­
ρούνται και οι στόχοι 
του προϋπολογισμού.

Επίοη*. ο προϋπολογι­
σμό* tou 2009 προβλέ­
πει μειωμένε* δαιιάνε* 

για το Πρόγραμμα Δημοσίων Επενδύ­
σεων (ΠΔΕ) κατά 8,8%. Αυτό σημαίνειju  ανάπτυξη* σε επίπεδα κάτω 

1% για το 2009. ενώ έχουν δημοσιευ- ότι μέσα στο αρνητικό οικονομικό 
τεί και πρόβλεψη* που θέλουν την 
Ελλάδα νο βρίσκεται σε ύφεση του 
χρόνου (δηλαδή νο έχει αρνητικό 
ρυθμό ανάπτυξη*).

ριβάλλον. με όλε* τα οκκονομίε* ' 
πιβραδύνονται και να ψάχνουν τρό­
που* για να στηρίξουν την ανάπτυξή 

s, η κυβέρνηση αποφάσισε
Στι* 19 Ιανουάριου η Κομισιόν θα πραγματοποιήσει λιγότερε* επενδύ-

Οι αιαιό&οξες προβλέψεις Οι εκτιμήσεις για τον ρυθμό ανάπτυξης

u  νέε* εκτιμήσει* τι w χρόνου.

Η σημαντική υπέρβαση στο εννεά- 
μηνο Ιανουάριου - Σεπτεμβρίου του 
ελλείμματο* τη* κεντρική* κυβέρνη­
ση* κατά 800 εκατ. ευρώ εξαπία* κυ- 
ρίω* τη* υστέρηση* των εσόδων, το 
δημοσιονομικό κόσιο* των εξαγγελ- 
θέντων μέτρων για την αποκατόστα- 
ση των πληγειοών επιχειρήσεων. την 
ενίσχυση των οικονομικό ασΟενεσιέ- 
ρων και τον τουρισμό, καθώ* και το υ­
πέρογκο χρέο* που Οα πρέπει να εξυ­
πηρετηθεί οε αυνθήκε* αυξημένου 
κόστου* δανεισμού, είναι οι σημαντι­
κότεροι λόγοι που οδηγούν στην ανα­
θεώρηση των στόχων τόσο για φέτα* 
όσο και για του χρόνου.

Στο σκέλο* των εσόδων γίνεται λό­
γο* για απόκλιση ύψου* 2 διο. ευρώ 
για το 2008 και 5 δισ. ευρώ για το 
2009. Μια υστέρηση στα φετινά έσο­
δα -ήδη η «μαύρη τρύπα» στο δεκά­
μηνο Ιανουάριου Οκτωβρίου ξεπερ­
νάει τα 2.5 δισ. ευρώ- θα προκαλέοει 
μείωση των εσόδων και του επόμενου 
ετου*. αφού η διαμόρφωσή του* εξαρ 
τόται αιιό την τελική εικόνα των εσό­
δων του 2008.

Ακόμα και οι εισπρόξα* από το Ενι­
αίο Τέλο* Ακινήτων (ΕΤΑΚ). cm* ο- 
noies στηριζόταν το οικονομικό en»· 
ιελείο τη* κυβέρνηση* για την αντι-

ΦοροΑογικο έσοδα
ίΔοπόντς’ Πρωτογενείς δαπάνες 
5 Τόκο.

Εσοδο ΠΔΕ 
;■ Δαπάνες ΠΔΙ 

Ονομοστικό ΑΕΠ

60.915
65.978
53.096
12.000
3.700

200920C8
13.2%
9,1%
8.0%
6.2%

-27,9%
-8.8%
5.9%

Qtat οι διεθνείς οίκοι -χαμηλώνουν» τον πΛιυ α\άπτυξης 
«*Κ*ώρος μας o f επίπεδα κάτω to u t % για το 2009. ε 
y  έχουν βημοοτειηΠ και προβλέψεις »ου θέλουν την 
“ *-*· - ---- -ύφεοη.ΙβριοκιΜλΟόαι

^ΡΟφή τη* εικόνα*, φαίνεται πω* Φέ- 
** δεν Οα αποδώσουν τα αναμενόμε- 
}>■ άφού μόλι* αυτήν την εβδομάδα 
“Pxxjuv να στέλνονται από τι* εφο- 

τα σχετικά σημειώματα στου* υ- 
’"«Pcous

Οκυριόιερο* όμω* λόγο* για τι* αμ 
Ηολίε* ιιου διατυπώνονται οτο κομ 

των εσόδων έχει να κάνει με την

αύξηση ονομαστικού ΑΕΠ). new 
ιδιαιτέρα» υψηλή, και μάλιστα 

*  Περίοδο οικονομική* κρώη*.
. Me ρυθμό αύξηση* 5.9% του ovo-
“JiiKOO ΑΕΠ για »  2009
JKnons των φορολογτ*υν ta/Λ ή
¡3.2%. η o e n u W n o  των uttm  
S o w iv n a .  στο 2.23%. Λ ««^.aovunàpxnnpWWnua-nû»·
^Πιόχητα κυμαίνεται στο 1.«™.

5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0

Ενδεικτικό του ηόοο υπεραισιόδοξο* 
είναι ο στόχο* αυτό*, είναι το γεγο- 
νό* ότι από το 2001 μέχρι και το 
2007. η ελαστικότητα δεν ξεπέρασε 
ποτέ το 1.15%.

Ετσι, η χαμηλότερη ανάπτυξη Οα 
μειώσει και τον ρυθμό ούξηοη* των ε­
σόδων του 2009. ενώ αν προστεθεί 
και ΤΟ δημοσιονομικό κόστα* των ε- 
ξαγγελθέντων μέτρων των τελευταί­
ων ημερών, δημιουργείται ένα εκρη­
κτικό μείγμα για τον οπροχιαομό του 
ελλείμματο*.

Ταυτόχρονα, είναι αβέβαιο το πού 
θα φτάσουν οι δαπάνε* εξυπηρέτη­
ση* του δημόόίόύ χρέόυ*. Μέσα ατό 
πρώτο εξάμηνο, το Δημόσιο θα πρέ­
πει να αναχρηματοδοτήσει 28 δισ. 
ευρώ, καθώά τόσε* είναι οι λήξετ* των 
κρατικών ομολόγων. Ομω*. το χελευ-

ταίο διάστημα το χόστο* δανεισμό«^ 
του Δημοσίου υυξάνεται ουνεχώ*. με 
τη διάφορο απόδοση* (spread) των 
ελληνικών 1 θετών ομολόγων με τα α- 
ντίστοκα γερμανικά να καταρρίπτει 
το ένα αρνητικό ρεκόρ 9ετια* μετά 
το άλλο.

Φέτο*. σημειώθηκε υπέρβαση στι* 
δαπάνε* για τόκου* ύψου* 800 εκατ. 
ευρώ οι οποίε* διαμορφώθηκαν τελι­
κά στα 11,3 δισ. ευρώ, ενώ για το 2009 
υπολογίζεται ότι θα ανέλθουν στα 12 
δισ. ευρώ. Στόχο*, που απά πολλού* 
θεωρείται άτι θα ξεπεραστεί. Συνολι­
κά. το 2009 η Ελλάδα θα πρέπει να δα­
νειστεί περί τα 45 διο. ευρώ, ενώ δια­
τυπώνονται σοβαρό ερωτήματα για το 
αν θα μπορέσει να βρει επενδυτέ* να 
την δάνειοουν και με ιιοιο αντίτιμο.
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Μπορεί η
Τικ ΜΙΡΑΝΤΑ! ΪΑ·Α ■

Η παγκόσμιο οικονομία περνάει μια σοβαρή και 
πρωτόγνωρη κρίση. Το πρωτόγνωρο στοιχείο 
είναι η ταχύτητα με την οποία η κρίση μποδσ 
Οηκε από τα στεγαστιχό δάνεια μειωμένη« εξα­
σφάλιση« στην Αμερική στο παγκόσμιο χρημα­
τοπιστωτικό σύστημα και στην οικονομία. Λυ­
τή είναι η πρώτη παγκόσμια Kpton axis απλο­
ποιημένα διεθνεί« κεφαλαιαγορά, όπου τα ρί­
σκα κατανίμονααι σε ευρύ φάσμα επενδυτών

r·“* σε όλο τον κόσμο και xavcts δεν εχει πλήρη ει·
__ κάνα Η πολυπλοκότητα και η οδιοψάνοα των

νέων σύνθετων απλοποιημένων προϊόντων και 
άλλων παραγώγων μετοφοράί πιστωτικού κιν 
δύνου (CDS) έκανε την αξία του* δύσκολο να ε· 
καιμηθεΐ Οι στατιστικέ* μέθοδοι που χρησιμο­
ποιούνται για την τιμολόγηση αυτών αων προί-

δύνσυ που εμπεριέχουν είχαν βασιστεί arts ευ 
νοϊκέ* πυνθήκε« που επιχρααούσαν oais διε- 
úvrls αγορέ« από την αρχή ans δεκαοία*. Το 
ρίσκο που συνεπάγονται σε περίοδο ύφεση* εί-

Η έκταση Tns κρίση« μπορεί να εχτιμηΟεί a 
πό τι» χρηματοπιστωτικέ« ζημίε* που έχει προ 
καλέσει. Το ΔΝΤ υπολογίζει ότι οι ζημίε* από ε­
πισφαλή σαεγαστικά δάνεια και άλλα σύνθετα 
απλοποιημένα προϊόντα και παράγωγα ανέρχο­
νταν σε 1.4 τρισεκατομμύρια δολόρια στα μέσα 
Σεπτεμβρίου. Κκτστε ασφαλή» αυξήθηκαν χα­
θώ« η κρίση χειρστέρευσε με έναυσμα τη χρεο­
κοπία ans Lehman, επενδυτική« τράπεζα* πα- 

*“>,γχόσμια* εμβέλεια«. Οι ζημίε« amts είναι με ο- 
^Ρπόσταση οι μεγαλύτερε« που έχει υποστεί η πα­

γκόσμια οικονομία τη μεταπολεμική περίοδο. Η 
επακόλουθη κάθετη πτώση τη« τιμή« των με­
τοχών μεγάλων τραπεζών κλόνισε την εμπι­
στοσύνη επενδυτών και καταθετών, ενώ η συ­
νεχιζόμενη αβεβαιότητα δυσχέρανε την άντλη-

Η κλιμάκωση της κρίσης
Η χρεοκοπία τη* Lehman στα μέσα Σεπτεμ­

βρίου προκόλεσε μη ελεγχόμενε« αλυσιδωτέ« 
αντιδράσει* χαθώ« δημιούργησε μεγάλε* ζη- 
μίε« στα αντισυμβαλλόμενα πιστωτικά ιδρύ­
ματα και οδήγησε σε μια γενική επανεκτίμηση 
του πιστωτικού κινδύνου. Η λίγη εμπιστοσύνη 
που είχε απομείνει εξανεμίστηκε και οι χρη­
ματοπιστωτικέ« ayopís κυριολεκτικά πάγω­
σαν. ΔήμιουργήΟηκε έτσι ένα domino effect 
που οδήγησε σε συστημική κρίση με πρώτο 
θύμα τη Merrill Lynch που εξαγοράστηκε από 
την Bank of America έναντι ψιχίων. Ακολού­
θησε η διάσωση από το αμερικανικό δημόσιο 
τη*ασφαλιστική« rraipcios AIC και των δύο ε- 
ταιρειών-εγγυητριών στεγαστικών δανείων

τρισεχατομυρίων δολαρίων, για να αποτραπεί 
η κατάρρευση του χρηματοπιστωτικού ουστή- 
ματοι. Πέρα από αυτού* του* κολοοοιαίου« 
χρή̂ ΛτόΜιοτωτικοπ* οργανισμού«, η λίστα 
των τραπεζών που καιέρρευσην, διασώθηκαν.

Ελλάδα να γίνει η Ουγγαρία της ΟΝΕ;
ΓΙέρά από τι« παρεμβάσει* στον τραπεζικό 

τομέα, πολλέ* χώρε« στηρίζουν τη ζήτηση α- 
σκωντα« μία χαλαρή δημοσιονομική πολπιχή.
Το έλλειμμα τη« γενική« κυβέρνηση« αρκετών 
χωρων tns R F προβλέπεται να ξεπερόοη τοό-

δεν έχει μεγάλα περιθώρια άσκηση* αντιχυκλι- 
χήί πολιτική«, καθώ* η προοίπική αύξηση* του 
δημοσιονομικού ελλείμματο* αυξάνει το οσφά- 
λκπρο κίνδυνου (spread) των τίτλων του Δημο­
σίου. ετηβαρύνοντα* το κόστο* εξυπηρέτηση« — 
του υπέρογκου δημοσίου χρέου*

Η ασπίδα του ευρώ

συγχωνεύτηκαν ή εξαγοράστηκαν τόσο στην τον Ισνουύριο Οι αχς^πυγμενη οαονομιε* οαν 
Αμερική όσο και στην Ευρώπη συνέχεια μεγα- σύνολο θα έχουν ή̂ ντπυαί ανάπτυξη το 2009 
Χώνει. Και θα μεγαλώσει κι άλλο καθώ« η δια- για πρώτη φορά τη μπαπολεμική περίοδο. Οι α· 
δικοσία προσαρμογή* σε ένα νέο. τηο λιτό και ναπτυσσόμενε* χω*ν „ορόλο που δεν είναι ε 
διαφανέ« παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύ- κτεθειμένε« σε ττϋαςιοιημένα προϊόντα υψηλού 
σιημα δεν έχει λήξει ρκ*ου. επηρεάζον*,, έμμεσα από την κρίση

Η χρηματοπιστωτική κρίση μεταδίδεται στην καθώ* προσαρμόζω

Δυστυχώς οι διαρθρωτι- 
διατηρήσουν « ς  αλλαγές είτε έγιναν 

με μινιμαλιστικό τρόπο 
χωρίς ουσιαστικό αποτέ­
λεσμα (παιδεία, ασφαλι­
στικό) είτε αναβλήθηκαν 
όσο επικρατούσαν ευνοϊ­
κές συνθήκες(«επ 
ση του κράτους», ιδιωτι­
κοποίηση Ολυμπιακής).

Η μεγάλη πτώση των 
χρηματιστηρίων και η αύ­
ξηση των αποδόσεων των 
κρατικών και εταιρικών ο­
μολόγων αυξημένου ρί· 
σκου δημιουργούν επεν- 

ιίδρυ- δυτικέ* ευκαιρίε* ακόμα 
και αν η ύφεση συνεχιστεί 
για μερικού* ακόμα μήνε*. 
δεδομένου ότι οι αγορέ« 
προεξοφλούν τι* εξελίξει« 
και ανακάμπτουν πριν από 

' οικονομίο. Η φβαιότητο, όμω*. που cm-

jns μειώνει τη διάθεση ανάληψη« επενδυτι- 
ν κινδύνων. Επυλέον. η συνεχιζόμενη ρευ- 
>ποίηση θέσεων από θεσμικού* εηενδυτέ« 
ιν προσπάθεια tous να μειώσουν τη ·μό· 

ιη- Oevemn*»n,)v ιδίων κεφαλαίων με δα 
ό κεφάλαι«αι να ανταιιυκριΟούν σε 

s σημΑδοτεί ότι οι συνθήκε* στι«
....

Παρελθόν το μοντέλο 
της εύκολης ανάπτυξης

ΓοθΑντονη Μ. Μπαρτζπκα·

I επιδείνωση Ott φερεγγιιότητα*^·
_____jü κινδύνου. Ογδοο, η
ns αξιοπιστία« τη« ελληνηχή« γούσε νομοτελειακά σε σύγκλιση t

ελληνική« οικονομία« otis διεθνεί« α- οικονομία« συμπαρασύρει σε χαμηλό- καιά κεφαλήν ιιοοδήμοτο* τη* ελλη*
γορέ* βρίσκεται δικαίω* σ xi επίπεδα ρευστότητα« κ<
γραμμή τη* απκαιρότηταδ Ομω*. αυτό μηση« την εγχώρια αγορά κεφαλαίων. Ευρωζώνη«. Η εγχώρια οικονομική π»

>υ προχαλεί ιδιαίτερη εντύπωση ci 
ναι άτι αντί να αντιμετωπίζεται ω* μιο 
πρόκληση που ολικά θα μπορούσε ve 
οδηγήσει στην υπέρβοση τη* ακινη 

nv επεξεργασία κε

.W προγραμματισμό άντληση« χ ι. 
λαίων των επιχειρήσεων και τα περιου- δcmcpεύovτα κ

αναπτυξιακή δυναμική τη« ελληνική* πολιτική« που θα ακολουθούσαν τηνί
οιχονομική* πολιτική« κινδυνεύει οικονομία« είναι καιρό« να συνειδητό- ξέλιξη τ 

να χαθεί στην περιδίνηση των παράλ- ποιήσουμε ότι αυτή στηρίχθηκε τ< 
εγχώριου δημό- λευταία χρόνιο οε παράγοντ ι *ληλων μονολόγων 

σιου διαλόγου. 
kEvas πρόσφορο* τρόπο« για να ξεηε-

οιχονομικών διακυμάνοβ 
rrà την ένταξη στην Ευρώ 

περιόδου« επιτάχυνση« u j
υποστούν έντονε« αρνητικέ« συν έπη- οικονομική* δρασιηριότητ

^Ενα«π) . .
Ι^σουμε την ηαθογένηα 

ληλων μονολόγων είναι να ε­
παναφέρουμε τη συζήτηση 
στα πραγματικό δεδομένα. 
Πρώτο, ουδεί* μπορεί να ισχύ- 
ριοθεί ότι η ελληνική οικονο­
μία μετατράπηκε εν μια νυκτί 
σε Εχουοδόρ. που πρόσφατα 
ανακοίνωσε την αδυναμία ε­
ξυπηρέτηση« των δανειακών 
υποχρεώσεών του. Δεύτερο.

es κατά την εξέλιξη τη« διεθνού« χ(
παράλ- ματοπτστωτική« κρίση* (φθηνό χ(

Μια θεμελιώδης αστοχία της οικονο­
μικής πολιτικής ήταν η υποτίμηση της 
ανάγκης για προσαρμογή της οικονο­
μίας σε συνθήκες παγκοσμιοποίησης.

αύξηση« του ΛΕΠ τη« τάξεω« τοο 
οικονομική πολιτική ενίσχυαΙ 
περαιτέρω αυτή τη δυναμικι 
με την αύξηση Tns κατανάλφϊ 
ση« και τη μττοφορά πόρο« 
για την ενίσχυση του καχ>

νομία* Αργότερα, ένα n*S 
πλήσιο σενάριο επαναλήφθη, 
κε με τη μείωση των φοραλΜ 
γικών συντελεστών στα εηγ! 
χειρηματικά κέρδη με την ο; 

βάσιμη προσδοκία ότι Οο οδηγούσε

σε« επίπτωση* τη* χρηματοπιοτωτι 
χή* κρίση« είναι συγκυριακέ«, αλλά εκ­
δηλώνονται με μεγαλύτερη ένταση και 
εηώδυνο «κόστα« ευκαιρία*» στην ελ­
ληνική οικονομία, σε σύγκριση με πολ- 

ευρωπαϊκέ*

νικά ή τα αμερικανικά ομόλογα 
σπάζουν πολύ μεγάλο rúpos διακύμαν­
ση» (από 20 μέχρι 1.000 μονάδα) Τρι 
«ο, η διακύμανση αιπή αποδίδεται 6»ι-
θνώ» σε πολλέ« συνισιώοε*. αλλά κα 
νεί» δεν έχει υποστηρίξει στο σοβαρό 
ότι οι αγορέ« μπορούν να ποδηγπη 
θούν. επί δύο συναπτού« μήνε*.

Jttponopá κακόβουλων φημών. Τ
η απόκλιση των ελληνικών ομαλό- κονομικη πολπικη 

γων και των ασφαλίστρων που τα ου 
νοδεύουν έχει διευρυνθεί σημαντικό 
του« τελευταίου* δύο μήνε*. σε σχέση 
με tu χώρο ms Ευρωζώνη*. Πέμπτο, 
η αύξηση του κύστου« δανεισμού

Οσοι παρακολουθούν <

ρια τη« υπερθέρμανση*. Αντιστρόφων 
όταν στη διάρκεια του τρέχοντα« 
του« έγιναν εμφανή τα σημάδια τη* ε- 
πιβράδυνοη* στην Ευρωζώνη, η οχκο. 
νομική πολιτική για την ελληνική ο», 
κονομία έθεσε ω« προτεραιότητα ^

Γέταρ- τον δημόσιο διάλογο σχετικό με
κπηματυώ ιιεραιτέρω ενδυνάμωση αι

των επιπτώσεων από την κρίση. Εκτο, 
η διεθνή« εμπειρία καταδεικνύει ότι η 
αποκατάσταση Tns αξιοπιστία« των ε­
θνικών οικονομιών στ« διεθνεί« αγο­
ρέ« προϋποθέτει μια επίπονη διαδικα- 
Ια που δεν παράγει θεαματικά αποτε-

τη συμπίεση τηι h 
διωιική* κατανάλωση» και των δήμο, 

ουντρι- σίων επενδύσεων. Παράλληλα, θεωρή- 
ιή πληοψηφία των τοποθετήσεων Οηκε ότι η χρονική συγκυρία ήταν kq. 
φορέων διαμόρφωση« και Οοκη- ταλληλη για va rvioxuOtt περαιιέρωφ 
οικονομική« πολιτική« που. μέχρι συμπληρωματικό« χαρακτήρα« τη« ο».

·“ ··'·■■ *"· κονομυεή* πολιτική* με την καταπο**.
μηοη τη« φοροδιαφυγήν και την εξμ. 
γιανοη του τομέα των υπηρεσιών, 
ναι χρήσιμο να τονίσουμε ότι αυτή η) 
εμμονή στον συμπληρωματικό xq̂ ,  

δημοσιονομική* παλιτιχ ,̂ 
- '"· νομοτελειακή ανάγ^ 

untpto. 
iruEo.

Μοναδικό κρίσιμο μέγεθο* αναδυκνη- εδραιώθηκε 
όταν, σύμφωνα με τι* τοποθετήσει» οτην ελληνική οικονομία - 

αποτελεσματικότατο
λέσματα, αλλά αποδίδει μόνο σε βάθο* χείριση* προδιαγεγραμμένων λίγο-πα ρωζώνη« et
χρόνου. Εβδομο, το έλλειμμα τε 
ζυγίου τρεχουοών συναλλαγών τπ 
ληνιχή« οικονομία* ανέρχεται ο

tú μέτρων οικονομική* nt 
κάθε περίπτωση, η διαδικασία ου 
puais ολοκλήρωση« θα είχε ω« ο 

νήΤρά- λεσμα τον συγχρονισμό των διακυμάν-

ό επιδείξουν θετικέ,

ον τη« οικονομική» δραστηριότητα« κλάδων με υψηλή παραγωγικότατη

άρματα περιφερειακή« ανάπτυ- 
ου είχαν ω« αποτέλεσμα τη βελ- 
των οικονομυ(ών tous επιδόοε- 
» τίμημα αυτή* Tns μυωπική* εμ 
σε οικονομολογικά θέσφατα και 
γματα δημοσιονομική« πολιτι- 
μφιβόλου τεκμηρίωση* για την 
ική οικονομία ήταν η αύξηση 
ιμοσίου χρέου$. 
δεύτερη θεμελιώδη* αστοχία 

ιροδοχέ« τη« οικονομική« πολιτι- 
ον η υποτίμηση τη* επείγουσα* 
ns για την προσαρμογή τη« ελλη- 
οικονομία* οε ουνθήκε« πάγκο- 
>ίηση« Μπά την ένταξη οτην 
ώνη ήταν εξαιρετικό δημοφιλή* 
ρη όιι η ελληνική οικονομία θα 
μβανε μια φάση εύκολη* ovó- 
i, αξιοποιώντα« την ενίσχυση 
ρεγγυότητά« τη« και τη διευρυ- 
υνοτότητα πρόοβαση$ οε κεφά- 
lü δημόσια και ιδιωτική κατανά- 
Αυτό το αισιόδοξο σενάριο προ 
ότι οτο ιιλαίσιο Tns ευρωπαϊκή» 
μία*, η επιχειρηματική δραυτιι-

>οε να δώσει μια νέα αναπτύξω- 
)ή οτην οικονομία. Παραλληλα. 
οντε« τη* οικονομική« ιιολιιική* 
ιην ανομολόγητιι βεβαιότητα ή- 
i οι παραδοσιακέ* παραγωγικέ* 
ιριότητε« και η παραοικονομία 
,ν τη δυνατότητα να προοαρμο- 
(ύχαλα και xwpU κροδαομούί 
a δεδομένα Η χρπμαχοηιοτωιι- 
,η οδήγησε στην αηοτομη προ 
η ουτών των προσδοκιών, αφού 
ο,ωιαλήθηκε πολύχιμο« χρόνο« 
ta« σχην άσκηση οικονομική*

εμφανή με τη σταδιακή χειροτέρευση 
του ισοζυγίου τρεχουοών συναλλαγών, 
ω* αποτέλεσμα τη« απόκλιση« του ρυθ­
μού αύξηση* του πληθωρισμού στην 
ελληνική οικονομία σε οχέοη με τον 
μέσο όρο τηβ Ευρωζώνη«. Σήμερα αμ­
φισβητείται πλέον ευρύτατα η βιωσιμό­
τητα του μοντέλου τη« εύκολη« ανά­
πτυξη* τηί ελληνική* οικονομία*. Λυ­
τό δεν σημαίνει ότι έχει εξαντλήσει το 
αντοχέ» του και την ικανότητα πολιτι­
κή« νομιμοποίηση*.

Η επιλογή ανάμεσα στι« βραχυχρό­
νιε* προσόδου* και την κοινωνική ηε- 
ριθωριοιιοίηοη από τη μια μεριά και τη 
μακροχρόνια βιωσιμότητα με κοινωνι-

λήμμα για το οποίο το πολιτικό σύστη­
μα θα πρέπει να καθορίσει ευκρινα» ιη 
σχάση του. Οι πρόσφατε* κινητοηοιή-

χόθε ενδιαφερόμενο, μια προγηιοη του

τρίτη αστοχία οτην άσκηση οικονομι­
κή« ιιολιτυιή* αφορούοε τη στρατηγι­
κή για τη διαμόρφωση των προϋποθέ­
σεων ουμμειοχή* τη* ελληνυιή* οικο- 
volitas στην Ευρωζώνη. Πριν αιιό μερι­
κέ* μέρε* εγκρίθηκαν στη σύνοδο κο­
ρυφή* των αρχηγών κρατών τη* Ε.Ε. τα 
μέτρα για την αντιμετώπιση τη« χρη­
ματοπιστωτική« κρίση«, μετά από σχε­
τική εισήγηση του προέδρου τη« Ευρω­
παϊκή« Εηιτροιιή«. Στο εισηγητικό κεί­
μενο. που ανοφέρεται οε μια πρώτου 
μεγέθου« αναπτυξιακή πρόκληση που 
αντιμετωπίζει η ευρωπαϊκή οιχονομία. 
απουσιάζει οηοιαδήποτε αναφορά 
στην οικονομική και κοινωνική συνο­
χή. Ουδεί« κινητοποιήθηκε, οε μια

πρωτοφανή επίδειξη πολιτική« ακτνη-

ροιότητο* στην οποία ατηρϊχΟηκαν οι 
ελληνικέ* διαπραγματευτικέ* θέσει«

την αναπτυξιακή προοπτική τη« ελλη 
νιχη* οικονομία« για 25 χρόνια. Το εγ­
χώριο πολιτικό σύστημα οφείλε εδώ και 
χρόνια να είχε σχεδιάσει την ομαλή με­
τάβαση ms ελληνική* οικονομία* από 
τπ φάση τη* διεκδίκηση* πόρων στο 
στάδιο τη* διαπραγμάτευση* κοινοτι­

κή* ακινησία* στην περίπτωση αυτή εί­
ναι η παντελή* απουσία κοινοτικών μέ­
τρων αναπτυξιακή* πολιτική*, στο 
πλαίσιο ms διαπραγμάτευση* για την

ρούσαν να αξιοηοιηθούν

Η μόνιμη επωδό* κάθε αισιόδοξη* 
νάγνωοη* των προοπτικών τη* ελληνι­
κή« οικονομία*, μεοούοη* ins χρηματο- 
πιστωτική* κρίση*, είναι ότι αποτελεί 
μια καλοδεχούμενη ευκαιρία για μια νέα 
αναπτυξιακή προσπάθεια. Τελικά, μια 
ρεαλιστική αποτίμηση αυτή* τη» προο­
πτική* θα μπορούσε να ξεκινήσει μόνο 
μετά την υπέρβαση των χρόνιων αγκυ­
λώσεων και ίων παράλληλων μονολό­
γων στη διαδικασία διαμόρφωση* πολι­
τική* αναφορικά με τι« στρατηγικέ* προ­
τεραιότητα και την αποτελεσματικότη- 
τα των θεσμών διαχείριση* τη« οικονο­
μία« σε εθνικό επίπεδο.

Ό κ. Ανχάνης Μ. Μπαρτζώχος είναι ανα- 
πληρώ idc xaônyntrtc στο Τμήμα Οικο­
νομικών Επιστημών του ί/ανεπιστημι-



Γνώριζαν ότι ο «βασιλιάς είναι γυμνός...»
Ο ΧΑΡΙ Μ ΑΡΚΟΠΟ ΥΛΟ Σ είχε καταγγείλει στις αρχές των ΗΠΑ ότι τα κεφάλαια του Μέιντοφ είναι πυραμίδα

Της Κ α τ ε ρ ίν α ς  Σηκογ

Ο Ελληνοαμερικανός Χάρι Μαρ- 
κόπουλοε από το 1999 είχε προ­
ειδοποιήσει n s  αμερικανικέε ε- 
nonriKés apxés ότι το κεφάλαιο 
κάλυψηε που διαχειριζόταν ο 
πρώην npóc6pos του Nasdaq 
Μπέρναντ Μέιντοφ είναι μία τε­
ράστια πυραμίδα. Η Επιτροπή 
Κ/^ιλαιαγοράε των ΗΠΑ, ω- 
ο\Ξτο, αγνόησε την πρώτη αυ­
τή καταγγελία και δεν διενήρ- 
γησε έρευνα στην εταιρεία του 
Bernard L. Madoff Investment 
Securities παρά μόνο το 2005, ό­
ταν ο κ. Μαρκόπουλο5 επανήλ­
θε με μία καταγγελία 19 σελί­
δων. Παρά το ycyovós nois προ­
ειδοποιούσε ότι το μεγαλύτερο 
hedge fund του κόσμου ήταν α­
πάτη, δύο χρόνια μετά οι αμερι- 
Kavucés enonrucés apxés είχαν 
εντοπίσει μόνο μια μικρή παρα­
τυπία: Οτι η εταιρεία παρείχε ε- 
πενδυτικέ$ συμβουλέ5 xcopis 
αυτό να αντανακλάται στην ά­
δεια λειτουργία5 Tns! Onais ανα- 
φέρεται μάλιστα στην απόφαση 
που παρουσιάζει η «Κ», επειδή ο 
κ. Μέιντοφ είχε συνεργαστεί «ε­
θελοντικά» με Tis apxés και 

|  τσφέρθηκε να εγγράφει την 
^ .α ιρ ε ία  του ais επενδυτικό 

σύμβουλο, η υπόθεση έκλεισε

xopis κυρώσεκ.
Os διαχειριστήε κεφαλαίων 

σε μία ανταγωνίστρια εταιρεία, 
τη Rampart Investm ent 
Management, ο κ. Μαρκόπου- 
λοε είχε προσπαθήσει να μιμη- 
θεί την επιτυχή επενδυτική 
στρατηγική του εβδομηντάχρο- 
νου επενδυτή, xopis ωστόσο να 
επιτύχει avricrtouca αποτελέ­
σματα. Οι σταθερά Θετικέ5 απο- 
δόσειε που έφερνε ο τελευταίθ5 
cjtous επιφανεί5 πελάτε$ του -ε- 
ξέχοντα μέλη in s  εβραϊκή5 κοι- 
v ô im as των ΗΠΑ, αλλά και α­
σφαλιστικά ταμεία, φιλανθρω­
πικά ιδρύματα, πανεπιστήμια 
και νοσοκομεία- συχνά συζητι­
ούνταν στα γήπεδα γκολφ Tns 
Φλόριντα και στα κοκτέιλ πάρτι 
του Μανχάταν από ευτυχεΐ5 ε- 
'πενδυτέε που ορκίζονταν στο ό­
νομα του κ. Μέιντοφ.

Ανθρωποι που γνωρίζουν από 
πρώτο χέρι το επαγγελματικό 
στυλ του κ. Μέιντοφ σημειώ­
νουν ότι υπερηφανευόταν 
crcous υποψήφιου5 πελάτε5 του 
για Tis υψηλέε του διασυνδέ- 
oeis, ενώ τελευταία παινευόταν 
ότι εκείνο5 είχε υπαγορεύσει 
στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράε 
αν και για πόσο διάστημα θα έ­
πρεπε να απαγορεύσει το short 
selling. Τέτοιο ήταν το Küpos

του μεταξύ των επενδυτικών 
κύκλων, ώστε ακόμη και δισε- 
κατομμυριούχοι φοβούνταν μή- 
πωε τον δυσαρεστήσουν και 
σταματήσει να διαχειρίζεται τα 
κεφάλαιά του5. Χαρακτηριστική 
είναι η περίπτωση επιτυχημέ-

Οι επενδυτές δεν δυ- 
σαρεστοϋσαν τον 
Μέιντοφ, φοβούμενοι 
μήπως σταματήσει να 
διαχειρίζεται τα κε­
φάλαιά τους!

νου επυζειρηματία που είχε τα­
ξιδέψει αεροπορικοί στη Νέα 
Υόρκη μόνο και μόνο για να του 
ζητήσει προσωπικά μια μεγάλη 
ανάληψη.

Ακόμη και ο κ. Μαρκόπουλθ5, 
στην καταγγελία του στην Επι­
τροπή ΚεφαλαιαγοράΞ το 2005, 
είχε ζητήσει να μην αποκαλυ­
φθεί το όνομά του, καθώε φοβό­
ταν για την ασφάλεια του ίδιου 
και τη5 οικογένειά5 του. Σε αυ­
τήν ο Ελληνοαμερικανόε δήλω­
νε ότι είναι έναε από τουε λί-

γουε ανθρώπους που έχει tis 
μαθηματικέε γνώσεκ για να κα­
ταλάβει κάποια από τα πιο περί­
πλοκα σύνθετα προϊόντα που 
διαχειριζόταν ο κ. Μέιντοφ. Με 
τη  συνδρομή του μαθηματικού -
οικονομολόγου Ntav Ντι Μπαρ-
τολομέο, ο κ. Μαρκόπουλοε είχε 
καταλήξει ότι οι σταθερά υψη- 
λέε αποδόσειε που έδινε το κε­
φάλαιο του κ. Μέιντοφ, m s τά- 
ξηε του 12% ετήσια«, δεν ήταν 
εφικτέε για μια μεγάλη χρονική 
περίοδο. Onus ανέφερε μάλι­
στα, όλοι οι ετιικεφαλήε των 
τμημάτων συναλλαγών Tns 
Wall Street του «έλεγαν ότι ο 
Μπέρνι Μέιντοφ είναι απάτη, 
αλλά κανείε δεν ήθελε να ανα- 
λάβει περιττό επαγγελματικό ρί­
σκο σηκώνονταε το κεφάλι του 
και λέγοντα5 ότι ο αυτοκράτο- 
pas είναι γυμνό5».

Από την πλευρά του είχε ε­
ντοπίσει 29 προβληματικά ση­
μεία στον τρόπο λειτουργία$ 
του κεφαλαίου του κ. Μέιντοφ 
που του είχαν δημιουργήσει αμ- 
φιβολίε$ για tis αποδόσεκ που 
εμφάνιζε. Ηταν πεπεισμένοε ότι 
ακόμη και αν οι αποδόσειε ήταν 
αληθινέ5, προέρχονταν από 
forw ard trading, καθώ5 μέσω 
του χρηματιστηριακού σκέλου$ 
Tns e raiprias του-σ.σ.: η οποία

πραγματοποιούσε συναλλαγέε 
για λογαριασμό των μεγαλύτε­
ρων επενδυτικών τραπεζών- 
«διάβαζε» και τοποθετούνταν ε­
γκαίρου στην αγορά για λογα­
ριασμό του hedge fund που δια­
χειριζόταν. Ο κ. Μέιντοφ φέρε­
ται να καλλιεργούσε αυτήν την 
εντύπωση orous πελάτε5 του, ι- 
σχυριζόμενο5 ότι ενώ στην πε­
ρίπτωση pias μετοχή$ αυτό συ- 
νιστά insider trading και τιμω­
ρείται αναλόγωβ, η νομοθεσία 
δεν προβλέπει κάτι αντίστουω 
για το σύνολο tn s  aYopds!

Περίπου δέκα χρόνια μετά 
την πρώτη του καταγγελία, ο κ. 
Μαρκόπουλθ5 δικαιώνεται στην 
εκτίμησή του ότι επρόκειτο για 
μια τεράστια απάτη, καθο« πα­
ρά τη σχολαστική μηνιαία ενη­
μέρωση που παρείχε στουε πε- 
λάτε5 του, τα πινακίδια των 
χρηματιστηριακών συναλλα­
γών και τη λεπτομερή απόδοση 
των μερισμάτων, ο κ. Μέιντοφ 
φαίνεται ότι δεν πραγματοποίη­
σε ποτέ αυτέε tis συναλλαγέ5.

Αν δεν υπήρχε μάλιστα η 
χρηματιστηριακή κρίση, η ο­
ποία ανάγκασε αρκετούε από 
tous επενδυτέ5 να ζητήσουν πί­
σω τα χρήματά tous, ενδεχομέ­
νου η απάτη του κ. Μέιντοφ να 
μην αποκαλυπτόταν ποτέ. Σή-

Η ΚΑ ΘΗΜΕ Ρ Ι ΝΗ „ η
ί,1 Β !1 » 1 'Μ Ι1 Ι Ι ι Ι

Το έγγραφο με το οποίο π Επ. Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ πρότείνε 
το κλείσιμο της υπόθεσης κατά του Μέιντοφ πριν από ένα έτος, 
καθώς από την έρευνα δεν εντόπισε αποδείξεις απάτης.

μέρα ο κ. Μαρκόπουλο5 έχει α­
φήσει τη Wall Street για τη Βο- 
στόνη, όπου εργάζεται cos ελε- 
γκτήε περιπτώσεων an0Tns, ε­
νώ ο άλλοτε navioxupos χρημα- 
τιστήε περιμένει, σε κατ’ οίκον 
περιορισμό, τη δίκη του. Την ώ­

ρα που η εβραϊκή κοινότητα 
των ΗΠΑ κλαίει τα χαμένα τηε 
πλούτη και αρκετά ασφαλιστικά 
ταμεία, επενδυτικά κεφάλαια 
και τράπεζε$ μετρούν απώλεν"*ν 
η τύχη των δύο ανδρών αν\ /  
νακλά την αλλαγή των καιρών...

Οι ελληνικές «πυραμίδες» που 
συντάραξαν το Χρηματιστήριο

Του Α νεςτη  Ν τ ο κ α

Συνολικά 4 περιτπώσεΐ5 χρηματιστηρια­
κών και επενδυτυςών σχημάτων που προ- 
κάλεσαν ζημίε5 σε επενδυτέε και αναστά­
τωσαν την εγχώρια χρηματιστηριακή ζωή 
t i s  2  τελευταίεε δεκαετίεε καταγράφονται 
μέχρι σήμερα στην ιστορία του ελληνικού 
χρηματιστηρίου, εμφανίζομαι παράλληλα 
αρκετά κοινά σημεία με τη «χρηματιστη­
ριακή πυραμίδα Madoff» στη 
Wall Street. Πρόκειται για tts 
περιπτώσειε Tns «Γένεσιβ»
ΑΧΕΠΕΥ, Tns «Δέλτα» Χρη­
ματιστηριακή στα τέλη Tns 
δεκαετία5 του '90 και των 
«Αστραία» ΑΕΠΕΥ και «Τε-

Η πιο αντιπροσω­
πευτική ελληνική
περίπτωση, που

λήφθηκε ότι έλαβε από εισηγμένη εται­
ρεία δίγραμμη επιταγή πληρωμή$ μερί- 
σματο$ για πέντε μετοχέ5 τη5, ενώ στο 
χαρτοφυλάκιό του είχε 195. Τσεκάρονταβ 
το χαρτοφυλάκιό του μέσω του Κεντρικού 
Αποθετηρίου πληροφορήθηκε ότι οι μετο- 
χέε του είχαν πωληθεί, ενώ όταν ζήτησε 
πληροφόρηση από τη  «Γένεση», η εται­
ρεία τον ενημέρωσε επισήμωε ότι οι μετο- 
χέε βρίσκονταν στη θέση τουβ. Αυτήν την 

πρακτική εκτιμάται ότι η 
«Γένεσιε» την εφάρμοζε σε 
πολλούβ κωδικού$ πελατών 
τη$, εκμεταλλευόμενη το 
προϊόν π ώ λ η σ η  μετοχών 
προκειμένου να εξασφαλίζει

ΑΕΛΔΕ την τρέ- * ___

Συνολικά κατα­
γράφονται 4 
περιπτώσεις, 
τα τελευταία 20  
χρόνια, χρημα­
τιστηριακών 
και επενδυτι­
κών σχημάτων 
που αναστάκο-
σαν την εγχώ­
ρια χρηματι­
στηριακή ζωή.

που 6 p *  »*. θα καλυ­
πτόταν 10  πρωτοφανή

Πόσα και ποια είναι 
τα εγχώρια funds 
και οι πελάτες τους

3 την ε-
noX-ft εκείνη. Η σ υ γ κ ^ ^ ^ μ η τ ι ι π ι ν

Επιτροπή Κεφαλαιαγορά5 στα τέλη Οκτω­
βρίου του 2001 ξεκίνησε τον έλεγχο τηδ 
«Αστραία» και τηε «συγγενική5» (μέσω τηβ

Παραδοσιακά βιομηχανικά και εφοπλιστικά τζάκια είναι 
οι κατ’ εξοχήν πελάτεε των ιδιωτικών funds που απευ­
θύνονται και στην Ελλάδα σε μια πολύ κλειστή ελίτ με- 
γαλοεπυςειρηματιών με μέσο όρο επ ένδυ σ ή  τα 20-50 ε- 
κατ. ευρώ για κάθε επυίειρηματία.

Η δημιουργία αυτών των προσωπικών fluids που έ­
χουν καθιερώσει λίστα avapo\ms (waiting list) για να ε­
ξακριβωθεί η οικονομική υπόσταση των ενδιαφερομέ­
νων αναπτύχθηκε την τελευταία 4ετία και ήταν μια διέ- 
ξοδθ5 απέναντι στη μεγάλη ρευστότητα του παγκόσμιου 
χρηματιστηριακού crucrmpaTOS από tis υπεραξίε5 σε με- 
toxcs, μέταλλα, πετρέλαιο ^  
και ναυτιλία. Η απάτη που 
αποκαλύφθηκε στην Αμερι- Απευθύνονται σε 

50 δισ. δολαρίων
^ ^-ολιί If*


