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0  «πλανήτης Ελλάδα» και η άγνοια κινδύνου
Η ΚΥΒΕΡΝΗΣΗ δεν συνειδητοποιεί το πρόβλημα, δεν λέει την αλήθεια, επιχειρεί να κρυφτεί και να κρύψει τις ευθύνες της πίσω από την κρίση

Του Κ ό σ τ α  Κα λ λ ίτ σ η

Ane tnv πρώτη στιγμή, ο ΤΙμοθι ΤΚάιτνερ, υ­
πουργός Οικονομικών ίου Μπαρόκ Ομηάμα, 
χάραζε τα νερά πετώντας στα άχρηστα τπ 
στρατηγική Bush, του »βλέποντας και κάνο­
ντας», των αποσπασματικών μέτρων και της 
σταδιακής προσέγγισης των προβλημάτων, 
ηου δημιουργούσε σύγχυση και έλλειμμα ε 
μπιστοσϋνπς. Δήλωσε ότι Θα πορευτεί με συ­
νολικό σχέδιο, θα λάβει έγκαιρα πολλά μέτρα 
iauu¡u¡oova και θα επιμεΐνει μέχρι τέλους 
στη 'φαρμογή τους, διότι «βρισκόμαστε 
στην αρχή και όχι στο τέλος του προβλήμα­
τος». Με λίγες ώρες διαφορά, ο Μέρβιν Κιν- 
γκ. διοικητής trie Τράπεζας m e Αγγλίας. δή­

λωνε ότι οι επιχειρήσεις είναι όμηροι των 
τραπεζών και στόχος του δεν είναι να προ 
στατεϋνει τις τράπεζες, αλλά «να προστατεύ­
σει την οικονομία από nc τράπεζες». Ο Ζαν- 
Κλοντ Τρισέ. πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κε 
ντρικής Τράπεζας, έλεγε στους ευρωβουλευ­
τές ότι « οφείλουμε να μεταρρυθμί­
σουμε τα πάντα, δεν πρέπει να αφή 
σουμε ούτε πέτρα που να μην την α­
ναποδογυρίσουμε».

Η Ελλάδα, μήπως βρίσκεται σε άλ­
λον πλανήτη... Η  κυβέρνηση του κ. Κ. 
Καραμανλ/ϊ, όπως πολλά δείχνουν, 
δεν έχει συνείδηση του προβλήμα­
τος. Στην πράζη δεν λέει την αλή 
Θεία, αλλά επιχειρεί να κρυφτεί και

να κρύψει τις ευθύνες της ηίσω από τη διε­
θνή κρίση, παρουσιάζοντας παιδικά «σενά­
ρια εζομοίωσης» me ελληνικής οικονομίας 
με τη γερμανική, γαλλική ή τη βρετανική.

Δε\' διαθέτη ένα κάποιο σχέδιο περιορι­
σμού των καταστροφών από την κρίση, α-

ντιθέτως εξαγγέλλει αποσπασματικά μέτρα 
για χιλιάδες βραχύβιες θέσης εργασίας, πλη­
ρώνει 500 εκατ. ευρώ (προχαλώντας τις Βρυ 
ζέλλες...) απλώς για να φύγουν οι αγροτικές 
κινητοποιήσεις από τις τηλεοπτική οθόνες, 
τάζει μερικά δια. ευρώ στους Γάλλους και 

τους «φίλους» της διαπλοκής, για πολε­
μικές αγορές-μαμούθ.

Δεν διαθέτη το πλέον επείγον; ένα 
σχέδιο αντιμετώπισης του οζϋτατου 
προβλήματος του κρατικού χρέους, δη­
λαδή ένα σχέδιο άμεσης εφαρμογής και 
μεσοπρόθεσμου ορίζοντα για την απο­
κατάσταση της διεθνούς εμπιστοσύνης 
στην Ελλάδα.

Αντιθέτως. με τη διαχείρισή της. τεί­

νει να θρυμματίσει τα τελευταία ψήγματα 
αυτού του εν ανεπαρκεία αγαθού.

Μια κυβέρνηση που θα ενδιαφερόταν για 
τον τόπο. Θα ζητούσε συγγνώμη για τα πε­
πραγμένα της και, τώρα, θα είχε σπμάνει συ­
ναγερμό αντί να «χαϊδεύει αυτιά». Θα μιλού­
σε με ειλικρίνεια για το τεράστιο πρόβλημα, 
ώστε να προετοιμαστούν οι επιχειρήσεις και 
τα νοικοκυριά, τα οποία είναι πιθανόν να 
δουν μείωση του εισοδήματός τους έως 20%  
λόγω της κρίσης (τη διετία 1985-87 είχε μει­
ωθεί 12-15%). Και θα επιδίωκε πάαη θυσ(α 
μια ευρεία συμφωνία για τη ν  α ν α χ α ίτισ η «^  
κρίσης με δίκαιο καταμερισμό των βαρ*Λ 

αντί να ψαρεύει ψήφους με τα ευρώ του ελ­
ληνικού λαού.

Μια κυβέρνηση που θα ενδιαφερόταν για 
τον τόπο, θα είχε σημάνει συναγερμό α­
ντί να «χαϊδεύει αυτιά». Πιθανή η μείω­
ση εισοδημάτων έως 20%  λόγω κρίσης.

Ωρολογιακή βόμβα το υψηλό δημόσιο χρέος και ο δανεισμός Η διακύμανση του spread 
του ΙΟετούς ομολόγου

Οι λήξεις των ομολόγων 
μέσα στο 2009
Ποσό σε «στ. ευρώ

Ιανουάριος | I 6 .9 0 0

ΑηρΟχος I 112.800

Μά«ος Ο 1.170 

Ιούνιος I I 7.100

Y πώλο· no έτους 1150 

Σύνολο έτους I n a a n

*05.8 105.2

Η εξέλιξη των σημαντικότερων μεγεθών της ελληνικής 
οικονομίας την τελευταία δεκαετί. ’

1,9 98.8

94,8 94
95 Ο  Ανάπτυξη (% του ΑΕΠ> 

Ο  Ελλε w o  <% του ΑΕΠ) 

Ο  Χρέος (% του ΑΕΠ)

με τον εφιάλτη αν το

Ποιο είναι το καυτό πρόβλημα: 
0  ουνδυασμό$ του επικίνδυνου 
ελλείμματοε στο ισοζύγιο πλη­
ρωμών (13.4% του ΑΕΠ). του υ­
περβολικού κρατικού ελλείμμα- 
íos  (3,4% το 2008) και του υψη­
λού κρατικού xpéous (94% του 
ΑΕΠ. μετά την άνοδό του από 
168 σε 229 δισ. ευρώ στην πε­
νταετία). «παράγει» οξύ πρό­
βλημα αναχρηματοδόχηση» του 
MÄtKou χρεου$. Επισήμω». Οα 
χί**φτοιιμι δάνεια 45 διο. ευ­
ρώ. Η αλήθεια είναι χειρότερη: 
στην Τράπεζα ms Ελλάδοε εκτι­
μούν ότι θα χρειαστεί να δανει­
στούμε 50-55 δισ. ευρώ. φέτοί.

0  κίνδυνος
και ο μεγάλος εφιάλτης
Ενα ζήτημα είναι σε ποια τιμή 

θα τα βρούμε. To spread των δε­
καετών ίιρτοσε τι$ 300 μονόδεί 
και σύμφωνα με ns προβλέψει» 
ms 6if6vous επενδυτική» αγο

Κάθε μήνα θα ζούμε

κράτος καταφέρει να 
δανειστεί π θα βρε­
θεί στη δυσάρεστη 
θέση να πει «ουκ αν 
λάβοις παρά του 
μη έχοντος».

pôs. οσονσΰπω. θα ανέλθει στι» 
400. Η κατάσταση επιδεινώνεται 
καθώ$ είμαστε ευάλωτοι σε κερ- 
δοσκοιηχέ» επιθέσει» (ήδη tis 
δεχόμαστε σε μικρή κλίμακα, 
χωρί» να αμύνεται ο ΟΔΔΗΧ...) 
ενώ. errions, ο διεθνή» ανταγω­
νισμό» κορυφώνεται: οι εταιρεί- 
ε» των μεγάλων ms Ευρωπαϊκή» 
Ενωση». ζητούν 180 δισ. ευρώ 
για να αναχρηματοδοτήσουν 
τίτλουί tous που λήγουν «peros. 
τα αντίστοιχα κεφάλαια που ζη­
τούν οι τράπεζε» αυτών των χω­
ρών είναι 450 δισ. ευρώ, εκατό- 
ντάδε» δισ. ζητούν τα κράτη -  έ- 
ω» και η Γερμανία δυσκολεύεται 
να αντλήσει κεφάλαια στα επι­
τόκια που προσφέρει.

Δεύτερο ζήτημα είναι αν θα 
μπορέσουμε να βρούμε δάνεια, 
ονεξαρτήτο» κύστου» 

¿fe in o ta  δεν αλλάξει, κάθε 
μιΐττΓθα ζούμε με τον εφιάλτη 
αν το κρότο» καταφέρει να δα­
νειστεί όσο χρειάζεται ή θα 
βρεθεί στη δυσάρεστη θέση να 
πει «ουκ αν λάβοι» παρά του μη 
έχοντο»·, δηλαδή, θα υποχρεω­
θεί να περιορίσει us πληρώ pis 
που έχει αναλάβει 

Πρώτον, διότι οι ξένε» τράπε­
ζες αντί να αγοράζουν véous 
τίτλου* του ελληνυτού κρότου», 
αρχίζουν να πουλάνε κι εκεί- 
vous ηου είχαν αγοράσει, προ- 
κειμένου να περιορίσουν tis ζη· 
μιέί του» -το  έχανε η Goldman 
Sachs την Πέμπτη, ετοιμάζο­
νται να το κάνουν και άλλεΐ διε- 
θνεί$ τράπεζε».

Δεύτερον, διότι ο δανεισμό» 
κρατών ms Ευρωζώνη» από τη 
Φρανκφούρτη δεν προβλέηεται 
απΦ > ' ι ·υν0ήκη Τ0υ Μάαστρι- 
χτ. ΓΓουνατότητα έμμεσου, τρι­
γωνικού δανεισμού από την Ευ­
ρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (μέ­
σω των εμπορικών τραπεζών) 
είναι περιορισμένη. Η Γερμα­
νία. η Ολλανδία και άλλα κράτη 
που φρόντισαν τη δημοσιονο­
μική υγεία tous, δεν έχουν την 
προώθηση τη» ενοποίηση» ω» 
προτεραιότητα και δεν είναι 
διατεθειμένα να πληρώσουν 
για την αμέλεια άλλων, πολύ 
περισσότερο που ήδη βλέπουν 
με ùyxos την Ευρωπαϊκή Τρά­
πεζα να κόβει συνέχω» δισεκα­
τομμύρια ευρώ, νέο χρήμα .

Αναγκαία η αναθεώρηση 
προϋπολογισμού

Τι μπορεί να γίνει; Το χειρό­
τερο είνοι αυτό που γίνεται: η 
κυβέρνηση δρα με μόνο μέλη- 
μα τη μείωση τη» δημοσκοπι·

«σι περίπου 7 δ*σ που θο φτάσουν οι εηισφσλε»- 
ες των τραπεζών, φέτος Είναι περίπου βέβαιο ο 
τι η σωτήριο των τραπεζών θα απαιτήσει και δεύ­
τερο πακέτο, ενω πληθαίνουν οι εκτιμήσεις ότι η 
διεθνής κρίση τείνει νο οδηγήσει σε αυτό ηου η 
κυβέρνηση ήθελε νο αηοτρέψε·
Στην κρατικοποίηση τραπεζών, για νο αποκστο· 
σταθεί η εμπιστοσύνη στο πιστωτικό σύστημα.
Αν και ουτό είναι ακραίο σενάριο, γεγονός είναι 
ότι η πραγματική κατάσταση στην οποίο βρίσκο­
νται μεγάλες τράπεζες είναι χειρότερη οπό αυτήν 
ηου δείχνουν: Ζημιές στο εξωτερικό που νομότυ­
πα διαφεύγουν της καταγραφής στους ισολογι­
σμούς επόμενων ετών, τόκοι στεγτχστικών δανεί­
ων ηου προεξοφλουντσι κοι νομότυπα κστογρά- 
φοντοι ως κέρδη σήμερα, τεχνάσματα με τα κοθυ- 
στερουμενο δάνειο ώστε αυτό νο μην «σταγρό- 
φοντοι στις επισφάλειες, είναι μερικό οηο το λογι­
στικά τρικ ηου ευδοκιμούν

Η κυβέρνηση παίζει πινγκ ηονγκ με τις τράπεζες 
τις ευθύνες γιο το στέγνωμα της οικονομίας οηό 
ρευστότητα
Παζαρεύουν μεταξύ τους το Ταμείο Εγγυοδοσίος. 
ενώ ανενόχλητο άλλες τράπεζες δεν δίνουν δά­
νειο. ολλες υποχρεώνουν τους δανειοδοτούμε­
νους νο συμπεριλοβουν εικονικό στην κρατική εγ­
γύηση κοι προηγούμενο δάνειό τους, άλλες αυ­
θαίρετα παρακρατούν το μη εγγυημένο 20% του 
δονείου. Αλλοι που το χρειόζοντοι δεν παίρνουν 
το δάνειο, άλλοι, πάλι, ηου δεν το χρειάζονται, 
παίρνουν το στοκα δάνειο έως 350 000 ευρώ κοι 
τα κάνουν καταθέσεις ηροθεσμίος... 
Προσηοιουντοι οηό κοινού ότι το πακέτο των 28 
δισ. γιο τις τράπεζες θο προκσλέσει πιστωτική ε- 
πεκτοση 10%, ενω γνωρίζουν καλό ότι η πιστωτι­
κή επέκταση δεν θα είναι ούτε 5%. Και αυτή είναι 
αμφίβολο ον θο γίνει, μετά την αφαίρεση 18 δισ. 
γιο οναχρηματοδότηση των τραπεζικών ομολόγων

κή» διάφορά» m s Ν.Δ. από το 
ΠΑΣΟΚ οτι» 2.5 μονάδε.», ώστε 
να μπορέσει να επιχειρήσει μια 
εκλογική «γενναία έξοδο·. Κι α­
πό τα χειρότερα είναι να δίδο­
νται στι» Βρυξέλλε» υποσχέ- 
σει» για αυστηρή πολιτική, οι 
οποίε» δεν τηρούντο ι.

Ηδη. η αξιοπιστία μα» έχει 
τρωθεί -  όχι μόνο από την περι­
βόητη «απογραφη Αλογοσκού- 
φη» το 2004. αλλό και τα μετέ- 
πειτα επιτεύγματα: η Eurostat 
φέρει βαρέω» ότι βγήκαμε από 
την επιτήρηση το 2007 με ψεύ- 
ηχα στοιχεία, οι υπηρεοίε» ms 
Ευρωπαϊκή» Κεντρικά» Τράπε­
ζα». που είχαν διαφωνήσει, δι­
καιώθηκαν και τώρα μα» έχουν 
στοχοπουϊσει. ο Χοακίν Αλμου 
νιο κατηγορείται ότι αφέθηκε 
να εξαπατηθεί από τον κ. Γ. 
Αλογοσκούφη. Ολοι, μα» έχουν 
θέσει στο στόχαστρο

0  υπουργό» Οικονομία», κ. Γ. 
Παπαθανασίου, npos το παρόν, 
αντί για «ήπια προσαρμογή», 
μιλάει για «σταδιακή προσαρ­
μογή«. Δηλώνει ότι θα κάνει 
προσπάθεια να συγκεντρω­
θούν έσοδα, ότι «θα γίνει άγριο 
κυνηγητό». Η ιιρώτη οπόφοοή 
του. νο ξηλώσει την εστία ms 
συναλλαγή» και ms διαφθορά»

στο υπουργείο Οικονομικών, 
δεύςνει ότι έχει την πρόθεση. 
Αλλά, χωρίβ ευρύτερε» αλλαγέ» 
στη φορολογία, θα περιοριστεί 
η προβλεπόμενη δραματική (έ- 
τ»» 30% τι» πρώτε» 100 ήμε­
ρε»...) υστέρηση εσόδων, αλλά 
δεν θα λυθεί το πρόβλημα. Το 
μείζον θέμα, άλλωστε, είναι οι 
λειτουργικέ» δαπάνέ». που (πα­
ρά τιε επισήμανσή» Αλογο- 
σκοίιφη ατον πρωθυπουργό...) 
αφέθηχαν να ξεχειλώσουν.

Το νέο τριετέ» πρόγραμμα 
σταθερότητα» και ονάπτυξη», 
κατατίθεται στίδ Βριιξέλλε» τι» 
επόμενε» ημέρε». Αν δεν συνο­
δευτεί από μέτρα άμεση» εφαρ­
μογή». τα ευρωπαϊκά κέντρα 
προεξοφλούν ότι θα το θεωρή­
σουν ανυπόληπτο -  ένα πουκά­
μισο αδειανό. Επιπλέον, το 
τριετέ» πρόγραμμα είναι δεδο­
μένο ότι θα ανιηράσκει με τα 
μεγέθη του εξωπραγματικού 
κρατικού προϋπολογισμού 
2009. Τι πρέπει να γίνει; Αντί 
να ασκηθεί δημοσιονομική δια­
χείριση με δωδεκατημόρια (το 
χειρότερο ενδεχόμενο σε ουν- 
Οηκε» κρίση»...), να ληψθούν 
άμεσα μέτρα και να ενταχθούν 
σε ένα νέο. ειλικρινή, κρατικό 
προϋπολογισμό, που θα κατα­

τεθεί στη Βουλή evtbs του Φε­
βρουάριου. Στο δημοσιονομι­
κό πεδίο θα επρεπε να λη· 
φθουν μέτρα φορολογική» πο­
λιτική». περικοπή» λειτουργι­
κών δαπανών και (ισοδύναμα) 
μέτρα διαφάνεια», για να μην 
φτάσουμε σε πυγωμα μισθών.

Μεταξύ των φορολογικών 
μέτρων που έχουν· γίνει αντι­
κείμενο ευρύτερη» ουζητηση» 
είναι ορισμένο έκτακτα (εφά­
παξ τέλο» σε τράπεζε». επιχει­
ρήσει») kqi άλλα μόνιμα.
■ Καύσιμο: Αμεση αύξηση τη» 
φορολογία» των καυσίμων (έ­
χουμε τη χαμηλότερη πανευ­
ρωπαϊκά) με παράλληλο, πραγ­
ματικό άνοιγμα τη» αγορά» 
στον ανταγωνισμό, ώστε να 
συμπιεστούν οι τελικέ» τιμέ».
■Ελεύθεροι εηογγελματιες:
Επαναφορά του αφορολόγητου 
ορίου και καταπολέμηση ms 
φοροδιαφυγή» μέσω ms καθιέ­
ρωση» συοτήματο» αντικειμε­
νικού προσδιορισμού των εισο­
δημάτων των επαγγελματιών,
σε προαιρετική βάση -  Οποιο» 
δεν το δέχεται Οα υπάγεται 
οτον τακτικό έλε γχο.
■ Φοροαηαλλογες: Κατάργηση
όλων των φοροαπαλλαγών
(των σχετικών ιιρονομίων ms

Εκκλησίας συμπεριλαμβανο­
μένων).
■ Ενιαίο κλίμακα: Κατάρτιση ε­
νιαία» φορολογική» κλίμακα» 
για όλα τα εισοδήματα ανεξαρ- 
τήτω» πηγή», με προοδευτικό­
τερο χαρακτήρα
■ Τεκμήρια: Καθιέρωση λογι­
κών τεχμηρίων διαβίωση» για 
όλε$ τι» δαηάνε». Κάθε δαπάνη 
είναι τεκμήριο -  αυτό ισχύει 
στι» ανεπτυγμένε» χώρε».
■ Ακίνητη περιουσία: θέσπιση
προοδευτικού φόρου στην ακι- 
ν ιπ η  περιουσία, που θα κλιμα­
κώνεται με υψηλού» συντελε- 
στέ» στη μεγάλη ακίνητη περι­
ουσία.
■ ΦΠΑ: Πλέον, ίσω» είναι ανα­
πόφευκτη μια νέα γενική αύξη­
ση των συντελεστών. Οπωσδή­
ποτε, απαιτείται αναπροσαρ­
μογή του όλου συοτήματο». ό- 
π ευ» έχουν υποδείξει διεθνείς 
οργανισμοί και εφαρμογή του 
(ανενεργού) νόμου που προβλέ­
πει και φυλάκιση για παρακρά­
τηση ΦΠΑ.

Κρίσιμο θέμα 
ο περιορισμός δαπανών
Το πιο κρίσιμο θέμα είναι οι 

δαιιάνε». Ορισμένα άμεσα μέ­
τρα περιορισμού τουϊ που βρί­

σκονται στο τραπέζι του δημό­
σιου διαλόγου:
■ Προσλήψεις: Ταχεία μείωση 
του αριθμού των υπαλλήλων κε­
ντρική» διοίκηση» και αυτοδιοί­
κηση». Εξαιρούμενων σχολείων 
και νοσοκομείων, θα μπορούσε 
να ισχύσει evos κανόνα» «τέσ- 
oepis φεύγουν, ένα» προσλαμ­
βάνεται».
■ Οργανισμοί: Κατάργηση (όχι

Σ το δημοσ ιονομ ικό  

πεδίο, θα έπ ρ επ ε  να 

ληφ θουν  μέτρα  φ ο ­

ρολογ ικής πολ ιτικής, 

περ ικοπ ής λ ε ιτο υ ρ γ ι­

κώ ν δαπα νώ ν και 

μέτρα  δ ια φ ά νε ια ς , 

γ ια να μην  φ τά σ ουμε  

σε πάγω μα μ ισθώ ν.

συγχώνευση...) εκατοντάδων 
«σκελετών» από tous 2.000 δη­
μόσιου» οργανισμού» από τον 
Οργανισμό Kcunatôas. τον 
Οργανισμό Στυμφαλία» έω» την 
Ολυμπιακό Ακίνητα Λ.Ε. Εφαρ­
μογή του νόμου για us ΔΕΚΟ
■ Αυτοδιοίκηση: Κόψιμο χρημα­
τοδότηση» σε οποίον φορέα Το­
πική» Αυτοδιοίκηση» δεν κα­
ταρτίζει ισολογισμό. Κλείσιμο 
των δήθεν αναπτυξιακών εται­
ρειών. Μετατροπή οε Λ.Ε. των 
ραδιοσταθμών.
■ Νοσοκομείο: Εγκατάσταση 
νέων διοικήσεων στα νοσοκο­
μεία, με αυστηρά business 
plans. Πυλλέ» «Πόρσε* θα εξοι­
κονομηθούν. με την απόφαση 
Ολε» οι προμήθεκ» των νοσοκο­
μείων να γίνονται on Une. δια- 
φανώ» (πρόταση που είχε απορ- 
ριφθεί από του» αρμοδίου», 
πρώην και νυν).
■ Διαφανεια: Ολε» οι υπουργι­
κέ» αηοφάοει» και, ειδικά εχεί-

ves που αναφέρονται σε δαπά­
νη δημοσίου χρήματος, να α- 
ναρτώνται σ τ «  ιστοσελίδες των 
υπουργείων ταυτόχρονα με την 
υπογραφή του».

Αμεσα, σκληρά μέτρα 
κατά της διαφθοράς

Ο περιορισμό» ms σπατάλη» 
συνδέεται με την πάταξη "Λ 
διαφθορά», που δεν θα γίνει n i  
-συνομολογούν μεγάλοι επιχει- 
ρηματίε»- δεν «χυθεί αίμα». 
Αποπείχοι ενα ούνολο μηρών, 
λένε, άπω»:
■ Εφορίες ΥΠΕΕ: Αλλαγές διουαί- 
σεων. ώστε óXes us εφορίες να 
tis αναλάβουν ικανοί κοι έντιμοι 
υπάλληλοι. Εξυγίανση και αλλα­
γή ιου σχεδίου επιχειρηματική» 
δράση» τη» ΥΠΕΕ. Δείγμα γρα­
φή» θα είναι η επανεξέταση των 
γνωστων φάκελων που έκλεισαν 
με «περίεργο» τρόπο, προκαλώ 
ντα» το δημόοιο αίσθημα.
■ Ευθύνη υπουργών: Κατάργη­
ση του νόμου περί (ms περιορι­
σμένη») ευθύνης υπουργών, απο 
την αρχή τη» τρέχουσα» κοινο­
βουλευτική» περιόδου, με συμ­
φωνία στη Βουλή.
■ Χρημοησμό» Σε πλειστ 
σμό νο βγαίνει όποια επιχείρηση 
αποδειχτεί οτι «λάδωσε» κρατι­
κού» λειτουργούς, ύστερα από 
ταχεία εκδίκαση ins υπόθεση» 
από ειδικό τμήμα του Αρειου 
Πάγου.
■ Ευθύνη υπάλληλων: Ouócis 
μπορεί να επικαλείται υπουργι­
κή ή άλλη άνωθεν εντολή για να 
συναινεσει ή να συγκαλόψει ε­
νέργεια σε ßapos του δημοσίου 
συμφέροντα». Και ouöcis μενει
αημθριηι ι
■ Μέσα Ενημέρωσης: Αφαίρεση 
τη» oöcias λειτουργία» τηλεοπτι­
κών ή ραδιοφωνικών σταθμών 
για επιχειρηματίε» που καταδι­
κάζονται για παράνομο πλουτι­
σμό και ανάλογε» ποινε» αηό το 
ΕΡΣ οε όποιο κανάλι ή ραδιο­
σταθμό προσλάβει δημοσιογρά­
φου» που έχουν καταδικαστεί 
για το ίδιο αδίκημα.

Μεταξύ ιων μέτρων ηου θο ενοκυον την ovo 
πτύξη της οικονομάς ώστε νο μη βουλιάξει, άλ­
λο έχουν «όσιος, άλλο εξοικονομούν κοςπος 
Μεταξύ ιων καιει^ύνσεων ηου συζηιουνιοι 
είνοι οι ακόλουθες τρεις μεγάλες δέσμες:
-  ΕΙΠΑ: Ενός ηυλώνος εινοι η αναπτυξιακή 
χρήση ιου ΕΣΓΪΑ, των κοινοτικών πόρων 6>ο 
τι πολλά εκατομμύρια έχουν χορηγηθεί γιο ο- 
γορες μαχοιροηιροννων σε εστιατόριό kw «ο 
φεηριις . Anonenof εηονεξειοση των κριτη­
ρίων κοι ονοουγκρόιηση κρίσιμων κρίκων 
των μηχανισμών αξιολόγησης κοι ποροκολου- 
θησης · ον χρεκχπεί, με συνεργοσίο εξειδι 
«ευμενών ιδιωτικών φορέων. Αμεσα, ανόρτη-

ση στο Internet όλων οσοι κάθε φορά £ηΐ)((> 
ρηγουνιοι οηό κοινοί,κο ιομείο οηως ζηιησε 
η Κ »μ »«ν . οΜο ορνηθη« „ K„Wp>nc„ 
«Λιυμ,νμ xrw npoawwo 
δεδομένων.
-  npójrpoppo tapooi* £ „ „ 60o!uv. Η
ο,ον <δωο< 10 ,πμοοοο

« • Κ * » *  « l r t . n o »  μηομ,ί , ο ί » ™
το αποτελέσματα στην onoomUr.™ « Λ  ·

[Μ  ■ « » μ ΐ ™  ολ-
ί . Τ  ° ' οόροος) ,Ο, ο Ονο
διάρθρωση w  ρη,ο„„ρώ,  m
«ο μη fiioppeupoiM |ρΑ«ο pn!popoto¿  ,

σε ελβετικές τράπεζες στο ονομο της τακύτη- 
ιος - κόη ηου συνέβη στην «τρεχάλά» γιο την 
ολοκληρωοη των έργων Ολυμπιόδος 2004 

ίραφειοκρακο Η μείωση της εξοικονομεί 
ηορους και εχει ισχυρή δυναμική. Μιο κατευ- 
θυνση είνοι η (ανύπαρκτη εως σήμερο) πολίτι­
κη μείωσης της γροφειοκροτικης εηιβαρυν- 
σης ίων επιχειρήσεων, οηό 6,8% του ΑΕΠ σή· 
μίρο στο 3,5% ηου είνοι ο μέσος ευρωπαϊ­
κός όρος Δεύτερη κατεύθυνση είνοι το όνοιγ- 
μο ορκετων οπο το «κλειστό» εηαγγέλμστο 
Κοι στροτηγικής σημοσίος ζήτημο εινοι το 
ηρσγμσιικό άνοιγμο της ογορός ενεργείς ο­
ηό την οποίο διώχνουμε μεγάλες επενδύσεις.

Πινγκ ηονγκ με τις τράπεζες και στο βάθος κρατικοποίηση
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Πιο μικρό και πιο συντηρητικό το μέλλον των τραπεζών
Ο Ι Κ Υ ΒΕΡΝ Η ΣΕ ΙΣ  πρέπει να λύσουν ένα διπλό πρόβλημα, τη διάσωση των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και τη στήριξη των εθνικών οικονομιών
Σ ι Γναμιση χρόνο κατέρρευσαν τραπεζικοί 
κολοσσοί, χρεοκόπησαν κράτη και χάθηκαν 
πάνω οπό 30 τρισ. δολάριο από τα χρηματι­
στήρια διεθνώς. Ο  τραπεζικό* κλάδος δέχθη­
κε σοβαρό πλήγμα, με τη χρηματιστηριακή 
αξία να σημειώνει πτώση Tns τάξης του 
80% με 98%.

Οι κρατικέ* παρεμβάσεις τρισεκατομμυ­
ρίων δολαρίων διεθνώς φαίνεται ότι μπόρε­

σαν να αποτρέψουν μόνο τα χειρότερα. Μάλ­
λον το μέλλον των αγορών θα ανήκει σε ένα 
πιο μικρό και πιο συντηρητικό τραπεζυτό σύ­
στημα. Μέχρι τότε οι κυβερνήσει* πρέπει να 
λύσουν ένα διπλό πρόβλημα: διάσωση των 
τραπεζών και στήριξη της οικονομία*. Ομωί. 
οι ενέσει* ρευστότητα* αποτέλεσαν μέτρα έ­
κτακτη* ανάγχη*. ενώ οι κρατικοποιήσεις με­
γάλων τραπεζών δεν πείθουν τ «  αγορέ* ότι

μπορούν να αντέξουν για χρόνια. Η εμπιστο­
σύνη ση* αγορέ* κλονίζεται. Ακόμα και στην 
Ελλάδα, οπού οι εγχώριε* τράπεζε* δεν είχαν 
εκτεθεί σε τοξικέ* επενδύσει. οι τιμές των 
μετοχών του* έχουν υποχωρήσει σχεδόν 80%. 
προσεγγίζονταϊ τα επίπεδα τη* ονομαστική* 
τους αξία*. Από το καλοκαίρι του 2007, όταν η 
πιστωτική κρίση άρχισε να δείχνει τα δόντια 
τη*, μέχρι σήμερα έχει καταρρακωθεί η κεψα-

λαιοποίηση των τραπεζών διεθνώΐ. Τα στοι­
χεία από 20 μεγάλε* τράπεζεί από Ελλάδα Ευ­
ρωζώνη, Βρετανία και ΗΠΛ είναι απογοητευ- 
τικά (γράφημα). Από τον Ιούλιο μέχρι σήμερα 
έχει χαθεί περίπου 1.5 τρίο. ευρώ, λόγω πτω- 
ons Tns χρηματιστηριακή* tous αξία*. Η  συ­
νολική κεφαλαιοποίηση των 20 αυτών τραπε­
ζών είναι όση περίπου ήταν τον Ιούλιο του 
2007 μόνο ins Royal Bank of Scotland (280

δισ. ευρώ). Τώρα η τράπεζα αυτή δέχεται συ­
νέχω* την κρατική βοήθεια Tns Bperavias 
προσπαθώντα* να επιβιώσει. Η κεφαλαιοποί­
ησή τη* έχει μειωθεί κατά 98% και ανέρχεται 
σήμερα στα 5,1 δισ. ευρώ. Enicms. ενδεικτικά 
αναφέρεται ότι η χρηματιστηριακή αξία Tns 
Citigroup έχει μειωθεί κατά 92%. Tns 
Goldman Sachs κατά 95% και Tns Barclays κα­
τά 93%.

μεγάλα πακέτα στήριξης 
όεν κατάφεραν να ανακόψουν 
την κατάρρευση της αξίας τους

Η τραγωδία των κεφαλαιοποιήσεων
Σε δισ. ευρώ

Τον Λ ε ω ν ίδ α  Σ τε ρ γ ιο υ

Αν οι μέτοχοι και ο πρόεδρο* Tns 
Εθνική* Τράπεζα*. Τάκη* Αράπο- 
γλου. συμφωνούσαν να πουλήσουν 
την Τράπεζα τον Ιούλιο του 2007. σή­
μερα θα μπορούσαν με τα χρήματα 
που θα έπαιρναν να αγοράσουν το 
100% Tns Gtlgroup και το 70% Tns 
Deutsche Bank! Εναλλακτικά, το 75% 
τη* UBS! Εξάλλου, το ελληνικό Δημό­
σιο θα μπορούσε να αγοράσει σήμε­
ρα ολόκληρη την Bank of America, με 
τα κεφάλαια του πακέτου στήριξη* 

Λ  28 δισ. ευρώ.
‘Οι υποθέσεΐδ αυτές δεν θα μπορού­

σαν να είναι τίποτε άλλο παρά ένα α­
πό τα ανέκδοτα που χυκλοφορούν με­
ταξύ των τραπεζικών στελεχών. Ωστό­
σο. είναι ενδεικτικό Tns 
τραγική* κατάρρευση* 
ins χρηματιστηριακή* 
αξίας για παγχόσμιου* 
τραπεζικού* κολοσσού*.
Και αυτό, παρά τα τρισ. 
δολάρια κρατικών κεφα­
λαίων που έχουν προ- 
οφερθεί διεθνώ* από χι>- 
βερνήσει* και κεντρικέ* 
τράπεζε* για τη στήριξη 
των τραπεζών και τη* οι­
κονομία*.

Η κατάρρευση είναι 
ενδεικτική του φόβου
των αγορών, τη* έ λ λ ε ι - --------------------
ψη* πίστης και ms αβε­
βαιότητα* για το τραπεζικό σύστημα, 
Ολλά και για την ετοιμότητα των κρα­
τών να παρεμβαίνουν έγκαιρα και α­
ποτελεσματικά σε καταστήσει.* κρί­
ση*. Η αβεβαιότητα αυτή επιδεινώθη­
κε όταν είδαν οι αγορέ* τα κράτη και 
Tis τράπεζε* να., ψάχνονται. Και κο- 
ρυφώθηκε όταν είδαν τα μέτρα των 
κρατικών «ενέσεων» και των κρατικο­
ποιήσεων να μη λύνουν το πρόβλημα. 
Εξάλλου, ο φόβο* για κρατυτοπουιοει* 
τραπεζών στη Βρετανία θεωρείται μία 
από τι* βασικέ* αιτίες που πιέζεται η 
στερλίνα σε ιστορυ<0 χαμηλά επίπεδα.

Αρκεί να θυμηθούμε Tis κυριότε- 
ρεϊ φάσει* που πέρασε η ψυχολογία 
των αγορών. Ξεκινάμε από tis  πρώ­
τε* δηλώσει του προέδρου tns Fed. 
Μηεν Μπερνάνκι. tis  onoics υιοθέ­
τησε ο πρώην πρόεδρο* των ΗΠΑ.

δολάρια. Υστερα από μερικού* prives 
η Βρετανία αναγκάστηκε να κρατι­
κοποιήσει τη NothemRock. Υστερα 
από ένα χρόνο οι κρατικοποιήσει* ή 
οι διασώσει* με κρατικά κεφάλαια έ­
γιναν μόδα σε Η Π Α και Ευρώπη 
(AIG. Dexia, Fortis κ.ό.).

Τότε ξεκινάει η φάση των λεγάμε­
νων κρατικών πακέτων διάσωση* 
των τραπεζών. Η αρχή έγινε στ is 
ΗΠΑ με το σχέδιο Πόλσον των 700 
δισ. δολαρίων. Η  ιδέα να χρησιμο­
ποιηθούν τα χρήματα αυτά για την 
αγορά τοξικών ομολόγων εγχαταλεί- 
φθηκε νωρίϊ. όταν διαπιστώθηκε ότι 
χρειαζόταν κάτι πιο δραστικό: κρατι­
κοποίηση και παροχή κρατυτών εγ­
γυήσεων. Ετσι, προέκυψε το πρώτο 
πακέτο του Γκόρντον Μπράουν στη 

Βρετανία με το οποίο 
i n  —  διασώθηκαν Barclay* 

και Royal Bank of 
Scotland. T o  σχέδιο 
αυτό υιοθετήθηκε από 
όλη την Ευρώπη και έ­
τσι διασώθηκε ο ελβε­
τικό* τραπεζικό* κο­
λοσσό* UBS. Τα κρατι­
κά πακέτα διάσωση* 
που ανακοινώθηκαν 
από tous Ευρωπαίου* 
ηγέτε* δεν ήταν επαρ­
κή. Ξεκίνησε δεύτερο* 
Yûpos με σχέδια τόνω­
ση* Tns οικονομία*, 
ξεκινώντα* από Γερ­

μανία. Βρετανία και Γαλλία. Σε αυ­
τήν τη λογική στηρίχθηκε το διευρυ- 
μένο πακέτο στήριξη* των 825 δισ. 
δολαρίου του Μπαρόκ Ομπάμα oris 
ΗΠΑ.

Τώρα η Βρετανία επιστρέφει στην 
αρχική ιδέα, δηλαδή στη δημιουργία 
μιας Kaxris τράπεζα*, η οποία θα φορ­
τωθεί με τα τοξικά ομόλογα των υπο­
λοίπων. Ο διοικητή* m s Τράπεζας Tns 
Αγγλία*. Μέρβιν Κινγκ. διευκρίνισε ό­
τι το μέτρο αυτό δεν στοχεύει στη 
διάσωση των τραπεζών, αλλά m s οι­
κονομία* από tis  τράπεζε*. Στι* ΗΠΑ 
η ιδέα είναι να στηριχθεί κάθε επίμα- 
xos κλάδος. από τι* τράπεζε* μέχρι tis 
αυτοκινητοβιομηχανίεΐ και tis μικρέ* 
επιχειρήσει.

Η στήριξη των οικονομιών και των 
τραπεζών μπορεί να επιτευχθεί, θα 

Τζορτζ Μπουδ. το καλοκαίρι του αργήσει, όμω*. η αποκατάσταση τη* 
2007. Οτι δηλαδή οι συνολικέ* ζη- morns, 
μιέ.* από την αγορά των subprime 
στι* ΗΠΑ υπολογίζονται σε 200 δισ.

ΗΠΑ
220.2185.3

■92,74%
60.8 ■87, 18%

■94,6% 28,213,4 24.2
Citigroup Goldman Sach* Bank of America

1 ΕΥΡΡΖΩΝΗ 1
104,9

57,9 58,24
■74,22%

■82,31% ■ 70,87%

27,0 10.2 16.9
UBS Deutsche Bank Credit Agricole

Οι τιμές των μετοχών #  
προσεγγίζουν την 
ονομαστική τους τιμή

Αν είχε ηωληθεί η 
Εθνική το 2007, 
σήμερα θα μπο­
ρούσαν με τα 
χρήματα που θα 
έπαιρναν να αγο­
ράσουν το 100%  
της ΟίΗ^Γουρ!

281,3
165,0

■98,18%
■58,50%

5.1
68,5

Royal Bank of Scotland HSBC

ΥΠΟΜΝΗΜΑ
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20,7
2,7 13.6 8.3 10.3

5,7 0.7 2.4 1.8 2,3
Εθνική Emporiki Eurobank Πειραιώς: Alpha

■72,39% ■73, 75% 11,99% ■78,11% ■77,60%
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Morgan Stanley -71.08 Εθνική Τράπεζα 11.52 5,00
Santander -58.71
Une red it -79.90 Eurobank EFG 4.64 2.75

8NP •71.61 Alpha Bank 5,60 4.70
Barclays
Dexia

-93.77
-88.18 TpdntCo Πειροιώς 5,50 4.77

Fortis -94.60 πην*1: BktinKerg

Σημείωση: Η κεφαλοιοοοι'ηοη ή* unoXoy>30íí μί ΚΝ ορ·θμό Tw  μετοχών της 22ος
Ιονουαρίου 2009 «ni την τιμή κλεισίματος της εκόστοτε ημερομηνίας. Δεν txow ληφθει 
υπόψη μεταβολές μετοχικού κεφολοιου. Η μετατροπή ημών οπό δολόρο σε ευρώ εγινε 
με την ισοτιμία της 22ος Ιανουάριου 2009. δηλαδή 1 ευρώ-1.30 δολάρια.

tsferglouifi kathlmerlnl.gr

Τον Γ ιά ν ν η  Π α π α δ ο γ ια ν ν η

Τη μεγαλύτερη σε ένταση πτώση 
στην ιστορία tous παρουσίασαν τον 
τελευταίο ενάμιση χρόνο οι εγχώ­
ριε* τραπεζικέ* μέτοχέ*. Αν και οι δι­
οικήσει* των ελληνικών τραπεζών α­
ντιμετώπισαν ;ιην πιστωτική κρίση 
με μια σχετική υπεροψία, τονίζονταδ 
ξανά και ξανά την ισχυρή θέση του 
εγχώριου χρηματοπιστωτυςού συ- 
στήματο*. εν τέλη οι μέτοχέ* tous 
σημείωσαν κάθετη πτώση ανάλογη 
ή και μεγαλύτερη σε πολλέ* περι­
πτώσεις των άλλων ξένων τραπεζών.

Γιατί συνέβη αυτό; Είτε διότι η κα­
τάσταση δεν ήταν τόσο ρόδινη όσο 
με επιμονή μετέδιδαν οι Siouaiocis 
είτε διότι η ποιότητα των ξένων θε­
σμικών επενδυτών - 
μετόχων του* (η προ- -
σέλκυση των οποίων 
είχε καταστεί πρώτη 
προτεραιότητα τα 
προηγούμενα χρόνια) 
δεν ήταν η καλύτερη.
Φαίνεται ότι ισχύουν 
και τα δυο. εξ ου και η 
κατάρρευση των χρη­
ματιστηριακών τιμών: 
με απώλειες που ξε­
περνούν το 80%. από 
τα υψηλά του 2007. οι 
τραπεζικέ* μέτοχέ* έ­
χουν πλησιάσει επικίν- ---------------------
δυνα την... αξία tns ο­
νομαστ uais του* τιμή*. Η μετοχή 
m s Alpha Bank διαμορφώνεται στα 
5.6 ευρώ με την ονομαστική αξία ms 
να είναι στα 4.7 ευρώ, η Πειοαιώ* 
διαπραγματεύεται στα 5,5 ευρώ με ο­
νομαστική αξία 4.77 ευρώ, η 
Eurobank στα 4.64 ευρώ με ονομα­
στική αξία στα 2.75 ευρώ, ενώ η 
Εθνική βρίσκεται στα 11.52 ευρώ και 
η ονομαστική m s αξία στα 5 ευρώ.

Μπορεί οι εγχώριε* τράπεζε* να 
μην είχαν επενδύση στα περιβόητα 
τοξικά επενδυτικά προϊόντα και να 
απέφυγαν υττερβαλέ* που οδήγησαν 
χρηματοοικονομικού* κολοσσού* 
oris ΗΠΑ και την Ευρώπη στη χρεο­
κοπία, ωστόσο είτε δεν διέγνωσαν έ­
γκαιρα είτε δεν ήθελαν να παραδε­
χθούν δημόσιο tis σοβαρέ* ετηπτώ- 
σεκ στην κεφαλαιακή του* βάση και 
την κερδοφορία εξαηία* m s κρίση*.

Τρία είναι τα μεγάλα προβλήματα 
για ns εγχώριε* τράπεζε*. Το πρώτο 
είναι η αδυναμία άντληση* ρευστό-

u π utík- 
η * ε φ ι -  
s με τηλο

tm os από εναλλαχτιχέ* πηγέ* (δια- 
τραπεζυαί. τπλοποιήσει* κ,ά.) που α- 
ποτέλεσε τον βασιχό μηχανισμό 
χρηματοδότηση* των εργασιών 
tous. Το δεύτερο είναι η ποιότητα 
των χαρτοφυλακίων και η εηιπτώ- 
σει* στι* επισφάλειες λόγω τη* ανα­
πτυξιακή* ύφεση* στην εγχώρια οι­
κονομία. Γο  τρίτο είναι η ανώμαλη 
προσγείωση των οικονομιών τη* Νο­
τιοανατολική* Ευρώπη* που αποτε­
λούσε το μεγάλο αναπτυξιακό... στά­
ρι των ελληνικών τραπεζών.

Είναι xapaxmpicnucó ότι η £ 
ση ms Deutsche Bank για ns ε Γ  
κέ* και KUTipiaxês τράπεζε* μ 
«Κλασιχή ελληνική πιστωτική τρα­
γωδία:» προβλέπει για το 2009 μείω­
ση των κερδών όλων των εγχώριων 

τραπεζών: -37% για 
την Εθνική Τράπεζα - 
57% για τη Eurobank. - 
33% για την Alpha 
Bank και -81% για τα 
κέρδη τη* Τράπεζα* 
Πειραιά«. Η έκθεση 
m s Deutsche αμφι­
σβητήθηκε έντονα, ει­
δικά από την Πειραιώ* 
που στράφηκε διχαστι­
κά εναντίον m s γέρμα- 
vueris τράπεζα*, ωστό­
σο δεν υπάρχει κάνει* 
που να διαφωνεί ότι 
την επόμενη διετία θα 
εχουμε μεγάλη αύξηση 

προβλέψεων για την χόλυψη προ­
βληματικών δανείων και κατακόρυ- 
φη πτώση κερδών -ακόμα και ζημιέ*- 
από tis  δραστηριότητεί στη ΝΑ Ευ­
ρώπη. Ωστόσο, η έκθεση τη* 
Deutsche έχει ένα ιδιαίτερα θετικό 
σημείο πρσβλέποντα* ότι το 2011 η 
κερδοφορία των ελληνικών τραπε­
ζών όχι αηλα θα αποκατασταθεί αλ­
λά θα ανέλθει σε επίπεδα κατά πολύ 
υψηλότερα ακόμα και από τα (υ- 
περ)κέρδη ίου  2007. Με ορίζοντα το 
2011 και με βάση την εκτίμηση m s 
Deutsche ο* μέτοχέ* των ελληνικών 
τραπεζών σήμερα προσφέρονται 
σχεδόν... δωρεάν. Το ζήτημα ωστόσο 
είναι κατά πόσο μπορούν να γίνουν 
σφαλείΐ προβλέψεις για το 2011. ό­
ταν η πιστωτική κρίση βρίσκεται σε 
εξέλιξη και η ορατότητα είναι εξαι- 
ρετυςά περιορισμένη ακόμα και για 
το 2009.

jpapadogianntsifi kathimennLgr

Με ορίζοντα το 
2011 και με βάση 
την εκτίμηση της 
Deutsche οι ελλη­
νικές τραπεζικές 
μετοχές σήμερα 
προσφέρονται 
σχεδόν... δωρεάν.

Οι κρατικοποιήσεις μεγάλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων δεν έσωσαν τη χρηματιστηριακή τους αξία
} Τ η ε Ec o n o m is t

«Αρχής γενομένη* από σή­
μερα» δήλωσε ο πρόεδρο*.
Μιιαρύκ Ομπάμα. στο
πλαίσιο τη* εναρκτήρια* ο- 
μιλιά* του στο Καπιτώλιο 
«πρέπει να σηκωθούμε και 
να Φτιάξουμε από την αρ­
χή την Αμερική». Στην 
πραγματικότητα, το πρώτο 
επείγον καθήκον του είναι 
να φτιάξει από την αρχή 
την αγορά χρηματοδότη-

Η νέα εικόνα της 
αγοράς κεφαλαίων: 
μικρότερη, με κα­
λύτερο ρυθμιστικό 
Τκ_ ί̂σιο και πιο συ­
ντηρητική.

σης. Ενώ ο Ομπάμα εκφω­
νούσε την ομιλία του στην 
Οιιασιγχτον, οι αγορέ* στη 
Νέα Υόρκη υποχωρούσαν 
υπό το βάροί τη* κατάρ­
ρευση* των τραπεζών πα­
ρά το αναμενόμενο σχέδιο 
που θα εκπονήσει το οικο­
νομικό του επιτελείο.

Μία ημέρα πριν, είχε ηα- 
ρουοιαοθεί στη Βρετανία 
η δεύτερη δέσμη μέτρων 
τη* κυβέρνηση* για να εν- 
θαρρυνθούν οι τράηεζε$ 
να αυξήσουν τον δανει­
σμό. Ισο« αναγκασθούν 
να κάνουν σύντομα το ίδιο 
κάιιοιε* άλλε* χώρε* όπω* 
η Γερμανία και η Ιταλία. Η

Γαλλία, η Ιρλανδία και η 
Δανία το έχουν κάνει ήδη. 
Η κρίση έφερε στην επι­
φάνεια τα κενά των χρη­
ματαγορών και τηδ παγκό­
σμια* οικονομία.*. Οι τερά­
στιε* ροές κειραλαιων σε 
χώρεί με μεγάλο χρέο*. ά­
πω* η Αμερική και η Βρε­
τανία. έδωσαν ώθηση ση* 
αγορέ* περιουσιακών 
στουιείων.

Αυτές ενίσχυσαν την α­
στάθεια των χρηματαγο­
ρών. οι οποίε* έπασχαν ή ­
δη από την ανεπάρκεια 
ρυθμίσεων, τα επικίνδυνα 
κίνητρα και την ανεξέλε­
γκτη χρήση μαθηματικών 
μοντέλων. Για να διορθω­
θούν αυτά θα χρειασθεί να 
δουλέψουμε πολύ μέσα 
στου* επόμενοι« 18 μήνες 
μέχρι* ότου είνοι έτοιμη η 
καινούργια νομοθεσία. 
Διαφαίνεται. ωστόσο, ήδη 
η νέα εικόνα ιη ς  αγορά* 
κεφαλαίων: μικρόιερη, με 
καλύτερο ρυθμιστικό πλαί­
σιο και πιο συντηρητική. 
Καλό είναι να διατηρήσου­
με αυτό το όραμα, αλλά ά­
μεση προτεραιότητα είναι 
το παραπαίον τραπεζικό 
σύστημα. Το  πλέγμα των 
αγορών κοι των χρηματο­
πιστωτικών ιδρυμάτων, 
που στοιχειοθετεί το 
«σκιώδες τραηεζυςό σύ­
στημα». έχει μόλις καταρ- 
ρεύσει.

Συνετέ* επαειρήσει* 
δεν μπορούν να εξασφαλί­
σουν πίστωση και οδηγού­
νται σε πτώχευση. Αν θέ­
λουμε νο σωθούν αυτέ*

και όσοι απασχολούνται 
σε αυτές πρέπει να παρα­
δεχθούμε ότι οι πρώτες δέ­
ομε* μέτρων για τη διάσω­
ση των τραπεζών δεν αρ- 
κούν. Και το ερώτημα εί­
ναι τι πρέπει να γίνει τώ- 
ρο. Η απάντηση είναι τί­
ποτε. Δεδομένου ότι οι 
προσπάθειες του περασμέ­
νου έτους έχουν κοστίσει 
δισεκατομμύρια δολάρια, 
πολλοί πιστεύουν πως η 
σωτηρία των τραπεζών εί­
ναι μάταιη.

Στην πραγματικότητα 
το πρώτο πακέτο διάσω­
σης πέτυχε υπό μία έν­
νοια. Ετέθη υπό έλεγχο ο 
υπερβολικός δανεισμό*

m s έκρηξη*. Η  αναπόφευ­
κτο απότομη αλλαγή μπο­
ρεί να γίνει με δύο τρό-, 
nous. Είτε σχετικά συστη­
ματικό χαθώδ μπώνοντάΐ 
οι αιτούμενοι δανεισμό και 
τα χρηματοπιστωτικά ι­
δρύματα ενισχύουν tous ι­
σολογισμού* tous, είτε με 
πανικό που θα οδηγήσει 
τράπεζες και επυαιρήσει* 
σε χρεοκοπία όπως έγινε 
και το 1930.

Ο navixos αυτού του εί* 
δου* εγκυμονείτο τον 
Οκτώβριο. Η ύφεση που 
ζούμε αυτή τη στιγμή είναι 
σοβαρή, αλλά με τη διάσω­
ση των τραπεζών, οι κυ­
βερνήσει* έχουν προστα­

τεύσει -μέχρι στιγμή* του­
λάχιστον— του* πολίτες α­
πό κάτι πολύ χειρότερο. Τι 
είδου$ πρέπει να είναι το 
ΠάΚέΤΟ διάσωση*; Το πα­
κέτο διάσωση* των τραπε­
ζών που παρουσίασε π 
βρετανική κυβέρνηση το 
φθινόπωρο αποτέλεσε υ­
πόδειγμα για tous άλλους. 
Kûpios criôxos τη* κυβερ- 
vnons ήταν να ασφαλίσει 
•ns τράπεζε* έναντι τη* 
χειρότερης δυν-ams ζημιά* 
που μπορεί να προέρχεται 
από τα χειρότερα στοιχεία 
του ενεργητικού tous. Κα­
νείς δεν ξέρει τι μπορεί να 
κοστίσει αυτό. Οι αγορέ*.
nàvrros. δεν συγκινήθηκαν

από τ «  προσπάθειες του 
Βρετανού πρωθυπουργού. 
Οι μέτοχέ* έπεσαν στο 
Λονδίνο κοι προπαντός ε- 
κείνε* των τραπεζών που 
επρόκειτο να ενισχυθούν 
από το κρότο*. Και η στερ­
λίνα άρχισε να παραπαίει.

Ω* έντυπο που υποστη­
ρίζει τον καπιταλισμό, α­
πορρίπτουμε την πολιτική 
των γενικευμένων κρατι­
κοποιήσεων. Ο  κρατικό* έ­
λεγχο* μπορεί να αηοψέ- 
ρει καρπούς ω* τακτικό* ε­
λιγμό* για συγκεκριμένα 
χρηματοπιστωτικό ιδρύ­
ματα. Ωστόσο, αν οι κρατι­
κοποιήσει* δεν γίνουν με 
τιμέ* τη* αγορά*, υηονο-

Τι δείχνουν τα δύο βρετανικά διδάγματα

Οποια κυβέρνηοη ποιμόζποι να ηο 
ρουοοσιι πακέτο διάσωσης, μπορεί 
νο αντλήσει δύο δ*δαγμσια από την ε­
μπειρία της Βρετανίας Πρώτον ότι η 
κλίμακα ενός ηακπου διάσωσης πρέ­
πει νο εντυπωσιάζει τους ηόντες Δτ 
δομενου οτι οι οικονομίες ovó τον κό­
σμο ιιληττονται οπό τη γτνικευμενη ο- 
νοοφόλεια κοι τον υπερβολικό δανει­
σμό. το πακέτο διάσωσης πρέπει νο 
πείθουν τους επενδυτές ότι αντιστρε 
ΦΠΟΙ η πιωχικη πορεία της εμηιστοσσ 
νης. Το πακέτο της Βρετανίας ενέχει 
μιον οντίφοση οφ' ενός πρέπει va ou> 
οει τις τράπεζες κοι αφ' εχτ ρού να κο- 
τευνοσει τους ψηφοφόρους που δικό» 
ολογημενο δεν θέλουν νο δοθεί στις 
τράπεζες ούτε δεκαρο Η κλίμακα ε­
νός πακέτου διάσωσης είναι κοθορ. 
σηκή σε αυτήν την κρίση Καθώς π υ-

φεση ηολίορκεί ολη «ην οικονομία, οι 
τροηεζεέ αναμένεται νο εμφανίσουν 
ηεροιτερω ζημίες θ ' μέτοχοι ονησυ 
χουν πως ο. ζημιές αυτές θα εξοκο 
λουθήσουν να διοβρωνουν το διοθεσ h 
μα τους Ο. υποσχέσεις της κυβερνσ 
σης γ*α διάσωση των τραπεζών οδηγπ 
σον σε σταθεροποίηση των αγορών 
Τώρο. όμως, οι ίδιες ουτις υηοονοεις 
πιέζουν προς τα κάτω τις μετοχκς των 
τραπεζών Οταν μ·ο τροπεζο εμφάνιζε· 
μίγολες ίημιτέι οι επενδυτές φοβου-
VTOI ενδεχόμενη κρατικοποίηση και 
την εγκαταλείπουν
Auto μας οδηγούν στο δεύτερο διδαγ- 
μο γιο τη Βρετανία το σχέδιο ενός ηο 
κέτου δΛοωσπς είναι σήμαντρο Μια 
δυνατότητα είναι οι εγγυήσεις του κρό­
τους Μια άλλη ervai η μετοφορο των 
εοξικων τίτλων oe μιο «κακή τροπεζο*.

Η τρ«η επιλογή, που διορκως κερδίζει 
έδαφος, είναι η ηληρης κραττκοετοκν 
ση Κοθε επιλογή εχει το ηλεονεκτημο- 
το της Με ος εγγυήσεις το στοιχείο ε­
νεργητικού ηοραμενουν στο χερ*α των 
στελεχών που το γνωρίζουν καλύτερο. 
Οι κόκες τραηεζις δημιουργούν ένο 
καθαρό τοπίο, που δίνει στις κόλες 
τροπιζες τη δυνατότητα νο αντλεί κε­
φαλαίο κοι νο το δανείζει 
Σε ό.τι αφορο την κρατικοποίηση, απο­
φεύγει ης δυβκοΧ«ς στην αηοιιμηση 
των τίτλων κοι τις συνωμοσίες των με­
τόχων γιο το πως θο αρπάξουν το 
μοτο των φορολογούμενων, καθώς η 
κυβέρνηση βρίσκεται κοι σης δυο 
ηλευρες της συμφωωος. Θο ηρεηει νο 
περιμένουμε πολλές κραηκοηο«ησε>ς 
μεοο στους επόμενους μήνες, τοσο 
στην Ευρώπη οσο κοι στην Αμερική.

μεϋονται τα δικαιώματα ι­
διοκτησία* και αυξάνεται 
το μακροπρόθεσμο κόστος 
του κεφαλαίου. Μολονότι 
οι τράπεζες που (Β Μ Τ  Π€- 
ριέλθει στον έλεγχο του 
κρότοι« μπορούν νο αυξή­
σουν την προσφορά πί­
στωση* αποχαθιστώντα* 
την εμπιστοσύνη, τείνουν 
να κατανέμουν αυτή την 
πίστωση ακόμη χειρότερα 
από us ιδιωτικέ*. Αν το ζη­
τούμενο είναι Cvas κρατι- 
χά ελεγχόμενο* δανει­
σμό*. οι τράπεζεί θα ξοδέ­
ψουν μια περιουσία και θα 
καταστρέφουν το εποιει- 
ρημοτικό τοπίο. Αν το ζη­
τούμενο είναι να προοφερ­
θεί στι* τράπεζε* καταφύ­
γιο γιο να περάσουν την 
καταιγίδα φαίνεται πολύ 
πιο λογικό. Οι κρατικοποι­
ήσει* μεγάλων τραπεζών 
δεν αντέχουν για πολλά 
χρόνια.

Τ ι γίνεται, όμω*. με tis 
άλλε* δύο επίλογέ*, tis  
•κακέ* τράπεζε*» και tis  α­
σφαλίσει* τραπεζών; Η 
βρετανική κυβέρνηση επέ- 
λεξε μόνο την αοφάλιοη 
και. προ* το παρόν, φαίνε­
ται ηω* διέηραξε σφάλμα. 
Εχει επικρατήσει η υποψία 
ότι τα κίνητρα tns niuv 
πολιτικά, επειδή η επιλογή 
αυτή m s επέτρεηε να υπο- 
σχεθεί τώρα και να πληρώ­
σει αργότερα.

θα μπορούσε να είχε ε- 
πιλεξει ένα μεικτό σχήμα 
αγοράζοντα* του* χειρότε­
ροι« τίτλοι« για να τσεκ 
τοποθετήσει σε «κακή

τράπεζα» χαι νο ασψ \ ε ι  
tous υγιεί* τίτλου* ε*χχ#τι 
ολέθριων εξελίξεων.

Για ορισμένε* τράπεζε* 
a vió  θα c to  us ouvtntia 
να έχουν κύριο μέτοχό του* 
την κυβέρνηση. Σε τέτοιες 
περιπτώσεις η κρατικοποί­
ηση δεν αποτελεί αυτοσκο­
πό. αλλά συνέπεια μια* πό­
λη  ιχή* εξυγίανση* του τρα­
πεζικού συστήματα*.

Η  τρέχουσα κρίση είναι 
τόσο μεγάλη που είναι δύ-

Αν οι κρατικοποιή­
σεις δεν γίνουν με 
τιμές αγοράς, υπο­
νομεύονται τα δι­
καιώματα ιδιοκτη­
σίας και αυξάνεται 
το μακροπρόθεσμο 
κόστος κεφαλαίου.

σκολο να δει* πέρα από 
αυτήν. Ακόμη και τώρα, ό­
μω*. οι πολιτικοί πρεπει να 
σχεδιάσουν το μέλλον τη* 
αγορα* δανείων εν μέρει 
για. να ιιείοουν του* ψηφο- 
ψοροικ ότι το πακέτο 6 Λ · 
σωση* προλειαίνει το έδα­
φος γιο ένα καλύτερο σύ­
στημα και εν μέρη επειδή 
οι ελλείψει* τη* αγορά* πί­
στωση* και των εγγυήσε­
ων των φορολογούμενων 
καθιστούν αναγκαία μια α­
ναδιάρθρωση του ρυθμι­
στικού πλαισίου.


