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TO YA . ΓΙΑΝΝΙΤΣΗδώ και εβδομάδες εί­ναι σε εξέλιξη μια προ­σπάθεια δημιουργίας αισιοδοξίας ως προς τις προοπτικές της κρί­σης. Ωσιόσο η αισιο­δοξία αυτή σκοντάφτει κάθετόσο στις πραγματικές εξελίξεις και προβλέψεις των διεθνών φορέων και οργανισμών (ΟΟΣΑ, EE, ΕΚΤ κ.ά.). Μετιςσημερινές συνθήκες είναι ορατό ότι οι παίκτεςτης αγοράς προσπαθούν να δημιουργή­σουν «κλίμα» για να μπορέσουν να ξα- ναρχίσουντα χρηματιστηριακά παιχνί­δια και τις επενδύσεις σε νέα χρηματο­οικονομικά προϊόντα.Η κατασκευή αισιόδοξων μηνυμά­των όταν η οικονομική πραγματικότη­τα δεν δείχνει προς την ίδια κατεύ­θυνση, προκειμένου να δημιουργηθεί αισιοδοξία που από μόνη της θα αλ­λάξει τις οικονομικές συμπεριφορές, εί­ναι μια επικίνδυνη άσκηση. Επικίνδυ­νη, γιατί σχοινοβατεί μεταξύ επιτυχίας και παραπλάνησης. Επειτα όμως από την οικτρή διάψευση των αισιόδοξων προβλέψεων, που στην ίδια λογική υπο­στήριζαν από το φθινόπωρο του 2007 ότι στο πρώτο ή δεύτερο τρίμηνο του2008 η κρίση θα είχε ξεπεραστεί, θα πε- ρίμενε κανείς να ισχύσει η αρχή του learning from failure, δηλαδή «μαθαίνω από τις αποτυχίες μου» -  τόσο για τους παίκτες όσο και για τα θύματά τους.Βλέποντας τα πραγματικά δεδομέ­να, διαπιστώνει κανείς ότι η ύφεση του2009 αναμένεται να οδηγήσει σε μια κατάσταση περίπου μηδενικής μεγέ­θυνσης το 2010, με υψηλότερη ανερ-

ΤΟ Υ  ΓΚΙΚΑ Α . ΧΑΡΔΟΥΒΕΛΗπό τα μέσα Μ αρτίου, και εν μέσω α υξα νό ­μενης ανεργίας και χρεοκοπιών, τα διεθνή χρηματιστήρια έχουν ανακάμψ ει σημαντι­κά, ενώ οι δείκτες εμπιστοσύνης των καταναλωτών και των επιχειρήσεων σταμάτησαν την ελεύθερη πτώση τους. Η ρευστότητα επανέρχεται στη διατραπεζική αγορά και στην αγορά εμπορικών χρεογράφων, οι τράπεζες επανακτούντη δυνατότητα έκδοσης ομολόγων και μετοχικού κεφαλαίου, ενώ τα περιθώρια των επιτοκίων δα­νεισμού των αναδυόμενω ν χωρών μειώνονται. Η  υψηλή διακύμανση στις αγορές μειώνεται, οι τιμές του πετρελαίου, των μετάλλων και των ναύλων ακολουθούν ανοδική πορεία και η θετική καμπύλη αποδόσεων δεί­χνει ότι οι αγορές ομολόγων προε­ξοφλούν μελλοντική ανάκαμψη των οικονομιών.Η δραματική αυτή αλλαγή στο κλί­μα της αγοράς -  που βρίσκεται σε αντιδιαστολή με την πραγματική οι­κονομία -  οφείλεται στην επιτυχή παρέμβαση των αρχώ ν, με προε- ξάρχουσες κυρίως δύο αποφάσεις τους. Η πρώτη ήταν η χρηματοδότη­ση του Διεθνούς Νομισματικού Τα­μείου από το Θ 20 κατά 1 τρισ. δο­λάρια, ώστε να μπορεί να στηρίζει

IIpooTmKés ανάκαμψ ή
γία και περαιτέρω κάμψη της κατανά­λωσης και των επενδύσεων. Φαίνεται ότι η πτώση επιβραδύνεται, το χαμηλό σημείο της χρηματοοικονομικής κρί­σης είναι μάλλον ορατό, ότι χώρες όπως η Κίνα και κάποια άλλα τμήμα­τα της διεθνούς οικονομίας δείχνουν προοπτικές μιας δειλής ανάκαμψης. Ορισμένα πρόσθετα μηνύματα είναι ενθαρρυντικά, είναι όμως σποραδικά, εξαιρετικά ρευστά και έρχονται σε αντί­θεση με άλλους δείκτες, προβλήματα και εκπμήσεις.Το βέβαιο είναι ότι, σήμερα, καμιά πρόβλεψη δεν στηρίζεται ακόμη σε στέρεο έδαφ ος και μπορεί να δια- ψευστεί και αυτή, όπως πολλές άλλες, από το 2007 ως σήμερα. Το βέβαιο επίσης είναι ότι διάφορες χρηματι­στηριακές εξελίξεις μπορεί να αντα­νακλούν είτε μια θετική προοππκή εί­τε την αρχή μιας νέας φούσκας που προετοιμάζουν τα κερδοσκοπικά κε­φάλαια, ιδιαίτερα γύρω από τις πρώ­

τες ύλες και το πετρέλαιο, όταν ακόμη η χρηματοοικονομική αγορά λειτουρ­γεί με το χρεοκοπημένο ρυθμιστικό κε­νό που έκανε το σύστημα ευάλωτο και επικίνδυνα ασταθές. Τελικά η παγκό­σμια ανάκαμψη δεν θα προκύψει ού­τε από τις εξελίξεις στην Κίνα ούτε από επικοινωνιακές ενέσεις αισιοδοξίας. Θ α προκύψει όταν η πραγματική οι­κονομία σπς ισχυρές χώρες αρχίσει να απομακρύνεται από τα χαμηλά επίπε­δα στα οποία συρρικνώνεται σήμερα.Η πορεία της ελληνικής οικονομίας είναι θολή και η έξοδος από την ύφε­ση, όπως και το αποτέλεσμα, θα εξαρ- τηθεί τόσο από τα εξαιρετικά έντονα σημερινά προβλήματα της οικονομίας όσο και από το πολιτικό μάνατζμεντ και τη διαχείριση της κρίσης, που ακό­μη είναι αποσπασματικά ή και άγνω­στα. Η πολιτική έχει να απαντήσει σε τρία μεγάλα προβλήματα σε σχέση με την ανάκαμψη και τη μετάβαση σε μια μετά την κρίση εποχή.

Το πρώτο αφορά τα δημοσιονομι­κά, τα οποία έχουν πάρει οδυνηρές διαστάσεις και θα καθορίσουν τις οι­κονομικές επιδόσεις και τις πολιτικές επιλογές για περισσότερα χρόνια. Το δεύτερο αφορά την ανταγωνιστικότη- τα, η οποία ήδη πριν από την κρίση εί­χε επιδεινωθεί σημανπκά, συμπιέζο­ντας προς τα κάτω τους ρυθμούς με­γέθυνσης. Πίσω από αυτήν κρύβεται η άρνηση της πολιτικής να λειτουργήσει με τους κανόνες της Ο Ν Ε . Το τρίτο αφορά την ανάγκη πολιτικών πραγ­ματικού εξορθολογισμού και μεταρ­ρυθμίσεων σε περισσότερους τομείς, με κορυφαίο τον ευρύτερο δημόσιο το­μέα και τη λειτουργία της πολιτικής εξουσίας. Ενα σύστημα όπου συνδυά­ζονται ταυτόχρονα εκτεταμένη δια ­φθορά, ανικανότητα, παραλογισμός και αβυσσαλέα κενά πολιτικού πραγ­ματισμού για τα «συλλογικά συμφέ­ροντα» της χώρας βρίσκεται πλέον αντι­μέτωπο με κρίσιμα εμπόδια στην πο­ρεία για μια έξοδο από την κρίση.Η υπέρβαση της σημερινής κρίσης δεν μπορεί να στηριχθεί πλέον στη νο­σηρή αύξηση της δημόσιας και της ιδιωτικής κατανάλωσης με εξωτερικό δανεισμό. Απαιτούνται επενδύσεις που θα βελτιώσουν την παραγωγική ικα­νότητα και την ανταγωνισπκότητα, με έμφαση στην εκπαίδευση, τις υποδο­μές, τα ποιοτικά στοιχεία της παρα­γωγής, την καθολική ενσωμάτωση νέ­ων τεχνολογιών σπς οικονομικές δια­δικασίες, το θεσμικό πλαίσιο και τη δυνατότητα παραγωγικών πρωτοβου­λιών «από τα κάτω», όλα αυτά απαλ­λαγμένα από την ασφυκτική γραφειο­κρατική και πολιτική παρέμβαση και

διαφθορά. Η εξωστρέφεια, οι εξαγω­γές, η σύνδεση με τη δυναμική των διε­θνών αγορών και τις διεθνείς επενδύ­σεις αποτελούν στόχους που έχουν τε­θεί στο περιθώριο. Ξένες επενδύσεις ανπ να έρχονται, φεύγουν, όπως στη δεκαετία του 1970 και του 1980. Στην ουσία, για να μετατραπεί η αισιοδοξία σε πραγματικότητα απαιτούνται «αλ­λαγές υποδείγματος» (paradigm shift).Το παραγωγικό σύστημα ήταν ο με­γάλος χαμένος μιας μακράς περιόδου, στη διάρκεια της οποίας στην άσκηση πολιτικής κυριάρχησαν τα χρηματι­στηριακά deals, οι ιδιωτικοποιήσεις με στόχο τα κέρδη των παικτών και όχι την παραγωγική και ανταγωνιστική αναδιάρθρωση, η έμφαση σε μια πλα­σματική οικονομία. Χωρίς μια μετατό­πιση της έμφασης στο τι, πόσο και πώς παράγουμε στον σημερινό κόσμο, ο με­γάλος κίνδυνος είναι να βγει η διεθνής οικονομία από την κρίση και η Ελλά­δα να περιστρέφεται γύρω από τα ελ­λείμματα, τον πληθωρισμό, τα έκτακτα μέτρα, μια άτυπη σιάση πληρωμών του κράτους στο εσωτερικό (για φάρμακα, ιατρική φροντίδα, συντάξεις, σχολεία, μισθούς) και τον συνεχή στιγματισμό και απαξίωση της χώρας και των συμ- φερόντωντης στην ευρωζώνη, σπς διε­θνείς αγορές και στη διεθνή σκηνή συ­νολικότερα. Με άλλα λόγια οι πολιτι­κές της περιόδου αυτής θα είναι πολύ περισσότερο καθοριστικές για τη με­σοπρόθεσμη ανάπτυξη της χώρας απ’ ό,τι οι διεθνείς τάσεις ανάκαμψης.
Ο κ . Τάσος Γιαννίτσης είναι 
καθηγητής τον Πανεπιστημίου 
Αθηνώ ν, πρώην υπουργός.
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In louviou 2009: χρηματιστέε στη Γουόλ Στριτ παρακολουθούν 
Tis ανακοινώσει του Μπαράκ Ομηάμα για την οικονομία

Μεταθέτουμε τα προβλήματα στο μέλλον
χώρες με προβλήματα, και η δεύτε­ρη ήταν η εκτέλεση και η ανακοί­νωση των αποτελεσμάτων τεστ κο- πώσέως στις 19 μεγάλες τράπεζες των Η Π Α . Τα αποτελέσματα αυτά, αν και επικρίθηκαν έντονα ότι υπο­εκτιμούν τα προβλήματα, έδωσαν μια αίσθηση ασφάλειας στις αγορές ότι το πρόβλημα έλλειψης επαρκών κεφαλαίων μπορεί να λυθεί, ότι η καταστροφή στις αγορές θα απο­φευχθεί.Τελείωσε λοιπόν η χρηματοοικο­νομική κρίση ή οι αγορές υπεραντι- δρούν, υποεκτιμώνταςτο δράμα της οικονομίας και προεξοφλώντας μια πολύ γρήγορη ανάκαμψη; Πιστεύω ότι ξεπεράσαμε την πιθανότητα άμε­σης κατάρρευσης των αγορών, αλ­λά πολλά προβλήματα τα κουκου­λώσαμε και τα σπρώξαμε στο μέλ­λον με την ελπίδα ότι θα λυθούν από μόνα τους σταδιακά σε ένα πιο ευ­νο ϊκό  ο ικ ο νο μικ ό  π εριβά λλον. Η οποιαδήποτε λοιπόν ανάκαμψη θα είναι αναιμική και θα τελεί πάντα υπό την αίρεση μιας πιθανής νέας επιδείνωσης της αγοράς.Π ιο συγκεκριμένα, το τραπεζικό πρόβλημα στις Η Π Α  είναι μεγαλύτε­ρο από αυτό που- επίσημα ανακοι­νώνεται. Ο ι αρχές άλλαξαν τη νο­μοθεσία των λογιστικών προτύπων, επιτρέποντας στις τράπεζες να κρύ­βουν τις ζημιές τους έως την ημερο­μηνία λήξης των περιουσιακών στοι-

χείων, των οποίων οι τιμές έχουν μει­ωθεί δραματικά. Στη συνέχεια, τα τε­στ κοπώσεως υπέθεσαν μια μεγάλη κερδοφ ορία το 2009 και το 2010, από την οποία αναμένεται να αντλη­θούν κεφάλαια ώστε να καλυφθούν οι επερχόμενες ζημιές. Στην Ευρώ­πη δεν μπήκαμε καν στη διαδικασία των τεστ κοπώσεως, με μόνη εξα ί­ρεση τη γερμανική κυβέρνηση, η οποία σε μια προσπάθεια μεταχρο­νολόγησης των τραπεζικών ζημιών ανακοίνωσε τη δημιουργία «κακών τραπεζών» που θα δέχονται τα ζη­μιογόνα στοιχεία των τραπεζών, τι­μολογώντας τα στο αυθαίρετο πο­σοστό του 90% της αρχικής α ξίας τους. Ετσι και εκεί ο κίνδυνος πα­ραμένει. Παρενθετικά, υπενθυμίζω ότι η Ελλάδα δεν έχει τραπεζικό πρό­βλημα και αποτελεί μια φωτεινή εξαί­ρεση στη σημερινή κρίση. Η  κεφα­λαιακή επάρκεια των ελληνικών τρα­πεζών είναι η ισχυρότερη στην Ευ­ρώπη, ενώ τα περιουσιακά τους στοι­χεία  είναι κα θ α ρά , χω ρίς το ξικά  προϊόντα. Ο  ισχυρός τραπεζικός το­μέας είναι και μια κύρια αιτία που η ύφεση άργησε να φτάσει στην Ελ­λάδα.Βραχυπρόθεσμα, τα επιτόκια πα­ρέμβασης της Fed θα παραμείνουν σε χαμηλά επίπεδα για μακρύ χρονι­κό διάστημα, ώστε να επιτρέψουν στο δανεισμένο νοικοκυριό να μπο­ρέσει να αποπληρώσει τις δόσεις του

και στις τράπεζες να επιστρέψουν στην υγιή κερδοφορία ώστε να μην παραταθεί η κρίση. Εφόσον τελικά ξεφύγουμε από την κρίση, μεσοπρό­θεσμα θα αντιμετωπίσουμε το πρό­βλημα ενός υψηλότερου πληθωρι­σμού, πιθανόν της τάξεως του 5%- 7%. Τα μεγάλα δημόσια χρέη προ­σφέρουν σας κυβερνήσεις πληθωρι­στικό κίνητρο ώστε να διευκολύνε­ται η αποπληρωμή τους, η σημερινή οικονομική και κοινωνική κρίση κά­νει τη μελλοντική καταπολέμηση του πληθωρισμού πολιτικά πολύ πιο δύ­σκολη, ενώ και από τεχνικής άποψης η υπάρχουσα υπερπροσφορά ρευ­στότητας και οι διαστρεβλωμένοι ισο­λογισμοί των κεντρικών τραπεζών έχουν φυτέψει τον σπόρο του μελ­λοντικού πληθωρισμού.Στην επόμενη πενταετία ή δεκαε­τία η παγκόσμια οικονομία θα ανα­πτύσσεται με χαμηλότερους ρυθμούς από ό,τι στο παρελθόν. Ο  αμερικανός καταναλωτής θα σταματήσει να εί­ναι ο αγοραστής των κινεζικών, ια­πωνικών ή γερμανικών προϊόντων, καθώς οι ρυθμοί αποταμίευσης στις Η Π Α  αναγκαστικά θα αυξηθούν. Το κενό αυτό στην παγκόσμια ζήτηση εί­ναι δύσκολο να αναπληρωθεί από την εσωτερική ζήτηση στην κινεζική οικονομία, η οποία ταλαιπωρείται από σημαντικά διαρθρωτικά προ­βλήματα, στην ινδική, η οποία πα­ραμένει κλειστή, στη ρωσική, η οποία

βασίζεται μονοδιάστατα στον τομέα της ενέργειας, ή στην ευρωπαϊκή οι­κονομία, η οποία παραδοσιακά τρέ­χει με χαμηλότερους ρυθμούς ανά­πτυξης και με υστέρηση. Συγχρόνως, τα μεγάλα δημοσιονομικά χρέη, που φέρνει η κρίση, αναμένεται να απο­θαρρύνουν τη μελλοντική περαιτέρω επεκτατική δημοσιονομική πολιτική, ενώ τα ασφάλιστρα κινδύνου στα επι­τόκια θα είναι υψηλότερα από αυτά της προ κρίσης περιόδου, μειώνο­ντας τους ρυθμούς των επενδύσεων.Τέλος, η παγκόσμια κρίση δεν συν­δέεται με τις ελληνικές αυτόχθονες μακροχρόνιες ανισορροπ ίες, που έχουν γίνει εμφανείς στο υψηλό και αυξανόμενο δημόσιο χρέος και στο τεράστιο έλλειμμα τρεχουσών συ­ναλλαγών. Η  κρίση, όμως, σε συν­δυασμό με τις ανισορροπίες φέρνει πολύ πιο κοντά μας την πιθανότητα μακροχρόνιας στασιμότητας της οι­κονομίας και απόκλισης αντί για σύ­γκλιση με τις αναπτυγμένες οικονο­μίες της ευρωζώνης. Η μόνη χαρα­μάδα αισιοδοξίας είναι το γεγονός ότι η κρίση φαίνεται να μας αφυ­πνίζει από τον λήθαργο της ασπίδας της Ο Ν Ε , πολίτες και πολιτικούς.
Ο  κ. Γκίκας Α . Χαρδούβελης είναι 
καθηγητής Χρηματοοικονομικής στο 
Πανεπιστήμιο Πειραιώ ς και 
οικονομικός σύμβουλος του ομίλου 
Eu rob a n k E F G .


