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ΔΕΥΤΕΡΗ ΣΕΛΙΔΑ ΘΕΜΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΠΙ ΚΑΙΡΟΤΗΤΑ ΚΟΣΜΟΣ ΓΝΩΜΕΣ

1\ί
Ο ι επιπτώσεις της αναδιάρθρωσηςΟι κίνδυνοι, τα βραχυπρόθεσμα οφέλη, οι μακροπρόθεσμες ζημίες και τα ανταλλάγματα που αναμένεται να ζητήσουν οι πιστωτές μας

Του ΠΑΝΑΓΗ ΓΑΛΙΑΤΣΑΤΟΥ

Η συζήτηση για την αναδιάρθρωση το ” ληνικού χρέουε έχει αποκτήσει μίι_ ./εξέλεγκτη δυναμική. Πολλοί τη θεωρούν αναπόφευκτη, άλλοι ωε τη μό­νη διέξοδο από το σπιράλ του χρέουε. Κυβερνητικοί βουλευτέε ζητούν δη- μοσίωε να την κάνουμε τώρα, και όχι αργότερα. Στη χώρα έχει διαμορφωθεί ένα κλίμα που επιτρέπει στο Κευίετε να υποστηρίζει ότι «και οι Ελληνεε πο- λίτεε ζητούν αναδιάρθρωση» (τηλε­γράφημα τηε 12ηε Απριλίου).Ολοε αυτόε ο ορυμαγδόε βασίζεται

Ο Ζαν Κλοντ-Τρισέ είναι από αυτούς 
που αντιδρούν περισσότερο στο σχέδιο 
αναδιάρθρωσης.

Σε μια νέα συμφωνία οι 
πιστωτές θα διασφαλίσουν 
πρωτίστως ότι θα πάρουν 
τα λεφτά τους...στη διάχυτη βεβαιότητα ότι τα «νού­μερα δεν βγαίνουν»; Το επιχείρημα εί­ναι ότι η Ελλάδα δεν θα μπορεί να ε­ξυπηρετήσει ένα χρέοε τηε τάξηε του 150% του ΑΕΠ και ότι σε κάθε περί­πτωση, με αυτά τα spreads δεν θα μπο­ρεί να βγει στιε αγορέε το 2012.Για να αντεπεξέλθει η ελληνική οι­κονομία θα πρέπει να περιοριστούν τα δημοσιονομικά βάρη· αυτό κάνει η α­ναδιάρθρωση. Αρκεί να καταστεί δυ­νατή μια συμφωνία με τουε πιστωτέε ώστε να επιμηκυνθεί ο χρόνοε απο- πληρωμήε του χρέουε και έτσι να μει­ωθούν σε ετήσια βάση οι δαπάνεε για τόκουε και χρεολύσια, δημιουργώ- νταε δημοσιονομικέε ανάσεε, ή μια συμφωνία για ένα haircut στην ονο­μαστική αξία των ομολόγων, που θα συρρικνώσει το σύνολο του χρέουε και αναλογικά τιε δαπάνεε για την εξυ­πηρέτησή του.Το ότι η αναδιάρθρωση έχει χαρα­κτήρα αμφιλεγόμενο -σαν το χρυσό μήλο τηε Εριδοε που κατέστρεψε τον Πάρι- προκύπτει και μόνο από το γε- γονόε ότι από τη στιγμή που οι «αγο­ρέε» αντιλήφθηκαν ότι αυτή η συζή­

τηση γίνεται δημόσια (στην Ε. Ε. αλ­λά κυρίωε και στη χώρα μαε) έστειλαν τα CDS σε ύψη ρεκόρ και τα spreads στιε 1.000 μονάδεε. Η αιτία είναι απλή: Η όποια μορφή «φιλικήε αναδιάρ- θρωσηε» αποτελεί ένα περίπλοκο και απρόβλεπτο εγχείρημα που ενέχει σημαντικούε κινδύνουε και μπορεί να αποκτήσει αρνητική δυναμική.Ετσι, η  επιμήκυνση τηε χρονικήε διάρκειαε των ομολόγων μπορεί να φα­ντάζει ανώδυνη, δεν είναι όμωε. Η πρώ­τη δυσκολία είναι αυτή καθ’ αύτη η συ­νεννόηση με τουε πιστωτέε: δεν είναι δυνατόν να γίνει με όλουε, θα γίνει με τουε σημαντικότερουε. Και αφού τα ελ­ληνικά ομόλογα δεν εκδίδονται ακόμα με Collective Action Clauses (ρήτρεε που υποχρεώνουν σε συλλογική δρά­ση) η επιμήκυνση θα παραμείνει σε ε­θελοντική βάση, κάτι που αυτόματα πε­ριορίζει το προσδοκώμενο όφελοε. Για να συναινέσουν, οι πιστωτέε ανα­μένεται να ζητήσουν ανταλλάγματα, δηλαδή ένα υψηλότερο επιτόκιο. Το πού θα κλείσει αυτό σε μια διαπραγ­μάτευση που δεν θα αγνοεί και τα τρέ­χοντα πιστοληπτικά δεδομένα είναι ά­γνωστο. Αντιλαμβάνεται κανείε όμωε ότι υπό αυτέε τιε συνθήκεε, ακόμα και αν η διάρκεια του χρέουε διπλασιαστεί, η ετήσια εξοικονόμηση σε τοκοχρεο­λύσια μπορεί να είναι αναλογικά πο­λύ μικρότερη.Ο μεγαλύτεροε κίνδυνοε πάντωε -τον οποίο δείχνουν να αγνοούν οι υπέρ- μαχοι τηε αναδιάρθρωσηε στη συζή­τηση που γίνεται- είναι ότι και η επι­μήκυνση τηε διάρκειαε είναι ένα credit event που πυροδοτεί τα CDS. Αυ­τό προβλέπουν οι κανονισμοί τηε ISDA (International Sovereign Default Swap8 Association), η οποία θα πρέπει να αποφασίσει αν η χώρα είναι σε κα- θεστώε χρεοκοπίαε και αν τα CDS θα πρέπει να πληρωθούν. Αυτό συνεπά­γεται χρυσέε δουλειέε για τα δικηγο­ρικά γραφεία στο Λονδίνο και τη Νέα Υόρκη. Για τη χώρα μαε όμωε, η οποία και μετά την αναδιάρθρωση δεν θα πά- ψει να χρειάζεται δάνεια για να εξυ­πηρετήσει τιε υποχρεώσειε τηε, δεν εί­ναι καλό. Δύσκολα μπορεί να φαντα­στεί κανείε ότι τα ομόλογα μιαε χώ ρπε  για τα οποία καταβλήθηκαν ασφάλι­στρα κινδύνου θα είναι ελκυστικά για τουε επενδυτέε.Οσοι ονειρεύονται απόδραση από τα δεσμά του Μνημονίου μέσω τηε α­ναδιάρθρωσηε μπορούν να το ξεχά- σουν. Η «φιλική αναδιάρθρωση» ε­μπεριέχει σε κάθε περίπτωση και μια νέα συμφωνία με τουε πιστωτέε σε έ­να πρόγραμμα δημοσιονομικήε εξυ- γίανσηε που θα διασφαλίζει πρωτίστωε ότι θα πάρουν τα λεφτά τουε. Δεν εί­ναι τυχαίο ότι δεν θέλουν να ακούν γΓ αυτήν ούτε ο Γ. Παπανδρέου ούτε ο Α. Σαμαράε.Η ΤτΕ άλλωστε έχει εξηγήσει ανα­λυτικά γιατί δεν αποτελεί πανάκεια και ο διοικητήε τηε κ. Γ. Προβόπουλοε έ­χει προειδοποιήσει ότι το κοινωνικό και οικονομικό τηε κόστοε θα μπο­ρούσε να είναι μεγαλύτερο από το βρα­χυπρόθεσμο όφ ελοε...Τα γερμανικά κέντρα
Στις 22 Φεβρουάριου, τρειε εβδομάδεε πριν από την «κρίσιμη», σύμφωνα με τιε επανειλημμένεε δηλώσειε τηε ελ- ληνικήε κυβέρνησηε, έκτακτη σύνοδο τηε Ε.Ε. στιε 11 Μαρτίου, Γερμανοί οι­κονομολόγοι, με επικεφαλήε τον διευ­θυντή του ινστιτούτου Ifo, Χάνε Βέρ- νερ Ζιν, προειδοποιούν ότι η Ελλάδα δεν θα αποφύγει τελικά τη χρεοκοπία παρά την ευρωπαϊκή βοήθεια. «Το αργότερο το 2013 θα χρειαστεί νέο πα­κέτο στήριξηε», λέει χαρακτηριστικά ο Ζιν και προτείνει τον αποκλεισμό τηε χώραε από την Ευρωζώνη.Στιε αρχέε Απριλίου έναε άλλοε γνωστόε Γερμανόε οικονομολόγοε, ο δρ Τόρστεν Σμιντ, αρμόδιοε σε ζητήματα ανταγωνιστικότηταε στο ινστιτούτο RWI, παραδέχεται ότι υπάρχει θέμα Ισπανίαε και παράλληλα εκφράζει την 
'  Λψη ότι η αναδιάρθρωση του ελλη- . .ού χρέουε αποτελεί ένα μέσο εξό­δου... από τη μιζέρια. Ακολουθεί λίγεε μέρεε αργότερα ο Γερμανόε υπουργόε Οικονομικών, Βόλφγκανγκ Σόιμπλε, ο οποίοε αρκείται να δηλώσει πωε το μέλ­λον θα δείξει αν επαρκούν η επιμή­κυνση και τα μέτρα τηε ελληνικήε κυ­βέρνησηε.Αίφνηε, σύσσωμη η ευρωπαϊκή πο­λιτική σκηνή μοιάζει να σύρεται πίσω από τιε εκτιμήσειε μιαε χούφταε «δε­ξαμενών σκέψεων». Εκεί που η ανα­διάρθρωση του ελληνικού χρέουε α­ποκλειόταν διαρρήδην από επίσημη χεί­λη, τώρα φαντάζει όλο και πιθανότερη. Ποια είναι λοιπόν τα μεγαλύτερα think tanks στη Γερμανία, που τρομοκρατούν με τιε δυσοίωνεε προβλέψειε τουε τον μέσο ψηφοφόρο, επηρεάζουν την πο­λιτική ηγεσία τηε χώραε και κρατούν εντέλει στα χέρια τουε τιε τύχεε τηε μι-

Χανς Βέρνερ Ζιν: πρόεδρος tou Ifo το 
οποίο χρηματοδοτείται κυρίως από την 
κυβέρνηση.

Τα περίφημα ανεξάρτητα 
γερμανικά ινστιτούτα 
στην πραγματικότητα 
χρηματοδοτούνται 
από το κράτος.σήε Ευρωζώνηε; Και πόσο ανεξάρτη­τα είναι, με δεδομένο ότι σχεδόν όλα χρηματοδοτούνται από κυβερνητικά κονδύλια;1. Το Ifo (Ινστιτούτο Οικονομικήε Ερευναε) του Πανεπιστημίου του Μο­νάχου είναι ίσωε το εγκυρότερο τηε χώ­ραε και αυτό που επικαλούνται συνή- θωε τα γερμανικά MME. Ιδρύθηκε το 1949 και χρηματοδοτείται κυρίωε από την κυβέρνηση με ετήσιο προϋπολο-

Η αντίδραση της αγοράς στα μέτρα 
και τα σενάρια αναδιάρθρωσης
Τα κυριότερα γεγονότα που επηρέασαν τα spread 
και τα CDS των ελληνικών ομολόγων

15/ 4/2011 1.085

SPREAD ΙΟετών ομολόγων
Διαφορά απόδοσης από ία  αντίστοιχα 
γερμανικά, σε μονάδες βάσης

CDS 5ετών ομολόγων
Ασφάλιστρα κινδύνου 
έναντι χρεοκοπίας, 
σε μονάδες βάσης

01/ 10/2010
798

καια μια 
κατηγορία, 

σιο ΒΒ+ 
από ΒΒΒ-

11/3/2011
Συνεδρίασε 

η έκτακτη Σύνοδος Κορυφής
για να λάβει αποφάσεις σχετικά 
με την παροχή διευκολύνσεων 

στην εξυπηρέτηση του 
ελληνικού χρέους
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01/ 10/2010 16/12/10

Απειλή
υποβάθμισης

από τη Moody’s

►
2010

13/10/2010
Εχει ανακοινωθεί από επίσημα 
χείλη ότι θα γίνει η επιμήκυνση 
του χρόνου αποπληρωμής των 
δανείων της Ελλάδας από τον 
μηχανισμό στήριξης ύψους 110 
δισ. ευρώ ►

2011
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19/1/11
Αναζωπυρώνονται 
τα σενάρια
περί
αναδιάρθρωσης 
του ελληνικού 
χρέους

4/3/2001
Η Moody’s 

υποβάθμισε
την Ελλάδα 

στο Β1 από Bal

15/4/2011
Ανακοινώνονται 

οι βασικές κατευθύνσεις
του μεσοπρόθεσμου 

προγράμματος 2012-2015 
με μέτρα 23 δισ. ευρώ

16/3/2011
Παρά τις θετικές 
αποφάσεις
της έκτακτης 
Συνόδου Κορυφής, 
οι αγορές δείχνουν 
ότι δεν έχουν 
πειστεί πλήρως ότι 
η Ελλάδα μπορεί 
να τα καταφέρει.

29/3/2011
Η S&P
υποβαθμίζει
την Ελλάδα 
στο ΒΒ- από 
ΒΒ+

miiimii Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ
Επιπτώσεις σε τράπεζες, Ταμεία, ομολογιούχους
To «haircut», η υείωση me αξίαε των ουολόνων. δηωουονεί άλλητ τάξεωε ζη­
τήματα. Θα έχει σημαντικές εσωτερικές παρενέργειες, αφού περίπου το 21% 
του χρέους μας βρίσκεται σε ελληνικά χέρια. Ενα «haircut» της τάξης του 35% 
θα δημιουργήσει μεγάλες τρύπες στους ισολογισμούς των τραπεζών, οι οποίες 
θα πρέπει να καλυφθούν σύμφωνα με τους κανόνες της Βασιλείας II, ώστε να 
παραμείνουν σίγουρες οι καταθέσεις. Αν δεν είναι σε θέση να προχωρήσουν 
σε γενναίες αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου ή να βρουν ξένους επενδυτές, το 
κράτος μπορεί να βρεθεί πάλι στην ανάγκη να «σώσει» τράπεζες, κάτι που συ­
νεπάγεται νέα ελλείμματα. Οι παρενέργειες όμως δεν σταματούν εδώ. Και τα 
ασφαλιστικά ταμεία που έχουν ομόλογα στα χαρτοφυλάκιά τους θα υποστούν 
ζημίες που πιθανόν να επηρεάσουν το ύψος των συντάξεων. Από την άλλη 
πλευρά, η διαπραγμάτευση με τους ομολογιούχους είτε θα πρέπει να γίνει μέ­
σα σε ένα Σαββατοκύριακο (πράγμα δύσκολο ώς ανέφικτο) είτε θα πρέπει στη 
διάρκεια της να επιβληθούν περιορισμοί ώστε να μην υπάρξει κύμα φυγής κε­
φαλαίων και ρευστοποιήσεων αξιών.
To «haircut» είναι με τη σειρά του ένα credit event που πυροδοτεί τα CDS και 
επιπλέον δημιουργεί δυσαρεστημένους ομολογιούχους, με αποτέλεσμα απρό­
βλεπτη διάρκεια παραμονής της χώρας εκτός αγορών. Και όλα αυτά, για ένα ό­
φελος που πιθανόν να μην είναι αρκετό: Ακόμα και στην περίπτωση ενός 
«haircut» της τάξης του 50%, με δεδομένο ότι η Ελλάδα πληρώνει για τοκο­
χρεολύσια ετησίως 6% του ΑΕΠ, η ελάφρυνση δεν θα είναι μεγαλύτερη από 
3% του ΑΕΠ.αποφάσεων

γισμό 13,1 εκατ. ευρώ. Απασχολεί 80 ερευνητέε και 76 διοικητικούε υπαλ- λήλουε. Ο πρόεδρόε του, Χάνε Βέρνερ Ζιν, είναι έναε από τουε σημαντικότε­ρουε Γερμανούε οικονομολόγουε. Υπο- στηρικτήε τηε οικονομίαε τηε αγοράε, πιστεύει ακράδαντα ότι για το μέχρι πρότινοε υψηλό ποσοστό ανεργίαε στην πατρίδα του ευθύνεται αποκλει­στικά το κοινωνικό κράτοε. Μια θέση την οποία ανέπτυξε διεξοδικά στο βι­βλίο του «Μπορεί να σωθεί η Γερμα­νία;», που εκδόθηκε το 2003 και προ- κάλεσε έντονεε αντιπαραθέσειε.2. Στον αντίποδα του Ifo βρίσκεται το RWI (Ινστιτούτο Ρηνανίαε-Βε- στφαλίαε για την Οικονομική Επιστή­μη) με έδρα την Εσση, που παραμένει αφοσιωμένο στο κεϊνσιανικό πρότυπο. Το RWI είναι αρχαιότερο του Ifo, ι-

δρύθηκε το 1926. Χρηματοδοτείται α­πό ομοσπονδιακά κονδύλια, αλλά και την τοπική κυβέρνηση τηε Ρηνανίαε- Βεστφαλίαε μέσα από συνδρομέε, συμ­βόλαια για έρευνεε και την πώληση εκ­δόσεων. Εχει προϋπολογισμό 6,5 εκα­τομμύρια ευρώ και 82 εργαζομένουε, συμπεριλαμβανομένων 53 ερευνητών.3. To ZEW, Κέντρο Ευρωπαϊκήε Οι- κονομικήε Ερευναε, με έδρα το Μαν- χάιμ, είναι το πλέον νεοσύστατο think tank, καθώε ιδρύθηκε μόλιε το 1990, έ­πειτα από πρωτοβουλία τηε Βάδηε-Βυρ- τεμβέργηε. Απασχολεί 160 άτομα, εκ των οποίων τα δύο τρίτα είναι ερευ­νητέε. Χρηματοδοτείται τόσο από κρα­τικά όσο και από ιδιωτικά κεφάλαια κι έχει προϋπολογισμό 12,5 εκατομμύρια ευρώ. Το ινστιτούτο παρέχει συχνά τιε υπηρεσίεε του σε στελέχη τηε πολιτι- κήε σκηνήε, τηε βιομηχανίαε και τηε διοίκησηε στη Γερμανία και το εξω­τερικό. Συχνά δημοσιεύονται μελέτεε του σε γερμανικά MME. Εκπονεί συ- στηματικέε εκθέσειε για την κατάσταση των χρηματαγορών, την ανταγωνι­στικότητα και την καινοτομία.Σε ερώτηση τηε «Κ» κατά πόσον τα γερμανικά αυτά think tanks κινούν τα νήματα και διαμορφώνουν την επίση­μη κυβερνητική θέση, ο δρ Ρόλαντ Ντερν, επικεφαλήε του τμήματοε α- νάπτυξηε και οικονομίαε του ινστι­τούτου RWI, επισημαίνει: «Υπάρχει ση­μαντική απόσταση μεταξύ τηε πολιτι- κήε και των συμβούλων τηε. Οι σύμ­βουλοι σπάνια εμπλέκονται άμεσα στη λήψη πολιτικών αποφάσεων. Μπο­ρεί να θέτουν θέματα στην ημερήσια διάταξη, έχουν όμωε περιορισμένη ε­πιρροή στον τρόπο χειρισμού των ζη­τημάτων αυτών από τουε πολιτικούε. Συχνά άλλωστε οι πολιτικοί αντιδρούν στιε προτάσειε μαε», σημειώνει.

Δρ Ντερν: στέλεχος του Ιίννΐ το οποίο 
χρηματοδοτείται από ομοσπονδιακά 
κονδύλια.

Πώς σχεδιάζουν να αντιδ ράσου V οι ξένες τράπεζες
Της ΚΑΤΕΡΙΝΑΣ ΣΠΚΟΥ

Με πωλήσεις ομολόγων, αγορά α­σφαλίστρων κινδύνου, αυξήσετε κε­φαλαίου, ακόμη και την προσφυγή τουε στην προστασία του κράτουε σχεδιάζουν να προφυλαχθούν οι ευρωπαϊκέε τράπεζεε από μια ενδε­χόμενη αναδιάρθρωση του ελληνι­κού χρέουε που θα περιελάμβανε «κούρεμα» των ομολόγων που έχουν στην κατοχή τουε.Οπωε επισημαίνει το ΔΝΤ στην πρόσφατη έκθεσή του για τη χρη­ματοοικονομική σταθερότητα, οι ξένεε τράπεζεε έχουν μειώσει την κα­τοχή ελληνικών ομολόγων, ενώ α­ντίθετα οι ελληνικέε την έχουν αυ­ξήσει. Τη διαδικασία μείωσηε τηε έκ- θεσηε των ευρωπαϊκών τραπεζών σε ελληνικά ομόλογα έχει διευκολύνει η πολιτική τηε ΕΚΤ, που εισήγαγε το έκτακτο μέτρο τηε αγοράε κρατικών ομολόγων και υπολογίζεται ότι πλέ­ον κατέχει ελληνικούε τίτλουε. Φαί­νεται ότι οι ξένεε τράπεζεε αξιοποί- ησαν αυτή την ευκαιρία ώστε να μει­ώσουν την έκθεσή τουε σε ελληνι­κό χρέοε και άρα τιε ενδεχόμενεε α- πώλειεε από μια αναδιάρθρωσή του.
Τα ασφάλιστρα κινδύνουΟ συνήθηε τρόποε προστασίαε των τραπεζών, βέβαια, είναι η αγο­ρά ασφαλίστρων κινδύνου (CDS). Σί­γουρα η αυξημένη ζήτηση προστα­σίαε των κατόχων ελληνικών ομο­λόγων έναντι μιαε χρεοκοπίαε συ­νέβαλε στην εκτόξευση των τιμών των σχετικών CDS σε δυσθεώρητα επίπεδα. Ειδικά για τα CDS των πε­νταετών ελληνικών ομολόγων, η τι­μή τουε υποδεικνύει ότι η αγορά υ­πολογίζει τιε πιθανότητεε μιαε ελ­ληνικήε χρεοκοπίαε κοντά στο 60%.Μία ακόμη προφανήε άμυνα εί­ναι η αύξηση τηε κεφαλαιακήε τουε βάσηε.Και ενώ κάποιεε τράπεζεε έχουν ήδη ενισχύσει τα κεφάλαιά τουε (με­ταξύ τουε και οι μεγαλύτερεε ελλη­νικέε), άλλεε αναμένεται να το κά­νουν μετά τα νέα ευρωπαϊκά τεστ κο- πώσεωε. Συνολικά ενενήντα τρά­πεζεε θα δοκιμάσουν τιε αντοχέε τουε σε δυσμενέστερα σενάρια, τα οποία πάντωε δεν προβλέπουν «κού­ρεμα» κρατικών ομολόγων, αλλά μόνο μια περαιτέρω υποχώρηση τηε τρέχουσαε αξίαε (mark-to- market) των ομολόγων που διατη­ρούν οι τράπεζεε στο εμπορικό τουε χαρτοφυλάκιο. Αντίθετα, τα ομόλο­γα που διακρατούν μέχρι τη λήξη τουε στο επενδυτικό τουε χαρτο­

φυλάκιο θα υπολογισθούν στην ο­νομαστική τουε αξία. Οπωε ωστόσο επισημαίνει σε ανάλυσή τηε η Bank o f America - Merrill Lynch, «αν κά- ποιεε χώρεε τηε περιοχήε αναδιαρ- θρώσουν τελικά το χρέοε τουε, το “κούρεμα” θα επιβληθεί και σε αυ­τέε τιε θέσειε».Πάντωε, ο επικεφαλήε τηε Ευρω- παϊκήε Τραπεζικήε Αρχήε (ΕΒΑ) Αντρέα Ενρια υποστήριξε ότι, στο πλαίσιο των τεστ κοπώσεωε, οι ε- ποπτικέε αρχέε κάθε χώραε θα θέ­σουν στο μικροσκόπιο τουε υπολο- γισμούε των τραπεζών για τιε ζημίεε στη λήξη των κρατικών ομολόγων που έχουν στην κατοχή τουε, ελέγ- χονταε αν υιοθετούν μια «συντη­ρητική στάση». Σημείωσε δε ότι με-
Τα μέτρα που θα πάρουν 
οι ευρωπαϊκές τράπεζες 
σε μια ενδεχόμενη 
αναδιάρθρωση -  Τι 
αναφέρει έκθεση του ΔΝΤ.ρικέε τράπεζεε ήδη αναθεωρούν την αποτίμηση των ομολόγων κά­ποιων χωρών και στο επενδυτικό τουε χαρτοφυλάκιο. Οι τράπεζεε που θα αποτύχουν στα τεστ κοπώ­σεωε θα κληθούν να ενισχύσουν τα κεφάλαιά τουε ή να αναδιαρθρώσουν τιε δραστηριότητέε τουε.
Ο EconomistΚαι βέβαια, υπάρχει πάντα το έ­σχατο καταφύγιο τηε κρατικήε στή­ριξηε. Είναι ενδεικτικό άρθρο του Economist, που εκτιμά ότι η από­φαση τηε Γερμανίαε να στηρίξει τιε αδύναμεε χώρεε τηε Ευρωζώνηε έ­χει ωε τελικό σκοπό να προφυλάξει τιε τράπεζέε τηε από τιε ζημίεε που θα είχαν σε περίπτωση χρεοκοπίαε τηε Ελλάδαε, τηε Ιρλανδίαε ή τηε Πορτογαλίαε. Οπωε σημειώνει, η έκ­θεση του γερμανικού κλάδου στο δη­μόσιο χρέοε των τριών χωρών α­νέρχεται σε 27 δισ. ευρώ, ενώ η συ­νολική τουε έκθεση στιε τρειε οι- κονομίεε εκτοξεύεται στα 230 δισ.Ο Economist αναφέρει τιε περι- φερειακέε Landesbanken και τη Hypo Real Estate ωε ιδιαίτερα ευά- λωτεε σε ένα τέτοιο σενάριο. Ηδη την περασμένη Πέμπτη, υπό την πίε­ση τηε ΕΒΑ, το κρατίδιο τηε Κάτω Σαξονίαε αποφάσισε να προσφέρει μια πολύτιμη κεφαλαιακή ένεση στην τράπεζα NordLB, στην οποία πλέον διατηρεί την πλειοψηφία.


