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Το τραπεζικό σύστημα σε κατάσταση επιφυλακής
Τα επίπεδα των καταθέσεων κινούνται κάτω από τα 155 δισ. ευρώ περίπου -  Στα 500 εκατ. ευρώ οι καθημερινές εκροές

Της ΕΥΓΕΝΙΑΣ ΤΖΩΡΤΖΗ

Το ένα πέμπτο περίπου τηε συνολικήε κυκλο- 
cpopias χρήματοε σ τη ν Ευρωζώνη αντιπροσω­
πεύουν οι καταθέσειε που υπάρχουν στιε ελ- 
ληνικέε τράπεζεε και παρά τη ν  καθημερινή 
αιμορραγία, τα  επίπεδα ρευστότηταε παραμέ­
νουν στη... θέση τουε. Η ισορροπία τρόμου 
που κυριαρχεί το ν  τελευταίο μήνα έχει ημε­
ρομηνία λήξηε το  βράδυ τω ν  εκλογών, με την 
προϋπόθεση ότι τα exit ροΐε θα αναδείξουν 
βιώσιμή κυβέρνηση. Σε διαφορετική περίπτωση, 
όλα είναι ανοιχτά. Το ζητούμενο είναι η πα­
ραμονή σ το  ευρώ και η επίτευξη αυτού του 
στόχου δεν εξαντλείτα ι σε ταμπέλεε για ευ- 
ρωπαϊστέε και αντιευρωπαϊστέε ή μνημονιακούε 
και αντιμνημονιακούε. Προϋποθέτει γενναίεε 
αποφάσειε για αναδιάρθρωση του κράτουε 
στη βάση τηε αποτελεσματικότηταε είσπραξηε 
εσόδων, τηε διαχείρισηε βασικών τομέων,

όπωε η υγεία, τη ν  αποκατάσταση τηε αξιοπι- 
στίαε τηε χώραε που δοκιμάζεται καθημερινά 
και μεσοπρόθεσμα, την εκκίνηση τηε αναπτυ- 
ξιακήε διαδικασίαε, η οποία δεν μπορεί να 
γίνει χωρίε τη  στήριξη  τηε Ε.Ε.

Οι τράπεζες αγωνιούν
Αν και ίο  φαινόμενο που παρατηρήθηκε όλο 

το ν  προηγούμενο μήνα δεν είχε τα  χαρακτη­
ριστικά μιαε μαζικήε φυγήε καταθέσεων (bank 
run), οι καθημερινέε εκροέε καταθέσεων τηε 
τάξηε τω ν  500 εκατ. ευρώ τη  μέρα -ή  ακόμα 
μεγαλύτερων ορισμένεε μέρεε- έχουν συμπιέσει 
ήδη τα  επίπεδα τω ν  καταθέσεων ακόμη και 
κάτω από τα  155 δισ. ευρώ περίπου. Μια εν­
δεικτική εικόνα για τη ν τάξη μεγέθουε που θα 
συνεπαγόταν μια μαζική απόσυρση τω ν  κατα­
θέσεων από το  ελληνικό τραπεζικό σύστημα 
μαε δίνουν τα στοιχεία για τη συνολική κυκλο­
φορία τηε Ευρωζώνηε (M2), που σύμφωνα με

την τελευταία ενημέρωση, ανέρχονται στα 870 
δισ. ευρώ. Οπωε χαρακτηριστικά σημειώνουν 
τραπεζικά στελέχη, οι Ελληνεε είναι μεταξύ 
τω ν  Ευρωπαίων που αν και φτωχότεροι, έχουν 
αυτή τη  στιγμή περισσότερα μετρητά σ τη ν 
τσέπη τουε σε σχέση με τουε υπόλοιπουε λαούε 
τηε Ευρωζώνηε. Καθώε όλοι έσπευσαν να αντ­
λήσουν ένα μέροε από τα  μετρητά που διακρα- 
τούν στιε ελληνικέε τοάπεζεε, η αξία τω ν κυ­
κλοφορε ων χαρ ομισμάτων αυξήθηκε 
στα  40 δισ. ευρώ, ποσο που είναι διπλάσιο από 
αυτό τηε υπόλοιπηε Ευρώπηε.

Η ισορροπία τρόμου 
που κυριαρχεί τον τελευταίο 
μήνα έχει ημερομηνία λήξης 
το βράδυ των εκλογών.

Η διαχείριση ίου  φόβου τω ν  καταθέσεων 
που κυριάρχησε δεν ή ταν απλή και απαίτησε 
συνεχείε χρηματαποστολέε χαρτονομισμάτων, 
όχι μόνο από το εσωτερικό -αφού η Ελλάδα 
τυπώνει μόνο χαρτονομίσματα τω ν  10 ευσώ- 
αλλά κυρίωε από το εξωτερικό και το ευρφάύ- 
στημα, που τροφοδότησε τη ν αθρόα εισαγςνγίι 
χαρτονομισμάτων. Οι τράπεζεε ακολούθησαν 
χωρίε παρέκκλιση την πολιτική τηε ικανοποί- 
ησηε όλων τω ν  αιτημάτων για αναλήψειε με­
τρητών, η οποία προκρίθηκε ωε η αποτελε­
σματικότερη μέθοδοε διαχείρισηε τηε κατά- 
στασηε. Ζητούμενο ήταν να  αποτραπεί κάθε 
υποψία έλλειψηε ρευστότηταε, ικανή να  πυ­
ροδοτήσει ένα bank run και παρά το γεγονόε 
ότι στα τραπεζικά επιτελεία υπάρχουν δεύτερεε 
σκέψειε και εναλλακτικά σχέδια, τίποτε απ’ 
όλα αυτά δεν χρειάστηκε να ενεργοποιηθεί.

Η επόμενη μέρα βρίσκει τιε τράπεζεε σε επι­
φυλακή και παρά τιε διαβεβαιώσειε περί του

αντιθέτου, τα σενάρια για πλαφόν στιε αναλή- 
ψειε σε περίπτωση ενόε εκτάκτου σεναρίου 
δεν μπορούν φυσικά να αποκλειστούν. Σε κάθε 

ίπερίπτωση, πρόκειται για μια ακραία κατάσταση 
(κ α ι  τιε αποφάσειε για τη  διαχείρισή τηε θα 
αναλάβει η Τράπεζα τηε Ελλάδοε και όχι κάθε 
τράπεζα ξεχωριστά.

Οι τράπεζεε αναμένουν τη ν  εκτόνωση τηε 
ανησυχίαε, προκειμένου να ισορροπήσει η κα­
τάσταση  στο μέτωπο τω ν  καταθέσεων, αλλά 
και να  προχωρήσει η δεύτερη φάση τηε κεφα- 
λαιοποίησηε, που έχει προγραμματιστεί για 
το ν  Σεπτέμβριο. Η δεύτερη δόση, που αναμέ­
νετα ι να είναι ισόποση τηε πρώτηε, δηλαδή 
ύψουε 18 δισ. ευρώ, θα αντιμετωπίζει τα προ­
βλήματα τω ν  τεσσάρω ν μεγάλων τραπεζών, 
ενώ κρίσιμεε είναι οι αποφάσειε που θα ληφθούν 
για τη ν τύχη τηε ATEbank, του Ταχυδρομικού 
Ταμιευτήριο και του Ταμείου Παρακαταθηκών 
και Δανείων.

Επιχειρήσεις 
προετοιμάζονταν από 
το 2008 για την έξοδο
Του ΑΝΕΣΤΗ ΝΤΟΚΑ

Ενα βουβό κλίμα απογοήτευσηε 
επικρατεί σ το ν  επιχειρηματικό 
κόσμο. Χάνεται πολύτιμοε χρόνοε 
για τη  χώρα και αρκετοί επιχει- 
ρηματίεε τονίζουν ότι η κλεψύδρα 
έχει αδειάσει για πολλούε κλάδουε 
τηε ελληνικήε οικονομίαε.«Αχού­
με καθημερινά μόνο διαπιστώσειε 
και υποσχέσειε από τουε πολιτι- 
κούε, οι οποίοι νομίζουν ότι οι αν- 
τοχέε τω ν  ετα ιρειώ ν είναι απε- 
ρ ιόριστεε», επισημαίνουν στη ν 
«Κ » και προσθέτουν πωε «ακόμη 
και σήμερα οι πολιτικοί δεν αν­
τιλαμβάνονται τι συμβαίνει στην 
πραγματική οικονομία». Χρειάζε­
τα ι μια σ τρα τηγική  ανάπτυξηε 
από τη ν κυβέρνηση που όλοι εύ­
χονται να  προκύψει, αλλά με δο­
κιμασμένα στελέχη και όχι επί- 
δοξουε «μάγουε», που θα χάσουν 
χρόνο σε μία οικονομία που κα-

Το φορτισμένο κλίμα 
από την πολιτική αβε­
βαιότητα επιδεινώνε­
ται από την έλλειψη 
ρευστότητας και τα χα­
μηλά δημόσια έσοδα.

θημερινά χάνει τιε σταθερέε τηε.
Το φορτισμένο κλίμα από την 

πολιτική αβεβαιότητα επιδεινώ­
νεται από τη ν έλλειψη ρευστότη­
ταε στη ν ελληνική αγορά και τα 
χαμηλά δημόσια έσοδα. Οι επι­
χ ε ιρ ή σε ι δεν κρύβουν ότι έχουν 
παγώσει τιε όποιεε κινήσειε, προ­
κειμένου να  διακρατήσουν με­
τρητά για να  αντιμετωπίσουν την 
π ιθανότητα  στάσηε πληρωμών 
εντόε του καλοκαιριού. Ολοι απεύ­
χονται τη ν  έξοδο από το  ευρώ, 
αλλά επισημαίνουν σ τη ν  «Κ » ότι 
είχαν αρχίσει να προετοιμάζονται 
από το  β ' εξάμηνο του 2008. Οι 
περισσότεροι διαψεύδουν ότι με­
ταφέρουν χρήματα στο εξωτερικό, 
αλλά δεν αρνούνται ότι ενισχύουν 
τουε λογαριασμούε τουε σε ξένο 
συνάλλαγμα για να  πληρώνουν 
προμηθευτέε πρώτων υλών.

Εικόνα καταστροφήε αναδύεται 
και στη χρηματιστηριακή αγορά. 
Ολοι οι εμπλεκόμενοι σ τη ν αγορά 
(χρηματιστέε, επιχειρηματίεε, δια- 
χειριστέε) έχουν συνειδητοποιήσει 
ότι το X Α  αυτή τη χρονική στιγμή 
σ τέλνει μηνύματα πλήρουε κα- 
τάρρευσηε και αποτυπώνει το κλί­
μα που θα επικρατήσει εφόσον η

χώρα μαε δεν καταφέρει να πα- 
ραμείνει σ τη  Ζώνη  του  Ευρώ. 
«Εχουν χαθεί 2,5 χρόνια χωρίε να 
γίνει καμία ιδιωτικοποίηση», λένε 
οι χρηματιστέε και υπογραμμίζουν 
ότι «δεν υπάρχει θεμελιώδηε αξία 
σ τη ν  αγορά, δεν υπάρχει πολλα- 
πλασιαστήε κερδοφορίαε, ό ταν 
οι μισέε εισηγμένεε οδηγούνται 
σ τη ν  4η κάτά σειρά ζημιογόνο 
χρήση. Η αγωνία για τη ν παρα­
μονή τηε Ελλάδαε σ το  ευρώ βρί­
σκεται στο κατακόρυφο αυτή τη  
στιγμή και ο σχηματισμόε ισχυρήε 
κυβέρνησηε ή όχι φαίνεται να εί­
ναι ο παράγονταε που θα καθο­
ρίσει τη ν  πορεία τηε αγοράε το 
επόμενο διάστημα».

Ελάχιστοι τίτλο ι μένουν ανε­
πηρέαστοι από αυτό το  σκηνικό, 
όπωε η Coca Cola 3Ε, η οποία κα­
θορίζει πολλέε ημέρεε από μόνη 
τηε το  αρνητικό ή το  θετικό πρό­
σημο του Γενικού Δείκτη. Τα απο­
τελέσματα α τριμήνου 2012 δεν 
μπόρεσαν να  δώσουν κάποιο θε­
τικό στίγμα βραχυπρόθεσμα στην 
αγορά αφού οι ζημιογόνεε υπερί- 
σχυσαν τω ν  κερδοφόρων με με­
γάλη διαφορά και πάλι. Συνολικά 
οι 227 εταιρείεε που ανακοίνωσαν 
αποτελέσματα ε ίτε α τριμήνου 
είτε γ ' τριμήνου για την περίοδο 
1/1/2012-31/3/2012 εμφάνισαν ζη- 
μίεε ύψουε 79 εκατ. ευρώ. Το απο­
τέλεσμα, πάντωε, αν και ζημιο­
γόνο, είναι καλύτερο από τιε εν- 
τυπωσιακέε ζημίεε του αμέσωε 
προηγούμενου τρ ιμήνου , που 
οφείλονταν στιε τράπεζεε και σε 
άλλεε λογιστικέε διαγραφέε. Δεν 
θα πρέπει να ξεχνάμε ότι το  απο­
τέλεσμα «καλλωπίζετα ι» κι από 
έκτακτα αποτελέσματα μεγάλων 
εταιρειών, όπωε o OTE, λόγω πώ- 
λησηε θυγατρικήε στη Σερβία και 
το ν  αναβαλλόμενο φόρο, κυρίωε 
σε Πειραιώε, Cyprus Popular Bank 
και Τράπεζα Κύπρου. Α ντίθ ετα  
μεγάλεε ζημίεε από το  εμπορικό 
και το  επενδυτικό χαρτοφυλάκιο 
εμφάνισε η Εθνική, ενώ η Euro­
bank κατέγραψε επ ιπρόσθετεε 
ζημίεε από ελληνικά ομόλογα.

Τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια 
φαίνεται να έχουν διογκωθεί, όπωε 
αναμενόταν άλλωστε, ενώ  είναι 
φανερό ότι υπάρχουν επιπρόσθε- 
τεε κεφαλαιακέε ανάγκεε σε όλεε 
τιε τράπεζεε ανεξαιρέτωε.Το απο­
τέλεσμα τω ν  εκλογών ενδεχομέ- 
νωε να καθορίσει όχι μόνο τη  βρα­
χυπρόθεσμη αλλά και τη  μεσο­
πρόθεσμη πορεία τουλάχιστον 7 
τραπεζικών μετοχών (ΕΤΕ, Alpha, 
Eurobank, Πειραιώε, Αττικήε, Τ.Τ. 
και ATE).

Κρίσιμες ώρες για ιη ρευστότητα 
στην ελληνική οικονομία

Δεκέμβριος 2010

209,6

Οι μετοχές του FTSE 20
τιμές σε ευρώ ανά μετοχή

v m 4/5/12 12/5/12 Μεταβολή %

COCA COLA 14,8 12,08 -18,38
ΕΛ.ΠΕ. 5,45 4,12 -24,41
0ΠΑΠ 6,68 3,62 -45,81
TITAN 14,5 12,66 -12,69

ΕΘΝΙΚΗ 1,69 0,99 -41,43
0ΤΕ 2,33 1,27 -45,5

ALPHA BANK 1,04 0,86 -17,31
MOTOR OIL 6,12 4,1 -33,01

ΚΥΠΡΟΥ 0,432 0,241 -44,22
JUMBO 3,7 2,81 -24,06

ΒΙ0ΧΑΛΚ0 2,98 1,77 -40,61
KAE 6,62 5 -24,48
ΔΕΗ 2,48 1,3 -47,59

EUROBANK 0,635 0,46 -27,56
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,264 0,209 -20,84

ΜΥΤΙΛΗΝΑΙ0Σ 2,5 1,55 -38
MIG 0,298 0,2 -32,89

CYPRUS POP BANK 0,19 0,081 -57,37
ΕΛΛΑΚΤΩΡ 1,2 0,68 -43,34

TT 0,375 0,25 -33,34
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Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ

Οι εφοπλιστές ανησυχούν 
και προειδοποιούν...
Σε κύμα φυγήε Ελλήνων εφο­
πλιστών από τον Πειραιά τεί­
νουν να  οδηγήσουν, αφενόε, 
η παρατεινόμενη πολιτικοοι­
κονομική ρ ευ σ τό τη τα  και, 
αφετέρου, η διαφαινόμενη 
στοχοποίηση τηε ναυτιλίαε 
από μερίδα τηε Αριστεράε, 
που διατυπώνει όλο και συ­
χνότερα προτάσειε για επι­
βολή νέω ν  φορολογικών επι­
βαρύνσεων στη  μόνη ελλη­
νική βιομηχανία που πρωτα­
γωνιστεί διεθνώε. Α ν και επι- 
σήμωε, με ελάχιστεε εξαιρέ- 
σειε, κανέναε Ελληναε εφο- 
πλιστήε δεν μιλάει για μετεγ­
κα τάσταση  σ το  εξωτερικό, 
οι συζητήσειε σ το  παρασκή­
νιο είναι πυρετώδειε. Τρία εί­
ναι τα  νέα  βασικά ζητήματα 
που έχουν ανοίξει και προ- 
καλούν τη ν  ανησυχία  τω ν  
εφοπλιστών.

Και’ αρχάς, το  καθεστώ ε 
φορολόγησηε τόσο  τω ν  εται­
ρειώ ν διαχείρισηε όσο και 
τω ν  φυσικών προσώπων. Οι 
συγκεκριμένεε εταιρείεε αυτή 
τη  στιγμή δεν φορολογούν­
ται. Εισάγουν ναυτιλιακό συ­
νάλλαγμα τηε τάξηε τω ν  14 
δισ. ευρώ ετησίωε και προ­
σφέρουν, άμεσα ή  έμμεσα, 
απασχόληση σε περισσότε- 
ρουε από 200.000 Ελληνεε. 
Οι πλοιοκτήτεε, ωε φυσικά 
πρόσωπα, συμμετέχουν στη  
φορολογητέα ύλη με τη ν  κα­
ταβολή τηε έκτακτηε κοινω- 
νικήε αλληλεγγύηε (4%), παρά 
το  γεγονόε ότι το  αφορολό­
γητο είναι συνταγματικά κα­
τοχυρωμένο, επειδή ο νομο- 
θέτηε ήθελε να  ενισχύσει τη  
χώρα ωε διεθνέε ναυτιλιακό 
κέντρο. Παρά ταύτα, τελευ­
ταία ακούγονται προτάσειε 
φορολόγησηε του τζίρου τω ν  
επιχειρήσεων, τη ν  ώρα μά­
λιστα, που, εξαιτίαε τηε κρί- 
σηε στιε  ναυλαγορέε, οι πε- 
ρισσότερεε είναι ζημιογόνοι.

Δεύτερον, το  ζήτημα τηε 
ανταγωνιστικότηταε τηε ελ­
ληνικήε σημαίαε, η οποία, κα­
τά  μέσον όρο, κοστίζει 1.000 
δολάρια παραπάνω ημερη- 
σίωε από τιε άλλεε σημαίεε 
ευκαιρίαε. Δηλαδή περί τα 3,6 
εκατ. επιπλέον ετησίωε για 
μία εταιρεία με 10 πλοία υπό 
ελληνική σημαία. Εάν υπάρξει 
σε αυτό επιβάρυνση, το  ελ­
ληνικό νηολόγιο θα περιορι­
σ τε ί περαιτέρω. Ηδη πέρυσι 
η σημαία Μάλταε ξεπέρασε 
την ελληνική για πρώτη φορά. 
Η μεγαλύτερη φυγή ελληνι­
κών πλοίων σε σημαίεε ευ­
καιρίαε σημειώθηκε τη ν  πε-

ρίοδο 1973-1980. Ηταν τό τε  
που αναγκάστηκε ο Κωνσταν- 
τίνοε Καραμανλήε να πει στον 
Ανδρέα Παπανδρέου, ό τα ν  
ανέλαβε τη ν  πρωθυπουργία, 
τη ν  ιστορική φράση: «Π ρό­
σεξε, Ανδρέα, τη  ναυτιλία για­
τί έχει προπέλεε».

Τρίτον, είναι το  ζήτημα τηε 
κοινωνικήε αναταραχήε και 
τηε στοχοποίησηε του εφο­
πλισμού. Είναι ενδεικτικό ότι 
στα  περισσότερα πηγαδάκια, 
που σχηματίστηκαν τη ν πε­
ρασμένη εβδομάδα, κατά τη  
διάρκεια τηε διεθνούε ναυτι- 
λιακήε έκθεσηε «Ποσειδώνια», 
το  θέμα κυριαρχούσε.

Επισήμωε, ο πρόεδροε τηε 
Ενωσηε Ε λλήνων Εφοπλι­
στών, ερωτηθείε σχετικά, απέ­
φυγε να σχολιάσει ευθέωε το  
ενδεχόμενο αποχώρησηε Ελ­
λήνων εφοπλιστών από το ν  
Πειραιά. Αλλά τόνισε με έμ­
φαση ότι η ελληνική ναυτιλία 
είναι διεθνοποιημένη και «τό ­
σο τα  κέρδη τηε όσο και οι

Η μεγαλύτερη 
φυγή ελληνικών 
πλοίων σε σημαίες 
ευκαιρίας σημει­
ώθηκε την περίοδο 
1973-1980.

ζημίεε τηε γίνοντα ι σ το  εξω ­
τερικό». «Θα πορευτούμε με 
όποια κυβέρνηση εκλεγεί», 
είπε, προσθέτονταε ότι «δ εν  
π ισ τεύουμε πωε υπάρχει 
υπουργόε ή πολιτικόε που θα 
αντιστρατευτεί τα  ελληνικά 
συμφέροντα».

Ωστόσο, ήδη, οι πρώτοι Ελ­
ληνεε εφοπλιστέε έχουν αρ­
χίσει να  μετακινούν τιε επι- 
χειρήσειε του στο  εξωτερικό. 
Κυρίωε, στο Λονδίνο, στη Νέα 
Υόρκη, τη  Γενεύη, στο Μόντε 
Κάρλο και σ τη  Σιγκαπούρη. 
Για τουε ε ισηγμ ένουε σ τη  
Wall Street ή στο  Λονδίνο το 
θέμα είναι μάλλον ανύπαρκτο, 
αφού οι δουλειέε τουε είναι 
όλεε έξω. «Σ τη ν  περίπτωσή 
μαε, σε μεγάλο βαθμό, είναι 
σ τη ν  Ασία», προσθέτει εφο- 
πλιστήε που κινείται μεταξύ 
Ντουμπάι και Σιγκαπούρηε. 
Στο ίδιο μήκοε κύματοε, άλλοε 
πλοιοκτήτηε έστειλε προ ημε­
ρών e-mail σ τα  στελέχη του, 
προαναγγέλλονταε τη ν πρό­
θεση μετεγκατάστασηε τηε 
εταιρείαε...

Γ. Μ Α Ν Τ Ε Λ Α Σ

Οι αγορές παραγώγων προετοιμάζονται για μια επιτροφή στη δραχμή
Του ΗΛΙΑ ΜΠΕΛΛΟΥ

Να αποτιμήσουν τη ν  έκθεσή τουε σε 
χρηματοοικονομικά παράγωγα προ­
ϊόντα που έχουν υποκείμενεε αξίεε που 
σχετίζονται με τη ν Ελλάδα ή αφορούν 
σε συναλλαγέε με αντισυμβαλλόμενουε 
ελληνικά φυσικά και νομικά πρόσωπα, 
επιχειρούν όλοι οι μεγάλοι dealers του 
εξωτερικού, προκειμένου να εκτιμήσουν 
τιε επιπτώσειε από ενδεχόμενη έξοδο 
τηε χώραε από την Ευρωζώνη και επι­
στροφή σε, υποτιμημένη, δραχμή ή 
άλλο νόμισμα.

Η επιχείρηση αυτή έχει ξεκινήσει 
εδώ και μήνεε, αλλά έχει ενταθεί ιδι­
αίτερα τιε τελευταίεε εβδομάδεε. Πα­
ράλληλα, ορισμένοι οίκοι φέρεται να 
έχουν προσχεδιάσει παράγωγα προ­
ϊόντα  με υποκείμενη αξία τη  δραχμή, 
που θα δίνουν το δικαίωμα αγοράε ή 
πώλησήε τηε σε προσυμφωνημένη 
τιμή σε μελλοντική ημερομηνία. Αν 
και η ενεργοποίηση τω ν  προϊόντων 
αυτών προϋποθέτει τη ν  ύπαρξη τηε

υποκείμενηε αξίαε (επί του προκειμένου 
τη ν ισοτιμία ευρώ-δραχμήε) ώ σ τε  ο 
εκδότηε του συμβολαίου να μπορεί να 
εξασφαλιστεί από ενδεχομένη ζημία 
(hedging) φαίνεται ότι οι αγορέε είναι 
έτοιμεε γ ι’ αυτό.

«Είναι αναμενόμενο ένα τέτοιο πα- 
ράγωγο, αφού εάν επανακυκλοφορήσει 
η δραχμή τότε θα οδηγηθεί σε διαδο- 
χικέε υποτιμήσειε και έτσ ι υπάρχει η 
δυνατότητα  να βγουν κέρδη από τη  
διαφορά τηε τρέχουσαε με τη  μελλον­
τική αξία», εξηγεί σ την «Κ » dealer τρά- 
πεζαε του Λονδίνου, προσθέτονταε 
πωε με τέτοια  προϊόντα θα μπορεί να 
περιοριστεί και η ζημία από τη ν ήδη 
υπάρχουσα έκθεση σ τη ν  Ελλάδα. Δι­
ευκρινίζει, ωστόσο, ότι δεν υπάρχουν 
ακόμα σε κυκλοφορία τέτοια παράγωγα, 
αλλά απλώε είναι έτοιμοε ο σχεδιασμόε 
τουε, και θυμίζει το  προ ημερών περι­
στατικό με την πειραματική ανάρτηση 
τηε ισοτιμίαε τηε δραχμήε στα  τερμα­
τικά του Bloomberg.

Παράγωγο προϊόν σ τα  χρηματοοι-
Νέα κερδοσκοπικά προϊόντα βγαίνουν από το συρτάρι, ενώ πυρετώδεις είναι οι 
προετοιμασίες funds και τραπεζών για νομική και οικονομική εξασφάλιση.

κονομικά ονομάζεται ένα συμβόλαιο, 
η αξία του οποίου εξαρτάται από τη ν 
αξία κάποιου άλλου βασικότερου προ- 
ϊόντοε (υποκείμενο προϊόν). Πρόκειται 
για αξιόγραφο, η τιμή του οποίου κα­
θορίζεται με άμεσο τρόπο από την τιμή 
του υποκείμενου τίτλου. Σε κάθε τέτοιο 
συμβόλαιο υπάρχουν δΰο αντισυμβαλ­
λόμενοι. Ο έναε έχει τη  θέση του αγο­
ραστή (long ροείΐίοη) ενώ ο άλλοε έχει 
τη  θέση του πωλητή (ghort ροείΐίοη). 
Τα υποκείμενα προϊόντα, από τα οποία 
προέρχεται ένα παράγωγο, μπορεί να 
είναι είτε αυτά που τίθεντα ι υπό δια­
πραγμάτευση σε μία οργανωμένη δευ­
τερογενή  αγορά, όπωε ένα χρηματι­
στήριο, είτε εκείνα που δεν τίθεντα ι 
υπό διαπραγμάτευση σε οργανωμένεε 
αγορέε και, ωε εκ τούτου, υπόκεινται 
σε πολύ περιορισμένου ε -και κατά πολ- 
λούε επικινδΰνωε ανεπαρκείε- κανο- 
νισμοΰε. Μεταξύ αυτών είναι ασφαλώε 
και τα CDS σε κρατικοΰε τίτλουε αλλά 
και σε επιχειρηματικά ομόλογα μεγάλων 
ελληνικών εισηγμένων.

Στιε αρχέε Ιουνίου η Newedge, χρη- 
ματομεσιτικόε οίκοε που ανήκει στιε 
Crédit Agricole και Société Generale, 
ενημέρωσε τουε πελάτεε τηε -πλήθοε 
hedge fundg και χρηματιστηριακών- 
ό τι θα σταματήσει να  λειτουργεί ωε 
εκκαθαριστήε για  νέα  συμβόλαια με 
ελληνική έκθεση. Πολλά fundg έχουν 
ήδη αλλεπάλληλεε συσκέψειε με τουε 
νομικούε τουε συμβούλουε προκει­
μένου να  αναγνωρίσουν τιε  διαδικα- 
σίεε που θα πρέπει να  ακολουθηθούν 
ενώ  παράλληλα επ ιχειρούν, όπωε 
προαναφέρθηκε, να  αποτυπώσουν 
επακριβώε τουε αντισυμβαλλόμενούε 
τουε και το  ύψοε τηε έκθεσήε τουε. 
Παρόμοιεε δ ιαδικασίεε βρίσκονται 
σε πλήρη εξέλ ιξη  και σ τιε  μεγάλεε 
τράπεζεε, ενώ καθοριστικό ρόλο ανα­
φορικά με τα  παράγωγα θα διαδρα­
ματίσει, σ τη ν  απευκταία περίπτωση 
εξόδου τηε Ελλάδαε από τη ν  Ευρω­
ζώνη, η γνω σ τή  και από το  PSI Inter­
national Swapg and Dérivatives As­
sociation (ISDA).
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Τα προβλήματα των Ισπανών δεν μειώνουν τα δικά μας
Αθήνα και Μαδρίτη καλούνται να διαχειριστούν δύο εντελώς διαφορετικά προβλήματα από εντελώς διαφορετικές αφετηρίες

Του ΣΩΤΗΡΗ ΝΙΚΑ

Την τελευταία εβδομάδα «φούντωσε» η 
συζήτηση για το κατά πόσο επηρεάζουν 
-προε το θετικό ή το  αρνητικό- οι απο- 
φάσειε τηε Ευρωζώνηε για την Ισπανία, 
τη ν  τύχη τηε Ελλάδαε. Ωστόσο, κατέ­
στη αρκετά σαφέε από την πρώτη στιγ­
μή ότι οι δύο χώρεε αποτελούν δύο 
εντελώε διαφορετικέε περιπτώσειε, 
καθώε είναι δύο χώρεε με εντελώε δια­
φορετικά οικονομικό μεγέθη και οι­
κονομικά χαρακτηριστικά.

Μάλιστα, η Ευρωζώνη έσπευσε να  
λάβει αποφάσειε για τη  στήριξη του 
τραπεζικού τομέα τηε Ισπανίαε, υπό 
το ν  φόβο ότι μετά τιε εκλογέε σ τη ν  
Ελλάδα η κρίση θα διαχυθεί και στιε 
άλλεε χώρεε του ευρώ που αντιμετω­
πίζουν προβλήματα. Από τη  σύγκριση

τηε οικονομικήε κατάστασηε τω ν δύο 
χωρών προκύπτουν τα εξήε τρία βασικά 
συμπεράσματα:

1. Η Ελλάδα δεν μπορεί σε καμία 
περίπτωση να συγκριθεί με τη ν Ισπα­
νία. Η χώρα τηε Ιβηρικήε χερσονήσου 
εκτιμάται ότι θα έχει ΑΕΠ τηε τάξηε 
του 1,06 τρ ισ. ευρώ φέτοε, ό ταν το  
ΑΕΠ τηε Ελλάδαε μετά βίαε θα ξεπε- 
ράσει τα 200 δισ. ευρώ (αναμένεται 
να φθάσει σ τα  203,5 δισ. ευρώ, αλλά 
η ύφεση θα είναι μεγαλύτερη τηε ανα- 
μενόμενηε).

Επίσηε, οι εξαγωγέε τηε Ισπανίαε θα 
ανέλθουντο 2012 στα 339,7 δισ. ευρώ, 
όταν το αντίστοιχο ποσό για την Ελλάδα 
υπολογίζεται σ τα  53,2 δισ. ευρώ. Σε 
ό,τι αφορά τιε εισαγωγέε, η Ισπανία θα 
εισάγει φέτοε αγαθά αξίαε 322,4 δισ. 
ευρώ και η Ελλάδα 64,2 δισ. ευρώ. Είναι

σαφέε ότι η Ελλάδα συνεχίζει να έχει 
εμπορικό έλλειμμα, ενώ η Ισπανία θα 
έχει εμπορικό πλεόνασμα, έστω  και μι­
κρό. Αυτό δείχνει ότι η ισπανική οικο­
νομία είναι πολύ πιο ανταγωνιστική 
όχι μόνο από την ελληνική, αλλά και 
από πολλέε άλλεε χώρεε τηε Ευρωζώνηε. 
Αρα, η δυναμική και η προοπτική τηε 
οικονομίαε τηε Ισπανίαε είναι πολύ κα-

Η Ισπανία κινήθηκε γρηγο­
ρότερα από την Ελλάδα 
στην αντιμετώπιση των δη­
μοσιονομικών προβλημά­
των της και γι’ αυτό ίσως 
«γλιτώσει» το Μνημόνιο.

λύτερη από αυτή τηε ελληνικήε, ενώ 
είναι ξεκάθαρο ότι η Ιβηρική χερσόνη- 
σοε διαθέτει πολύ μεγαλύτερο παρα­
γωγικό ιστό απ’ ό,τι η Ελλάδα.

2. Η Ισπανία αντιμετωπ ίζει δημο­
σιονομικό πρόβλημα. Δ εν  είναι τηε 
ίδιαε έκτασηε με αυτό τηε Ελλάδαε, 
αλλά η κρίση χρέουε στην Ευρωζώνη, 
καθώε και η πιστωτική κρίση τω ν  ΗΠΑ 
ΐπηρέασ ' άμεσα τα  δημοσιονομικά 
τηε μ εγε,.ι. Είναι ενδεικτικό ό τι το 
2007 (τη χρονιά πριν ξεσπάσει η κρίση 
στιε ΗΠΑ και μεταφερθεί με άλλο τρόπο 
στην Ευρωζώνη), η Ισπανία είχε πλε- 
ονασματικό προϋπολογισμό. Το πλε­
όνασμά τηε ή ταν 1,9% του ΑΕΠ, ενώ 
η Ελλάδα είχε έλλειμμα 6,5% του ΑΕΠ. 
Για φέτοε προβλέπεται ότι η Ισπανία 
θα έχει έλλειμμα 6,4% του ΑΕΠ και η 
Ελλάδα 7,3% του ΑΕΠ (αφού πρώτα

είχε ξεπεράσει το  15% του ΑΕΠ).
Σε ό,τι αφορά το  χρέοε, η Ισπανία 

είχε το  2007 χρέοε 36,2% του ΑΕΠ και 
φέτοε αναμένεται να διαμορφωθεί στο 
80,9% του ΑΕΠ. Η Ελλάδα, από τη ν  
άλλη πλευρά, είχε χρέοε 107,4% του 
ΑΕΠ το 2007 και το  2012 θα ανέλθει 
σ το  160,6% του ΑΕΠ (μετά  και τη ν  
αναδιάρθρωσή του).

3. Η Ισπανία έχει κινηθεί πολύ γρη­
γορότερα απ’ ό,τι η Ελλάδα σ τη ν αν­
τιμετώπιση τω ν  δημοσιονομικών προ­
βλημάτων τηε. Ελαβε μόνη τηε μέτρα 
δημοσιονομικήε προσαρμογήε και τα 
εφάρμοσε. Π ’ αυτό δεν απαιτήθηκε 
ένα Μνημόνιο σαν αυτό που εφαρμό­
ζετα ι σ τη ν Ελλάδα.

Πέρα από τιε  διαφορέε, υπάρχει, 
όμωε, και μία σημαντική ομοιότητα 
μεταξύ τω ν  δύο χωρών. Αυτή αφορά

το  ποσοστό ανεργίαε που έχουν και 
είναι αρκετά υψηλό. Σ την Ελλάδα τα  
πιο πρόσφατα δείχνουν ότι στο πρώτο 
τρίμηνο το  ποσοστό ανεργίαε έφθασε 
στο  22,6%. Για ολόκληρο το  έτοε εκτι- 
μάται ό τι το  π οσοστό  θα είναι σ το  
19,6%, αλλά εάν συνεχιστεί η αύξηση 
τω ν  ανέργων με το ν  ίδιο ρυθμό που 
είχε στο πρώτο τρίμηνο, είναι σχεδόν 
βέβαιο ότι θα ξεπεράσει το  20%. Την 
ίδια ώρα, η Ισπανία αναμένεται να πα­
ρουσιάσει ποσοστό ανεργίαε που θα 
ξεπερνάει το 25%. Μάλιστα, τόσο στην 
Ισπανία, όσο και σ τη ν Ελλάδα το  με­
γαλύτερο πρόβλημα ανεργίαε το αν­
τιμ ετωπ ίζουν οι νέοι σε ηλικία. Και 
στιε δύο χώρεε το  ποσοστό ανεργίαε 
τω ν  νέω ν (έωε 25 ετών) ξεπερνάει το  
50% και όπωε όλα δείχνουν η τάση  
δεν είναι πτωτική.

Η Ισπανία μοιάζει πιο 
πολύ με την Ιρλανδία

V "  >

Βασικά οικονομικά μεγέθη 
Ελλάδας - Ισπανίας το 2012

7,3 Ελλειμμα 6,4
γ ,λ ο  Γ  Ακαθάριστο Εθνικό¿03,5 προϊόν 11)63,3

(ΑΕΠ σε δισ. ευρώ)

17.500 κεφαλήν εισόδημα 22.500
(ευρώ)

53,2 Αξία εξαγωγών 2012
(σε δισ. ευρώ), εκτίμηση 339,7

64,2 Αξία εσαγωγών 2012
(σε δισ. ευρώ), εκτίμηση 322,4

952.400 Ανεργοι
(άτομα) 5.607.400

11,3 Πληθυσμός
(εκοτ. άτομα) 46

Χρέος
(Ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Ανάγκες τραπεζικού 
κλάδου
(Εκτίμηση)

ΕΛΛΑΔΑ f l  ΙΣΠΑΝΙΑ

Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ
Το δάνειο δόθηκε, ίο  ισπανικό πρόβλημα παραμένει

Του ΓΙΑΝΝΗ ΠΑΠΑΔΟΓΙΑΝΝΗ

Ανιιστρόφως ανάλογη χαρακτηρίζουν 
στελέχη τραπεζών τη ν κατάσταση Ελ­
λάδαε - Ισπανίαε. Στην περίπτωση τηε 
χώραε μαε τα  μεγάλα δημοσιονομικά 
προβλήματα ή ταν αυτά που μόλυναν 
το  τραπεζικό σύστημα, ενώ σ τη ν πε­
ρίπτωση τηε Ισπανίαε ο μεγάλοε πο- 
νοκέφαλοε είναι η κατάσταση του τρα­
πεζικού συστήματοε, λόγω τηε έκθεσήε 
του στη  «φούσκα» τω ν  ακινήτων.

Σε αντίθεση με τη  χώρα μαε, η οποία 
αναζήτησε κοινοτική βοήθεια προκει- 
μένου να καλύψει τα  μεγάλα ετήσια 
δημοσιονομικά ελλείμματα αλλά και 
να  συνεχίσει τη ν  εξυπηρέτηση τω ν  
υποχρεώσεών τηε προε τουε δανειστέε, 
η Ισπανία αναζητά καταφύγιο για την 
κεφαλαιακή σ τήρ ιξη  τω ν  τραπ εζών 
τηε λόγω τηε ραγδαίαε επιδείνωσηε 
τω ν  οικονομικών συνθηκών. Στη γε­
νική συνέλευση τηε Ελληνικήε Ενωσηε 
Τραπεζών, ο πρόεδροε τηε ΕΕΤ και 
τηε Εθνικήε Τράπεζαε καθηγητήε Βα- 
σίληε Ράπανοε σημείωσε: «Σε αντίθεση,

Η αιτία των ισπανικών 
δεινών βρίσκεται στις 
τράπεζες, ενώ των 
ελληνικών στο υψηλό 
έλλειμμα και το 
εξωτερικό χρέος.

λοιπόν, με χώρεε όπωε η Ιρλανδία και 
η Ισπανία, όπου η αλόγιστη επέκταση 
του δανεισμού των τραπεζών δημιούρ­
γησε τη δημοσιονομική κρίση, αφού οι 
χώρεε αυτέε αναγκάστηκαν να διασώ- 
σουν τιε τράπεζεε επωμιζόμενεε το κό- 
στοε διάσωσηε στο δημόσιο χρέοε τουε, 
στην Ελλάδα ο υπέρμετροε δανεισμόε 
του Δημοσίου ήταν εκείνοε που οδήγησε 
στην πρωτοφανή δημοσιονομική κρίση, 
η οποία με·τη σειρά τηε προκάλεσε την 
ύφεση και δημιούργησε τα προβλήματα 
στιε τράπεζεε».

Η εύθραυστη κατάσταση τω ν ισπα­
νικών τραπεζών και ο κίνδυνοε πανικού 
προκάλεσαν τη ν άμεση επέμβαση τηε 
Ε.Ε., η οποία ανακοίνωσε πρόγραμμα 
βοήθειαε για τη  στήριξη τω ν ισπανικών 
τραπεζών ύψουε 100 δισ. ευρώ. Σύμ­
φωνα με το ν  οίκο αξιολόγησηε Fitch, 
το  ευρωπαϊκό σχέδιο βοήθειαε προε 
τιε ισπανικέε τράπεζεε καλύπτει ακόμα 
και το χειρότερο σενάριο, ενώ  ο ίδιοε 
εκτιμά πωε οι ανάγΚεε ανακεφαλαι- 
οποίησηε δεν  θα ξεπεράσουν τα  60 
δισ. ευρώ. Σημειώνεται ότι ο δείκτηε 
τω ν  μη εξυπηρετούμ ενω ν δανείω ν

στην Ισπανία έχει ανέλθει στα επίπεδα 
του 8,2% που αποτελεί αρνητικό ρεκόρ 
για τη  χώρα. Σήμερα περίπου 150 δισ. 
ευρώ δάνεια βρίσκονται στο κόκκινο, 
ενώ το  συνολικό ύψοε του χαρτοφυ­
λακίου δανείων τω ν  ισπανικών τρα­
πεζών ξεπερνά τα  1,8 τρισ. ευρώ.

Σε δυσμενέστερη θέση, συγκριτικά, 
βρίσκονται οι ελληνικέε τράπεζεε, οι 
οποίεε εκτόε του αποκλεισμού τουε 
από κάθε πηγή ρευστότηταε (εκτόε 
ευρωσυστήματοε) υποφέρουν από τιε 
συνέπειεε τηε παρατεταμένηε ύφεσηε. 
Οι καθυστερήσειε, τα  δάνεια που βρί­
σκονται στο  «κόκκινο», σύμφωνα με 
εκτιμήσειε στελεχών τραπεζών σ το  
τέλοε Μαρτίου ξεπέρασαν το  18%, δη­
λαδή είναι δεκαπλάσιεε σε σχέση με 
αυτέε τω ν  ισπανικών τραπεζών. Στην 
Ελλάδα τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια 
φτάνουν τα  44 δισ. ευρώ και αντιστοι­
χούν στο  σύνολο σχεδόν τω ν  κεφα­
λαίων που θα διατεθούν για την ανα- 
κεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συ­
στήματοε (50 δισ. ευρώ). Πριν από το 
ξέσπασμα τηε κρίσηε σ τη ν  Ελλάδα, 
στο τέλοε Δεκεμβρίου 2008, ο δείκτηε 
τω ν μη εξυπηρετούμενων δανείων βρι­
σκόταν στο  5% που αντιστοιχούσε σε 
καθυστερήσειε ύψουε 11,9 δισ. ευρώ. 
Η ραγδαία επιδείνωση τηε ποιότηταε 
τω ν  χαρτοφυλακίων δανείων αποδί­
δετα ι σ τη ν  ύφεση, που πλήττει για 
πέμπτο συνεχόμενο έτοε την ελληνική 
οικονομία και η οποία παραπέμπει 
σε... συνθήκεε πολέμου. Το ΑΕΠ (σε 
σταθερέε τιμέε αγοράε) μειώθηκε ορια­
κά κατά 0,2% του 2008 και ακολούθησε 
ελεύθερη πτώση: κατά 3,2% υποχώ­
ρησε το  2009, κατά -3,5% το  2010, 
κατά 6,9% μειώθηκε το  2011, ενώ σ το  
πρώτο εξάμηνο τηε φετινήε χρονιάε 
καταγράφεται μείωση του ΑΕΠ κατά 
6,2%. Αντίθετα, η ισπανική οικονομία 
βρίσκεται σε πολύ καλύτερη κατάστα­
ση, ενώ το  πρόγραμμα λιτότηταε που 
εφαρμόζει η κυβέρνηση τηε χώραε, 
το οποίο είναι ένα από τα  σκληρότερα 
τηε μεταπολεμικήε περιόδου, ή ταν 
μια επιλογή τηε χώραε προκειμένου 
να αποφύγει περιπέτειεε ανάλογεε τηε 
Ελλάδαε.

Σημειώνεται ότι το  δημόσιο χρέοε 
τηε Ισπανίαε ανέρχεται σ το  68,5% του 
ΑΕΠ και είναι χαμηλότερο από αυτό 
τηε Γερμανίαε ενώ βρίσκεται περίπου 
στο... ήμισυ του ελληνικού χρέουε που 
ακόμα και μετά το «κούρεμα», διαμορ­
φώνετα ι σ το  165% του ΑΕΠ. Ριζικά 
διαφορετική είναι η εικόνα σε ό,τι αφο­
ρά το  επίπεδο του χρέουε τω ν  νοικο­
κυριών και τω ν επιχειρήσεων στιε τρά­
πεζεε. Το ιδιωτικό χρέοε στην Ισπανία 
ανέρχεται σ το  216% του ΑΕΠ, έναντι 
125% σ τη ν  Ελλάδα. 
g.papadogiannis@kathimerini.gr
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Μετά την εξασφάλιση οικονομικήε 
βοήθειαε 100 δισ. ευρώ για τιε τρά­
πεζεε τηε χώραε του, ο Ισπανόε πρω- 
θυπουργόε Μαριάνο Ραχόι μπήκε στο 
αεροπλάνο και κατευθύνθηκε στην 
Πολωνία για το  Euro 2012. Π ίστευε 
ότι είχε λύσει το θέμα. Οχι όμωε τόσο 
γρήγορα, πρωθυπουργέ. Την Τρίτη 
και τη ν  Τ ετάρ τη  εκτινάχθηκαν οι 
αποδόσειε τω ν 1 θετών ομολόγων τηε 
χώραε. Προφανώε οι επενδυτέε συμ- 
πέραναν ότι η διάσωση του χρημα­
τοπιστωτικού συστήματοε τηε Ισπα­
νίαε είναι δυνητικά καλύτερη για τιε 
τράπεζεε και τουε μετόχουε τουε παρά 
για τη ν κυβέρνηση, τουε φορολογού­
μ ε ν ο ι  και τουε ομολογιούχουε.

Ακόμα παραμένει αδιευκρίνιστο 
από ποια ευρωπαϊκά κεφάλαια θα 
προέλθουν τα  χρήματα, αλλά ένα 
πράγμα είναι σαφέε: τελικά η Μαδρίτη 
θα έχει τη ν  ευθύνη να παρά ι εγ- 
γυήσειε για τα 100 δισ. ευρώ τω ν  τρα­
πεζών, διογκώνονταε περαιτέρω το 
αυξανόμενο δημόσιο χρέοε. Αυτό 
ακριβώε το  δεδομένο ενδεχομένωε 
εξηγεί τιε μαζικέε πωλήσειε ομολόγων 
τηε Ισπανίαε, οι οποίεε εκτίναξαν τιε

Το πλήρες πακέτο 
διάσωσης εκτιμάται ότι θα 
προσέθετε 10 μονάδες στο 
χρέος της Ισπανίας που θα 
φθάσει στο 9 0 %  του ΑΕΠ.

αποδόσειε τουε στο  6,83%, επίπεδα 
πρωτοφανή και μη βιώσιμα. Τα επί­
πεδα αυτά πλησιάζουν εκείνα σ τα  
οποία υποχρεώθηκαν να  ζη τήσουν 
βοήθεια οι Ελλάδα, Πορτογαλία και 
Ιρλανδία.

Με το ν  τραπεζικό τηε κλάδο σε δυ­
σχερή θέση, η Ισπανία πιθανώε να 
μην είχε εναλλακτική εκτόε τηε διά- 
σωσήε του, ενώ χωρίε να εκχωρεί την 
εθνική τηε κυριαρχία επί του προ­
ϋπολογισμού ή τω ν  δαπανών τηε, 
εξασφάλισε πολύ καλύτερη συμφωνία 
από Λ'λλεε κυβερνήσειε. «Δυστυχώε 
η ϊύ ,ίτη δεν πέτυχε έναν βασικό 
στόχο τηε στιε διαπραγματεύσειε, ο 
οποίοε ήταν να επωμιστεί η Ευρώπη 
μέροε του κινδύνου διάσωσηε τω ν  
χρηματοπιστωτικών τηε ιδρυμάτων, 
αντί να  επιπέσει άμεσα στουε Ισπα- 
νούε φορολογούμενουε», επισημαίνει

ο Λουίε Γκαρικάνο, Ισπανόε οικονο- 
μολόγοε, διδάσκων στο London School 
o f Economic8. «Αλλωστε, αυτοί που 
δάνεισαν στο χρηματοπιστωτικό μαε 
σύστημα ή τα ν  οι τράπ εζεε και οι 
ασφαλιστικέε εταιρείεε τηε βόρειαε 
Ευρώπηε, οι οποίεε πρέπει να ανα­
λάβουν τιε συνέπειεε τω ν αποφάσεών 
τουε». Το πλήρεε πακέτο διάσωσηε 
εκτιμάται ότι θα προσέθετε 10 ποσο- 
στιαίεε μονάδεε στο  χρέοε τηε Ισπα­
νίαε, αυξάνοντάε το  στο σχεδόν 90% 
του ΑΕΠ φέτοε. Η δε Fitch προειδο­
ποίησε ό τι ακόμα και μόνον τα  60 
από τα  εγκριθέντα 100 δισ.ευρώ να 
κάνει χρήση η Μαδρίτη, το χρέοε τηε 
εισέρχεται σ τη ν  τροχιά τού να  εκτι­
ναχθεί σ το  95% του ΑΕΠ το  2015.

«Οι Ευρωπαίοι στοχέυσαν σε ένα 
τείχοε πυροπροστασίαε μεταξύ Ελ­
λάδαε και Ισπανίαε, αλλά επέσπευσαν 
τα πράγματα με τέτο ιον τρόπο, ώστε 
να μη δημιουργηθεί εμπ ιστοσύνη  
στιε αγορέε - δόθηκε η εντύπωση ότι 
επρόκειτο για αυτοσχεδιασμό και όχι 
οργανωμένο σχέδιο» παρατηρεί ο Ξα- 
βιέ Σαλά-ι-Μαρτίν, πανεπιστημιακόε 
στο  Κολούμπια. Η κυβέρνηση Ραχόι 
είχε ήδη σε μείζονα βαθμό υποτιμήσει 
τα  προβλήματα τηε Bankia, όταν τη ν 
έθεσε υπό κρατικό έλεγχο το ν  Μάιο

με τη  διοχέτευση 4,5 δισ. ευρώ σε 
αυτήν, ενώ μετά λίγεε ημέρεε οι επό- 
πτεε τηε έκαναν λόγο για αναγκαία 
«ένεση » 19 δισ. ευρώ επιπλέον. Σύμ­
φωνα με τη ν  εκτίμηση του ΔΝΤ, οι 
ισπανικέε τράπεζεε θα χρειάζονταν 
37 δισ. ευρώ σε επιπλέον κεφάλαια.

«Ολοι κινήθηκαν γρήγορα χωρίε 
επαρκή πληροφόρηση» προσθέτει ο 
κ. Σαλά-ι-Μαρτίν. «Η έκθεση του ΔΝΤ 
είναι λίγο επιφανειακή και δεν μπορεί 
να χρησιμοποιηθεί για  το ν  ακριβή 
υπολογισμό του απαιτούμενου ρευ­
στού». Αρκετά στοιχεία τηε βοήθειαε 
προε τιε τράπεζεε τηε Ισπανίαε δεν 
έχουν διευκρινιστεί, αν και ο υπουργόε 
Οικονομικών τηε χώραε, Λουίε ν τε  
Γκίντοε, διαμηνύει ότι οι όροι θα είναι 
ευνοϊκοί. Το βέβαιον είναι ότι η βοή­
θεια θα διοχετευθεί μέσω ίου Ταμείου 
Συντεταγμένηε Αναδιοργάνωσηε Τρα­
πεζών, που συστάθηκε στη ν Ισπανία 
το 2009 και έχει ήδη καλύψει ζημίεε 
μ ικρότερων τραπ εζώ ν . Π άντωε, η 
ισπανική βοήθεια συμπίπτει με μία 
παράξενη συγκυρία, εφόσον η Ευρώπη 
μεταβαίνει από το ν  προσωρινό στον 
μόνιμο Μηχανισμό Στήριξηε από τον 
Ιούλιο, γεγονόε το οποίο δημιουργεί 
ερωτήματα όσον αφορά το πότε και 
το πώε θα ληφθούν τα  κεφάλαια.

Ν έο «κούρεμα» και νέο νόμισμα «βλέπει» η αγορά ομολόγων

Τ ο ν Η Λ ΙΑ Γ . ΜΠΕΛΛΟΥ

Με απώλειες που ξεπερνούν το 50% 
από τιε ήδη υποτιμημένεε αξίεε τουε, 
τα νέα ομόλογα του ελληνικού Δημοσίου 
που δόθηκαν ωε αντάλλαγμα κατά το 
PSI προεξοφλούν ήδη νέο «κούρεμα», 
αλλά και αλλαγή νομίσματοε αποτίμη- 
σηε. Αυτό επισημαίνουν στην «Κ » τα 
desk μεγάλων ελληνικών και ξένω ν 
τραπεζών, υπογραμμίζονταε πωε οι τ ίτ­
λοι αυτοί έχουν εξελιχθεί σε αγαπημένο 
κερδοσκοπικό στοίχημα funds του Λον­
δίνου. Οπωε είναι γνωστό σε όσουε πα­
ρακολουθούν την αγορά αυτή, τα νέα 
ομόλογα του ελληνικού Δημοσίου (ΟΕΔ) 
που έλαβαν ωε αντάλλαγμα για το 31% 
τηε ονομαστικήε αξίαε τω ν  παλαιών 
ομολόγων τράπεζεε αλλά και ιδιώτεε 
επενδυτέε κατά το «κούρεμα» του Φε­
βρουάριου ποτέ δεν αποτιμήθηκαν από 
την αγορά στο  100% τηε ονομαστικήε 
τουε αξίαε.

Στιε 9 Μαρτίου, οπότε και άρχισε η 
διαπραγμάτευσή τουε, το  καλάθι τω ν 
νέω ν ΟΕΔ αποτιμήθηκε στο 26% τηε 
ονομαστικήε του αξίαε. Μετά μια σύν­
τομη και παροδική ανατίμηση κάποιων 
εκ τω ν ομολόγων που το απαρτίζουν,

Αγοράζουν τα επιθετικά 
funds, που βλέπουν 
ευκαιρίες κέρδους 
από εκλογές ή δικαστική 
αντιπαράθεση 
με την Ελλάδα.

άρχισε η διολίσθησή τουε, η οποία επι­
ταχύνθηκε καθώε πλησίαζαν οι εκλογέε. 
Επειτα από αυτέε η πτώση ήταν ακόμα 
πιο ραγδαία, με αποτέλεσμα στα μέσα 
τηε εβδομάδαε που πέρασε να βρίσκον­
ται στο 13% τηε ονομαστικήε τουε αξίαε. 
Να αξίζουν, δηλαδή, 13 σεντε ανά ευρώ. 
Η αγορά, δηλαδή, προεξοφλεί στην τρέ­
χουσα περίοδο νέο «κούρεμα» και εν- 
δεχομένη υποτίμηση του νομίσματοε, 
τηε τάξηε του 87%. Να σημειωθεί ότι 
δεν είναι βέβαιο κατά πόσον αυτέε οι 
υποαξίεε έχουν εγγράφει και σε πόσεε 
περιπτώσειε στα βιβλία τω ν  κατόχων, 
που εκτόε από τράπεζεε, ελληνικέε και 
ξένεε, είναι και ασφαλιστικέε.

Υπενθυμίζεται ότι κατά την ανταλλαγή 
ομολόγων στο πλαίσιο του PSI οι ομο-

λογιούχοι τίτλων του ελληνικού Δημο­
σίου έχασαν από το «κούρεμα» το 53,5% 
τηε ονομαστικήε αξίαε τηε επένδυσήε 
τουε. Για το εναπομείναν 46,5% έλαβαν 
το 15% σε ομόλογα του EFSF, τα οποία 
εξακολουθούν να διαπραγματεύονται 
κοντά στην ονομαστική τουε αξία (pa­
rity) και 31% σε νέα ομόλογα ελληνικού 
Δημοσίου. Το ζήτημα έχει ασφαλώε σο- 
βαρότατεε διαστάσειε, ειδικά για τουε 
μικροεπενδυτέε Ελληνεε ιδιώτεε που 
βλέπουν ακόμα και το μικρό ποσοστό 
ανάκτησηε τω ν  κεφαλαίων τουε που 
ουσιαστικά τουε επιβλήθηκε να συρρι­
κνώνεται περαιτέρω.

Αγοραστέε όσων νέω ν  τίτλων ΟΕΔ 
αλλάζουν χέρια είναι, σύμφωνα με τιε 
σχετικέε πληροφορίεε, κυρίωε distressed 
ήιηάε του εξωτερικού που ειδικεύονται 
σε αυτού του είδουε τιε επενδύσειε. 
Επίσηε, κάποιεε συναλλαγέε γίνονται 
και μεταξύ Ελλήνων θεσμικών για «τε- 
χνικούε», όπωε αναφέρεται, λόγουε. Η 
επενδυτική υπόθεση όσων βγαίνουν 
αγοραστέε στιε -κατά γενική ομολογία 
περιορισμένου όγκου-συναλλαγέε είναι 
πωε ευνοϊκό για την ευρωπαϊκή πορεία 
τηε Ελλάδοε αποτέλεσμα στιε σημερινέε 
εκλογέε μπορεί να οδηγήσει σε σημαν-

τική ανατίμησή τουε, όχι πάντωε πάνω 
από τα επίπεδα τω ν  17-18 σεντε ανά 
ευρώ. Επιπλέον, επειδή είναι senior un- 
subordinated, έχουν δηλαδή προτεραι­
ότητα έναντι άλλων υποχρεώσεων του 
ελληνικού Δημοσίου και υπάγονται σε 
αυστηρό νομικό καθεστώε και αγγλικό 
δίκαιο, ενυπάρχει η δυνατότητα νομικήε 
διεκδίκη τ ακόμα και του 100% τηε 
αξίαε του„. Λ  συνολική ονομαστική αξία 
τουε ανέρχεται στα 62 δισ. ευρώ. Η τρέ­
χουσα αποτίμησή τουε είναι στα επίπεδα 
τω ν 8 δισ..

Η δυνατότητα δικαστικήε διεκδίκησηε 
είναι άλλωστε και ο λόγοε που οι τιμέε 
τω ν ομολόγων αλλοδαπού δικαίου που 
δεν εντάχθηκαν στο PSI εξακολουθούν 
να διακρατούνται και να αποτιμώνται 
σε επίπεδα σημαντικά υψηλότερα, ακό­
μα και από αυτών τω ν ΟΕΔ. Πρόκειται 
για ομόλογα τω ν  οποίων οι γενικέε συ- 
νελεύσειε τω ν  κατόχων τουε στα τέλη 
Μαρτίου απέρριψαν τη ν  ένταξη  στο 
PSI. Τέσσερα εξ αυτών είναι του ΟΣΕ 
συνολικήε ονομαστικήε αξίαε 999 εκατ. 
ευρώ, σύμφωνα με τον πίνακα που έχει 
αναρτημένο στον  ιστότοπό του ο ΟΔ- 
ΔΗΧ. Το πρώτο λήγει στιε 13 Σεπτεμ­
βρίου φέτοε.

Η διάρθρωση ίου ελληνικού χρέους
Πόσα και πού χρωστάει η Ελλάδα μετά το PSI Ποσά σε 5ισ. ευρώ 

Επίσημος τομέας Ιδιωτικός τομέας

Μ  Σύνολο

Στο πλαίσιο 
του PSI οι 

ομολογιούχοι 
τίτλων 

του ελληνικού 
Δημοσίου 

έχασαν
ΠΗΓΗ: ΔΝΤ

53,5%
από to «κούρεμα» 
της ονομαστικής 
αξίας
των ομολόγων

46, 5%
η εναπομένουσα αξία 
των ομολόγων μετά 
ίο «κούρεμα». Το 15% 
αποχελείται από ομόλογα 
ίου ΕΡ5ξ και το 31% από νέα 
ομόλογα ίου ελληνικού 
Δημοσίου. Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ
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