
Χ ρειάστηκαν εκατοντά-
δες δισεκατοµµύρια δο-

λάρια να µπουν στο σύστη-
µα, είτε από τις κεντρικές
τράπεζες είτε από το Aµερι-
κανικό ∆ηµόσιο, ώστε τα επι-
τόκια δανεισµού να µπορέ-
σουν να επανέλθουν σε λο-
γικά επίπεδα.

Παράγοντες της ασφαλι-
στικής αγοράς, συνειδητο-
ποιώντας το µέγεθος του
προβλήµατος της AIG, η
οποία πριν από 2 χρόνια θε-
ωρείτο «µαγαζί» µε αξιολό-
γηση 3Α, εξέφραζαν την
αγωνία τους, καθώς όχι µό-
νο δεν µπορούσαν να κατα-
λάβουν πώς χάθηκαν τόσα
λεφτά αλλά κυρίως διότι εκτι-
µούσαν ότι κλυδωνίζεται
πλέον η εµπιστοσύνη στο
ασφαλιστικό σύστηµα. Oπως
εκτιµά τραπεζίτης του ιδιω-
τικού τοµέα, οι τελευταίες
εξελίξεις θα πετάξουν από
το παιχνίδι µία σειρά συ-
στηµάτων που τροφοδοτού-
σαν µε ρευστότητα την αγο-
ρά, είτε κερδοσκοπούσαν,
µε αποτέλεσµα να ξαναγυ-
ρίζουµε προς τη δεκαετία
του ’70. Πρακτικά είναι αµ-
φίβολο αν τα προβλήµατα θα
αντιµετωπιστούν µακρο-
πρόθεσµα και αν τελικά η
διεθνής οικονοµία θα µπο-

ρέσει να αποφύγει την ύφε-
ση.

Η καθηµερινή αγωνία επι-
βίωσης των µεγάλων αµερι-
κανικών τραπεζών έχει,
όµως, και τις επιπτώσεις της
στην ελληνική αγορά, όπου
οι όροι δανεισµού του ∆η-
µοσίου επιβαρύνονται διαρ-
κώς. Τα περιθώρια αυτά
έφτασαν να είναι κατά 0,86
της µονάδας υψηλότερα πλέ-
ον από αυτά που δανείζεται
το Γερµανικό ∆ηµόσιο, φορ-
τώνοντας µε επιπλέον κόστος
το χρέος σε µια περίοδο όπου
ζητείται από την κοινωνία να
καταθέσει τον οβολό της για
να βγει πέρα ο Προϋπολογι-
σµός. Ολα αυτά, µάλιστα, σε
µια περίοδο που πρώτη πο-
λιτική προτεραιότητα της κυ-
βέρνησης είναι να µπορέσει
να περάσει τον Προϋπολογι-
σµό του επόµενου έτους από
τη Βουλή.

Η ελληνική οικονοµία
µπορεί να έχει τον υψηλότε-

ρο ρυθµό ανάπτυξης στην
ευρωζώνη, όµως, όπως ανα-
φέρουν πηγές του Λονδίνου,
πληρώνει τώρα την αλόγιστη
διεύρυνση του ελλείµµατος
τρεχουσών συναλλαγών, που
άρχισε να επιδεινώνεται τα
τελευταία χρόνια. Αποτέλε-
σµα είναι το ρίσκο της να τι-
µολογείται µε το υψηλότερο
νούµερο στην ευρωζώνη. Ο
λεγόµενος ∆είκτης Προστα-
σίας του πιστωτικού κινδύ-
νου φτάνει για την Ελλάδα
το 0,61 της µονάδας, έναντι
µόλις 0,41 για την Πορτογα-
λία και 0,40 για την προβλη-
µατική Ισπανία, η οποία και
σε ύφεση έχει εισέλθει και
αντιµετωπίζει µια αγορά ακι-
νήτων που καταρρέει λόγω
υπερδανεισµού! Αυτό οδη-
γεί στο να φεύγουν κεφάλαια
από το ελληνικό Χρηµατι-
στήριο, καθώς φοβούνται ότι
µακροχρόνια θα πληγεί και
ο ρυθµός ανάπτυξης. Επεν-
δυτικά σχήµατα από την Ευ-
ρώπη, όπως ο κορυφαίος
ασφαλιστικός οργανισµός
Swiss Re, έχουν πουλήσει θέ-
σεις τους σε ελληνικές µετο-
χές, ενώ στην ίδια κατεύ-
θυνση κινούνται και µεγάλα
αµερικανικά funds.

Εδώ το παιχνίδι γίνεται
πιο σύνθετο, καθώς οι εκτι-
µήσεις µεγάλων τραπεζικών
οµίλων αλλά και των εξειδι-
κευµένων χρηµατιστηρια-
κών, που εκτελούν τις εντο-
λές για λογαριασµό αυτών
των κολοσσών, συγκλίνουν
στο ότι υπάρχουν και πολι-
τικοί λόγοι πίσω από την
αποχώρηση των κεφαλαίων.
Το συνδυάζουν, δηλαδή, µε
τη δυσαρέσκεια των Αµερι-
κανών για το µεγάλο άνοιγ-
µα της ελληνικής κυβέρνη-
σης στη ρωσική ενεργειακή

πολιτική µε τους αγωγούς
φυσικού αερίου. Ενα γραµ-
µάτιο που τώρα πιθανώς να
πληρώνεται ακριβά, καθώς
κατά τον τελευταίο µήνα τα

αµερικανικά κεφάλαια ισο-
πέδωσαν το ρωσικό χρηµα-
τιστήριο, οδηγώντας το σε
απώλειες µεγαλύτερες του
50%! Στην αγορά αναρωτιό-

νταν τις τελευταίες ηµέρες
γιατί η Fidelity, η οποία έχει
το 20% του ΟΠΑΠ, πουλού-
σε τη µετοχή της Alpha. Iσως
για να καλύψει τρύπες από

ΤΟ ΜΕΓΑΛΟ ΚΡΑΧ ΠΟΥ ΘΑ ΘΥΜΙΖΕ 1929 και είχε φέ-
ρει στα όρια τους άλλοτε κολοσσούς του αµε-
ρικανικού τραπεζικού συστήµατος αποσοβή-
θηκε τελικά µε αλλλεπάλληλες παρεµβάσεις
του αµερικανικού κράτους, που µέχρι τώρα
τουλάχιστον πρέσβευε την πλήρη φιλελευθε-
ροποίηση.

ΤΟΥ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗ ΜΠΟΥΣΜΠΟΥΡΕΛΗ
pbus@mnm.gr 

TO ΚΡΑΧ ΚΑΙ ΟΙ
ΜΑΥΡΕΣ ΤΡΥΠΕΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
Η  Ελλάδα µπορεί να έχει τον υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης
στην ευρωζώνη, όµως τώρα πληρώνει  την αλόγιστη
διεύρυνση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών 
- Τα «παιχνίδια» των Aµερικανών και η δυσαρέσκεια 
για τους αγωγούς φυσικού αερίου µε Ρωσία
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ΓΚΙΚΑ ΧΑΡ∆ΟΥΒΕΛΗ*

Mήνυµα πειθαρχίας στις αγορές

Η άρνηση των
αµερικανικών
αρχών να δώ-
σουν εγγυήσεις
για τη διάσωση

της Lehman Brothers ήταν
ένα µήνυµα πειθαρχίας στις
αγορές, ένα µήνυµα ότι οι
άπληστοι πρέπει να τιµω-
ρούνται, δεν πρέπει να σώ-
ζονται για να επαναλάβουν
τις ίδιες συµπεριφορές στο
µέλλον. Αντίθετα, επέλεξαν
να διασώσουν την ασφαλι-
στική American Inter-
national Group διότι αν το
πρόβληµα µεταφερθεί στον
ασφαλιστικό χώρο, η γιγά-
ντωσή του θα είναι πολύ µε-
γαλύτερη, αφού εκεί οι συ-
ντελεστές µόχλευσης είναι
πολύ υψηλότεροι. Αυτή η
στάση των αµερικανικών
αρχών δείχνει ότι πιστεύ-
ουν πως τα χειρότερα της
κρίσης πέρασαν και η πι-
θανότητα κατάρρευσης του
αµερικανικού και παγκό-
σµιου συστήµατος είναι µι-
κρή. Γι’ αυτό και θεωρώ ότι
η κατάρρευση των αγορών

στην αρχή της εβδοµάδας
ήταν υπερβολική. 

Η Ελλάδα εισάγει την
κρίση έµµεσα και µέ-

σω δύο κύριων καναλιών:
το πρώτο είναι η αύξηση
του κόστους χρήµατος, µε
τα επιτόκια στην ευρωπαϊ-
κή διατραπεζική αγορά να
έχουν αυξηθεί κατά περί-
που µία ποσοστιαία µονά-
δα. 

Οι ελληνικές τράπεζες,
λόγω του υψηλού δεί-

κτη χορηγήσεων προς κα-
ταθέσεις, αντλούν ακριβό-
τερο χρήµα. Τα υψηλότερα
επιτόκια στα δάνεια των
νοικοκυριών έχουν αρνητι-
κή επίδραση στην κατανά-
λωση, αν και οι ρυθµοί ανά-
πτυξης της κατανάλωσης
πρέπει να µειωθούν, ώστε
να µειωθεί η εξωτερική ανι-
σορροπία του τεράστιου
ελλείµµατος τρεχουσών συ-
ναλλαγών. 

Στον αντίποδα, τα υψη-
λότερα επιτόκια στα

δάνεια του κράτους -περί-
που 700 εκατ. ευρώ- αφαι-

ρούν σηµαντικούς πόρους.
Η δεύτερη επίπτωση
είναι η επιβράδυνση

των ρυθµών ανάπτυξης. Της
οικονοµίας, κυρίως, στο
εξωτερικό, που συνεπάγε-
ται λιγότερες εξαγωγές και
λιγότερο τουριστικό συνάλ-
λαγµα. Η επίπτωση αυτή
στους ρυθµούς ανάπτυξης
αποκτά όλο και µεγαλύτε-
ρη σηµασία, όσο η κρίση
διαρκεί. 

Οι ρευστοποιήσεις περι-
ουσιακών στοιχείων τρα-

πεζών, που έχουν βρεθεί
στη δίνη της χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης, θα πιέζουν
ακόµα περισσότερο τις τι-
µές των περιουσιακών στοι-
χείων προς τα κάτω και θα
επιτείνουν τη διάρκεια της
κρίσης. Οσο όµως αυτή δεν
εξελίσσεται σε συστηµική,
διατηρείται η ελπίδα να ξε-
περαστεί µέσα στο 2009. 

*O κ. Γκίκας Χαρδούβελης είναι Καθηγητής
στο Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και
Τραπεζικής ∆ιοικητικής Πανεπιστηµίου
Πειραιώς, & οικονοµικός σύµβουλος
οµίλου Eurobank EFG. 

Φεύγουν κεφάλαια
από το ελληνικό

Χρηµατιστήριο, καθώς
φοβούνται ότι

µακροχρόνια θα πληγεί
και ο ρυθµός ανάπτυξης
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