Απαντήσεις στις ανησυχίες επενδυτών-καταθετών 
Τι πρέπει να γνωρίζουν για το μνημόνιο και τις επερχόμενες εξελίξεις 
Άρθρο

Του Αλέξανδρου Μωραϊτάκη

Πρόεδρος ΣΜΕΧΑ, Nuntius ΑΧΕΠΕΥ, μέλος Δ.Σ. ΕΒΕΑ
Η  Ελληνική Κυβέρνηση έχει υπογράψει με την Τρόικα ένα δεσμευτικό έγγραφο (μνημόνιο). Η δέσμευση προκύπτει από την ανάγκη χρηματοδότησης της Ελλάδος, για τα επόμενα 2,5 χρόνια, με το οικονομικό πακέτο των 110 δισ. ευρώ, ποσό που θα απομακρύνει τη χώρα μας από την ανάγκη  δανεισμού μέσω των αγορών σε αυτό το χρονικό διάστημα. Σύμφωνα με το μνημόνιο αυτό κάθε 3μηνο γίνονται 2 έλεγχοι: (α) Των διαρθρωτικών αλλαγών που πρέπει να εφαρμόσει η κυβέρνηση και (β) της πορείας των αριθμητικών δεδομένων και κυρίως των εξόδων και εσόδων του κρατικού προϋπολογισμού.

Εάν τα διαρθρωτικά  μέτρα δεν εφαρμόζονται επαρκώς θα δοθεί από την Τρόικα παράταση 30 ημερών προκειμένου να εφαρμοστούν. Εάν δεν εφαρμοστούν και μετά τις 30 ημέρες από την παρέλευση του τριμήνου (30/9), τότε δίδεται ένας επιπλέον μήνας παράτασης (30/10), οπότε μετά το πέρας και της προθεσμίας αυτής, δεν θα δώσουν άλλα χρήματα και σταματάει το πρόγραμμα χρηματοδότησης με όλες τις τραγικές πολλαπλές συνέπειες. Επειδή δεν μπορούμε να διανοηθούμε ότι θα υπάρχει κυβέρνηση που θα τολμήσει να μην εφαρμόσει τις διαρθρωτικές αλλαγές, που έχει ήδη υπογράψει και ψηφίσει η Βουλή, πιστεύουμε ότι αυτό δεν θα συμβεί. Εάν συμβεί, θα έχει τραγικές συνέπειες στην χώρα μας γιατί θα βγούμε από το ευρώ, οι τράπεζες θα χρεοκοπήσουν, το χρηματοπιστωτικό σύστημα θα καταρρεύσει, οι καταθέσεις θα κινδυνεύσουν και θα υπάρχουν ολέθριες συνέπειες στην κανονική καταβολή μισθών και συντάξεων δημοσίων υπαλλήλων. 
Στην δεύτερη περίπτωση, εάν οι αριθμοί εσόδων-εξόδων του Δημοσίου δεν είναι σύμφωνοι με το πρόγραμμα, τότε μετά το πέρας του 3μηνου (τέλη Σεπτεμβρίου), η κυβέρνηση θα αναγκασθεί να κάνει  επιπλέον νέες ρυθμίσεις. Η υποχρέωση αυτή πηγάζει από το μνημόνιο που αναφέρει ότι η κυβέρνηση θα επιβάλει κάθε αναγκαίο μέτρο που απαιτείται, για την τήρηση των στόχων του προγράμματος. Εναπόκειται στην πολιτική βούληση της κυβέρνησης ποια μέτρα θα είναι αυτά. Ενδεικτικά θα μπορούσε να είναι ένα ή περισσότερα από τα ακόλουθα:

(α) Νέες περικοπές μισθών και επιδομάτων δημοσίων υπαλλήλων

(β) Απολύσεις δημοσίων υπαλλήλων

(γ) Περιορισμός κρατικών τηλεοπτικών καναλιών από 6 σε 1ή 2

(δ) Περιορισμός των εξόδων της Βουλής

(ε) Κλείσιμο μη παραγωγικών Πανεπιστημιακών Ιδρυμάτων και Νοσοκομείων

(στ) Μείωση αριθμού βουλευτών, μείωση χρηματοδότησης των κομμάτων και προφανώς ό,τι άλλο  εύλογο επιθυμήσει κατά την κρίση της, η πολιτική ηγεσία.
Δεν μπορούμε να πιστέψουμε ότι θα υπάρχει ελληνική κυβέρνηση που φέρνει ευνοϊκά δημοσιονομικά αποτελέσματα σε αριθμούς, που δεν θα συμμορφωθεί με νέα μέτρα και το νόμο που ψήφισε η Βουλή, ώστε να αποφευχθεί η χρεοκοπία των τραπεζών με ότι αυτό συνεπάγεται για τις καταθέσεις, καθώς και για την κανονική ροή των μισθών  και συντάξεων των δημοσίων υπαλλήλων.

Υπάρχει κίνδυνος εξόδου της χώρας από το ευρώ;  
Δεν υπάρχει νομικός μηχανισμός, ώστε να μας εκδιώξουν από το ευρώ. Εάν βγούμε προσωρινά από το ευρώ, δεν θα μπορούμε να ξαναμπούμε διότι θα αδυνατούμε για πολλά χρόνια να πληρούμε τα κριτήρια του Μάαστριχτ, που είναι εν συντομία, έλλειμμα κάτω από το 60%, έναντι του 145% που αναμένεται ότι θα έχουμε τέλος του 2012, χρέος κάτω από το 3% του ΑΕΠ, πληθωρισμός στο μέσο όρο της Ευρωζώνης κλπ. Εάν υπάρξει αποτυχία και η χώρα αναγκασθεί να βγει από την ΟΝΕ, την ΕΕ και επανέλθουμε σε δραχμή θα σημάνει καταστροφή. Η νέα δραχμή θα υποχωρεί συνέχεια για να βρει με τα σκληρά νομίσματα ισορροπία. Το χρέος σε ευρώ και σε δολάρια θα διογκώνεται. Ο πληθωρισμός και τα επιτόκια θα φθάσουν στο 30%-40% . Επενδύσεις δεν θα γίνονται αφού οι επενδυτές δεν θα μπορούν να προσδιορίσουν την συναλλακτική ισοτιμία λήψης των οποίων κερδών της επένδυσης τους. Το δημόσιο και η Τρόικα  προσπαθούν να μειώσουν τις τιμές προϊόντων και υπηρεσιών με εσωτερική υποτίμηση δεδομένου ότι η εξωτερική υποτίμηση είναι αδύνατη. Η υποτίμηση μπορεί να γίνει μέσω των ακινήτων. Νομοσχέδιο του υπουργείου Ανάπτυξης που έρχεται δίδει το Δικαίωμα  στους  μισθωτές να αδειάσουν το μίσθιο  με προειδοποίηση μόνο ενός μηνός και με καταβολή ενός μήνα μίσθωμα για αποζημίωση. Εάν ο εκμισθωτής ιδιοκτήτης έχει αγοράσει με δάνειο το  ακίνητο και στηρίζεται στο μίσθιο θα διακινδυνεύσει την περιουσία του. Αρκετά ακίνητα θα πωληθούν και οι τιμές σε ακίνητα και μισθώματα θα υποχωρήσουν .

Υποτίμηση μπορεί να γίνει και με περικοπές και στον ιδιωτικό τομέα. Στην πρώτη φάση αυτό ήταν πολύ δύσκολο, διότι οι έμποροι παρουσίαζαν στατιστικά στοιχεία ότι το 60% του τζίρου τους, οφείλονταν στο δώρο Χριστουγέννων, Πάσχα και αδείας. Έτσι εξασφάλισαν και την υποστήριξη του ΣΕΒ για να μη γίνει  περικοπή 13ου & 14ου μισθού. Επομένως αυτό είναι κάτι που αναβάλλεται για το επόμενο μελλοντικό χρονικό διάστημα, εάν χρειαστεί.
Τι συμβαίνει με τις τράπεζες και το ΧΑ 
Οι τράπεζες λόγω της δημοσιονομικής κρίσης έχουν τα κάτωθι προβλήματα: Έχουν αγοράσει ομόλογα του Δημοσίου, συνολικού ύψους 45 δισ. με 30 δισ. ευρώ ίδια κεφάλαια και υφίστανται μεγάλες υποαξίες στις τρέχουσες αποτιμήσεις. Αν γίνει haircut (κόψιμο κεφαλιού) θα υποστούν πραγματικές ζημίες. Λόγω της δημοσιονομικής κρίσης οι Ξένες Τράπεζες έχουν κόψει τις γραμμές με τις Ελληνικές, για εγγυητικές επιστολές, ομόλογα, νομίσματα κλπ. Αυτό στερεί από τις Ελληνικές Τράπεζες ρευστότητα η οποία τους δίνεται από την ΕΚΤ, που δέχεται τα ελληνικά ομόλογα ανεξαιρέτως της διαβάθμισής τους και αγοράζει Ελληνικά ομόλογα για την μείωση των spreads μέσω της αγοράς. Επομένως, χωρίς τη βοήθεια της ΕΚΤ οι Ελληνικές Τράπεζες δεν θα έχουν οξυγόνο να αναπνεύσουν και θα χρεοκοπήσουν με όλες τις συνέπειες και για τις καταθέσεις των Ελλήνων πολιτών. Η βοήθεια της ΕΚΤ είναι υπερπολύτιμη ή καλύτερα απαραίτητη.
Λόγω της ύφεσης που υπάρχει στην πραγματική οικονομία, η άνοδος των επισφαλειών δυστυχώς είναι λογική συνέπεια. Οι επισφάλειες των Τραπεζών είναι στο τελευταίο τρίμηνο 1,6 δισ. ευρώ (με έσοδα από τόκους 3,4 δισ. και 2,5 δισ. ευρώ λειτουργικά έξοδα- δηλαδή σύνολο 157 εκατ. ευρώ ζημία), γεγονός που δημιουργεί 11,8% δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Αν ο δείκτης πέσει κάτω από το 8%, τότε η Τρόικα θα ζητήσει να γίνει αύξηση μετοχικού κεφαλαίου τόση ώστε να αποκατασταθεί ο δείκτης σε κανονικά επίπεδα. Εάν η αύξηση δεν γίνει από τους υπάρχοντες μετόχους, ή ολική ή μερική εξαγορά από  Ξένο Τραπεζικό ίδρυμα, τότε θα βάλει τα χρήματα η Τρόικα. Για 2 χρόνια θα αποκτήσει με αυτά τα χρήματα προνομιούχες μετοχές, με σκοπό να αποπληρωθούν οι προνομιούχες μετοχές εντός 2 ετών. Αν αυτό δεν επιτευχθεί, τότε οι προνομιούχες μετοχές θα μετατραπούν σε κοινές στην πραγματική σχέση ανταλλαγής, άσχετη με τις χρηματιστηριακές τιμές και θα αλλάξει η διοίκηση της τράπεζας, η οποία πλέον θα ασκείται αποκλειστικά από πρόσωπα επιλογής της Τρόικας που θα  επιχειρήσουν να επιτύχουν την επιτυχημένη αναδιάρθρωση. Πάντως αναμένεται από προηγούμενες εμπειρίες του ΔΝΤ ότι σε δυο χρόνια οι επισφάλειες θα ανέλθουν κατά 3,5% δηλαδή από 7,5% που είναι σήμερα στο 10% το 2012 ποσοστό που δεν κατεβάζει τον δείκτη κάτω από το 8% που θα ενεργοποιήσει τα παραπάνω αναφερόμενα. Οι τιμές των Τραπεζών είναι τώρα πολύ χαμηλές με τιμή προς λογιστική αξία στο 0,5. Το εργασιακό νομοσχέδιο αναμένεται όταν  ψηφισθεί να βοηθήσει την αναδιάρθρωση των τραπεζών με συγχωνεύσεις  υποκαταστημάτων, απολύσεις κλπ που θα συντελέσουν στην βελτίωση της κερδοφορία τους στο μέλλον, που θα ενισχυθεί περαιτέρω από τις αναμενόμενες συγχωνεύσεις με ευέλικτες εργασιακές σχέσεις. 

Αναφορικά με το ΧΑ, η αναμενόμενη βελτίωση στα δημοσιονομικά θα βελτιώσει και τις τιμές δεδομένου ότι το χρηματιστήριο είναι προεξοφλητικός  μηχανισμός και θα αποτυπώσει τη βελτίωση πριν αυτή γίνει φανερή. Βεβαία η κερδοφορία των Τραπεζών θα καθυστερήσει  1-2 χρόνια  αλλά το κλίμα θα αρχίσει να γίνεται αισιόδοξο. Το είδαμε ήδη την περασμένη εβδομάδα αν και είχαμε την αρνητική είδηση της υποβάθμισης κατά 4 κατηγοριών από την Moody’s. Το χρηματιστήριο κρατήθηκε και μάλιστα ανέβηκε. 
