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Εξωστρέφεια: Ευκαιρίες και Κίνδυνοι 
- 

Εσωστρέφεια: Μαράζωµα και Φθηνή Εξαγορά 
 

Μία συζήτηση για τη διαχείριση του οικονοµικού και πολιτικού κινδύνου 
στην εξαγορά της Finansbank από την Εθνική Τράπεζα 

 
(µέρος του παρακάτω κειµένου δηµοσιεύθηκε το Σάββατο 3 Ιουνίου στην «Ηµερησία») 

 

 
 
Σας άκουσα στο Mega να αστειεύεστε ότι ζούµε τον «ολοκληρωτισµό» των πρώην, οι 
οποίοι διαµορφώνουν την ατζέντα της εβδοµάδας από τον πρώην Πρόεδρο της 
∆ηµοκρατίας, τον επίτιµο της Ν.∆., τους πρώην αρχηγούς ΓΕΘΑ, γενικώς τους 
πρώην. 

 
Μακάρι το πολιτικό «βιάγκρα» που αποδεσµεύει την ενέργεια των 
εβδοµήντα και άνω να βγάλει από το λήθαργο και τους νεώτερους 
κυβερνώντες. 
 
 
∆υο χρόνια δεν έκαναν τίποτα  στα Ελληνοτουρκικά;. 
 
Καµιά φορά το να µην κάνεις τίποτα είναι στρατηγική. Εδώ είναι πολιτική 
και ψυχολογική ραθυµία. «Άστα, πού να µπλέκουµε τώρα» ήταν και είναι η 
διάθεση του Πρωθυπουργού. Η χαµένη στιγµή όµως στην πολιτική δεν 
επανέρχεται ποτέ η ίδια. 
 
 
Τι λείπει από την πρόταση του Στεφανόπουλου; 
 
Ας πούµε η «Θεωρία Παιγνίων» και η διαχείριση κινδύνων, το risk 
management που πρέπει να υπάρχει σε µια στρατηγική. Η πρόκλησή του 
όµως είναι γόνιµη. Έχουµε µπροστά µας µέχρι το ∆εκέµβρη ένα φάσµα 
πιθανών επιλογών και κινήσεων. Ελσίνκι ∆ύο το ονοµάζει ο Παπανδρέου. 
 
 
Ξέρω ότι ασχολείστε µε τα µαθηµατικά µοντέλα της διαχείρισης ρίσκου και θέλω να 
µάθω ποια πρώτη σκέψη κάνατε για τον κ. Αράπογλου όταν ακούσατε για την 
εξαγορά της Finansbank από την Εθνική; 
 
Μα την εκστόµησα αυθόρµητα. Ή είναι µεγαλοφυΐα ο άνθρωπος στο risk 
management ή µέγας τζογαδόρος. Εντυπωσιάστηκα. Σ’ αυτές τις 
περιπτώσεις σ’ όλο τον κόσµο µέχρι να δεις ένα πειστικό business plan λες: 
«προσδεθείτε και να ελπίζετε ότι η τύχη είναι µια γυναίκα που γουστάρει 
τους ριψοκίνδυνους» Έγινε και Μάη και εδώ παίζει το παλιό σλόγκαν του 
χρηµατιστηρίου για τις εύκολες δουλειές: «Πούλα το Μάη και πήγαινε 
διακοπές». Μεγάλο στοίχηµα, µεγάλες ευκαιρίες αλλά και υψηλότεροι 
κίνδυνοι που προσεύχοµαι και εύχοµαι να έχουν σταθµιστεί σωστά. 
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Αναρωτάται κανείς αν τα κόµµατα όπως λειτουργούν στην Ελλάδα έχουν την 
τεχνογνωσία να αξιολογούν το ρίσκο και να κάνουν ανάλυση κόστους – οφέλους σε 
ανάλογα θέµατα που συνδέονται µε τις παγκόσµιες χρηµαταγορές. 
 
Όχι δεν έχουν, ούτε  δυστυχώς είναι εύκολο να προσφεύγουν σε διεθνείς 
ανεξάρτητους εξειδικευµένους συµβούλους. Υπάρχει πάντα ο κίνδυνος η 
πολιτική παρέµβαση να γλιστρά στον πολιτικό βολονταρισµό που αγνοεί τη 
λογική της οικονοµίας και των αγορών καθώς και τη δοµή των 
συµφερόντων που ανταγωνίζονται. Άσε που έχουµε και την ασύµµετρη 
πληροφόρηση, τις ατέλειες των αγορών και τα ελλείµµατα ανταγωνισµού. 
 
 
Τότε πώς αποφαίνονται µε τόση βεβαιότητα για τις λεπτοµέρειες µιας αγοράς τα 
κόµµατα και πρώτο το δικό σας; 
 
Υπάρχει ένα όριο στο βαθµό που εµπλέκεται ένα κόµµα στον πυρήνα των 
επιχειρηµατικών αποφάσεων. Άλλο είναι το όριο στην Εθνική ή στα 
∆ιυλιστήρια  και άλλο στα τσιµέντα Τιτάν. ‘Ένα πολιτικό κόµµα πρέπει 
καταρχήν να θέτει τα κρίσιµα ερωτήµατα για τη διαχείριση κινδύνου στις 
Ανεξάρτητες Εποπτικές Αρχές, συγκεκριµένα στην Τράπεζα της Ελλάδας η 
οποία έχει την πρώτη θεσµική ευθύνη και βέβαια στην κυβέρνηση που έχει 
την πολιτική ευθύνη µιας και διορίζει τον ∆ιοικητή της Εθνικής Τράπεζας.  
Η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί ύψιστο 
δηµόσιο αγαθό και συνεπώς ένα πολιτικό κόµµα, ανεξάρτητα από την 
ιδιοκτησία των τραπεζών, πρέπει να απαιτεί µια διαχείριση κινδύνου που 
αποκλείει το ενδεχόµενο σοκ σ’ ένα ίδρυµα να είναι µεταδοτικό και να 
έχουµε ένα φαινόµενο ντόµινο που θα πλήξει ευρύτερα την 
χρηµατοοικονοµική σφαίρα και την πραγµατική οικονοµία. 
 
 
Πιστεύεις ότι η Τράπεζα της Ελλάδας είναι σε θέση να κάνει την αξιολόγηση αυτής 
της εξαγοράς και να εγγυηθεί την ασφάλειά της; 
 
∆εν ζητούµε και δεν µπορεί να υπάρξει απόλυτη ασφάλεια στις αγορές και 
µάλιστα σε µια δυναµική αναδυόµενη όπως της Τουρκίας. Ο ∆ιοικητής της, 
ο κ. Γκαργκάνας διαβεβαίωσε τη Βουλή ότι εφάρµοσε µε αυστηρότητα τα 
προβλεπόµενα µοντέλα διαχείρισης κινδύνων και ζήτησε την αξιολόγηση 
µεγάλων διεθνών οίκων. Είµαι υποχρεωµένος θεσµικά να το δεχθώ ωστόσο 
γνωρίζω πολύ καλά ότι γενικά τα µοντέλα για τη διαχείριση ρίσκου των 
τραπεζών σ’ όλη την Ευρώπη αναφέρονται µε επιτυχία στους 
παραδοσιακούς πιστωτικούς κινδύνους , άλλα έχουν µείνει αρκετά πίσω 
στην εκτίµηση του ρίσκου στα νέα σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 
όπως  τα παράγωγα, στις ταχύτατες κινήσεις των κεφαλαίων  από τα Hedge 
Funds και στις αναδυόµενες αγορές, που παρουσιάζουν µεγαλύτερες 
ευκαιρίες. Η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική σφαίρα µετασχηµατίζεται µε 
ταχύτητα και το πολιτικό σύστηµα την προσεγγίζει ακόµα µε αρχαϊκά 
κριτήρια. 
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Άρα το ΠΑΣΟΚ λέει να κάτσουν οι Τράπεζες στ’ αυγά τους, στην Ελληνική σιγουριά 
τους; 
 
Όχι, η εσωστρέφεια οδηγεί στο µαράζωµα σε µια κορεσµένη Ελληνική 
αγορά, στην παράδοση, στη φτηνή εξαγορά των τραπεζών µας. Η 
κυβέρνηση του ΠΑΣΟΚ εκσυγχρόνισε το τραπεζικό σύστηµα, το άνοιξε 
στους ξένους θεσµικούς επενδυτές και έφερε µε επιτυχία αυτή την 
επιθετική του εξωστρέφεια που αποφέρει σήµερα σηµαντικά κέρδη, 
διαφοροποιεί τους κινδύνους και δηµιουργεί τη βάσιµη προσδοκία ότι η 
Ελλάδα θα γίνει το χρηµατοπιστωτικό κέντρο των Βαλκανίων και της 
Ανατολικής  Μεσογείου. Γι αυτό ακριβώς ζητούµε ακριβή στάθµιση των 
δεδοµένων και των κινδύνων, διαφάνεια σε ορισµένα σκοτεινά σηµεία της 
εξαγοράς και προσωπικά ζήτησα στη Βουλή από τον κ. Γκαργκάνα έναν 
δεύτερο αυστηρότερο έλεγχο στο χαρτοφυλάκιο της Finansbank ώστε αν η 
ποιότητα του είναι προβληµατική να επιβληθεί στην  Εθνική ένας 
υψηλότερος συντελεστής κεφαλαιϊκής επάρκειας, σε σχέση µε το minimum 
που προβλέπει ο αυστηρός κανονισµός της Βασιλείας II. Οι βουλευτές του 
ΠΑΣΟΚ εξέφρασαν την αγωνία τους, µε το ταµπεραµέντο του ο καθένας, 
για να οξύνουν την επαγρύπνηση των Εποπτικών Αρχών και των µετόχων 
και συνεπώς να στηρίξουν την Εθνική Τράπεζα γιατί ο κύριος Αράπογλου 
σήµερα είναι αύριο δεν είναι και βέβαια δεν ρισκάρει τα δικά. του λεφτά. 

 
 
Τα ασφαλιστικά ταµεία τι θα κάνουν; 
 
Όταν θα έρθει η ώρα της συζήτησης του ασφαλιστικού θα προτείνω να 
ιδρύσουν τα βασικά τρία ενοποιηµένα ταµεία ή η κοινοπραξία τους ένα 
Fund µε πολύ διαφορετική δοµή επενδύσεων η οποία εξασφαλίζει 
υψηλότερες και πιο ασφαλείς αποδόσεις µε τη µέγιστη δυνατή 
διαφοροποίηση του ρίσκου. Οι µονογαµικές σχέσεις των ταµείων είναι 
πλέον ξεπερασµένες και κρύβουν κινδύνους. 
 
 
Για τον λεγόµενο αφελληνισµό της Εθνικής τι λέτε; 
 
Σ’ ένα ενιαίο ευρωπαϊκό χρηµατοπιστωτικό χώρο αλλάζει σχετικά η έννοια 
της εθνικότητας της ιδιοκτησίας. Προσωπικά δεν χρησιµοποιώ αυτή την 
ορολογία. ∆εν είµαι εγώ που πούλησα τα µερίδια του δηµοσίου  στην 
Εθνική Τράπεζα αλλά αν µια κυβέρνηση θέλει να ανακτήσει ένα πρόσθετο 
µερίδιο, πέραν της πολύ ισχυρής συµµετοχής των ταµείων, έναντι 
οποιασδήποτε επιθετικής εξαγοράς στο µέλλον µπορεί να το κάνει φτάνει 
να µην παραβιάζει τους κανόνες του ανταγωνισµού. Αν υπάρχει συµπαιγνία 
του κ. Αράπογλου σ’ ένα σενάριο µεταβίβασης της Εθνικής η κυβέρνηση 
Καραµανλή αναλαµβάνει τεράστιες ευθύνες. ∆εν το αποκλείω αλλά µε το 
πιθανό µετοχολόγιο της Τράπεζας το βρίσκω πολύ δύσκολο να επιτευχθεί. 
 
 
Είπαµε πολλά για την Τράπεζα, µε το ΠΑΣΟΚ τι γίνεται; Θα αποκτήσει πρόγραµµα; 
 
Προσοχή, είναι βλακεία ένας πρόωρα σχηµατοποιηµένος κατάλογος που 
περιλαµβάνει κάθε πρόβληµα και το χάπι - λύση του. Μια λίστα µε ψώνια 
όπου κόβει και ράβει ότι θέλει καθένας ή σε πολεµά όπως τον συµφέρει. 
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Αυτό που χρειάζεται είναι να ξέρουµε πού ακριβώς θέλουµε να πάµε, η 
εικόνα µας να µην κάνει νερά, να µην εναλλάσσεται ένας  πολιτικός 
φουτουρισµός µε την παλινδρόµηση σε αρχαϊκές θέσεις, να τραβάµε σε 
κάθε τοµέα τον κρίσιµο κρίκο της αλυσίδας που µε την ελάχιστη ενέργεια 
φέρνει το µέγιστο αποτέλεσµα για τους πολλούς και κάνει «επιδηµία» τις  
ώριµες αλλαγές. Θα έρθει και η ώρα του κυβερνητικού προγράµµατος. 
 
 

 


