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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΔΙΕΘΝΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ

Η περίοδος πριν από την  εξάπλωση της κρίση

Η χρονική περίοδος από το 2000 μέχρι το 2007 ήταν μια περίοδος όπου τα παγκόσμια επιτόκια κυμαίνονταν σε πολύ χαμηλά επίπεδα κυρίως λόγο των υψηλών επιπέδων της παγκόσμιας οικονομίας σε ρευστότητα από χώρες όπως την Κινά οι οποίες είχαν πλεονάσματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τους αλλά και στα αποθεματικά ξένου συναλλάγματος. Καταφέρνοντας με αυτό τον τρόπο την τεχνητή διατήρηση χαμηλών συναλλαγματικών τιμών αλλά και θετικό πρόσημο στο υπόλοιπο των επενδύσεων.

Ως αποτέλεσμα τα παγκόσμια πραγματικά επιτόκια μειώθηκαν ενώ τα μακροπρόθεσμα πραγματικά επιτόκια μετά το 2001 ήταν κατά 100 μονάδες βάσης κάτω από το επίπεδο της προηγούμενης δεκαετίας (Barrell and Choy 2005). Αυτό με τη σειρά του συνέβαλε στην ταχεία πιστωτική επέκταση και αύξηση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων που προηγήθηκε της κρίσης.
Ένας άλλος παράγοντας που συνέβαλε στην αύξηση των τιμών των ακινήτων σε μη φυσιολογικά επίπεδα  (asset bubbles) και στην κρίση ήταν τα χαμηλά βραχυπρόθεσμα πραγματικά επιτόκια που προκύψαν από τη νομισματική πολιτική σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, όπως φαίνεται από γράφημα 1.
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ΓΡΑΦΗΜΑ 1
Αυτά τα χαμηλά επιτόκια οδήγησαν σε ένα κυνήγι απόδοσης από τις τράπεζες και τους θεσμικούς επενδυτές.
Σε μια προσπάθεια για υψηλότερες αποδόσεις εφευρέθηκαν χρηματοπιστωτικές καινοτομίες (Financial innovations),οι οποίες όμως συνοδεύονταν από υψηλότερο κίνδυνος (higher risk) και μεγαλύτερη αδιαφάνεια. (π.χ. δομημένα προϊόντα και τα sub-prime loans.)
Αυτές οι καινοτομίες προώθησαν την στροφή των τραπεζών στην τεχνική της παρακράτησης των δανείων στον ισολογισμό τους και την τιτλοποίηση τους η οποία με τη σειρά της μείωσε την ανάγκη για αυστηρή παρακολούθηση των δάνειων. Μέσο αυτής της τεχνικής οι τράπεζες κατάφεραν να μην χρειάζονταν να αυξήσουν την κεφαλική τους επάρκεια όταν προέβαιναν σε χορηγήσεις.
Οι τράπεζες για να διατηρήσουν τα επίπεδα χρηματοδοτήσεων τους, πετύχαιναν  όλο και πιο χαμηλά επίπεδα σε ρευστοποιήσιμα  στοιχεία ενεργητικού (on balance-sheet liquid assets),  πρόσφεραν χαμηλά επιτόκια, και αναλάμβαναν επιθετικές πολιτικές στην διαχείριση των οφειλών τους.
Επιπρόσθετα οι τράπεζες μετατόπισαν το κίνδυνο εκτός ισολογισμού με επενδυτικά προϊόντα τα λεγόμενα SIVs (special investment vehicles) προκειμένου να ικανοποιούν τα κριτήρια της Βασιλείας 1 όσον αφόρα την κεφαλαιακή επάρκεια. Βλέποντας το όλο θέμα πιο σφαιρικά με την τιτλοποίηση και την εντύπωση της ρευστότητας τα περιουσιακά στοιχεία που τιτλοποίηθηκαν τα λεγόμενα (asset backed securities ABSs) βαθμολογηθήκαν με υψηλή πιστοληπτική ικανότητα λόγο της φαινομενικής ακρίβειας των μοντέλων για αποτίμηση των κινδύνων, βασιζόμενα όμως σε ανεπαρκή δεδομένα για αυτά. Με αυτό το τρόπο οι τράπεζες ήταν εκτεθειμένες σε πιστωτικό κίνδυνο όπου υπό άλλες προϋποθέσεις δεν θα ήταν διατεθειμένες να εκτεθούν.

Τα δάνεια προς τα νοικοκυριά αυξήθηκαν με πρωτοφανείς ρυθμούς όπως φαίνεται και από το ΓΡΑΦΗΜΑ 2 κυρίως σε Ισπανία, Η.Π.Α. και στο Ηνωμένο Βασίλειο  που και οι τιμές των ακινήτων αυξήθηκαν ραγδαία. 

[image: image3.png]ANAAOTTA EISOAHMATON SE NOIKOKYPLA

AANEIA TE NOIKOKYPLA TE ANAAOTTA ME EIFOAHMATA

18
16
14
12
10

08

06

04






ΓΡΑΦΗΜΑ 2
Συχνά δάνειζαν σε δανειολήπτες με πολλή χαμηλά εισοδήματα οι οποίοι είχαν προηγουμένως απoριφθεί προς δανεισμό. Όπως φαίνεται και από το γράφημα 3 οι πραγματικές τιμές των κατοικιών σε Η.Π.Α και Ηνωμένο Βασίλειο αυξήθηκαν  πολύ περισσότερο από την μακροπρόθεσμη τάση.
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ΓΡΑΦΗΜΑ 3

Σύμφωνα με αναλύσεις  (Barrell, Kirby and Riley 2004) οι αυξήσεις στις τιμές των κατοικιών  στις οποίες περιλάμβαναν και τις επιπτώσεις από την μείωση του πραγματικού επιτοκίου, μας δείχνουν ότι οι αυξήσεις στις πραγματικές τιμές των κατοικιών ξεπερνούσαν το 30% των τιμών που επικρατούσαν πριν λίγα χρόνια.
Η φούσκα στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων μέχρι το 2007 ήταν περισσότερο  αισθητή στις τιμές των ακινήτων αλλά όπως φάνηκε και οι τιμές στις κεφαλαιαγορές ήταν αρκετά υψηλές όπου χαρακτηρίστηκα ήταν τα υψηλά κέρδη των μετοχών μαζί με τα χαμηλά πραγματικά επιτόκια.
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ΓΡΑΦΗΜΑ 4

Όπως φαίνεται από των γράφημα 4 σε Η.Π.Α και Ηνωμένο Βασίλειο οι τιμές των χρηματιστηρίων σε σύγκριση με το ονομαστικό ΑΕΠ των χωρών αυτών ήταν  πιο κάτω από το ανώτατο σημείο που είχαν φτάσει στις αρχές της δεκαετίας όπου είχαμε και πάλι φούσκες στις τιμές των μετοχών. Γαλλία και Ισπανία κατάφεραν να φτάσουν εκείνα τα ανώτατα επίπεδα του παρελθόντος αλλά τα σημάδια για υπερτίμηση δεν ήταν τόσο εμφανή όσο στις τιμές των κατοικιών. Βλέποντας το θέμα από μια διαφορετική οπτική γωνία  στο Ηνωμένο Βασίλειο και Γαλλία όπως φαίνεται από το διάγραμμα 5 το 2008 όταν οι  πραγματικές τιμές των μετοχών άρχισαν να πέφτουν ήταν λίγο πιο κάτω από το ανώτατο σημείο που είχαν φτάσει το 2000, στον αντίποδα  σε Η.Π.Α και Ισπανία ήταν πολύ πιο ανεβασμένες σε σχέση με το προηγούμενο ανώτατο τους σημείο όταν είχε αρχίσει η κρίση. 
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ΓΡΑΦΗΜΑ 5
Με μια πιο βαθιά ανάλυση μπορεί να υποστηριχθεί ότι ο λόγος της δημιουργίας της φούσκας των ακινήτων οφείλεται επίσης και σε σφάλματα πολιτικής. Μια πτυχή του προβλήματος ήταν και η νομισματική πολιτική, ιδίως στις ΗΠΑ, στην οποία
οφείλονταν τα χαμηλά ονομαστικά και πραγματικά επιτόκια. Σε μια προσπάθεια να αποφύγει τις αποπληθωριστικές επιπτώσεις αύξησε την προσφορά χρήματος στην πραγματική αγορά την περίοδο 2000-2003. 
Όπως πολύ υποστήριξαν η πτώση της τιμής των μέτοχων το 2000 αντισταθμίστηκε από της αλματώδη αύξηση στις δανειακές χρηματοδοτήσεις για αγορά κατοικιών σε πολλές χώρες του ΟΟΣΑ, που έδωσε ξανά ώθηση για να επανέλθουν οι  μετοχές την περίοδο 2003 με 2004. 
Οι αποπληθωριστικές επιπτώσεις δεν υποχώρησαν από τη νομισματική πολιτική που παρέμεινε πολύ χαλαρή για πάρα πολύ καιρό ιδικά στης Η.Π.Α.
Ακόμα και να προσπαθήσουμε να αξιολογήσουμε μεταγενέστερα  την κατάσταση μόνο από πλευράς πληθωρισμού στο Ηνωμένο Βασίλειο και Ευρωζώνη, φαίνεται ότι οι επιπτώσεις από την φούσκα στις τιμές των κατοικιών είχαν ανεπαρκώς ληφθεί υπόψη.
Γενικά υπήρχε μια αποτυχία για επιτήρηση. Όπως επισημάνθηκε πολλές κεντρικές τράπεζες τα τελευταία χρόνια είχαν αναπτύξει Μακροπροληπτική εποπτεία από ομάδες αναλυτών που παρήγαγαν αξιολογήσεις για την οικονομική σταθερότητα. Οι αναλυτές πολλές φορές είχαν τονίσει τον κίνδυνο της υψηλής μόχλευσης από τους ιδιοκτήτες κατοικιών σε συνδυασμό με τις τιμές των κατοικιών που βρίσκονταν πιο ψηλά από τα βιώσιμα για αυτούς επίπεδα. Επίσης επισήμαναν τους κινδύνους από τις αδιαφανείς χρηματοπιστωτικές καινοτομίες και το κίνδυνο μιας κρίσης ρευστότητας στις χρηματοοικονομικές αγορές (Davis and Karim 2008).  Πέρα από τις ομιλίες των Διοικητών των Κεντρικών Τραπεζών, δεν υπήρχαν αποτελεσματικά μέσα άσκησης πολιτικής για την μακροπροληπτικής δράσης στα χέρια αυτών των κεντρικών τραπεζών πέραν των επιτοκίων, τα οποία θυσιάζονταν για να υπάρχει  σταθερότητα στις τιμές. Μερικοί αναλυτές συμμερίζονται την άποψη ότι οι Διοικήσεις των Κεντρικών Τραπεζών θα μπορούσαν να εναντιωθούν  αλλά αυτό τελικά ποτέ δεν έγινε. (Wadwhani 2008).
Όπως εκτενέστερα φάνηκε η κεντρική τράπεζα του Ηνωμένου Βασίλειου δεν πολύ νοιάζονταν  σχετικά με το πρόβλημα με τις υπερτιμημένες αξίες των κατοικιών, θεωρώντας ότι η χαμηλή ζήτηση θα είχε και τις ανάλογες περιορισμένες συνέπειες. Ενώ άλλοι αναλυτές θεωρούν σαν ένα ακόμη λόγο της αστάθειας, την πίστη από μέρους της κεντρικής τράπεζας του Ηνωμένου Βασιλείου, ότι και να έσκαγε η φούσκα στις τιμές των κατοικιών δεν θα δημιουργούσε και τόσο μεγάλο πρόβλημα.
Ακόμα μια άλλη διαπίστωση που φάνηκε εκ των υστερών ήταν ότι οι αρχές των ΗΠΑ ήταν πεπεισμένες ότι θα μπορούσαν να ελέγχουν τη φούσκα στις τιμές των κατοικιών μόλις σκάσει. Φάνηκε ότι μπορούσαν,  αλλά με πολύ μεγαλύτερο κόστος από ότι είχαν προβλέψει για τις Η.Π.Α. και την παγκόσμια οικονομία ευρύτερα
 Με των κατακερματισμό της μικροπροληπτικής ρύθμισης στις ΗΠΑ,  και την εισαγωγή στο Ηνωμένο Βασίλειο ενός ανεξάρτητου μηχανισμού από την κεντρική τράπεζα που θα ήταν υπεύθυνος για την νομισματική πολιτική (IMF 1999 Central Bank Indepentance and the Conduct of Monetary Policy in the United Kingdom), αλλά και η έλλειψη μιας ενιαίας ρυθμιστικής αρχής στην ΕΕ είχε σαν συνέπεια την επιδείνωση της όλης κατάστασης . (Barrell and Davis 2005)
Οι πιο πάνω επισημάνσεις συνέβαλαν στον διαχωρισμό μεταξύ μικροπροληπτικής  και μακροπροληπτικής ρύθμισης. Όπως επισημάνθηκε από ερευνητές μέσα από το πλαίσιο της εποπτείας της κεφαλαιακής  επάρκειας, επιχείρησαν να αποφύγουν το συστηματικό κίνδυνο (systemic risk) καθώς επίσης και την κατάρρευση των οργανισμών.
 Αυτό φανερώνει μια τάση που επικρατούσε τα τελευταία χρόνια για μεγαλύτερη εστίαση στον τομέα της μικρό αποδοτικότητας σε βάρος της μακροοικονομικής σταθερότητας (micro efficiency VS macro stability). Άλλοι ερευνητές επισημαίνουν σαν απόδειξη της πιο πάνω παρατήρησης την απότομη μείωση των κεφαλαιακών αποθεμάτων από τις  τράπεζες όταν υιοθέτησαν την εσωτερική διαβάθμιση (internal ratings-based ,IRB) βάσει της Βασιλεία 2. 

Ένα ακόμη στοιχειό που επισημάνθηκε ήταν ότι οι ρυθμιστικές αρχές δεν είχαν λάβει σοβαρά τις ανησυχίες που εκφράστηκαν από τις κεντρικές τράπεζες μέσο εκθέσεων τους για την οικονομική σταθερότητα, παρόλο που μέσα στις αρμοδιότητες τους ήταν να προειδοποιούν τα ιδρύματα  για ένα αυστηρότερα πλαίσιο όσον αφορά τις κεφαλαιακές  απαίτησης. 
Σαν μια άλλη αιτία είναι η τάση του χρηματοπιστωτικού συστήματος για να γίνει όλο και περισσότερο κυκλικό (pro-cyclical) (Borio, 2005)
Σύμφωνα με την Ισπανική προσέγγιση απαιτούνταν μεγαλύτερες πρόνοιες από οργανισμούς με ταχέως αναπτυσσόμενους ισολογισμούς κάτι το οποίο δίνει και καλύτερη ενσωμάτωση των πολιτικών της μικροπροληπτικής και μακροπροληπτικής. Όμως αυτό δεν κατάφερε να αποτρέψει της Ισπανικές τράπεζες από να υποστούν σημαντικές ζημίες από την κατάρρευση της αγοράς ακίνητων,  αφήνοντας της όμως με μια σχετική βιώσιμη ευρωστία. Ωστόσο, το ισπανικό τραπεζικό σύστημα είχε γίνει πιο εξαρτημένο από της χονδρικές χρηματοδοτήσεις σε σχέση με άλλες τραπεζικές  αγορές της Ευρώπης. Πολλοί αναλυτές επισημαίνουν σαν απόδειξη της πιο πάνω παρατήρησης ότι οι Ισπανικές τράπεζες είχαν επωφεληθεί περισσότερο από τις βραχυπρόθεσμες διευκολύνσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.
Κοιτώντας πιο προσεκτικά τα ευρωπαϊκά θέματα, κατά την περασμένη δεκαετία η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει δημιουργήσει μια Ενιαία αγορά στις χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες, και αναγνώρισε την ανάγκη για ένα ενιαίο ρυθμιστικό πλαίσιο. Πολύ λίγα είχαν γίνει σε αυτό τον τομέα και η εποπτεία είχε αφεθεί στα χέρια της ρυθμιστικής αρχής του κάθε κράτους. Οι τράπεζες της Ευρωπαϊκής Ένωσης αναπτύχτηκαν γρήγορα βασιζόμενες στη χονδρική χρηματοδότηση που συχνά ήταν διασυνοριακή, η οποία τελικά αποδείχθηκε αναξιόπιστη. Η ανεπάρκεια της παρούσας προσέγγισης φαίνεται καλύτερα με τα προβλήματα του Ισλανδικού τραπεζικού συστήματος, την ανεπάρκεια του οποίου πολλοί σχολιαστές είχαν επισημάνει πριν από μερικά χρόνια. Οι Ισλανδικές τράπεζες ανέλαβαν λιανικές καταθέσεις σε πολλές χώρες και τις επένδυσαν άμεσα ή μέσο δανεισμού  σαν να επρόκειτο για εταιρείες χαρτοφυλακίου ή αμοιβαία κεφαλαία. Οι ρυθμιστικές αρχές στο Ηνωμένο Βασίλειο είχαν περιορισμένες δυνατότητές και πολύ λίγα έκαναν για να το αποτρέψουν αυτό που συνέβαινε στης Ισλανδικές τράπεζες με συνέπεια να δημιουργήσουν βάσεις περιουσιακών στοιχείων δέκα φόρες μεγαλύτερες από το ίδιο το  ΑΕΠ της Ισλανδίας. 
Ως εκ τούτου η κρίση ρευστότητας που επακολούθησε  τις ανεπάρκειες των τραπεζών είχε σαν αποτέλεσμα οι τράπεζες να χάσουν πέρα από το 10 τοις εκατό των περιουσιακών τους στοιχείων .

Εκδήλωση της  κρίσης 


Το 2007 άρχισαν να φαίνονται οι απερχόμενες ζημιές από τις υποθήκες σε δάνεια subprime μιας και οι τιμές των κατοικιών στης Η.Π.Α. άρχισαν να πέφτουν ως επακόλουθο της αυξανομένη τάση για ανασφάλειες. 

Σύμφωνα με της αρχικές εκτιμήσεις από την Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ πρόβλεψε τις απώλειες  γύρο στα 50 με 100 δισεκατομμύρια δολάρια. Μεταγενέστερα στοιχειά του Διεθνούς Νομισματικού  Ταμείου εκτιμούσαν ότι οι απώλειες ανήλθαν γύρο στα 1,4 τρισεκατομμύρια δολάρια. (IMF 2008)
Τα κεφαλαιακά αποθέματα του τραπεζικού συστήματος των ΗΠΑ δεν ήταν και πολύ μεγαλύτερα ως εκ τούτου αν εκδηλώνονταν όλες οι ανασφάλειες το σύστημα θα κατέρρεε.
Σχεδόν το ήμισυ του περιουσιακών στοιχείων που διασφαλιζόταν από δάνεια sub-prime είχαν μεταπουληθεί σε ευρωπαϊκές τράπεζες.( Honohan 2008)
Κατά τους πρώτους μήνες της κρίσης ένα σημαντικό ποσό που είχαν αντλήσει τα επενδυτικά ταμεία  μέσο αύξησης των κεφαλαιοποιήσεων τους γύρο στα 400 δισεκατομμύρια δολάρια, εξανεμίστηκε πολύ γρήγορα από τα χέρια των επενδυτών καθώς η τιμές των τραπεζικών μετοχών μειώθηκαν το 2008.
Τα περιουσιακά στοιχεία που προέρχονται από τιτλοποίηση (asset-backed securities ABS) τα διακατείχε μια ασύμμετρη πληροφόρηση και αδιαφάνεια αφού οι τράπεζες ήθελαν να αποκρύψουν την ποιότητα των δανείων που κεφαλαιοποιούσαν.

 Οι απώλειες που αναφέραμε πιο πάνω σε συνδυασμό με την δικαιολογημένη προκατάληψη για τα ABS δεν επέφεραν μόνο πτώση στης τιμές αλλά και προβλήματα ρευστότητας στην αγορά, όπου οι συναλλαγές διεξάγονταν με μεγάλη δυσκολία. 
Η μείωση των τιμών  δεν επηρέασε μόνο τα ειδικευμένα προϊόντα όπως (colateralised debt obligations CDOs) αλλά ολόκληρη την αγορά. (European Central Bank 2008)
Όπως επισημάνθηκε οικονομετρικά υπήρχε μια ανησυχία για την ρευστότητα στις αγορές και η μείωση στην διάθεση για ανάληψη αυξημένων κινδύνων επέφερε πτώση στις τιμές και αύξηση στα spreads. Η αποστροφή προς των πιστωτικό κίνδυνο και το κίνδυνο της ρευστότητας είχε παραληφτεί από τα μοντέλα αξιολόγησης των CDO. (Scheicher 2008).
Η βιασύνη για την πώληση τιτλοποιημένων στοιχείων ενεργητικού επιδείνωσε τις επιπτώσεις από την  αξιολόγηση της αγοράς  προς τα ιδρύματα με υψηλή κεφαλαιακή μόχλευση που είχαν στηριχτεί σε ποσοτικές τεχνικές εμπορίας και διαχείρισης κινδύνου και  θεώρησαν ότι θα είχαν συνεχή ρευστότητα (IMF, 2008a).
Μακροπρόθεσμοι επενδυτές είχαν περιορίσει τη λήψη αντίθετων θέσεων που θα μπορούσε να είχε ανανεώσει την αγορά ρευστότητας λόγω της υπερβολικής μόχλευσης που είχαν (π.χ. αμοιβαία κεφαλαία) και είχε σαν επακόλουθο περιορισμούς στις χορήγησης μέσο ενός συστήματος αξιολόγησης της αγοράς. Σε ένα μετέπειτα στάδιο η απαγόρευση για ευκαιριακές πώλησης (short selling) περιόρισε ακόμη περισσότερο την ελευθερία για δράσης στα αμοιβαία κεφαλαία.
Οι τράπεζες επηρεάστηκαν άμεσα από την αποτυχία της αγοράς να εξασφαλίσει ρευστότητα από τιτλοποιημένα δάνεια, μέσο αξιολόγησης της αγοράς διαμέσους της τιμής  με  αποτέλεσμα η πτώση των τιμών να επηρεάσει την φερεγγυότητα τους.
Σε αντίθεση με τραπεζικές κρίσεις που είχαν ξεσπάσει στο παρελθόν, όπου τα δάνεια συνήθως κυμαίνονταν σε ιστορικό κόστος χωρίς να έχουν κάποια τιμή.
Επιπλέον, το γεγονός ότι πάρα πολλοί τίτλοι ABSs  κατακρατούνταν και διακινούνταν από επενδυτικά οχήματα (Structured Investment Vehicles  SIVs) εξάπλωσαν την μεταδοτικότητα της κρίσης δεδομένου ότι αυτά τα ιδρύματα απαιτούσαν να χρηματοδοτήσουν  την αγορά με εμπορικά χρεόγραφα.
Οι αγορές χρήματος είχαν αμφιβολίες σχετικά με τα προϊόντα  ABS και τους αγωγούς SIVs που κατείχαν και αυτό  οδήγησε σε μια κατάρρευση της αγοράς ρευστότητας  καθώς και της αγοράς asset backed commercial paper (ABCP) που είχε σαν συνέπεια οι τράπεζες που είχαν χορηγήσει αυτά τα προϊόντα να υποχρεωθούν να τα επανατοποθετήσουν στους ισολογισμούς τους. Η μεγάλη κατοχή από τις Ευρωπαϊκές τράπεζες σε ABSs καθώς και σε αγωγούς SIVs  είχε σαν αποτέλεσμα την εξάπλωση των επιπτώσεων διεθνώς

Εν τω μεταξύ οι επενδυτές σε μια προσπάθεια να διασφαλίσουν τις επενδύσεις τους κινήθηκαν σε αγορές με μεγαλύτερη ρευστότητα και ασφάλεια. Αλλά δεν ήταν πρόθυμοι να επενδύσουν στις υπάρχουσες τιμές λόγο της αστάθειας και της αβεβαιότητας που επικρατούσαν.( (IMF, 2008a)
Επίσης υπήρχαν νέα πρότυπα στην εύρεση του κινδύνου ρευστότητας τα οποία συνδεόταν με την ρευστότητα στις αγορές. Οι τράπεζες δεν ήταν σε θέση να διασφαλίσουν τα στεγαστικά και αλλά δάνεια που εξέδιδαν λόγω της κατάρρευσης της ρευστότητας του συστήματος της αγοράς των ABS.

Συνεπώς οι τράπεζες συσσώρευαν ρευστότητα με σκοπό την επαρκή παροχή χρηματοδοτήσεων  για τις τρέχουσες δραστηριότητες τους. Αυτή η αποταμίευση- αποθησαύριση επιδείνωσε το φόβο του κινδύνου στη διατραπεζική αγορά από τις αντισυμβαλλόμενες τράπεζες σχετικά με την μη αποκάλυψη ζημιών από την αγορά των ABS.
Η εμπλοκή στις αγορές γίνεται εξαιρετικά αβέβαιη όταν η ρευστότητα καταρρέει λόγο της ανησυχίας ότι τα στοιχεία των αντισυμβαλλομένων πλευρών  δεν είναι τα πραγματικά. (ECB, 2008),
Σαν συνέπεια αυτών των προβλημάτων χρηματοδότησης και κινδύνου ρευστότητας ήταν η αδυναμία της βρετανικής Northern Rock bank η οποία είχε μια επιθετική αναλογία στις χονδρικές χρηματοδότησης και είχε στηριχτεί σε τιτλοποιήσεις να παραμείνει φερέγγυα. (UK Parliament, 2008). Σε αντίθεση, η τράπεζα των ΗΠΑ Countrywide ήταν σε θέση να συνεχίσει τις δραστηριότητες της βασιζόμενη στις υποχρεώσεις της από ασφαλιστήρια συμβόλαια που της περιόρισαν  το πεδίο δραστηριοποίησης της. Goodhart (2007). Αυτό είχε σαν συνέπια την αύξηση των τιμών των ασφαλιστηρίων στις εγχώριες διατραπεζικές αγορές των ΗΠΑ, του Ηνωμένου Βασίλειου και της Ευρωζώνης. 
 Η χρηματοδότηση σε  τρίμηνης διάρκειας συμβόλαια έγινε πολύ δύσκολη. Με αυτά τα δεδομένα σήμαινε ότι η χρηματοδότηση του κίνδυνου ρευστότητας ήταν στενά συνδεδεμένη με τον κίνδυνο ρευστότητας της αγοράς. Οι τράπεζες ήταν πολύ εξαρτημένες από την σύνδεση αυτή λόγο της χαμηλής συμμετοχής τους σε ρευστά περιουσιακά στοιχεία και την εξάρτηση τους από τις βραχυπρόθεσμες χονδρικές
χρηματοδοτήσεις. (Bradley and Shibut 2006).  Η εξάρτηση των τραπεζών από τις τιτλοποιήσεις σε συνδυασμό με τιτλοποιημένα δάνεια που έληγαν  δημιούργησαν κενά ρευστότητας στους ισολογισμούς τους σε σχέση με SIVs.
 Οι τράπεζες στον απόηχο αυτό προσπάθησαν να μειώσουν τις πιστώσεις την ίδια στιγμή που οι δανειζόμενοι έγιναν προσεκτικοί με την πτώση στις τιμές των κατοικιών,  που είχε σαν συνέπεια την πρωτοφανή πτώση των ενυπόθηκων δανείων. Οι κεντρικές τράπεζες πρόσφεραν τεράστιες ποσότητες ρευστότητας προς τις τράπεζες σε μια προσπάθεια για επανεκκίνηση τις χρηματοδοτήσεις μέσο της διατραπεζικής αγοράς.
Δύο μικρές γερμανικές τράπεζες κατάρρευσαν το 2007 πέραν την Northern Rock. Όμως  το 2008 οι τράπεζες που κατάρρευσαν ήταν πολύ πιο σημαντικές. Συμπεριλαμβάνεται η Bear Stearns, (η οποία εξαγοράστηκε  με κυβερνητικές εγγυήσεις), η IndyMac  η Fanny Mae και η Freddy Mac (κρατικοποιήθηκαν).
Η εξελικτική διαδικασία που εξαπέλυσε η κρίση μπορεί να αναφερθεί ως η υπομόχλευση (IMF, 2008b). Οι τράπεζες και άλλα θεσμικά όργανα προσπάθησαν να μειώσουν την έκθεση σε κλάδους υψηλού κινδύνου με την πώληση περιουσιακών στοιχείων ή τη μείωση της ανάπτυξης του ενεργητικού σε συνδυασμό με την μείωση της εξάρτησης σε ασταθείς χρηματοδοτήσεις και ανακατασκευή της κεφαλαιακής τους επάρκειας. Αναμφίβολα έχει να κάνει και με την μείωση της πλεονάζουσας παραγωγικής ικανότητας που έχει δημιουργηθεί στο χρηματοπιστωτικό σύστημα εδώ και πολλά χρόνια. (Davisand Salo, 1998).
 Η διαδικασία αυτή επιδεινώθηκε από τη συνεχιζόμενη πτώση στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και την αδυναμίας του ιδιωτικού τομέα για εξόφλησης των δανείων, καθώς επίσης και από την αδυναμία επίβλεψης των ευρωπαϊκών αγορών.
Ωστόσο, μετά την πτώχευση της Lehman Brothers μέσα Σεπτεμβρίου του 2008 σημειώθηκε απότομη επιδείνωση της αγοράς και μέσα από μια κατάσταση πανικού οι τράπεζες προσπάθησαν να μειώσουν την μόχλευση τους καθώς ήταν εμφανής η επερχόμενη φούσκα .
Η αγορά μετοχών, που λίγο πλήττονταν από την κρίση μέχρι το σημείο αυτό, άρχισε να υποχώρα απότομα, σαν συνέπεια της ιδιαίτερα χαμηλής εμπιστοσύνης προς στις τράπεζες που ήταν εξαρτημένες από τις χονδρικές χρηματοδοτήσεις τους. Αυτή η χρηματοδότηση από τις αγορές ήταν δαπανηρή και περιοριστική και όπως πολλοί επισήμαναν, απόδειξη αυτού ήταν η αποτυχία της Lehman να εξασφαλίσει χρηματοδοτήσεις. (Bernard and Bisignano). 
 Τα κεφάλαια στις χρηματαγορές υπέστησαν μεγάλες ζημιές όταν η Lehman Brothers κατέρρευσε και αυτό οδήγησε στην κατάρρευση του δολαρίου που χρειάστηκε στήριξη από την Ομοσπονδιακή Τράπεζα. Αντί να προσφέρει ρευστότητα στις τράπεζες, άρχισε ένας ανταγωνισμός στις χρηματαγορές για το ποιος θα εξασφάλιζε την ρευστότητα. Η ομοσπονδιακή τράπεζα της Αμερικής (Fed) θα έπρεπε να αρχίσει τις άμεσες αγορές χρεογράφων από μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες για να αποφευχθεί μια κατάρρευση λόγο ρευστότητας. Ένας μεγάλος αριθμός των πιστωτών, συμπεριλαμβανομένων σημαντικών αμοιβαίων κεφαλαίων είχαν τα περιουσιακά τους στοιχεία παγιωμένα και δεσμευμένα στην τράπεζα Lehman η οποία είχε πτωχεύσει και αναγκαστικά  θα έπρεπε  να βρουν εναλλακτικά κεφάλαια για ασκήσουν πίεση προς τις αγορές των μετοχών.
Οι αρχές ενήργησαν άμεσα μετά την επιδείνωση στις συνθήκες της αγοράς. Οι αρχές των Η.Π.Α. επινόησαν και πέρασαν ένα σχέδιο που εμπνευστής του ήταν Paulson. Το σχέδιο αυτό αποσκοπούσε στην αποκατάσταση της ρευστότητα στις αγορές με τη χρήση 700 δισεκατομμυρίων αμερικανικών δολαρίων για αγορές τιτλοποιήσημων στεγαστικών δανείων. Ωστόσο, το σχέδιο δεν επανέφερε τη φερεγγυότητα των τραπεζών άμεσα, με αποτέλεσμα να αφήσει πολλούς εκτεθειμένους. Η American Insurance Group (AIG) είχε επενδύσει πολλά στην ασφάλιση των σύνθετων προϊόντων και είχε χάσει το μεγαλύτερο μέρος της κεφαλαιουχικής της βάσης όταν τα ποσοστά των επισφαλειών αυξηθήκαν κατά δέκα φορές σε σχέση με τις εκτιμήσεις της. Ως επακόλουθο οι τράπεζες Bradford and Bingley στη Βρετανία εθνικοποιήθηκαν. Οι Merrill Lynch and Wachovia εξαγοραστήκαν, η Washington Mutual έκλεισε από τις ρυθμιστικές αρχές και πουλήθηκε στη JP Morgan Chase. Οι υπόλοιπες επενδυτικές τράπεζες των ΗΠΑ έγιναν παραρτήματα των τραπεζών.

Οι εξαρτώμενες τράπεζες, από τη διασυνοριακή χρηματοδότηση δέχτηκαν το πιο ισχυρό πλήγμα. Δύο μεγάλες βελγικές τράπεζες εθνικοποιήθηκαν και τρεις τράπεζες της Ισλανδίας κατάρρευσαν. Σημαντικά δημόσια βοηθήματα προσφέρθηκαν σε τρεις από τις  μεγαλύτερες τράπεζες της Αγγλίας HBOS, RBS και  Lloyds, για να διασφαλίσουν την φερεγγυότητα τους. Η ουσιαστική εθνικοποίηση ενός μεγάλου μέρους του τραπεζικού τομέα στο Ηνωμένο Βασίλειο διασφάλιζε ότι το
σύστημα θα παρέμενε φερέγγυο. Μια σειρά ευρωπαϊκών χώρων ανακοίνωσε ότι θα ενισχύσει την κεφαλαιακή βάση των τραπεζών με την συμμετοχή του δημόσιου. Επίσης απλοποιήθηκε πλήρως το σχέδιο του Paulson προς τον ίδιο σκοπό καθώς 250 δισεκατομμύρια δολάρια τέθηκαν στη διάθεση των αμερικανικών τραπεζών για αυξήσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια με αντάλλαγμα  τις δημόσιες συμμετοχές στις μετοχές τους.  
Η δημόσια παρέμβαση είχε γίνει επιτακτική από το γεγονός ότι η αγορά μετοχών έδινε την εντύπωση ότι προέβλεπε την κρίση ρευστότητας για πολλές τράπεζες. Η βρετανική τράπεζα HBOS έφτασε κοντά στην κατάρρευση ώσπου και εξαγοράστηκε  από τη Lloyds. Στις αρχές του Οκτώβριου το 2008 οι χρηματαγορές ανά το παγκόσμιο υπέστησαν μια πτώση κατά 25%. Αγνοώντας την έγκριση ενός πακέτου διάσωσης των αμερικανικών τραπεζών και την αναγγελία ενός πιο ολοκληρωμένου σχεδίου για τη στήριξη ορισμένων βρετανικών τραπεζών. Οι αναδυόμενες αγορές, που μέχρι το σημείο αυτό ήταν ανεπηρέαστες, άρχισαν να επηρεάζονται άσχημα,  και με μεγάλη δυσκολία κατάφερναν να επιτύχουν την εξωτερική χρηματοδότηση τους. (IMF, 2008b)
Θεωρίες της οικονομικής αστάθειας
Οικονομικές κρίσεις διαφέρουν στις λεπτομέρειες τους αλλά είναι παρόμοιες στα
ουσιώδη. Ορισμένες παραδοσιακές θεωρίες της οικονομικής αστάθειας που συνέλαβαν την πρόσφατη αναταραχή.
· Κυκλική τροχεία των χρηματοπιστωτικών κρίσεων

Υποδεικνύει ότι αστάθεια των χρηματοπιστωτικών κρίσεων ακολουθούν κυκλική τροχεία με ένα αρχικό θετικό σοκ προκαλώντας αύξηση του χρέους, κακή εκτίμηση του κινδύνου από τους δανειστές και μια φούσκα στα περιουσιακά στοιχειά  που έχει σαν συνέπεια ένα αρνητικό σοκ, αποτέλεσμα της τραπεζικής κρίσης. (Kindelberger, 1978)
· Μονεταριστικές απόψεις

Μονεταριστικές απόψεις βασίζονται  ότι οι τράπεζες αποτυγχάνουν να επηρεάσουν 
την οικονομία μέσω  μείωσης της προσφοράς χρήματος. Οι κρίσεις τείνουν να είναι συνέπεια πολίτικων σφαλμάτων από τις νομισματικές αρχές.( Schwartz, 1963).
· Η αβεβαιότητα
Η αβεβαιότητα σε σχέση με τον κίνδυνο μπορεί να θεωρηθεί ως ένα βασικό χαρακτηριστικό της χρηματοπιστωτικής αστάθειας. Σε αντίθεση με την κυκλική τροχεία, αυτή δεν μπορεί να εφαρμόσει  ανάλυση πιθανοτήτων, για σπάνια και τυχαία γεγονότα, όπως οι χρηματοοικονομικές κρίσεις και οι αλλαγές στα πολιτικά δρώμενα, ως εκ τούτου δεν μπορεί να γίνει σωστός χειρισμός του κίνδυνου.
Χρηματοοικονομικές καινοτομίες έχουν τέτοια προβλήματα, αφού δεν υπάρχει ακόμη εμπειρία για την συμπεριφορά τους σε μια ύφεση.

Η αβεβαιότητα συνδέεται στενά με την εμπιστοσύνη, και βοηθά να εξηγηθεί η
συχνά δυσανάλογη ανταπόκριση των χρηματοπιστωτικών αγορών σε περιόδους στρες με δυσμενείς διαταραχές, καθώς οι επενδυτές αλλάξουν την απόφασή τους σχετικά με τις  διαδικασίες και όχι τις αντιλήψεις τους σχετικά με τον κίνδυνο. (Shafer, 1986)
· Αδυναμία εκτίμησης των κινδύνων
· Μυωπία καταστροφών(Disaster myopia and credit rationing)

Αυτή η θεωρία προτείνει ότι  η ανταγωνιστικότητα  βασίζεται στην παροχή κινήτρων και σε ψυχολογικούς μηχανισμούς. Με την παρουσία της αβεβαιότητας τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και οι ρυθμιστικές αρχές υποτίμησαν τον κίνδυνο της χρηματοπιστωτικής αστάθειας και αποδέχτηκαν κινδύνους σε σχέση με την παρακράτηση χαμηλών ποσοστών κεφαλαίων.( Herring, 1999).
· Ασύμμετρη πληροφόρηση (Asymmetric information and agency costs)
Η θεωρία της ασύμμετρης πληροφόρηση και τους κόστους μεσολάβησης.

Αυτή η θώρια  υπονοεί ότι μέσο των συμβολαίων για παροχή πίστωσης, δημιουργούνται ανεπάρκειες στην αγορά με δυσμενής επιλογές ως προς το κίνδυνο.
Π.χ. Οι τιμές των ακινήτων πέφτουν όταν τα επιτόκια αυξάνονται.

Συμπεράσματα

Όπως σημειώνεται, η κρίση ήταν επικεντρωμένη σε μια σειρά από αποτυχημένες προσπάθειες εξεύρεσης ρευστότητας από τις αγορές οι οποίες σε συνδυασμό με την προσπάθεια των τραπεζών να λειτουργήσουν σε αγορές με αυξημένη ρευστότητα αντάλλαξαν τις ρευστοποιήσιμες εξασφαλίσεις τους με μη ρευστοποιήσιμα δάνεια που είχε σαν επακόλουθο ένα πανικό που έκανε τους κατόχους των περιουσιακών στοιχείων και τους επενδυτές αβέβαιους για την αξία  αυτών των περιουσιακών στοιχείων.). Η αποτυχία της διοχέτευσης ρευστότητας στις αγορές φαίνεται και από της διακυμάνσεις στις τιμές των αγορών. (Adrian and Shin 2008) Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα φαινόταν ότι θα μπορούσαν να διαχειριστούν τους ισολογισμούς τους ενεργά στην αντιμετώπιση των μεταβολών στις τιμές και στη μέτρηση των κινδύνων. Εκεί φαίνεται να υπήρξε μια θετική σχέση μεταξύ των μεταβολών στην μόχλευση των εμπορικών τραπεζών και στο μέγεθος του ισοζυγίου τους. Όταν η αγορά  ανέβαινε, οι ισολογισμοί  ήταν ισχυροί και οι τράπεζες κατάφερναν να διατηρήσουν την μόχλευση τους αρκετά χαμηλή και επιδίωκαν να διευρύνουν τους ισολογισμούς τους μέσω της αύξηση των δανειοδοτήσεων και την ανάληψη βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Είναι αυτό που θεωρήθηκε ότι έδωσε ώθηση στην ρευστότητα όλης της οικονομίας και άφησε τους δανειστές σε δάνεια sub-prime να εμπορεύονται το 2007.  Στην συνέχεια υπήρξε ένα σοκ στις τιμές των αγορών που φαίνεται να οφειλώταν στη αυξημένη αντίληψη του πιστωτικού κινδύνου και την κατάρρευση  ρευστότητας της αγοράς. Χρηματοοικονομικοί οργανισμοί που αποτίμησαν την αγορά την βρήκαν με υπερβολική μόχλευση, κατέβαλα προσπάθειες για έλεγχο  των  ισολογισμών   σταματώντας το  δανεισμό μέσο της διατραπεζικής αγοράς.
Πέρα από την έννοια της αποτυχίας σε ρευστότητα της αγοράς, όλες οι θεωρίες της κρίσης έχουν σχέση με την κατανόηση των γεγονότων. Όσον αφορά την «Χρηματοπιστωτική αστάθεια» που μελετάμε, η κρίση συνοδεύτηκε έντονα με τις φούσκες στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων  οι οποίες επέφεραν την πτώση στις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και τη κατάρρευση των τραπεζών.

Πολιτική απήχηση της κρίσης
Η βραχυπρόθεσμη αντιμετώπιση της κρίσης είναι σαφώς, η επιδίωξη για διασφάλιση  της κεφαλαιοποίησης  των τραπεζών ώστε να μπορούν να εγγυηθούν την παροχή εκτεταμένης ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες μέχρι την επιστροφή της αγοράς σε ομαλές συνθήκες. Η κατάσταση πανικού, η στροφή προς την ποιότητα, και η ευρεία εξάπλωση είναι τα κύρια χαρακτηριστικά των χρηματοοικονομικών κρίσεων.
 Όμως ο στόχος είναι να καθησυχαστεί το κοινό ότι, η οικονομική αναταραχή θα είναι περιορισμένη και θα ξεπεραστεί σε σύντομο χρονικό διάστημα. Άλλες πολιτικές που ενδέχεται να χρησιμοποιηθούν είναι οι εγγυήσεις για όλες τις υποχρεώσεις των τραπεζών και τις περαιτέρω μειώσεις των επιτοκίων. Όλες αυτές οι προσπάθειες γίνονται για  ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων στο μη χρηματοπιστωτικό τομέα.

Πιο μακροπρόθεσμα υπάρχει ανάγκη για καλύτερη ρύθμιση για την μείωση της κυκλικότητας. Θα μπορούσαν να επιβληθούν ανώτατα όρια δανεισμού με ανώτατο ποσοστό από την αρχική αξία του ακινήτου. Τα προβλήματα εξαπλώνονται σε τρία επίπεδα. Ασυλλόγιστος δανεισμός χωρίς αξιολόγηση κινδύνου, που δημιούργησε, προβλήματα ρευστότητας και πολύπλοκα προϊόντα που προκάλεσαν σύγχυση και υπερβολική εξάρτιση από τις χονδρικές αγορές. Μέχρι στιγμής οι αρχές ασχολήθηκαν μονό με το πρώτο επίπεδο. Υπάρχει ανάγκη για μια νέα νομοθετική ρύθμιση των πολύπλοκων προϊόντων και αυξημένη κατακράτηση κεφαλαίων για αυτά.  Είναι αμφίβολο το κατά πόσον οι τιτλοποιήση  θα έπρεπε να εξαπλωθεί σε τέτοιο βαθμό όπως έγινε το 2007, προκαλώντας τις αδυναμίες που βγήκαν στην επιφάνεια. Επίσης φαίνεται να υπάρχει η ανάγκη να αλλάξει η εξάρτηση από τα χονδρικά ταμεία και ένας τρόπος φαίνεται να είναι η αύξηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις τράπεζες που έχουν σαν κύρια πηγή χρηματοδότησης τους, τη χονδρική χρηματοδότηση. Ωστόσο, όπως σημειώνεται, όλες αυτές οι ρυθμιστικές πρωτοβουλίες που θα πρέπει να λαμβάνουν σοβαρά υπόψη τους τα επιπρόσθετα προβλήματα τα οποία με την ρύθμιση του πυρήνα των οργανισμών θα οδηγήσουν σε αποδιαμεσολάβηση του άναρχου τομέα .

Θα μπορούσε να υποστηριχθεί ότι ένα βασικό αίτιο της κρίσης ήταν η αποφάσεις στις  δεκαετίες του 1980 και του 1990 να εγκαταλειφτούν οι διαρθρωτικές ρυθμίσεις με  μια σχεδόν μοναδική μέριμνα την αποτελεσματικότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Αυτό θα έπρεπε να είχε προκαλέσει ανησυχία στις ρυθμιστικές αρχές καθώς το κόστος και τα οφέλη θα πρέπει να είναι ισορροπημένα. Θα πρέπει να υπάρξει μια  αποτελεσματική δημοσιονομική αύξηση της πρόνοιας για τις αγορές, να μειωθούν τα ασφάλιστρα κινδύνων για να επιτευχτεί αύξηση στη βιώσιμη ανάπτυξη.
 Υπάρχει μια προδιάθεση για την παραγωγή προϊόντων που θα γίνονται  ευρέως γνωστά πριν γίνει  έλεγχος σχετικά με την αντοχή τους (stress tested). Εάν αποτύχουν όταν δοκιμαστούν, καθώς  η πλειοψηφία του ενεργητικού των ιδρυμάτων θα είναι με αυτά τα προϊόντα προκαλέσουν τεράστιές ζημιές όπως και έγινε. Αυτό μπορεί να αλλάξει με καλύτερη επιτήρηση. Όμως δεν είναι μόνο η επιτήρηση στο επίκεντρο των κανονιστικών ρυθμίσεων που θα πρέπει να αλλάξει.

Μιας και δεν μπορούμε να γυρίσουμε πίσω το χρόνο στην εποχή πριν την απορύθμιση, θα πρέπει να εισαχθούν κάποια όρια στις τρέχουσες πρακτικές της προληπτικής εποπτείας, που σημαίνει περαιτέρω προληπτική επίβλεψη και μάλιστα ορισμένοι άμεσοι έλεγχοι στις δραστηριότητες των τραπεζών. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο οι χρηματοπιστωτικές αγορές χρειάζονται μια ενιαία ρυθμιστική δομή που να διασφαλίζει την φερεγγυότητα, καθώς και τη ρευστότητα όλων των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων στον ευρύτερο Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ
Η Διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση 2007
Η Διεθνής Χρηματοπιστωτική Κρίση του 2007 είναι μια παγκόσμια κατάσταση απειλούμενης οικονομικής ύφεσης στον ευρύτερο χρηματοπιστωτικό και τραπεζικό τομέα με γενεσιουργό χώρα τις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής.

Η κρίση αυτή έρχεται 78 χρόνια μετά την τελευταία μεγάλη κρίση του 1929 αλλά και παλαιότερες πετρελαϊκές κρίσεις. Προέκυψε μετά το ξέσπασμα των προβλημάτων στην αγορά στεγαστικών δανείων χαμηλής εξασφάλισης και την αλόγιστη χρήση δομημένων επενδυτικών προϊόντων που εξαρτώνται άμεσα από τη δυνατότητα αποπληρωμής των δανείων από τα οποία παράγονται. Η προσπάθεια απομάκρυνσης του πιστωτικού και επιτοκιακού κινδύνου από τις τράπεζες, η μετατροπή στάσιμων κεφαλαίων σε εμπορεύσιμους τίτλους και η μετακίνηση των σύνθετων επενδυτικών τίτλων στις καταστάσεις ειδικών οντοτήτων, προκάλεσαν ένα "ντόμινο" αλυσιδωτών αντιδράσεων στον αμερικανικό και ευρωπαϊκό τραπεζικό και κτηματομεσιτικό τομέα.

Χαρακτηριστικά αυτής της γενικευμένης κατάστασης είναι ο κίνδυνος κατάρρευσης τραπεζών από φημολογία, πώληση άλλων σε ιδιαίτερα χαμηλό τίμημα και άσκηση νομισματικής πολιτικής από τις Κεντρικές Τράπεζες με σκοπό τη διάσωση του χρηματοοικονομικού συστήματος και όχι για τη διασφάλιση των τιμών, όπως παραδοσιακά οφείλουν να πράττουν. Ζημιωμένα βγήκαν τα συστήματα που εκτέθηκαν στα "τοξικά", όπως χαρακτηρίσθηκαν, ομόλογα, συστήματα που στρέφονται πλέον προς ένα νέο κρατικό παρεμβατισμό, παράλληλα με την κατάρτιση σχεδίων επίλυσης της κρίσης προτού επεκταθεί στην ευρύτερη οικονομία των κρατών που επλήγησαν. 
Ιστορική αναδρομή

Απομάκρυνση Πιστωτικού και Επιτοκιακού Κινδύνου
Οι τράπεζες, βάσει της παραδοσιακής λειτουργίας τους ως διαμεσολαβητές μεταξύ των θετικών και των αρνητικών αποταμιευτών, εκτίθενται στον πιστωτικό κίνδυνο και στον κίνδυνο των επιτοκίων. Το γεγονός αυτό οφείλεται στην ασυμμετρία της πληροφόρησης που επικρατεί στις αγορές χρήματος, καθώς επίσης ότι στην κεφαλαιαγορά έχουν πρόσβαση κυρίως πλούσιες σε κεφάλαια εταιρίες. Η χρονική υστέρηση που παρατηρείται μεταξύ της εισροής χρημάτων από τις καταθέσεις και της εκροής χρημάτων κατά τις χορηγήσεις δανείων, οι οποίες χρηματοδοτούνται από τις καταθέσεις, είναι η αιτία αυτής της έκθεσης στον πιστωτικό και επιτοκιακό κίνδυνο.

Οι εναλλακτικές λύσεις που μπορούσαν να ακολουθήσουν οι τράπεζες για την απομάκρυνση αυτού του κινδύνου ήταν οι εξής:

1) Αποσύνδεση των δύο λειτουργιών των τραπεζών (δημιουργία narrow banks): Με αυτή τη διαδικασία η επιχείρηση που λάμβανε ρευστό από το κοινό ήταν διαφορετική από την τράπεζα που χορηγούσε τα δάνεια, αντλώντας χρήματα από την κεφαλαιαγορά. Πρόκειται για μία σπάνια περίπτωση, καθώς παραδοσιακά οι τράπεζες είχαν ενσωματώσει και τις δύο αυτές λειτουργίες στην πρακτική τους. Στην Ελλάδα υπήρχαν παλαιότερα τέτοια παραδείγματα όπως επενδυτικές αναπτυξιακές τράπεζες που εξέδιδαν ομόλογα 

2) Οι καταθέσεις να μην είναι ορατές στο ευρύ κοινό.

Διαδικασία Τιτλοποίησης: Ομοειδή δάνεια μετατρέπονται σε ομόλογα και απομακρύνονται από το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας. Οι ομολογίες στη συνέχεια γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευσης, χωρίς να έχει εδραιωθεί ακόμη καλά μια δευτερογενής αγορά. Ομοειδείς τίτλοι τιτλοποιούνται σε δεύτερη γενιά ομολόγων, τα CDOs που αγοράζονται από πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες.

3) Σύνολο ενεργειών για να μετριάσουν τον κίνδυνο και την άσκηση εποπτείας όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών και τους κανόνες διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. 

4) Η τεχνική της τιτλοποίησης. Σύμφωνα με αυτό το χρηματοοικονομικό εργαλείο, μια τράπεζα ή άλλο χρηματοπιστωτικό ίδρυμα (originator) μεταβίβαζε μια ομάδα (pool) ομοειδών δανείων σε μία εταιρία ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle, SPV). Η SPV ελάμβανε χρηματοδότηση από την έκδοση χρεογράφων που βασίζονταν στα δάνεια (Asset Backed Securities, ABSs). Η αξία αυτών των χρεογράφων την εκτιμούσαν κυρίως από τα πρακτορεία πιστοληπτικής βαθμολόγησης (Credit Rating Agencies). H πληρωμή των τοκομεριδίων στους επενδυτές εξαρτιόταν άμεσα από τη συμπεριφορά των δανειοληπτών, χωρίς ωστόσο να έρθουν αυτές οι δύο ομάδες επαφή. Οι τίτλοι ABSs συχνά διανέμονταν από επενδυτικές τράπεζες σε θεσμικούς επενδυτές. Μολαταύτα, δεν υπήρχε ακόμη οργανωμένη δευτερογενής αγορά για τις συναλλαγές των ABSs.

Η Μείωση Του Πιστωτικού Κίνδυνο Μέσο Της Τιτλοποίησης

Η τεχνική της τιτλοποίησης παρουσίαζε μεγάλο ενδιαφέρον, καθώς περιόριζε τον πιστωτικό κίνδυνο στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια και συχνά αναφερόταν ως η δεύτερη πιο αποτελεσματική πρακτική μετά τη δημιουργία των narrow banks. Η πρακτική δε, ήταν συμβατή και με τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, παράλληλα με τη μετατροπή στάσιμων κεφαλαίων (δάνεια) σε λειτουργικά εργαλεία (τίτλους). Η αύξηση της ρευστότητας στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια και η εξάλειψη του ετεροχρονισμού ανάμεσα σε απαιτήσεις και υποχρεώσεις ήταν ορισμένα από τα πλεονεκτήματα που τους παρείχε το εργαλείο της τιτλοποίησης. Οι απαιτήσεις σε ABSs από θεσμικούς επενδυτές που επιζητούσαν υψηλότερες αποδόσεις από τα ομόλογα του δημοσίου και κάποια εταιρικά ομόλογα ήταν αυξημένες, ενώ τα πλεονεκτήματα από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου ήταν άμεσα ορατά.

Ένα δεύτερο κύμα τιτλοποιήσεων παρουσιάσθηκε με τη δημιουργία των δομημένων επενδυτικών εργαλείων (Structured Credit Instruments). Τα πιο χαρακτηριστικά δομημένα προϊόντα ήταν οι Τίτλοι Εγγυημένων Δανειακών Υποχρεώσεων (Collaterized Debt Obligations, CDOs). Επάνω σε αυτούς τους τίτλους παρήχθησαν και τα CDOs δεύτερης γενιάς, τα λεγόμενα CDOs-square. Η εταιρική οντότητα εμφάνιζε στο Παθητικό τις υποχρεώσεις από τίτλους CDOs (δηλαδή καταβολή τοκομεριδίων και της αξίας κατά τη λήξη) και στο Ενεργητικό τις απαιτήσεις σε δάνεια τιτλοποιήσιμα. Συνεπώς, με την είσπραξη των δόσεων από τα δάνεια, μπορούσε στη συνέχεια να πληρώνει τις υποχρεώσεις της στους ομολογιούχους. Το νέο χαρτοφυλάκιο αποτελείτο από ποικίλα στοιχεία με διαφορετική έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο. Έκαστος τίτλος (tranche) θα μπορούσε να πωληθεί σε διάφορες ομάδες επενδυτών, με διαφορετική αντιμετώπιση του ρίσκου (risk aversion). Το εισόδημα από τα τοκομερίδια διανεμόταν με σειρά προτεραιότητας. Οι επενδυτές των τελευταίων στη σειρά έκδοσης τίτλων είχαν και το μεγαλύτερο κίνδυνο, συνεπώς απολάμβαναν και μεγαλύτερες απολαβές από τόκους. 

Στα μειονεκτήματα της τιτλοποίησης συγκαταλέγεται η δυσκολία που αντιμετώπιζαν τα rating agencies στην εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου. Είναι χαρακτηριστικό το γεγονός πως οι επενδυτές βασίζονταν τυφλά στις βαθμολογήσεις που τους έδιναν τα CRAs. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα CDOs λειτουργούσαν σε μία άτυπη αγορά, με μικρό βαθμό ρευστοποίησής τους, καθώς οι τίτλοι που δεν απορροφούνταν από τη ζήτηση, έπρεπε να επαναγορασθούν από την αρχική τράπεζα.

Στην Ελλάδα γίνεται πρώτη φορά τιτλοποίηση μόλις το 2002, ενώ ως πρακτική υπάρχει διεθνώς από τη δεκαετία του '70.

Η αδυναμίες του Μοντέλου τιτλοποίησης
Το συγκεκριμένο μοντέλο που αναπτύχθηκε δημιουργούσε μεγάλο χάσμα ανάμεσα στους δανειολήπτες της τράπεζας-παραγωγού και τους τελικούς επενδυτές. Επιπλέον, το μοντέλο υστερούσε στην εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου. Συχνά γίνονταν πρόχειρες βαθμολογήσεις από τα CRAs λόγω της ποικιλίας διαφόρων τύπων CDOs. Η μεγάλη εξάρτηση από τα CRAs για τη διαμόρφωση των τιμών, σε συνδυασμό με την περιορισμένο έλεγχο των δανειοληπτών από τις τράπεζες, οδήγησε στην κρίση εμπιστοσύνης ως προς τη βαθμολόγηση των CDOs.

Επιπλέον, η διαπραγμάτευση των συγκεκριμένων τίτλων ήταν δύσκολη, καθώς δεν μπορούσαν να πωληθούν σε δευτερογενή αγορά. Η ρευστότητα ήταν χαμηλή, ιδιαιτέρως σε εχθρικές αγορές και οι εκτιμήσεις της αξίας των CDOs καθορίζονταν από το ίδιο το μοντέλο. Καθώς τέτοια μοντέλα απαιτούν αγοραίες τιμές που αντικατοπτρίζονταν σε σχετικούς δείκτες, η απουσία αξιόπιστων τιμών δημιούργησε ρήγμα στη λειτουργία του μοντέλου. Με την πώληση των τελικών τίτλων στους επενδυτές εξαλειφόταν και το τελευταίο κίνητρο που είχε η τράπεζα να αναγκάσει τους δανειολήπτες να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους.

Οι Ειδικές Επενδυτικές Οντότητες
Τα τελευταία χρόνια αναδείχθηκαν πολλές Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες (Special Investment Companies) που λειτούργησαν στα πλαίσια τραπεζικών ομίλων, προσφέροντας εξελιγμένα προϊόντα. Μορφές τέτοιων επενδυτικών εταιριών υψηλής μόχλευσης αποτελούσαν τα Conduits και τα SVIs (από το Structured Investment Vehicles, δηλαδή Εταιρίες Δομημένων Επενδυτικών Προϊόντων). Η πολιτική αυτών των οντοτήτων όριζε τη διακράτηση CDOs που εξασφάλιζαν μακροχρόνια ρευστότητα και κεφάλαια από την έκδοση βραχυπρόθεσμων Εμπορικών Τίτλων Δανειακών Εγγυήσεων (Asset-Backed Commercial Papers, ABCPs). Τα κίνητρα των μητρικών επιχειρήσεων στη συγκρότηση τέτοιων οντοτήτων συνίσταντο στην εξάλειψη των περιοριστικών απαιτήσεων για κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. Μόνη υποχρέωση των τελευταίων ήταν να εγγυηθούν τη δυνατότητα των Conduits και των SIVs να ξεχρεώσουν τους επενδυτές τους (δηλαδή τους κατόχους τίτλων ABCPs), εάν οι οντότητες αυτές δεν κατάφερναν να εκδώσουν νέους τίτλους στην αγορά . Το βασικό δε πρόβλημα στην όλη διαδικασία εντοπίζεται στην απόκρυψη της διακράτησης τέτοιων τίτλων από τους ισολογισμούς των τραπεζών.

Αδυναμίες στη Λειτουργία των Οντοτήτων
Ο μεγάλος ετεροχρονισμός ωρίμανσης στα στοιχεία του ισολογισμού των Conduits και των SVIs, καθώς και η απουσία πλάνου αντιμετώπισης απρόβλεπτων αναγκών χρηματοδότησης εκ μέρους των τραπεζών τις εξέθεσαν στον κίνδυνο ρευστότητας, τον βασικό παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά. Η μείωση της μόχλευσης των τραπεζών (με την απομάκρυνση των απαιτήσεων σε δάνεια) αποδέσμευσε κεφάλαια διαθέσιμα προς παραγωγικές επενδύσεις.

Ορισμένες τράπεζες υποτίμησαν την πραγματική τους έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο που εμπεριείχαν τα χαρτοφυλάκια των Conduits. Κατά συνέπεια, υποτίμησαν και τις έκτακτες γραμμές ρευστότητας. Η ανεπάρκεια διαφάνειας ως προς τον τελικό φορέα που θα επωμιζόταν τους κινδύνους δημιούργησε ένα διάχυτο ρίσκο αντισυμβαλλομένων, το δεύτερο βασικό παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά.

Η Κρίση στην Αγορά των Sub-Primes
Στην αμερικανική αγορά, στα πλαίσια πολιτικών επιλογών και της οικοδομικής φιλοσοφίας των ΗΠΑ, αναπτύχθηκε πολύ μια ιδιαίτερη κατηγορία στεγαστικών δανείων, τα λεγόμενα Δάνεια Χαμηλής Εξασφάλισης (Sub-Prime Loans, subprimes). Πρόκειται ουσιαστικά για δάνεια που χορηγούνταν χωρίς εγγύηση σε οικογένειες με ιδιαίτερα χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα, σε πολλές περιπτώσεις μη ευκατάστατες. Τα δάνεια αυτά δίνονταν με ευκολία και ανέρχονταν στο 13% της συνολικής στεγαστικής πίστης των ΗΠΑ.

Τα προβλήματα που προέκυψαν από τη χορήγηση αυτών των δανείων οφείλονται στην καταστρατήγηση ενός βασικού κανόνα της τραπεζικής πίστης: την αναγκαιότητα διεξαγωγής της δέουσας πιστοληπτικής αξιολόγησης των δανειοληπτών ώστε να διαφοροποιηθούν οι επιτοκιακές χρεώσεις, ανάλογα με τον κίνδυνο. Όταν τα επιτόκια άρχιζαν να ανεβαίνουν, πολλοί δανειολήπτες αδυνατούσαν να ανταποκριθούν στις συμβατικές τους υποχρεώσεις, πολλές φορές ακόμη και πριν τη μεταβολή τους.

Η Πρόκληση της Χρηματοπιστωτικής Κρίσης
Οι τράπεζες που διέθεταν τίτλους σε Conduits και SVIs χρειάζονταν άμεσα ρευστότητα ώστε να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους και στις εγγυήσεις που είχαν δώσει για να μεταφέρουν τα υποκείμενα δάνεια στον ισολογισμό τους, κάτι που δημιουργούσε αναπροσαρμογές και στους δείκτες κεφαλαικής επάρκειας. Όσες δε διέθεταν τέτοιους τίτλους, αντιμετώπιζαν με διστακτικότητα το ενδεχόμενο δανεισμού μιας άλλης τράπεζας στη διατραπεζική αγορά, εξαιτίας της έλλειψης διαφάνειας από την έκθεση τους στον κίνδυνο ρευστότητας. Απόρροια του τελευταίου ήταν και η απότομη αύξηση των επιτοκίων στην "αφερέγγυα" πλέον διατραπεζική αγορά. Τα ιδρύματα που ήταν εξαρτώμενα από την αγορά μακροπρόθεσμων χρηματοδοτήσεων υπέστησαν και τις μεγαλύτερες απώλειες.

Οι κεντρικές τράπεζες των κρατών επενέβησαν συγχρονισμένα με σκοπό να εξασφαλίσουν ρευστότητα με εγγυήσεις και περιόρισαν την αστάθεια στα επιτόκια της βραχυπρόθεσμης αγοράς. Η αμερικανική Fed προέβη σε μείωση επιτοκίων, ενώ η EKT πάγωσε τις αυξήσεις κι άρχισε να προσανατολίζεται σε πιθανές μειώσεις.

Το Χρονικό της Κρίσης
Α' εξάμηνο του 2007
Στις αρχές του 2007 επικρατούσε έντονη φημολογία γύρω από τη στεγαστική αγορά των ΗΠΑ που παρουσίαζε σημάδια κόπωσης. Αναλυτές εξέφραζαν σε στήλες του οικονομικού τύπου την ανησυχία τους για μια επερχόμενη κρίση. Παράλληλα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προέβαινε διαρκώς σε σταδιακές αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου ώστε να αντιμετωπίσει τις πληθωριστικές πιέσεις που ταλάνιζαν την ευρωπαϊκή οικονομία. Έντονα πλήττονταν οι δανειολήπτες, ενώ παράγοντες στην τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να είναι πιο φειδωλά στη χορήγηση δανείων. Την ίδια στιγμή το δολάριο εξακολουθούσε να υποχωρεί έναντι του ευρώ. Επιχειρήσεις μετέφεραν τα εργοστάσιά τους στην Αμερική και η ανεργία στην Ευρώπη αυξανόταν, ενώ πλήττονταν παράλληλα και οι εξαγωγές. Στην Ελλάδα δημιουργήθηκε τεράστιο απόθεμα νεόδμητων κατοικιών, οι οποίες όμως γίνονταν δυσπρόσιτες λόγω, μεταξύ άλλων, των υψηλών επιτοκίων στα στεγαστικά δάνεια, τη στιγμή που έρευνες έδειχναν στροφή των καταναλωτών σε μικρότερα και μεταχειρισμένα διαμερίσματα.

Το Καλοκαίρι του 2007
Κατά το καλοκαίρι του 2007 κι ενώ πολλοί επίσημοι παράγοντες της αμερικανικής οικονομίας προσπαθούσαν να καθησυχάσουν τους επενδυτές, κεφάλαια της Bear Stearns πτώχευσαν λόγω κατοχής CDOs που βασίζονταν σε sup-prime στεγαστικά δάνεια και τις υποχρέωσης της τράπεζας να εξυπηρετήσει τις απαιτήσεις των πιστωτών της με ρευστοποίηση των στοιχείων της. Τα Rating Agenies (CRAs) υποβάθμισαν τα CDOs που βασίζονταν σε sub-primes με συνέπεια να πληγεί η αυτοπεποίθηση της αγοράς για την ασφάλεια στη στεγαστική πίστη.

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αυξάνει το ευροεπιτόκιο στο 4,25% μπροστά στις πληθωριστικές πιέσεις και αναθεωρεί σχέδια περαιτέρω αυξήσεων μετά το ξέσπασμα της κρίσης.

Επενδυτές των ABCPs (Asset Backed Commercial Papers) άρχισαν να χάνουν την εμπιστοσύνη τους και η ζήτηση για τα συγκεκριμένα χρεόγραφα έπεφτε, ένα φαινόμενο που χαρακτηρίστηκε ως "flight to quality" (στροφή προς την ποιότητα).Τράπεζες που είχαν υιοθετήσει τα conduits και SVIs (κερδοσκοπικά προγράμματα που επωφελούνται από τη διαφορά μεταξύ βραχυπρόθεσμων επιτοκίων δανεισμού και μακροπρόθεσμες επιστροφές από δομημένα επενδυτικά προϊόντα) αναγκάστηκαν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους απέναντι στις εγγυήσεις ρευστοποίησης, σε αρκετές μάλιστα περιπτώσεις ο βαθμός της πραγματικής έκθεσης στο ρίσκο ήταν τελείως απρόσμενος, ένα φαινόμενο που  ονομάστηκε "disaster myopia" (μυωπία απέναντι στην καταστροφή). Η εμπιστοσύνη στη διατραπεζική αγορά κλονίστηκε λόγω της έκθεσης στον κίνδυνο ρευστότητας. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα την αύξηση των διατραπεζικών επιτοκίων.    
Αύγουστος του 2007
Στις 9 Αυγούστου του 2007, μεγάλη κρίση ξέσπασε στις ΗΠΑ από την αδυναμία μεγάλων ομάδων του πληθυσμού να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του για δάνεια sub-primes. Οι πλειστηριασμοί διαδεχθήκαν ο ένας τον άλλον και ολόκληρες πόλεις έμειναν στο δρόμο. Οι τράπεζες ξέμειναν από ρευστό και οι καταθέτες έσπευσαν στις τράπεζες για να κάνουν ανάληψη των χρημάτων τους. Άλλοι προέβησαν σε μαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις των λογαριασμών τους, στη Βρετανία, επικράτησε το γνωστό φαινόμενο ως "Πανικός μέσω Ίντερνετ". Η αδυναμία είσπραξης των απαιτήσεων των αμερικανικών τραπεζών από τους δανειολήπτες των sub-primes, είχε σαν συνέπεια και την αδυναμία πληρωμής των υποχρεώσεων σε τοκομερίδια και αξίες ομολόγων και CDOs (ομόλογα β' γενιάς) στα οποία είχαν επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες, την ίδια στιγμή που πλήθαιναν οι αναλήψεις πανικού. Τα ομόλογα που κατείχαν οι τελευταίες δεν είχαν αντίκρισμα, ενώ το πρόβλημα ρευστότητας προκάλεσε δυσπιστία στη δυνατότητα αποπληρωμής σε περίπτωση δανεισμού μιας τράπεζας από μια άλλη, με αποτέλεσμα να αυξηθούν τα επιτόκια της διατραπεζικής αγοράς. Το γεγονός αυτό έκανε δύσκολη μια πιθανή αίτηση δανειοδότησης μιας ελληνικής τράπεζας από μία άλλη (ελληνική ή ευρωπαϊκή), κόστος που μετακυλήθηκε στους πελάτες, παράλληλα με τις αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου. 
Σεπτέμβριος του 2007
Το Σεπτέμβριο του 2007, δύο γερμανικές τράπεζες, η Sachsen Landesbank και η IKB ανακοίνωσαν ότι υπέστησαν ουσιαστικές απώλειες από την κατοχή των conduits. Η βρετανική Northern Rock βίωσε τη μεγαλύτερη ουρά (bank run) των τελευταίων δεκαετιών σε μια χώρα που φημίζεται για τα μεγάλα εγγυημένα χρηματικά αποθέματα

Β' εξάμηνο του 2007
Κατά το δεύτερο εξάμηνο του 2007, οι κεντρικές τράπεζες μεσολάβησαν συγχρονισμένα για την τόνωση της χρηματοπιστωτικής αγορά με "ενέσεις ρευστότητας" και σταθεροποίησαν τις διακυμάνσεις στα βραχυπρόθεσμα επιτόκια. Ορισμένες κεντρικές τράπεζες, όπως η Fed, μείωσαν ακόμη και το βασικό επιτόκιο χρηματοδότησης , ενώ άλλες, όπως η ECB, παρακολουθώντας τις εξελίξεις δεν προέβησαν στις προγραμματισμένες αυξήσεις. Παράλληλα, επλήγη η εμπιστοσύνη στα rating agencies ως προς την ικανότητά τους να βαθμολογήσουν τα δομημένα προϊόντα ("crisis of confidence"). Στην Ελλάδα προέκυψαν απαξιωμένα δομημένα ομόλογα 700 εκατομμυρίων ευρώ στα οποία βασίστηκε η χρηματοδότηση των ασφαλιστικών ταμείων, ένα περιστατικό που χαρακτηρίσθηκε από τα ΜΜΕ ως "Σκάνδαλο των Δομημένων Ομολόγων" (Ελευθεροτυπία: 700 εκατ. ευρώ απαξιωμένα δομημένα ομόλογα  29/9/2008).

Τα στεγαστικά δάνεια στις ΗΠΑ έγιναν δυσπρόσιτα, ενώ κρατικοποιήθηκε η Northern Rock από τη βρετανική κυβέρνηση. Επιπλέον, παρατηρήθηκαν παρενέργειες από τη δυσπιστία στις διατραπεζικές αγορές και στην Ελλάδα μειώθηκαν οι ρυθμοί της μέχρι πρότινος φρενήρους πιστωτικής επέκτασης, με τις τράπεζες να προτείνουν ευέλικτα τραπεζικά προϊόντα ή δάνεια σταθερού επιτοκίου αντί των δανείων με κυμαινόμενο επιτόκιο. Παράγοντες της κτηματομεσιτικής αγοράς έκαναν εκκλήσεις για νομοθετική ρύθμιση με σκοπό τον περιορισμό των εκτελούμενων οικοδομικών αδειών, εφόσον δεν είχε πουληθεί πρώτα ένα συγκεκριμένο ποσοστό των ολοκληρωθέντων κατασκευών.

Σεπτέμβριος του 2008
Μετά την πώληση της Bear Stearns σε εξευτελιστική τιμή στην J.P. Morgan το Μάρτιο του 2008, η διεθνής αγορά έδειχνε να έχει μπει σε μια δίνη της οικονομικής κρίσης. Το Σεπτέμβριο του 2008, η αμερικανική κεντρική τράπεζα προσέφερε έκτακτη οικονομική ενίσχυση 85 δισεκατομμυρίων δολαρίων στην ασφαλιστική εταιρεία AIG, προκειμένου να αποτρέψει την κατάρρευσή της. Ο αμερικανικός κολοσσός Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση, προκαλώντας αναστάτωση στην κυβέρνηση των ΗΠΑ. Παρά το γεγονός πως οι ελληνικές τράπεζες δεν πρόλαβαν να επενδύσουν ιδιαίτερα σε τέτοια ριψοκίνδυνα προϊόντα, γνωστοποιήθηκαν ιδιωτικές επενδυτικές απώλειες. Τον ίδιο μήνα, η Merrill Lynch εξαγοράστηκε από την Bank of America. Ο πρόεδρος Τζορτζ Μπους πρότεινε την άμεση ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών για τη διάσωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, πριν πληγεί περαιτέρω η οικονομία της χώρας, ενώ παράλληλα, εξαγοράζονται, οι Fannie Mae και Freddie Mac. Οι εξελίξεις διαδέχονταν η μία την άλλη, με την ανακοίνωση για λουκέτο στη Washington Mutual. Ο απρόσμενος κρατισμός των ΗΠΑ εξέπληξε αρχικά ευχάριστα τα χρηματιστήρια, ενώ αντιδράσεις διατυπώνονταν από τους αμερικανούς πολίτες για το φορολογικό βάρος που προέβλεπε το Σχέδιο Πόλσον να πέσει στην πλάτη τους. Την άποψη αυτή συμμερίστηκε και το Κογκρέσο, καταψηφίζοντας το σχέδιο κρατικής ενίσχυσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος για αγορά των λεγόμενων "τοξικών ομολόγων" με δημόσιο χρήμα. (Ισοτιμία: "Σκότωσαν" το σχέδιο Πόλσον στο Κογκρέσο, ανάκτηση 30/9/2008).

 Τα χρηματιστήρια αντικατόπτρισαν την απαισιοδοξία της αγοράς στους δείκτες τους, σημειώνοντας πτώση. Ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Ένωσης Νικολά Σαρκοζί προανήγγειλε σχέδιο αντιμετώπισης του προβλήματος στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης. (Καθημερινή: Μέτρα της γαλλικής κυβέρνησης για την ενίσχυση των τραπεζών 2/10/2008)
 Η κρίση μετά το πέρασμα του Ατλαντικού, πλησίασε όλο και νοτιότερα την Ευρώπη, καθώς μετά την κρατικοποίηση της Brandford and Bingley από τη βρετανική κυβέρνηση, πραγματοποιήθηκε μερική κρατικοποίηση του ευρωπαϊκού κολοσσού Fortis από το Βέλγιο, το Λουξεμβούργο και την Ολλανδία. Ελευθεροτυπία: (Ο ιός πέρασε τον Ατλαντικό  2/10/2008)
Οκτώβριος 2008
Νέα βελτιωμένη πρόταση ψηφίστηκε στην αμερικανική Γερουσία. Παρά ταύτα, ακόμη και τα ίδια τα μέλη δεν μπορούν να εγγυηθούν με βεβαιότητα την επιτυχία ενός τέτοιου σχεδίου, ενώ παράγοντες της αγοράς μιλούν για επερχόμενη ύφεση που μπορεί να διαρκέσει μέχρι και 5 χρόνια. Ο πρόεδρος της ΕΚΤ, Ζαν Κλόντ Τρισέ δηλώνει πως η οικονομική κρίση των ΗΠΑ θα επιβραδύνει τους ρυθμούς ανάπτυξης στην Ευρωζώνη, ενώ σε μίνι διάσκεψη κορυφής υπό τον Νικολά Σαρκοζί διατυπώνεται η βούληση να σταθεροποιηθεί ή ακόμα και να πέσει το επιτόκιο της ΕΚΤ μετά την υποχώρηση της τιμής του πετρελαίου και των πληθωριστικών πιέσεων, δηλαδή κάτω από το 4,25%. (Καθημερινή: Αμετάβλητα διατήρησε τα επιτόκια η ΕΚΤ)
 Πριν τη μίνι σύνοδο κορυφής της Ε.Ε., η Ιρλανδία υπόσχεται πλήρη κρατική εγγύηση των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών της, ενέργεια στην οποία προχωρά και ο υπουργός Οικονομίας και Οικονομικών της Ελλάδος, ο οποίος διαβεβαιώνει, μεταξύ άλλων μέτρων για την τραπεζική αγορά και την κρατική εγγύηση των καταθετικών λογαριασμών μέχρι  30.000 ευρώ, μετά από σχετικό διάγγελμα του Έλληνα πρωθυπουργού.

Η Γερμανίδα καγκελάριος Άγκελα Μέρκελ προτείνει την αντιμετώπιση του προβλήματος σε κάθε χώρα σε εθνικό πλαίσιο, ανάλογα με τις ευθύνες της, αντί για τη σύσταση πανευρωπαϊκού σχεδίου, την ίδια στιγμή που στην αντίπερα όχθη του Ατλαντικού, υπερψηφίζεται η βελτιωμένη πρόταση του Πόλσον για οικονομική ενίσχυση του χρηματοπιστωτικού συστήματος στη Βουλή των Αντιπροσώπων. Στη σύνοδο κορυφής της Ε.Ε. είναι διάχυτη η νευρικότητα για το μονομερές των δηλώσεων Ιρλανδίας και Ελλάδος ως προς την κρατική εγγύηση των καταθέσεων, τη στιγμή που δε φημίζονται για τα μεγάλα εγγυημένα τους χρηματικά αποθέματα. To Υπουργείο Οικονομικών παραδέχεται πως η δήλωση είχε περισσότερο πολιτική διάσταση. Την ίδια στιγμή, γίνεται αισθητό το κόστος της διατραπεζικής αγοράς στην Ελλάδα, με αύξηση 0,5% στα επιχειρηματικά και 1% στα στεγαστικά δάνεια, ακόμη και σε εκείνα με σταθερό επιτόκιο. (Hμερησία Online: Προς αυξήσεις επιτοκίων έως και 0,50% στα επιχειρηματικά δάνεια)

 Η στεγαστική αγορά στην Ελλάδα παγώνει και υπολογίζονται γύρω στις 200.000 απούλητα ακίνητα, μεταξύ των οποίων και πολλά καινούργια και οι κατασκευαστές προχωρούν σε προσφορές και μεγάλη υποχώρηση τιμών. (Ημερησία Online: Οικοδομικό σοκ στην οικονομία 5/10/2008)

 Λίγες ώρες μετά τη λήξη της ευρωπαϊκής συνόδου κορυφής η Hypo Real Estate, η δεύτερη μεγαλύτερη τράπεζα στεγαστικών δανείων της ευρωπαϊκής οικονομίας, ανακοινώνει ότι το σχέδιο διάσωσής της, ύψους 35 δισ. ευρώ κατέρρευσε, μετά την αποκάλυψη νέων ελλειμμάτων. Πέντε ευρωπαϊκές χώρες αντιμετωπίζουν μεγάλα προβλήματα προσπαθώντας να σώσουν τις μεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες, η Γερμανία, το Βέλγιο, το Λουξεμβούργο, η Ιταλία και η Ισλανδία. Στην Ιταλία κινδυνεύει η δεύτερη μεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, η Unicredit, ενώ το άλλοτε εύρωστο κράτος της μακρινής Ισλανδίας κινδυνεύει με πτώχευση, λόγω της μεγάλης έκθεσης στα τοξικά ομόλογα. Τα χρέη των ισλανδικών τραπεζών υπολογίζονται στα 138,34 δισ. δολάρια, σε σύγκριση με τα 19,37 δισ. δολάρια στα οποία ανέρχεται το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Το νόμισμα της χώρας υποτιμάται και οι πληθωριστικές πιέσεις εντείνονται και η κυβέρνηση διαπραγματεύεται τη δανειοδότησή της από τη Ρωσία. Οι αναλυτές καταλήγουν στο συμπέρασμα πως η ΕΚΤ θα προβεί σε μείωση επιτοκίων. (Απογευματινή "H Ευρώπη στη Δίνη του Οικονομικού Κυκλώνα 6/10/2008)
 Η άποψη αυτή ενισχύεται και από τη μείωση του επιτοκίου στην Αυστραλία -1%. Μετά την τροπή που πήραν τα πράγματα, η κα. Μέρκελ αναλαμβάνει την εγγύηση όλων των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών από το γερμανικό κράτος, κόστος που ανέρχεται στα 500 δισ. ευρώ, κίνηση στην οποία προχωράει και η Δανία. Αρχίζει πλέον να αναθεωρείται η κατεύθυνση της Ε.Ε. υπέρ ενός καθολικού σχεδίου αντιμετώπισης του προβλήματος προτού πάρει μεγαλύτερες διαστάσεις. Από την Ιταλία προτείνεται η δημιουργία ενός ταμείου που θα συγκεντρώνει το 3% του ΑΕΠ. Παράλληλα, συζητείται  η χαλάρωση των δημοσιονομικών κριτηρίων στην ευρωζώνη.

Στις 7 Οκτωβρίου, το Ecofin έθεσε ως ελάχιστο όριο εγγύησης τις 50.000 ευρώ ανά καταθετικό λογαριασμό. Μετά τη λήξη της συνόδου στο Λουξεμβούργο, ο Έλληνας υπουργός οικονομικών εγγυήθηκε καταθέσεις 100.000 ευρώ.( Τα Νέα: Αύξηση από το σημερινό όριο των €20.000 αποφάσισε το Ecofin. Στις €100.000  το όριο εγγύησης καταθέσεων στην Ελλάδα, στις €50.000  στην Ευρωπαϊκή Ένωση 7/10/2008)
Στις 8 Οκτωβρίου ανακοινώνεται μείωση του ευρωεπιτοκίου στο 3,75%, μεταβολή του επιτοκίου δανεισμού στην Αγγλία στο 4,5% και της Fed στο 1,5%. Ο Νικολά Σαρκοζί επιβεβαιώνει τη συγκρότηση ευρωκοινοτικού σχεδίου δράσης, την ίδια στιγμή που παγώνει η αγορά στην αυτοκινητοβιομηχανία της Γερμανίας και γίνονται μαζικές απολύσεις στη Σουηδία. Ο γενικός δείκτης στο ΧΑ πέφτει στις 2.512,01 μονάδες, σημειώνοντας απώλειες 4,31%, ενώ η Βρετανία τονώνει τις τράπεζές της με οικονομική ενίσχυση 50 δισεκατομμυρίων λιρών.( Χρηματιστήριο Αθηνών, 8/10/2008)
Η κρίση αντικατοπτρίζεται και στους δείκτες της Ευρώπης όσο και της Ασίας.

Παρά την εφαρμογή του σχεδίου Πόλσον στην Αμερική, οι ανακατατάξεις στον τραπεζικό τομέα συνεχίστηκαν, όπως επίσης και η κατακόρυφη πτώση των χρηματιστηριακών δεικτών. Στην Ε.Ε. κατατέθηκαν τρεις προτάσεις. Η Γαλλία επέμεινε στην πρότασή της για συγκρότηση πανευρωπαϊκού ταμείου, ζητώντας την επιστροφή καταθέσεων στις γαλλικές τράπεζες, υποσχόμενος ο κ. Σαρκοζί αμνηστία ως προς την προέλευσή τους, με σκοπό την ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας με κάθε μέσο. Η Γερμανία επέμεινε στην πρόταση για αντιμετώπιση του προβλήματος σε κάθε χώρα σε εθνικό επίπεδο, ενώ ο πρωθυπουργός της Αγγλίας Γκόρντον Μπράουν, κατέθεσε σχέδιο καταιγιστικών κρατικοποιήσεων των μισών βρετανικών τραπεζών. Η κίνηση αυτή γέμισε με αισιοδοξία την Ευρώπη, με όλες τις χώρες να εξευρίσκουν τεράστιους κεφαλαιακούς πόρους, για την εγγύηση των αποθεμάτων και την αισιοδοξία των Ευρωπαίων επενδυτών να αναπτερώνεται. Αυτά τα απρόσμενα κεφαλαιακά αποθέματα προκάλεσαν την εύλογη απορία της ευρωπαϊκής κοινής γνώμης, καθώς πολλοί συνδύασαν το γεγονός αυτό με τις υποσχέσεις του κ. Σαρκοζί.. 

Τα μέτρα αντιμετώπισης χρόνιων προβλημάτων στην Ελλάδα εστιάζονται στη διασφάλισης της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, με τη χορήγηση 28 δισ. ευρώ, εκ των οποίων τα 8 δισ. σε μορφή κρατικών ομολόγων, ενώ ορίζεται ως κεφαλαιακή βάση των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ποσό μέχρι 5 δισ. Ευρώ. Παρά την πτώση των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά από τη δράση της ΕΚΤ, οι ελληνικές τράπεζες αυξάνουν ισόποσα τα περιθώρια κέρδους στα επιτόκιά τους, με αποτέλεσμα να μη γίνεται αντιληπτή η ελάφρυνση στους πελάτες.

Οι Συνέπιες της Κρίσης
Η Επιρροή στην Ευρώπη
Το μεγαλύτερο χτύπημα από την κρίση εδέχθη η Ισλανδία, με μεγάλη έκθεση των τραπεζών της στα τοξικά ομόλογα. Παρά τα μεγάλα χρηματικά αποθέματα της η Βρετανία, ακολούθησε το αμερικανικό μοντέλο και ήταν από τις πρώτες χώρες που επλήγησαν από την κρίση. Πολλές τράπεζες κρατικοποιήθηκαν και άλλες συγχωνεύθηκαν. Η Γαλλία ομοίως είχε υιοθετήσει τέτοια προϊόντα, ενώ ανακατατάξεις παρατηρήθηκαν σε Βέλγιο, Ιταλία, Λουξεμβούργο και Ολλανδία. Οι ελληνικές τράπεζες δηλώνουν πως δεν είχαν προλάβει να επενδύσουν ιδιαίτερα σε CDOs. 
Τα οικονομικά ιδρύματα που επηρεάστηκαν περισσότερο από την κρίση αφορούσαν εκμετάλλευση ακινήτων (real estate), χωρίς να απουσιάζουν προβλήματα σε τραπεζικές ή ασφαλιστικές υπηρεσίες. Τα πραγματικά προβλήματα της κρίσης διαφάνηκαν στην ελληνική οικονομία, με την άνοδο των επιτοκίων και το συντηρητισμό του χρηματοπιστωτικού συστήματος να πλήττει δανειολήπτες, μικρομεσσαίες επιχειρήσεις, την αγοραστική συμπεριφορά των καταναλωτών και λοιπές πτυχές της αγοράς, με άμεσο αντίκτυπο στην οικονομία.

Η Μετάβαση στην Παρεμβατική Κεφαλαιαγορά
Μετά την αποτυχία του μοντέλου παραγωγής και διανομής δανείων, παρατηρήθηκε μια μετακίνηση σε ένα χρηματοοικονομικό σύστημα με επίκεντρο τη κεφαλαιαγορά. Ήταν εμφανείς οι κινήσεις προς μία πιο αυστηρά θεσμοθετημένη και παρεμβατική αγορά, ένα φαινόμενο που συχνά χαρακτηρίζεται "over-regulation" ή "over-shooting". "Εχθρικές" συνθήκες της κεφαλαιαγοράς απέναντι στην τιτλοποίηση της στεγαστικής πίστης όμως είχαν άμεσες επιπτώσεις στα επιτόκια της διατραπεζικής αγοράς.

Αλλαγές παρατηρήθηκαν και στο ρόλο και τη συμπεριφορά των θεσμικών επενδυτών. Η ζήτηση υψηλών αποδόσεων βάσει της ρευστότητας επηρέασε την προσφορά νέων προϊόντων από το 2003, λόγω των χαμηλών αποδόσεων στα ομόλογα T-bills (Ομόλογα Αμερ. Δημοσίου) και την πιστωτική επέκταση.

Σημαντικός απεδείχθη και ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών στη διατήρηση της χρηματοοικονομικής σταθερότητας. Η παρακολούθηση και εκτίμηση της κατάστασης που επικρατεί με στόχο τη διατήρηση της σταθερότητας ανέκαθεν αποτελούσαν πεδία δράσης της νομισματικής τους πολιτικής. Η εξασφάλιση ρευστότητας στις χρηματοοικονομικές αγορές και τους ενδιάμεσους πάντα απαιτούσε την άμεση προσοχή των κεντρικών τραπεζών, ώστε να αποφευχθεί η υπερχείλιση και γενίκευση της ζημιάς, που επεκτείνει τις παρενέργειές της σε τομείς όπως: η ρύθμιση της λειτουργίας του συστήματος, βασικές χρηματοδοτικές δράσεις και μακροπρόθεσμες χρηματοδοτικές στρατηγικές. Παρά ταύτα, μετά τις τελευταίες εξελίξεις διαφάνηκε μια αποστροφή της αμερικανικής κοινής γνώμης, αλλά και των ευρωπαϊκών αρχών, ως προς το "ξελάσπωμα" των υπευθύνων εις βάρος των πολλών.
Τα πλούσια αποθέματα των περισσοτέρων ανεπτυγμένων ευρωπαϊκών κρατών καθυστέρησαν την κρίση, ενώ το πλαίσιο λειτουργίας τους προβλέπεται να γίνει ακόμη πιο αυστηρό μετά και την εφαρμογή της κοινοτικής οδηγίας Capital Requirements Directive, το ευρωπαϊκό ισοδύναμο της Βασιλείας ΙΙ.

Ρυθμιστικές Προτάσεις
Σε διάφορα συνέδρια που έλαβαν χώρα στην Ελλάδα κατά το πρώτο εξάμηνο του 2008,  έπειτα από μία πρώτη αξιολόγηση της κρίσης και των αιτιών της, κατατέθηκαν προτάσεις για τη διαχείριση του προβλήματος. Συγκεκριμένα, επισημάνθηκε η ανάγκη χάραξης κοινής νομισματικής πολιτικής σε διεθνές επίπεδο, με σκοπό την προώθηση της χρηματοοικονομικής σταθερότητας. Η δυσκολία στο εγχείρημα έγκειται στο συντονισμό συγχρονισμένης διεξαγωγής μεσοπρόθεσμης νομισματικής πολιτικής για την προστασία της σταθερότητας των τιμών, καθώς και άλλων μακροοικονομικών στόχων. Παράλληλα, τονίσθηκε η ανάγκη διεθνούς συντονισμού του χρηματοοικονομικού συστήματος. Η ανταλλαγή πληροφοριών μεταξύ των αρχών που εποπτεύουν το χρηματοοικονομικό τομέα κρίθηκε σκόπιμη για τον έλεγχο των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και ατομικών ενεργειών.
Συντονισμός σε Διεθνές Επίπεδο
Επιπρόσθετα, προτάθηκε η ορθή διαίρεση τομέα δράσης μεταξύ των εποπτικών αρχών για τον έλεγχο των διεθνοποιημένων επιχειρήσεων και των χρηματοοικονομικών ομάδων. Σκόπιμος κρίθηκε και ο εναρμονισμός των ρυθμιστικών μέτρων ώστε να εφαρμόζονται με τρόπο ενιαίο σε κάθε νομοθετικό πλαίσιο. Η καθιέρωση διεθνών κανονισμών εντάχθηκε στο πλαίσιο μιας πρότασης για τη "Νέα Διεθνή Χρηματοοικονομική Δομή" (New International Financial Architecture). Σύμφωνα με το συγκεκριμένο σχέδιο, προβλέπονται όργανα της αγοράς με στοχευμένη δράση, συνεργασία διεθνών οργανισμών και φόρουμ, όπως η Επιτροπή της Βασιλείας, η IOSCO, το Φόρουμ Χρηματοοικονομικής Σταθερότητας, το Συμβούλιο των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, το Ινστιτούτο Διεθνών Χρηματοοικονομικών και εθνικοί τραπεζικοί οργανισμοί. Συγκεκριμένα, κατά την 1η Ιανουαρίου του 2008 ξεκίνησε στην Ευρώπη η εφαρμογή της οδηγίας της Βασιλείας II, "Capital Adequacy Framework" (Πλαίσιο Κεφαλαιακής Επάρκειας)

Συντονισμός σε Ευρωπαϊκό Επίπεδο
Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, τα όργανα που επιβλέπουν τη λειτουργία του συστήματος είναι:

· το Συμβούλιο του Ecofin

· Η Ευρωβουλή

· Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή

· Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

· Οι CEBS-CESR-CEIOPS

· Η Ομοσπονδία Ευρωπαϊκής Τραπεζικής

Ρυθμίσεις του Μοντέλου των CDOs
Μετά τον εντοπισμό των αδυναμιών του μοντέλου παραγωγής και διανομής δανείων, προτάθηκαν συγκεκριμένες ρυθμίσεις. Οι προτάσεις αφορούν τη διερεύνηση κανονισμών που θα εφαρμόζονται στην αρχική παραγωγή των δανειακών εγγυήσεων και στον τρόπο διάθεσης της στεγαστικής πίστης. Η αγορά χρήζει μεγαλύτερης διαφάνειας, όσον αφορά την ασφάλιση σε υποκείμενα περιουσιακά στοιχεία (π.χ. υποθήκη), την ενσωμάτωση των χαρακτηριστικών του κινδύνου στα CDOs και τη συγκέντρωση τακτικών στατιστικών στοιχείων της πιστωτικής αγοράς και της ποιότητας των περιουσιακών στοιχείων. Επιπλέον, προτείνεται η καθιέρωση συγκεκριμένων κανονισμών αξιολόγησης των CDOs, επαναπροσδιορισμός του ρόλου των CRAs, εφαρμογή πρακτικών διαχείρισης κινδύνου από τους θεσμικούς επενδυτές και εξέταση της οργάνωσης των μη ρυθμισμένων χρηματοπιστωτικών αγορών. 

Ρυθμίσεις στις Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες
Όσον αφορά τις Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες, προτείνεται μεγαλύτερη διαφάνεια στις επενδύσεις των τραπεζών σε Conduits και SIVs, διαφάνεια στα χαρακτηριστικά του κινδύνου των ABCPs και ένα νέο διεθνές πλαίσιο επίβλεψης της διαχείρισης της ρευστότητας (liquidity management) των τραπεζών. Επιπλέον, οι κανόνες διαχείρισης κινδύνου των τραπεζών θα πρέπει να εφαρμόζονται και ως προς τις επενδύσεις σε CDOs και διακράτηση τίτλων σε Conduits και SIVs. Το Πλαίσιο Κεφαλαιακής Επάρκειας ορίζει επακριβώς τους τρεις πυλώνες του, την εμφάνιση των δραστηριοτήτων εκτός ισολογισμού στις καταστάσεις της τράπεζας, εφαρμογή των κανόνων τιτλοποίησης και κεφαλαιακά αποθέματα για τα ρευστοποιήσιμα στοιχεία που διακρατώνται στο χαρτοφυλάκιο (trading book)

Λοιπές Ρυθμίσεις
Στο σχέδιο προτάθηκε επίσης η καταλληλότερη διανομή των ευθυνών μεταξύ των κεντρικών τραπεζών (εκείνων που δεν έχουν εποπτικό ρόλο), των θησαυροφυλακίων (treasuries) και των εποπτικών αρχών στην αντιμετώπιση των τραπεζικών κρίσεων. Ο τομέας ευθύνης των εποπτικών αρχών εστιάζεται στην αναδιοργάνωση των εταιριών και στους κανόνες ρευστοποίησής τους, ανάλογα με την εθνική νομοθεσία. Η δράση των κεντρικών τραπεζών συνίσταται στη λειτουργία τους ως έσχατος δανειστής, βάσει των πληροφοριών που θα παρέχουν οι εποπτικές αρχές για τη φερεγγυότητα των τραπεζών. Τα θησαυροφυλάκια θα περιορίζονται στη χορήγηση κρατικών κονδυλίων σε περιπτώσεις τραπεζών που θεωρούνται πολύ σημαντικές για τη λειτουργία της οικονομίας ώστε να αφεθούν στη μοίρα τους ("too big to be left to fail").( Πριν την κρίση εμπιστοσύνης στη χρηματοπιστωτική αγορά, χρησιμοποιείτο ο όρος "too big to fail" για μεγάλες και στενά συνδεδεμένες με την οικονομία μιας χώρας τράπεζες, που στην έσχατη περίπτωση θεωρείτο σίγουρο πως θα χρηματοδοτούνταν από την κεντρική τράπεζα. Μετά την κρίση του 2007, χρησιμοποιείται ο όρος "too big to be left to fail", καθώς πολλές μεγάλες τράπεζες κατέρρευσαν λόγω των τεραστίων ελλειμάτων τους.)
Παράλληλα, προτάθηκαν πιθανά σχέδια κρατικών εγγυήσεων των καταθέσεων, που τελικά εφαρμόσθηκαν μετά την κρίση του Σεπτεμβρίου του 2008, καθώς και σχέδια αναχαίτισης φαινομένων ουρών "ιντερνετικού πανικού". Το σχέδιο καταλήγει σε μια ισορροπία ανάμεσα στην ελεύθερη πρωτοβουλία της αγοράς και στοχευμένων εποπτικών και παρεμβατικών δράσεων, προς αποφυγή περιπτώσεων υπέρ-παρεμβατισμού που θα αυξάνουν ακόμη περισσότερο το κόστος της διατραπεζικής αγοράς.
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ΕΛΛΗΝΙΚΗ  ΚΑΙ ΚΥΠΡΙΑΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

ΚΥΠΡΙΑΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
O ρυθμός ανάπτυξης του ΑΕΠ για ολόκληρο το 2009 διαμορφώθηκε σε -1,7%. Ο αρνητικός ετήσιος αυτός ρυθμός ανάπτυξης της οικονομίας, υπήρξε ο πρώτος που καταγράφηκε μετά από 30 χρόνια συνεχούς ανοδικής οικονομικής πορείας για το νησί. Η συρρίκνωση της οικονομίας κατά το 2009 οφείλεται κυρίως στην ύφεση που παρατηρήθηκε στους τομείς των Κατασκευών και του Τουρισμού, ενώ αρνητικές επιδόσεις κατέγραψαν και οι τομείς της Βιομηχανίας και του Χονδρικού και Λιανικού εμπορίου, καθώς και των Μεταφορών και Επικοινωνιών. Η βελτίωση που αναμένεται στην οικονομία αποδίδεται κατά κύριο λόγο στους θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης που εξακολουθούν να καταγράφουν οι τομείς των Τραπεζών και Υπηρεσιών, όπως επίσης και στις βελτιωμένες επιδόσεις που παρουσίασαν οι υπόλοιποι τομείς της οικονομίας και πιο συγκεκριμένα οι τομείς Τουρισμού, Χονδρικού και Λιανικού εμπορίου και Βιομηχανίας. 

Για το 2009, το ποσοστό ανεργίας διαμορφώθηκε σε 5,3% του εργατικού δυναμικού, σε σχέση με 3,7% για ολόκληρο το 2008 που αποδίδεται κυρίως στους τομείς των Κατασκευών, της Δημόσιας Διοίκησης, του Εμπορίου, των Ξενοδοχείων και Εστιατορίων, της Μεταποίησης, της Εκπαίδευσης, της Διαχείρισης Ακίνητης Περιουσίας και Επιχειρηματικών Δραστηριοτήτων, όπως επίσης και στους νεοεισερχόμενους στην αγορά εργασίας. 

Το δημοσιονομικό ισοζύγιο του κράτους διαμορφώθηκε στο τέλος του 2009 σε έλλειμμα ύψους -6,4% του ΑΕΠ, σε σύγκριση με πλεόνασμα +0,9% του ΑΕΠ για το 2008. Υπό την προϋπόθεση της διατήρησης των τάσεων που διαγράφηκαν το δημοσιονομικό ισοζύγιο για ολόκληρο το 2010 αναμένεται να παραμείνει ελλειμματικό και να κυμανθεί γύρω στο -6,0% του ΑΕΠ. Το δημόσιο χρέος διαμορφώθηκε σε 56,2% του ΑΕΠ στο τέλος του 2009, από 48,4% του ΑΕΠ στο τέλος του 2008.Για την περίοδο Ιανουαρίου – Ιουνίου 2010 οι αφίξεις τουριστών σημείωσαν αύξηση 2,2%. 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
Η κυπριακή οικονομία δέχθηκε σαφή επηρεασμό από την παγκόσμια οικονομική κρίση. Παρόλα αυτά, λόγω του μικρού της μεγέθους δέχθηκε και τις μικρότερες επιπτώσεις σε σχέση με τις πλείστες άλλες χώρες μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Παρά την προβλεπόμενη επιστροφή της κυπριακής οικονομίας σε θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης, το 2010 αναμένεται να αποτελέσει μία ακόμα δύσκολη χρονιά για τους δύο από τους κυριότερους τομείς της, τον τουριστικό και κατασκευαστικό τομέα. Πιο συγκεκριμένα, στον τουριστικό τομέα, η παγκόσμια οικονομική κρίση έφερε στην επιφάνεια χρόνια διαρθρωτικά προβλήματα όπως η διαβρωμένη ανταγωνιστικότητα του τουριστικού προϊόντος και την υπερεξάρτηση σε μεμονωμένες αγορές όπως αυτή της Βρετανίας. Στον κατασκευαστικό τομέα επίσης, εξακολουθεί να υπάρχει μεγάλη αβεβαιότητα, αν και δεν αποκλείεται μεσοπρόθεσμα να παρατηρηθεί μικρή βελτίωση στο συγκεκριμένο τομέα. Η επικρατούσα αβεβαιότητα, απορρέει από τη ρευστή κατάσταση που επικρατεί ακόμη διεθνώς, όπου οι προβλέψεις για την οικονομική ανάπτυξη των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης καταδεικνύουν ότι αυτή θα είναι ‘αναιμική’, ενώ και η επενδυτική εμπιστοσύνη παραμένει εύθραυστη, ιδιαίτερα μετά τη δημοσιοποίηση της δεινής δημοσιονομικής κατάστασης της Ελλάδας, αλλά και άλλων Ευρωπαϊκών χωρών.
ΚΥΡΙΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΗΣ ΚΥΠΡΙΑΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΑΠΟ ΤΗΝ  ΠΡΟΣΦΥΓΗ ΣΤΟ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟ ΣΤΗΡΙΞΗΣ
Αναμφισβήτητα, η προσφυγή στο μηχανισμό στήριξης αποτελεί μία απώλεια αυτονομίας στην χάραξη της οικονομικής πολιτικής και «υποταγή» της χώρας σε ένα είδος διεθνούς οικονομικού ελέγχου. Ωστόσο, αποτελεί ταυτοχρόνως την τελευταία δυνατότητα της χώρας να μετασχηματίσει τις οικονομικές και διοικητικές της δομές, να ελέγξει την δυναμική των δημοσιονομικών της μεγεθών και να βελτιώσει τη δομική της ανταγωνιστικότητα. Αποτελούν αυτά απαράβατες προϋποθέσεις επιβίωσης, αποφυγής δηλαδή της χρεοκοπίας, της οικονομικής απομόνωσης και της μακροχρόνιας ύφεσης. Η Ελλάδα απέτυχε διαχρονικά να πραγματοποιήσει τις αναγκαίες μεταρρυθμίσεις με ίδιες πρωτοβουλίες και δυνάμεις, με αυτοπειθαρχία στην εφαρμογή τους. Η προσφυγή στην εξωτερική βοήθεια αποτελεί απλώς τη φυσική εξέλιξη αυτής της αδυναμίας. Οι διεθνείς αγορές, οι εν ΕΕ εταίροι και οι διεθνείς θεσμοί δεν ήταν διατεθειμένοι να δώσουν στη χώρα το χρόνο και τα χρήματα τα οποία ήταν απαραίτητα έως ότου αρχίσει να αποδίδει καρπούς η δημοσιονομική σταθεροποίηση. Γιατί έχουν χάσει  οριστικά την εμπιστοσύνη τους στην αξιοπιστία της δέσμευσης του ελληνικού κράτους. Θεωρούν ότι χωρίς έναν εξωτερικό μηχανισμό δέσμευσης και επιβολής πειθαρχίας δεν υπάρχει περίπτωση επιτυχίας του, ούτως ή άλλως δύσκολου, εγχειρήματος. Αυτό αντανακλάται στο υψηλό επίπεδο των επιτοκίων στα οποία ήταν διατεθειμένοι, ή μάλλον απρόθυμοι, να δανείσουν την Ελλάδα. Το κόστος των επιπλέον τόκων μπορεί από μόνο του, να εξανεμίσει τα οφέλη της περιοριστικής δημοσιονομικής πολιτικής, οδηγώντας την προσπάθεια εξυγίανσης, σε αποτυχία και την οικονομία σε ακόμα βαθύτερη και διαρκή ύφεση. Επιπρόσθετα,  κάποια τμήματα της αγοράς, πεπεισμένα εκ των προτέρων για την αδυναμία της Ελλάδας να τιθασεύσει το πρόβλημα των δημοσιονομικών και εξωτερικών της ελλειμμάτων, στοιχημάτισαν στην προοπτική χρεοκοπίας της χώρας. Αυτοί οι παράγοντες έχουν κίνητρο ακόμα και τώρα, μετά την ενεργοποίηση του μηχανισμού αλληλεγγύης, να επιδιώξουν την επιβολή στην Ελλάδα ενός σεναρίου αναδιάρθρωσης του χρέους της. Για κάποιους διεθνείς κατόχους ομολόγων μία αναδιάρθρωση τώρα θα ελαχιστοποιούσε τις απώλειές τους σε σχέση με μία αναδιάρθρωση με χειρότερους όρους την οποίαν φοβούνται ότι μπορεί να γίνει αργότερα. Για κάποιους οι οποίοι στοιχημάτισαν εναντίον της Ελλάδας στην αγορά των CDSs, η αναδιάρθρωση θα οδηγούσε σε σημαντικά κέρδη.

Προκύπτει λοιπόν ότι, ανεξαρτήτως λαθών και παραλείψεων τα οποία οδήγησαν στην παρούσα κατάσταση, η προσφυγή στον μηχανισμό ήταν πλέον η μόνη διαθέσιμη λύση για τη χώρα προκειμένου να αποφύγει τη χρεοκοπία και τις δυσβάσταχτες επιπτώσεις της. Η πλήρης κάλυψη των δανειακών αναγκών της χώρας τουλάχιστον έως το τέλος του 2010, δεν μειώνει απλώς το κόστος αναχρηματοδότησης του δημόσιου χρέους, προϋπόθεση απαραίτητη για την επιτυχία της δημοσιονομικής προσαρμογής. Επιπροσθέτως, δίνει στην Ελλάδα τον απαραίτητο χρόνο ώστε να παρουσιάσει απτά δείγματα από την εκτέλεση του προϋπολογισμού. Μόνο αυτό θα αυξήσει τους κινδύνους για όσους στοιχηματίζουν εναντίον της χώρας και θα οδηγήσει μεσοπρόθεσμα σε αναστροφή των υποτιμητικών πιέσεων στα ελληνικά ομόλογα και την επιστροφή στην ομαλή χρηματοδότηση.

Κάποιοι, υποστηρίζουν ότι η κήρυξη στάσης πληρωμών για την ανακούφιση από τμήματα του χρέους είναι προτιμότερη ως λύση από την προσφυγή στο μηχανισμό στήριξης. Αξιοποιώντας τα ευρήματα από την εμπειρία χωρών που χρεοκόπησαν, μπορούμε να εξηγήσουμε ποιες θα ήταν οι εξελίξεις αν η Ελλάδα οδηγείτο σε χρεοκοπία. Καταρχήν, η χώρα θα έχανε την πρόσβαση στις διεθνείς χρηματαγορές για ένα σημαντικό χρονικό διάστημα. Εφόσον το κράτος βασίζεται στο διεθνή δανεισμό για να χρηματοδοτήσει τις ανάγκες του, η απουσία αυτού θα σήμαινε αδυναμία πληρωμής μισθών και συντάξεων στο δημόσιο τομέα. Αυτό το γεγονός, σε συνδυασμό με την απώλεια εμπιστοσύνης στην κατανάλωση και το πάγωμα οποιουδήποτε επενδυτικού σχεδίου θα οδηγούσε σε βαθύτατη ύφεση. Ταυτόχρονα, θα παρουσιάζονταν κατά πάσα πιθανότητα τραπεζικοί πανικοί, με μείωση των καταθέσεων και φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό. Επίσης, δεδομένου ότι μεγάλο ποσοστό των κρατικών ομολόγων διακρατούνται από εγχώριες τράπεζες, πιθανή αθέτησή τους θα προξενούσε βαρύτατες ζημίες στις τράπεζες. Αυτό, σε συνδυασμό με την απώλεια της εμπιστοσύνης, θα οδηγούσε σε κίνδυνο κατάρρευσης κάποιων εγχωρίων πιστωτικών ιδρυμάτων. Η αναγκαία τότε επανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού συστήματος με κρατικά κεφάλαια θα προκαλούσε μεγάλη επιπλέον επιβάρυνση στο δημόσιο χρέος. Βεβαίως, δεν είναι προφανές πως ένα χρεοκοπημένο, σε αυτή την υπόθεση εργασίας- κράτος θα έβρισκε κεφάλαια για να διασώσει το τραπεζικό του σύστημα. Η πιθανή στέρηση της οικονομίας από το κυκλοφορικό της σύστημα, που είναι τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, θα προκαλούσε ασφυξία πόρων, καθιστώντας την ύφεση ασύγκριτα βαθύτερη και πολύ μεγαλύτερη σε διάρκεια. Ουσιαστικά, θα οδηγούσε την εγχώρια οικονομία σε κατάρρευση και την ανεργία σε εκτόξευση, με ανυπολόγιστες κοινωνικές και πολιτικές συνέπειες. Η συρρίκνωση της παραγωγής με ρυθμό ταχύτερο της ζήτησης θα μπορούσε να πυροδοτήσει και πληθωριστικές πιέσεις, μετατρέποντας τις αποπληθωριστικές τάσεις σε στασιμοπληθωρισμό. Εάν οι πολιτικές οι οποίες εφαρμόσθηκαν μετά την αναδιάρθρωση ήταν αξιόπιστες, ο κίνδυνος της χώρας θα μπορούσε να επιστρέψει σταδιακά σε πιο φυσιολογικά επίπεδα. Παρά ταύτα, οι εκδόσεις χρέους που θα προήρχοντο από την αναδιάρθρωση, καθώς και όσες θα ακολουθούσαν, για μακρό χρονικό διάστημα, θα έφεραν υψηλότερο κόστος. Ωστόσο, το δημόσιο έλλειμμα και το εξωτερικό ισοζύγιο δεν θα βελτιώνονταν σημαντικά, όπως συνέβη σε κάποιες από τις χώρες που χρεοκόπησαν, δεδομένου ότι αυτό οφειλόταν κυρίως στις θετικές επιπτώσεις της υποτίμησης, η οποία πάντοτε συνοδεύει την χρεοκοπία. Η Ελλάδα δεν μπορεί όμως να υποτιμήσει το Ευρώ. Κάποιοι αντιτείνουν ότι στις χώρες που κηρύσσουν χρεοκοπία το ΑΕΠ ανακάμπτει ταχέως. Αυτό επίσης δεν οφείλεται τόσο στην ανακούφιση από το χρέος, όσο στη βελτίωση της ποιότητας των μακροοικονομικών πολιτικών από την εφαρμογή των προγραμμάτων που συνοδεύουν την χρεοκοπία. Αυτό όμως ακριβώς το όφελος μπορεί να το προσφέρει το πρόγραμμα οικονομικής ανάταξης το οποίο συνοδεύει την προσφυγή στο μηχανισμό στήριξης. Αντίθετα, μία πιθανή κατάρρευση ή ο τραυματισμός του χρηματοπιστωτικού τομέα θα επέφερε πιο μακροχρόνια κόστη για την οικονομική ανάπτυξη. Σε περίπτωση κήρυξης χρεοκοπίας μάλιστα, θα μειωνόταν η πίεση για την εφαρμογή των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων τις οποίες επιβάλλει το πρόγραμμα στο οποίο συμφώνησε τώρα η χώρα. Οι μεταρρυθμίσεις όμως είναι ο αυτοσκοπός για την επιβίωση της χώρας, ότι κι αν γίνει με το χρέος της. Τέλος, για μία χώρα σαν την Ελλάδα, τα κόστη φήμης και αξιοπιστίας από μία χρεοκοπία θα είναι ακόμα μεγαλύτερα σε σχέση με μία αναπτυσσόμενη χώρα και θα πρέπει αυτά να σταθμιστούν έναντι των όποιων χρηματικών οφελών από την απαλλαγή από μέρος των χρεών.

Τελευταίο επιχείρημα εναντίον της προσφυγής στο μηχανισμό στήριξης είναι το γεγονός ότι οι περισσότερες των χωρών στις οποίες παρενέβη το ΔΝΤ παρουσίασαν έντονα υφεσιακά συμπτώματα. Αυτό το οποίο παραβλέπεται όμως είναι ότι πρόκειται για χώρες οι οποίες ευρίσκοντο στα πρόθυρα της χρεοκοπίας και η σύγκριση με την επίδοση χωρών χωρίς διαρθρωτικά και δημοσιονομικά προβλήματα είναι εντελώς ατυχής. Το ΔΝΤ είναι γι αυτές τις χώρες δανειστής τελευταίας ελπίδας και η εναλλακτική η οποία πρέπει να χρησιμοποιείται ως βάση σύγκρισης είναι μία κατάσταση άμεσης ή έμμεσης χρεοκοπίας. Η αποτυχία των χωρών να ελέγξουν τις δημοσιονομικές και εξωτερικές τους ανισορροπίες οδηγεί αναγκαστικά σε ένα πρόγραμμα σταθεροποίησης, με ή χωρίς ΔΝΤ. Η δημοσιονομική σταθεροποίηση, εξίσου αναγκαστικά, θα έχει υφεσιακές παρενέργειες. Η γενεσιουργός αιτία της κατάρρευσης της οικονομικής δραστηριότητας όμως πρέπει να αναζητηθεί στην πρότερη αποτυχία, όχι στο πρόγραμμα σταθεροποίησης.
Οι γραμμές άμυνας του χρηματοπιστωτικού συστήματος και η επίδραση από την προσφυγή στο μηχανισμό στήριξης

Η ανάλυση η οποία προηγήθηκε αναδεικνύει ότι τα σημαντικότερα κόστη της χρεοκοπίας συναρτώνται, έμμεσα ή άμεσα, με τις επιπτώσεις της στην υγεία του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Οι φόβοι για το ενδεχόμενο χρεοκοπίας της Ελλάδας έκαναν κάποιους καταθέτες να αναρωτιούνται εάν θα πρέπει να αποσύρουν τις καταθέσεις τους από τις ελληνικές τράπεζες. Επιπροσθέτως, η μείωση της ροπής προς αποταμίευση, και άρα των καταθέσεων, η οποία απολύτως φυσιολογικά συμβαίνει λόγω της ύφεσης, αναμείχθηκε με εικασίες περί εκροής καταθέσεων εκτός του ελληνικού τραπεζικού συστήματος. Οι φόβοι περί χρεοκοπίας πλέον διασκεδάζονται με την εξασφάλιση της χρηματοδότησης του ελληνικού δημόσιου χρέους από το μηχανισμό στήριξης. Το μήνυμα το οποίο εκπέμπει η Ευρωζώνη είναι ότι η χρεοκοπία δεν είναι τεχνικώς και πολιτικώς εφικτή για ένα κράτος-μέλος της, αν μη τι άλλο, λόγω του κινδύνου μετάδοσης της κρίσης και σε άλλα κράτη-μέλη και αποσταθεροποίησης του ευρώ. Ασφαλώς, η οριστική επίλυση του προβλήματος της Ελλάδας θα επέλθει μόνο εάν η χώρα επανέλθει σε δημοσιονομική ομαλοποίηση και αύξηση της ανταγωνιστικότητάς της, ώστε να παράξει πλούτο ικανό να υποστηρίξει την αποπληρωμή των χρεών της. Αυτό όμως είναι ένα ερώτημα το οποίο αφορά το πιο μακροχρόνιο διάστημα, για την παρούσα συγκυρία δεν τίθεται ζήτημα.

Κάποιοι αναρωτιούνται αν η υπαγωγή στον μηχανισμό στήριξης προστατεύει από όλους τους άμεσους κινδύνους τους οποίους πιθανώς να αντιμετώπιζε το χρηματοπιστωτικό σύστημα. Υποστηρίζεται ότι η ανάμειξη του ΔΝΤ αυξάνει τους κινδύνους για τους εγχώριους καταθέτες να βρεθούν αντιμέτωποι με δέσμευση ή απαλλοτρίωση των χρημάτων τους. Αυτή η ρητορική είναι απολύτως αστήρικτη. Ισχύει το ακριβώς αντίθετο. Τόσο οι ευρωπαϊκοί θεσμοί, όσο και το ΔΝΤ, δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στην προάσπιση της σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού συστήματος και άρα την ασφάλειας των καταθέσεων. 
Την πρώτη ουσιαστική εξασφάλιση προσφέρει η παρουσία και οι δράσεις της ΕΚΤ, του εκ θέσεως θεματοφύλακα της χρηματοοικονομικής σταθερότητας στην Ευρωζώνη. Η κεφαλαιακή επάρκεια των ελληνικών τραπεζών είναι ήδη ισχυρή, πολύ καλύτερη του μέσου όρου των δυτικοευρωπαϊκών τραπεζών. Σε αυτό έχουν συνεισφέρει η απουσία τοξικών παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων από τους ισολογισμούς τους, η διατήρηση κερδοφόρων χρήσεων, η αύξηση των προβλέψεων έναντι επισφαλειών και η πιστή εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας. 

Το Ευρωσύστημα, διά της Τραπέζης της Ελλάδος, διατηρεί την ετοιμότητα να παράσχει ρευστότητα σε περίπτωση ανάγκης. Το παράδειγμα των οδυνηρών επιπτώσεων σε παγκόσμια κλίμακα από την άφεση σε χρεοκοπία της Lehman Brothers, λειτουργεί αποτρεπτικά για οποιαδήποτε εποπτική αρχή θα είχε διαφορετικές σκέψεις. Στην χειρότερη των περιπτώσεων, κατά την οποίαν τα περιθώρια επιτοκίων δανεισμού της Ελλάδας δεν υποχωρήσαν παρά την λειτουργία του μηχανισμού στήριξης, επιβαρύνοντας έτσι το κόστος του χρήματος για τις ελληνικές τράπεζες αλλά και υπονομεύοντας τη σταθερότητα του ευρώ, διάφοροι εθνικοί και ευρωπαϊκοί θεσμοί έχουν τη δυνατότητα να παρέμβουν αγοράζοντας ελληνικά ομόλογα στη δευτερογενή αγορά. Κάποιοι από αυτούς τους φορείς έχουν τη δύναμη να πιέσουν όσους στοιχηματίζουν στη χρεοκοπία της Ελλάδας και την πτώση του ευρώ υποχρεώνοντάς τους σε απώλειες.

Σε συνδυασμό με τη λελογισμένη πολιτική χορηγήσεων η οποία εφαρμόζεται από τις ελληνικές τράπεζες, οι αποφάσεις και οι αρμοδιότητες του Ευρωσυστήματος αποτελούν μία αποτελεσματική γραμμή άμυνας. Η υπαγωγή στο μηχανισμό στήριξης όμως παρέχει ένα ακόμα ισχυρότατο εργαλείο, τη δημιουργία του Ταμείου Χρηματοοικονομικής Σταθερότητας (Financial Stability Fund). Το Ταμείο αυτό, το οποίο θα χρηματοδοτηθεί με κεφάλαια τουλάχιστον €10 δις, θα έχει ως στόχο τη προάσπισης της σταθερότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, παρέχοντας μετοχικό κεφάλαιο σε περίπτωση σημαντικής μείωσης των κεφαλαιακών αποθεματικών. Πρόκειται για μια δράση η οποία θωρακίζει την κεφαλαιακή επάρκεια των ελληνικών τραπεζών και η οποία θα λειτουργήσει συμπληρωματικά ως προς τα υπάρχοντα εργαλεία ενίσχυσης της ρευστότητας. Η παρέμβαση αυτή ακολουθεί πιστά τις προτεραιότητες τις οποίες παγίως θέτει το ΔΝΤ για την προάσπιση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Το ΔΝΤ επιμένει σε όλες τις περιπτώσεις στη στενή παρακολούθηση και βελτίωση των δεικτών υγείας του χρηματοπιστωτικού συστήματος, ακριβώς επειδή αναγνωρίζει ότι αυτό είναι μία κρίσιμη προϋπόθεση για την επιτυχία των προσπαθειών οικονομικής ανάταξης.

Συμπεράσματα

Η προσφυγή στο μηχανισμό στήριξης ΕΕ / ΔΝΤ αποτελεί για την Ελλάδα μία στρατηγικά επώδυνη επιλογή. Ωστόσο, αποτελεί παράλληλα και την τελευταία δυνατότητα της χώρας να αντιμετωπίσει τα μακροχρόνια διαρθρωτικά της προβλήματα και να αναστρέψει την πορεία δημοσιονομικής εκτροπής και οικονομικού μαρασμού. Επιπλέον, η προσπάθεια είναι η πιο σωστή με την αξιοπιστία την οποία προσφέρει στις αγορές η παρουσία του ΔΝΤ, δεδομένου ότι οι εγχώριοι φορείς άσκησης πολιτικής έχουν χάσει την εμπιστοσύνη των δανειστών και τη δυνατότητα για μία δεύτερη ευκαιρία. Όσον αφορά την επίδραση της προσφυγής στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα, η ανάλυση των περιπτώσεων των ευρωπαϊκών χωρών στις οποίες παρενέβη το ΔΝΤ την τελευταία δεκαετία αποκαλύπτει ότι το ΔΝΤ δεν εισηγείται βλαπτικές για τους καταθέτες παρεμβάσεις. Αντιθέτως, δίνει ιδιαίτερη έμφαση στην ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας, της ρευστότητας και της εποπτείας των τραπεζικών ιδρυμάτων διότι αναγνωρίζει την ευρωστία του τραπεζικού συστήματος ως κεντρική προϋπόθεση επιτυχίας του εγχειρήματος της οικονομικής ανατάξεως.
ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ ΕΜΠΕΙΡΙΚΟ 
Μεθοδολογία Σύνταξης Του Ερωτηματολογίου
Στην ενότητα αυτή θα παρουσιαστεί η μεθοδολογία της έρευνας και η διαδικασία με την οποία διεξήχθη η συλλογή των ερωτηματολογίων.

 Μεθοδολογία Έρευνας & Δειγματοληπτική Τεχνική

Στην παρούσα έρευνα ο υπό μελέτη πληθυσμός είναι στελέχη τραπεζών ανά το παγκύπριο. Τα χαρακτηριστικά του πληθυσμού που θα μελετηθούν σκιαγραφούν τις γνώσεις, στάσεις και απόψεις των τραπεζικών υπαλλήλων σε θέματα χρηματοπιστωτικού  περιβάλλοντος. 

Το πρώτο βήμα της έρευνας είναι ο προσδιορισμός των στόχων της και ο σχεδιασμός του ερωτηματολογίου. Η στοχοθέτηση είναι άμεσα συνδεδεμένη με τις πληροφοριακές ανάγκες του φορέα που διεξάγει την έρευνα. Ο σχεδιασμός του ερωτηματολογίου είναι επίσης συνδεδεμένος με τους στόχους της έρευνας. Ο στόχος

της παρούσης έρευνας είναι η συλλογή εμπειρικών δεδομένων που σκιαγραφούν τις

γνώσεις, τις στάσεις και τις απόψεις των  τραπεζικών υπαλλήλων  σε θέματα που αφορούν την παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση και τις επιπτώσεις της στο κυπριακό τραπεζικό σύστημα. Για το λόγο αυτό πριν την κατάρτιση του ερωτηματολογίου προηγήθηκε μια έρευνα σχετικά  με τις επιπτώσεις της παγκόσμιας χρηματοοικονομικής κρίσης στο κυπριακό τραπεζικό σύστημα. 
Το ερωτηματολόγιο σχεδιάστηκε μετά από μελέτη των παραγόντων που επιδρούν στην κυπριακή και ελληνική οικονομία και κατ’ επέκταση στο ευρύτερο τραπεζικό περιβάλλον .Το μέγεθος του δείγματος ήταν όσο το δυνατό μεγαλύτερο για την επίτευξη υψηλότερης ακρίβειας. Συγκεκριμένα επιλέχθηκαν 80 τραπεζικοί υπάλληλοι. Από αυτούς ανταποκρίθηκαν 37 δηλαδή το 46.25% του πληθυσμού. Προκειμένου να υπάρξει αντιπροσωπευτικότητα ανά το Παγκύπριο επιλέχθηκαν τραπεζικοί υπάλληλοι από  όλες τις επαρχίες της ελεύθερης Κύπρου. 
Πιο συγκεκριμένα, συμμετείχαν οι παρακάτω βαθμίδες.

· Ανωτέρα Διευθυντικά στελέχη

· Γενικοί Διευθυντές 

· Επαρχιακοί Διευθυντές

· Τμηματάρχες

· Υπεύθυνοι Υποκαταστημάτων 

· Λειτουργοί Εξυπηρέτησης.

Τα ερωτηματολόγια στάλθηκαν τις περισσότερες φόρες με ηλεκτρονικό ταχυδρομείο ή παραδόθηκαν με το χέρι ενώ σε κάποιες μεμονωμένες περιπτώσεις  με τηλεμοιότυπο (ΦΑΞ).  Πρέπει να επισημανθεί ότι πριν την διανομή του τελικού ερωτηματολογίου στους επιλεγέντες είχε δοκιμαστεί η σαφήνεια του ερωτηματολογίου πιλοτικά σε μικρό αριθμό που με τις παρατηρήσεις τους συνέβαλαν στην τελική διαμόρφωση του ερωτηματολογίου. Πρέπει να σημειωθεί ότι η συλλογή δείγματος παρουσίασε μεγάλες δυσκολίες και παρατηρήθηκε μια διστακτικότητα ως προς την συμπλήρωση του ερωτηματολόγιου ιδιαιτέρα στα υψηλόβαθμα διευθυντικά στελέχη κάτι που δυσχέραινε το έργο του ερευνητή.

Σύνταξη του ερωτηματολογίου

Η έρευνα διεξήχθη με την προετοιμασία και υποβολή σχετικού ερωτηματολογίου σε τραπεζικούς υπάλληλους. Το ερωτηματολόγιο ελέγχθηκε ως προς τη μορφή του, τη γλώσσα του, τη σαφήνεια του, τη δυσκολία και την αξιοπιστία του σε μια πιλοτική έρευνα που προηγήθηκε της κύριας δειγματοληψίας. Η δοκιμαστική έρευνα είναι ένα σημαντικό στάδιο καθώς επιδιώκει να ανιχνεύσει: α) αν οι ερωτήσεις γίνονται κατανοητές, β) αν η κάθε ερώτηση εξασφαλίζει την πληροφορία για την οποία σχεδιάστηκε και γ) αν εξασφαλίζει το ενδιαφέρον και τη συνεργασία των ερωτώμενων. Μετά την παραπάνω δοκιμαστική έρευνα το ερωτηματολόγιο διορθώθηκε και  δοκιμάστηκε ξανά πριν την κύρια δειγματοληψία για να εξακριβωθεί ο τρόπος λειτουργίας του και να επιτευχθεί περαιτέρω βελτίωσή του.

Αρχιτεκτονική του ερωτηματολογίου

Οι ερωτήσεις με προκατασκευασμένες απαντήσεις προσφέρουν στον ερωτώμενο

μεγαλύτερη επιλογή από ότι οι κλειστές ερωτήσεις, επιτρέποντας έτσι την απόκτηση

πιο ολοκληρωμένων απαντήσεων, ενώ ταυτόχρονα οι απαντήσεις ταξινομούνται

ευκολότερα από εκείνες των ανοιχτών ερωτήσεων. Οι ερωτήσεις με προκατασκευασμένες απαντήσεις συνδυάζουν τα πλεονεκτήματα των ανοικτών και των κλειστών ερωτήσεων ενώ ταυτόχρονα εξουδετερώνουν τα μειονεκτήματά τους. 
Ερωτηματολόγιο
ΕΡΩΤΗΣΗ 1
Κατά πόσο κατά την άποψη σας έχει επηρεαστεί η κυπριακή οικονομία από την Διεθνή Χρηματοοικονομική Κρίση;
· Καθόλου    
· Λίγο          
· Αρκετά     
· Πολύ         
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ    
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ΕΡΩΤΗΣΗ 2

Κατατάξτε ποιος τομέας της κυπριακής οικονομίας έχει κατά της άποψη σας επηρεαστεί περισσότερο από την κρίση;
· Τουριστική Τομέας

· Οικοδομικός και Κατασκευαστικός Τομέας

· Βιομηχανίας του Χονδρικού και Λιανικού εμπορίου 

· Τραπεζικός  Τομέας και Τομέας Υπηρεσιών,
· Μεταφορών και Επικοινωνιών.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 3
Κατά γενική ομολογία το κυπριακό τραπεζικό σύστημα  περιγράφεται σαν ένα υγιές σύστημα με γερά θεμέλια και με προοπτικές για το μέλλων. Κατά πόσο συμμερίζεστε αυτήν την άποψη.

· Καθόλου

· Λίγο

· Αρκετά

· Πολύ

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 4
Κατά πόσο κατά την άποψη σας έχει επηρεαστεί το κυπριακό τραπεζικό σύστημα  από την διεθνή χρηματοοικονομική κρίση.
· Καθόλου

· Λίγο

· Αρκετά

· Πολύ 
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
[image: image11.emf]5%

13%

37%

42%

3%

Καθόλου

Λίγο

Αρκετά

Πολύ

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 5
Κατά την άποψη σας οι τυχόν παρενέργειες της  διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίση στο κυπριακό τραπεζικό σύστημα σε πια φάση βρίσκονται
· Δεν θα επηρεαστεί καθόλου το κυπριακό τραπεζικό σύστημα.
· Οι  πρώτες επιπτώσεις είναι εμφανές αλλά τα δύσκολα έπονται.

· Βρισκόμαστε κάπου στην μέση.

· Τα δύσκολα έχουν περάσει και προβλέπονται καλύτερες μέρες.
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 6

Κατά την άποψη σας η επιπτώσεις της κρίσης στην Ελλάδα και η προσφυγή της στο μηχανισμό στήριξης κατά πόσο πιστεύεται ότι θα επηρεάσει την τράπεζα σας.
· Καθόλου

· Λίγο

· Αρκετά

· Πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Βαθμολογήστε τα παρακάτω στοιχειά της κυπριακής οικονομίας σε σχέση με την παροχή προστασίας στην εξάπλωσης της κρίσης στην πραγματική οικονομία και διαφύλαξη ενός ισχυρού τραπεζικού συστήματος.
ΕΡΩΤΗΣΗ 7
Ένταξη της Κύπρου στην Οικονομική και νομισματική ένωση (ΟΝΕ) και εφαρμογή του ευρώ.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 8
Η νοικοκυρεμένη δημοσιονομική πολιτική που ακολουθείτο στα χρόνια πριν την κρίση.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 9
Οι αυστηρές εποπτικές αρχές του τραπεζικού συστήματος.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 10
Το ισχυρό τραπεζικό σύστημα της Κύπρου.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 11
Η μη έκθεση των κυπριακών τραπεζών στα λεγόμενα τοξικά προϊόντα.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 12
Η ευελιξία της κυπριακής οικονομίας.

· Συμφωνώ πολύ
· Συμφωνώ λίγο
· Δεν είμαι σίγουρος
· Διαφωνώ λίγο
· Διαφωνώ πολύ
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 13
Έχετε παρατηρήσει να δημιουργούνται προβλήματα στην τράπεζα σας τα οποία σχετίζονται με την πρόσφατη παγκόσμια οικονομική κρίση;
Μέρος Α 

· Ναι

· Όχι

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Αν ΝΑΙ. Σε ποια από τις πιο κάτω κατηγορίες εμπίπτουν τα προβλήματα που έχετε παρατηρήσει;
Μέρος Β
· Προβλήματα Κερδοφορίας

· Προβλήματα Ρευστότητας

· Προβλήματα Λειτουργικότητας

· Προβλήματα Δανεισμού

· Άλλα …………………..
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ΕΡΩΤΗΣΗ 14

Σε τι ποσοστό έχει μεταβληθεί η κερδοφορία της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμεινε αμετάβλητη

· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            
· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%
· Μείωση από 31%-60%
· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 15

Σε τι ποσοστό έχει μεταβληθεί η ρευστότητα της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμεινε αμετάβλητη

· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 16

Σε τι ποσοστό έχουν μεταβληθεί οι καταθέσεις της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμειναν αμετάβλητες
· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 17

Σε τι ποσοστό έχουν μεταβληθεί οι χορηγήσεις της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους?

· Παρέμειναν αμετάβλητες

· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
[image: image25.emf]33%

27%

11%

24%

5%

Παρέμειναν αμετάβλητες

Αύξηση από 10%-30%          

Αύξηση από 31%-60%          

Μείωση από 10%-30%

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 18

Σε τι ποσοστό έχουν μεταβληθεί οι προβλέψεις της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμειναν αμετάβλητες

· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Παρέμειναν αμετάβλητες

Αύξηση από 10%-30%          

Αύξηση από 31%-60%          

Αύξηση από 61%-90%          

Μείωση από 10%-30%

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 19
Σε τι ποσοστό έχει μεταβληθεί η Κεφαλαιακή βάση της τράπεζας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμεινε αμετάβλητη
· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
[image: image27.emf]38%

52%
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Παρέμεινε αμετάβλητη

Αύξηση από 10%-30%          

Μείωση από 10%-30%

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 20
Σε τι ποσοστό έχει μεταβληθεί η μερισματική πολιτική της τράπεζας σας για το έτος 2009 σε σχέση με την αντίστοιχη  χρονική περίοδο του προηγούμενου έτους;
· Παρέμεινε αμετάβλητη 

· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Παρέμεινε αμετάβλητη

Αύξηση από 10%-30%          

Μείωση από 10%-30%

Μείωση από 31%-60%

Μείωση από 61%-90%

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


 ΕΡΩΤΗΣΗ 21

Πώς εκτιμάτε ότι θα εξελιχθούν τα οικονομικά μεγέθη της επιχείρησης σας μέσα στο 2010;

· Παρέμειναν αμετάβλητα
· Αύξηση λιγότερη του 10%                       

· Αύξηση από 10%-30%                             

· Αύξηση από 31%-60%                              

· Αύξηση από 61%-90%                              

· Αύξηση πέραν του90%                                                            

· Μείωση λιγότερη του 10%                       

· Μείωση από 10%-30%

· Μείωση από 31%-60%

· Μείωση από 61%-90%

· Μείωση πέραν του90%

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
[image: image29.emf]33%

32%

30%
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Παρέμειναν αμετάβλητα

Αύξηση από 10%-30%          

Μείωση από 10%-30%

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 22

Προγραμματίζεται στους επόμενους 12 μήνες νέα έκδοση μετοχικού κεφαλαίου;
· Ναι

· Όχι.
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


Και αν όχι πιστεύεται ότι μπορεί να υπάρξει ανάγκη μέσα στους επόμενους 12 μήνες για νέα έκδοση μετοχικού κεφαλαίου;
· Ναι

· Όχι.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 23

Πιστεύεται ότι μπορεί να χρειαστεί η τράπεζα σας τυχών κρατικές παρεμβάσεις για να ξεπεράσει τα όποια προβλήματα προκύψουν από την παγκόσμια οικονομική κρίση;
· Ναι

· Όχι.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 24

Έχοντας πάντα κατά νουν τον βραχυπρόθεσμο ορίζοντα πιστεύεται ότι στο μέλλον η τράπεζα σας μπορεί να αντιμετωπίσει πρόβλημα φερεγγυότητας;
· Ναι

· Όχι.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 25

Πιστεύεται ότι η τράπεζα σας θα καταφέρει  για φέτος να υλοποιήσει  τους στόχους της κερδοφορίας που έχει θέσει;
· Ναι

· Όχι.
· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 26

Μέρος Α 
Πιστεύεται ότι η τράπεζα σας θα καταφέρει να εξέλθει αλώβητη από την κρίση;
· Ναι

· Όχι.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Μέρος Β
Και αν ναι ποτέ προβλέπεται να καταφέρει να φτάσει στα επίπεδα κερδοφορία πριν από την κρίση.

· Πιστεύω ότι δεν θα τα καταφέρει να φτάσει τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από την κρίση τα επόμενα 15 χρόνια.

· Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από την κρίση σε10 με 15 χρόνια.

· Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από την κρίση σε 5 με 9 χρόνια.

· Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από την κρίση σε 2 με 5 χρόνια.

· Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από την κρίση σε 1 με 2 χρόνια.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ

[image: image36.emf]8%
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Πιστεύω ότι δεν θα τα καταφέρει να φτάσει

τα επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν

από την κρίση τα επόμενα 15 χρόνια.

Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα

επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από

την κρίση σε10 με 15 χρόνια.

Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα

επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από

την κρίση σε 5 με 9 χρόνια.

Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα

επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από

την κρίση σε 2 με 5 χρόνια.

Πιστεύω ότι θα καταφέρει να φτάσει τα

επίπεδα κερδοφορίας που είχε πριν από

την κρίση σε 1 με 2 χρόνια

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 27

Πως θα επηρεάσει κατά την άποψη σας ο αυξανόμενος ανταγωνισμός το κυπριακό τραπεζικό σύστημα στο εγγύς μέλλον;
· Δεν θα επηρεάσει καθόλου.
· Θα επηρεάσει πολύ θετικά.

· Θα επηρεάσει λιγότερο θετικά.

· Θα επηρεάσει λιγότερο αρνητικά.

· Θα επηρεάσει πολύ αρνητικά.

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Δεν θα επηρεάσει καθόλου.

Θα επηρεάσει πολύ θετικά.

Θα επηρεάσει λιγότερο θετικά.

Θα επηρεάσει λιγότερο αρνητικά.

Θα επηρεάσει πολύ αρνητικά.

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 28
Πόσο θα επηρεάσει κατά την άποψη σας δημοσιονομικά προβλήματα  κατά κύριο λόγο της Ελλάδας αλλά και Κύπρου το κυπριακό τραπεζικό σύστημα στο εγγύς μέλλον.
Καθόλου

Λίγο

Αρκετά

Πολύ

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Καθόλου

Λίγο

Αρκετά

Πολύ

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 29

Πόσο θα επηρεάσουν κατά την άποψη σας οι μελλοντικές Πολιτικές αποφάσεις το κυπριακό τραπεζικό σύστημα στο εγγύς μέλλον.

· Καθόλου

· Λίγο

· Αρκετά

· Πολύ

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Καθόλου

Λίγο

Αρκετά

Πολύ

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 30

Θα θέλαμε να μας παραθέσετε ένα θετικό σημάδι σε σχέση με την μελλοντική πορεία του κυπριακού τραπεζικού  συστήματος.
 [image: image40.emf]68%

5%

27%

 Η προσέλκυση ξένων

επενδύσεων

Πολιτική σταθερότητα της

περιοχής

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 31

Θα θέλαμε να μας παραθέσετε ένα αρνητικό σημάδι σε σχέση με την μελλοντική πορεία του κυπριακού τραπεζικού  συστήματος.
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χρεών

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 32

Σε πάρα πολλές χώρες έχουν ήδη τεθεί περιορισμοί στα bonus των τραπεζικών στελεχών τόσο ως προς το ύψος τους όσο και ως προς την σύνδεσή τους με βραχυπρόθεσμους στόχους. Ποια η άποψη σας.

· Ουδέτερη
· Θετική

· Αρνητική   

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Αρνητική   

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 33
Στην Ευρωπαϊκή Ένωση καταβάλλεται μια σοβαρή προσπάθεια να ενισχυθεί το εποπτικό πλαίσιο του χρηματοπιστωτικού συστήματος με την δημιουργία ενός

μακροπροληπτικού και ενός μικροπροληπτικού εποπτικού συστήματος. Ποια η άποψη σας.

· Ουδέτερη

· Θετική

· Αρνητική   

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
[image: image43.emf]24%
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Θετική

Αρνητική   

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 34
Τα θέματα εταιρικής διακυβέρνησης και διαφάνειας είναι αντικείμενο όπου το τελευταίο καιρό γίνονται  συζητήσεις για καθορισμό νέων αυστηρότερων πολιτικών. Ποια η άποψη σας.

· Ουδέτερη

· Θετική

· Αρνητική   

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Συμφώνα με της μέχρι τώρα ανάλυσης, οι παράγοντες  που οδηγηθήκαν στην πρόσφατη κρίση  αναλύονται σε 3 ενότητες .

1η Ενοτητα
Οι νεοκλασικές αντιλήψεις για τη λειτουργία της οικονομίας και της αγοράς στη διεθνή οικονομική, επιστημονική και πολιτική ζωή. Αυτή η ιδεολογική κυριαρχία οδήγησε σε γενικευμένη υιοθέτηση ορισμένων βασικών αρχών λειτουργίας της διεθνούς οικονομίας όπως:
ΕΡΩΤΗΣΗ 35
Η αποδοχή της έμφυτης σταθερότητας και αρμονίας της οικονομίας της αγοράς, με το αόρατο χέρι του Adam Smith να κάνει πάντα σωστά τη δουλειά του,

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Διαφωνώ 

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 36
Η αποτελεσματικότητα των ελεύθερων αγορών χρήματος και κεφαλαίου να προσδιορίζουν πάντα τις σωστές τιμές.

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 37
Η ικανότητα των αγορών να αυτορυθμίζονται και σε κάποιο βαθμό να αυτοεποπτεύονται, με τη συνακόλουθη εφαρμογή της αρχής της ελάχιστης εποπτείας και παρέμβασης,
Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 38
Η πεποίθηση ότι η κερδοσκοπία αποτελεί πάντα σταθεροποιητικό παράγοντα στις αγορές και στοιχείο πειθαρχίας,

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Διαφωνώ 

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


2η Ενότητα
Ήταν οι μεγάλες παγκόσμιες μακροοικονομικές ανισορροπίες, που δεν

αντιμετωπίσθηκαν επί μακρόν την τελευταία δεκαετία όπως:
ΕΡΩΤΗΣΗ 39
Τα πολύ χαμηλά επιτόκια, που διατηρήθηκαν επί μακρόν κυρίως στις ΗΠΑ.

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση σας.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 40
Διατήρηση συνθηκών σημαντικής παγκόσμιας ρευστότητας,

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 41
Με την αυξανόμενη ανισορροπία αποταμίευσης επένδυσης στις Ηνωμένες Πολιτείες, που οδήγησε, τελικά, σε διεύρυνση του ελλείμματος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και σε αντίστοιχα πλεονάσματα στις χώρες της Άπω Ανατολής και των πετρελαιοπαραγωγών χωρών.

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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 3η Ενότητα
Η σταδιακή μετατόπιση των στόχων των τραπεζών από τη χρηματοδότηση της πραγματικής οικονομίας, του εμπορίου και των παραγωγικών επενδύσεων, στην κερδοσκοπία, τα χρηματοοικονομικά στοιχήματα και τη χρηματοπιστωτική καινοτομία χωρίς οικονομική χρησιμότητα. Καθοριστικό ρόλο για τον παραπάνω μετασχηματισμό των τραπεζών διαδραμάτισαν :
ΕΡΩΤΗΣΗ 42
Η παγκοσμιοποίηση και η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, η εφαρμογή στο χρηματοπιστωτικό χώρο των επιτευγμάτων της νέας τεχνολογίας, η εκρηκτική ανάπτυξη των χρηματοοικονομικών καινοτομιών, η εντυπωσιακή ανάπτυξη και διεθνοποίηση των νέων αγορών και της θεσμικής διαχείρισης, εξελίξεις που δεν συνοδεύθηκαν από την αναβάθμιση και διεθνοποίηση της εποπτείας και των ελέγχων.

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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46%

27%

Συμφωνώ 

Διαφωνώ 

Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ


ΕΡΩΤΗΣΗ 43
Οι κερδοσκοπικές συμπεριφορές, ενίοτε, απληστίας και μεγαλομανίας ορισμένων Διοικήσεων διεθνών τραπεζών, που δεν προάσπισαν τα συμφέροντα των μετόχων αλλά τα βραχυχρόνια δικά τους.
Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 44
 Σε αλόγιστη αύξηση του ενεργητικού τους.

Ποια η άποψη σχετικά με την παραπάνω παρατήρηση.
· Συμφωνώ 

· Διαφωνώ 

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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ΕΡΩΤΗΣΗ 45
Κατά την άποψη σας τα ποια κατηγορία δανείων αντιμετωπίζει το μεγαλύτερο κίνδυνο για ανασφαλείς.
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ΕΡΩΤΗΣΗ 46
Κατά την άποψη σας η διοίκηση και η διαχείριση της Τράπεζας που εργάζεστε έχει σαν αυτοσκοπό την ανάπτυξη εφαρμόζει επιθετική  ή  συντηρητική πολιτική.
· Επιθετική 

· Συντηρητική πολιτική

· Δεν γνωρίζω/δεν απαντώ
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Σύνοψη Αποτελεσμάτων
Με υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια και ικανοποιητική ρευστότητα οι κυπριακές τράπεζες ορθώνονται ατρόμητες μπροστά στις δυσκολίες που επεφύλαξε και συνεχίζει να επιφυλάσσει η παγκόσμια οικονομική κρίση. Η πρόσφατη υποβάθμιση από τον οίκο αξιολόγησης S&P’s, ο οποίος δεν ασχολείται με την αξιολόγηση κυπριακών τραπεζών, μπορεί να τις προβληματίζει, αλλά δεν τις πτοεί. Στα πρόσφατα stress test, από τα οποία πέρασαν όχι απλώς με επιτυχία, αλλά και με μεγάλη άνεση, η ελάχιστη έκθεση σε τοξικά προϊόντα και η πολύ καλή σχέση του δείκτη δανείων προς καταθέσεις είναι μόνο μερικοί από τους λόγους, που κάνουν τις τράπεζες να ατενίζουν το μέλλον με αισιοδοξία. 
ΥΠΟΒΑΘΜΙΣΗ ΚΑΙ ΕΡΩΤΗΜΑΤΙΚΑ  
Ο διεθνής οίκος αξιολόγησης Standard and Poor’s αποφάσισε να υποβαθμίσει την πιστοληπτική ικανότητα της Κύπρου από Α+ σε Α, θέτοντας, μάλιστα, το rating της σε αρνητικό outlook και προειδοποιώντας για τα ρίσκα που εμπερικλείει για το σύστημα η απότομη μεγέθυνση του τραπεζικού κλάδου. Συγκεκριμένα, ο οίκος εντόπισε αυξημένους κινδύνους από το διογκούμενο πιστωτικό χαρτοφυλάκιο των τραπεζών τόσο στην Κύπρο όσο και στο εξωτερικό και προειδοποίησε για «μετάσταση» των κινδύνων του χρηματοπιστωτικού συστήματος στο δημοσιονομικό ισοζύγιο. 
Το αξιοπερίεργο, ωστόσο, είναι ότι στην ενδιάμεση έκθεση του οίκου στις 21 Ιουλίου, η Κύπρος είχε τεθεί υπό παρακολούθηση σε CreditWatch Negative, εξαιτίας της αδυναμίας της Κυπριακής Κυβέρνησης να περάσει τα φορολογικά μέτρα από τη βουλή, χωρίς να δίνεται κάποια βαρύτητα σε προβλήματα του τραπεζικού τομέα. Για ποιο λόγο να δοθεί, άλλωστε; 
Τα τελευταία δύο χρόνια το μόνο που αυξάνεται σε σημαντικούς ρυθμούς στις κυπριακές τράπεζες είναι οι καταθέσεις και αυτό μόνο καλό μπορεί να θεωρηθεί. «Από το 2008 οι ρυθμοί ανάπτυξης των κυπριακών τραπεζών δεν είναι πολύ μεγάλοι. Πριν από το 2008, όταν καταγράφαμε ετήσια ανάπτυξη 15% - 20%, γιατί δεν μας υποβάθμισαν», διερωτήθηκε ο σύμβουλος διεθνών δραστηριοτήτων της Marfin, Χρίστος Στυλιανίδης, κατά τη διάρκεια του 6ου CFO Management Forum, που διοργάνωσε η ΙΜΗ. Εξάλλου, ο κ. Στυλιανίδης απόρησε πώς ο S&P’s συνέλλεξε  στοιχεία, από τη στιγμή που δεν παρακολουθεί καμία κυπριακή τράπεζα.

Η ΔΥΝΑΜΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
Τον Ιούλιο του 2010 οι δύο κυπριακές τράπεζες - Τράπεζα Κύπρου και Marfin Popular Bank - πέρασαν με μεγάλη άνεση τα ευρωπαϊκά stress test. Η Ελληνική Τράπεζα, υποβλήθηκε από μόνη της στις αντίστοιχες ασκήσεις αντοχής, περνώντας, επίσης, με μεγάλη επιτυχία. 
Στην ενδιάμεση έκθεση του S&P’s στις 21 Ιουλίου του 2010 δεν υπήρχαν αρνητικές αναφορές για τον κυπριακό χρηματοπιστωτικό τομέα. Στην ιδία έκθεση είχε γίνει αναφορά σε έξοδο της Κύπρου από το καθεστώς παρακολούθησης στους επόμενους τρεις με τέσσερις μήνες, καθώς μέχρι τότε θα ξεκαθάριζε, εάν η κυβέρνηση θα κατόρθωνε να λάβει μέτρα δημοσιονομικής εξυγίανσης και ενίσχυσης των κρατικών εσόδων.  Στην έκθεση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, τον Σεπτέμβριο του 2010, ο κυπριακός τραπεζικός τομέας παρουσιάστηκε εύρωστος, λόγω της συντηρητικής εποπτείας της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου, πληρώντας όλα τα κριτήρια, συμπεριλαμβανομένης της κεφαλαιακής επάρκειας και της κερδοφορίας. 
Η σχέση του δείκτη δανείων έναντι καταθέσεων στις κυπριακές τράπεζες θεωρείται πολύ καλή και υπολογίζεται στο 100%. Για ευρωπαϊκές τράπεζες ο δείκτης αυτός ξεπερνά το 180% και σε κάποιες περιπτώσεις ακόμα και το 200%. 
Η έκθεση των κυπριακών τραπεζών σε τοξικά προϊόντα είναι σχεδόν ανύπαρκτη. Αν υπήρχαν κίνδυνοι από την έκθεση στην Ελλάδα, θα είχαν φανεί στα σχετικά test που πραγματοποιούνται. 
 Οι κυπριακές τράπεζες όχι μόνο δεν απώλεσαν καταθέσεις, αλλά κατάφεραν εν μέσω παγκόσμιας κρίσης, να προσελκύσουν ξένους καταθέτες, αναδεικνύοντας την Κύπρο σε ασφαλή προορισμό κεφαλαίων. 
 Ο τραπεζικός τομέας αποτελεί, ίσως, το μοναδικό στήριγμα της οικονομικής ανάπτυξης στην Κύπρο, παρουσιάζοντας θετική ανάπτυξη 4,9% το 2009 σε συνθήκες ύφεσης (-1,7% του ΑΕΠ).
 Η συνεισφορά του ευρύτερου χρηματοοικονομικού τομέα στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν ανέρχεται στο 9%. Τα τραπεζικά κέρδη ενισχύουν την κεφαλαιουχική βάση των τραπεζών, γεγονός που τους επιτρέπει να δανείζουν περισσότερα.
Το τραπεζικό σύστημα της Κύπρου ήταν από τα λίγα που δεν χρειάστηκαν βοήθεια για να αντεπεξέλθουν στην παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση. Οι χώρες της ομάδας G20 ξόδεψαν, περίπου, 2,7% του ΑΕΠ τους για τη διάσωση των τραπεζών τους και το γεγονός ότι οι κυπριακές τράπεζες κατάφεραν να παραμείνουν κερδοφόρες, σημαίνει ότι όχι μόνο δεν χρειάστηκαν κρατική στήριξη, αλλά και ενίσχυσαν τα δημόσια έσοδα με τους φόρους που κατέβαλαν.

ΤΙ ΕΔΕΙΞΑΝ ΤΑ STRESS TESTS 
Με επιτυχία πέρασαν την άσκηση προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων σε πανευρωπαϊκό επίπεδο για το 2010 οι κυπριακές τράπεζες. Η άσκηση διενεργήθηκε υπό το συντονισμό της Επιτροπής Ευρωπαϊκών Αρχών Τραπεζικής Εποπτείας (CEBS), σε συνεργασία με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και την Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου. 
Η Τράπεζα Κύπρου και η Marfin Popular Bank πέρασαν με επιτυχία τα tests, ακόμη και στα πιο ακραία σενάρια που τέθηκαν στις 91 τράπεζες, οι οποίες έλαβαν μέρος στην άσκηση, αποδεικνύοντας την εύρωστη χρηματοοικονομική τους θέση και την ισχυρή κεφαλαιακή τους επάρκεια. Η Ελληνική Τράπεζα υποβλήθηκε από μόνη της στα ίδια ακραία σενάρια, κατορθώνοντας, επίσης, να περάσει με μεγάλη ευκολία. 
Τράπεζα Κύπρου 
Με άνεση πέρασε την άσκηση προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων η Τράπεζα Κύπρου, έχοντας ευρύ κεφαλαιακό περιθώριο. 
Όπως αναφερόταν σε σχετική ανακοίνωση, τα αποτελέσματα επαναβεβαίωσαν την εύρωστη χρηματοοικονομική θέση και την ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια της τράπεζας ακόμα και υπό ακραία σενάρια. 
Ως αποτέλεσμα του υποτιθέμενου ακραίου σεναρίου, ο υπολογιζόμενος δείκτης πρωτοβάθμιων κεφαλαίων σε ενοποιημένη βάση ανέρχεται σε 9,4% το 2011, έναντι 10,5% στο τέλος του 2009. Το επιπλέον σενάριο κινδύνου από ανοίγματα έναντι κυβερνήσεων έχει επιπρόσθετη επίδραση 1.4 εκατοστιαίες μονάδες στον υπολογιζόμενο δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων, ο οποίος ανέρχεται σε 8,0% στο τέλος του 2011, σε σύγκριση με το ελάχιστο εποπτικό όριο 4%. Όλα αυτά χωρίς καμία κρατική ενίσχυση κεφαλαίου και χωρίς να ληφθεί υπόψη η προγραμματισμένη έκδοση δικαιωμάτων προτίμησης. 
Τα αποτελέσματα της άσκησης προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων υποδηλώνουν περιθώριο πρωτοβάθμιων κεφαλαίων ύψους 470 εκ ευρώ έναντι του ορίου 6% του δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων, όπως αυτός έχει συμφωνηθεί αποκλειστικά για τους σκοπούς της άσκησης προσομοίωσης για την Τράπεζα Κύπρου.
Marfin Popular Bank
Ευχάριστα ήταν τα νέα και για τη Marfin Popular Bank. Όπως ανέφερε τότε σχετική ανακοίνωση «σαν αποτέλεσμα της εφαρμογής της υποθετικής ακραίας κατάστασης κάτω από το δυσμενές σενάριο (adverse scenario), ο υπολογιζόμενος ενοποιημένος δείκτης βασικών ιδίων κεφαλαίων αναπροσαρμόζεται στο 8,5% το 2011 σε σύγκριση με 9,4% στο τέλος του 2009. Ένα επιπρόσθετο ακραίο σενάριο κινδύνου χώρας (sovereign risk) αναμένεται να έχει μία επιπλέον αρνητική επίδραση ύψους 1,4% πάνω στον υπολογιζόμενο δείκτη βασικών ιδίων κεφαλαίων, φτάνοντας στο 7,1% στο τέλος του 2011, σε σύγκριση με το ελάχιστο ποσοστό που προνοεί η ευρωπαϊκή οδηγία κεφαλαιακής επάρκειας, ύψους 4%».
Από τα αποτελέσματα του τεστ αντοχής προκύπτει ένα πλεόνασμα ύψους 302 εκ ευρώ στα βασικά ίδια κεφάλαια, σε σύγκριση με το κατώτερο όριο ύψους 6%, το οποίο είχε συμφωνηθεί για τους σκοπούς αυτής της άσκησης. 
Ελληνική Τράπεζα 
Δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων 8,3% το έτος 2011, υπό το αρνητικό σενάριο με επιπρόσθετο κρατικό σοκ, χωρίς καμία κρατική ενίσχυση κεφαλαίου και χωρίς να λαμβάνεται υπόψη η προγραμματισμένη έκδοση μετατρέψιμων αξιογράφων κεφαλαίου, πέτυχε στην άσκηση προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων της Επιτροπής Ευρωπαϊκών Αρχών Τραπεζικής Εποπτείας, η Ελληνική Τράπεζα. 
Η άσκηση διενεργήθηκε βάσει των σεναρίων, της μεθοδολογίας και των βασικών υποθέσεων που δόθηκαν από τη CEBS.  Ως αποτέλεσμα του υποτιθέμενου ακραίου σεναρίου, ο υπολογιζόμενος δείκτης πρωτοβάθμιων κεφαλαίων σε ενοποιημένη βάση ανέρχεται σε 8,9% το 2011, έναντι 9,0% το τέλος του 2009. Το επιπλέον σενάριο κινδύνου από ανοίγματα έναντι κυβερνήσεων έχει επιπρόσθετη επίδραση 0,6 εκατοστιαίες μονάδες στον υπολογιζόμενο δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων, ο οποίος ανέρχεται σε 8,3% στο τέλος του 2011, σε σύγκριση με το ελάχιστο εποπτικό όριο 4%. 
Τα αποτελέσματα της άσκησης προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων υποδηλώνουν περιθώριο πρωτοβάθμιων κεφαλαίων ύψους €122 εκ έναντι του ορίου 6% του δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων, όπως αυτός έχει συμφωνηθεί αποκλειστικά για τους σκοπούς της άσκησης προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων.
Σημειώνεται ότι το όριο 6% του δείκτη πρωτοβάθμιων κεφαλαίων σε καμία περίπτωση δεν πρέπει να ερμηνευθεί ως εποπτικό ελάχιστο. Το ελάχιστο εποπτικό όριο έχει οριστεί σε 4%. Δεν πρέπει, επίσης, να ερμηνευτεί ως στόχος επίτευξης κεφαλαίου, σε σχέση με το προφίλ κινδύνου του οργανισμού, που καθορίζεται ως αποτέλεσμα της διαδικασίας εποπτικού ελέγχου στα πλαίσια του πυλώνα 2 της οδηγίας για κεφαλαιακή επάρκεια (CRD).

ΣΕΝΑΡΙΑ ΦΟΡΟΛΟΓΗΣΗΣ 
Το ενδεχόμενο φορολόγησης των τραπεζών προκάλεσε ιδιαίτερες ανησυχίες στους κόλπους των τραπεζών. Ένα μέτρο το οποίο αρχικά μπορεί να κάνει πολλούς να χαμογελάσουν και να τρίψουν τα χέρια τους από ευχαρίστηση, όμως στη συνέχεια μπορεί να αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνο και με αλυσιδωτές επιπτώσεις στην οικονομία της χώρας. 
Συγκεκριμένα, το υπουργείο προτείνει τα εξής τρία εναλλακτικά σενάρια: 
1. Επιβολή τέλους 0,05% επί του συνολικού ενεργητικού του τραπεζικού συστήματος. 
2. Αύξηση του φόρου επί των κερδών (10%-15%). 
3. Επιβολή τέλους (0,05%) επί του παθητικού των τραπεζών πλην των καταθέσεων και των ίδιων πόρων. 
Από την πρώτη πρόταση αναμένεται να εισρεύσουν στον κρατικό κορβανά €60 εκ, από τη δεύτερη €40 εκ και από την τρίτη €55 εκ. 
Τραπεζικοί παράγοντες χαρακτηρίζουν οξύμωρο το γεγονός ότι υπάρχει περίπτωση να τους στερηθούν κεφάλαια, τη στιγμή που οι τράπεζες προσπαθούν με αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων να ενισχύσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια, στα πλαίσια των νέων ρυθμίσεων της Βασιλείας ΙΙΙ.

ΦΟΡΟΛΟΓΗΣΗ Vs ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
Μείωση των ίδιων κεφαλαίων και κατ’ επέκταση της ικανότητας των τραπεζών να παρέχουν δάνεια, βλέπει ο Σύνδεσμος Τραπεζών
 
Όπως υπογράμμισε ο διευθυντής του Συνδέσμου Τραπεζών Κύπρου, εν μέσω οικονομικής κρίσης μια επιπρόσθετη φορολογία σε οποιοδήποτε κλάδο της οικονομίας δεν ενδείκνυνται. «Στην περίπτωση του τραπεζικού τομέα, μέσα στο περιβάλλον της Βασιλείας ΙΙΙ η οποία προνοεί ενίσχυση των τραπεζικών κεφαλαίων, τα αυξημένα κεφάλαια είναι απαραίτητα για τις τράπεζες. Αντιθέτως, το αποτέλεσμα των επιπρόσθετων φόρων θα είναι η μείωση των ίδιων κεφαλαίων των τραπεζών και κατ’ επέκταση η μείωση της ικανότητάς τους να παρέχουν δάνεια βάσει των κανονισμών περί κεφαλαιακής επάρκειας, γεγονός που δεν βοηθά την οικονομία στις δεδομένες οικονομικές συνθήκες», είπε .
Πιο αναλυτικά, μια έκτακτη φορολογία των τραπεζών θα οδηγήσει σε μείωση των κεφαλαίων τους, αλλά και της δυνατότητάς τους να δανείσουν. Επιπρόσθετα, λόγω της αστάθειας που επικρατεί στο ευρύτερο χρηματοοικονομικό περιβάλλον παγκοσμίως, μπορεί να οδηγήσει και στην αύξηση των επιτοκίων, ιδιαίτερα μετά από την πρόσφατη υποβάθμιση. 
Η μείωση του δανεισμού και η ενδεχόμενη αύξηση των επιτοκίων θα έχουν αναπόφευκτα αρνητικό αντίκτυπο στην οικονομική δραστηριότητα της χώρας. «Μια τέτοια εξέλιξη θα επηρέαζε αρνητικά όλους τους κλάδους της οικονομίας, τις θέσεις εργασίας και την οικονομική ανάπτυξη γενικότερα. Είναι το τελευταίο που χρειαζόμαστε τη δεδομένη στιγμή», πρόσθεσε. 
Σε αυτό το σημείο πρέπει να υπογραμμίσουμε ότι τα τελευταία χρόνια, μεσούσης της οικονομικής κρίσης, ο τραπεζικός κλάδος στην Κύπρο ήταν ο μόνος τομέας με θετικό ρυθμό ανάπτυξης. Παρουσίασε κέρδη και η κυβέρνηση είχε την ευκαιρία να εισπράξει φόρους, σε αντίθεση με άλλους τομείς, οι οποίοι επηρεάστηκαν αρνητικά από την κρίση. 
«Οι τράπεζές μας παρέμειναν υγιείς και σταθερές, προσελκύοντας ξένες καταθέσεις και επενδύσεις. Έχουν κερδοφορία, υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια, ικανοποιητική ρευστότητα και όλα αυτά χάρη στη συντηρητική διοίκηση και διεύθυνση αναφορικά με την ανάληψη κινδύνων».Αξίζει να σημειωθεί ότι οι τράπεζες είναι από τις λίγες εισηγμένες που συνέχισαν να δίνουν μέρισμα στους μετόχους τους. Οι τρεις μεγάλες κυπριακές τράπεζες έχουν συνολικά πέραν των 160.000 μετόχων. Ως αποτέλεσμα, πολλοί Κύπριοι μικροεπενδυτές είναι και συνιδιοκτήτες - μέτοχοι στα τραπεζικά ιδρύματα και η συνεισφορά τους είναι πολυεπίπεδη στα οικονομικά δεδομένα της χώρας. «Σε μια οικονομία όπως της Κύπρου, όπου ουσιαστικά δεν υπάρχουν άλλες πηγές άντλησης δανεισμού των επιχειρήσεων, τα θετικά οικονομικά αποτελέσματα των τραπεζών μεταφράζονται σε ουσιαστική βοήθεια προς τους πελάτες τους για αντιμετώπιση της κρίσης, σε ευνοϊκούς όρους εργασίας για χιλιάδες υπαλλήλους τους και σε ικανοποιητική απόδοση για τους μετόχους τους, που περιλαμβάνουν ταμεία συντάξεων, καθώς και ασφαλιστικά ταμεία».
Σημείωσε, ακόμα, ότι άλλες ευρωπαϊκές χώρες φορολόγησαν το τραπεζικό τους σύστημα, καθώς τους έδωσαν δισεκατομμύρια για να τις διασώσουν από την κατάρρευση. Στην ουσία θέλουν να πάρουν πίσω τα χρήματα που πλήρωσαν οι φορολογούμενοι πολίτες. Όμως, στην Κύπρο δεν έγινε κάτι τέτοιο. Το κράτος δεν χρειάστηκε να ξοδέψει οτιδήποτε για στήριξη οποιασδήποτε τράπεζας. Αντιθέτως, λόγω και της ικανοποιητικής κερδοφορίας του, ο τραπεζικός τομέας συνέβαλε θετικά στα δημόσια έσοδα.   
Άξια αναφοράς είναι η απόφαση τόσο της ομάδας των G-20 όσο και του ECOFIN, να μη χρειαστεί ποτέ ξανά οι φορολογούμενοι να χρηματοδοτήσουν ζημιές τραπεζών. Σε αυτά τα πλαίσια εξετάζεται η δημιουργία ταμείων ομαλής διάλυσης τραπεζών (bank resolution funds). Τα ταμεία αυτά θα αποτελούν ένα επιπρόσθετο εργαλείο για τη διαχείριση κρίσεων και τα χρήματα των ταμείων δεν θα χρησιμοποιούνται για διάσωση τραπεζών, αλλά για ομαλή διάλυση εκείνων που χρεοκοπούν. 

ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑΣ
Το αποτέλεσμα των πρόσθετων φόρων θα είναι η μείωση των ίδιων κεφαλαίων των τραπεζών και κατ’ επέκταση η μείωση της ικανότητάς τους να παρέχουν δάνεια, βάσει των κανονισμών περί κεφαλαιακής επάρκειας.

Λόγω της αστάθειας που επικρατεί στο ευρύτερο χρηματοοικονομικό περιβάλλον παγκοσμίως, μπορεί να οδηγήσει και στην αύξηση των επιτοκίων.

Η μείωση του δανεισμού και η ενδεχόμενη αύξηση των επιτοκίων, θα έχουν αναπόφευκτα αρνητικό αντίκτυπο στην οικονομική δραστηριότητα της χώρας.

Είναι οξύμωρο το γεγονός να τους στερηθούν κεφάλαια, τη στιγμή που οι τράπεζες προσπαθούν με αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων να ενισχύσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια, στα πλαίσια των νέων ρυθμίσεων της Βασιλείας ΙΙΙ.

Η ΔΥΝΑΜΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ
Ο τραπεζικός κλάδος ήταν ο μόνος με θετικό ρυθμό ανάπτυξης που παρουσίασε κέρδη και η κυβέρνηση είχε την ευκαιρία να εισπράξει φόρους.

Οι τράπεζες είναι από τις λίγες εισηγμένες, που συνέχισαν να δίνουν μέρισμα στους μετόχους τους.

Το κράτος δεν χρειάστηκε να ξοδέψει οτιδήποτε για στήριξη οποιασδήποτε τράπεζας.

Η έκθεση των κυπριακών τραπεζών σε τοξικά προϊόντα είναι σχεδόν ανύπαρκτη. Αν υπήρχαν κίνδυνοι από την έκθεση στην Ελλάδα, θα είχαν φανεί στα σχετικά tests που πραγματοποιούνται. 

Οι κυπριακές τράπεζες όχι μόνο δεν απώλεσαν καταθέσεις, αλλά κατάφεραν εν μέσω παγκόσμιας κρίσης να προσελκύσουν ξένους καταθέτες.

ΥΠΟΒΑΘΜΙΣΗ ΚΑΙ ΕΡΩΤΗΜΑΤΙΚΑ

Στην ενδιάμεση έκθεση του οίκου S&P’s στις 21 Ιουλίου 2010, η Κύπρος είχε τεθεί υπό παρακολούθηση σε CreditWatch Negative, εξαιτίας της αδυναμίας της κυπριακής κυβέρνησης να περάσει τα φορολογικά μέτρα από τη βουλή, χωρίς να δίνεται κάποια βαρύτητα σε προβλήματα του τραπεζικού τομέα.
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