
 

Η Ομοζπονδιακή Τράπεζα ηων 
ΗΠΑ "νεκρανάζηηζε" ηην Wall 
Street  
 
Παξαζθεπή, 20 Σεπηεκβξίνπ 2013 - 09:51 

 
Τεο Nicola Matthews 
 
Τα έθηαηα κέηξα πνπ πήξε ε Οκνζπνλδηαθή Τξάπεδα 
ησλ ΗΠΑ (Fed) γηα ηελ αληηκεηώπηζε ηεο παγθόζκηαο 
ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο σο επί ην πιείζηνλ 
δηεμήρζεζαλ κπζηηθά. Φξεηάζηεθε πίεζε από ην 
Κνγθξέζν, κέζσ ηνπ Νόκνπ Dodd-Frank ηνπ 2010, θαη 
αγσγή ηνπ εηδεζενγξαθηθνύ πξαθηνξείνπ Bloomberg 
ζηε βάζε ηνπ Νόκνπ γηα ηελ Διεπζεξία ζηελ 
Πιεξνθόξεζε, γηα λα απειεπζεξώζεη ζηνηρεία ε Fed 
γηα πάλσ από 21 ρηιηάδεο ζπλαιιαγέο θαη 29 ρηιηάδεο 
ζειίδεο εγγξάθσλ πνπ θαηέγξαθαλ ηηο παξεκβάζεηο 
ηεο. Τα ζηνηρεία απηά πεξηείραλ πιεξνθνξίεο -νλόκαηα 

δαλεηζηώλ, ζπρλόηεηα δαλεηζκνύ, είδνο εγγύεζεο, 
εκεξνκελίεο θαη επηηόθηα- πνπ έσο ηόηε ήηαλ 
απόξξεηα. Θέισ λα επηθεληξσζώ ζε έλα κέξνο ησλ 

ζηνηρείσλ: ζηα επηηόθηα πνπ ρξέσλαλ νη έθηαθηεο δηεπθνιύλζεηο δαλεηζκνύ (emergency lending facilities) 
πνπ εγθαηέζηεζε ε Fed.  
 
Σην Lombard Street (1873), o Walter Baghtot πεξηέγξαςε ηηο αξρέο ηνπ δαλεηζκνύ ελ κέζσ θξίζεο 
ξεπζηόηεηαο: νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα δαλείδνπλ ειεύζεξα ζε θεξέγγπεο ηξάπεδεο κε 
εμαζθαιηζκέλεο εγγπήζεηο, αιιά κε επηηόθηα ηηκσξίαο. Απηέο νη αξρέο έρνπλ απνηειέζεη ηα ηειεπηαία 
100 ρξόληα ηε ζεσξεηηθή βάζε γηα ηνλ ηξόπν ζθέςεο ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ δαλεηζηή έζραηεο 
πξνζθπγήο θαη έρνπλ αλαθεξζεί σο ε αηηηνιόγεζε γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο παξεκβάζεηο ηεο Fed ζηελ 
ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. 
 
Ωζηόζν, ε εμέηαζε ησλ ζηνηρείσλ απνθαιύπηεη όηη νη πεξηζζόηεξεο από ηηο έθηαθηεο δηεπθνιύλζεηο 
δαλεηζκνύ ηεο Fed δάλεηδαλ κε επηηόθηα πνπ θπκαίλνληαλ θαηά κέζν όξν κε ηα επηηόθηα ηεο αγνξάο ή 

ήηαλ ρακειόηεξα (κεξηθέο θνξέο πνιύ ρακειόηεξα) από ηα επηηόθηα ηεο αγνξάο. Οη νθηώ κεγαιύηεξνη 
δαλεηζηέο ζε ζπλνιηθό επίπεδν δαλεηζκνύ έιαβαλ γύξσ ζηα 11.5 ηξηο δνιάξηα (απνζεκαηηθά θαη/ή 
νκόινγα ηνπ ζεζαπξνθπιαθίνπ) κε ζπλδπαζκέλν κέζν όξν επηηνθίσλ πνπ αλεξρόηαλ ζην 1.49%. Αλ 
θαη ην ζπλνιηθό πνζό ησλ δαλείσλ πνπ δξνκνινγήζεθε από ηηο ελ ιόγσ έθηαθηεο δηεπθνιύλζεηο 
δαλεηζκνύ αλεξρόηαλ ζηα 17.7 ηξηο δνιάξηα, ηξεηο ηξάπεδεο δαλείζηεθαλ πεξίπνπ ην 40% ηνπ 
ζπλνιηθνύ πνζνύ: ε Citigroup δαλείζηεθε 2.469 ηξηο δνιάξηα, ε Merrill Lynch 2.256 ηξηο δνιάξηα θαη ε 
Morgan Stanley 2.069 ηξηο δνιάξηα. Καη γηα ηηο ηξείο ηξάπεδεο, ην κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ δαλεηζκνύ 
πξνήιζε από ηε Βαζηθή Πηζησηηθή Γηεπθόιπλζε (Primary Dealer Credit Facility).  
 
Οη πεξηζζόηεξεο από ηηο δηεπθνιύλζεηο δαλεηζκνύ ζπκκεηείραλ ζε δαλεηζκό γηα εθηεηακέλεο ρξνληθέο 
πεξηόδνπο. Η κέζε ρξνληθή δηάξθεηα απηώλ ησλ δηεπθνιύλζεσλ, εμαηξνπκέλεο ηεο πξάμεο αλνηθηήο 
αγνξάο (πνπ δελ είρε πξνζδηνξηζηεί σο πάγηα δηεπθόιπλζε), ήηαλ πάλσ από ηξία έηε. Δάλ εμαηξεζεί 
επίζεο ε κεκνλσκέλε ζηήξημε πξνο ηελ Bear Stearns θαη ηελ AIG, ε κέζε ρξνληθή δηάξθεηα ήηαλ πεξίπνπ 
δύν ρξόληα (22 κήλεο). Υπάξρνπλ πνιιέο πεξηπηώζεηο δαλεηζκνύ κε πνιύ ρακειά επηηόθηα. Τα 
ρακειόηεξα επηηόθηα δαλεηζκνύ πξνζθέξζεθαλ ζηελ Morgan Stanley θαη ηελ Goldman Sachs: θαη νη δπν 

ηνπο δαλείζηεθαλ κε επηηόθην 0.01% ηνλ Γεθέκβξε ηνπ 2008, ιακβάλνληαο 50 θαη 200 εθαηνκκύξηα 
δνιάξηα, αληίζηνηρα.  
 
Η παξέκβαζε ηεο Fed ζε πεξίνδν θξίζεο ξεπζηόηεηαο είλαη απαξαίηεηε. Σε έλα ηέηνην ελδερόκελν, κηα 



θεληξηθή ηξάπεδα ζα πξέπεη λα εθηειεί ην ξόιν ηνπ δαλεηζηή έζραηεο πξνζθπγήο, αιιά δελ ζα πξέπεη 
λα δαλείδεη ρσξίο επηηόθηα ηηκσξίαο, ρσξίο εμαζθαιηζκέλεο εγγπήζεηο θαη γηα κεγάιν ρξνληθό δηάζηεκα. 
Τα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα πξνθύςνπλ όηαλ ε Fed αγλνεί απηέο ηηο αξρέο είλαη πνιιά, κε ηνλ εζηθό 
θίλδπλν λα απνηειεί ην ζεκαληηθόηεξν πξόβιεκα. Δπηπιένλ, ε κεγάιε δηάξθεηα ησλ δηεπθνιύλζεσλ 
δαλεηζκνύ εληζρύεη ηνπο ηζρπξηζκνύο ησλ επηθξηηώλ όηη νη ηξάπεδεο ήηαλ αθεξέγγπεο, κε ηνπο νπνίνπο 
ηζρπξηζκνύο ππνλννύλ θπζηθά όηη εδώ δελ επξόθεηην γηα κηα θξίζε ξεπζηόηεηαο.  
 
Ο δαλεηζκόο ζε αθεξέγγπεο ηξάπεδεο κε πνιύ ρακειά επηηόθηα θαη γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα 
ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδώλ. Φσξίο ακθηβνιία, ηα ρακειά επηηόθηα πνπ 
ρνξεγήζεθαλ από ηελ Fed ζηελ πξόζθαηε θξίζε απνηεινύζαλ κνξθή επηρνξήγεζεο ζηνπο 
ηζνινγηζκνύο ησλ ηξαπεδώλ, νπόηε δελ απνηειεί έθπιεμε ην γεγνλόο όηη ε εμεκέξσζε ηεο θξίζεο ήξζε 
κεηά ηελ αγνξά 1.25 ηξηο δνιαξίσλ ηνμηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (ηηηινπνηεκέλα ελππόζεθα 
ζηεγαζηηθά δάλεηα) από ηε Fed. 
 
Ωζηόζν, κε ηελ απνρώξεζή ηεο από ηνλ παξαδνζηαθό ξόιν σο δαλεηζηήο έζραηεο πξνζθπγήο, ε Fed 

δελ βνεζνύζε απιά ηηο αγνξέο, αιιά ηηο δηακόξθσλε. Ο δαλεηζκόο κε επηηόθηα ίδηα κε απηά ηεο αγνξάο 
ή θαη ρακειόηεξα, πνπ επέηξεςε ζηηο ηξάπεδεο λα ηα δηαπξαγκαηεύνληαη κέζσ πιεηζηεξηαζκώλ, όρη 
απιά δηέζσζε αθεξέγγπεο ηξάπεδεο θαη επηζθξάγηζε αζηαζή ηξαπεδηθά εξγαιεία θαη πξαθηηθέο, αιιά 
πνιύ πηζαλώο πξνεηνηκάδεη ην έδαθνο γηα κηα αθόκε κεγαιύηεξε θξίζε. 
 
Τα δηαζέζηκα ζηνηρεία ππνδειώλνπλ, επίζεο, όηη ππάξρεη κηα ειαηησκαηηθή ζεζκηθή ζρέζε κεηαμύ «ησλ 
πνιύ κεγάισλ γηα λα θαηαξξεύζνπλ» ηξαπεδώλ θαη ηεο Fed. Ωζηόζν, απηή ε ζηξαηεγηθή απιά 
ελζαξξύλεη ηηο «πνιύ κεγάιεο γηα λα θαηαξξεύζνπλ» ηξάπεδεο λα ζπκπεξηθέξνληαη αλεύζπλα θαζώο 
γλσξίδνπλ όηη έρνπλ ηε ζηήξημε ηεο Fed. Έηζη, ε Fed δελ επηβξαβεύεη απιά ηηο ξηςνθίλδπλεο 
δξαζηεξηόηεηεο «ησλ πνιύ κεγάισλ γηα λα θαηαξξεύζνπλ» ηξαπεδώλ, αιιά ηνπο πξνζθέξεη θαη άδηθν 
πιενλέθηεκα έλαληη ρηιηάδσλ άιισλ ζσζηά δηαρεηξηδόκελσλ ηξαπεδώλ πνπ δελ έρνπλ πξόζβαζε ζε 
θζελό δαλεηζκό.  
 
Η κόλε ιύζε είλαη ε πξαγκαηηθή κεηαξξύζκηζε. Καη απηό απαηηεί δξακαηηθή ζπξξίθλσζε ηνπ κεγέζνπο 
«ησλ πνιύ κεγάισλ γηα λα θαηαξξεύζνπλ» ρξεκαηνπηζησηηθώλ νξγαληζκώλ, εμάιεηςε ηεο άδηθεο 

επηρνξήγεζεο θαη ηελ εθαξκνγή ζηνρεπκέλσλ ξπζκίζεσλ.  
 
* Τν παξόλ άξζξν δεκνζηεύζεθε πξόζθαηα από ην Levy Economics Institute θαη απνηειεί πεξίιεςε κηαο 
επηζηεκνληθήο εξγαζίαο πνπ επίζεο δεκνζηεύζεθε από ην Levy Institute θαη είλαη δηαζέζηκε ζην 
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_758.pdf 
 
** H Nicola Matthews έρεη δηεμάγεη (καδί κε ηνλ James Felkerson) εμνλπρηζηηθή έξεπλα γηα ηε δηάζσζε 
ηεο Wall Street από ηελ Fed. Η έξεπλά ηνπο απνθάιπςε όηη ην ζπλνιηθό πόζν ησλ δεζκεύζεσλ ηεο Fed 
πξνο ηξάπεδεο θαη άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα ησλ ΗΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθή 
θξίζεο ηνπ 2008 αλεξρόηαλ ζην αζηξνλνκηθό πνζό ησλ 29 ηξηο δνιαξίσλ.  

 
http://www.capital.gr/news.asp?id=1868962  

 


