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Η πρόσφατη έκθεση της µόνιµης υποεπιτροπής της αµερικανικής Γερουσίας για τις έρευνες σχετικά µε τις 
δραστηριότητες της µονάδας Συνθετικού Χαρτοφυλακίου Πιστοδοτήσεων της JPMorgan Chase, που είναι επίσης 
γνωστή ως η «φάλαινα του Σίτι του Λονδίνου», έστρεψε εκ νέου την προσοχή στους κινδύνους των χρηµατιστηριακών 
πράξεων/αγοραπωλησιών για ίδιο λογαριασµό (proprietary trading) από ασφαλισµένες τράπεζες. Η έκθεση παρέχει 
ελάχιστες πληροφορίες πέρα από αυτές που υπάρχουν στις αρχικές εκθέσεις της συγκεκριµένης υπόθεσης (βλ., 
Policy Note 2012/6), αλλά η κοινοποίηση µε τις λεπτοµέρειες της επικοινωνίας που υπήρξαν µεταξύ των τραπεζικών 
διοικητικών αρχών, των ρυθµιστικών αρχών, και των traders της µονάδας αποκαλύπτει το εύρος και την έκταση των 
κινδύνων που συνεχίζουν να υπάρχουν στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα µετά την ενεργοποίηση του νόµου Dodd-
Frank. Ένα πρόσφατο κείµενο δηµόσιας πολιτικής του Levy Economics Institute επιθεωρεί εν συντοµία τα ευρήµατα 
της νέας έκθεσης, σχολιάζει τα διδάγµατα που µπορούµε να αντλήσουµε από την εξέλιξη του επεισοδίου της 
«φάλαινας του Σίτι», και καταλήγει στο συµπέρασµα ότι πολλά πράγµατα αποµένουν να γίνουν για να αποφευχθεί η 
επανάληψη των δραστηριοτήτων που προκάλεσαν την πρόσφατη κρίση. Ενώ η έκθεση της Γερουσίας υποδηλώνει ότι 
η εταιρεία και η διοίκηση ενήργησαν κακόπιστα, διαστρεβλώνοντας τα γεγονότα που οδήγησαν στο κλείσιµο της 
µονάδας, η πιο πιθανή εξήγηση είναι ότι το µέγεθος και η πολυπλοκότητα της τράπεζας ήταν τέτοιου βαθµού που 
ήταν αδύνατον για την διοίκηση να έχει σαφή ιδέα για τις πραγµατικές συνθήκες σχετικά µε την διαχείριση του 
Συνθετικού Χαρτοφυλακίου Πιστοδοτήσεων. Αυτό σηµαίνει επίσης ότι η τράπεζα ήταν πολύ µεγάλη για να µπορεί να 
ελεγχθεί αποτελεσµατικά.  
 
Η έκθεση προτείνει, επίσης, ότι το γραφείο επενδύσεων, η µητρική εταιρεία της µονάδας του Συνθετικού 
Χαρτοφυλακίου Πιστοδοτήσεων, λειτουργούσε χωρίς σαφή εντολή από την ανώτερη διοίκηση. Ωστόσο, είναι σαφές ότι 
η JPMorgan Chase προσδοκούσε ότι το γραφείο επενδύσεων θα έκανε κινήσεις για συνολική αντιστάθµιση του 
πιστωτικού κινδύνου της τράπεζας καθώς και ότι θα αξιοποιούσε τις συνδέσεις µεταξύ των πιστωτικών παραγώγων, 
των σταθµισµένων στοιχείων του ενεργητικού και του τραπεζικού κεφαλαίου. Οι αλλαγές όσον αφορά τη γραµµή που 
θα ακολουθούσε το γραφείο επενδύσεων ήταν εν µέρει µια απάντηση στο µεταβαλλόµενο οικονοµικό και πολιτικό 
περιβάλλον που προέκυψε µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007-08, συµπεριλαµβανοµένων των νέων 
διεθνών προτύπων κινδύνου που εκδόθηκαν από την Επιτροπή της Βασιλείας για την Εποπτεία των Τραπεζών. Μια 
επανεξέταση των επιδόσεων του γραφείου επενδύσεων δείχνει πως, µέχρι το 2009, είχαν εφαρµοστεί µε επιτυχία οι 
προτεραιότητες της διοίκησης, όπως αποδεικνύεται από το γεγονός ότι η τράπεζα δεν οδηγήθηκε σε πτώχευση 
εξαιτίας της κρίσης. 
 
Καθώς οι εντολές προς το γραφείο επενδύσεων επεκτάθηκαν προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι µεταβαλλόµενες 
συνθήκες µε την ανάκαµψη των αγορών, διαµορφώθηκαν τελικά ασύµβατοι στόχοι: δηµιουργία κερδών από 
βραχυπρόθεσµες αντισταθµιστικές πιστώσεις, προσαρµογή στη βελτίωση των πιστωτικών συνθηκών µε τη µείωση 
των αντισταθµιστικών πιστώσεων, και µείωση των ακαθάριστων θέσεων του χαρτοφυλακίου µε σκοπό τη µείωση των 
σταθµισµένων κεφαλαίων του γραφείου επενδύσεων. Η µονάδα του Συνθετικού Χαρτοφυλακίου Πιστοδοτήσεων 
επέλεξε να δώσει λύση σε αυτή την σύγκρουση µε την επέκταση των µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων δεικτών 
θέσεων των CDS του ονοµαστικού της χαρτοφυλακίου. Αλλά µε αυτόν τον τρόπο, αυτό που έκανε η µονάδα του 
Συνθετικού Χαρτοφυλακίου Πιστοδοτήσεων ήταν να δηµιουργήσει ένα σύστηµα χρηµατοδότησης Ponzi και, λόγω του 
µεγάλου µεγέθους της θέσης, να αναγκάσει τους αντισυµβαλλόµενους να ασπαστούν µία αντίθετη στρατηγική Ponzi. 
Ήταν ακριβώς σε αυτό το σηµείο που η στρατηγική άρχισε να έχει απώλειες τις οποίες δεν µπορούσαν να εξηγήσουν  
 
 



 
2 

ούτε  οι  traders  ούτε  η  ίδια  η  διοίκηση,  οδηγώντας  έτσι  στην  απόφαση  να  µειωθούν  οι  ζηµίες  µε  τη   διάλυση 
της  µονάδας. 
 
Η έκθεση της Γερουσίας επικρίνει επίσης την πολιτική αποδοχών του γραφείου επενδύσεων ως µέρος των 
αποφάσεων που οδήγησαν στις επιλογές που πάρθηκαν. Ωστόσο, µια πολύ µεγαλύτερη ανησυχία είναι ότι το γραφείο 
επενδύσεων, µια µονάδα αντιστάθµισης, αµείβεται βάσει της κερδοφορίας. Μια λειτουργία αντιστάθµισης δεν πρέπει 
αναγκαστικά να είναι κερδοφόρα. Αυτό που αναµένεται είναι η αντιστάθµιση των µη αναµενόµενων ζηµιών. Η 
λογιστική του «κανόνα της ορθής αξίας» δηµιούργησε επίσης σηµαντικά προβλήµατα στην στρατηγική trading και είναι 
αναµφισβήτητα η σηµαντικότερη αποτυχία της διοίκησης της JPMorgan Chase. 
 
Τέλος, η έκθεση της Γερουσίας επισηµαίνει «εκτεταµένα συστηµικά προβλήµατα» σε µια σειρά από τοµείς. 
Συγκεκριµένα, υποστηρίζει ότι το γραφείο επενδύσεων λειτουργούσε χωρίς σαφή εντολή και ότι η αντιστάθµιση των 
δραστηριοτήτων (και κατά συνέπεια η χρήση των παραγώγων) δεν ήταν κατάλληλη για ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. 
Και οι δύο ισχυρισµοί είναι ανακριβείς. Το πρόβληµα προέκυψε όταν η JPMorgan Chase δηµιούργησε το ισοδύναµο 
µιας σκιώδους τράπεζας που χρηµατοδοτούσε τις βραχυπρόθεσµες θέσεις του Συνθετικού Χαρτοφυλακίου 
Πιστοδοτήσεων µέσω ενός ουσιαστικά συστήµατος Ponzi. Επιπλέον, το proprietary trading συµµετείχε στις απώλειες, 
το πραγµατικό πρόβληµα ήταν ότι επιτρεπόταν στην τράπεζα να ενεργοποιείται σε όλες τις πτυχές της 
χρηµατοδότησης και οι δυσκολίες που δηµιουργούσε αυτή η τακτική για την αποτελεσµατική µακρο-αντιστάθµιση. Αν 
θέλουµε να µειωθεί ο συστηµικός κίνδυνος, οι τράπεζες θα πρέπει όχι µόνο να παρέχουν στις ρυθµιστικές αρχές πιο 
λεπτοµερείς πληροφορίες σχετικά µε την αντιστάθµιση του ισολογισµού τους, αλλά είναι επίσης απαραίτητο να 
επανεξετάσουµε τον νόµο του 1999 για τον Εκσυγχρονισµό των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών καθώς ο 
συγκεκριµένος νόµος ευθύνεται για το γεγονός ότι οδηγήθηκαν οι τράπεζες σε οντότητες που είναι πολύ µεγάλες για 
να αποτύχουν, πολύ µεγάλες για να υπάρχει αποτελεσµατική διαχείριση, και πολύ µεγάλες για να µπορούν να 
ρυθµιστούν αποτελεσµατικά.  
 
Γεγονότα όπως το περιστατικό µε τη «φάλαινα του Σίτυ» µπορεί να αποσπάσουν εύκολα την προσοχή µας από τους 
µεγαλύτερους κινδύνους που υπάρχουν στο σηµερινό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Είναι επιτακτική ανάγκη η 
χρηµατοοικονοµική µεταρρύθµιση για την ορθή ρύθµιση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και προκειµένου να 
αποθαρρύνονται οι τράπεζες από το να επενδύουν σε λάθος είδος κινδύνων. Ο νόµος Dodd-Frank παραµένει µια 
εσφαλµένη προσέγγιση για τη µεταρρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Έχει συνεισφέρει ελάχιστα στην 
προσπάθεια να επιστρέψουν οι τράπεζες στο σωστό τους ρόλο, που είναι τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων που 
παράγουν εισόδηµα και δηµιουργούν νέες θέσεις απασχόλησης. Μια πιο λεπτοµερή συζήτηση αυτών των ζητηµάτων 
µπορεί να βρεθεί στο www.levyinstitute.org/publications/?docid=1812. 
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