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Το σκάνδαλο LIBOR: Αποκαλύφθηκε το 
στήσιµο του διατραπεζικού επιτοκίου—και ο 
ένοχος είναι η Τράπεζα της Αγγλίας! 

Του Jan Kregel 
 
 
Την τελευταία εβδοµάδα του Ιουνίου, δηµοσιεύθηκαν τρεις ερευνητικές εκθέσεις (από την 
Αρχή των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών του Ηνωµένου Βασιλείου και από την 
Επιτροπή Διαπραγµάτευσης Προθεσµιακών Εµπορευµατικών Συναλλαγών των ΗΠΑ και 
το αµερικανικό υπουργείο Δικαιοσύνης) που περιέχουν αποδεικτικά στοιχεία ότι διάφορα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα υπέβαλαν ψευδή στοιχεία και συµµετείχαν σε πραγµατική 
χειραγώγηση του διατραπεζικού επιτοκίου του Λονδίνου (LIBOR), που ανακοινώνεται σε 
καθηµερινή βάση από την Ένωση Βρετανικών Τραπεζών. Η βρετανική τράπεζα 
Barclays παραδέχτηκε εµπλοκή στην επιχείρηση καθορισµού επιτοκίων, και, 
προκειµένου να αποφύγει ποινική δίωξη, κατέβαλε πρόστιµο µαµούθ στην Επιτροπή 
Διαπραγµάτευσης Εµπορευµάτων των ΗΠΑ και στο αµερικανικό υπουργείο Δικαιοσύνης 
και συµφώνησε, περαιτέρω, να παρέχει πληροφορίες και να συµβάλλει στη λήψη 
µέτρων για την εξάλειψη αυτού του φαινοµένου στο µέλλον. Με τη διάδοση των 
πορισµάτων των διαφόρων επίσηµων εκθέσεων, έγινε όλο και περισσότερο προφανές 
ότι στη δόλια χειραγώγηση του LIBOR συµµετείχαν τα περισσότερα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα. Είναι επίσης προφανές ότι, όπως και στην περίπτωση της απάτης στην αγορά 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, οι διοικήσεις των τραπεζών και οι ρυθµιστικές 
αρχές δεν ήταν σε θέση να µπορούν να παρακολουθούν αποτελεσµατικά τις 
δραστηριότητες   των  χρηµατοπιστωτικών  ιδρυµάτων   επειδή  αυτά   τα  ιδρύµατα είναι  
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πλέον πολύ µεγάλα για αποτελεσµατική διοικητική διαχείριση και πολύ µεγάλα για 
αποτελεσµατική ρύθµιση.  
 
Ωστόσο, αντί να αντληθεί το προφανές συµπέρασµα—ότι απαιτούνται διαρθρωτικές 
αλλαγές προκειµένου να συρρικνωθεί το µέγεθος των τραπεζών σε τέτοιο βαθµό που να 
µπορούν να ρυθµιστούν αποτελεσµατικά, όπως έχει προταθεί σε πολλές περιπτώσεις 
από το Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy (2011, 2012)—η συζήτηση στα µέσα ενηµέρωσης 
και τους πολιτικούς κύκλους έχει επικεντρωθεί γύρω από το ερώτηµα εάν το πρόβληµα 
ήταν αποτέλεσµα της αποτυχίας των κεντρικών τραπεζών και των κρατικών ρυθµιστικών 
αρχών να ανταποκριθούν στις επανειληµµένες υποδείξεις περί χειραγώγησης του 
διατραπεζικού επιτοκίου και να θέσουν σε τέλος τις δόλιες συµπεριφορές των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
 
Ακριβώς όπως και µε τις «αντισταθµιστικές» απώλειες στην JPMorgan Chase, όπου η 
συγκεκριµένη περίπτωση έχει χαρακτηριστεί ως αποτέλεσµα µιας παράνοµης 
συµπεριφοράς εκ µέρους κάποιων µεµονωµένων traders, αφήνοντας στο απυρόβλητο 
τα ανώτατα διοικητικά στελέχη των τραπεζών, οι πολιτικοί και τα µέσα ενηµέρωσης 
αναρωτιούνται τώρα σε ποιο βαθµό επέτρεψαν, ή ακόµη και ενθάρρυναν, οι κρατικές 
αρχές την χειραγώγηση του διατραπεζικού επιτοκίου, αγνοώντας συνειδητά µε αυτόν τον 
τρόπο την κατάφωρη κατάχρηση των τραπεζών σχετικά µε τις αρχές και τα πρότυπα 
καλής τραπεζικής πρακτικής. Ακριβώς όπως στην περίπτωση της JPMorgan, η µόνη 
αντίδραση ήταν να απολυθούν τα υπεύθυνα άτοµα (η µόνη διαφορά είναι ότι στην 
προκειµένη περίπτωση οδηγήθηκαν σε απόλυση τόσο ο πρόεδρος του διοικητικού 
συµβουλίου όσο και ο διευθύνων σύµβουλος της Barclays), αντί να αµφισβητεί η δοµή 
και το µέγεθος των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που έκαναν τη διαχείριση και την 
αστυνόµευση αυτής της παράνοµης δραστηριότητας να είναι τόση δύσκολη. Για άλλη µια 
φορά, η εστίαση ήταν στη συµπεριφορά µερικών ατόµων και όχι στο πόσο σάπιο είναι 
το ίδιο το οικοδόµηµα των σηµερινών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Αλλά στο 
σκάνδαλο της χειραγώγησης του διατραπεζικού επιτοκίου, η ad hominem ενοχή έχει 
επεκταθεί και σε στελέχη των κεντρικών τραπεζών στο Ηνωµένο Βασίλειο και τις 
Ηνωµένες Πολιτείες. 
 
Η εστίαση της ευθύνης για το σκάνδαλο της χειραγώγησης του διατραπεζικού επιτοκίου 
στις κεντρικές τράπεζες προέκυψε από τις µαρτυρίες του πρώην επικεφαλής της 
Barclays και ενός ανώτατου αξιωµατούχου της Τράπεζας της Αγγλίας ενώπιον µιας 
βρετανικής κοινοβουλευτικής επιτροπής, οι οποίοι δήλωσαν ότι αξιωµατούχοι της 
Τράπεζας της Αγγλίας είχαν ενθαρρύνει ενεργά την Barclays σε προσπάθειες 
χειραγώγησης του LIBOR. Οι πρόσφατες ακροάσεις επιτροπών του αµερικανικού 
Κογκρέσου επικεντρώθηκαν επίσης γύρω από την πιθανή αποτυχία των αξιωµατούχων 
της Οµοσπονδιακής Αποθεµατικής Τράπεζας της Νέας Υόρκης να ανταποκριθούν σε 
αναφορές χειραγώγησης του διατραπεζικού επιτοκίου προκειµένου να σταµατήσουν 
αυτή την πρακτική. Ωστόσο, µια προσεκτική ανάγνωση των γεγονότων αποκαλύπτει ότι 
δεν υπάρχει κανένας άλλος ένοχος πέραν από τη διοίκηση της Barclays, η οποία είτε 
αγνοούσε την παράνοµη δραστηριότητα που λάµβανε µέρος είτε την παρέβλεψε επειδή 
ήταν σε τελική ανάλυση προς όφελος της ίδιας τράπεζας. 
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Η πειστικότητα του επιχειρήµατος ότι οι ρυθµιστικές αρχές φέρουν ένα µεγάλο µέρος της 
ευθύνης σε αυτό το σκάνδαλο προέρχεται από την αδυναµία να γίνει διάκριση µεταξύ 
δύο διαφορετικών τύπων χειραγώγησης των επιτοκίων LIBOR, που έλαβαν µέρος κατά 
τη διάρκεια δύο διαφορετικών περιόδων και καθοδηγούνταν από πολύ διαφορετικά 
κίνητρα. Πριν από την κατάρρευση της φούσκας στην αγορά ενυπόθηκων δανείων 
υψηλού κινδύνου, η χειραγώγηση καθοδηγούνταν από την απληστία των µεµονωµένων 
traders οι οποίοι στόχευαν στην εξασφάλιση υψηλότερων κερδών, ενώ η χειραγώγηση 
που λάµβανε µέρος κατά τη διάρκειας της κρίσης, όταν η αγορά είχε ουσιαστικά 
διαλυθεί, καθοδηγούνταν από µια αντίδραση στην κατάρρευση της βραχυπρόθεσµης 
χρηµαταγοράς. Φαίνεται ότι οι διοικήσεις και οι ρυθµιστικές αρχές είχαν ενδείξεις για την 
τελευταία αυτή δραστηριότητα, αλλά αγνοούσαν την πρώην. Η αδυναµία να γίνει αυτή η 
διάκριση βρίσκεται στη ρίζα µιας κοινής, αλλά παραπλανητικής ερµηνείας για τη σηµασία 
της κατάθεσης του Robert Diamond, επικεφαλής τότε της Barclays Capital, και του Paul 
Tucker, σηµερινός αναπληρωτής διοικητής της Τράπεζας της Αγγλίας, στις αρχές 
Ιουλίου στην Επιτροπή Οικονοµικών της Βουλής των Κοινοτήτων (2012). Η σύγχυση 
που έχει προκύψει µε τον εντοπισµό ευθύνης για το σκάνδαλο LIBOR οφείλεται στη 
λανθασµένη ερµηνεία της κατάθεσης των δύο αυτών ανδρών.  
 
Το κύριο θέµα των ακροάσεων ήταν µια τηλεφωνική κλήση που είχε γίνει από τον 
Tucker το 2008, ο οποίος ήταν τότε επικεφαλής του τµήµατος αγορών της Τράπεζας της 
Αγγλίας, προς τον Diamond, καθώς και η καταγραφή του περιεχοµένου της συνοµιλίας 
αυτής όπως διατηρήθηκε από τον Diamond σε σηµείωµα φακέλου µε ηµεροµηνία 29 
Οκτωβρίου 2008. Είναι σηµαντικό να θυµόµαστε ότι η κλήση έγινε δύο εβδοµάδες µετά 
την πτώχευση της Lehman, στο αποκορύφωµα της κατάρρευσης της ρευστότητας στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και στο πλαίσιο µιας σειράς ειδικών µέτρων αντίδρασης στην 
κρίση που είχε λάβει η βρετανική κυβέρνηση και η Τράπεζα της Αγγλίας, 
συµπεριλαµβανοµένων ενός ειδικού προγράµµατος ενίσχυσης ρευστότητας και της 
κρατικοποίησης πολλών µεγάλων αλλά και µικρότερων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
 
Στο πλαίσιο αυτό, η Τράπεζα της Αγγλίας είχε ιδιαίτερες ανησυχίες για την τράπεζα 
Barclays επειδή είχε επιλέξει να µην αποδεχθεί κρατική στήριξη, θεσπίζοντας αντί αυτού 
µιας σειρά δικών της µέτρων για την αντιµετώπιση της διευρυνόµενης κρίσης στις 
χρηµαταγορές. Η τηλεφωνική κλήση του 2008 προς την ανώτατη διοίκηση 
επικεντρώθηκε στην επεξεργασία των στοιχείων της Barclays αναφορικά µε το LIBOR 
επειδή το εκτιµώµενο κόστος δανεισµού που υποβάλλεται ξεχωριστά από την κάθε 
τράπεζα και αναφέρεται από την Ένωση Βρετανικών Τραπεζών παρέχει µια ένδειξη της 
εκτίµησης της αγοράς για τον κίνδυνο δανεισµού στην εν λόγω τράπεζα. Σε γενικές 
γραµµές, υψηλότερο κόστος δανεισµού υπονοεί υψηλότερο κίνδυνο και δυσκολία στη 
χρηµατοδότηση των θέσεων του ισολογισµού. 
 
Τα εκτιµώµενο κόστος δανεισµού για την Barclays ήταν σταθερά υψηλότερο από εκείνο 
των άλλων τραπεζών, και αυτό είχε αποσπάσει την προσοχή του βρετανικού Treasury 
και των συµµετεχόντων στην χρηµατοπιστωτική αγορά για την πιθανότητα ότι υπήρχαν 
προβλήµατα χρηµατοδότησης στην συγκεκριµένη τράπεζα. Ο σκοπός του 
τηλεφωνήµατος ήταν να αξιολογηθεί η οικονοµική κατάσταση της Barclays προκειµένου 
να διαπιστωθεί αν θα χρειαζόταν κρατική στήριξη. 
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Ήταν λοιπόν σηµαντικό για την Τράπεζα της Αγγλίας να προσδιορίσει εάν ο Diamond 
γνώριζε ότι τα στοιχεία που υποβάλλονταν από το γραφείο του έστελναν µηνύµατα 
αδυναµίας προς την χρηµαταγορά από τη στιγµή που το κόστος δανεισµού ήταν αρκετά 
υψηλότερο από αυτό που επικρατούσε στην υπόλοιπη αγορά, και ότι αυτό σήµαινε στην 
πραγµατικότητα ότι η Barclays αντιµετώπιζε δυσκολίες στην άντληση κεφαλαίων. Εάν 
ίσχυε το τελευταίο, η λύση θα ήταν να αναγκαστεί η Barclays να λάβει την ίδια στήριξη 
που είχαν λάβει άλλες βρετανικές τράπεζες. 
 
Η ενδεδειγµένη απάντηση του Diamond ήταν ότι είχε γνώση των στοιχείων που 
υποβάλλονταν αναφορικά µε τα επιτόκια δανεισµού, αλλά ότι η Barclays δεν 
αντιµετώπιζε πρόβληµα και δεν χρειαζόταν να αντλήσει πρόσθετα κεφάλαια. (Ο 
Diamond δεν θα µπορούσε να απαντήσει διαφορετικά διότι κάτι τέτοιο θα συνεπαγόταν 
αποδοχή αποτυχίας διοικητικής διαχείρισης). Και ανεξάρτητα από το εάν γνώριζε ή όχι 
για τη χειραγώγηση του διατραπεζικού επιτοκίου LIBOR που λάµβανε µέρος από τους 
traders της Barclays πριν από την κρίση προκειµένου να βελτιωθεί η οικονοµική εικόνα 
της τράπεζας, κάτι που τελικά αποκαλύφθηκε µέσα από τις επίσηµες κατηγορίες του 
Υπουργείου Δικαιοσύνης (στην κατάθεσή του ο Diamond επιβεβαίωσε ότι ανακάλυψε 
την πρακτική της χειραγώγησης από την ανάγνωση των αναφορών του Υπουργείου 
Δικαιοσύνης), ο ίδιος δεν θα µπορούσε να δηλώσει ότι τα στοιχεία που παρέδιδε η 
τράπεζα είχαν ως σκοπό τη βελτίωση της κερδοφορίας των θέσεων της τράπεζας. Έτσι, 
ο Diamond έδωσε τη µόνη πιθανή εξήγηση: το πρόβληµα δεν ήταν τα στοιχεία της 
Barclays, τα οποία ήταν σωστά, αλλά ότι τα προσδοκώµενα επιτόκια δανεισµού που 
κατέθεταν οι άλλες τράπεζες που συµµετείχαν στη διαµόρφωση του διατραπεζικού 
επιτοκίου LIBOR ήταν πάρα πολύ χαµηλά και ίσως πλασµατικά.  
 
Από αυτό το σηµείο και µετά ξεκινά η σύγχυση περί ενοχής και ευθύνης. Με το 
πλεονέκτηµα της ύστερης γνώσης που προκύπτει από τις επίσηµες έρευνες που 
επιβεβαιώνουν την πρακτική της χειραγώγησης του διατραπεζικού επιτοκίου, η εξήγηση 
του Diamond για τα διαφορετικά στοιχεία που κατέθετε η Barclays αναφορικά µε το 
προσδοκώµενο επιτόκιο δανεισµού φαίνεται να ήταν σαφές µήνυµα σε ανώτατο 
αξιωµατούχο της Τράπεζας της Αγγλίας ότι το επιτόκιο Libor χειραγωγείτο από τα άλλη 
µέλη της οµάδας τραπεζών. Η δήλωση του Diamond στην τηλεφωνική συνοµιλία που 
είχε µε τον αξιωµατούχο της Τράπεζας της Αγγλίας θα µπορούσε να ερµηνευθεί ως 
άµεση απόδειξη της συνέχισης των πρακτικών που αποκαλύφθηκαν από τις έρευνες της 
Αρχής των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών του Ηνωµένου Βασιλείου και από την 
Επιτροπή Διαπραγµάτευσης Προθεσµιακών Εµπορευµατικών Συναλλαγών των ΗΠΑ και 
το αµερικανικό υπουργείο Δικαιοσύνης για χειραγώγηση του διατραπεζικού επιτοκίου 
LIBOR από άλλες τράπεζες για την περίοδο Ιανουαρίου 2005—Ιουλίου 2008. Συνεπώς, 
το γεγονός ότι η Τράπεζα της Αγγλίας δεν αντέδρασε σε αυτήν την υποτιθέµενη 
καταγγελία της χειραγώγησης της αγοράς µε τη δροµολόγηση µια άµεσης έρευνας 
φαίνεται εκ πρώτης όψεως ως αποδεικτικό στοιχείο ότι ήταν πρόθυµη να αγνοήσει ή να 
ανεχθεί τέτοιες πρακτικές από τη στιγµή που εµφανίστηκαν για πρώτη φορά το 2005. 
 
Η αντίδραση του Tucker, όπως εµφανίζεται στις σηµειώσεις του Diamond σχετικά µε 
αυτή την τηλεφωνική κλήση, µπορεί να ερµηνευθεί ότι παρέχει στήριξη σε αυτή την 
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εσφαλµένη ερµηνεία αφού, αντί να εκφράσει την έκπληξή του, φέρεται να δήλωσε πως 
γνώριζε ότι, πράγµατι, πολλά από τα στοιχεία που κατέθεταν τα µέλη της οµάδας 
τραπεζών που συµµετέχουν στη διαµόρφωση του διατραπεζικού επιτοκίου LIBOR 
πιθανώς δεν ήταν αντιπροσωπευτικά των συνθηκών της αγοράς. Η αλήθεια είναι ότι 
ήταν ευρέως γνωστό από τα πρώτα σηµάδια της κρίσης του 2007 ότι υπήρχαν 
προβλήµατα µε τα στοιχεία που κατατίθεντο για τα τραπεζικά επιτόκια LIBOR εξαιτίας 
της κατάρρευσης του βραχυπρόθεσµου διατραπεζικού δανεισµού. Αλλά είναι σαφές ότι 
η αντίδραση του Tucker δεν βασιζόταν στην εκ των προτέρων γνώση της ιδιοτελούς 
χειραγώγησης του επιτοκίου που ασκούσαν οι traders στην προσπάθεια τους να 
αυξήσουν τα κέρδη τους, αλλά µάλλον στη διαπίστωση ότι ελλείψει των αγοραίων 
συναλλαγών λόγω των δυσκολιών στην αγορά διατραπεζικής χρηµατοδότησης κατά τη 
διάρκεια της κρίσης και την ουσιαστική κατάρρευση της µετά τα µέσα Οκτωβρίου, τα 
στοιχεία που κατέθεταν οι τράπεζες για το διατραπεζικό επιτόκιο LIBOR δεν θα 
µπορούσαν να αντικατοπτρίζουν πραγµατικά τα επιτόκια στα οποία ήταν πρόθυµες να 
δανείσουν οι τράπεζες. Ο Tucker υπογράµµισε στην κατάθεσή του προς την Επιτροπή 
Οικονοµικών στη Βουλή των Κοινοτήτων το 2012 ότι µετά την πτώχευση της Lehman οι 
brokers ήταν απρόθυµοι να συνεργαστούν µε τις τράπεζες που θεωρούσαν ότι ήταν 
προβληµατικές. Οι όποιες συναλλαγές λάµβαναν µέρος ήταν διµερείς συναλλαγές 
µεταξύ των τραπεζών και προφανώς δεν καθοριζόντουσαν από τους νόµους της 
αγοράς. Τα στοιχεία που κατατίθεντο δεν θα µπορούσαν σε καµία περίπτωση να είναι 
ακριβή δεδοµένου ότι δεν ήταν δυνατόν να ήταν βασισµένα σε πραγµατικές συνθήκες 
αγοράς. 
 
Πράγµατι, το LIBOR δεν είχε ποτέ παρουσιαστεί ως αντανάκλαση των πραγµατικών 
συναλλαγών στην αγορά. Για παράδειγµα, αν µια τράπεζα δεν χρειαζόταν να δανειστεί 
κεφάλαια, θα έπρεπε να υποβάλει ένα προσδοκώµενο επιτόκιο δανεισµού µε βάση το 
ποσοστό επιτοκίου που πίστευε ότι θα µπορούσε να δανειστεί. Ως απόκριση στην 
έλλειψη δραστηριότητας στην αγορά την περίοδο της κρίσης, η Ένωση Βρετανικών 
Τραπεζών είχε εκδώσει ένα σηµείωµα µε το οποίο ενθάρρυνε τις τράπεζες να 
υποβάλουν τα προσδοκώµενα επιτόκια δανεισµού µε βάση τις δικές τους εκτιµήσεις. Η 
προειδοποίηση του Diamond δεν στόχευε υποχρεωτικά στο να ειδοποιηθούν οι 
συµµετέχοντες στην χρηµαταγορά ή κάποιοι αξιωµατούχοι της κεντρικής τράπεζας ότι τα 
επιτόκια LIBOR θεωρούνται γενικά εκείνη την περίοδο να είναι σε µεγάλο βαθµό 
«υποθετικά». Και µε δεδοµένο το γεγονός ότι υπήρχε κίνδυνος της πλήρους 
κατάρρευσης της αγοράς, θεωρήθηκε ότι είναι επιτακτική ανάγκη να διατηρηθεί η 
σταθερότητα και, ως εκ τούτου, αδύνατον να ληφθούν µέτρα δράσης εκείνη την περίοδο 
προκειµένου να διορθωθούν οι ατέλειες που είναι συνυφασµένες µε την υποβολές 
στοιχείων για τα διατραπεζικά επιτόκια LIBOR σε προβληµατικές συνθήκες της αγοράς. 
Αυτή θα ήταν τελικά η ευθύνη της Ένωσης Βρετανικών Τραπεζών.  
 
Ο Tucker, συνεπώς, συµβούλευσε τον Diamond ότι, αν η κατάσταση της Barclays ήταν 
υγιής, θα πρέπει να λάβει µέτρα για να µη δοθεί στην αγορά η αντίθετη εντύπωση, που 
σήµαινε ότι οι µέθοδοι που χρησιµοποιούσε η Barclays στις αναφορές για το κόστος 
δανεισµού θα έπρεπε να προσαρµοστούν ώστε να αντανακλούν τις µεθόδους που 
χρησιµοποιούσαν οι άλλες τράπεζες που συµµετείχαν στο LIBOR ως ανταπόκριση στην 
έλλειψη κανονικών συνθηκών της αγοράς. Από την άλλη πλευρά, αν η κατάσταση της 
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Barclays δεν ήταν υγιής και πλήρωνε πραγµατικά το υψηλό κόστος δανεισµού µε βάση 
τα στοιχεία που είχε υποβάλλει, τότε η λύση θα ήταν η άµεση κρατική στήριξη. 
 
Ο Tucker ανέφερε επίσης ότι, αν ο ισχυρισµός του Diamond ήταν πράγµατι σωστός και 
οι άλλες τράπεζες δήλωναν στοιχεία µε χαµηλό κόστος δανεισµού προκειµένου να 
εµφανίσουν µια καλύτερη εικόνα της κατάστασής τους, αυτό ήταν ακόµα πιο 
ανησυχητικό—όχι λόγω της ένδειξης της υποβολής ανακριβών στοιχείων αλλά επειδή θα 
σήµαινε ότι τα µέτρα έκτακτης ανάγκης που υιοθετούσε η Τράπεζα για την 
αποκατάσταση ρευστότητας στο σύστηµα και για τη µείωση των επιτοκίων δεν είχε τα 
αναµενόµενα αποτελέσµατα και πως θα έπρεπε να ληφθούν περαιτέρω συστηµικές 
δράσεις. Αυτό που είναι σαφές είναι ότι δεν υπήρχε καµία «νέα είδηση» στην αναφορά 
του Diamond το 2008 ότι οι άλλες τράπεζες υπέβαλαν στοιχεία που δήλωναν χαµηλά 
διατραπεζικά επιτόκια δανεισµού LIBOR. Και η κατάθεσή του στην Επιτροπή 
Οικονοµικών ότι δεν είχε γνώση τεχνικών χειραγώγησης σήµαινε ότι δεν θεωρούσε αυτό 
που συνέβαινε να αποτελεί χειραγώγηση των επιτοκίων.  
 
Ωστόσο, εάν ληφθεί εκτός πλαισίου, η απόκριση του Tucker στον ισχυρισµό του 
Diamond περί ψευδών αναφορών χαµηλού κόστους δανεισµού από τις υπόλοιπες 
τράπεζες αφήνει ανοιχτή την ερµηνεία ότι ένας αξιωµατούχος της Τράπεζας της Αγγλίας 
ενθάρρυνε επίσηµα την Barclays να δηλώσει επίσης χαµηλά επιτόκια δανεισµού, και 
πως µε αυτό τον τρόπο δικαιολογούσε τις αναφορές ψευδών στοιχείων εκ µέρους των 
άλλων τραπεζών ώστε να εµφανίσουν µια καλύτερη εικόνα της κατάστασής τους. Στη 
συνέχεια, απαιτείται µόνο ένα µικρό άλµα για να υποθέσει κανείς ότι, αν η Τράπεζα 
ενέκρινε και πρότεινε τέτοιου είδους τακτικές χειραγώγησης του LIBOR τον Οκτώβριο 
του 2008, δικαιολογούσε επίσης τη χειραγώγηση των επιτοκίων που σηµειώθηκαν από 
τον Ιανουάριο 2005 έως τον Ιούλιο του 2008, πολύ πριν το ξέσπασµα της κρίσης, και να 
οδηγηθεί στο συµπέρασµα ότι η Τράπεζα της Αγγλίας ήταν ο κύριος ένοχος για την 
σκανδαλώδη χειραγώγηση του διατραπεζικού επιτοκίου LIBOR από την Barclays και 
από άλλες τράπεζες, όπως τελικά αποκαλύφθηκε από την Επιτροπή Διαπραγµάτευσης 
Προθεσµιακών Εµπορευµατικών Συναλλαγών των ΗΠΑ, το αµερικανικό υπουργείο 
Δικαιοσύνης και την Αρχή των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών του Ηνωµένου 
Βασιλείου για την εν λόγω περίοδο. Εν ολίγοις, σύµφωνα µε την (συγχυσµένη) ερµηνεία, 
η Barclays δεν θα πρέπει να θεωρηθεί υπεύθυνη για µια συµπεριφορά που ενθάρρυνε η 
ίδια η Τράπεζα της Αγγλίας. Οι πρόσφατες ακροάσεις στο αµερικανικό Κογκρέσο 
ακολουθούν την ίδια γραµµή, διερευνώντας τα αίτια της αποτυχίας της Οµοσπονδιακής 
Αποθεµατικής Τράπεζας της Νέας Υόρκης να αναλάβει δράση από τη στιγµή που 
υπήρχαν σοβαρές ενδείξεις για χειραγώγηση των επιτοκίων.  
 
Η σύγχυση σχετικά µε τις ευθύνες ενισχύεται περαιτέρω από το γεγονός ότι οι τρεις 
εκθέσεις (που χρησιµοποιούν τις ίδιες πληροφορίες και είναι συνεπώς πανοµοιότυπες) 
χρεώνουν την Barclays µε τακτικές χειραγώγησης τόσο την περίοδο πριν την κρίση των 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου όσο και την περίοδο µετά το ξέσπασµα της 
κρίσης το 2007, δίνοντας έτσι την εντύπωση ότι δεν υπήρχε καµία διαφορά µεταξύ των 
δύο περιόδων όσον αφορά τις δράσεις των συµµετεχόντων στην χειραγώγηση του 
LIBOR, όταν στην πραγµατικότητα ήταν τελείως διαφορετικές. Πριν από την κρίση, οι 
traders συνεργούσαν για να υποβάλουν στοιχεία αναφορικά µε τα επιτόκια δανεισµού 
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προκειµένου να ευνοήσουν τις εµπορικές τους δραστηριότητες, ενώ κατά τη διάρκεια της 
κρίσης υπήρχε µαζική κατάθεση ψευδών στοιχείων.  
 
Για παράδειγµα, κάτω από την επικεφαλίδα «Ακατάλληλες υποβολές στοιχείων για να 
αποφευχθούν τα αρνητικά σχόλια από τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης», η Αρχή 
Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών (FSA 2012) αναφέρει ότι «η Barclays ενήργησε 
ακατάλληλα και παραβίασε την Αρχή 5 σε πολλές περιπτώσεις την περίοδο µεταξύ 
Σεπτεµβρίου 2007 και Μαΐου 2009 υποβάλλοντας στοιχεία για το LIBOR που λάµβαναν 
υπόψη τις ανησυχίες για την αρνητική εικόνα των µέσων αναφορικά µε τα στοιχεία που 
υπέβαλε η Barclays για το διατραπεζικό επιτόκιο LIBOR».  
 
Σύµφωνα µε την Επιτροπή Διαπραγµάτευσης Προθεσµιακών Εµπορευµατικών 
Συναλλαγών των ΗΠΑ (CFTC 2012, σελ. 4): 
 

Κατά τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, η Barclays πίστευε ότι 
η αγορά και τα µέσα ενηµέρωσης θεωρούσαν ότι η Barclays είχε 
προβλήµατα ρευστότητας εν µέρει επειδή το κόστος δανεισµού που 
δήλωνε ήταν σηµαντικά υψηλότερο κατά διαστήµατα από εκείνο που 
δήλωναν οι άλλες τράπεζες. Η Barclays ισχυρίστηκε ότι τα επιτόκια 
δανεισµού που δήλωναν οι άλλες τράπεζες στο LIBOR ήταν υπερβολικά 
χαµηλά µε βάση τις συνθήκες που επικρατούσαν στην αγορά και την 
έλλειψη συναλλαγών στις διατραπεζικές αγορές. Για να διαχειριστεί τις 
αντιλήψεις του κοινού ότι η Barclays ήταν προβληµατική εξαιτίας του 
γεγονότος ότι τα επιτόκια δανεισµού που υπέβαλλε προς το LIBOR ήταν 
υψηλότερα από αυτά των άλλων τραπεζών, η ανώτατη διοίκηση της 
τράπεζας ζήτησε από τους φορείς που κατέθεταν τις δηλώσεις να 
εµφανίσουν µειωµένα επιτόκια δανεισµού προκειµένου να έρθουν πιο 
κοντά στα επίπεδα επιτοκίων που υπέβαλαν οι άλλες τράπεζες, και, ως εκ 
τούτου, να µην ξεχωρίζουν τα δικά της επιτόκια από αυτά των υπολοίπων 
τραπεζών. Οι φορείς συµµορφώθηκαν µε τις οδηγίες της διοίκησης 
υποβάλλοντας τεχνητά χαµηλότερα ποσοστά επιτοκίων από αυτά που θα 
είχαν κανονικά υποβάλλει, µια πρακτική που δεν συνάδει µε τα κριτήρια 
υποβολής επιτοκίων του LIBOR. Ως εκ τούτου, η Barclays δεν εµφάνισε 
επίπεδα κόστους δανεισµού που αντανακλούσαν ή σχετιζόντουσαν µε το 
δανεισµό των ανασφάλιστων κεφαλαίων στις σχετικές διατραπεζικές 
αγορές....Κατά συνέπεια, κατά τη διάρκεια της περιόδου της 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης, η Barclays, µέσω των στοιχείων της, 
παρέδιδε εν γνώσει της, ή προκάλεσε να παραδοθούν, ψευδείς, 
παραπλανητικές, ή εν γνώσει της ανακριβείς αναφορές που επηρέαζαν ή 
έτειναν να επηρεάσουν το LIBOR, ένα εµπόρευµα στο διαπολιτειακό 
εµπόριο. 

 
Ωστόσο, αυτό το είδος ελλιπούς καταγραφής, που είχε σκοπό να επηρεάσει την 
αντίληψη της αγοράς σχετικά µε τις χρηµατοοικονοµικές συνθήκες, είναι κάτι πολύ 
διαφορετικό από τη συνέργεια για τη χειραγώγηση των επιτοκίων, που είναι και το κύριο 
σηµείο εστίασης των τριών εκθέσεων. Για παράδειγµα, στην προηγούµενη περίοδο η 
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Αρχή Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών δίνει την εξής περιγραφή αυτής της 
δραστηριότητας: 
 

Οι traders των παραγώγων της Barclays προέβησαν σε αιτήσεις στους 
φορείς που ήταν υπεύθυνοι για την υποβολή στοιχείων αναφορικά µε τα 
επιτόκια να υποβάλλουν επιτόκια µε βάση τις θέσεις των συναλλαγών 
τους. Οι αιτήσεις περιλάµβαναν αιτήµατα για λογαριασµό των traders των 
παραγώγων σε άλλες τράπεζες. Οι traders των παραγώγων είχαν ως 
κίνητρο το κέρδος και προσπάθησαν να επωφεληθούν από τις θέσεις 
συναλλαγών της Barclays. Τα αιτήµατα αυτά είχαν ως στόχο να 
επηρεαστεί ο τελικός δείκτης επιτοκίων του LIBOR και του EURIBOR, 
που ανακοινώνονταν από την Ένωση Βρετανικών Τραπεζών και [την 
Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών]. Το παράπτωµα που αφορούσε 
εσωτερικά αιτήµατα προς τους φορείς της Barclays που ήταν υπεύθυνοι 
για την υποβολή των στοιχείων αναφορικά µε το κόστος δανεισµού ήταν 
ευρέως διαδεδοµένο, και περιλάµβανε διάφορα νοµίσµατα και για µια 
χρονική περίοδο αρκετών ετών. Οι traders των παραγώγων συζητούσαν 
ανοιχτά τα αιτήµατά τους την ώρα εργασίας. (FSA 2012, σελ. 10) 
 

Το κίνητρο για αυτή τη δόλια χειραγώγηση είναι επίσης πολύ διαφορετικό από εκείνο 
που αποτέλεσε το αντικείµενο της τηλεφωνικής κλήσης της Τράπεζας της Αγγλίας προς 
την Barclays το 2008. Η οµαδοποίηση των δύο τύπων χειραγώγησης ως 
αντιπροσωπευτικά παρόµοιες δόλιες συµπεριφορές ενισχύει την ιδέα ότι οι ρυθµιστικές 
αρχές αντιµετώπισαν και τα δύο περιστατικά µε τον ίδιο τρόπο. Αλλά δεν υπάρχουν 
ενδείξεις ότι συνέβη κάτι τέτοιο. Δύο στοιχεία προκύπτουν από τη κατάθεση για να 
στηρίξουν αυτό το συµπέρασµα. 
 
Πρώτον, ενώ υπήρξε δόλος πίσω από τις εσφαλµένες αναφορές από την τραπεζική 
χρηµαταγορά ή τα υπουργεία οικονοµικών τόσο πριν όσο και κατά τη διάρκεια της 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης, τα κίνητρα για τη δήλωση ανακριβών στοιχείων ήταν αρκετά 
διαφορετικά στις δύο περιπτώσεις. Πριν από την κρίση, η σύµπραξη είχε ως στόχο την 
αύξηση ατοµικής και θεσµικής κερδοφορίας. Κατά τη διάρκεια της κρίσης, η σύµπραξη 
είχε ως στόχο την ενίσχυση της ικανότητας για επιβίωση κάτω από συνθήκες ολικής 
κατάρρευσης των συναλλαγών στην αγορά. 
 
Το κρίσιµο ερώτηµα είναι κατά πόσο οι διοικήσεις των τραπεζών και οι ρυθµιστικές 
αρχές είχαν γνώση αυτών των καταχρήσεων πριν από την κρίση, δεδοµένου ότι οι 
διοικήσεις των τραπεζών γνώριζαν για τις καταχτήσεις που λάµβαναν µέρος µετά το 
ξέσπασµα της κρίσης. Κατά τη διάρκεια της κρίσης, η αναγνώριση των τακτικών 
χειραγώγησης µπορούσε να προκύψει µέσα από την άµεση παρατήρηση (της 
απουσίας) της αγοράς. Αν δεν υπήρχαν συναλλαγές λόγω της κατάρρευσης των 
κανονικών συνθηκών συναλλαγής, τότε τα στοιχεία για το κόστος δανεισµού ήταν 
σαφώς υποθετικά, και ελάχιστα πράγµατα µπορούσαν να γίνουν τότε σχετικά µε αυτό το 
πρόβληµα. Θα µπορούσαν να προκύψουν διαφορές σε υποκειµενικές εκτιµήσεις, όπως 
συνέβη µε την περίπτωση της Barclays και των άλλων µελών της οµάδας τραπεζών που 
συµµετείχαν στο LIBOR, και δεν υπήρχε τρόπος να µπορεί κανείς να ξεχωρίσει πόσο 
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απείχαν από µια «σωστή» εκπροσώπηση της πραγµατικότητας. Η Barclays σαφώς και 
πίστευε ότι οι εκτιµήσεις της για το κόστος δανεισµού ήταν σωστές, αλλά µε δεδοµένο το 
γεγονός ότι είχε επιλέξει να µην δεχθεί άµεση κρατική στήριξη, το υψηλότερο κόστος 
δανεισµού µπορεί να ήταν αντανάκλαση αυτής της επιλογής και όχι λόγω λαθών εκ 
µέρους των άλλων τραπεζών. Αλλά δεν υπάρχει τρόπος να γνωρίζουµε την αλήθεια. Η 
µόνη άλλη εναλλακτική λύση που ήταν διαθέσιµη προς τις ρυθµιστικές αρχές θα ήταν να 
ζητήσουν την αναστολή της δηµοσίευσης του LIBOR, µια κίνηση η οποία θα είχε πολύ 
µεγαλύτερες αρνητικές συνέπειες στις χρηµατοοικονοµικές συνθήκες της αγοράς. Και 
δεδοµένου ότι το LIBOR είναι ένα ιδιόκτητο προϊόν της Ένωσης Βρετανικών Τραπεζών, 
η µόνη οδός για τις ρυθµιστικές αρχές θα ήταν να αναστείλουν τη χρήση του LIBOR στον 
τοµέα των χρηµατοπιστωτικών συµβάσεων κατά τρόπο παρόµοιο µε την αναστολή της 
χρήσης των πιστωτικών αξιολογήσεων σε ρυθµιστικές ενέργειες από το νόµο Dodd-
Frank. 
 
Πριν από την κρίση, οι συνθήκες ήταν αρκετά διαφορετικές. Δεν υπήρχε κανένας λόγος 
για υποψία περί νοθείας της αγοράς, αν και υπήρχε πάντα η πιθανότητα να συµβεί αυτό 
και πολλοί παράγοντες της αγοράς είχαν επιστήσει την προσοχή σε αυτό το ενδεχόµενο 
µέσω επίσηµων και ανεπίσηµων διαύλων. Το στοιχεία που υπάρχουν δείχνουν ότι 
πολλά από τα αιτήµατα των traders ήταν για αποκλίσεις από ένα σηµείο βάσης, και οι 
δηλώσεις για το κόστος δανεισµού δεν ήταν καν µέρος της τελικής σύνθεσης του µέσου 
όρου που καθόριζαν τον δείκτη LIBOR. Δεδοµένου ότι µια «σωστή» υποβολή στοιχείων 
για το LIBOR δεν είναι απαραίτητα µια αναπαράσταση της πραγµατικής αγοραίας 
συναλλαγής, θα ήταν εξαιρετικά δύσκολο για κάποιον που δεν έχει ενεργή συµµετοχή 
στις συναλλαγές, ή που δεν κάνει χρήση του LIBOR σε συναλλαγές, να µπορεί να 
εντοπίσει µια τόση µικρή διαφορά στα ποσοστά επιτοκίων που υποβάλλονταν από τους 
φορείς των τραπεζών. Επιπλέον, η χειραγώγηση δεν ήταν µόνο προς µία κατεύθυνση, 
όπως ήταν µετά το ξέσπασµα της κρίσης. Διαφορετικοί traders και διαφορετικές θέσεις 
απαιτούσαν διαφορετικές πρακτικές χειραγώγησης των επιτοκίων, κάποια επιτόκια σε 
υψηλότερα επίπεδα, αλλά σε χαµηλότερα, ή και µε διαφορετικούς συνδυασµούς για 
δάνεια µε διαφορετική ηµεροµηνία λήξης.  
 
Εποµένως, το πιο πιθανό είναι ότι οι διοικήσεις των τραπεζών γνώριζαν για αυτό το 
πρόβληµα και πως έκαναν στραβά µάτια από τη στιγµή που διαµορφώνονταν 
υψηλότερες αποδόσεις. Από την άλλη πλευρά, η αγορά υπόκειται σε διαδικασία 
αυτορρύθµισης από τους συµµετέχοντες στην αγορά, και δεν ήταν ευθύνη της Τράπεζας 
της Αγγλίας να παρακολουθεί τέτοιους είδους συµπεριφορές. Την ευθύνη για αυτό την 
είχε ήδη η Αρχή Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών. Δεν υπήρχε κανένας λόγος για τις 
ρυθµιστικές αρχές να υποπτευτούν παράνοµη δραστηριότητα, εκτός και αν κάποιο 
µέλος της οµάδας τραπεζών ανέφερε κάτι τέτοιο, που φυσικά καµία τράπεζα δεν είχε 
κανένα κίνητρο να το κάνει. Σε καµία φάση αναφοράς παρατυπιών δεν αναφέρθηκε το 
ενδεχόµενο ολοκληρωτικής χειραγώγησης για λόγους κερδοσκοπίας—και εάν η 
πρακτική ήταν τόσο διαδεδοµένη, δεν θα υπήρχε προφανώς κανένα κίνητρο να γίνει 
κάποια αναφορά.  
 
Η κατάθεση στη Βουλή των Κοινοτήτων παρήγαγε µια περίπτωση όπου θα µπορούσε 
να συνέβαινε κάτι τέτοιο. Τα πρακτικά της Τράπεζας της Αγγλίας «Sterling Money 
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Markets Liaison Group» της 15ης Νοεµβρίου 2007, µε τον Paul Tucker επικεφαλής, 
τονίζουν στο τµήµα 2.1 («διατραπεζική αγορά και η διαµόρφωση του δείκτη Libor»), 
υποτµήµα 2.1, ότι «αρκετά µέλη της οµάδας πίστευαν ότι ο δείκτης Libor ήταν 
χαµηλότερος από τα πραγµατικά επιτόκια των διατραπεζικών συναλλαγών έως την 
περίοδο της κρίσης. Με βάση το πόσο σηµαντικός είναι ο ρόλος του δείκτη Libor ως 
σηµείο αναφοράς για τον εταιρικό δανεισµό και την αντιστάθµιση, και ως επιτόκιο 
αναφοράς για τις συµβάσεις παραγώγων, θα έπρεπε να αντανακλά επίπεδα υψηλότερης 
ποιότητας». Και στο υποτµήµα 2.2 αναφέρεται ότι «Ο John Ewan (της Ένωσης 
Βρετανικών Τραπεζών) περιέγραψε τα µέτρα ελέγχου ποιότητας και διασφάλισης που 
χρησιµοποιούνται από την Ένωση Βρετανικών Τραπεζών για την εξασφάλιση της 
ποιότητας του Libor. Οι διαφορές στο κόστος δανεισµού που υπέβαλαν οι τράπεζες 
είχαν αυξηθεί τον Αύγουστο, αλλά από τότε είχαν οπισθοχωρήσει σε κανονικά επίπεδα, 
εν µέρει αντικατοπτρίζοντας τις διευκρινίσεις για τους όρους λειτουργίας του Libor από 
την Ένωση Βρετανικών Τραπεζών». 
 
Τα πρακτικά αυτά έχουν επίσης ερµηνευτεί ως απόδειξη της αποτυχίας της Τράπεζας 
της Αγγλίας να αναγνωρίσει το πρόβληµα της χειραγώγηση των επιτοκίων και να λάβει 
τα κατάλληλα µέτρα. Ωστόσο, όπως δηλώνουν ξεκάθαρα τα πρακτικά, αυτή είναι για 
άλλη µια φορά µια υπόθεση όπου η διαφοροποίηση των επιτοκίων ήταν αποτέλεσµα της 
διαταραχής της αγοράς και όχι της χειραγώγησης για ιδιωτικό όφελος. Ο Tucker 
απάντησε σε ερωτήσεις κατά τη διάρκεια της κατάθεσής του ενώπιον της Επιτροπής µε 
αυτό ακριβώς το πνεύµα, και δεν υπάρχει καµία απόδειξη ότι υπήρχε καµία αναφορά 
περί χειραγώγησης ανάλογη µε αυτή που έλαβε µέρος πριν από την κρίση. 
 
Οι δηλώσεις του υπουργείου Δικαιοσύνης στηρίζουν αυτό το συµπέρασµα. Ωστόσο, το 
υπουργείο Δικαιοσύνης, το οποίο επίσης δεν διαφοροποιεί τις δύο περιόδους, τονίζει ότι 
οι καταθέσεις από τη διοίκηση της Barclays δεν ερµηνεύονται ως ένδειξη χειραγώγησης 
της αγοράς: 

 
Κατά τη διάρκεια της περιόδου µεταξύ Νοέµβρη του 2007 και Οκτώβρη 
του 2008, κάποιοι υπάλληλοι της Barclays εξέφρασαν µερικές φορές 
ανησυχίες σε άτοµα της Ένωσης Βρετανικών Τραπεζών, της Αρχής 
Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών, της Τράπεζας της Αγγλίας και της 
Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας Υόρκης σχετικά µε τη µειωµένη 
ρευστότητα στην αγορά, καθώς και τις απόψεις τους ότι οι δείκτες 
δολαρίου του LIBOR ήταν πολύ χαµηλοί και δεν αντανακλούσαν µε 
ακρίβεια την κατάσταση στην αγορά. Σε ορισµένες από αυτές τις 
επικοινωνίες, οι συγκεκριµένοι υπάλληλοι εξέφρασαν την άποψη ότι όλες 
οι τράπεζες που συµµετείχαν στο Libor, συµπεριλαµβανοµένης της 
Barclays, δήλωναν κόστος δανεισµού που ήταν πολύ χαµηλό. Οι 
υπάλληλοι προσπάθησαν να βρουν µια λύση που θα επέτρεπε στην 
Barclays να υποβάλλει ειλικρινή στοιχεία για τα επιτόκια χωρίς να 
ξεχωρίζει από τα άλλα µέλη της οµάδας τραπεζών, και εξέφρασαν την 
άποψη ότι η Barclays θα µπορούσε να πετύχει αυτό το στόχο εάν οι 
άλλες τράπεζες υπέβαλαν ειλικρινή στοιχεία για το κόστος δανεισµού. Οι 
επικοινωνίες που είχαν οι υπάλληλοι της Barclays δεν προορίζονταν και 



 11 

δεν έγιναν κατανοητές ως αποκαλύψεις, µέσω των οποίων η ίδια η 
Barclays έκανε καταγγελία προς τις αρχές για χειραγώγηση των 
επιτοκίων. Πράγµατι, µετά από αυτές τις επικοινωνίες, η Barclays 
συνέχισε µε αντικανονικό τρόπο να λαµβάνει υπόψη την αρνητική 
δηµοσιότητα που δεχόταν και να ενσωµατώνει αυτές τις ανησυχίες στα 
στοιχεία που υπέβαλε για τα επιτόκια Libor. (Department of Justice 
2012b, σελ, 18) 

 
Μια προσεκτική εξέταση των στοιχείων αποκαλύπτει ότι δεν υπάρχει καµία ένδειξη που 
να στηρίζει τον ισχυρισµό ότι η Τράπεζα της Αγγλίας ή οποιαδήποτε άλλη ρυθµιστική 
αρχή είχε λάβει πληροφορίες για «στήσιµο» της αγοράς επιτοκίων κατά τη διάρκεια της 
κρίσης ανάλογο µε αυτό που συνέβαινε από τους traders πριν από την κρίση. Το ίδιο 
αποτέλεσµα προκύπτει και από τις διαθέσιµες πληροφορίες αναφορικά µε τις επαφές 
που είχε η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ µε την Τράπεζα της Αγγλίας, η οποία 
ασχολείται µε δηλώσεις ανακριβών στοιχείων, αλλά όχι µε παράνοµες πράξεις 
χειραγώγησης. Ούτε υπάρχει καµία ένδειξη ότι οι κρατικοί αξιωµατούχοι παρέβλεψαν ή 
ενθάρρυναν µια τέτοια συµπεριφορά, είτε πριν ή κατά τη διάρκεια της κρίσης. Ο Tucker 
είχε µάλλον δίκιο όταν δήλωνε ότι η Τράπεζα της Αγγλίας δεν είχε καµία ιδέα ότι υπήρξε 
δόλια χειραγώγηση των επιτοκίων για ιδιωτικό όφελος κατά τη διάρκεια της περιόδου 
που καλύπτεται από τις τρεις έρευνες για «στήσιµο» του LIBOR. Οποιαδήποτε 
προσπάθεια να µεταφερθεί η ευθύνη στις ρυθµιστικές αρχές χρησιµεύει απλώς για να 
αποσπαστεί η προσοχή από την αποτυχία των διοικήσεων των τραπεζών να κάνουν 
κάτι προκειµένου να σταµατήσει αυτή η πρακτική, από τη δυσκολία που υπάρχει σχετικά 
µε τον έλεγχο της ακεραιότητας των αγορών, οι οποίες κυριαρχούνται από πολύ µεγάλα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, και από την αποτυχία του συστήµατος της αυτορρύθµισης 
για τη διασφάλιση ότι οι αγορές λειτουργούν αποτελεσµατικά προς όφελος όλων των 
µελών µιας κοινωνίας. Περαιτέρω, ενώ υπάρχουν προβλήµατα µε την ιδιωτική αγορά και 
τη χρήση του LIBOR, που είναι παρόµοια µε αυτά των οίκων πιστωτικής αξιολόγησης 
στην κρίση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, αυτά δεν θα πρέπει να 
αποσπούν την προσοχή από τα συστηµικά θέµατα της µεταρρύθµισης των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, τα οποία θα πρέπει να αποτελέσουν το κύριο θέµα 
συζήτησης για την αποκάλυψη περί διαδεδοµένων πρακτικών δόλιας συµπεριφοράς µε 
στόχο τον καθορισµό του δείκτη LIBOR. 
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