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Περίληψη 

Η παρούσα εργασία παρέχει µια γρήγορη επισκόπηση των αιτιών της παγκόσµιας 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης που ξεκίνησε το 2007. Υπήρξαν πολλοί παράγοντες που 
συνέβαλαν στο ξέσπασµα της κρίσης, αλλά ανάµεσα στους πιο σηµαντικούς ήταν η 
αυξανόµενη ανισότητα και τα στάσιµα εισοδήµατα για τους περισσότερους 
αµερικανούς εργαζόµενους, το αυξανόµενο χρέος του ιδιωτικού τοµέα στις Ηνωµένες 
Πολιτείες και σε πολλές άλλες χώρες, η χρηµατιστικοποίηση της παγκόσµιας 
οικονοµίας (µια πολύ πολύπλοκη διαδικασία), η απορρύθµιση και η έλλειψη 
εποπτείας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, και η υπερβολικά σφιχτή 
δηµοσιονοµική πολιτική που εφαρµόστηκε σε πολλές χώρες. Η ανάλυση υιοθετεί µια 
προσέγγιση στο πλαίσιο των φάσεων του καπιταλισµού που αναπτύχθηκε από τον 
Hyman P. Minsky. Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, η σταδιακή µεταµόρφωση της 
οικονοµίας κατά τη διάρκεια της µεταπολεµικής περιόδου έχει αναπαράγει µε 
πολλούς ποικίλους τρόπους τις συνθήκες που οδήγησαν στη Μεγάλη Ύφεση. Στη 
συνέχεια, η µελέτη εξετάζει τη διάσωση του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος από την κυβέρνηση των ΗΠΑ. Ενώ άλλες κυβερνήσεις συνέβαλαν στα 
σχέδια διάσωσης του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το αµερικανικό 
υπουργείο Οικονοµικών (Treasury) και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα (Fed) είχαν τον 
πρωταγωνιστικό ρόλο και το µεγαλύτερο µέρος της ευθύνης. Μια λεπτοµερής 
εξέταση της απόκρισης της Fed δείχνει πόσο πρωτοφανή—και ενδεχοµένως 
παράνοµη—ήταν η επέκταση του «διχτύου ασφαλείας» του κράτους για τα 
µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Το κείµενο κλείνει µε την αξιολόγηση των 
προβληµάτων που θα προκύψουν από το σχέδιο διάσωσης στο µέλλον. 

Εισαγωγή 

Το άρθρο θα ξεκινήσει µε µια γρήγορη επισκόπηση των αιτιών της παγκόσµιας 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης που ξεκίνησε το 2007. Υπήρξαν πολλοί παράγοντες που 
συνέβαλαν στο ξέσπασµα της κρίσης, αλλά ανάµεσα στους πιο σηµαντικούς ήταν η 
αυξανόµενη ανισότητα και τα στάσιµα εισοδήµατα για τους περισσότερους 
αµερικανούς εργαζόµενους, το αυξανόµενο χρέος του ιδιωτικού τοµέα στις Ηνωµένες 
Πολιτείες και σε πολλές άλλες χώρες, η χρηµατιστικοποίηση της παγκόσµιας 
οικονοµίας (µια πολύ πολύπλοκη διαδικασία), η απορρύθµιση και η έλλειψη 
εποπτείας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, και η υπερβολικά σφιχτή 
δηµοσιονοµική πολιτική που εφαρµόστηκε σε πολλές χώρες. Στη συνέχεια 
εξετάσουµε τη διάσωση του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος από την 
κυβέρνηση των ΗΠΑ. Ενώ άλλες κυβερνήσεις έπαιξαν ρόλο (κάποιες µικρότερες 
χώρες διέσωσαν τους δικούς τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, και η 
κυβέρνηση του Ηνωµένου Βασιλείου καθώς και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα—
ΕΚΤ—βοήθησαν σε πανευρωπαϊκό επίπεδο), το αµερικανικό υπουργείο 
Οικονοµικών και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα ανέλαβαν το µεγαλύτερο µέρος της 
ευθύνης για τη διάσωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 
 
Στην εργασία αυτή θα υποστηρίξουµε ότι ο τρόπος µε τον οποίο διαµορφώθηκε το 
σχέδιο διάσωσης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος εξασφάλισε ότι σχεδόν 
κανένα από τα θεµελιώδη προβλήµατα που προκάλεσαν την παγκόσµια 
χρηµατοοικονοµική κρίση δεν θα είχε κατάλληλη αντιµετώπιση. Μπορεί κανείς 
εύλογα να υποστηρίξει ότι η διάσωση έκανε το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα ακόµα πιο ευάλωτο στις κρίσεις  και επιδείνωσε τα άλλα προβλήµατα στην 
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οικονοµία των ΗΠΑ που οδήγησαν στην χρηµατοοικονοµική κατάρρευση. Επιπλέον, 
η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση και η πολιτική που υιοθετήθηκε στη συνέχεια 
έχουν (επιτέλους) εµφανίσει τις θεµελιώδεις αδυναµίες του συστήµατος της 
Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης. Μια άλλη παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση 
είναι πολύ πιθανή, και αυτή τη φορά θα µπορούσε να ξεκινήσει από την Ευρώπη και 
να διαδοθεί στη συνέχεια στις ΗΠΑ—η αντίθετη ροή µετάδοσης που είδαµε το 2007. 
 
Είναι προφανές ότι αυτό το µικρό κείµενο δεν µπορεί να παρέχει µια εκτεταµένη 
ανάλυση για κάθε ένα από τα θέµατα που εξετάζει, παρά µόνο µια εισαγωγή. Επειδή 
η εξήγηση των δοµικών αιτιών της κρίσης είναι σύνθετη και κρίσιµη στην προσπάθεια 
να κατανοήσουµε γιατί η διάσωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος έκανε στην 
πραγµατικότητα τα πράγµατα χειρότερα, το µεγαλύτερο µέρος του κειµένου θα 
αφιερωθεί σε αυτό το θέµα. 

Τα αίτια της κατάρρευσης 

Η Εξεταστική Έκθεση για την Χρηµατοοικονοµική Κρίση1 προβάλλει ισχυρά 
επιχειρήµατα υπέρ της άποψης ότι η κρίση ήταν προβλέψιµη και µπορούσε να 
αποφευχθεί. Δεν ήταν κάτι που «απλά συνέβη» και δεν είχε τίποτα να κάνει µε 
«µαύρους κύκνους» που είχαν «παχιές ουρές». Την κρίση την προκάλεσαν οι 
µεγαλύτερες τράπεζες κάτω από τη µύτη των ανθρώπων που υποτίθεται ότι µας 
προστάτευαν από τις επικίνδυνες δραστηριότητες του χρηµατοπιστωτικού και 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση αντιπροσωπεύει 
τη δραµατική αποτυχία της εταιρικής διακυβέρνησης και της διαχείρισης κινδύνου, 
που σε µεγάλο βαθµό είναι απόρροια µιας αδικαιολόγητης και παράλογης έµφασης 
σε εµπορικές χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές (στην πραγµατικότητα τζόγος) και 
στην ταχεία ανάπτυξη (µια καλή ένδειξη απάτης, όπως υποστηρίζει ο William Black). 
Θα µπορούσαµε να πάµε ακόµα πιο πέρα, σηµειώνοντας ότι οι τράπεζες 
βοηθήθηκαν και υποκινήθηκαν από κρατικούς «ρυθµιστές» και «επόπτες», οι οποίοι 
όχι µόνο αρνήθηκαν να κάνουν τη δουλειά τους, αλλά στην ουσία πίεζαν συνεχώς για 
την απορρύθµιση του συστήµατος.  
 
Υπάρχουν πολλοί που θεωρούν ότι για την κρίση ευθύνονται τα προβλήµατα 
«ρευστότητας». Όµως , η κρίση ρευστότητας δεν είχε καµία σχέση µε κάποια 
«παράλογη» συµπεριφορά των καταθετών απέναντι στα τραπεζικά ιδρύµατα 
(δηλαδή απόσυρση των καταθέσεων και των επενδυτικών κεφαλαίων από τις 
τράπεζες), αλλά, αντίθετα, αντανακλούσε µια σωστή εκτίµηση της κατάστασης 
αφερεγγυότητας που επικρατούσε στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Αυτό, µε τη 
σειρά του, µπορεί να αποδοθεί στα καταστροφικά αποτελέσµατα που είχε η 
αλλοίωση των κριτηρίων για δανεισµό και στη διάχυτη απάτη που υπήρχε σε όλο 
φάσµα της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
 
Η Εξεταστική Έκθεση για την Χρηµατοοικονοµική Κρίση κατονοµάζει ονόµατα και 
προσδιορίζει µε ακρίβεια τις πρακτικές, ακόµη και τα άτοµα που είχαν σηµαντικό 
ρόλο στα αίτια της κρίσης. Εντούτοις, θεωρώ δικαιολογηµένη την ένσταση της 
έκθεσης των Ρεπουµπλικάνων, καθώς και αυτή που πρόβαλαν µερικοί αναλυτές 
(όπως, για παράδειγµα, ο αρθρογράφος των New York Times Joe Nocera), ότι 
µπορεί να υπάρχει κίνδυνος αν εστιάζουµε την προσοχή σε «κακούς λειτουργούς», 
σε «κακές χρηµατοοικονοµικές πρακτικές» και σε «κακά γεγονότα».2 Φυσικά, 
αποτελεί αναµφίβολα σκάνδαλο το γεγονός ότι οι πλέον υπεύθυνοι για την κρίση—τα 
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ανώτατα διευθυντικά στελέχη στις µεγάλες τράπεζες και στις «σκιώδεις τράπεζες»—
δεν έχουν διωχθεί ποινικά. Και όπως θα αναφέρω, ο τρόπος µε τον οποίον έγινε ο 
χειρισµός των διασώσεων εξασφαλίζει ότι η εµφάνιση µιας άλλης 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης είναι ζήτηµα χρόνου. Είναι σηµαντικό όµως να 
κατανοήσουµε τις µακροπρόθεσµες τάσεις στη λειτουργία του σύγχρονου 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Πρέπει να θέσουµε την κρίση στο πλαίσιο του 
µεγάλου µετασχηµατισµού που υπέστη το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην 
µεταπολεµική περίοδο. Υπό αυτή την έννοια, θα έλεγα ότι ακόµη και αν δεν υπήρχαν 
«σάπια µήλα», το σύστηµα ήταν σάπιο.  
 
Για το λόγο αυτό, θα ήθελα να αποκλίνω από τα συµπεράσµατα της Έκθεσης: η 
χρηµατοπιστωτική αστάθεια είχε µετατραπεί σε δοµική τάση (όπως ισχυριζόταν στα 
έργα του ο Hyman Minsky), µε τις κρίσεις να αποτελούν αναπόσπαστο κοµµάτι της 
λειτουργίας του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Για το λόγο αυτό, θεωρώ 
σηµαντικό να κατανοήσουµε το είδος της µεταµόρφωσης που υπέστη το 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα στο πλαίσιο της ανάλυσης που ανέπτυξε ο Minsky. Η 
δική µου θέση είναι ότι, ενώ η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση δεν ήταν 
απολύτως αναπόφευκτη, η χρηµατοοικονοµική δοµή έκανε την κρίση πολύ πιθανή. 
Οι συνθήκες που προέκυψαν πριν το ξέσπασµα της κρίσης ήταν, από πολλές 
σηµαντικές απόψεις, παρόµοιες µε αυτές που επικρατούσαν την παραµονή του 
«Μεγάλου Κραχ»—και εµείς βιώσαµε µια παρόµοια κρίση. Η πιο σηµαντική διαφορά, 
όµως, ήταν η απόκριση στην κρίση. Ενώ µετά τη Μεγάλη Ύφεση του ΄30 προέκυψε 
ένα ισχυρό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µε αυστηρή ρύθµιση και ισχυρό δίχτυ 
ασφαλείας, εµείς το µόνο που καταφέραµε να κάνουµε, τουλάχιστον έως την άνοιξη 
του 2012, είναι να στηρίξουµε τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που προκάλεσαν την 
κρίση και να αφήσουµε την οικονοµία σε πολύ πιο αδύναµη κατάσταση από αυτή 
που ήταν το 2006, ή το 1940. 

Η «στιγµή» Minsky 

Όταν χτύπησε η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση, πολλοί σχολιαστές έσπευσαν 
να την αποκαλέσουν «κρίση Minsky», ή «Στιγµή Minsky», από το όνοµα του 
οικονοµολόγου Hyman Minsky, ο οποίος είχε αναπτύξει µια περίφηµη θεωρία για την 
χρηµατοοικονοµική αστάθεια που περιέγραφε τον µετασχηµατισµό της οικονοµίας 
από µια «ισχυρή» χρηµατοοικονοµική δοµή σε µια «εύθραυστη» δοµή.3 Η θεωρία 
του Minsky υπογράµµιζε ότι µια κατάσταση «ευφορίας» ενθαρρύνει την ολοένα και 
µεγαλύτερη ανάληψη κινδύνου, και πως η αυξανόµενη αστάθεια διαρκώς θα 
ενισχύεται εάν οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις επιλύονταν από την γρήγορη 
παρέµβαση του κράτους (Kregel 2008). Όπως επέµενε ο Minsky, η «σταθερότητα 
αποσταθεροποιεί»4—και αυτό φαίνεται να περιγράφει τέλεια τις τελευταίες δεκαετίες 
της χρηµατοοικονοµικής εµπειρίας των ΗΠΑ, όπου οι κρίσεις λάµβαναν µέρος 
συχνότερα και ήταν όλο και πιο σοβαρές. Θα µπορούσαµε να αναφέρουµε, για 
παράδειγµα, την κρίση των savings and loans associations τη δεκαετία του 1980, την 
κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 1987, τις κρίσεις χρέους στις αναπτυσσόµενες 
χώρες (1980, αρχές 1990), το φιάσκο µε την Enron, και την κατάρρευση των 
αµερικανικών εταιριών της dot-com οικονοµίας.5 
 
Κάθε µια από αυτές τις κρίσεις ανάγκασε το αµερικανικό κράτος να παρέµβει 
προκειµένου να αποτραπεί η καθοδική πορεία των χρηµατοοικονοµικών αγορών ή 
της οικονοµίας (αν και σε ορισµένες περιπτώσεις οι οικονοµικές υφέσεις ήταν 
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απόρροια των κρίσεων). Πράγµατι, µετά την κρίση της dot-com οικονοµίας, η άποψη 
ότι µια νέα περίοδος «Μεγάλης Μετριοπάθειας» 6 είχε αρχίσει να κυριαρχεί πάνω 
από την οικονοµία των ΗΠΑ, καθιστώντας αδύνατη την εµφάνιση σοβαρών υφέσεων, 
εξελίχθηκε σε οικονοµική ορθοδοξία. Όλα αυτά ενθάρρυναν την ανάληψη όλο και 
περισσότερου ρίσκου και µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική διαστρωµάτωση και 
µόχλευση (χρεόγραφα έναντι χρέους). Θα πρέπει, συνεπώς, να αναγνωρίσουµε την 
προνοητικότητα του Minsky. 

Η εξελικτική προσέγγιση του Minsky για τον καπιταλισµό 

Όµως, η θεωρία του Minsky δεν είχε περιοριστεί µόνο στην αναγνώριση του 
φαινοµένου της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας, αλλά είχε αναπτύξει µια εξελικτική 
προσέγγιση των διαφόρων σταδίων του καπιταλισµού µε σκοπό να περιγράψει τον 
µακροπρόθεσµο µετασχηµατισµό του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος από τα τέλη 
του 19ου αιώνα.7 Δεν είναι υποχρεωτικό να περιγράψουµε µε λεπτοµέρειες το 
θεωρητικό έργο του Minsky, αλλά µπορούµε απλά να αναφέρουµε εν συντοµία τα 
τρία κύρια στάδια του καπιταλισµού που ανέλυσε στην προσέγγισή του.  
 
Στις αρχές του 20ου αιώνα, το «χρηµατιστικό κεφάλαιο», όπως αποκάλεσε το 
συγκεκριµένο ιστορικό στάδιο του καπιταλισµού ο Rudolf Hilferding, που βρισκόταν 
κάτω από τον έλεγχο των επενδυτικών τραπεζών, αποτελούσε τον κύριο 
χρηµατοδότη των βιοµηχανικών επιχειρήσεων (Hilferding 1981 [1910]). Ωστόσο, από 
τα τέλη της δεκαετίας του 1920, το φαινόµενο που επικρατούσε ήταν ως επί το 
πλείστον η χρηµατοοικονοµική κερδοσκοπία στα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά 
στοιχεία, ιδιαίτερα σε equities που εκδίδονταν από θυγατρικά τραστ των ίδιων των 
επενδυτικών τραπεζών. Στην ουσία, αυτά δεν ήταν παρά συστήµατα πυραµίδων—
που κερδοσκοπούσαν στη βάση µετοχών χωρία καµιά αξία, ακριβώς όπως έκαναν 
παλιά τα διαβόητα συστήµατα του Charles Ponzi ή, στη σύγχρονη εποχή, αυτά του 
Bernie Madoff. Η Goldman Sachs έπαιξε πρωταγωνιστικό ρόλο στις απάτες, και ο 
οικονοµολόγος John Kenneth Galbraith της αφιέρωσε ένα ολόκληρο κεφάλαιο στην 
καλύτερη περιγραφή που έχει υπάρξει έως τώρα για το «Μεγάλο Κραχ» του 1929.8  
 
Εν πάση περιπτώσει, κατά την άποψη του Minsky, µε τη Μεγάλη Ύφεση 
ολοκληρώθηκε το στάδιο του χρηµατιστικού καπιταλισµού. Οι µεταρρυθµίσεις του 
New Deal διαµόρφωσαν ένα πολύ πιο σταθερό χρηµατοοικονοµικό τοµέα, ενώ το 
κράτος είχε επίσης ένα πολύ µεγαλύτερο ρόλο στη διαχείριση της οικονοµίας. Ο 
Minsky ονόµασε αυτό το νέο στάδιο «διαχειριστικό καπιταλισµό κράτους πρόνοιας» 
(«managerial-welfare state capitalism»), µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το 
υπουργείο Οικονοµικών να προωθούν ενεργά τη σταθερή οικονοµική ανάπτυξη, την 
απασχόληση, την αύξηση των µισθών και τη µείωση της ανισότητας. Αυτή ήταν η 
«χρυσή εποχή» του καπιταλισµού των ΗΠΑ, η οποία διήρκεσε από το τέλος του 
δεύτερου παγκόσµιου πολέµου έως τις αρχές του 1970. 
 
Το πρόβληµα, για τον Minsky, είναι ότι η απουσία βαθιών υφέσεων και σοβαρών 
χρηµατοοικονοµικών κρίσεων ενθάρρυνε τις καινοτοµίες που οδήγησαν σε αύξηση 
της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας.9 Επιπλέον, για λόγους που δεν έχουµε τη 
δυνατότητα να επεκταθούµε στην παρούσα εργασία, συντηρητικοί πολιτικοί και 
οικονοµολόγοι ήταν σε θέση να αρχίσουν το ξεχαρβάλωµα των προγραµµάτων του 
New Deal που στόχευαν στην προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης, ενώ 
παράλληλα παρείχαν κοινωνική προστασία. Μετά το 1974, το µέσο εισόδηµα των 
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ανδρών σταµάτησε να αυξάνεται και άρχισε να µειώνεται10. Αυτό ήταν αποτέλεσµα 
πολλών κοινωνικοοικονοµικών και πολιτικών παραγόντων, όπως η µείωση της 
αποτελεσµατικής δράσης των συνδικάτων, η αποδυνάµωση των παροχών του 
κοινωνικού δικτύου ασφαλείας, ενώ η ανεργία άρχισε να αντιµετωπίζεται ως µια 
θετική εξέλιξη για την οικονοµία—ένα εργαλείο που χρησιµοποιείται από τους φορείς 
χάραξης πολιτικής για να διατηρήσουν τον πληθωρισµό σε χαµηλά επίπεδα. Τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα απορυθµίστηκαν και µειώθηκε σηµαντικά η εποπτεία 
των δραστηριοτήτων τους11—ενώ, ταυτόχρονα, αυξήθηκε η δύναµή τους µε έναν 
αυτοτροφοδοτούµενο τρόπο: δεδοµένου ότι ήταν πλέον σε θέση να αποσπούν 
ακόµα µεγαλύτερο µερίδιο κερδών, η πολιτική τους δύναµη αυξήθηκε καθιστώντας 
δυνατή την περαιτέρω ανατροπή ή εξάλειψη των κανονισµών, έτσι ώστε να µπορούν 
να αποσπούν ακόµα µεγαλύτερο µερίδιο κερδών. 
 
Υπάρχουν πολλές πτυχές αυτού του µακροπρόθεσµου µετασχηµατισµού που 
υπέστη το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, και ο Minsky ασφαλώς και δεν ήταν ο 
µοναδικός που το παρατήρησε. Κάποιοι αποκάλεσαν τη νέα εξέλιξη «καπιταλισµός-
καζίνο» (Strange 1997), ενώ πολλοί τη χαρακτήρισαν ως «χρηµατιστικοποίηση» ( 
D'Arista 2001). Από πολλές απόψεις, το νέο στάδιο εξέλιξης του καπιταλισµού ήταν 
παρόµοιο µε αυτό του «χρηµατιστικού καπιταλισµού» του Hilferding—µε τις 
αποκαλούµενες «µη τραπεζικές τράπεζες», ή «σκιώδεις τράπεζες», να αµφισβητούν 
την κυριαρχία των εµπορικών τραπεζών.12 Η εξέλιξη αυτή αποτέλεσε επίσης 
δικαιολογία για τη διάλυση των µεταρρυθµιστικών προγραµµάτων του New Deal 
ώστε να µπορέσουν οι τράπεζες να «ανταγωνιστούν» µε τους νέους εισβολείς, οι 
οποίοι ενεργούσαν όπως οι λαθροθήρες. Κι αυτό είναι επίσης ένα τεράστιο ζήτηµα 
που απαιτεί εκτενή αναφορά, αλλά το σηµαντικό σηµείο είναι ότι ενώ οι σκιώδεις 
τράπεζες διαµόρφωναν νέους ορίζοντες για τις χρηµατοοικονοµικές πρακτικές, η 
στάση των εµπορικών τραπεζών ήταν ότι έπρεπε και αυτές να ακολουθήσουν τον 
ίδιο δρόµο.  
 
Πολλές, αν όχι οι περισσότερες από τις νέες πρακτικές, δεν εξυπηρετούσαν κανένα 
κοινωνικό σκοπό πέρα από το να κάνουν απίστευτα πλούσιους αυτούς που 
βρίσκονταν στην κορυφή της διοίκησης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.13 Την 
ίδια στιγµή, τροποποιήθηκε ριζικά η δοµή ανταµοιβών και κινήτρων, σε βαθµό που 
τα ριψοκίνδυνα στοιχήµατα, τα υψηλά ποσοστά µόχλευσης, και η επίτευξη του 
άµεσου κέρδους υπερίσχυσαν έναντι της µακροπρόθεσµης επιβίωσης των 
επιχειρήσεων και των αποδόσεων για τους επενδυτές. Ένα καλό παράδειγµα αυτής 
της µεταµόρφωσης ήταν η µετατροπή επενδυτικών τραπεζών µεγάλου κύρους, όπως 
η Goldman Sachs, από οµόρρυθµες εταιρείες σε επιχειρήσεις εισηγµένες στο 
χρηµατιστήριο, οι οποίες προσλαµβάνουν και αµείβουν πλουσιοπάροχα τα ανώτατα 
στελέχη τους. Ενώ η δοµή ήταν κάπως διαφορετική, τα αποτελέσµατα ήταν 
παρόµοια µε αυτά που οδήγησαν στο «Μεγάλο Κραχ» του 1929—κίνητρα του είδους 
«φουσκώστε και αδειάστε» δηµιουργήθηκαν µέσω µιας διαδικασίας όπου τα 
διευθυντικά στελέχη «φούσκωναν» τις τιµές των περιουσιακών στοιχείων και των 
µετοχών, και στη συνέχεια ξεπουλούσαν («άδειαζαν») πριν την κατάρρευση της 
φούσκας. Αυτό που βλέπουµε από τις αρχές του 2000 είναι η συνένωση τριών 
διαφορετικών φαινοµένων που επέτρεψε στα µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα να µετατραπούν σε εξαιρετικά επικίνδυνες οντότητες: (1) η επιστροφή 
στρατηγικών του είδους «φουσκώστε και αδειάστε», µέσω των οποίων λήστευαν 
πελάτες και µετόχους, (2) η οργάνωση από οµόρρυθµες εταιρίες σε εταιρικές 
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οντότητες, µια κίνηση που αυξάνει τα προβλήµατα αναφορικά µε τις προθέσεις 
(ιδρύµατα που λειτουργούν µε βάση τα συµφέροντα των ανώτατων διοικητικών 
στελεχών, αντί των ιδιοκτητών), και (3) οι υπερβολικές οικονοµικές απολαβές των 
εκτελεστικών στελεχών των εταιριών που είναι άµεσα συνδεδεµένες µε τις 
βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, γεγονός που αυξάνει τις πιέσεις για «εξαπάτηση» ή για 
οτιδήποτε που θα µπορούσε να δικαιολογήσει τα τεράστια µπόνους. 

Καπιταλισµός διαχείρισης κεφαλαίων 

Ο Minsky αποκάλεσε αυτό το νέο στάδιο «καπιταλισµός διαχείρισης κεφαλαίων» 
(«money manager capitalism»). Ο συγκεκριµένος όρος εφιστά την προσοχή σε ένα 
συγκεκριµένο χαρακτηριστικό στη λειτουργία του σύγχρονου καπιταλισµού: τεράστια 
κεφάλαια βρίσκονται στα χέρια επαγγελµατιών της κεφαλαιακής αγοράς—
συνταξιοδοτικά ταµεία, κρατικά επενδυτικά ταµεία, επενδυτικά κεφάλαια υψηλού 
κινδύνου, κληροδοτήµατα πανεπιστηµίων, εταιρικές χρηµατικές ροές, και ούτω 
καθεξής—οι οποίοι τα διαχειρίζονται για να αυξήσουν την αξία τους. Ο στόχος του 
κάθε διαχειριστή κεφαλαίων είναι να έχει µεγαλύτερη απόδοση στις επενδύσεις των 
κεφαλαίων που διαχειρίζεται από τη µέση απόδοση της αγοράς, προκειµένου να 
διατηρήσει πελάτες—κάτι που φυσικά είναι στατιστικά αδύνατον. Αλλά µε τέτοια 
κίνητρα, και δίχως ουσιαστικά καµία κρατική ρύθµιση ή εποπτεία, αυτή η κατάσταση 
ενθάρρυνε όχι µόνο την επικίνδυνη συµπεριφορά, αλλά ακόµα και ηθικά 
αµφισβητούµενες πράξεις. Κατά την άποψη του Minsky, η άνοδος των 
διαχειριζόµενων κεφαλαίων οφείλεται στην επιτυχία του προηγούµενου σταδίου του 
καπιταλισµού—στον διαχειριστικό καπιταλισµό κράτους πρόνοιας. Η απουσία 
υφέσεων και το σχετικά καλό επίπεδο της οικονοµίας, καθώς και οι πολιτικές που 
ευνόησαν τις ιδιωτικές συντάξεις, δηµιούργησαν ένα ιδανικό κλίµα για την ανάπτυξη 
του χρηµατοοικονοµικού πλούτου καθ' όλη τη διάρκειας της µεταπολεµικής 
περιόδου. Σίγουρα υπήρξαν και εκείνη τη χρονική περίοδο χρηµατοοικονοµικές 
κρίσεις οι οποίες αφάνισαν µέρος του πλούτου, αλλά κάθε κρίση που εµφανίστηκε 
περιορίστηκε σε πολύ µεγάλο βαθµό χωρίς να προκαλέσει σηµαντικές απώλειες. Το 
µεγαλύτερο µέρος του πλούτου διατηρήθηκε ανέπαφο και η ανάκαµψη επέστρεψε 
πολύ γρήγορα.  
 
Αυτό που ήταν πραγµατικά σηµαντικό στο νέο στάδιο του καπιταλισµού ήταν η 
δυναµική που δηµιουργήθηκε µε τη µετατόπιση της εξουσίας από τις τράπεζες προς 
τους «διαχειριστές κεφαλαίων» στις «σκιώδεις τράπεζες», οι οποίοι λειτουργούσαν 
σχεδόν ανενόχλητοι από τις ρυθµιστικές αρχές. (Nersisyan και Wray 2010). Οι 
τράπεζες, µε τη σειρά τους, για να µπορούν να ανταγωνιστούν τις «σκιώδεις 
τράπεζες», έπρεπε να ανατρέψουν τους ρυθµιστικούς κανονισµούς µέσω 
καινοτοµιών, και στη συνέχεια να τους εξαλείψουν νοµοθετικά. Αυτό επέτρεψε στις 
τράπεζες να αυξήσουν τους δείκτες µόχλευσης, και εποµένως και την ανάληψη 
κινδύνου, προκειµένου να µη χάσουν περαιτέρω έδαφος από τις «σκιώδεις 
τράπεζες» στο παιχνίδι του ανταγωνισµού. Εδώ υπήρχε αναµφίβολα σε λειτουργία 
ένας «νόµος του Gresham»: τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα που µπορούσαν να 
µειώσουν όσο πιο γρήγορα γινόταν τις αναλογίες κεφαλαίου, και να περιορίσουν τις 
απώλειες των αποθεµατικών τους, ήταν σε θέση να αυξήσουν τα καθαρά κέρδη, και 
συνεπώς τα οικονοµικά οφέλη για τα διοικητικά στελέχη και τους επενδυτές. 
Επιπλέον, ένας από τους κύριους στρατηγικούς στόχους της διοίκησης ήταν η 
στροφή προς τη µεγιστοποίηση της τιµής των µετοχών, η οποία, υποτίθεται, 
ευθυγράµµιζε τα συµφέροντα των µετόχων και των ανώτατων στελεχών που 
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λάµβαναν ως µέρος των απολαβών τους εταιρικές µετοχές. Αυτό, µε τη σειρά του, 
ενθάρρυνε την βραχυπρόθεσµη εστίαση στις επιδόσεις της αγοράς των µετοχών, οι 
οποίες, όπως διαπιστώσαµε το 1929, επιτυγχάνονται µέσω της χειραγώγησης της 
αγοράς, τόσο νόµιµα όσο και παράνοµα. (Veblen 1958, Galbraith, 2009 [1954]). 
 
Το πρόβληµα ήταν ότι ο όγκος του χρηµατοοικονοµικού πλούτου υπό τη διαχείριση 
επαγγελµατιών ήταν τόσο µεγάλος που ξεπέρασε τις κοινωνικά χρήσιµες επενδύσεις. 
Για να διατηρήσουν τις αποδόσεις σε υψηλά επίπεδα, οι διαχειριστές κεφαλαίων και 
οι τραπεζίτες σκέφτηκαν πως θα έπρεπε να στραφούν σε ολοένα και πιο απόκρυφα 
σχήµατα χρηµατοοικονοµικής κερδοσκοπίας—σε περιοχές που όχι µόνο δεν 
εξυπηρετούσαν το δηµόσιο συµφέρον, αλλά το υπόσκαπταν ενεργά. Ένα 
παράδειγµα είναι η άνοδος του δείκτη κερδοσκοπίας στις αγορές πρώτων υλών, που 
ωθεί προς τα πάνω τις παγκόσµιες τιµές ενέργειας και τροφίµων µε αποτέλεσµα να 
επεκτείνεται το πρόβληµα της πείνας σε παγκόσµια κλίµακα. Η φούσκα της dot-com 
οικονοµίας είναι άλλο ένα παράδειγµα—οι κερδοσκόποι οδήγησαν στα ύψη τις τιµές 
µετοχών για τις εταιρείες ιντερνετ χωρίς κάποιο επιχειρηµατικό µοντέλο ή προσδοκίες 
για κέρδη. Η αναπόφευκτη κατάρρευση της dot-com οικονοµίας αφάνισε εκατοντάδες 
δισεκατοµµύρια δολάρια. 

Απάτη και η αµερικανική φούσκα των ακινήτων 

Ένα άλλο παράδειγµα είναι η εκρηκτική άνοδος που σηµειώθηκε στον αµερικανικό 
κτηµατοµεσιτικό τοµέα πριν από το 2000, και που κατέρρευσε τελικά το 2007, 
ενεργοποιώντας την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση.14 Ήταν η µεγαλύτερη 
κερδοσκοπική έκρηξη στην ιστορία των ΗΠΑ, και υποκινητές της ήταν οι διαχειριστές 
κεφαλαίων οι οποίοι δηµιούργησαν πολύπλοκες τιτλοποιήσεις και παράγωγα για 
κερδοσκοπικά στοιχήµατα (Wray 2008a, 2008b). Κλασικό χαρακτηριστικό της 
κερδοσκοπικής υπερβολής που είχε διαπεράσει όλο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 
είναι η περίπτωση των ειδικών εγγυηµένων χρεωστικών υποχρεώσεων (CDOs) που 
δηµιουργήθηκαν από την Goldman Sachs για να επιτρέψουν σε ένα hedge fund 
(κερδοσκοπικό κεφάλαιο) που το διαχειριζόταν ο John Paulson να στοιχηµατίσει 
εναντίον των ιδιοκτητών κατοικιών και των κατόχων τιτλοποιηµένων στεγαστικών 
δανείων. Εν συντοµία, η Goldman Sachs άφησε τον Paulson να επιλέξει τις πιο 
επικίνδυνες υποθήκες για τιτλοποιήσεις που θα προωθούσαν προς τα 
συνταξιοδοτικά ταµεία.15 Η Goldman Sachs δηµιούργησε στη συνέχεια CDOs που 
θα τα εξαργύρωνε κανείς σε περίπτωση που οι ιδιοκτήτες κατοικιών αθετούσαν την 
αποπληρωµή του δανείου τους, που σήµαινε ότι οι τιτλοποιήσεις που αγόραζαν οι 
επενδυτές θα σηµείωναν πτώση στην αξία τους. Οι επενδυτές θα έχαναν τις 
επενδύσεις τους, οι ιδιοκτήτες ακινήτων τα σπίτια τους, και ο Paulson θα κέρδιζε! 
Φυσικά και η Goldman Sachs έβγαινε επίσης κερδισµένη από όλη αυτή την απάτη—
αποκόµιζε κέρδη από τη δηµιουργία των τιτλοποιήσεων, καθώς επίσης και από τη 
δηµιουργία των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων που επέτρεπαν στον Paulson να 
κερδίζει. Η Goldman Sachs στοιχηµάτισε µεγάλα ποσά, πάνω στα ίδια τα εργαλεία 
που η ίδια δηµιούργησε, ενάντια των ανθρώπων που είχαν βάλει υποθήκη τα σπίτια 
τους. Σε τελική ανάλυση, ήταν η ζήτηση για επενδυτικά εργαλεία υψηλού κινδύνου 
από τις επενδυτικές τράπεζες και άλλους κερδοσκόπους, µέσα από τα οποία θα 
µπορούσαν να στοιχηµατίσουν, που δηµιούργησαν τα επικίνδυνα «subprime» και τα 
δάνεια Alt Α, που προκάλεσαν τελικά την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση.  
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Ο αναγνώστης δεν πρέπει να αποπροσανατολίζεται. Η συζήτηση µπορεί µέχρι τώρα 
να προκαλεί την αίσθηση ότι εδώ έχουµε να κάνουµε µε µια συµπεριφορά πού ήταν 
απλώς ηθικά αµφισβητήσιµη, αλλά στην πραγµατικότητα η απάτη ήταν παρούσα σε 
κάθε φάση της «τροφικής αλυσίδας για τη χρηµατοδότηση κατοικιών» (Wray 2008a). 
Ο µεσίτης υποθηκών επιβραβευόταν οικονοµικά για το γεγονός ότι δέσµευε τους 
υποψήφιους ιδιοκτήτες κατοικιών µε στεγαστικά δάνεια που είχαν τους χειρότερους 
δυνατούς όρους εξόφλησης. Οι µεσίτες συχνά τροποποιούσαν τα ήδη 
υπογεγραµµένα συµβόλαια για να κάνουν τους όρους αποπληρωµής ακόµα 
χειρότερους. Οι εκτιµητές ιδιοκτησίας ανταµειβόντουσαν για το γεγονός ότι 
διόγκωναν τις αξίες των ακινήτων (έτσι ώστε οι υποθήκες να είναι µεγαλύτερες από 
ό,τι θα έπρεπε να είναι). Τα µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας 
δηµιούργησαν το δικό τους ηλεκτρονικό σύστηµα (ονοµαζόµενο MERS) για να 
εξαπατούν τις τοπικές αρχές από τα τέλη που καταβάλλονται για τις αγοραπωλησίες 
ακινήτων. Στη συνέχεια, το σύστηµα MERS έκανε διαχωρισµό µεταξύ 
«σηµειώµατος» και «τίτλου κυριότητας» αναφορικά µε τις υποθήκες, καταστρέφοντας 
έτσι την αλυσίδα της µετάθεσης της κυριότητας των ενυπόθηκων ακινήτων (αν και 
δεν µπορούµε να πούµε µε βεβαιότητα ότι αυτό γινόταν εσκεµµένα), επειδή αυτό 
συντόµευε τη διαδικασία.16 Οι επενδυτικές τράπεζες που τιτλοποιούσαν τις 
υποθήκες εξέδιδαν ψευδείς «παραστάσεις και εγγυήσεις» στις περιγραφές τους για 
τις υποθήκες που στήριζαν τις τιτλοποιήσεις, ενώ πολύ συχνά δεν ακολουθούσαν 
ούτε τους κανόνες που αφορούν την ίδια την διαδικασία τιτλοποίησης (οι επίτροποι 
προφανώς ψευδώς ισχυρίστηκαν ότι κατείχαν τα στεγαστικά δάνεια—τα οποία στις 
περισσότερες περιπτώσεις τα κατείχαν οι διαχειριστές των δανείων µε υποθήκη, ή 
καταστράφηκαν σκόπιµα). Οι διαχειριστές των δανείων είχαν προσλάβει άτοµα, τους 
ονοµαζόµενους «robo-signers», για να κατασκευάζουν έγγραφα που απαιτούνται για 
τις κατασχέσεις. Πολύ συχνά «έχαναν» τις δόσεις που είχαν καταβάλλει οι ιδιοκτήτες 
κατοικιών και ισχυριζόντουσαν ψευδώς ότι οι δανειολήπτες είχαν καθυστερήσει τις 
δόσεις αποπληρωµής των δανείων, ενώ προσπάθησαν µάλιστα να κάνουν και 
κατασχέσεις σε ιδιοκτήτες κατοικιών που δεν είχαν τα σπίτια τους µε υποθήκη.17 
Τέλος, στη µακρά αυτή λίστα απάτης, οι λογιστές υπέγραφαν ψεύτικους 
ισολογισµούς.  
 
Και αυτή είναι µόνο η κορυφή του παγόβουνου. Δεν θα ήταν πολύ ακραίο να πούµε 
ότι η απάτη έχει γίνει συνήθης επιχειρηµατική πρακτική στον χρηµατοπιστωτικό 
τοµέα. Αν και η κυβέρνηση του προέδρου Οµπάµα απέφυγε να κυνηγήσει τα 
ανώτατα διοικητικά στελέχη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα για αυτή την απάτη στην 
οποίαν είχαν επιδοθεί, οι τράπεζες έχουν αναγκαστεί να πληρώσουν το ένα 
πρόστιµο µετά το άλλο και οι περισσότεροι γενικοί εισαγγελείς και των πενήντα 
αµερικανικών πολιτειών έχουν κινηθεί νοµικά εναντίον τους.18 
 

Το ξεχαρβάλωµα των µεταρρυθµίσεων του New Deal και η επιστροφή στην 
ανασφάλεια 

Ο Minsky συνέδεσε επίσης την αυξανόµενη οικονοµική ανασφάλεια µε το 
συγκεκριµένο στάδιο του καπιταλισµού.19 Τη δεκαετία του 1960, ο Minsky, 
παραδόξως, τάχθηκε ενάντια της πολιτικής των Κένεντι-Τζόνσον για την 
καταπολέµηση της φτώχειας. Ο λόγος ήταν επειδή ο «πόλεµος κατά της φτώχειας», 
όπως ονοµαζόταν η συγκεκριµένη πολιτική, έδινε έµφαση στην πρόνοια και την 
κατάρτιση έναντι της δηµιουργίας θέσεων εργασίας. Επιπλέον, σε αντίθεση µε τους 
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περισσότερους κεϋνσιανιστές οικονοµολόγους, ο Minsky αντιτάχθηκε στη πολιτική 
υπέρ της προώθησης των επενδύσεων, αλλά και σε άλλες πολιτικές φιλικές προς τις 
επιχειρήσεις που επεδίωκαν την επίτευξη της πλήρους απασχόλησης µε το 
«φούσκωµα» της συνολικής ζήτησης—όπως αυτή του «στρατιωτικού 
κεϋνσιανισµoύ» που θα τόνωνε τις δαπάνες στον τοµέα της άµυνας. Ο Minsky δεν 
ασπάστηκε ποτέ την άποψη ότι «η πληµµυρίδα ανεβάζει όλες τις βάρκες».20 Ήταν 
υπέρ των στοχευµένων δαπανών, υπέρ της κρατικής δηµιουργίας θέσεων εργασίας 
στα πρότυπα των προγραµµάτων του New Deal (όπως, για παράδειγµα, του 
προγράµµατος Works Progress Administration, που δηµιούργησε 8 εκατοµµύρια 
θέσεις εργασίας), και υπέρ των µέτρων που θα οδηγούσαν σε αύξηση της 
κατανάλωσης από τους εργαζόµενους.  
 
Πρώτον, ο Minsky ανησυχούσε ότι οι τυπικές «κεϋνσιανικές» πολιτικές θα 
προκαλούσαν πληθωρισµό πολύ προτού οδηγήσουν στην πλήρη απασχόληση—
επειδή θα δηµιουργούσαν απασχόληση και συµφόρηση της παραγωγής στους πιο 
προηγµένους τοµείς (για παράδειγµα στις αµυντικές βιοµηχανίες, οι οποίες είναι 
ολιγοπωλιακές και µε έντονη συνδικαλιστική αντιπροσώπευση). Ο πληθωρισµός, µε 
τη σειρά του, θα έβαζε φρένο στις εν λόγω πολιτικές, µε το κράτος να επιβραδύνει 
εσκεµµένα την ανάπτυξη και να αυξάνει την ανεργία κάθε φορά που αυξανόταν ο 
πληθωρισµός. Δεύτερον, φοβόταν ότι εξαιτίας της κατάστασης που θα 
διαµορφωνόταν µε τον πληθωρισµό, που θα ανάγκαζε το κράτος να µειώσει τους 
ρυθµούς ανάπτυξης και να αυξήσει την ανεργία, οι υψηλά αµειβόµενοι εργάτες θα 
έβλεπαν να αυξάνονται τα εισοδήµατά τους έναντι των χαµηλά αµειβόµενων 
εργαζοµένων και, ως εκ τούτου, θα αυξανόταν η ανισότητα ανάµεσα στους 
εργαζόµενους. Τέλος, υποστήριξε ότι η ιδέα της παροχής πρόνοιας και κατάρτισης 
προς τους άνεργους ήταν µια άσκοπα ηττοπαθής πολιτική και πως έβαζε «το κάρο 
µπροστά από το άλογο». Θεωρούσε ότι η πολιτική της πρόνοιας και της κατάρτισης 
έλεγε ουσιαστικά στους φτωχούς και τους ανέργους ότι πρέπει να βελτιώσουν τις 
δεξιότητές τους, το επίπεδο της µόρφωσή τους, ακόµη και τον χαρακτήρα τους, 
προτού µπορέσουν να βρουν µια θέση εργασίας (έτσι, ο «πόλεµος κατά της 
φτώχειας» ήταν συνεπής µε την τοποθέτηση περί «κουλτούρας της φτώχειας» που 
προωθούσε ο Daniel Patrick Moynihan21). Ισχυριζόταν, επίσης, ότι η πολιτική των 
Κένεντι-Τζόνσον κατά της φτώχειας εκπαίδευε ανθρώπους για δουλειές που δεν 
υπάρχουν. Για τους λόγους αυτούς, είχε ταχθεί υπέρ ενός καθολικού προγράµµατος 
εργασίας (το αποκαλούσε «ο εργοδότης της έσχατης λύσης»)—το κράτος θα εγγυάτο 
µια θέση εργασίας µε τον κατώτατο µισθό σε οποιονδήποτε ήταν διατεθειµένος να 
εργαστεί. Υπολόγισε ότι η παροχή µιας θέσης εργασίας πλήρους απασχόλησης µε 
τον κατώτατο µισθό για κάθε φτωχό νοικοκυριό θα έβγαζε τα δύο τρίτα των 
οικογενειών από τη φτώχεια. Εν κατακλείδι, υποστήριξε ότι ο «πόλεµος κατά της 
φτώχειας», αφού δεν εµπεριείχε µια σηµαντική συνιστώσα που να σχετίζεται µε τη 
δηµιουργία θέσεων εργασίας, ήταν µια πολιτική που θα οδηγούσε µε ακρίβεια στην 
αποτυχία της µείωσης της φτώχειας.  
 
Ο χρόνος απέδειξε ότι ο Minsky είχε δίκιο. Αν εξαιρέσουµε τους ηλικιωµένους στο 
σύστηµα της κοινωνικής ασφάλισης, δεν υπήρξε καµία σηµαντική µείωση των 
ποσοστών φτώχειας κατά τη διάρκεια που εφαρµόστηκε η πολιτική του πολέµου 
κατά της φτώχειας.22 Η ανισότητα άρχισε να αυξάνεται, µαζί µε την ανεργία, 
τουλάχιστον µέχρι την περίοδο του οικονοµικού κύκλου boom and bust, που ξεκίνησε 
επί Κλίντον. Μετά από µια δεκαετία σχετικής βελτίωσης ορισµένων κοινωνικών 
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δεικτών (κατά τη διάρκεια της περιόδου 1996-2006, η ανεργία βρισκόταν σε 
χαµηλότερα επίπεδα, ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης είχε βελτιωθεί, και η φτώχεια 
έπαψε να αυξάνεται), η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση προκάλεσε µαζική 
ανεργία, αύξησε τη φτώχεια και εκτόξευσε την ανισότητα σε επίπεδα ρεκόρ. 

Οικονοµικές φούσκες, ικανοποιητική «goldilocks» ανάπτυξη, και κρατικοί 
προϋπολογισµοί 

Όπως προαναφέρθηκε, ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας αναπτύχθηκε γρηγορότερα σε 
σχέση µε τους µη χρηµατοοικονοµικούς τοµείς (µεταποίηση, γεωργία, και µη 
χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, συµπεριλαµβανοµένων των κρατικών δαπανών). Το 
2007, µε την έναρξη της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης, ο 
χρηµατοοικονοµικός τοµέας αντιπροσώπευε το 20% της εθνικής προστιθέµενης 
αξίας των ΗΠΑ και το 40% των κερδών των επιχειρήσεων (Nersisyan και Wray 
2004). Ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας είχε µετατραπεί σε µια αυτόνοµη πηγή 
οικονοµικής µεγέθυνσης, καθώς επίσης και σε φορέα διόγκωσης των ανισοτήτων 
εξαιτίας των υπερβολικά υψηλών οικονοµικών απολαβών που διέκριναν τον 
συγκεκριµένο τοµέα. Το ήµισυ των αποφοίτων από τα ελίτ κολέγια και πανεπιστήµια 
κατέληγαν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα επειδή οι απολαβές ήταν πολύ υψηλότερες 
από ό,τι σε άλλους τοµείς.23 Οι απολαβές στην κορυφή της οικονοµίας είχαν φτάσει 
σε αστρονοµικά ύψη.  
 
Αυτή η κατάσταση ήταν εµφανής από την περίοδο της κυβέρνησης Κλίντον. Με τα 
εισοδήµατα των εργαζοµένων να έχουν ουσιαστικά παγώσει, και µε την απασχόληση 
στον τοµέα της µεταποίησης να συρρικνώνεται, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας έπαιξε 
σηµαντικό ρόλο στην οικονοµική ανάκαµψη της δεκαετίας του 1990 επί Κλίντον. 
Πράγµατι, οι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης ήταν αρκετά δυναµικοί και η αύξηση του 
εισοδήµατος στην κορυφή της πυραµίδας είχε ως αποτέλεσµα να αυξηθούν γρήγορα 
τα φορολογικά έσοδα της οµοσπονδιακής κυβέρνησης (η τάση αυτή ονοµάστηκε 
«goldilocks» οικονοµία—αρκετά γρήγορη και ικανοποιητική ανάπτυξη ώστε να 
δηµιουργούνται νέες θέσεις εργασίας, αλλά όχι τόσο ταχεία ώστε να προκαλέσει 
πληθωρισµό) (Godley και Wray 1999). Ο προϋπολογισµός της οµοσπονδιακής 
κυβέρνησης εµφάνισε σηµαντικό πλεόνασµα για πρώτη φορά από τα τέλη της 
δεκαετίας του 1920. Οι περισσότεροι οικονοµολόγοι θεωρούσαν ότι αυτό ήταν καλό 
για την οικονοµία, και µάλιστα επικροτούσαν τις προβλέψεις της κυβέρνησης Κλίντον 
ότι τα πλεονάσµατα θα συνέχιζαν να υφίστανται για τουλάχιστον 15 χρόνια, κάτι που 
θα έδινε τη δυνατότητα για συνολική εξόφληση του οµοσπονδιακού χρέους. Μερικοί 
όµως από εµάς στο Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy (η ερευνητική έδρα του Minsky 
µέχρι το θάνατό του το 1996) διαφωνούσαν µε αυτή την εκτίµηση, και υποστήριζαν 
ότι η διάρκεια ζωής του πλεονάσµατος θα είναι σύντοµη.24 Επιπλέον, θεωρούσαµε 
ότι η εµφάνιση του οµοσπονδιακού πλεονάσµατος θα έθετε σε τέλος την τροχιά 
ανάπτυξης και θα προκαλούσε βαθιά ύφεση. 
 
Οι λόγοι ήταν οι εξής. Στο Ινστιτούτο Levy, ο µεγάλος άγγλος οικονοµολόγος Wynne 
Godley είχε αναπτύξει µια προσέγγιση «τριών ισολογισµών» για την 
µακροοικονοµική ανάλυση βασισµένη στη λογιστική ταυτότητα ή ισότητα, όπου το 
άθροισµα των ισολογισµών του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα, του δηµόσιου τοµέα και 
του εξωτερικού τοµέα πρέπει να είναι µηδέν (Godley και Wray 1999). Ενώ 
οποιοσδήποτε από αυτούς τους τοµείς θα µπορούσε να «τρέξει» πλεόνασµα, 
τουλάχιστον ένας από τους υπόλοιπους θα πρέπει να εµφανίζει έλλειµµα. Στην 
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περίπτωση των ΗΠΑ, ο κρατικός τοµέας «έτρεχε» πλεόνασµα της τάξης του 2,5% 
του ΑΕΠ από τα τέλη της δεκαετίας του 1990, το εξωτερικό ισοζύγιο ήταν 4% του 
ΑΕΠ (που σηµαίνει ότι οι ΗΠΑ είχαν έλλειµµα στο εµπορικό ισοζύγιο και ο υπόλοιπος 
κόσµος είχε πλεόνασµα), και έτσι, µε βάση τη λογιστική ταυτότητα, ο ιδιωτικός τοµέας 
των ΗΠΑ (επιχειρήσεις και νοικοκυριά) είχε έλλειµµα 6,5% (το άθροισµα των άλλων 
δύο). Με άλλα λόγια, ο ιδιωτικός τοµέας ξόδευε 106,50 δολάρια για κάθε εκατό 
δολάρια εισοδήµατος. Ο ιδιωτικός τοµέας βυθιζόταν βαθύτερα στο χρέος κάθε χρόνο 
που ξόδευε περισσότερα από το διαθέσιµο εισόδηµά του. Αυτή ήταν κατά κάποιο 
τρόπο η «άσχηµη» πλευρά του καπιταλισµού διαχείρισης κεφαλαίων: η µεγέθυνση 
των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων υπό τη διαχείριση επαγγελµατιών 
του χρηµατοοικονοµικού κλάδου ήταν ανάλογη µε την αύξηση των 
χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων κάποιου άλλου. (Για κάθε χρηµατοοικονοµικό 
περιουσιακό στοιχείο υπάρχει µια ανάλογη χρηµατοοικονοµική υποχρέωση.) 
Ήµασταν βέβαιοι ότι το φορτίο του χρέους του ιδιωτικού τοµέα θα γινόταν πάρα πολύ 
µεγάλο, και πως όταν µειωνόντουσαν οι καταναλωτικές δαπάνες η οικονοµία θα 
γλιστρούσε σε ύφεση. Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα την απώλεια θέσεων εργασίας 
και θα οδηγούσε ένα µέρος της οικονοµίας σε χρεοκοπία. Πιστεύαµε ότι αυτή η 
εξέλιξη θα πυροδοτούσε µια µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση. 
 
Στις αρχές του 2000, αυτή η εξέλιξη έδειχνε να έχει ήδη δροµολογηθεί, αλλά η κρίση 
δεν ήταν τόσο σοβαρή όπως περιµέναµε. Ο ιδιωτικός τοµέας περιόρισε τις δαπάνες 
του—ξόδευε λιγότερα από το διαθέσιµο εισόδηµά του—και τα πλεονάσµατα του 
προϋπολογισµού που είχαν διαµορφωθεί επί Κλίντον µεταµορφώθηκαν σε 
ελλείµµατα. Η φούσκα της dot-com οικονοµίας έσπασε και τα χρηµατιστήρια 
βυθίστηκαν. Η Fed αντέδρασε µειώνοντας τα επιτόκια καθώς τα µεγάλα ελλείµµατα 
του προϋπολογισµού συνέβαλαν στην αποκατάσταση της οικονοµικής ανάπτυξης. 
Και τότε συνέβη κάτι το εκπληκτικό: ο αµερικανός καταναλωτής άρχισε ξανά να 
δανείζεται—µε ρυθµούς ακόµη µεγαλύτερους από ό, τι κατά τη διάρκεια της άνθησης 
της οικονοµίας επί Κλίντον. Ένας κύριος λόγος για την επιστροφή στα υψηλά 
επίπεδα καταναλωτικού δανεισµού είχε να κάνει µε τη χρηµατοδότηση της αγοράς 
κατοικιών και µε την αγορά καταναλωτικών αγαθών που χρηµατοδοτείτο από νέα 
δάνεια στις υποθήκες των σπιτιών (δηλαδή δεύτερες υποθήκες ή αναχρηµατοδότηση 
των κατοικιών µε ρευστό). Η έκρηξη στην αµερικανική αγορά είχε αρχίσει. Όπως 
αποδείχθηκε, για µια περίοδο δέκα ετών, τα νοικοκυριά στις ΗΠΑ ξόδεψαν 
µεγαλύτερα ποσά από τα διαθέσιµα εισοδήµατά τους, µε εξαίρεση το σύντοµο 
χρονικό διάστηµα την περίοδο της ύφεσης του 2000. Τίποτα σαν κι αυτό δεν είχε 
συµβεί ποτέ ξανά. Και στην όλη εξέλιξη αυτής της κατάστασης, οι πρακτικές των 
διαχειριστών κεφαλαίων που αναφέραµε παραπάνω συνέβαλαν σε τεράστιο βαθµό, 
παρακινώντας τους ιδιοκτήτες κατοικιών να εγκλωβιστούν ακόµα περισσότερο στο 
χρέος των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου. 
 
Το 2007, η αναλογία του χρέους των ΗΠΑ προς το ΑΕΠ έφτασε στο υψηλότερο 
επίπεδο όλων των εποχών, αγγίζοντας το 500% (Nersisyan και Wray 2010). Εδώ 
πρέπει να σηµειώσουµε ότι ενώ ένα µεγάλο µέρος της συζήτησης το τελευταίο 
διάστηµα είχε να κάνει µε την αναλογία του κρατικού χρέους, το χρέος των 
νοικοκυριών, καθώς και των επιχειρήσεων στους µη χρηµατοοικονοµικούς και 
χρηµατοοικονοµικούς τοµείς, βρισκόταν ήδη σε πολύ υψηλό επίπεδο ως ποσοστό 
του ΑΕΠ. Το χρέος στις µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις δεν αποτελούσε 
ιδιαίτερα µεγάλο πρόβληµα, καθώς το µεγαλύτερο µέρος δανεισµού είχε να κάνει µε 
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τη µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση του κεφαλαιακού εξοπλισµού, ενώ µετά το 2000 
οι µη-χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις των ΗΠΑ έπαψαν εξ’ ολοκλήρου να 
δανείζονται σε υψηλά επίπεδα. Το χρέος των νοικοκυριών αποτελούσε ιδιαίτερα ένα 
τεράστιο πρόβληµα, και εξακολουθεί να πλήττει σε µεγάλο βαθµό τους καταναλωτές, 
εµποδίζοντας την οικονοµική ανάκαµψη. Αλλά αυτό που ήταν εξαιρετικά ασυνήθιστο, 
και είχε αγνοηθεί για πολύ καιρό, ήταν η πρωτοφανής αύξηση του χρέους στον 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα, ο οποίος έφθασε σχεδόν στο 125% του ΑΕΠ.25 
 
Το µεγαλύτερο πολιτικό πρόβληµα που δηµιουργήθηκε από την εµπειρία της 
περιόδου διακυβέρνησης Κλίντον είναι ότι πολλοί έβγαλαν το λάθος συµπέρασµα. Τα 
άτοµα που υπηρέτησαν στην κυβέρνηση Κλίντον, και πολλοί άλλοι δηµοκρατικοί, 
εξακολουθούν να πιστεύουν ότι τα πλεονάσµατα ήταν καλό για την οικονοµία—
µάλιστα, υποστηρίζουν ότι η «goldilocks» ανάπτυξη προήλθε από τα πλεονάσµατα. 
Αναφέρονται στα ελλείµµατα της κυβέρνησης Μπους ως παράδειγµα κακής 
διαχείρισης του προϋπολογισµού. Έτσι, όταν ξέσπασε η παγκόσµια 
χρηµατοοικονοµική κρίση, ενώθηκαν µε τους ρεπουµπλικάνους στη διατήρηση µιας 
δηµοσιονοµικής απόκρισης απέναντι στην κρίση που ήταν αναιµική.26 Όταν η 
οικονοµική επιβράδυνση µείωσε τα φορολογικά έσοδα, η νέα κυβέρνηση του 
Μπαράκ Οµπάµα είδε το έλλειµµα του οµοσπονδιακού προϋπολογισµού να 
εκτινάσσεται έως και στο 10% του ΑΕΠ—στα υψηλότερα επίπεδα από τον δεύτερο 
παγκόσµιο πόλεµο. Αυτό προκάλεσε µια πραγµατική υστερία για τα ελλείµµατα που 
έκανε απλά ανέφικτη την πολιτική στήριξη για τη λήψη µέτρων για την ανάκαµψη της 
οικονοµίας στην απαιτούµενη κλίµακα. Ως αποτέλεσµα, η οικονοµία δεν πρόκειται να 
ανακάµψει. 

Χρηµατιστικοποίηση, στρωµάτωση και ρευστότητα 

Υπάρχει µια τελευταία πτυχή στην ανάδυση του καπιταλισµού διαχείρισης κεφαλαίων 
που πρέπει να κατανοήσουµε. Προηγουµένως αναφέραµε ότι το χρέος του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα έφτασε στο 125% του ΑΕΠ. Αυτό είναι χρέος που 
προέκυψε από τον δανεισµό ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος σε κάποιο άλλο. Το 
µεγαλύτερο µέρος του χρέους ανάµεσα στα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα ήταν πολύ 
µικρής διάρκειας, ακόµη και µιας νύχτας. Αυτή είναι η «χρηµατιστικοποίηση» και η 
«στρωµάτωση» του χρέους για την οποία κάνουν λόγο τώρα πολλοί οικονοµολόγοι: 
χρέος στο χρέος του χρέους. Αυτό που έκαναν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ήταν 
να µετατοπίσουν την πηγή χρηµατοδότησης από τις καταθέσεις (αποταµιευτικοί 
λογαριασµοί και λογαριασµοί νοικοκυριών σε επιταγές) στη χρηµατοδότηση θέσεων 
σε στοιχεία ενεργητικού µέσω της έκδοσης κυρίως βραχυπρόθεσµων, µη 
καταθετικών υποχρεώσεων που κάτοχοί τους ήταν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 
Για παράδειγµα, µια τράπεζα θα αγόραζε ενυπόθηκους τίτλους µε την έκδοση 
εµπορικών χρεογράφων. Στη συνέχεια, τα εµπορικά χρεόγραφα θα αγοράζονταν 
από αµοιβαία κεφάλαια που έκδιδαν εξειδικευµένες µορφές λογαριασµών 
υποχρεώσεων (deposit-like liabilities) για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. 
 
Και κάπου εδώ αρχίζει το πρόβληµα. Οι τραπεζικές καταθέσεις νοικοκυριών είναι 
ασφαλισµένες από το κράτος, και οι τράπεζες έχουν ουσιαστικά απεριόριστη 
πρόσβαση στην Οµοσπονδιακή Τράπεζα σε περίπτωση που πρέπει να καλύψουν 
αναλήψεις. Ως εκ τούτου, η µαζική απόσυρση των τραπεζικών καταθέσεων είναι 
ουσιαστικά κάτι που ανήκει στο παρελθόν—δεν συµβαίνει σχεδόν ποτέ πια κάτι 
τέτοιο στις ΗΠΑ. Έτσι, οι τραπεζικές καταθέσεις είναι µια πολύ σταθερή πηγή 
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χρηµατοδότησης για τις τράπεζες που αγοράζουν ενυπόθηκους τίτλους ή άλλα 
περιουσιακά στοιχεία. Όταν οι αµερικανικές αγορές ενυπόθηκων δανείων 
κατέρρευσαν, τα νοικοκυριά δεν είχαν κανένα λόγο να ανησυχούν για τις καταθέσεις 
τους γιατί απλά ήταν ασφαλισµένες. Αλλά τα αµοιβαία κεφάλαια ανησυχούσαν για τα 
ανασφάλιστα εµπορικά χρεόγραφα που εκδίδονταν από τις τράπεζες—εάν οι 
ενυπόθηκοι τίτλοι ήταν σκάρτοι, τα εµπορικά χρεόγραφα ήταν επίσης σκάρτα. Αυτό 
οδήγησε σε µαζική φυγή από τα εµπορικά χρεόγραφα, που σηµαίνει ότι οι τράπεζες 
είχαν προβλήµατα αναχρηµατοδότησης των θέσεων τους—και απλά δεν µπορούσαν 
να πουλήσουν ενυπόθηκους τίτλους επειδή δεν υπήρχε αγορά για αυτά τα προϊόντα. 
 
Τέλος, οι κάτοχοι «καταθέσεων» στα αµοιβαία κεφάλαια επίσης τράπηκαν σε φυγή 
από αυτά τα προϊόντα επειδή δεν ήταν ασφαλισµένα (Ricks 2011). Ξαφνικά υπήρξε 
µια «κρίση ρευστότητας»—µια µεγάλη στροφή προς το πιο υγρά και ασφαλή 
περιουσιακά στοιχεία (ασφαλισµένες καταθέσεις συν οµοσπονδιακό δηµόσιο χρέος) 
και αποµάκρυνση σχεδόν από οτιδήποτε άλλο. Δεδοµένου ότι τα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα εξαρτιόντουσαν σε πολύ µεγάλο βαθµό στο δανεισµό µεταξύ τους, και 
επειδή πλέον δεν υπήρχε καµία εµπιστοσύνη ανάµεσα τους, το παγκόσµιο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα πάγωσε. Δίχως κρατική παρέµβαση, όλα τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα έπρεπε να πουλήσουν τα στοιχεία του ενεργητικού 
τους επειδή δεν µπορούσαν πλέον να τα χρηµατοδοτήσουν. Και µια τέτοια εξέλιξη θα 
οδηγούσε σε µια δυναµική αποπληθωρισµού του χρέους, επειδή χωρίς αγοραστές, 
οι τιµές των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων θα κατέρρεαν. Αυτό 
ακριβώς συνέβη τη δεκαετία του 1930. 

Οι διασώσεις 

Όπως και στην περίπτωση των δοµικών αιτιών της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης, οι αντιδράσεις των κυβερνήσεων δεν προσφέρονται για απλές εξηγήσεις—
είναι πολλές και πολύπλοκες. Δεν θα αναφερθώ στα προγράµµατα στήριξης της 
οικονοµίας που υιοθετήθηκαν από τις ΗΠΑ και άλλες χώρες. Αυτά πάντως τα 
προγράµµατα συνέβαλαν στο να δηµιουργηθεί µια βάση για τη συνολική ζήτηση, 
αποτρέποντας την επιδείνωση της κρίσης και την µετατροπή της σε µια άλλη Μεγάλη 
Ύφεση. Ωστόσο, µεταξύ των µεγάλων χωρών, µόνο η Κίνα ενεργοποιήθηκε σε τέτοιο 
βαθµό ώστε να αποµακρυνθεί οριστικά από την ύφεση. Στις ΗΠΑ και σε άλλες 
χώρες, κυριάρχησε ο φόβος ότι µια υπερβολικά δυναµική δηµοσιονοµική απόκριση 
θα επιδείνωνε την κατάσταση µε τα ελλείµµατα και θα επιβάρυνε τις χώρες µε χρέος. 
Στην πραγµατικότητα, τα ελλείµµατα εκτινάχθηκαν στα ύψη ούτως ή άλλως, καθώς η 
κατακόρυφη πτώση καταναλωτικών δαπανών και εισοδηµάτων κατέστρεψαν τα 
φορολογικά έσοδα. Επιπλέον (αν και δυστυχώς δεν µπορούµε να επεκταθούµε γύρω 
από αυτό το θέµα στη συγκεκριµένη εργασία), οι φόβοι για τα ελλείµµατα και τα χρέη 
σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο, και η Ιαπωνία, χώρες που διαθέτουν 
το δικό τους νόµισµα, ήταν τελείως αβάσιµοι. (Wray 2007). Ας στρέψουµε όµως την 
προσοχή µας στην απόκριση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας—η οποία, εκτός από το 
πακέτο των 800 δις δολαρίων που διέθεσε προς το υπουργείο Οικονοµικών για τη 
στήριξη της οικονοµίας, αφέθηκε να βάλει τάξη στο χάος.  

Κρίση ρευστότητας ή φερεγγυότητας; 

Εδώ και πάνω από ένα αιώνα θεωρείται ως δεδοµένο ότι µια κεντρική τράπεζα θα 
πρέπει να λειτουργεί ως «δανειστής ύστατης λύσης» σε περίπτωση κρίσης. Ο Walter 
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Bagehot ερµήνευσε αυτή την πολιτική ως µια πρακτική κίνηση για την αποφυγή 
κατάρρευσης των τραπεζών εξαιτίας µιας µαζικής απόσυρσης των καταθέσεων. Σε 
µια τέτοια κρίση, η κεντρική τράπεζα θα δανείζει δίχως όριο, µε εξασφαλισµένα 
περιουσιακά στοιχεία ως ενέχυρο, και µε τόκους ποινής.27 Αυτή η κίνηση θα 
επιτρέψει στις τράπεζες να καλύψουν τις αναλήψεις ώστε να αποφευχθεί η πλήρης 
κατάρρευσή τους. Φυσικά, από τη στιγµή που η ασφάλιση των καταθέσεων 
προστέθηκε στη διασφάλιση δανείων έκτακτης ανάγκης, η µαζική απόσυρση των 
καταθέσεων ουσιαστικά έλαβε τέλος. Ωστόσο, όπως ήδη αναφέραµε, οι τράπεζες 
χρηµατοδοτούν όλο και περισσότερο τις θέσεις τους σε στοιχεία ενεργητικού µε την 
έκδοση ενός συνδυασµού ανασφάλιστων καταθέσεων συν πολύ βραχυπρόθεσµων 
µη καταθετικών υποχρεώσεων (όπως τα εµπορικά χρεόγραφα). 
 
Ως εκ τούτου, η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση ξεκίνησε στην πραγµατικότητα 
ως µια µαζική φυγή από τις εν λόγω µη καταθετικές υποχρεώσεις, τις οποίες 
κατείχαν σε µεγάλο βαθµό άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Οι υποψίες για 
αφερεγγυότητα οδήγησαν σε άρνηση της ανακύκλωσης (rollover) του 
βραχυπρόθεσµου παθητικού, το οποίο στη συνέχεια ανάγκασε τα 
χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα να πουλήσουν περιουσιακά στοιχεία (Wray, 2008a). 
Στην πραγµατικότητα, όµως, δεν ήταν απλώς µια κρίση ρευστότητας, αλλά µια κρίση 
φερεγγυότητας που προέκυψε από τις επικίνδυνες και δόλιες πρακτικές των 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων.28 
  
Όχι µόνο εξαφανίστηκε όλο το «χρηµατοοικονοµικό στοιχείο», αλλά δεν υπήρχε 
αγορά για τα «junk» (σκουπίδια) περιουσιακά στοιχεία—έτσι δεν υπήρχε τρόπος να 
µπορούν οι τράπεζες να πουλήσουν στοιχεία ενεργητικού για την κάλυψη των 
«αναλήψεων» (φυσικά, αυτές δεν ήταν κανονικές αναλήψεις από καταθέτες, αλλά 
περισσότερο απαίτηση από τους πιστωτές να πληρωθούν). Καθώς οι αγορές 
στράφηκαν ενάντια στο ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα µετά το άλλο, οι τιµές των 
µετοχών των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων κατέρρευσαν, έγιναν συναλλαγές µε 
περιθώριο, και οι οργανισµοί πιστοληπτικής αξιολόγησης υποβάθµισαν τίτλους και 
άλλα περιουσιακά στοιχεία. Οι µεγάλες τράπεζες άρχισαν να καταρρέουν.  
 
Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε εδώ ότι τα προβλήµατα φερεγγυότητας 
περιορίζονταν σε µεγάλο βαθµό σε µια χούφτα χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων—
στα µεγαλύτερα εξ’ αυτών, συµπεριλαµβανοµένων των έξι κορυφαίων τραπεζών, τις 
µεγάλες επενδυτικές τράπεζες, τις λίγες µεγάλες εταιρίες ενυπόθηκων δανείων, και 
τα µεγάλα αµοιβαία κεφάλαια. Όλα τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, µε εξαίρεση τα 
αµοιβαία κεφάλαια, είχαν συµµετάσχει ενεργά σε επικίνδυνες και συχνά παράνοµες 
δραστηριότητες. Τα αµοιβαία κεφάλαια βρέθηκαν σε άσχηµη κατάσταση επειδή 
κατείχαν εµπορικά χρεόγραφα από αφερέγγυα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 
συντριπτική πλειοψηφία των αµερικανικών τραπεζών δεν διατηρούσαν περιουσιακά 
στοιχεία µε αξία σκουπιδιών, αν και µερικές από αυτές αποδείχθηκε ότι είχαν 
προχωρήσει σε επικίνδυνης µορφής στεγαστικά και εµπορικά δάνεια. Για τα 
µικρότερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τα προβλήµατα µε τα δάνεια τους 
προέκυψαν από την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση και την ύφεση που 
ακολούθησε.  
 
Η κρατική απόκριση σε αποτυχηµένες, αφερέγγυες τράπεζες υποτίθεται ότι είναι 
πολύ πιο διαφορετική από µια απόκριση σε µια κρίση ρευστότητας (Shull 2012). Εν 
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ολίγοις, υποτίθεται ότι το κράτος πρέπει να παρεµβαίνει, να περνάει το αφερέγγυο 
χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα υπό τον έλεγχό του, να απολύει τα ανώτατα διοικητικά 
στελέχη, και να ξεκινάει την διαδικασία επίλυσης. Υπάρχουν εναλλακτικές 
προσεγγίσεις για την διαδικασία επίλυσης, αλλά στην περίπτωση των ΗΠΑ υπάρχει 
µια εντολή για ελαχιστοποίηση του κόστους προς το Treasury. (Η FDIC διατηρεί ένα 
ταµείο για να καλύψει µέρος των ζηµιών ούτως ώστε οι ασφαλισµένοι καταθέτες να 
πάρουν πίσω τα χρήµατα τους). Κανονικά, οι µέτοχοι βιώνουν απώλειες ακριβώς 
όπως και οι ανασφάλιστοι πιστωτές—και εδώ θα έπρεπε να συµπεριλαµβάνονται και 
άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Το Treasury (µέσω της FDIC) είναι υπεύθυνο για 
την επίλυση. Εν µέσω της κρίσης, ο υπουργός Οικονοµικών Henry Paulson ζήτησε 
από το Κογκρέσο άµεση χρηµατοδότηση για την αντιµετώπιση της κρίσης—και 
περίπου 800 δις δολάρια τέθηκαν υπό τη διάθεσή του. Ωστόσο, αντί να ξεκινήσει µια 
διαδικασία επίλυσης για τα αφερέγγυα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, ο Paulson 
προσπάθησε αρχικά να αγοράσει τα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία που είχαν 
υπό την κατοχή τους τα συγκεκριµένα ιδρύµατα. Στη συνέχεια, συνειδητοποιώντας 
ότι θα χρειαστούν πολύ περισσότερα κεφάλαια για να εξαφανιστούν τα 
προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία από τους ισολογισµούς τους, άλλαξε θέση και 
προσπάθησε να ανακεφαλαιώσει τα αφερέγγυα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα µε την 
αγορά µετοχών από τις προβληµατικές τράπεζες. Ωστόσο, η κρίση συνέχισε να 
κλιµακώνεται, µε τα προβλήµατα να µετακυλούν στους ασφαλιστές των 
τιτλοποιήσεων, συµπεριλαµβανοµένων των «µονογραµµικών» ασφαλιστών (αυτοί 
που ειδικεύονται στην παροχή ιδιωτικής ασφάλισης ενυπόθηκων δανείων), και στη 
συνέχεια στην AIG (µια τεράστια ασφαλιστική εταιρεία που παρείχε µια ιδιαίτερα 
επικίνδυνη µορφή «ασφάλισης» που ονοµαζόταν credit default swap (συµβόλαια 
ασφάλειας χρεοκοπίας) η οποία δεν διέθετε κανένα αποθεµατικό έναντι πιθανών 
ζηµιών), και σε όλες τις επενδυτικές τράπεζες, και τελικά και στις µεγαλύτερες 
εµπορικές τράπεζες. 

Διαπραγµατεύσεις και οχήµατα ειδικού σκοπού (ΟΕΣ) 

Με το Κογκρέσο περισσότερο από διστακτικό να παράσχει επιπλέον 
χρηµατοδότηση, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το υπουργείο Οικονοµικών 
επεξεργάστηκαν σταδιακά µια εναλλακτική προσέγγιση. Εκτός από ένεση κεφαλαίων 
σε προβληµατικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, τα υπουργείο Οικονοµικών προέβη 
σε «τεστ αντοχής» που υποτίθεται ότι θα προσδιόριζε τα ιδρύµατα εκείνα µε 
πιθανότητα να καταρρεύσουν. Ωστόσο, τα κριτήρια αυτών των «τεστ αντοχής» ήταν 
πάρα πολύ χαλαρά για να φανούν χρήσιµα.29 Όταν ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα 
αντιµετώπιζε το ενδεχόµενο αποτυχίας, το υπουργείο Οικονοµικών και η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα—που συνήθως εκπροσωπείται από την Οµοσπονδιακή 
Αποθεµατική Τράπεζα της Νέας Υόρκης—επεδίωκαν κάποια «συµφωνία» 
συγχώνευσης µεταξύ προβληµατικών ιδρυµάτων. Συχνά ήταν απαραίτητο για την 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα να προβεί σε δανεισµό ενός προβληµατικού ιδρύµατος για 
κάποιο χρονικό διάστηµα ενώ η «συµφωνία» βρισκόταν υπό διαπραγµάτευση. 
Επιπλέον, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα δηµιούργησε µια σειρά από ειδικά ταµεία για 
την παροχή χρηµατοδότησης για τα προβληµατικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, 
αλλά και για να αφανιστούν τα προβληµατικά στοιχεία ενεργητικού από τους 
ισολογισµούς τους. Με την αγορά των σκάρτων περιουσιακών στοιχείων, η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα µπορούσε θεωρητικά να µετατρέψει µια προβληµατική 
τράπεζα σε φερέγγυα τράπεζα. Ας δούµε εν συντοµία αυτή την εναλλακτική 
προσέγγιση. 
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Πρέπει να τονιστεί ότι το υπουργείο Οικονοµικών των ΗΠΑ, και µάλιστα το 
οικονοµικό επιτελείο της κυβέρνησης του Οµπάµα, ήταν σε µεγάλο βαθµό 
στελεχωµένο από άτοµα µε εµπειρία στον επενδυτικό τραπεζικό τοµέα. Σε ένα 
ενδιαφέρον άρθρο τους, οι Davidoff και Zaring (2009) επιχειρηµατολόγησαν ότι η 
«διάσωση» του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως 
«µια συµφωνία µέσω συµβάσεων», καθώς το υπουργείο Οικονοµικών και η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα εξάντλησαν τα όρια της νοµοθεσίας µε διαπραγµατεύσεις 
πίσω από κλειστές πόρτες. Φαίνεται ότι η κυβέρνηση διαπραγµατεύτηκε µε σκοπό να 
περιορίσει το δικό της κίνδυνο. Παράλληλα, επέµεινε σε µεγάλης κλίµακας 
«κούρεµα» για τους µετόχους ίδιων κεφαλαίων, αλλά µε ελάχιστες απώλειες για τους 
κατόχους οµολόγων. Επίσης, απέφυγε τις κυρώσεις κατά των διευθυνόντων 
συµβούλων των τραπεζών, χωρίς να διερευνήσει το ενδεχόµενο πιθανής απάτης ή 
αµέλειας καθηκόντων. Τέλος, απέφυγε «αγοραίες λύσεις» και προτίµησε τις 
«συντεταγµένες λύσεις». Με άλλα λόγια, εκεί που οι αγορές θα έκλειναν ένα 
αφερέγγυο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, η κυβέρνηση βρήκε τρόπο να το διατηρήσει 
ζωντανό µέσω συγχώνευσης. Η µοναδική µεγάλη εξαίρεση ήταν η Lehman Brothers, 
καθώς η κυβέρνηση επέτρεψε την κατάρρευση της συγκεκριµένης επενδυτικής 
τράπεζας. Οι Davidoff και Zaring το αποδίδουν αυτό σε µια προσπάθεια της 
κυβέρνησης να αποδείξει εκ των υστέρων ότι θα υιοθετήσει µια σκληρή 
διαπραγµατευτική στάση.  
 
Επιπλέον, η κυβέρνηση στηρίχθηκε στα δύο θεσµικά όργανα που, θεωρητικά 
τουλάχιστον, περιορίζονται από το νόµο: την Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το 
υπουργείο Οικονοµικών. Καθ' όλη τη διάρκεια της κρίσης, η κυβέρνηση θα δείξει τη 
δύναµή της, αλλά δεν παραβιάζει το νόµο. Οι Davidoff και Zaring υποστηρίζουν ότι η 
οµοσπονδιακή κυβέρνηση είχε αρκετή ελευθερία ως προς την ερµηνεία της σχετικά 
µε το νόµο επειδή τα πολιτειακά δικαστήρια δεν ήθελαν να παρέµβουν. Επιπλέον, η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα έχει ανέκαθεν θεωρήσει τις δραστηριότητές της ως 
απαλλασσόµενες από τους λεγόµενους «sunshine laws» (σηµείωση µεταφραστή: 
δεν είναι υποχρεωµένη, όπως όλες οι άλλες οµοσπονδιακές και πολιτειακές αρχές, 
να παρουσιάσει δηµοσίως τα αρχεία τους).30 Η προσέγγιση όµως που ακολούθησε 
η κυβέρνηση για τη διαχείριση της κρίσης µε τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα εγείρει 
σοβαρά ερωτήµατα από την άποψη της διαφάνειας και της λογοδοσίας καθώς και 
από τη σκοπιά του «ηθικού κινδύνου». 
 
Η άλλη πτυχή αυτής της προσέγγισης ήταν µια άνευ προηγουµένου βοήθεια που 
παρείχε η Οµοσπονδιακή Τράπεζα προς τα προβληµατικά χρηµατοοικονοµικά 
ιδρύµατα µε τη δηµιουργία ειδικών ταµείων για την παροχή δανείων καθώς και για 
την αγορά προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων (και για το δανεισµό σε ιδρύµατα 
και σε ιδιώτες που θα αγόραζαν τα προβληµατικά στοιχεία ενεργητικού). Είναι 
ξεκάθαρο ότι, σε µια κρίση, η κεντρική τράπεζα πρέπει να ενεργεί ως δανειστής 
έσχατης ανάγκης. Αλλά οι ενέργειες της Οµοσπονδιακής Τράπεζας ξεπέρασαν τα 
όρια του «κανονικού» δανεισµού. Πρώτον, όπως αναφέρθηκε, είναι πολύ πιθανό ότι 
οι µεγαλύτεροι αποδέκτες κρατικών κεφαλαίων ήταν αφερέγγυοι. Εµείς δεν µπορεί να 
θεωρήσουµε ότι δεν ήταν γιατί τα «τεστ αντοχής» του υπουργείου Οικονοµικών ήταν 
αστεία. Και ενώ η FDIC είναι υπεύθυνη για να ανακοινώσει ποιά καταθετικά ιδρύµατα 
είναι αφερέγγυα, στην πραγµατικότητα είχε ισχυρό κίνητρο να µην το κάνει αυτό: τα 
αποθεµατικά της ήταν πάρα πολύ µικρά και δεν µπορούσε να ρισκάρει ζητώντας 
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περισσότερα χρήµατα από ένα Κογκρέσο που είχε ήδη αρχίσει να έχει ενδοιασµούς 
µε τις διασώσεις. Δεύτερον, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα παρείχε χρηµατοδότηση σε 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (και σε χρηµατοπιστωτικές αγορές, σε µια προσπάθεια 
να στηρίξει συγκεκριµένα χρηµατοπιστωτικά εργαλεία) που δεν ήταν τράπεζες-µέλη 
της Fed. Χρειάστηκε να κάνει χρήση ειδικών άρθρων του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού Νόµου, ορισµένα από τα οποία δεν είχαν χρησιµοποιηθεί από την 
εποχή της Μεγάλης Ύφεσης. Και όπως και στην περίπτωση των συµφωνιών, η Fed 
φαίνεται να κατέληξε σε µια πολύ χαλαρή ερµηνεία των εν λόγω άρθρων που 
ξεπερνούσαν τα όρια του νόµου.31 
 
Δεν θα αναφερθούµε σε όλα τα ειδικά ταµεία που ενεργοποίησε η Fed προκειµένου 
να παρέχει χρηµατοδότηση στα προβληµατικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα ούτε θα 
εξετάσουµε σε βάθος τα άρθρα του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Νόµου που 
επικαλέστηκε για να δικαιολογήσει τις παρεµβάσεις της. Θα επικεντρωθούµε στα 
µέτρα των παρεµβάσεων της Fed. Αρχικά σηµειώστε ότι θα ανακριβές να πούµε ότι 
κάθε παρέµβαση της Fed αποτελούσε «διάσωση». Ο δανεισµός αποθεµατικών εκ 
µέρους της Fed προς µια τράπεζα που έχει έλλειψη «ρευστότητας» αναµένεται να 
αυξηθεί σηµαντικά σε µια περίπτωση χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Περαιτέρω, η Fed 
αποφάσισε να συµµετάσχει σε µια µαζική «ποσοτική χαλάρωση» που οδήγησε σε 
σηµαντική διόγκωση των ισολογισµών της—από λιγότερο από 1 τρις δολάρια πριν 
από την κρίση σε περίπου 3 τρις δολάρια. Τα τραπεζικά αποθεµατικά αυξάνονται 
ανάλογα καθώς µεγαλώνει ο ισολογισµός της Fed. Τέτοιες ενέργειες δεν αποτελούν 
αναγκαστικά κινήσεις «διάσωσης» τραπεζών επειδή θα µπορούσαν να είναι συνεπείς 
µε τη «παροχή ρευστότητας» σε φερέγγυες τράπεζες. 
 
Παρά ταύτα, η ποσοτική χαλάρωση περιλάµβανε αγορές περιουσιακών στοιχείων 
από τη Fed που δεν περιορίζονταν σε οµόλογα του υπουργείου Οικονοµικών—το 
περιουσιακό στοιχείο που αγοράζεται συνήθως από την Fed όταν θέλει να παρέχει 
αποθεµατική βοήθεια στις τράπεζες. Με την ποσοτική χαλάρωση, η Fed αγόρασε 
πολλούς ενυπόθηκους τίτλους, και ενώ µερικοί από αυτούς είχαν τη στήριξη των 
Fannie και Freddie (ως εκ τούτου, ήταν τελικά στοιχεία παθητικού του κράτους), η 
Fed αγόρασε επίσης ενυπόθηκους τίτλους που είχαν «ιδιωτική σφραγίδα». Στο 
βαθµό που η Fed πλήρωσε περισσότερο από τις τιµές της αγοράς για να αγοράσει 
άχρηστα περιουσιακά στοιχεία από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, µια τέτοια κίνηση θα 
µπορούσε να θεωρηθεί ότι ήταν µέρος µιας «διάσωσης». Σε κάθε περίπτωση, οι 
ενέργειες της Fed πήγαν πολύ πιο µακριά, µε κινήσεις που ήταν εξαιρετικά 
ασυνήθιστες και θα µπορούσαν να θεωρηθούν ως «διασώσεις» χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων που πιθανότατα ήταν χρεοκοπηµένα. Και το µέγεθος των εν λόγω 
παρεµβάσεων είναι πραγµατικά δίχως προηγούµενο—ακόµη και στην περίοδο του 
Μεγάλου Κραχ δεν υπήρχε κάτι ανάλογο.  
 
Υπάρχουν δύο βασικά µέτρα της συνολικής παρέµβασης της Fed που θα 
µπορούσαν να χαρακτηριστούν ως ασυνήθιστα.32 Το πρώτο µέτρο είναι το ανώτατο 
ύψος δανεισµού της Fed µέσα από κάθε ειδικό ταµείο χρηµατοδότησης (για κάθε 
φορά). Αρκετοί ερευνητές µπήκαν στη διαδικασία να υπολογίσουν το συνολικό ποσό 
χρηµατοδότησης—όπως και το Κυβερνητικό Γραφείο Λογοδοσίας, το Bloomberg, και 
η ίδια η Οµοσπονδιακή Τράπεζα—και όλοι κατέληξαν σε ένα ποσό περίπου της 
τάξης του 1,5 τρις δολαρίων. Αυτό συνέβη τον Δεκέµβριο του 2008 και 
αντιπροσωπεύει το ανώτατο ποσό εκκρεµών δανείων που χορηγήθηκαν µέσω των 
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ειδικών ταµείων της Fed για οποιαδήποτε µέρα από την έναρξη της κρίσης. Τον 
Νοέµβριο του 2011, το σύνολο των εκκρεµών δανείων της Fed ανήλθε σε περίπου 
800 δις δολάρια. Το µέτρο αυτό δίνει µια ιδέα της µέγιστης «προσπάθειας» για να 
σωθεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε ένα δεδοµένο σηµείο στο χρόνο, καθώς 
επίσης και κάποια ένδειξη της συνολικής έκθεσης της Fed στον κίνδυνο απώλειας. 
Φυσικά, η Fed απαιτεί εγγυήσεις έναντι των δανείων που χορηγεί και είναι εξαιρετικά 
απίθανο ότι η Fed θα έχει απώλειες µεγάλης κλίµακας. Πολλά από τα ειδικά ταµεία 
έκλεισαν µε επιτυχία χωρίς να σηµειώσουν απώλειες. Τα µόνα ειδικά ταµεία που 
πιθανώς να υποστούν µεγάλες απώλειες είναι αυτά που σχετίζονται µε τη διάσωση 
της AIG. 
 
Μια άλλη µέθοδος προκειµένου να αποκτηθεί ένα σωρευτικό µέτρο της απόκρισης 
της Fed στην κρίση είναι αυτή που προσθέτει τον δανεισµό της Fed και τις αγορές 
περιουσιακών στοιχείων µέσω των ειδικών ταµείων στη διάρκεια του χρόνου. Για να 
γίνει σαφές, εάν η Fed δάνειζε ένα δις δολάρια κάθε µέρα, και το ποσό αυτό 
αποπληρωνόταν κάθε βράδυ µόνο για να ανανεωθεί το επόµενο πρωί µε άλλο ένα 
δις δολάρια, το συνολικό ποσό θα ισοδυναµούσε µε 30 δις δολάρια απόκρισης της 
Fed κατά τη διάρκεια ενός µήνα. Η σωρευτική προσέγγιση µετρά κάθε νέο δάνειο και 
κάθε αγορά στοιχείων ενεργητικού που πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της 
ζωής του κάθε ειδικού ταµείου. Μερικά από τα ειδικά ταµεία διήρκεσαν µόνο ένα 
σύντοµο χρονικό διάστηµα, ενώ άλλα κράτησαν για δύο χρόνια ή και περισσότερο. 
Σε ορισµένες περιπτώσεις, ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα δανείστηκε µεγάλα ποσά 
για ένα πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα. Σε άλλες περιπτώσεις, ένα 
χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα δανείστηκε επανειληµµένα και παρέµεινε σε κατάσταση 
χρέους έως και δύο χρόνια. Το σωρευτικό µέτρο αντιλαµβάνεται τον 
επαναλαµβανόµενο δανεισµό ως συνεχιζόµενη βοήθεια της Fed σε ένα 
προβληµατικό χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Έτσι, ακόµη και αν το δεύτερο 
χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα δανείστηκε λιγότερα χρήµατα σε µια οποιαδήποτε 
δεδοµένη ηµέρα, η απόκριση της Fed για να το βοηθήσει θα µπορούσε να αθροιστεί 
σε έναν αριθµό τόσο µεγάλο όσο µια µικρή χρονική περίοδο βοήθειας µέσω ενός 
µεγάλου δανείου σε ένα ίδρυµα που ανέκαµψε γρήγορα και δεν χρειάστηκε 
περαιτέρω βοήθεια. Τέλος, ένας άλλος λόγος για το σωρευτικό µέτρο είναι για να 
καταδειχθεί σε ποιο βαθµό η παρέµβαση Fed ήταν δίχως προηγούµενο από την 
άποψη του χρόνου. Η κρίση ξεκίνησε στις αρχές του 2007 (αν και τα περισσότερα 
ειδικά ταµεία δηµιουργήθηκαν το 2008) και σηµαντικές παρεµβάσεις της Fed 
συνέχισαν µέχρι το 2010 (η Fed άνοιξε ξανά την κάνουλα της χρηµατοδότησης το 
2012 για στήριξη προς τις ευρωπαϊκές τράπεζες). 
 
Δύο φοιτητές στο διδακτορικό πρόγραµµα οικονοµικών του Πανεπιστηµίου του 
Μισούρι-Κάνσας, ο Andy Felkerson και η Nicola Matthews, έχουν συνοψίσει 
προσεκτικά τον σωρευτικό δανεισµό και τις αγορές περιουσιακών στοιχείων της Fed 
µέσω των ειδικών ταµείων. Το συνολικό πόσο της απόκρισης της Fed ξεπερνά τα 29 
τρις δολάρια από την έναρξη των «διασώσεων» των προβληµατικών 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων έως τον Νοέµβριο του 2011 (Felkerson 2011) . Το 
ποσό αυτό είναι πάνω από το διπλάσιο της ετήσιας αξία του ΑΕΠ. Για λόγους 
σύγκρισης, µετά το «µεγάλο κραχ» του 1929, η Fed δάνεισε συνολικά σε 123 
χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα 23 εκατοµµύρια σε σηµερινά δολάρια µεταξύ 1932-
1936 (Mehra 2011). Θα πρέπει να προσθέσετε έξι µηδενικά στην απόκριση της Fed 
στο «µεγάλο κραχ» για να πλησιάσετε στο µέγεθος της απόκρισης προς την 
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σηµερινή παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση! Η έκφραση «χωρίς προηγούµενο» 
δεν περιγράφει επαρκώς το σκέλος της παρέµβασης της Fed για τη διάσωση των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Στις αρχές του 2008, ο ισολογισµός της Fed ήταν 
926 δις δολάρια, εκ των οποίων το 80% των στοιχείων του ενεργητικού της ήταν 
οµόλογα του αµερικανικού δηµοσίου. Τον Νοέµβριο του 2010, ο ισολογισµός της είχε 
φτάσει στα 2.3 τρις δολάρια, εκ των οποίων σχεδόν το ήµισυ του ενεργητικού ήταν σε 
ενυπόθηκους τίτλους. Κατά τη διάρκεια του επόµενου έτους, η Fed προέβη σε 
εκτεταµένες αγορές οµολόγων (και περιόρισε τη χρήση των ειδικών ταµείων) και ο 
ισολογισµός της πλησίασε τα 3 τρις δολάρια—τρεις φορές το µέγεθος που είχε πριν 
από το ξέσπασµα της κρίσης. 

Και δεν έχει τελειώσει ακόµα τίποτα 

Ένα τελευταίο σχόλιο: πολλά από τα ειδικά ταµεία της Fed χρησιµοποίησαν 
«οχήµατα ειδικού σκοπού» που δηµιουργήθηκαν για να αγοράσουν περιουσιακά 
στοιχεία ή να χορηγήσουν δάνεια. Σηµειώστε ότι η δηµιουργία των «οχηµάτων 
ειδικού σκοπού» από τις τράπεζες είχε συµβάλλει σηµαντικά στα αίτια που 
προκάλεσαν την παγκόσµια οικονοµική κρίση—οι τράπεζες δηµιούργησαν οχήµατα 
ειδικού σκοπού για να µετακινούν επισφαλή περιουσιακά στοιχεία εκτός των 
ισολογισµών τους, έτσι ώστε δεν θα χρειαζόταν να διατηρούν κεφάλαια, οπότε οι 
κρατικές ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές δεν θα µπορούσαν να εντοπίσουν τον 
κίνδυνο που υπήρχε. Αυτή η εξέλιξη επέτρεψε στις τράπεζες να αναλάβουν πολύ 
περισσότερο ρίσκο και περισσότερη µόχλευση σε µια προσπάθεια να αυξήσουν τα 
κέρδη τους. Είναι ειρωνικό, αλλά η Fed ακολούθησε το παράδειγµα των τραπεζών 
καθώς δηµιούργησε «οχήµατα ειδικού σκοπού» προκειµένου να ανατρέψει τους 
περιορισµούς που υπάρχουν στον Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό Νόµο. 
 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, δεν υπάρχει κανένα πρόβληµα µε το δανεισµό της 
Fed προς τις τράπεζες-µέλη προκειµένου να σταµατήσει η απόσυρση των κεφαλαίων 
από τους καταθέτες, που θα οδηγήσει στην κατάρρευση των τραπεζών. Είναι πιο 
προβληµατικός ο δανεισµός σε αφερέγγυες τράπεζες-µέλη, αλλά παραµένει νόµιµη 
πράξη. Σε «ασυνήθιστες και έκτατης ανάγκης» συνθήκες, η Fed είναι ελεύθερη να 
πάει ακόµη πιο µακριά από ότι επιτρέπει το τµήµα 13(3) του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού Νόµου, αν και όπως εξηγεί ο Mehra (2011) ο πήχης είναι ήδη ψηλά. 
Κάτω από τέτοιες συνθήκες, η Fed µπορεί να δανείσει σε ιδιώτες, σε συνεταιρισµούς, 
και σε επιχειρήσεις µε έκπτωση στους τόκους εάν δεν είναι σε θέση να εξασφαλίσουν 
επαρκείς πιστώσεις από άλλες τράπεζες. Επιπλέον, θα πρέπει να δανείζει εφόσον 
υπάρχουν εγγυηµένα περιουσιακά στοιχεία. Αλλά εδώ είναι το πρόβληµα µε την 
επίκληση του συγκεκριµένου τµήµατος του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Νόµου για 
να δικαιολογήσει την παρέµβασή της: δηµιούργησε οχήµατα ειδικού σκοπού και στη 
συνέχεια τους δάνεισε ώστε να µπορούν να αγοράσουν προβληµατικά περιουσιακά 
στοιχεία. Με άλλα λόγια, χρηµατοδότησε την αγορά ενός περιουσιακού στοιχείου, 
αντί να χορηγήσει δάνειο. Στις περισσότερες περιπτώσεις, το δάνειο της Fed ήταν 
προς ένα δικό της όχηµα ειδικού σκοπού, και όχι προς την οντότητα που χρειαζόταν 
βοήθεια. Σε ορισµένες περιπτώσεις, τα δάνεια δεν είχαν «εκπτώσεις» και δεν 
χορηγήθηκαν έναντι εγγυηµένων περιουσιακών στοιχείων (τα οχήµατα ειδικού 
σκοπού δεν διέθεταν περιουσιακά στοιχεία όταν πήραν τα δάνεια για αγοράσουν 
προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία). Επιπλέον, στις περισσότερες περιπτώσεις, οι 
δικαιούχοι µπορούσαν να είχαν λάβει δάνεια από άλλες τράπεζες, αν και µε 
υψηλότερους τόκους. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις, ο νόµος υπέστη µια τροµερή 
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χαλάρωση, αν όχι ολική ανατροπή. Λαµβάνοντας υπόψη όλα αυτά, η Fed φαίνεται να 
κινήθηκε στα πλαίσια µιας διαδικασίας «διάσωσης» των χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων και όχι στο πλαίσιο της παροχής ρευστότητας. 
 
Ο όγκος αµφιβόλου νοµιµότητας βοήθειας της Fed βάσει του τµήµατος 13(3) του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Νόµου ήταν πολύ µεγάλος. Τα τέσσερα οχήµατα 
ειδικού σκοπού δάνεισαν περίπου 1,75 τρις δολάρια (σχεδόν 12% του συνολικού 
ποσού της παρέµβασης της Fed στην κρίση). Επιπλέον, τα αµφισβητούµενα 
δανειακά προγράµµατά της (δάνεια που χορηγήθηκαν είτε έναντι µη εγγυηµένων 
περιουσιακών στοιχείων ή σε οντότητες που δεν ήταν προβληµατικές) ανήρθαν 
συνολικά στα 9,2 τρις δολάρια (στο 30% της συνολικής παρέµβασης). Εν ολίγοις, 
από τα 29 τρις δολάρια που είχαν δανειστεί και ξοδευθεί έως το φθινόπωρο του 
2011, πάνω από το 40% ήταν µάλλον αδικαιολόγητο βάσει του τµήµατος 13(3) του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Νόµου.33 

Κίνητρα 

Με την προσέγγιση («διαπραγµατεύσεις» και «διασώσεις») που ακολούθησαν η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το υπουργείο Οικονοµικών είναι άκρως αµφίβολο αν τα 
χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα πήραν κάποιο µάθηµα από τη κρίση—εκτός από το ότι 
η επικίνδυνη συµπεριφορά θα οδηγήσει αναπόφευκτα σε ένα σχέδιο διάσωσης. Στην 
κρίση των savings and loan associations τη δεκαετία του 1980, πολλά 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έκλεισαν και πάνω από χίλια στελέχη στην κορυφή της 
ιεραρχίας της διοίκησης κατέληξαν στη φυλακή. Στη σηµερινή κρίση, κανένα ανώτατο 
διοικητικό στέλεχος των χρηµατοπιστωτικών και χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων δεν 
διώχθηκε ποινικά, πολύ λιγότερο να φυλακιστεί. Οι τράπεζες δέχτηκαν ένα µικρό 
χτυπηµατάκι στον καρπό του χεριού µε τα πρόστιµα που τους επιβλήθηκαν—
συνήθως χωρίς καν να υποχρεωθούν να παραδεχθούν δηµοσίως ότι έσφαλαν.  
 
Επικριτές όπως ο Walker Todd έχουν προ πολλού υποστηρίξει ότι η συνεχής 
επέκταση του κρατικού «διχτύου ασφαλείας» για την προστασία χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων «πολύ µεγάλα για να καταρρεύσουν» όχι µόνο αποτελεί παραβίαση της 
καθιερωµένης νοµικής παράδοσης, αλλά παράγει και στρεβλά κίνητρα και 
ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα (Todd 2002). Τα µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα απολαµβάνουν «επιδοτούµενα» επιτόκια—οι ανασφάλιστες υποχρεώσεις 
τους έχουν de facto προστασία λόγω του τρόπου µε τον οποίον η κυβέρνηση 
(Οµοσπονδιακή Τράπεζα, Οµοσπονδιακή Εταιρία Ασφάλισης Καταθέσεων, Γραφείο 
του Ελεγκτή του Νοµίσµατος, υπουργείο Οικονοµικών) τα στηρίζει, εξαλείφοντας τον 
κίνδυνο αθέτησης στις υποχρεώσεις τους (συνήθως χάνουν µόνο οι µέτοχοι). Η 
προσέγγιση «διαπραγµατεύσεων και συµφωνιών» που περιγράψαµε παραπάνω 
επέκτεινε την αρχή του δανειστή της ύστατης λύσης σε εντελώς νέα πεδία—
προστασία πιστωτών ακόµα και στις σκιώδεις τράπεζες και, όπως αναφέρθηκε, 
ευνοϊκή µεταχείριση για τους κατόχους οµολόγων ενώ αναγκάζει τους µετόχους και 
τους κατόχους τίτλων (και τους εξαπατηµένους ιδιοκτήτες κατοικιών) να δεχτούν 
απώλειες. Όπως υποστηρίζει ο William Black, αυτά τα «πολύ µεγάλα για να 
καταρρεύσουν» ιδρύµατα είναι στην πραγµατικότητα «συστηµικά επικίνδυνα 
ιδρύµατα», που λειτουργούν ως επί το πλείστον λειτουργούν ως «απάτες ελέγχου» 
για τον εµπλουτισµό των ανώτατων διοικητικών στελεχών τους.34 Όσο παραµένουν 
σε λειτουργία, θα καταστρέφουν την οικονοµική αξία—όχι µόνο την κεφαλαιακή αξία 
των επιχειρήσεων, αλλά τον πραγµατικό πλούτο της οικονοµίας. Οι συνολικές 
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χρηµατοοικονοµικές ζηµιές από την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση έχουν ήδη 
ξεπεράσει τα 10 τρις δολάρια, και σίγουρα θα αυξηθούν πολύ περισσότερο. Και, 
φυσικά, αυτό δεν περιλαµβάνει τις «πραγµατικές» οικονοµικές απώλειες—σχεδόν 10 
εκατοµµύρια θέσεις εργασίας µόνο στις ΗΠΑ. 
 
Με τη στήριξη της κυβέρνησης που έχουν λάβει, τα περισσότερα από τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν καταφέρει µέχρι στιγµής να επιβιώσουν. Ενώ είναι 
µάλλον απρόθυµα να επανέλθουν σύντοµα στις πρακτικές που προκάλεσαν την 
κρίση—ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου, τιτλοποίηση περιουσιακών στοιχείων µε 
αξία σκουπιδιών—στην πραγµατικότητα δεν υπέφεραν πάρα πολύ από αυτές τις 
πρακτικές. Είναι πολύ πιθανό ότι εάν ανακάµψει η οικονοµία και ο 
χρηµατοπιστωτικός κλάδος, οι επικίνδυνες επενδυτικές πρακτικές θα επιστρέψουν.35 
Επιπλέον, κι αυτό είναι ακόµα πιο ανησυχητικό, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας έχει 
ξανά αποκτήσει το 40% του εταιρικού κέρδους, έχει επιστρέψει στις τακτικές των 
τεραστίων µπόνους για τα ανώτατα διοικητικά στελέχη και τους traders, και 
αντιπροσωπεύει πάλι το 20% της προστιθέµενης αξίας προς το εθνικό ΑΕΠ. 
 
Στο Κογκρέσο δεν πέρασε καµία σηµαντική χρηµατοοικονοµική µεταρρύθµιση. Το 
σκηνικό αυτό έρχεται σε πλήρη αντίθεση µε τις µεταρρυθµίσεις του New Deal τη 
δεκαετία του 1930. Οι µισές από τις τράπεζες κατέρρευσαν εκείνη την εποχή, ενώ οι 
περισσότερες από αυτές που επέζησαν πέρασαν υπό τον έλεγχο του κράτους. Τα 
διοικητικά στελέχη αντικαταστάθηκαν. Η Επιτροπή Pecora είχε το ελεύθερο να 
διερευνήσει τα αίτια της κρίσης και να κυνηγήσει τους απατεώνες. Οι αθετήσεις 
πληρωµών και οι χρεοκοπίες, που ήταν σε ευρεία κλίµακα, αφάνισαν ένα πολύ 
µεγάλο µέρος του χρέους του ιδιωτικού τοµέα. Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας 
συρρικνώθηκε και έγινε ασήµαντος για αρκετές δεκαετίες. Ο δεύτερος παγκόσµιος 
πόλεµος οδήγησε σε δηµοσιονοµικά ελλείµµατα της τάξης του 25% του ΑΕΠ, και το 
δηµόσιο χρέος αυξήθηκε πολύ πιο γρήγορα από ό, τι το εισόδηµα µε αποτέλεσµα να 
γεµίσουν τα ιδιωτικά χαρτοφυλάκια µε ασφαλή και ρευστά στοιχεία ενεργητικού. Το 
New Deal παρείχε θέσεις εργασίας και ένα δίχτυ ασφαλείας για όσους δεν µπόρεσαν 
να τα βγάλουν πέρα την περίοδο της «χρυσής εποχής» του αµερικανικού 
καπιταλισµού. Ο «διαχειριστικός καπιταλισµός του κράτους πρόνοιας» αντικατέστησε 
τον «χρηµατιστικό καπιταλισµό». Αυτή τη φορά, µετά την κρίση, εξακολουθούµε να 
έχουµε τη σύγχρονη εκδοχή του χρηµατιστικού καπιταλισµού—καπιταλισµός 
διαχείρισης κεφαλαίων—µε το χειρότερο του πρόσωπο, έναν χρηµατιστικό 
καπιταλισµό που προκαλεί φούσκες στις αγορές εµπορευµάτων και στο 
χρηµατιστήριο.  

Συµπεράσµατα και  προοπτικές 

Ο Τζον Μέιναρντ Κέινς, στο κλασικό του έργο «Γενική Θεωρία», υποστήριξε ότι η 
αναιµική ανάπτυξη, η χρηµατοοικονοµική αστάθεια και η ανεργία προκαλούνται από 
το φετίχ για ρευστότητα. Η επιθυµία για ρευστή θέση είναι αντικοινωνική επειδή δεν 
υπάρχει τέτοιο πράγµα όπως αυτό που λέγεται συνολική ρευστότητα. Το 
χρηµατιστήριο κάνει ρευστή την ιδιοκτησία για έναν «επενδυτή», αλλά δεδοµένου ότι 
κάποιος κατέχει τις µετοχές, η δυνατότητα κάποιου να πουλήσει εξαρτάται από την 
προθυµία κάποιου άλλου να αγοράσει.  
 
Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας 
µετακινήθηκε προς την κατεύθυνση της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης θέσεων 
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ως προς τα συνολικά στοιχεία ενεργητικού. Ρόλο προς αυτή την εξέλιξη έπαιξαν οι 
αλλαγές στην επιχειρηµατική και νοµική δοµή της λειτουργίας των επενδυτικών 
τραπεζών: από ιδρύµατα που παραδοσιακά είχαν µακροπρόθεσµο συµφέρον στην 
ευηµερία των πελατών τους µετατράπηκαν σε εταιρίες εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, 
που «φουσκώνουν» και «αδειάζουν», και που το µόνο ενδιαφέρον τους είναι ο 
εµπλουτισµός των ανώτατων διοικητικών στελεχών. Σηµαντικός παράγοντας προς 
αυτή την εξέλιξη ήταν επίσης η άνοδος των σκιωδών τραπεζών που προσέφεραν ένα 
είδος καταθετικών υποχρεώσεων αλλά χωρίς την προστασία της FDIC. Ρόλο έπαιξαν 
επίσης οι τακτικές Greensan «put» και η «µεγάλη µετριοπάθεια» του Bernanke, οι 
οποίες έδειχναν να εγγυώνται ότι όλες οι χρηµατοοικονοµικές πρακτικές—
ανεξαρτήτως από το πόσο τρελά επικίνδυνες ήταν—είχαν ένα δίκτυ ασφαλείας από 
τον Θείο Σαµ (δηλαδή το αµερικανικό κράτος). Και ρόλο σε όλη αυτή την εξέλιξη 
έπαιξαν φυσικά και οι στόχοι της Fed για πολύ χαµηλά επιτόκια (έως το 2004), που 
έκαναν φθηνή την βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση σε σχέση µε την 
µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση.  
 
Όλες αυτές οι εξελίξεις ενθάρρυναν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να στηρίζονται 
σχεδόν αποκλειστικά στη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Συνήθως, τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χρηµατοδοτούσαν τις θέσεις τους ως προς τα συνολικά 
στοιχεία ενεργητικού µε την έκδοση πιστωτικών χρέους µε ωρίµανση λίγων ωρών. Η 
overnight χρηµατοδότηση ήταν µια συνηθισµένη διαδικασία—µέσω repos, 
εµπορικών χρεογράφων µε την εξασφάλιση στοιχείων ενεργητικού, και deposit-like 
υποχρεώσεις.  
 
Από την άλλη µεριά, τα περιουσιακά στοιχεία ήταν «προστατευµένα» από όλο και 
πιο απόκρυφες θέσεις, µε δοµηµένα περιουσιακά στοιχεία απροσδιόριστης αγοραίας 
αξίας—ουσιαστικά δεν υπήρχαν πραγµατικές αγορές στις οποίες θα µπορούσαν να 
πουλήσουν αυτά τα προϊόντα. Επιπλέον, πολλά από αυτά τα περιουσιακά στοιχεία 
δεν είχαν ξεκάθαρες εισοδηµατικές ροές—σχεδόν εξ ορισµού, γιατί για ένα δάνειο 
NINJA (χωρίς εισόδηµα, χωρίς δουλειά, χωρίς περιουσιακά στοιχεία) δεν µπορεί να 
υπάρχει κάποια εύλογη πηγή εισοδήµατος για την εξυπηρέτηση του χρέους. Αυτό 
είναι σίγουρα το πιο εξωφρενικό παράδειγµα που παραθέτουµε, αλλά ένα µεγάλο 
µέρος των εµπορικών χρεογράφων µε την εξασφάλιση περιουσιακών στοιχείων δεν 
διέθετε καµία αξιόπιστη πηγή µε επαρκή έσοδα για την εξυπηρέτηση των 
υποχρεώσεων που εκδίδονταν. Η αναλογία του αµερικανικού χρέους προς το ΑΕΠ 
έφθασε στο 500%. Αναπόφευκτα, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων δεν µπορούσαν να εξυπηρετηθούν—και µπορούσαν 
να µετακυληθούν µόνο εφόσον µπορούσαν να διατηρηθούν σε ισχύ οι µύθοι της 
λειτουργίας του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 
 
Μόλις ορισµένοι κάτοχοι αυτών των επισφαλών περιουσιακών στοιχείων 
αναρωτήθηκαν αν πράγµατι θα πληρωνόντουσαν, το σπίτι από τραπουλόχαρτα 
κατέρρευσε. Και αυτό ουσιαστικά συνέβη τη στιγµή που ένα χρηµατοπιστωτικό 
ίδρυµα αρνήθηκε να «µετακυλήσει» το χρέος µικρής διάρκειας ενός άλλου 
χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. Τέσσερα χρόνια αργότερα και µε απώλειες πολλών 
τρισεκατοµµυρίων δολαρίων, βρισκόµαστε ακόµα αντιµέτωποι µε την κρίση.36  
 
Από το 2008, είχαµε µια σταθερή ροή προτάσεων και συστάσεων σχετικά µε το τι 
πρέπει να γίνει για να λυθεί το πρόβληµα της κρίσης. Οι περισσότερες από τις 
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«µεταρρυθµίσεις» που προτάθηκαν είτε είχαν προβεί σε κακή διάγνωση του 
προβλήµατος είτε δεν ήταν πολιτικά εφικτές. Το νοµοσχέδιο Dodd-Frank που 
ψηφίστηκε είναι ουσιαστικά άχρηστο και δεν θα µπορέσει να κάνει τίποτα για να 
βελτιώσει τη σηµερινή κατάσταση ή για να αποτρέψει µελλοντικές κρίσεις. Αλλά έχει 
ένα θετικό αποτέλεσµα: πολλές από τις ενέργειες διάσωσης που έκανε η Fed από το 
2008 έως το 2012 είναι τώρα παράνοµες—αν και, φυσικά, όπου υπάρχει θέληση, 
υπάρχει πάντα ένας τρόπος για να ξεπεραστούν τέτοιου είδους περιορισµοί (Ricks 
2011). Το µόνο που µπορούµε να ελπίζουµε από τη άποψη των νοµοθετικών 
µεταρρυθµίσεων που έχουν προωθηθεί έως τώρα, είναι ότι η επόµενη κατάρρευση 
θα µπορούσε να ανοίξει το δρόµο για πραγµατική µεταρρύθµιση. 
 
Σε ένα ενδιαφέρον άρθρο του, ο πρώην σύµβουλος του υπουργείου Οικονοµικών 
Morgan Ricks προωθεί µια ενδιαφέρουσα πρόταση, µε την οποία τοποθετείται 
ακριβώς στη µέση µεταξύ εκείνων που θέλουν να αποσύρουν µερικούς ακόµα 
κανονισµούς και εκείνους που θέλουν να βάλουν λουκέτα στα µεγαλύτερα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας.37 
 
Ο Ricks παραθέτει τα λόγια του καθηγητή του Πανεπιστηµίου του Σικάγο Douglas 
Diamond ότι «οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις έχουν πάντα να κάνουν µε το 
βραχυπρόθεσµο χρέος». Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις λαµβάνουν µέρος εξαιτίας 
της σύγκρουσης µεταξύ της επιθυµίας για ρευστότητα από τους ιδιώτες και της 
ανεπαρκούς ρευστότητας που υπάρχει για το σύνολο της κοινωνίας. Σκεφτείτε το 
πρόβληµα µε τον εξής τρόπο: όλα τα περιουσιακά στοιχεία—χρηµατοοικονοµικά ή 
πραγµατικά—πρέπει να βρουν κάποιο έδαφος να εγκατασταθούν, οπότε δεν 
µπορούµε να τα βγάλουµε όλα έξω την ίδια στιγµή. Σε µια κρίση, αυτό ακριβώς είναι 
το πρόβληµα: όλοι προσπαθούν να ξεπουλήσουν, αλλά αυτό δεν είναι εφικτό. Στην 
παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση, οι κάτοχοι των βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων αποφάσισαν µε ορθολογικό 
τρόπο ότι θα ήταν καλύτερα να βγουν από το παιχνίδι. Πολλές από τις αναλύσεις 
σχετικά µε το πρόβληµα της ρευστότητας βασίζονται στην υπόθεση της παράλογης 
συµπεριφοράς, αλλά δεν υπήρχε τίποτα παράλογο για τη µαζική φυγή από τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων το 2008. Τα 
ιδρύµατα αυτά κρατούσαν στα χέρια τους σκάρτα περιουσιακά στοιχεία. Η υποψία 
για αφερεγγυότητα οδήγησε σε µια κρίση ρευστότητας καθώς οι πιστωτές αρνήθηκαν 
να αναχρηµατοδοτήσουν. Ποια είναι λοιπόν η λύση που προτείνει ο Morgan Ricks; 
«µεταφορά χρέους»—δηλαδή, να εξαναγκαστούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
που επενδύουν σε ριψοκίνδυνα στοιχήµατα να χρηµατοδοτήσουν τις θέσεις τους σε 
στοιχεία ενεργητικού µε την έκδοση µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. Στην 
περίπτωση αυτή, δεν υπάρχει εύκολος τρόπος να το βάλουν στα πόδια. Οι πιστωτές 
είναι εγκλωβισµένοι στον κλοιό των επικίνδυνων επενδυτικών κινήσεων που έκαναν 
οι οφειλέτες. Στο τέλος ίσως να πληρώσουν, ίσως να µην πληρώσουν.  
 
Όσον αφορά τις επενδυτικές τράπεζες, πριν από το 1999 χρησιµοποίησαν τα 
χρήµατα των εταίρων µε χαµηλή µόχλευση. Αλλά στη συνέχεια εντάχθηκαν στο 
χρηµατιστήριο και υιοθέτησαν ένα νέο επιχειρηµατικό µοντέλο: τη µεγιστοποίηση της 
τιµής των µεριδίων—και τα ανώτατα στελέχη των εν λόγω επιχειρήσεων 
αµειβόντουσαν µε υψηλά µπόνους για αυτό. Για την ευθυγράµµιση συµφερόντων, 
µέρος των οικονοµικών απολαβών είχε τη µορφή της παροχής µετοχών. Κάτω από 
το νέο µοντέλο λειτουργίας, οι επενδυτικές τράπεζες αύξησαν σε µεγάλο βαθµό τη 
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µόχλευση και υιοθέτησαν την τακτική της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης. Οι 
επενδυτικές τράπεζες έκαναν ανθρώπους όπως ο Hank Paulson και ο Bob Rubin 
πλούσιους—και στη συνέχεια τα στελέχη αυτά κατέλαβαν θέσεις στο υπουργείο 
Οικονοµικών και βοήθησαν στην αγορά των «ριψοκίνδυνων θέσεων» των τραπεζών. 
Το ονοµαζόµενο «Greenspan put» και η «µεγάλη µετριοπάθεια» για την οποία 
πανηγύριζε ο Bernanke έπεισαν τις αγορές ότι αυτές οι επικίνδυνες βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις που εκδίδονται από επενδυτικές τράπεζες σε στοιχήµατα γύρω από 
σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα όπως τις εγγυηµένες δανειακές υποχρεώσεις 
ήταν πράγµατι τόσο ασφαλείς όσο και οι τραπεζικές καταθέσεις µε την ασφάλιση της 
FDIC. Στη συνέχεια το όλο πράγµα κατέρρευσε και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το 
Treasury έσπευσαν να σώσουν το σύστηµα, δαπανώντας δεκάδες τρισεκατοµµύρια 
δολάρια.  
 
Η λύση του Ricks είναι να χωριστούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε δύο 
ξεχωριστά στρατόπεδα. Στο ένα στρατόπεδο θα βρίσκονται αυτά τα οποία θα 
ελέγχονται και θα ρυθµίζονται. Αυτά µπορούν να προσφέρουν εγγυήσεις στις 
καταθέσεις. Οι καταθέσεις έχουν από τη φύση τους βραχυπρόθεσµη διάρκεια εφόσον 
επιστρέφονται στους ιδιοκτήτες τους όποτε αυτοί τις απαιτήσουν. Αποτελούν το κύριο 
µέσο ανταλλαγής και πληρωµής που είναι απαραίτητο σε κάθε οικονοµία. Το 
στρατόπεδο αυτό είναι ασφαλές. 
 
Το άλλο στρατόπεδο αποτελείται από όλα εκείνα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα 
οποία δεν υπόκεινται στην εποπτεία των κρατικών αρχών και σε κανονισµούς. Είναι 
λίγο πολύ ελεύθερα να αγοράζουν οποιαδήποτε περιουσιακά στοιχεία, αλλά πρέπει 
να τα χρηµατοδοτούν χρησιµοποιώντας µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Και δεν 
µπορούν να εκδώσουν οτιδήποτε που φιλοδοξεί να είναι ανάλογο µε τις καταθέσεις. 
Εν ολίγοις, προσφέρουν µια εµπειρία που δεν είναι κατάλληλη για όλους. Αυτό θα 
µειώσει το πρόβληµα των βραχυπρόθεσµων προσδοκιών κερδοφορίας αναφορικά 
µε τη χρηµατοδότηση θέσεων σε επισφαλή περιουσιακά στοιχεία. Επίσης περιορίζει 
τη δυσχέρεια σχετικά µε την υπερβολική ρύθµιση—οποιοδήποτε χρηµατοπιστωτικό 
ίδρυµα απεχθάνεται τη ρύθµιση µπορεί να την αποφύγει σχεδόν εντελώς µε την 
µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Και αυτό καθιστά το σύστηµα πληρωµών ασφαλές, 
κρατώντας σε απόσταση τους επικίνδυνους φορείς. Φυσικά, αυτό δε σηµαίνει ότι η 
µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση στο πλαίσιο ενός περιβάλλοντος δίχως ρυθµίσεις 
έχει απαλείψει το πρόβληµα της χρηµατοοικονοµικής κατάρρευσης. Αντιθέτως, θα 
υπάρξουν τέτοια περιστατικά και αυτοί που αναλαµβάνουν υπερβολικό κίνδυνο θα 
αποτύχουν.  
 
Οι διασώσεις της Γουόλ Στριτ από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα µπορεί να έχουν 
κάλλιστα παραβιάσει το νόµο, όπως ορίζεται στο Federal Reserve Act (και στις 
τροποποιήσεις του), αλλά και καθιερωµένες διαδικασίες. Υπάρχει µια µακρά 
παράδοση στην Οµοσπονδιακή Τράπεζα αναφορικά µε τη διάκριση µεταξύ έκτατου 
και συνεχή δανεισµού. Εν συντοµία, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα µπορεί να δανείσει 
(ελεύθερα, όπως πρότεινε ο Bagehot) για την επίλυση µιας κρίσης ρευστότητας, 
αλλά έχει απορρίψει προ πολλού την ιδέα του συνεχούς δανεισµού. Η ιδέα εδώ ήταν 
ότι η Οµοσπονδιακή Τράπεζα θα έπρεπε να δώσει τέλος σε µια κρίση ρευστότητας, 
αλλά στη συνέχεια τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα έπρεπε να επιστρέψουν 
γρήγορα στη αγοραία χρηµατοδότηση των θέσεών τους σε περιουσιακά στοιχεία. Η 
κρίση ξεκίνησε το 2008. Τέσσερα χρόνια αργότερα, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα 
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εξακολουθεί να δανείζει, και µάλιστα σε «επιδοτούµενες» (κάτω από αυτές της 
αγοράς) αποδόσεις τόκων. 
  
Επίσης, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα γενικά απαγορεύεται να δανείζει σε «µη 
τραπεζικά» χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα—σε αυτά που τώρα αποκαλούµε σκιώδεις 
τράπεζες και που δεν είναι µέλη του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Συστήµατος και 
τα οποία δεν προσφέρουν ασφαλισµένες καταθέσεις από την FDIC. Ωστόσο, 
υπάρχει µια εξαίρεση στις διατάξεις της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 13 (3) που τις 
επιτρέπουν να δανείζει κάτω από «ασυνήθιστες και έκτατες» συνθήκες. Η κρίση του 
2008 δεν µπορεί να θεωρηθεί φυσικά οτιδήποτε άλλο εκτός από ασυνήθιστη και 
έκτατη. Ωστόσο, οι περιορισµοί των διατάξεων 13(3) είναι αρκετά σφιχτοί και η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα φαίνεται να προέβη σε µια αρκετά χαλαρή ερµηνεία των εν 
λόγω περιορισµών. Κάποιοι, βέβαια, θα µπορούσαν να ισχυριστούν ότι ακόµη και αν 
υπήρχε κάποια αµφισβητήσιµη, ενδεχοµένως παράνοµη δραστηριότητα από την 
κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ, αυτό θα µπορούσε ενδεχοµένως να δικαιολογηθεί από 
τις περιστάσεις κάτω από τις οποίες έπρεπε να δράσει. 
 
Το πρόβληµα είναι ότι αυτό το «σχέδιο διάσωσης» επικύρωσε τις αµφισβητήσιµες, 
επικίνδυνες, και σε ορισµένες περιπτώσεις παράνοµες δραστηριότητες των 
ανώτατων διοικητικών στελεχών της Γουόλ Στριτ, αυτών που διαχειρίζονται τις 
«απάτες ελέγχου», για να χρησιµοποιήσω την ορολογία του συναδέλφου µου, Bill 
Black.38 Δυστυχώς, οι περισσότεροι ερευνητές συµφωνούν ότι οι διασώσεις των 
χρηµατοοικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών εταιριών είχαν ως κατάληξη να 
συνεχιστεί η κατανοµή του εισοδήµατος και η ροή του πλούτου προς το υψηλότερο 
ένα δέκατο της οικονοµικής πυραµίδας. Τα άτοµα που ευθυνόντουσαν για τις απάτες 
του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος συνέχισαν να διατηρούν τον έλεγχο των 
εταιριών (στην Goldman Sachs, στην Bank of America, στη Citigroup και στη 
JPMorgan Chase), ενώ συνεχίζεται η πολιτική µε τα απίστευτα υψηλά µπόνους προς 
τα ανώτατα διοικητικά στελέχη. Μέρος της παράνοµης δραστηριότητας των 
χρηµατοοικονοµικών εταιριών έχει αποκαλυφθεί και οι µεγάλες τράπεζες έχουν 
πληρώσει πολλά πρόστιµα για τις κακές τους πρακτικές. Ωστόσο, η Ουάσιγκτον έχει 
φαινοµενικά παραλύσει, µε τον Eric Holder, τον γενικό εισαγγελέα των ΗΠΑ, να µην 
έχει ξεκινήσει ούτε µια περίπτωση διερεύνησης εγκληµατικής συµπεριφοράς από τα 
κορυφαία διευθυντικά στελέχη των µεγάλων χρηµατοοικονοµικών εταιριών των 
ΗΠΑ.39 
 
Τι έπρεπε να είχε γίνει; Οι συστάσεις Bagehot είναι σωστές, αλλά πρέπει να 
τροποποιηθούν. Όλα από τα λεγόµενα «πολύ µεγάλα για να καταρρεύσουν» 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (αυτά που ο Black αποκαλεί «συστηµικά επικίνδυνα 
ιδρύµατα») που χρειαζόντουσαν κρατική χρηµατοδότηση έπρεπε να ενταχθούν κάτω 
από την εποπτεία της Οµοσπονδιακής Τράπεζας. Όλα τα κορυφαία διοικητικά 
στελέχη αυτών των ιδρυµάτων θα έπρεπε να αναγκαστούν να υποβάλουν παραίτηση 
ως προϋπόθεση για κρατικό δανεισµό. Το γραφείο του Γενικού Εισαγγελέα θα 
έπρεπε να κληθεί να διερευνήσει όλα τα κορυφαία στελέχη των χρηµατοοικονοµικών 
εταιριών, να προβεί σε ποινικές διώξεις εναντίον όσον διέπραξαν οικονοµικά 
κακουργήµατα, και να επιδιώξει τη φυλάκισή τους. Ο βραχυπρόθεσµος δανεισµός εκ 
µέρους του κράτους θα πρέπει να καλυπτόταν από εγγυήσεις, να συνοδεύεται από 
επιτόκια ποινής και να απαγορεύει στις χρηµατοοικονοµικές εταιρίες κάθε 
διαπραγµάτευση και κάθε δανειοδότηση, όλες τις πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων, 
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και όλα τα µπόνους. Τέλος, τα ιδρύµατα θα έπρεπε να διαλυθούν µε βάση την 
ισχύουσα νοµοθεσία ώστε να µην προκύψει κόστος για το Treasury και να 
αποφευχθεί η συγκεντροποίηση στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 
 
Μια τέτοια εξέλιξη θα είχε αφήσει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε πιο υγιεινή 
κατάσταση και σε µικρότερη κλίµακα. Θα είχε αποφευχθεί το πρόβληµα του ηθικού 
κινδύνου, που έχει διογκωθεί τις τρεις τελευταίες δεκαετίες, καθώς κάθε επικίνδυνη 
χρηµατοοικονοµική καινοτοµία επικυρώθηκε από µια κρατική διάσωση, και θα είχε 
µειώσει την επιρροή που έχουν µια χούφτα από µεγάλες τράπεζες πάνω από τους 
φορείς χάραξης πολιτικής στην Ουάσιγκτον. 
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