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Περίληψη 
 
Πριν από την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση επικρατούσε η αντίληψη ότι η στήριξη 
του δανειστή έσχατης καταφυγής περιοριζόταν στις εµπορικές τράπεζες. Ωστόσο, κατά 
τη διάρκεια της κρίσης, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ δηµιούργησε µια σειρά από 
µηχανισµούς για τη στήριξη των χρηµατοµεσιτών και των διαπραγµατευτών, των 
αµοιβαίων κεφαλαίων, την εµπορική χρηµατική αγορά, την αγορά ενυπόθηκων τίτλων 
και την αγορά των τριµερών repos. Η παρούσα εργασία υποστηρίζει ότι η ανατροπή της 
εξειδικευµένης τραπεζικής µέσω της ενδεχόµενης κατάργησης του νόµου Glass-Steagall 
έχει διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στη διαρροή της δηµόσιας επιχορήγησης που 
προορίζεται για τις εµπορικές τράπεζες προς τα µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα. Σε ένα εξειδικευµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στην δηµιουργία του οποίου 
συνέβαλε ο νόµος Glass-Steagall, η χρήση του διχτύου ασφαλείας του δανειστή έσχατης 
καταφυγής θα µπορούσε να περιοριστεί άνετα στις εµπορικές τράπεζες. 
 
Ωστόσο, η κατάργηση των περιορισµών του νόµου Glass-Steagall στις επιτρεπτές 
τραπεζικές δραστηριότητες συνέβαλε στην άνοδο ενός χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
όπου οι γραµµές µεταξύ ρυθµιζόµενων και προστατευόµενων τραπεζών και του 
λεγόµενου σκιώδους τραπεζικού συστήµατος δεν είναι καθόλου ξεκάθαρες. Η ύπαρξη 
του σκιώδους τραπεζικού σύµπαντος, το οποίο είναι άµεσα ή έµµεσα εγγυηµένο από τις 
τράπεζες, κατέστησε σχεδόν αδύνατο τον περιορισµό της ασφάλειας στο ρυθµιζόµενο 
τραπεζικό σύστηµα. Στο πλαίσιο αυτό, η µεταρρύθµιση του θεσµού του δανειστή 
έσχατης καταφυγής απαιτεί θεµελιώδεις αλλαγές στο ίδιο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
 
 
1. Εισαγωγή  
 
Ένα από τα σηµαντικά χαρακτηριστικά της ανταπόκρισης της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 
των ΗΠΑ (Fed) στην χρηµατοπιστωτική κρίση ήταν το ευρύ φάσµα των µηχανισµών που 
δηµιουργήθηκαν για τη στήριξη συγκεκριµένων αγορών και ιδρυµάτων. Παραδοσιακά, η 
υποστήριξη του δανειστή έσχατης καταφυγής θεωρείτο ότι περιοριζόταν στις εµπορικές 
τράπεζες. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια της κρίσης, η Fed δηµιούργησε µια σειρά από 
µηχανισµούς για τη στήριξη των χρηµατοµεσιτών και των διαπραγµατευτών, των 
αµοιβαίων κεφαλαίων, την εµπορική χρηµατική αγορά, την αγορά ενυπόθηκων τίτλων 
και την αγορά των τριµερών repos. Η Fed επέκτεινε τον κύκλο των αντισυµβαλλοµένων 
του Αποθεµατικού Συστήµατος, συµπεριλαµβάνοντας σχεδόν κάθε είδος 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, ακόµη και ιδιώτες και ξένες κεντρικές τράπεζες. 
Διεύρυνε επίσης το είδος των εγγυήσεων που έκανε δεκτά (βλέπε Cheun et al., 2009). 
Πράγµατι, η στήριξη προς τις εµπορικές τράπεζες αποτελούσε µόνο ένα µικρό µέρος της 
συνολικής παρέµβασης της Fed. 
 
Η έκτακτη παρέµβαση της Fed θεωρείται δικαιολογηµένη λόγω του εξαιρετικού 
χαρακτήρα της κρίσης. Αν η κρίση ήταν ένα σπάνιο γεγονός, τότε το ίδιο ισχύει και για τις 
ενέργειες της Fed. Αλλά από τη στιγµή που το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που έχουµε 
σήµερα µοιάζει πολύ µε εκείνο που σχεδόν κατέρρευσε το 2007, δεν υπάρχει λόγος να 
πιστεύουµε ότι δεν θα υπάρξει µια παρόµοια ανταπόκριση εκ µέρους της Fed την 
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επόµενη φορά που θα προκύψει µια κρίση. Ως εκ τούτου, θα πρέπει να κατανοήσουµε 
γιατί έχει καταστεί δύσκολο να περιοριστεί το δίχτυ ασφαλείας εντός του ρυθµιζόµενου 
τραπεζικού συστήµατος, όπως ίσχυε πολλές φορές στο παρελθόν. Η παρούσα εργασία 
υποστηρίζει ότι η ανατροπή της εξειδικευµένης τραπεζικής µέσω της ενδεχόµενης 
κατάργησης του νόµου Glass-Steagall έχει διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στη διαρροή 
της δηµόσιας επιχορήγησης που προορίζεται για τις εµπορικές τράπεζες προς τα µη 
τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 
 
Σε ένα εξειδικευµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στην δηµιουργία του οποίου συνέβαλε 
ο νόµος Glass-Steagall, η χρήση του διχτύου ασφαλείας του δανειστή έσχατης 
καταφυγής θα µπορούσε να περιοριστεί άνετα στις εµπορικές τράπεζες. Δεδοµένου ότι 
ένα σηµαντικό µέρος της δηµιουργίας της ιδιωτικής ρευστότητας πραγµατοποιήθηκε 
στους ισολογισµούς των εµπορικών τραπεζών, η παροχή ρευστότητας από την κεντρική 
τράπεζα προς αυτά τα ιδρύµατα ήταν αρκετή για να παρεµποδιστεί η κρίση. Εξάλλου, η 
στήριξη σε περίοδο κρίσεων συνοδεύθηκε από αυστηρή ρύθµιση και εποπτεία των 
τραπεζών από τον δανειστή έσχατης καταφυγής. Οι θεσµοί που λειτουργούσαν µέσω 
της πρόσβασης στις αγορές κεφαλαίου, όπως οι επενδυτικές τράπεζες, είχαν πρόσβαση 
στη ρευστότητα από µεγάλες εµπορικές τράπεζες, καθιστώντας τες ουσιαστικά 
δανειστές έσχατης καταφυγής. 
 
Η εξάλειψη της τµηµατοποίησης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έφερε στο 
προσκήνιο ορισµένα ζητήµατα σχετικά µε τη χρήση του δηµόσιου δίχτυ ασφαλείας. Σε 
ένα σύστηµα όπου οι διάφορες οικονοµικές δραστηριότητες λειτουργούσαν κάτω από τη 
στέγη ενός οργανισµού, δεν ήταν πλέον σαφές ποιες δραστηριότητες και ποιοι θεσµοί 
µπορούσαν να έχουν πρόσβαση στη δηµόσια επιχορήγηση. Όπως υποστήριξε ο Gerald 
Corrigan (1982, σελ., 6), η ύπαρξη του δανειστή έσχατης καταφυγής και η ασφάλιση των 
καταθέσεων παρουσίαζαν σηµαντικά προβλήµατα για την κατάργηση του διαχωρισµού 
µεταξύ των εµπορικών τραπεζών και άλλων χρηµατοπιστωτικών οντοτήτων. Η 
κατάργηση θα απαιτούσε είτε να απαλλαγούµε από αυτό το δίχτυ ασφαλείας ή να γίνει 
διαθέσιµο προς κάθε θεσµό που εκτελούσε «τραπεζικές λειτουργίες». Οι υπέρµαχοι της 
κατάργησης αντέδρασαν τονίζοντας ότι η δοµή της holding εταιρείας θα µπορούσε να 
αποτελέσει ασπίδα προστασίας για τη θυγατρική τράπεζα από τις απώλειες των µη 
τραπεζικών θυγατρικών. Επιπλέον, τα άρθρα 23Α και 23Β του νόµου για το 
Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό, τα οποία επέβαλαν περιορισµούς σχετικά µε τους όρους 
των συναλλαγών µεταξύ τραπεζών και των θυγατρικών τους, θα παρέχουν ένα επιπλέον 
επίπεδο προστασίας (Benston 1990). 
 
Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην µετά Glass-Steagall εποχή απέτυχε να προσφέρει 
την προστασία που υποτίθεται ότι θα προσέφερε σε περίπτωση εµφάνισης κρίσεων. Η 
δηµόσια επιχορήγηση διέρρευσε γενναιόδωρα προς τους µη τραπεζικούς οργανισµούς 
µέσω δύο οδών: έµµεσα, µέσω θυγατρικών µεταβιβάσεων και, άµεσα, µέσω των 
διευκολύνσεων δανεισµού της Fed που δηµιουργήθηκαν για διαφορετικές αγορές και 
οργανισµούς.  
 
Η µεταβίβαση της δηµόσιας επιχορήγησης προς την holding εταιρία µπορεί εύκολα να 
αποδοθεί στην κατάργηση της εξειδικευµένης τραπεζικής, αλλά η σχέση µεταξύ της 
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κατάργησης του νόµου Glass-Steagall και της άµεσης παρέµβασης της Fed απαιτεί 
περαιτέρω επεξεργασία. Υποστηρίζουµε ότι η κατάργηση των περιορισµών του νόµου 
Glass-Steagall στις επιτρεπτές τραπεζικές δραστηριότητες συνέβαλε στην άνοδο ενός 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος όπου δεν ήταν ξεκάθαρος ο διαχωρισµός µεταξύ 
ρυθµιζόµενων και προστατευόµενων τραπεζών και του λεγόµενου σκιώδους τραπεζικού 
συστήµατος. Η ύπαρξη του σκιώδους τραπεζικού σύµπαντος, το οποίο είναι άµεσα ή 
έµµεσα εγγυηµένο από τις τράπεζες, κατέστησε σχεδόν αδύνατο τον περιορισµό του 
διχτύου ασφαλείας στο ρυθµιζόµενο τραπεζικό σύστηµα. Ως εκ τούτου, η βοήθεια προς 
τις τράπεζες, περιλαµβάνοντας ακόµα και τη δυνατότητά τους να διασώσουν τις 
θυγατρικές τους, δεν θα παρεµπόδιζε το ξέσπασµα της κρίσης. Οι αγορές στις οποίες 
συµµετείχαν ενεργά οι εν λόγω τράπεζες θα έπρεπε να έχουν επίσης στήριξη, 
απαιτώντας τη διαθεσιµότητα δανεισµού µέσω του discount window προς τους µη 
τραπεζικούς οργανισµούς. Επιπλέον, η επέκταση του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος 
µπορεί να αποδοθεί στην κατάρρευση των διαχωριστικών γραµµών µεταξύ των 
τραπεζών και του υπόλοιπο τµήµατος της χρηµατοδοτικού συστήµατος. Έτσι, η ανάγκη 
εκ µέρους της Fed να προσφέρει στήριξη προς τις σκιώδεις τράπεζες κατά τη διάρκεια 
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης πρέπει να γίνει κατανοητή στο πλαίσιο της σχέσης των 
τραπεζών και του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος που διαµορφώθηκε στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην µετά Glass-Steagall εποχή. 
 
Δεδοµένου ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δεν έχει υποστεί σηµαντικές αλλαγές από 
την περίοδο της κρίσης, δεν υπάρχει αµφιβολία ότι οι «έκτακτες δράσεις» της Fed θα 
γίνουν ο κανόνας. Στην πραγµατικότητα, ο νόµος Dodd-Frank επαναβεβαίωσε την 
ικανότητα της Fed να δανείζει προς µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα κάτω από 
«ασυνήθιστες και κρίσιµες συνθήκες», υπό την προϋπόθεση ότι η Fed έχει την έγκριση 
του Υπουργείου Οικονοµικών. Κάποιοι χαιρέτισαν την επέκταση της στήριξης της 
κεντρικής τράπεζας προς τα µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ως µέρος του 
σωστού ρόλου που πρέπει να εκτελεί η Fed στο σύγχρονο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 
(βλ., Mehrling 2010, Mehrling et al. 2012, Buiter 2008). Άλλοι ήταν πιο επικριτικοί όσον 
αφορά την επέκταση του δηµόσιου δίχτυ ασφαλείας προς τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 
και την κοινωνικοποίηση των ιδιωτικών απωλειών. Οι επικριτές της ανοικτής στήριξης 
που παρείχε η κεντρική τράπεζα υποστήριξαν ότι οι εγγυήσεις της κεντρικής τράπεζας 
πρέπει να έχουν κάποιο ανώτατο όριο (Moe 2012). Τελικά, το θέµα έχει να κάνει µε το 
είδος του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που έχει προκύψει τις τελευταίες δύο 
δεκαετίες. Αν το σηµερινό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελεί στην πραγµατικότητα 
µια θετική εξέλιξη που παρέχει οικονοµικά και κοινωνικά οφέλη, τότε θα πρέπει να 
σκεφτούµε τρόπους για να το στηρίξουµε και να γίνει πιο σταθερό. Αλλά αν αποτελεί 
αρνητική εξέλιξη, τότε η µεταρρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι 
αναγκαία για την αποτροπή της κατάχρησης του δηµοσίου δίχτυ ασφαλείας. Τελικά, θα 
πρέπει να προσδιοριστούν τα όρια του διχτύου ασφαλείας και οι δικαιούχοι θα πρέπει να 
ρυθµίζονται και να εποπτεύονται αυστηρά.  
 
Το υπόλοιπο της εργασίας έχει ως εξής: Στην ενότητα 2 εξετάζουµε το σκιώδες 
τραπεζικό σύστηµα και δείχνουµε ότι η κατάργηση του νόµου Glass-Steagall έδρασε ως 
καταλύτης για την εµφάνιση του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος. Υποστηρίζουµε, 
επίσης, ότι η επέκταση του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος κατέστησε το 
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προηγούµενο σύστηµα του δανειστή έσχατης καταφυγής, όπου η κεντρική τράπεζα 
δανείζει στις εµπορικές τράπεζες και οι τελευταίες δανείζουν προς µη τραπεζικούς 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, µη λειτουργικό. Στην ενότητα 3 εξετάζουµε το 
ξέσπασµα της κρίσης ως µια επιδροµή στο σκιώδες τραπεζικό σύστηµα και τις ενέργειες 
που έλαβε η Fed για να προστατεύσει τους διάφορους συµµετέχοντες σε αυτό το 
σύστηµα. Εκτός από τους µηχανισµούς δανεισµού που δηµιούργησε η Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα των ΗΠΑ για την παροχή ρευστότητας προς διάφορα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα, ανέστειλε επίσης τους κανόνες που διέπουν τις συναλλαγές µεταξύ 
θυγατρικών, επιτρέποντας έτσι στη δηµόσια επιδότηση να διαρρεύσει προς τις µη 
τραπεζικές θυγατρικές των εµπορικών τραπεζών. Ωστόσο, ενώ οι διάφοροι µηχανισµοί 
δανεισµού απέσπασαν µεγάλη προσοχή από τον τύπο, η µεταβίβαση της επιδότησης 
πέρασε απαρατήρητη. Στην ενότητα 4 εξετάζουµε ορισµένες αρχές σχετικά µε τη 
µεταρρύθµιση του συστήµατος του δανειστή έσχατης καταφυγής για την πρόληψη της 
άνευ όρων δέσµευση δηµοσίων πόρων προς ιδιωτικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 
εργασία ολοκληρώνεται µε την ενότητα 5. 
 
 
2. Το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα 
 
Έχει υπάρξει αυξηµένο ενδιαφέρον για τη µελέτη του λεγόµενου σκιώδους τραπεζικού 
µετά το ξέσπασµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007. Παραδοσιακά, οι εµπορικές 
τράπεζες ήταν οι κύριοι προµηθευτές της ρευστότητας στην οικονοµία. Η δηµιουργία της 
ρευστότητας από τις εµπορικές τράπεζες σήµαινε την αποδοχή των µη 
ρευστοποιήσιµων υποχρεώσεων τόσο των µη χρηµατοπιστωτικών όσο και των 
χρηµατοπιστωτικών οντοτήτων ως αντάλλαγµα για τις δικές τους ρευστές υποχρεώσεις.  
 
Δεδοµένου ότι οι τράπεζες έχουν πρόσβαση στoν δανειστή έσχατης καταφυγής, δεν 
εξαρτώνται από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές για την ικανότητά τους να δηµιουργήσουν 
ρευστότητα. Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, οι αγοραίοι οργανισµοί έχουν γίνει όλο και πιο 
σηµαντικοί στην παροχή ρευστότητας. Ορισµένοι έχουν αποκαλέσει αυτά τα ιδρύµατα 
σκιώδεις τράπεζες λόγω της ικανότητάς τους να εκτελούν τραπεζικές λειτουργίες αν και 
δεν υπάγονται κάτω από το κανονιστικό καθεστώς (ΜcCulley 2007). Το σκιώδες 
τραπεζικό σύστηµα περιλαµβάνει ένα ευρύ σύνολο ενδιάµεσων χρηµατοπιστωτικών 
φορέων που συµµετέχουν στη διαδικασία της δηµιουργίας ρευστότητας µέσω της 
πρόσβασής τους στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Αυτό περιλαµβάνει αµοιβαία κεφάλαια 
αντιστάθµισης κινδύνου, ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια, αγωγούς, δοµηµένα επενδυτικά 
οχήµατα, µεσίτες υποθηκών, εταιρείες χρηµατοδότησης, κλπ. Οι Pozsar et al (2010, 
σελ., 2) ορίζουν τις σκιώδεις τράπεζες ως οντότητες που εκτελούν διαδικασίες 
«πίστωσης, ωρίµανσης και ρευστότητας παρόµοιες µε αυτές των παραδοσιακών 
τραπεζών», αλλά χωρίς κρατικές εγγυήσεις ή πρόσβαση στην κεντρική τράπεζα. 
 
Παρά την ύπαρξη αγοραίων οργανισµών που δηµιουργούν ρευστότητα, όπως οι 
επενδυτικές τράπεζες, το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα διογκώνεται και επεκτείνεται µόνο 
µε την εµφάνιση της ευρείας χρήσης της τιτλοποίησης, ξεπερνώντας τον εµπορικό 
τραπεζικό τοµέα από την άποψη του µεγέθους του ενεργητικού. «Το σκιώδες τραπεζικό 
σύστηµα είναι οργανωµένο γύρω από την τιτλοποίηση και τη χονδρική χρηµατοδότηση» 
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(Pozsar et al 2013, σελ., 6). Στην περίπτωση της τιτλοποίησης, «η ρευστότητα έχει 
δηµιουργηθεί από τη δοµή του ισολογισµού του ξεχωριστού θεσµικού οργανισµού, όπως 
ένα trust ή ένα όχηµα ειδικού σκοπού ... [µέσω του οποίου] τα µακροπρόθεσµα 
περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου µετατρέπονται σε βραχυπρόθεσµα περιουσιακά 
στοιχεία χαµηλού κινδύνου και, ως εκ τούτου, από περιουσιακά στοιχεία χαµηλής 
ρευστότητας σε περιουσιακά στοιχεία υψηλής ρευστότητας» (Kregel 2010, σελ., 9). Κατά 
το δεύτερο τρίµηνο του 2007, κοντά στο αποκορύφωµα της φούσκας, τα περιουσιακά 
στοιχεία των αγοραίων οργανισµών που εµπλέκονταν στην τιτλοποίηση ανέρχονταν σε 
16 τρις δολάρια, 1.2 φορές µεγαλύτερα από αυτά των καταθετικών ιδρυµάτων (Adrian 
και Shin 2009, σελ., 1). Αυτή η τάση της αυξανόµενης σηµασίας των σκιωδών τραπεζών 
ήταν ιδιαίτερα έντονη στην αγορά των στεγαστικών δανείων, µε τα αγοραία ιδρύµατα να 
κατέχουν τα δύο τρίτα της αξίας των 11 τρις δολαρίων των υποθηκών κατοικίας (στο ίδιο 
σελ., 4). 
 
Η χρηµατοδότηση των σκιωδών τραπεζικών ιδρυµάτων προέκυψε µέσω ασφαλισµένου 
και ανασφάλιστου δανεισµού στις εµπορικές αγορές και στις αγορές repo (Pozsar et al., 
2013, σελ., 6) και ήταν, ως εκ τούτου, βραχυπρόθεσµης διάρκειας. Οι θεσµικοί 
επενδυτές ήταν οι κυριότεροι προµηθευτές κεφαλαίων. Για παράδειγµα, οι αγωγοί 
τιτλοποίησης που χρησιµοποιούσαν για τη χρηµατοδότησή τους εµπορικά χρεόγραφα 
ως περιουσιακά στοιχεία εξαρτιόνταν σε µεγάλο βαθµό από αµοιβαία κεφάλαια. Τα 
αµοιβαία κεφάλαια, τα συνταξιοδοτικά ταµεία και οι άλλοι θεσµικοί επενδυτές ήταν οι 
αντισυµβαλλόµενοι των χρηµατιστών-διαπραγµατευτών στις συναλλαγές repo. Οι 
Pozsar και Singh (2011) και Pozsar (2011) δείχνουν ότι οι διαχειριστές περιουσιακών 
στοιχείων χρειάζονται βραχυπρόθεσµα αγοραία πιστωτικά µέσα για τους σκοπούς της 
διαχείρισης της ρευστότητας και για την επίτευξη της επιθυµητής απόδοσης. Έτσι, η 
διαχείριση του χρήµατος γενικά δηµιούργησε ζήτηση για τις πιο βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις που εκδίδονται από τις σκιώδεις τράπεζες. Οι βραχυπρόθεσµες θέσεις 
έπρεπε να αναχρηµατοδοτούνται συνεχώς, οπότε η µετατροπή των µη 
ρευστοποιήσιµων δανείων σε άµεσα ρευστοποιήσιµα, βραχυπρόθεσµα πιστωτικά µέσα 
απαιτούσε τη συνεχή αναχρηµατοδότηση των θέσεων (Kregel 2009, σελ., 10). Σε 
αντίθεση µε τις εµπορικές τράπεζες, το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα απαιτεί αδιάκοπη 
πρόσβαση σε βραχυπρόθεσµες αγορές χρηµατοδότησης για τη δηµιουργία 
ρευστότητας. 
 
2.1 Η κατάργηση του νόµου Glass-Steagall και η άνοδος των σκιωδών τραπεζών 
 
Αν και το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα περιγράφεται συχνά ως ανταγωνιστής του 
παραδοσιακού τραπεζικού συστήµατος, ο χαρακτηρισµός αυτός δεν είναι απολύτως 
ακριβής. Οι µεγάλοι χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι που έχουν προκύψει από τη σταδιακή 
κατάργηση του νόµου Glass-Steagall είχαν ένα πόδι σε κάθε πλευρά του συστήµατος. 
Οι Pozsar et al (2013) χαρακτηρίζουν το τµήµα του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος 
στο οποίο οι τραπεζικές εταιρείες συµµετοχών εµπλέκονται ενεργά το «εσωτερικό» 
σκιώδες τραπεζικό σύστηµα, δεδοµένου ότι εξακολουθεί να είναι µέσα στο ρυθµιστικό 
πεδίο εφαρµογής. Το «εσωτερικό» σκιώδες τραπεζικό υποσύστηµα αναφέρεται στη 
διαδικασία πιστωτικής διαµεσολάβησης ενός παγκόσµιου δικτύου τραπεζών, εταιρειών 
χρηµατοδότησης, χρηµατιστών-διαπραγµατευτών και διαχειριστών κεφαλαίων, όλα κάτω 
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από την οµπρέλα των χρηµατοπιστωτικών εταιριών συµµετοχών» (Pozsar 2013 et al., 
σελ., 14). Με τον συνδυασµό εµπορικών και επενδυτικών τραπεζικών δραστηριοτήτων 
κάτω από την ίδια στέγη, οι χρηµατοοικονοµικές εταιρείες χαρτοφυλακίου έχουν 
διευκολύνει ενεργά την άνοδο του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος (βλ Wilmarth 2009 
και Nersisyan 2013). Μέσω των µη τραπεζικών θυγατρικών τους, καθώς και µε τις 
δραστηριότητες τους εκτός ισολογισµού, υπήρξαν ενθουσιώδεις συµµετέχοντες σε κάθε 
βήµα στη διαδικασίας της δηµιουργίας σκιώδους ρευστότητας.  
 
Το πρώτο βήµα στη διαδικασία τιτλοποίησης είναι η προέλευση των δανείων, που οι 
εταιρίες χαρτοφυλακίου χορηγούσαν µέσω των τραπεζικών θυγατρικών τους (Pozsar 
2013, σελ., 9), καθώς και από την αγορά ενεργών µη τραπεζικών ενυπόθηκων 
δανειστών. Τα επόµενα βήµατα είναι η «αποθήκευση και η συσσώρευση δανείων σε 
αγωγούς εκτός ισολογισµού που τους διαχειρίζονται οι χρηµατιστές-διαπραγµατευτές 
των θυγατρικών τους ...» και η «τιτλοποίηση δανείων µέσω των θυγατρικών 
χρηµατιστών-διαπραγµατευτών τους µε τη µεταφορά τους από τον αγωγό σε οχήµατα 
ειδικού σκοπού αποµακρυσµένης χρεοκοπίας» ( Pozsar et al. 2013, σελ., 9-10). Κατά 
µέσο όρο, την περίοδο 2001-2007, η αξία των δανείων που τιτλοποιούνταν και 
πωλούνταν συλλογικά από τις τέσσερις µεγαλύτερες εταιρείες χαρτοφυλακίου 
(JPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup και Wells Fargo) ανερχόταν στο 42% της 
αξίας των καθαρών δανείων και των µισθώσεων τους. Ο αντίστοιχος αριθµός για 
οικογενειακά στεγαστικά δάνεια ήταν πάνω από 85%. Αντίθετα, τα περιουσιακά στοιχεία 
που τιτλοποιούνταν και πωλούνταν από τις µικρότερες τράπεζες (µε ενεργητικό από 1 
έως 10 δις δολάρια) ανέρχονταν σε περίπου 6% της αξίας των καθαρών δανείων και 
των µισθώσεων τους. Ο αντίστοιχος αριθµός για τις τράπεζες µε περιουσιακά στοιχεία 
άνω των 10 δις δολαρίων, µε εξαίρεση τη σηµερινή πρώτη τετράδα, ήταν περίπου στο 
19%.  
 
Τα δάνεια είναι σίγουρα µια παραδοσιακή εµπορική τραπεζική δραστηριότητα, την οποία 
οι τράπεζες θα µπορούσαν να πραγµατοποιήσουν ακόµα και κάτω από τον νόµο Glass-
Steagall. Ωστόσο, σύµφωνα µε τους περιορισµούς του νόµου Glass-Steagall, η τράπεζα 
holding εταιρεία δεν θα µπορούσε να κατέχει µια θυγατρική χρηµατιστών-
διαπραγµατευτών και θα πρέπει ως εκ τούτου να τιτλοποιεί τα δάνεια µέσω ανεξάρτητων 
χρηµατιστών-διαπραγµατευτών. Στην περίπτωση αυτή, το κίνητρο για να κάνουν 
επιµελή ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου πριν από τη χορήγηση ενός δανείου θα είναι 
αναµφισβήτητα µεγαλύτερο. Αν οι ανεξάρτητοι χρηµατιστές-διαπραγµατευτές έπαιρναν 
τον ρίσκο να βρεθούν αντιµέτωποι µε επισφαλή δάνεια, θα είχαν µεγαλύτερο κίνητρο να 
µην αγοράσουν δάνεια κακής ποιότητας. Αλλά αν η οντότητα που αγοράζει και πουλάει 
τα δάνεια ήταν τα ίδια, όπως ήταν η περίπτωση µε τις εταιρείες χαρτοφυλακίου, η 
αξιολόγηση της ποιότητας των περιουσιακών στοιχείων θα µπορούσε να τεθεί σε 
κίνδυνο. Αναµφισβήτητα, θα εξακολουθούν να έχουν κάποιο κίνητρο να εκτελούν 
επιµελή εκτίµηση ανάληψη κινδύνου, καθώς ο οργανισµός στο σύνολο του θα µπορούσε 
να εγκλωβιστεί σε δάνεια /τίτλους αν δεν µπορούσε να τα πουλήσει. Ωστόσο, δεδοµένου 
ότι τα κέρδη τους που προέρχονται από τα τέλη αυτό θα µπορούσε να «αντισταθµίσει» 
τον ρίσκο που θα έπαιρναν και έτσι να αλλάξει η δοµή των κινήτρων. 
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Το 2006, όταν η χρηµατοοικονοµική φούσκας ήταν στο αποκορύφωµά της, οι 
µεγαλύτερες αµερικανικές εταιρείες χρηµατοπιστωτικών συµµετοχών, όπως η 
Washington Mutual, η Wells Fargo, JPMorgan Chase, η Citigroup και η Bank of America, 
ήταν µεταξύ των 15 µεγαλύτερων εκδοτών τίτλων παγκοσµίως. Οι µεγάλες εταιρείες 
χρηµατοπιστωτικών συµµετοχών ήταν επίσης οι µεγαλύτεροι διανοµείς των 
τιτλοποιηµένων προϊόντων σε θεσµικούς επενδυτές. Το 2008, για παράδειγµα, το 
µερίδιο αγοράς των 10 κορυφαίων χρηµατοπιστωτικών εταιριών που ήταν διανοµείς 
τιτλοποιηµένων προϊόντων ανερχόταν στο 90% (Nersisyan 2013). 
 
Οι µεγάλες εταιρείες χρηµατοπιστωτικών συµµετοχών χρησιµοποιούσαν επίσης τους 
καταθετικούς µηχανισµούς τους για να διευκολύνουν την εξαγορά µη τραπεζικών 
ιδρυµάτων που συµµετείχαν ενεργά στο σκιώδες τραπεζικό σύστηµα. Για παράδειγµα, 
το 2000 η Citigroup απέκτησε έναν από τους µεγαλύτερους χρηµατοδότες ενυπόθηκων 
δανείων υψηλού κινδύνου, την Associates First Capital Corporation, στην οποία το 
Συµβούλιο του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού έδωσε το πράσινο φως να µεταβιβάσει 
«46.7 δις δολάρια διαφόρων περιουσιακών στοιχείων…[εκ των οποίων τα 2.4 δις 
δολάρια ήταν περιουσιακά στοιχεία χαµηλής ποιότητας] στις θυγατρικές τράπεζες της 
...» (Omarova 2011, σελ., 1708). 
 
Ίσως ο πιο σηµαντικός τρόπος µε τον οποίο οι παραδοσιακές τράπεζες στήριξαν την 
σκιώδες τραπεζικό σύστηµα ήταν µέσω της παροχής ρευστότητας και πιστωτικών 
εγγυήσεων στους φορείς που εµπλέκονται στη διαδικασία της δηµιουργίας σκιώδους 
ρευστότητας. Παρά το γεγονός ότι οι χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπιστωτικές 
οντότητες έχουν διάφορες πηγές πίστωσης, οι εµπορικές τράπεζες εξακολουθούν να 
αποτελούν σηµαντική πηγή ρευστότητας για το οικονοµικό σύστηµα στο σύνολό του. 
Χωρίς τραπεζική πίστωση, οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και τα µη τραπεζικά 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν θα είναι σε θέση να λειτουργήσουν κατάλληλα (Corrigan 
1982, σελ., 4). Η ακραία αναντιστοιχία ληκτότητας του σκιώδους τραπεζικού οντότητες 
σήµαινε ότι οι θέσεις έπρεπε να αναχρηµατοδοτούνται συνεχώς, κάτι το οποίο απαιτεί 
την οµαλή λειτουργία των βραχυπρόθεσµων αγορών χρηµατοδότησης. Οποιαδήποτε 
µικρή δυσκολία χρηµατοδότησης θα µπορούσε να οδηγήσει σε αναγκαστική 
ρευστοποίηση των θέσεων, µε αποτέλεσµα την πώληση των περιουσιακών στοιχείων σε 
πολύ χαµηλές τιµές. Η διάρκεια ζωής του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος 
περιορίζονταν, συνεπώς, από την προθυµία των θεσµικών επενδυτών να επενδύσουν 
σε βραχυπρόθεσµα εργαλεία πίστωσης. Για να αποφευχθεί µια έκτακτης ανάγκης 
ρευστοποίηση, «κάθε συνετή µονάδα που συµµετέχει σε κερδοσκοπική χρηµατοδότηση 
θα έχει διαθέσιµες εναλλακτικές δυνατότητες χρηµατοδότησης [έναν δανειστή έσχατης 
καταφυγής], συµπεριλαµβανοµένων µερικών backup εργαλείων χρηµατοδότησης σε 
περίπτωση που κάποιο κύριο κανάλι χρηµατοδότησης καταστεί πάρα πολύ ακριβό ή δεν 
είναι πλέον διαθέσιµο» (Minsky, 2008, σελ., 48). Ακόµα κι αν το σκιώδες τραπεζικό 
σύστηµα δεν είχε επίσηµη πρόσβαση στο παράθυρο έκπτωση της Fed, πολλά από τα 
οχήµατα εκτός ισολογισµού είχαν ρητή ή σιωπηρή πρόσβαση σε γραµµές ρευστότητας 
από τις εµπορικές τράπεζες. Ενεργώντας ως «δανειστές σε άλλες θυγατρικές και σε 
οχήµατα εκτός ισολογισµού», οι θυγατρικές των εµπορικών τραπεζών υποστήριζαν 
περαιτέρω το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα (Pozsar 2013 et al., σελ., 10). 
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Η αγορά εµπορικών χρεογράφων µε υποθήκη περιουσιακά στοιχεία, µια σηµαντική 
πηγή χρηµατοδότησης για τις σκιώδεις τράπεζες, δεν θα ήταν βιώσιµη χωρίς τις 
γραµµές ρευστότητας που παρέχουν οι εµπορικές τράπεζες. Επιπλέον, πολλοί από τους 
µεγάλους δανειστές ενυπόθηκων περιουσιακών στοιχείων λάµβαναν επίσης τακτική και 
έκτακτη χρηµατοδότηση από τα µεγάλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, 
συµπεριλαµβανοµένων των µεγάλων διεθνών τραπεζών (Wilmarth 2009, σελ., 1019-
1020). Αλλά ακόµη και «οι καλύτεροι κεφαλαιοποιηµένοι µεσίτες/έµποροι» βασίζονται 
στην τραπεζική πίστωση για τις συνήθεις καθηµερινές τους δραστηριότητες (Corrigan 
1982, σελ., 4). Για παράδειγµα, όταν κάποιος που ασφαλίζει την έκδοση εγγυηµένων 
τίτλων δεν είναι σε θέση να πωλήσει ένα µέρος της έκδοσης, θα πρέπει να βρει έναν 
άλλο τρόπο να ανταλλάξει το παθητικό του εκδότη για χρήµα ή τραπεζικές καταθέσεις. 
Μια απούλητη έκδοση µπορεί να αναγκάσει την τράπεζα να δεχθεί τα χρεόγραφα ως 
εγγύηση και να εκδώσει µια κατάθεση όψεως εναντίον τους. Η συνήθης χρηµατοδότηση 
των αποθεµάτων των χρηµατιστών-διαπραγµατευτών απαιτεί επίσης πρόσβαση σε 
εµπορικές τραπεζικές υποχρεώσεις (Kregel 2012, σελ., 6). Η αγορά repos, όπου οι 
χρηµατιστές-διαπραγµατευτές χρηµατοδοτούν ένα µεγάλο µέρος των δραστηριοτήτων 
τους, επωφελήθηκαν από τη στήριξη των δύο τραπεζών εκκαθάρισης, της JPMorgan 
Chase και της Τράπεζα Mellon της Νέας Υόρκης. Ο ρόλος των τραπεζών εκκαθάρισης 
ήταν να παρέχουν ενδοηµερήσια πίστωση. Για παράδειγµα, το 2007, το 38% της 
χρηµατοδότησης τους προερχόταν από αυτά τα µέσα (Adrian et al. 2009, σελ., 2). 
 
Η χορήγηση των γραµµών ρευστότητας είναι µια παραδοσιακή τραπεζική 
δραστηριότητα, που θα µπορούσε να είχε πραγµατοποιηθεί ακόµη και υπό τους 
περιορισµούς του νόµου Glass-Steagall. Έτσι, µπορεί κανείς να υποστηρίξει ότι η 
κατάργηση του συγκεκριµένου νόµου δεν έπαιξε σηµαντικό ρόλο στην ικανότητα των 
εµπορικών τραπεζών να προσφέρουν στήριξη στο σκιώδες τραπεζικό σύστηµα. Αλλά το 
θέµα των κινήτρων είναι σηµαντικό. Όταν µια τράπεζα χορηγεί γραµµή ρευστότητας 
προς µη συγγενικές οντότητες, αναλαµβάνει τον κίνδυνο µετακύλισης για ένα µικρό 
ποσό. Ως εκ τούτου, έχει κίνητρο να διεξάγει επιµελή ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου 
προτού αποφασίσει αν θα πρέπει να προσφέρει ρευστότητα. Τα κίνητρα αλλάζουν όταν 
η οικονοµική οντότητα που λαµβάνει ρευστότητα είναι µια θυγατρική ή µια οντότητα 
εκτός ισολογισµού. Στην περίπτωση αυτή, η τράπεζα έχει κίνητρο να προσφέρει ένα 
ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα προς την θυγατρική της και, ως εκ τούτου, µπορεί να κάνει 
έκπτωση όσον αφορά τα πιστωτικά της πρότυπα. Επιπλέον, στο συγκεκριµένο σενάριο 
το θέµα δεν είναι απλά η αµοιβή για την παροχή ρευστότητας, αλλά το γεγονός ότι η 
holding εταιρεία στη οποία ανήκει αποκοµίζει κέρδη από τη συγκεκριµένη δραστηριότητα 
που λαµβάνει στήριξη ρευστότητας. 
 
Εν ολίγοις, η ικανότητα των µη τραπεζικών χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων να 
δηµιουργήσουν ρευστότητα εξαρτάται από την ικανότητά τους «να δανείζονται 
προκειµένου να διακρατήσουν» τα περιουσιακά τους στοιχεία, κάτι το οποίο βασίζεται 
στην ικανότητά τους να κάνουν αυτά τα περιουσιακά στοιχεία «αποδεκτά» 
από τις τράπεζες που δηµιουργούν καταθέσεις. Τελικά, η ρευστότητα που δηµιουργείται 
από τις σκιώδεις τράπεζες βασίζεται σε ρευστότητα που δηµιουργείται από τις 
παραδοσιακές τράπεζες, από την προθυµία των τραπεζών να «δεχθούν» τις 
υποχρεώσεις τους σε αντάλλαγµα για τις δικές τους. Ως εκ τούτου, όλη η ρευστότητα, 
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ακόµη και αυτή που ότι δηµιουργείται µέσω των αγορών κεφαλαίου «εξαρτάται τελικά 
από την ρευστότητα που δηµιουργείται από τις τράπεζες» (Kregel 2012, σελ.,7), 
δεδοµένου ότι οι τράπεζες είναι οι µόνοι οργανισµοί που εκδίδουν τα µέσα πληρωµής.  
 
2.2 Η κατάρρευση του συστήµατος του δανειστή έσχατης καταφυγής δύο 
επιπέδων 
 
Πριν από την κατάργηση της εξειδικευµένης τραπεζικής, ο θεσµός του δανειστή έσχατης 
καταφυγής στις ΗΠΑ ήταν δοµηµένος ως ένα σύστηµα δύο επιπέδων. Η Fed 
λειτουργούσε ως δανειστής έσχατης καταφυγής για τις εµπορικές τράπεζες, ενώ οι 
εµπορικές τράπεζες παρείχαν έκτακτης ανάγκης δανεισµό σε µη τραπεζικές οντότητες, 
τόσο χρηµατοοικονοµικές όσο και µη χρηµατοοικονοµικές. Αν και η γραµµή τραπεζικής 
πίστωσης χρησιµοποιείται υπό κανονικές συνθήκες, η ύπαρξή της γίνεται ιδιαίτερα 
σηµαντική κατά τη διάρκεια κρίσεων και πανικού. Καθώς είναι οι µόνες οντότητες που 
µπορούν να δηµιουργήσουν καταθέσεις όταν δανείζουν, οι τράπεζες είναι σε θέση να 
παράσχουν ρευστότητα όταν δεν µπορούν ή δεν θέλουν να το κάνουν άλλες οντότητες 
(Corrigan 1982). Το σύστηµα αυτό ήταν αποτελεσµατικό κατά τη διάρκεια των 
χρηµατοπιστωτικών αναταραχών της δεκαετίας του '70 και του '80, καθώς τόσο τα 
χρηµατοπιστωτικά όσο και τα µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που χρειάζονταν έκτατο 
δανεισµό ήταν σε θέση να χρησιµοποιούν το τραπεζικό σύστηµα ως µια προσωρινή 
λύση ενώ αναζητούσαν µακροπρόθεσµες λύσεις για τα προβλήµατά τους. Η ικανότητα 
να βασίζονται στις τράπεζες ακόµη και για µια προσωρινή λύση στο πρόβληµα της 
ρευστότητας ήταν σηµαντική στη συγκράτηση αυτών των κραδασµών εντός ειδικών 
ιδρυµάτων ή αγορών (Corrigan 1982, σελ., 4). 
 
Αλλά το συγκεκριµένο σύστηµα κατέρρευσε µε τη διαµόρφωση ενός παγκόσµιου 
τραπεζικού συστήµατος για δύο τουλάχιστον λόγους. Κατ' αρχάς, όταν οι τράπεζες 
άρχισαν να ανταγωνίζονται µε τα µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, οι τράπεζες 
ήταν σε θέση να αρνηθούν τη χορήγηση πιστώσεων προς τους ανταγωνιστές τους 
ακόµη και αν ήταν φερέγγυοι. Αν η τράπεζα και το ίδρυµα που ζητούσε πίστωση ήταν 
ανταγωνιστές σε κάποια άλλη επιχειρηµατική δραστηριότητα, η τράπεζα θα µπορούσε 
να µπει στον πειρασµό να οδηγήσει τον ανταγωνιστή της σε αποτυχία. Δεύτερον, οι 
µεγάλες τράπεζες που είναι οι πιο σηµαντικοί προµηθευτές των γραµµών πίστωσης 
ανήκουν σε εταιρείες χρηµατοπιστωτικών συµµετοχών. Η εµπλοκή τους στις ίδιες 
µορφές δραστηριοτήτων όπως τα µη τραπεζικά ιδρύµατα µπορούν να ακυρώσουν το 
ρόλο τους ως δανειστές έσχατης καταφυγής. Για παράδειγµα, αν ένας µεσίτης-έµπορος 
δεν είναι σε θέση να χρηµατοδοτήσει την αποθήκη των τιτλοποιηµένων στεγαστικών 
δανείων του στην αγορά, µπορεί να αναγκαστεί να στραφεί προς µια τράπεζα για ένα 
δάνειο-γέφυρα. Ωστόσο, µια παγκόσµια τράπεζα µπορεί να διαθέτει η ίδια έναν 
θυγατρικό µεσίτη-έµπορο µε σηµαντικές θέσεις στην κατηγορία περιουσιακών στοιχείων 
που είναι δύσκολο να χρηµατοδοτηθεί στην αγορά. Εάν το εν λόγω ίδρυµα αντιµετωπίζει 
τις ίδιες προκλήσεις όπως οι άλλοι οργανισµοί που θέλουν να δανειστούν από αυτό, 
µπορεί να µην είναι πρόθυµο ή ικανό να τους δανείσει. Η ίδια η τράπεζα µπορεί να µην 
είναι σε θέση να λειτουργήσει ως δανειστής έσχατης καταφυγής δεδοµένου ότι πρέπει να 
στραφεί προς την Fed για τις δικές της ανάγκες. Επιπλέον, οι τράπεζες µπορεί επίσης να 
έχουν κίνητρο να στηρίξουν τις θυγατρικές τους εις βάρος άλλων ιδρυµάτων. Ο Corrigan 
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(1982, σελ., 5) ορθώς υποστηρίζει ότι σε καταστάσεις κρίσεων, η ικανότητα των 
τραπεζών να είναι αµερόληπτοι κριτές σχετικά µε την πιστοληπτική ικανότητα άλλων 
ιδρυµάτων είναι ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς «η δυνατότητα για συµβιβασµό στην 
αµεροληψία της λήψης αποφάσεων για χορήγηση πίστωσης είναι πολύ µεγάλη» κάτω 
από τέτοιες συνθήκες. Κατά τη διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, οι τράπεζες δεν 
ήταν σε θέση να στηρίξουν µη τραπεζικές οντότητες που είχαν ανάγκη από ρευστότητα, 
δηµιουργώντας την ανάγκη για άµεσο δανεισµό από το Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό.  
 
 
3. Η επιδροµή στις σκιώδεις τράπεζες και η παρέµβαση της Fed 
 
Ήδη από το 1993, οι Boyd και Gertler αναγνώριζαν το γεγονός ότι «απόσυρση των 
µέσων χρηµαταγοράς», αντί της παραδοσιακής τραπεζικής επιδροµής από τους 
καταθέτες, είχε αναδειχθεί ως η πηγή αστάθειας στον τραπεζικό τοµέα. Υποστήριξαν ότι 
η σταθερότητα του συστήµατος ήταν «αυστηρά συνδεδεµένη µε τις αποφάσεις των 
δανειστών στην αγορά χρήµατος» (Boyd και Gertler 1993, σελ., 328). Οµοίως, ο Minsky 
(1994, σελ., 15) υποστήριξε ότι «µια επιδροµή από αυτά τα κεφαλαιακά ταµεία» (δηλαδή 
τα θεσµικά κεφάλαια) µε τη µορφή των εξαγορών από επενδυτές θα οδηγούσε 
αναγκαστικά στην ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων και θα προκαλούσε 
αποπληθωρισµό στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων. Αυτές οι απόψεις ήταν 
προφητικές, καθώς η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση πυροδοτήθηκε από µια 
επιδροµή στο σκιώδες τραπεζικό σύστηµα. Τον Αύγουστο του 2007, µετά την απόφαση 
της γαλλικής τράπεζα BNP Paribas να αναστείλει τις αποσύρσεις από τρία κεφαλαιακά 
ταµεία που είχαν επενδύσει σε εταιρικό χρέος εξασφαλισµένο από περιουσιακά στοιχεία, 
οι αποδόσεις των οµοσπονδιακών κεφαλαίων εταιρικού χρέους εξασφαλισµένο από 
περιουσιακά στοιχεία εκτινάχθηκαν στα ύψη. Από τη στιγµή που οι επενδυτές άρχισαν 
να ανησυχούν για την κατάσταση στην αγορά κατοικίας, οι βραχυπρόθεσµες αγορές 
χρηµατοδότησης στέρεψαν, συντοµεύοντας τη διάρκεια ζωής των αγοραίων θεσµών. Το 
ποσό του ανεξόφλητου εταιρικού χρέους εξασφαλισµένο από περιουσιακά στοιχεία 
µειώθηκε κατά περίπου 411 δις δολάρια από το 2007 έως το 2008. Αυτή ήταν η αρχή 
του παγώµατος των βραχυπρόθεσµες αγορών χρηµατοδότησης. Η αγορά repos 
αντιµετώπισε µια παρόµοια επιδροµή µε το εταιρικό χρέος εξασφαλισµένο από 
περιουσιακά στοιχεία. Ο δείκτης κουρέµατος repo εκτοξεύθηκε από το «µηδέν στις αρχές 
του 2007 σε σχεδόν 50% κατά την κορύφωση της κρίσης στα τέλη του 2008» (Gorton και 
Metrick 2012, σελ., 428). Οι ενυπόθηκοι τίτλοι, καθώς και άλλες λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες ασφάλειες, όπως οι τίτλοι που είναι εξασφαλισµένοι από περιουσιακά 
στοιχεία και εταιρικές µετοχές, χρησιµοποιούνταν όλο και περισσότερο ως εγγύηση για 
συναλλαγές repo. Οι λιγότερο ρευστές εγγυήσεις αποτελούσαν κατά µέσο όρο περίπου 
το 45% του συνόλου των εγγυήσεων το 2005, αλλά αυξήθηκαν πάνω από το 50% το 
2007, ενώ έφθασαν να αναλογούν το 60% στις αρχές του 2009 (Adrian et al., 2009, σελ., 
4, διάγραµµα 3). Μια άλλη σηµαντική τάση ήταν η αποµάκρυνση από τη χρηµατοδότηση 
term-repo προς τη χρηµατοδότηση του overnight repo. Μεταξύ 1998-2004, µόνο το 50% 
της χρηµατοδότησης ήταν κατά µέσο όρο χρηµατοδότηση overnight repo. Το ποσοστό 
αυτό έφθασε το 2008 στο 75%. Την ίδια στιγµή, το µέγεθος της αγοράς repo αυξήθηκε 
από 450 δις δολάρια το 1994 σε 3 τρις δολάρια το 2008, αντιπροσωπεύοντας µια 
σηµαντική αύξηση της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης στο χρηµατοπιστωτικό 
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σύστηµα (Adrian et al., 2009, σελ., 3). Η αύξηση των περικοπών αποτίµησης που 
εφαρµόστηκε προς τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες εγγυήσεις σήµαινε ουσιαστικά το 
πάγωµα της τριµερούς repo αγοράς. Σε συνδυασµό µε τον βραχυπρόθεσµο χαρακτήρα 
των συναλλαγών repo, αυτό σήµαινε ότι χωρίς κάποια στήριξη από τη Fed, η τριµερής 
repo αγορά ήταν ουσιαστικά άχρηστη ως πηγή χρηµατοδότησης για τους χρηµατιστές-
διαπραγµατευτές που είχαν ανάγκη να χρηµατοδοτήσουν τα αποθέµατά τους.  
 
Όταν στέρεψαν οι βραχυπρόθεσµες αγορές χρηµατοδότησης, οι σκιώδεις τράπεζες δεν 
είχαν κάποιον δανειστή έσχατης καταφυγής που θα µπορούσαν να στραφούν για 
βοήθεια. Αντί αυτού, οι πιστωτικές γραµµές των εµπορικών τραπεζών λειτούργησαν ως 
υποκατάστατο. Αλλά όπως προ πολλού αναγνώρισε ο Minsky (2008), ο τελικός φορέας 
στήριξης για το σύστηµα στο σύνολό του είναι η κεντρική τράπεζα, η οποία θέτει ένα 
κατώτατο όριο στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, καθιστώντας έτσι το 
«ξεπούληµα» των περιουσιακών στοιχείων περιττό. Πράγµατι, η κατάρρευση στις τιµές 
των περιουσιακών στοιχείων και των χρηµατοπιστωτικών αγορών δεν σταµάτησε παρά 
µόνο όταν παρενέβη η Fed. Στις 16 Μαρτίου του 2008, η Fed δηµιούργησε το Primary 
Dealer Credit Facility που «λειτούργησε ως ένας µηχανισµός ολονύκτιου δανείου για 
τους primary dealers, παρόµοιο µε τον τρόπο που το discount window της Fed παρέχει 
µια εφεδρική πηγή χρηµατοδότησης για τα καταθετικά ιδρύµατα» (Διοικητικό Συµβούλιο 
του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Συστήµατος). Ο µηχανισµός αποδέχθηκε ένα ευρύ 
φάσµα εγγυήσεων από τίτλους του θησαυροφυλακίου σε ενυπόθηκους τίτλους και 
τίτλους και µετοχές µη επενδυτικού βαθµού (Adrian et al., 2009, σελ., 4–6). Αυτός ήταν 
ένας από τους πιο συχνά χρησιµοποιούµενους µηχανισµούς, µε τον δανεισµό να αγγίζει 
τα 9 τρις δολάρια ή το 30% της συνολικής παρέµβασης της Fed (Felkerson 2011). Το 
Term Securities Lending Facility (TSLF), που στόχευε επίσης σε χρηµατιστές-
διαπραγµατευτές, δηµιουργήθηκε µόλις λίγες ηµέρες νωρίτερα. Αντί του δανεισµού 
κεφαλαίων, το TSLF δάνειζε τίτλους προς τους χρηµατιστές-διαπραγµατευτές και ως εκ 
τούτου «ήταν ένα µέσο για να βελτιωθεί η µέση ποιότητα των τίτλων που κατείχαν στην 
αποθήκη τους οι χρηµατιστές-διαπραγµατευτές µε την ανταλλαγή τίτλων 
εξασφαλισµένων µε περιουσιακά στοιχεία για τίτλους του θησαυροφυλακίου» "(Pozsar 
2013 et al., σελ., 12). 
 
Μετά την κατάρρευση της Lehman Brothers, το Reserve Primary Fund είδε την αξία του 
να µειώνεται κάτω από το 1 δολάριο λόγω της έκθεσής του σε αξιόγραφα της Lehman, 
προκαλώντας επιδροµή στα αµοιβαία κεφάλαια. Δεδοµένου ότι τα αµοιβαία κεφάλαια 
ήταν σηµαντικοί επενδυτές στο εταιρικό χρέος (εξασφαλισµένο από περιουσιακά 
στοιχεία και ανασφάλιστο), η επιδροµή στα αµοιβαία κεφάλαια επηρέασε άµεσα την 
αγορά εταιρικού χρέους. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι ενώ οι µη χρηµατοοικονοµικές 
επιχειρήσεις χρησιµοποιούν εταιρικό χρέος για την αύξηση του κεφαλαίου κίνησης, οι 
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις εκδίδουν το µεγαλύτερο µέρος των εµπορικών 
χρεογράφων. Από τον Αύγουστο του 2007, το 90% της αγοράς των 2.2 τρις δολαρίων 
αποτελείτο από εµπορικά χρεόγραφα εξασφαλισµένα από περιουσιακά στοιχεία (52%) 
και χρηµατοδοτικό εµπορικό χρέος (38%) που εκδίδονταν από τράπεζες, 
χρηµατοδοτικές εταιρείες και ξένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (Adrian et al., 2010, σελ., 
5). 
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Εκτός από το CPFF, η Fed δηµιούργησε επίσης το Asset-Backed Commercial Paper 
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) και το Money Market Investor 
Funding Facility, προκειµένου να στηρίξει τις βραχυπρόθεσµες πιστωτικές αγορές 
(Adrian et al., 2010, σελ., 23). Μέσω του AMLF, η Fed χορήγησε δάνεια σε πιστωτικά 
ιδρύµατα των ΗΠΑ για να αγοράσουν αποδεκτούς τίτλους εξασφαλισµένους από 
περιουσιακά στοιχεία από τα αµοιβαία κεφάλαια. Ο δεδηλωµένος στόχος του AMLF ήταν 
να «βοηθήσει τα αµοιβαία κεφάλαια που διακρατούσαν εµπορικό χρέος εξασφαλισµένο 
από περιουσιακά στοιχεία να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις των επενδυτών για 
εξαργύρωση, καθώς και για την ενίσχυση της ρευστότητας στην αγορά των εµπορικών 
χρεογράφων εξασφαλισµένα από περιουσιακά στοιχεία και στην αγορά χρήµατος 
γενικότερα» (Συµβούλιο των Διοικητών του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού 
Συστήµατος). Ο συνολικός δανεισµός µέσω του CPFF και της AMLF ήταν περίπου 1 τρις 
δολάρια ή λίγο πάνω από το 3% της συνολικής παρέµβασης της Fed (Felkerson 2011). 
Στο βαθµό που η AMLF βοήθησε τα αµοιβαία κεφάλαια που είχαν υπό την κατοχή τους 
µη ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία να ανταποκριθούν στις ανάγκες κάλυψης 
εξαγοράς µετοχών, ο µηχανισµός αυτός ήταν παρόµοιος µε εκείνον του δανειστή 
έσχατης καταφυγής που δανείζει σε µια εµπορική τράπεζα που αντιµετωπίζει 
προσωρινά προβλήµατα ρευστότητας. Ωστόσο, λαµβάνοντας υπόψη την αµφίβολη 
ποιότητα του χρέους που εκδόθηκε κατά τη διάρκεια της άνθησης της οικονοµίας, δεν 
είναι σαφές αν η Fed παρείχε στήριξη της ρευστότητας ή απλά προέβη σε διάσωση 
ιδρυµάτων που διακρατούσαν περιουσιακά στοιχεία αµφιβόλου ποιότητας. 
 
Η επιδροµή στο σκιώδες τραπεζικό σύστηµα ήταν εν µέρει µια επιδροµή στις 
απροστάτευτες θυγατρικές και στα οχήµατα εκτός ισολογισµού των µεγάλων 
χρηµατοοικονοµικών οµίλων. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, οι διασυνδέσεις µεταξύ 
τραπεζών και µη τραπεζικών ιδρυµάτων στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 
είναι µεγάλες και βαθιές. Πολλές από τις παγκόσµιες τράπεζες είχαν θυγατρικούς 
χρηµατιστές-έµπορους που ήταν ενεργοί στη διαδικασία τιτλοποίησης. Οι µεγάλες 
εταιρείες χαρτοφυλακίου χρηµατοδοτούσαν επίσης ένα αρκετά µεγάλο µέρος των 
εµπορικών χρεογράφων εξασφαλισµένα µε περιουσιακά στοιχεία. Ως χορηγοί των 
αγωγών, παρείχαν ρευστότητα και εγγυήσεις πιστώσεων, οι οποίες, αν 
ενεργοποιούνταν, θα τους προκαλούσε απώλειες. Αν η Fed είχε περιορίσει τον δανεισµό 
της µόνο προς τις εµπορικές τράπεζες, ίσως να µην ήταν σε θέση να αποτρέψει το 
φαινόµενο του αποπληθωρισµού του χρέους. Οι µεγάλες παγκόσµιες τράπεζες θα 
εξακολουθούσαν να απειλούνται µε κατάρρευση λόγω των διασυνδέσεών τους µε το 
σκιώδες τραπεζικό σύστηµα. Η Fed συνειδητοποίησε ότι ο µόνος τρόπος για να σωθεί 
και να διατηρηθεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ήταν µέσα από µια ευρεία παρέµβαση 
που περιλαµβάνει τις αγορές στις οποίες ήταν ενεργά τα συγκεκριµένα ιδρύµατα. Η 
άνοδος του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος, που ήταν στενά συνδεδεµένο µε τις 
ρυθµιζόµενες τράπεζες, δεν είχε αλλάξει µόνο το πρόσωπο του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος, αλλά µετέβαλε επίσης την αποτελεσµατικότητα των παραδοσιακών 
παρεµβάσεων του δανειστή έσχατης καταφυγής.  
 
Η παραπάνω συζήτηση δεν θα πρέπει να ερµηνευθεί ως δικαιολογία για τις ενέργειες 
της Fed. Δεν είναι σαφές ότι η διάσωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην µορφή 
που είχε αποτελούσε επιθυµητό στόχο της δηµόσιας πολιτικής. Το αγοραίο σύστηµα 
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θεωρείτο πιο αποτελεσµατικό από ό,τι το σύστηµα που βασιζόταν στην τραπεζική. Η 
χρηµατοπιστωτική κρίση κατέδειξε ότι το σύστηµα αυτό δεν θα µπορούσε να επιβιώσει 
χωρίς κρατικές εγγυήσεις. Λαµβάνοντας υπόψη την ασταθή φύση της δηµιουργίας της 
σκιώδους ρευστότητας, η Fed µπορεί να συνέβαλε στη διαµόρφωση ενός νέου και πιο 
υγιούς χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µε το να επιτρέψει σε ορισµένες αγορές και 
ορισµένα ιδρύµατα να καταρρεύσουν.  
 
3.1 Έµµεση µεταβίβαση επιδοτήσεων 
 
Έχει δοθεί µεγάλη προσοχή στην άµεση παροχή δανεισµού µε έκπτωση προς µη 
τραπεζικές οντότητες, αλλά η µεταβίβαση της δηµόσιας επιχορήγησης σε απροστάτευτα 
ιδρύµατα έχει περάσει σχεδόν απαρατήρητη. Σε µια εξαιρετική εργασία, ο Saule Τ. 
Omarova (2011) περιγράφει λεπτοµερώς την πρακτική του Διοικητικού Συµβουλίου του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Συστήµατος σχετικά µε την χορήγηση εξαίρεσης προς 
τους χρηµατοπιστωτικούς οµίλους από τους περιορισµούς στις συναλλαγές µεταξύ των 
θυγατρικών τόσο κατά τη διάρκεια της κρίσης όσο και πριν από την κρίση, επιτρέποντας 
έτσι τη διοχέτευση δηµόσιας επιδότησης προς τις µη τραπεζικές οντότητες. Στις 
συζητήσεις που οδήγησαν στην κατάργηση του νόµου Glass-Steagall, οι επικριτές 
υποστηρίζουν ότι σε ένα παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα, η θυγατρική µιας τράπεζας θα 
µπορούσε να διοχετεύσει κεφάλαια που έλαβε από την κεντρική προς τις µη τραπεζικές 
θυγατρικές. Θα µπορούσε επίσης να αγοράσει περιουσιακά στοιχεία που η θυγατρική 
δεν θα µπορούσε να πωλήσει στην αγορά ή να πληρώσει µια τιµή που δεν 
δικαιολογείται από τις συνθήκες της αγοράς, µεταφέροντας έτσι τους κινδύνους της 
θυγατρικής στους ισολογισµούς της τράπεζας. Αυτοί που υποστήριξαν την κατάργηση 
του νόµου ισχυρίστηκαν ότι η ενσωµάτωση των µη τραπεζικών δραστηριοτήτων σε 
ξεχωριστές θυγατρικές της µητρικής εταιρείας θα συνέβαλε ώστε να προστατευθεί η 
θυγατρική τράπεζα από τις µη τραπεζικές θυγατρικές. Επιπλέον, τα άρθρα 23Α και 23Β 
του νόµου για το Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό θα διασφάλιζαν ενάντιας της µεταβίβασης 
κεφαλαίων και επιδοτήσεων µεταξύ των θυγατρικών (Benston 1990, σελ., 25). Το άρθρο 
23Α αναφέρει ότι «µια τράπεζα µέλος και οι θυγατρικές της δεν µπορούν να αγοράσουν 
χαµηλής ποιότητας ενεργητικό από µια θυγατρική, εκτός κι αν η τράπεζα ή η όποια 
θυγατρική δεσµευθεί, στο πλαίσιο µιας ανεξάρτητης αξιολόγησης πιστοληπτικής 
ικανότητας, να αγοράσει τέτοιου είδους περιουσιακά στοιχεία προτού έχουν αποκτηθεί 
από τη θυγατρική». Επιπλέον, οποιαδήποτε επέκταση πίστωσης από την τράπεζα προς 
τη θυγατρική θα πρέπει να είναι εξασφαλισµένη, ενώ χαµηλής ποιότητας ενεργητικό δεν 
πρέπει να είναι αποδεκτό ως εγγύηση για ένα δάνειο ή για την επέκταση της πίστωσης».  
 
Ήταν σαφές ότι η ενσωµάτωση ποικίλων δραστηριοτήτων σε διάφορες θυγατρικές δεν 
θα αποµόνωνε τη µία από την άλλη. Ο Corrigan (1982, 5) υποστήριξε ότι ειδικά σε 
περιόδους κρίσης και πανικού, η αποµόνωση δεν θα ήταν εφικτή. Και είναι γεγονός ότι οι 
φραγµοί γίνονται ιδιαίτερα σηµαντικοί σε περιόδους κρίσης. Όπως το έθεσε ο Shull 
(2002, σελ., 56), οι φραγµοί «λειτουργούν αρκετά καλά στις καλές εποχές, αλλά έχουν 
την τάση να επιδεινώνονται σε κακές εποχές και είναι εξαιρετικά αµφίβολο ότι θα 
λειτουργήσουν έστω και στο ελάχιστο κάτω από απαιτητικές συνθήκες».  
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Αν και η µεταβίβαση της επιδότησης φαινόταν σαν µια µακρινή πιθανότητα όταν 
καταργήθηκε ο νόµος του Glass-Steagall, στη δίνη της κρίσης εξελίχθηκε σε 
πραγµατικότητα. Όπως αναφέρει ο Omarova (2011), το Διοικητικό Συµβούλιο παρείχε 
συνεχώς εξαιρέσεις, οι οποίες ήταν ενάντια σε αυτό που επεδίωκε να πετύχει το άρθρο 
23Α—δηλαδή, να προστατέψει τις ρυθµιζόµενες τράπεζες από απώλειες των µη 
τραπεζικών θυγατρικών τους, καθώς και να αποτρέψει την µεταβίβαση δηµόσιας 
επιχορήγησης προς τις µη τραπεζικές θυγατρικές. Αλλά όταν η Fed διαµόρφωνε 
µηχανισµούς χρηµατοδότησης για τις µη τραπεζικές οντότητες, επέτρεψε επίσης στις 
τράπεζες να συµµετάσχουν σε απαγορευµένες συναλλαγές µε τις µη τραπεζικές 
θυγατρικές τους. Για παράδειγµα, το διοικητικό συµβούλιο έκανε µια ευρεία εξαίρεση για 
τα καταθετικά ιδρύµατα, επιτρέποντάς τα να αγοράσουν εµπορικό χρέος εξασφαλισµένο 
από περιουσιακά στοιχεία από αµοιβαία κεφάλαια, όταν δηµιούργησε το AMLF. 
Υποστήριξε ότι αφού τα δάνεια από τη Fed ήταν δάνεια χωρίς δικαίωµα αναγωγής, οι 
τράπεζες δεν θα µπορούσαν να υποστούν ζηµίες ακόµη και αν µειωνόταν η αξία του 
εµπορικού χρέους εξασφαλισµένο µε περιουσιακά στοιχεία. Αυτό που παρέλειψε να 
σηµειώσει, ωστόσο, είναι ότι µια από τις λειτουργίες του άρθρου 23Α ήταν να 
προστατεύσει το δίχτυ ασφαλείας από τη χρήση των µη τραπεζικών φορέων, αν και 
χρησιµοποιήθηκε ακριβώς µε αυτόν τον τρόπο (Omarova 2011, σελ., 1736–37). Με την 
ίδρυση του Primary Dealer Credit Facility, το διοικητικό συµβούλιο προέβη σε µια 
εξαίρεση, που επέτρεψε στις τράπεζες να χρηµατοδοτούν εκείνες τις δραστηριότητες 
των θυγατρικών τους που θα χρηµατοδοτούνταν κανονικά µέσω της τριµερούς αγοράς 
repo (Omarova 2011, σελ., 1740). Όταν δηµιούργησε το Term Auction Facility (TAF), 
έκανε επίσης ευκολότερη τη διαδικασία των µη τραπεζικών θυγατρικών των µητρικών 
τραπεζών να επιδίδονται σε συναλλαγές που εξαιρούνται από τους κανονισµούς του 
άρθρου 23A για τις θυγατρικές τραπεζικές τους. Αυτές οι εξαιρέσεις θα έληγαν 
ταυτόχρονα µε τη λήξη του TAF. Ο ισχυρισµός ήταν ότι ο σκοπός αυτών των εξαιρέσεων 
ήταν να χορηγηθεί η απαραίτητη ρευστότητα προς τις µη τραπεζικές οντότητες, αλλά 
σίγουρα βοήθησε και τις θυγατρικές των τραπεζών (Omarova 2011, σελ., 1728–29). 
 
 
4. Εναλλακτική πολιτική  
 
Αν και ο νόµος Dodd-Frank ασχολήθηκε µε το άρθρο 13 (3), αποδεικνύοντας την ανάγκη 
για µεταρρύθµιση των τροµερών εξουσιών που κατέχει η Fed, δεν µπόρεσε να τις 
περιορίσει µε οποιοδήποτε ουσιαστικό τρόπο. Αντιθέτως, απλά επιβεβαίωσε την 
ικανότητα της Fed να δηµιουργεί δανειοδοτικές δυνατότητες για τη στήριξη του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα κατά τη διάρκεια µιας κρίσης µε σχετικά αόριστο τρόπο. Ο 
νόµος Dodd-Frank απαιτεί ότι οι εν λόγω δανειοδοτικοί µηχανισµοί έχουν επιλεξιµότητα 
σε ευρεία βάση, εµποδίζοντας έτσι διασώσεις όπως αυτές της AIG (Shull 2012, σελ., 8). 
Αλλά αυτό δεν εµπόδισε την Fed από το να προσφέρει στήριξη, για παράδειγµα, στην 
ασφαλιστική βιοµηχανία στο σύνολό της. Απαιτεί, επίσης, ότι η Fed θα πρέπει να έχει 
την έγκριση του Υπουργείου Οικονοµικών πριν από τη θέσπιση αυτών των µηχανισµών 
και ότι θα υποβάλλει εκθέσεις προς το Κογκρέσο (στο ίδιο). Είναι αµφίβολο ότι αυτό θα 
λειτουργήσει αποτρεπτικά σε περίοδο πανικού. Κατά τη διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης, είχαµε έναν πρόεδρο της Fed που διορίστηκε από ένα ρεπουµπλικάνο πρόεδρο 



	   16	  

και µια κυβέρνηση δηµοκρατικών, αλλά και οι δύο ενήργησαν από κοινού για τη 
διάσωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
 
Όπως προ πολλού αναγνώρισε ο Minsky, ο καπιταλισµός είναι ένα χρηµατοοικονοµικό 
σύστηµα και οι χρηµατοοικονοµικές διαταραχές και κρίσεις αποτελούν µέρος της φύσης 
του. Αν ξεκινήσουµε την ανάλυσή µας από αυτή την άποψη, υπάρχουν προφανή οφέλη 
από την ύπαρξη ενός διχτύου ασφαλείας για ορισµένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 
εξασφάλιση ότι η αξία των υποχρεώσεων κάποιων θεσµών, όπως των τραπεζών, δεν 
θα καταρρεύσει είναι µία από τις σηµαντικές ευθύνες του κράτους σε σχέση µε την 
απόδοση της οικονοµίας (Minsky, 1992, σελ., 11). Με την εγγύηση των υποχρεώσεων 
συγκεκριµένων ιδρυµάτων µέσω της ασφάλισης των καταθέσεων και του δανειστή της 
έσχατης καταφυγής, το κράτος µετατρέπει καθαρά ιδιωτικές υποχρεώσεις, η ονοµαστική 
αξία των οποίων µπορεί να παρουσιάζει διακυµάνσεις, σε προστατευόµενες δηµόσιες 
υποχρεώσεις µε σταθερή ονοµαστική αξία. Η εγγύηση αυτή εξασφαλίζει ότι σε συνθήκες 
αυξηµένης αβεβαιότητας, όταν υπάρχει µια τάση υποκατάστασης της ιδιωτικής 
ρευστότητας µε δηµόσια ρευστότητα, υπάρχει ένα είδος ιδιωτικά κατασκευασµένης 
χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης που είναι εξίσου καλή όσο η υποχρέωση του κράτους. 
Ως εκ τούτου, δεν χρειάζεται να µπαίνει φρένο στη δηµιουργία ιδιωτικής ρευστότητας 
όταν ξεσπάει χρηµατοοικονοµικός πανικός και η πίστωση µπορεί να συνεχίσει να ρέει 
προς τις χρηµατοοικονοµικές και µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις. Μια δηµόσια 
εγγύηση αποτρέπει τη µαζική φυγή της ιδιωτικής ρευστότητας σε περιόδους κρίσης και 
δηµιουργεί κάποιο ψήγµα σταθερότητας σε µια ασταθή οικονοµία. 
 
Το σηµαντικό ερώτηµα είναι ποιες υποχρεώσεις θα πρέπει να εγγυηθεί το κράτος, και, 
κατά συνέπεια, ποιοι θα πρέπει να έχουν πρόσβαση στον δανειστή έσχατης καταφυγής. 
Θα πρέπει ένας µηχανισµός έσχατης καταφυγής να είναι ανοικτός σε κάθε είδος 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων ή θα πρέπει να δηµιουργήσουµε σαφή όρια για το δίχτυ 
ασφαλείας; Ορισµένοι καλωσόρισαν τις ευρύτερες εξουσίες της Fed ως προϋπόθεση του 
σωστού της ρόλου στο σύγχρονο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Οι Mehrling (2010) και 
Mehrling et al. (2012) έχουν ταχθεί υπέρ της λειτουργίας της Fed ως ασπίδα προστασίας 
για το σύστηµα των διαχειριστών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Στο ίδιο πνεύµα, 
ο Buiter (2008, σελ., 32) υποστηρίζει ένα µόνιµο ρόλο για τη Fed ως «διαµορφωτής τη 
αγοράς της έσχατης καταφυγής», που θα πρέπει να εκπληρώνει αυτόν τον ρόλο µέσω 
άµεσων αγορών και µε την αποδοχή «της εγγύησης συστηµικά σηµαντικών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων που έχουν παύσει να έχουν ρευστότητα». Μια τέτοια αλλαγή 
στην πρακτική θα απαιτούσε «επέκταση του φάσµατος των επιλέξιµων 
αντισυµβαλλοµένων σε όλα τα ιδρύµατα που θεωρούνται συστηµικά πολύ σηµαντικά 
(πολύ µεγάλα ή πολύ διασυνδεδεµένα για να αποτύχουν)». Άλλοι αναλυτές ήταν πιο 
επιφυλακτικοί σχετικά µε την επιθυµία του δανειστή έσχατη καταφυγής να προσφέρει 
κάλυψη προς όλα τα χρηµατοπιστωτικά και µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Οι λόγοι 
κυµαίνονται από την αντιδηµοκρατική φύση αυτής της επιδότησης προς τον 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα (Improving Governance of the Government Safety Net in a 
Financial Crisis 2012) έως την πιθανή απώλεια της ανεξαρτησίας της κεντρικής 
τράπεζας αν καταλήξει να εφαρµόζει δηµοσιονοµική πολιτική (Goodfriend 2011). Ο Moe 
(2012, σελ., 4) πιστεύει ότι «ακόµη κι αν η κεντρική τράπεζα έχει τη δυνατότητα να 
δηµιουργήσει άφθονη επίσηµη ρευστότητα, θα πρέπει να υπάρχουν κάποια όρια στη 
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στήριξη που παρέχει προς τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα». Ο ίδιος είναι υπέρµαχος µιας 
πολιτικής δύο πτυχών σχετικά µε τον καθορισµό του «ανώτατου ορίου» για την 
παρέµβαση της κεντρικής τράπεζας κατά τη διάρκεια κρίσεων, σε συνδυασµό µε την 
προσπάθεια να ελαχιστοποιηθεί αυτή η ανάγκη (στο ίδιο). Κάποιος θα µπορούσε να 
προσθέσει ότι τα χέρια της κεντρικής τράπεζας θα πρέπει να είναι δεµένα προκειµένου 
να αποφευχθεί η κατάχρηση της ισχύος που διαθέτει, ιδίως από τη στιγµή που δεν 
αντιµετωπίζει κανένα όριο στην ικανότητά της να δηµιουργεί ρευστότητα. 
 
Ακόµη πιο σηµαντικό, το ζήτηµα του κατά πόσον η αντισυµβατική παρέµβαση της Fed 
θα πρέπει να γίνει µόνιµο χαρακτηριστικό της οικονοµίας µας οδηγεί πίσω στο ερώτηµα 
του κατά πόσον το σύγχρονο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που έχει προκύψει ως 
αποτέλεσµα της απορρύθµισης αποτελεί επιθυµητή εξέλιξη. Όσοι υποστηρίζουν να 
καταστούν µόνιµες οι εξουσίες της Fed υποθέτουν εµµέσως ότι η µεταρρύθµιση δεν είναι 
εφικτή. Ο Pozsar (2011, σελ., 22) είναι σαφής όταν λέει ότι «... αν ο στόχος είναι η 
συµµετοχή του θεσµικού ρευστού στην πιστωτική διαµεσολάβηση προς τον ιδιωτικό 
τοµέα, η αναγνώριση του γεγονότος ότι οι δεξαµενές θεσµικού ρευστού προτιµούν να 
επενδύουν τα χρήµατα σε απόσταση από τις τράπεζες και σε ασφαλή µέσα συνεπάγεται 
την διεύρυνση του δανειστή της έσχατης καταφυγής προς µη τραπεζικούς 
διαµεσολαβητές που εκδίδουν τέτοια εργαλεία, όπως οι χρηµατιστές-διαπραγµατευτές 
(στην περίπτωση των συµφωνιών επαναγοράς) και τα διάφορα είδη οχηµάτων 
µετασχηµατισµού της ωριµότητας διάρκειας που εξέδιδαν όπως το εµπορικό χρέος 
εξασφαλισµένο από περιουσιακά στοιχεία, κοκ». 
 
Με άλλα λόγια, αν θέλουµε οι θεσµικοί επενδυτές να είναι µέρος της διαδικασίας της 
«πιστωτικής διαµεσολάβησης», τότε τα εργαλεία που αγοράζουν αυτοί οι επενδυτές θα 
πρέπει να χορηγούνται µε κάποια µορφή κοινής προστασίας, προκειµένου να 
αποφευχθεί η επιδροµή στα θεσµικά ιδρύµατα που τα εκδίδουν. Ωστόσο, η κοινωνική 
αξία µιας τέτοιας ρύθµισης δεν είναι καθόλου προφανής. Για παράδειγµα, γιατί είναι 
λογικό να µπορεί να αγοράζει ένα συνταξιοδοτικό ταµείο ένα µέρος της υποθήκης 
κάποιου άλλου; Και αν και το αγοραίο σύστηµα έπρεπε να είναι πιο αποτελεσµατικό 
στην παροχή ρευστότητας προς την πραγµατική οικονοµία, είναι σαφές ότι το σκιώδες 
τραπεζικό σύστηµα ήταν σε θέση να επεκταθεί εν µέρει λόγω της έµµεσης και ελεύθερης 
πρόσβασής του στην κεντρική τράπεζα. Η χρηµατοπιστωτική κρίση παρέχει κάποια 
απόδειξη ότι απέτυχε στη δοκιµασία της «αγοράς» και δεν ήταν σε θέση να επιβιώσει 
χωρίς µαζικές κρατικές εγγυήσεις. Το βάρος της απόδειξης ότι η αγοραία 
χρηµατοδότηση είναι ένα καλύτερο σύστηµα σε σύγκριση µε εκείνο όπου η δηµιουργία 
ρευστότητας λαµβάνει µέρος στους ισολογισµούς των εµπορικών τραπεζών το έχουν οι 
υποστηρικτές αυτού του συστήµατος. 
 
Από την άλλη πλευρά, η αποκατάσταση ορισµένων ορίων για την δραστηριότητα του 
δανειστή έσχατης καταφυγής της Fed απαιτεί εκ νέου κάποια από την τµηµατοποίηση 
που υπήρχε στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα πριν από την κατάργηση του νόµου Glass-
Steagall. Μια χρήσιµη αρχή για να ξεκινήσει κανείς είναι ότι κανένας ιδιωτικός φορέας 
δεν θα πρέπει να απολαµβάνει κρατική επιχορήγηση, εκτός κι αν εξυπηρετεί κάποιο 
δηµόσιο σκοπό. Για παράδειγµα, αν ισχυριστούµε ότι µόνο οι εµπορικές τράπεζες θα 
πρέπει να έχουν πρόσβαση στον δανειστή έσχατης καταφυγής, τότε θα πρέπει να 
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εξηγήσουµε την κοινωνικά χρήσιµη λειτουργία που επιτελούν. Αυτό απαιτεί κατανόηση 
της φύσης των τραπεζών και πως διαφέρουν από τα µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα. 
 
Θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι, παρά την εµφάνιση στην µεταπολεµική περίοδο των 
διαφόρων ειδών των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που εκτελούν τραπεζικές 
λειτουργίες, οι τράπεζες εξακολουθούν να είναι ξεχωριστά ιδρύµατα. Ο Corrigan (1982, 
σελ., 2) αναφέρει την ικανότητα των τραπεζών να εκδίδουν «λογαριασµούς 
συναλλαγών» ως ένα από τα σηµαντικά χαρακτηριστικά που τα κάνει ξεχωριστά 
ιδρύµατα. Όπως γράφει, οι τράπεζες «αναλαµβάνουν υποχρεώσεις πληρωτέες στο 
άρτιο σε πρώτη ζήτηση και µπορούν εύκολα να µεταφερθούν από τον ιδιοκτήτη προς 
τρίτους. Ο ιδιοκτήτης ενός λογαριασµού συναλλαγής µπορεί να απαιτήσει και να λάβει 
ρευστό στην ονοµαστική αξία που υπάρχει στον τραπεζικό του λογαριασµό. Γράψει µια 
επιταγή στο πλήρες ποσό του λογαριασµού ή, ίσως πιο σηµαντικό, ο κάτοχος του 
λογαριασµού µπορεί να µεταφέρει το πλήρες ποσό του λογαριασµού σε τρίτο πρόσωπο 
µέσω εµβάσµατος» (στο ίδιο). 
 
Τα µόνα ιδρύµατα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που κάνουν κάτι ανάλογο είναι τα 
αµοιβαία κεφάλαια. Πριν από την κρίση, τα µερίδια των αµοιβαίων κεφαλαίων 
θεωρούνταν ισοδύναµα µε τις τραπεζικές καταθέσεις, επειδή προσέφεραν το προνόµιο 
των επιταγών (µε ορισµένους περιορισµούς) και, πιο σηµαντικό, έφεραν την εγγύηση 
καθαρής αξία ενεργητικού ενός δολαρίου. Με άλλα λόγια, ένα δολάριο κατατεθειµένο σε 
ένα λογαριασµό αµοιβαίων κεφαλαίων είχε «εγγυηµένη» τιµή εξαγοράς τουλάχιστον 
ενός δολαρίου. Ωστόσο, όπως Corrigan (1982, 3) ορθά παρατηρεί, «εργαλεία τα οποία 
φαίνεται να έχουν τα χαρακτηριστικά του λογαριασµού τραπεζικής συναλλαγής έχουν εν 
µέρει αποκτήσει αυτά τα χαρακτηριστικά επειδή η απόκτηση των εν λόγω περιουσιακών 
στοιχείων συνεπάγεται, σε κάποιο σηµείο, τη χρήση ενός λογαριασµού συναλλαγής σε 
µια τράπεζα. Ωστόσο, η τεχνολογία καθιστά δυνατή τη διαχείριση των εν λόγω 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων µε έναν τρόπο µε τον οποίο η απόλυτη 
εξάρτησή τους από έναν τραπεζικό λογαριασµό δεν είναι εµφανής προς τον κάτοχο του 
περιουσιακού στοιχείου». 
 
Για παράδειγµα, η απόκτηση των µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων συνήθως 
περιλαµβάνει, σε κάποιο σηµείο, τη µεταφορά τραπεζικών καταθέσεων προς το 
λογαριασµό αµοιβαίων κεφαλαίων. Οι τράπεζες, από την άλλη πλευρά, µπορεί να 
εκδώσουν λογαριασµούς συναλλαγής µε δύο τρόπους. Πρώτον, µπορούν να δέχονται 
καταθέσεις κρατικού χρήµατος ή επιταγές που εκδόθηκαν από άλλες τράπεζες, που είναι 
κάτι παρόµοιο µε αυτό που κάνουν τα αµοιβαία κεφάλαια. Δεύτερον και πιο σηµαντικό, 
µπορούν να εκδίδουν λογαριασµούς συναλλαγών όταν χορηγούν δάνεια, 
δηµιουργώντας ουσιαστικά χρήµα από το πουθενά (Kregel 2013). 
 
Ωστόσο, η δήλωση ότι οι τράπεζες είναι ξεχωριστά ιδρύµατα, επειδή εκδίδουν 
λογαριασµούς συναλλαγών πληρωτέα σε πρώτη ζήτηση και στην ονοµαστική αξία, που 
σηµαίνει ότι θα πρέπει συνεπώς να έχουν πρόσβαση στον δανειστή έσχατης καταφυγής, 
είναι ένα κυκλικό επιχείρηµα. Είναι αλήθεια ότι οι τράπεζες είναι οι µόνοι φορείς που 
µπορούν να εκδίδουν τα µέσα πληρωµής, αλλά αυτό δεν προέρχεται κατ' ανάγκη από 
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κάτι που είναι µοναδικό για τις τράπεζες. Αποτελεί προνόµιο που έχει χορηγήσει το 
κράτος προς τις τράπεζες όταν εξασφαλίζει τις υποχρεώσεις τους. Το προνόµιο 
περιλαµβάνει την ασφάλιση των καταθέσεων, αλλά, πιο σηµαντικό, περιλαµβάνει την 
πρόσβαση προς την κεντρική τράπεζα, η οποία έχει σε τελική ανάλυση το µονοπώλιο 
της έκδοσης νοµίσµατος στην οικονοµία. Ως εκ τούτου, η έκδοση των λογαριασµών 
συναλλαγών δεν µπορεί να καθορίσει το ρόλο των τραπεζών και να χρησιµεύσει ως 
κριτήριο για τη διαµόρφωση των όρων του δανειστή έσχατης καταφυγής.  
 
Αυτό που είναι ξεχωριστό σχετικά µε τις τράπεζες δεν είναι το γεγονός ότι εκδίδουν τα 
µέσα πληρωµής και, ως εκ τούτου, δηµιουργούν ρευστότητα, αλλά το πώς το κάνουν. Οι 
τράπεζες δηµιουργούν ρευστότητα µε την «αποδοχή» των υποχρεώσεων άλλων 
οικονοµικών παραγόντων και υποκαθιστώντας τις δικές τους υποχρεώσεις για τις 
αποδεκτές υποχρεώσεις. Σύµφωνα µε τον Minsky, «η βασική τραπεζική δραστηριότητα 
δέχεται, δηλαδή εξασφαλίζει ότι κάποια οντότητα είναι φερέγγυα. Με την αποδοχή ενός 
χρεωστικού τίτλου, η τράπεζα συµφωνεί να κάνει συγκεκριµένες πληρωµές αν δεν 
µπορεί ή δεν θέλει να κάνει ο οφειλέτης.... Ένα τραπεζικό δάνειο είναι ισοδύναµο µε την 
αγορά ενός τραπεζογραµµατίου που η τράπεζα έχει αποδεχθεί» (2008, σελ., 256). 
 
Αν γίνει σωστά, η αποδοχή των υποχρεώσεων άλλων τοµέων από την τράπεζα 
επιτρέπει στους φερέγγυους πελάτες να λάβουν χρηµατοδότηση για τη στήριξη της 
συνεχούς χρήσης του κεφαλαιουχικού εξοπλισµού ή για τη χρηµατοδότηση της 
κατανάλωσης, η οποία εξακολουθεί να χρηµατοδοτεί έµµεσα τις επενδύσεις. Με την 
αποδοχή των λιγότερο ρευστών υποχρεώσεων των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, 
και µε την υποκατάσταση των δικών τους υποχρεώσεων γι αυτά, οι τράπεζες 
δηµιουργούν ρευστότητα που στηρίζει την κεφαλαιουχική ανάπτυξη της οικονοµίας µε 
την ευρεία έννοια (Wray 2010). Έτσι, η λειτουργία της «αποδοχής» των εµπορικών 
τραπεζών έχει ένα κοινωνικά χρήσιµο ρόλο. Η σωστή απόδοση της λειτουργίας 
αποδοχής, ωστόσο, προϋποθέτει ότι οι κίνδυνοι θα διατηρηθούν στον ισολογισµό της 
τράπεζας. Όταν η τράπεζα αναλαµβάνει τον κίνδυνο της αποτυχίας του δανειολήπτη, 
γίνεται εταίρος του δανειολήπτη και όχι απλώς ένας δανειστής, οπότε έχει λόγο να µην 
αποτύχει ο δανειολήπτης (Minsky 2008, σελ., 260). Ακόµα κι αν τα αµοιβαία κεφάλαια, οι 
επενδυτικές τράπεζες και µια ολόκληρη σειρά από αγορές και ιδρύµατα συµµετέχουν 
στη δηµιουργία ιδιωτικής ρευστότητας, όπως περιγράφεται στην ενότητα 2, κανένα από 
αυτά δεν συνεπάγεται την αποδοχή των υποχρεώσεων των πελατών µε βάση την 
ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου. 
 
Ως θέµα πρακτικής πολιτικής, θα µπορούσαµε να χρησιµοποιήσουµε την αρχή ότι µόνο 
τα καταθετικά ιδρύµατα µε την εγγύηση δηµοσίων υποχρεώσεων θα πρέπει να έχουν 
πρόσβαση στον δανειστή έσχατης καταφυγής. Επιπλέον, θα πρέπει να απαγορευθεί σε 
όλα τα άλλα θεσµικά ιδρύµατα να προσφέρουν καταθετικά εργαλεία µε σιωπηρή 
εγγυηµένη ονοµαστική αξία. Η χρήση της κρατικής ασφάλισης ως προϋπόθεση για τη 
στήριξη του δανειστή έσχατης καταφυγής θα περιορίσει σίγουρα το είδος των ιδρυµάτων 
που µπορούν να έχουν πρόσβαση στην Fed. Είναι αλήθεια, ότι κατά τη διάρκεια της 
κρίσης, το Υπουργείο Οικονοµικών αποφάσισε να εγγυηθεί την εξαγορά των 
υποχρεώσεων των αµοιβαίων κεφαλαίων. Ως εκ τούτου, ακόµη και αυτή η αρχή θα 
µπορούσε να παραβιαστεί σε περιόδους οικονοµικού κινδύνου. Αναµφισβήτητα, όµως, 
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αυτό είναι δυσκολότερο να γίνει από το να επιτραπεί απλά η πρόσβαση στον µηχανισµό 
του δανειστή έσχατης καταφυγής για κάθε οντότητα στην οικονοµία. 
 
Οι παραπάνω προτάσεις δεν λύνουν όλα τα προβλήµατα που προκύπτουν για το δίχτυ 
ασφαλείας από την ύπαρξη των παγκόσµιων τραπεζών. Ακόµη κι αν το δίχτυ ασφαλείας 
είχε περιοριστεί στα καταθετικά ιδρύµατα, οι παγκόσµιες τράπεζες θα εξακολουθούσαν 
να έχουν πρόσβαση σε αυτό και θα µπορούσε να µεταβιβάσουν την επιδότηση προς τις 
µη τραπεζικές θυγατρικές τους. Για να αποφευχθεί αυτό, οι κανόνες που διέπουν τις 
συναλλαγές µεταξύ τραπεζών και των θυγατρικών τους πρέπει να ενισχυθούν και, 
φυσικά, να τηρούνται. Ο νόµος Dodd-Frank προσπαθεί να ενισχύσει τα τοιχώµατα 
διαχωρισµού µεταξύ τραπεζών και των µη τραπεζικών θυγατρικών τους µε τη διεύρυνση 
των συναλλαγών που καλύπτονται από το άρθρο 23Α και την ενίσχυση των απαιτήσεων 
για τη χορήγηση εξαιρέσεων. Τα παράγωγα και ο δανεισµός τίτλων και δανείων 
θεωρούνται πλέον «καλυµµένες συναλλαγές» σύµφωνα µε το άρθρο 23Α. Οι 
παράπλευρες απαιτήσεις για τις συναλλαγές µε συνδεδεµένες οντότητες έχουν επίσης 
ενισχυθεί. Ακόµη και αν το Συµβούλιο του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού εξακολουθεί 
να διατηρεί τη δυνατότητα να χορηγεί εξαιρέσεις, η συγκεκριµένη εξουσία µοιράζεται 
πλέον µε τo Options Clearing Corporation (OCC) και τo Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC). To FDIC έχει την εξουσία να ασκήσει βέτο για τη χορήγηση 
εξαιρέσεων αν κάτι τέτοιο «παρουσιάζει απαράδεκτο κίνδυνο για το οµοσπονδιακό 
ταµείο ασφάλισης των καταθέσεων» (Omarova 2011, σελ., 364). 
 
Αλλά όπως επισηµαίνει ο Omarova (2011), ο νόµος Dodd-Frank δεν µεταβάλλει «τη 
θεµελιώδη δυναµική της λήψης αποφάσεων της κανονιστικής διαδικασίας σε περιόδους 
κρίσης» (1762). Οι κανόνες µπορεί να έχουν ενισχυθεί, αλλά η πρόσφατη εµπειρία 
δείχνει ότι οι κανόνες εύκολα παρακάµπτονται στο όνοµα της εξυπηρέτησης του 
δηµοσίου συµφέροντος όταν η επιβίωση του συστήµατος βρίσκεται σε κίνδυνο. Και πιο 
σηµαντικό, όπως αναφέρθηκε στην ενότητα 2, η ικανότητα της σιωπηρής πρόσβασης 
στο δίχτυ ασφαλείας λόγω της σύνδεσης µε µια εµπορική τράπεζα ενήργησε ως 
καταλύτης στην επέκταση του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος. Η ενίσχυση των 
κανόνων που διέπουν τις συναλλαγές µεταξύ των θυγατρικών θα µπορούσε 
ενδεχοµένως να µπλοκάρει αυτή τη διαδικασία (Omarova 2011, σελ., 1765). Θέτοντας 
µε σαφήνεια τις προσδοκίες των χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων σχετικά µε τις 
δυνατότητες του δανειστή έσχατης καταφυγής µπορεί να αποτρέψει την περαιτέρω 
άνοδο του αγοραίου συστήµατος που σιωπηρά χρηµατοδοτείται από τις τράπεζες και ως 
εκ τούτου από το ίδιο το κράτος.  
 
 
5. Συµπέρασµα 
 
Η κατάργηση του νόµου Glass-Steagall έχει δηµιουργήσει ένα χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα όπου οι τράπεζες και µη τραπεζικοί οργανισµοί είναι όλο και περισσότερο 
αλληλένδετοι. Αυτή η διασύνδεση έχει αλλάξει την αποτελεσµατικότητα των 
δραστηριοτήτων του παραδοσιακού δανειστή έσχατης καταφυγής, καθιστώντας αδύνατο 
τη στήριξη του ενός χωρίς τη στήριξη του άλλου.  
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Η διασύνδεση µεταξύ τραπεζών και µη τραπεζικών οργανισµών έκανε αναγκαία την 
άνευ προηγουµένου παρέµβαση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ κατά τη 
διάρκεια της κρίσης, η οποία περιλάµβανε την προσφορά του discount window σε ένα 
ευρύ φάσµα µη τραπεζικών οντοτήτων. Ωστόσο, δεν είναι σαφές αν οι µη τραπεζικές 
οντότητες που είχαν πρόσβαση στην δανειοδότηση της Fed κατά τη διάρκεια της κρίσης 
εξυπηρετούσαν κάποιο κοινωνικό σκοπό. Ως εκ τούτου, αν αυτό θα πρέπει να είναι το 
µελλοντικό πρότυπο για τον θεσµό του δανειστή έσχατης καταφυγής είναι προς 
συζήτηση. 
 
Σαφώς, τα δήθεν οφέλη του αγοραίου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος δεν έχουν 
υλοποιηθεί. Στην πραγµατικότητα, επεβίωσε χάρη στη σηµαντική στήριξη που είχε από 
την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ. Είναι απαραίτητο να ξανασκεφτούµε αν είναι το 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που χρειάζεται µεταρρύθµιση ή ο θεσµός του δανειστή 
έσχατης καταφυγής. Οδεύοντας προς ένα σύστηµα όπου το µεγαλύτερο µέρος της 
δηµιουργίας ρευστότητας εµφανίζεται στους ισολογισµούς των τραπεζών µπορεί να είναι 
η σωστή λύση. Αν και ο νόµος Dodd-Frank δεν κατακερµάτισε το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα, είναι ακόµα εφικτό να θεσπιστούν τα όρια σχετικά µε τη λειτουργία του 
δηµοσίου δίχτυ ασφαλείας. Μια χρήσιµη αρχή για νέα όρια σχετικά µε τη χρήση του 
διχτύου ασφαλείας είναι ότι µόνο οι φορείς που εξυπηρετούν το κοινό σκοπό µπορούν 
να έχουν πρόσβαση σε αυτό. Επιπλέον, τα εν λόγω ιδρύµατα πρέπει να είναι 
ρυθµίζονται αυστηρά και να εποπτεύονται από τον ίδιο τον δανειστή έσχατης 
καταφυγής.  
 
 
Πηγές  
 
Adrian, T., K. Kimbrough, and D. Marchioni. 2010. “The Federal Reserve’s Commercial 
Paper Funding Facility.” Staff Report No. 423. Federal Reserve Bank of New York. 
January.  
 
Adrian, T., and H.S. Shin. 2009. “The Shadow Banking System: Implications for 
Financial Regulation.” Staff Report No. 382. Federal Reserve Bank of New York. July.  
 
Adrian, T., C.R. Burke, and J.J. McAndrews. 2009. “The Federal Reserve’s Primary 
Dealer Credit Facility,” Current Issues in Economics and Finance 15, no. 4. Federal 
Reserve Bank of New York, 
 
Benston, G.J. 1990. The Separation of Commercial and Investment Banking: The Glass-
Steagall Act Revisited and Reconsidered. New York: Oxford University Press.  
 
Board of Governors of the Federal Reserve System. “Primary Dealer Credit Facility.” 
News and Events: Regulatory Reform.  
 
Boyd, J. H., and M. Gertler. 1993. “U.S. Commercial Banking: Trends, Cycles and 
Policy.” In NBER Macroeconomics Annual, Vol. 8, ed. O. Blanchard and S. Fischer.  
 



	   22	  

Buiter, W.H. 2008. Central Banks and Financial Crises. Discussion Paper No. 619. 
Financial Markets Group, London School of Economics and Political Science.  
 
Cheun, S., I. von Köppen-Mertes, and B. Weller. 2009. “The Collateral Frameworks of 
the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of England and the 
Financial Market Turmoil.” ECB Occasional Paper No. 207. European Central Bank.  
 
Corrigan, E.G. 1982. “Are Banks Special?” Annual Report. Federal Reserve Bank of 
Minneapolis.  
 
Felkerson, J.A. 2011. “29,000,000,000: A Detailed Look at the Fed’s Crisis Response by 
Funding Facility and Recipient.” Public Policy Brief No. 123. Levy Economics Institute of 
Bard College. April. 
 
Goodfriend, M. 2011. “Central Banking in the Credit Turmoil: An Assesment of Federal 
Reserve Practice.” Journal of Monetary Economics 58, no. 1 (April): 1–12.  
 
Gorton, G., and A. Metrick. 2012. “Securitized Banking and the Run on Repo.” Journal of 
Financial Economics 104: 425–51.  
 
Kregel, J.A. 2009. “Background Considerations to a Regulation of the U.S. Financial 
System: Third Time a Charm? Or Strike Three?” Working Paper No. 557. Levy 
Economics Institute of Bard College. March.  
 
_____. 2010. No Going Back: Why We Cannot Restore Glass-Steagall's Separation of 
Banking and Finance. Public Policy Brief No. 107. Levy Economics Institute of Bard 
College. January. 
 
_____. 2012. “Regulating the Financial System in a Minskyan Perspective.” Remarks 
prepared for the conference “Financial Stability and Growth,” organized by the Centre for 
Structuralist Development Macroeconomics of the São Paulo School of Economics of 
Getulio Vargas Foundation, São Paulo, Brazil, March 22–23.  
 
_____. 2013. Lessons from the Cypriot Deposit Haircut for EU Deposit Insurance 
Schemes. Policy Note. Levy Economics Institute of Bard College. April.  
 
McCulley, P. 2007. “General Discussion: Housing and Monetary Policy.” In Housing, 
Housing Finance and Monetary Policy. Proceedings of a symposium sponsored by the 
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming.  
 
Mehrling, P. 2010. The New Lombard Street: How the Fed Became the Dealer of Last 
Resort. Princeton: Princeton University Press.  
 
Mehrling, P., Z. Pozsar, J. Sweene, and D. Neilson. 2012. “Bagehot Was a Shadow 
Banker: Shadow Banking, Central Banking and the Future of Global Finance.” August. 
Available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2232016. 



	   23	  

Minsky, H.P. 1988. “Money Manager Capitalism, Fiscal Independence and International 
Monetary Reconstruction.” Paper prepared for a round-table conference, “The 
Relationship between International Economic Activity and International Monetary 
Reconstruction,” Castle Szirak, Hungary, August 25–26.  
 
_____. 1991. “The Rationale for the Conference: An Agenda for the Good Financial 
Economy.” Remarks prepared for the conference “Restructuring the Financial Structure 
for Economic Growth.” Minsky Archive, Levy Economics Institute of Bard College. 
 
_____. 1992. “Stabilizing an Unstable Economy: Testing the Institutional Structure.” 
Paper prepared for a session on June 16. Minsky Archive, Levy Economics Institute of 
Bard College.  
 
_____. 1994. “Financial Instability and the Decline (?) of Banking: Public Policy 
Implications.” Working Paper No. 127. Levy Economics Institute of Bard College. 
October.  
 
_____. 2008 (1986). Stabilizing an Unstable Economy. New York: McGraw Hill.  
 
Moe, T.G. 2012. “Shadow Banking and the Limits of Central Bank Liquidity Support: 
How to Achieve a Better Balance Between Global and Official Liquidity.” Working Paper 
No. 712. Levy Economics Institute of Bard College. April.  
 
Nersisyan, Y. 2013. “Multifunctional Banking and Financial Fragility: What Should Banks 
Do?” Ph.D. diss., University of Missouri–Kansas City.  
 
Omarova, S.T. 2011. “From Gramm-Leach Bliley to Dodd-Frank: The Unfulfilled Promise 
of Section 23A of the Federal Reserve Act.” North Carolina Law Review 89: 1683–1769.  
 
Pozsar, Z. 2011. “Institutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking 
System,” IMF Working Paper 11/190. International Monetary Fund. 
 
Pozsar, Z., and M. Singh. 2011. “The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking 
System.” IMF Working Paper WP/11/289. International Monetary Fund. 
 
Pozsar, Z., T. Adrian, A. Aschraft, and H. Boesky. 2010. “Shadow Banking.” Staff Report 
No. 458, Federal Reserve Bank of New York.  
 
_____. 2013. “Shadow Banking.” FRBNY Economic Policy Review (December). Federal 
Reserve Bank of New York. 
 
Shull, B. 2002. “Banking, Commerce and Competition under the Gramm-Leach-Bliley 
Act.” Antitrust Bulletin 47, no 1 (Spring): 25–61.  
 
_____. 2012. “The Impact of Financial Reform on Federal Reserve Autonomy.” Working 
Paper No. 735. Levy Economics Institute of Bard College. November.  



	   24	  

 
Wilmarth, A.E., Jr. 2009. “The Dark Side of Universal Banking: Financial Conglomerates 
and the Origins of the Subprime Financial Crisis.” Connecticut Law Review 41, no. 4 
(May).. 
 
Wray, L.R. 2010. “What Do Banks Do? What Should Banks Do?” Working Paper No. 
612. Levy Economics Institute of Bard College. August.  
 
Wray, L.R. 2012. Improving Governance of the Government Safety Net in a Financial 
Crisis. Research Project Report. Levy Economics Institute of Bard College. April. 
 


