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Τα έκτατα µέτρα που πήρε η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) για την αντιµετώπιση της παγκόσµιας 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης ως επί το πλείστον διεξήχθησαν µυστικά. Χρειάστηκε πίεση από το Κογκρέσο, µέσω του 
Νόµου Dodd-Frank του 2010, και αγωγή του ειδησεογραφικού πρακτορείου Bloomberg στη βάση του Νόµου για την 
Ελευθερία στην Πληροφόρηση, για να απελευθερώσει στοιχεία η Fed για πάνω από 21 χιλιάδες συναλλαγές και 29 
χιλιάδες σελίδες εγγράφων που κατέγραφαν τις παρεµβάσεις της. Τα στοιχεία αυτά περιείχαν πληροφορίες—ονόµατα 
δανειστών, συχνότητα δανεισµού, είδος εγγύησης, ηµεροµηνίες και επιτόκια—που έως τότε ήταν απόρρητες. Θέλω να 
επικεντρωθώ σε ένα µέρος των στοιχείων: στα επιτόκια που χρέωναν οι έκτακτες διευκολύνσεις δανεισµού 
(emergency lending facilities) που εγκατέστησε η Fed. 
 
Στο Lombard Street (1873), o Walter Bagehot περιέγραψε τις αρχές για δανεισµό σε µια κρίση ρευστότητας: οι 
κεντρικές τράπεζες θα πρέπει να δανείζουν ελεύθερα σε φερέγγυες τράπεζες µε εξασφαλισµένες εγγυήσεις, αλλά µε 
επιτόκια τιµωρίας. Αυτές οι αρχές έχουν αποτελέσει τα τελευταία 100 χρόνια τη θεωρητική βάση για τον τρόπο σκέψης 
σχετικά µε τη λειτουργία του δανειστή έσχατης προσφυγής και έχουν αναφερθεί ως η αιτιολόγηση για τις 
συγκεκριµένες παρεµβάσεις της Fed στην χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. 
 
Ωστόσο, η εξέταση των στοιχείων αποκαλύπτει ότι οι περισσότερες από τις έκτακτες διευκολύνσεις δανεισµού της Fed 
δάνειζαν µε επιτόκια που κυµαίνονταν κατά µέσο όρο µε τα επιτόκια της αγοράς ή ήταν χαµηλότερα (µερικές φορές 
πολύ χαµηλότερα) από τα επιτόκια της αγοράς. Οι οκτώ µεγαλύτεροι δανειστές σε συνολικό επίπεδο δανεισµού 
έλαβαν γύρω στα 11.5 τρις δολάρια (αποθεµατικά και/ή οµόλογα του θησαυροφυλακίου) µε συνδυασµένο µέσο όρο 
επιτοκίων που ανερχόταν στο 1.49%. Αν και το συνολικό ποσό των δανείων που δροµολογήθηκε από τις εν λόγω 
έκτακτες διευκολύνσεις δανεισµού ανερχόταν στα 17.7 τρις δολάρια, τρείς τράπεζες δανείστηκαν περίπου το 40% του 
συνολικού ποσού: η Citigroup δανείστηκε 2.469 τρις δολάρια, η Merrill Lynch 2.256 τρις δολάρια και η Morgan Stanley 
2.069 τρις δολάρια. Και για τις τρείς τράπεζες, το µεγαλύτερο µέρος του δανεισµού προήλθε από τη Βασική Πιστωτική 
Διευκόλυνση (Primary Dealer Credit Facility).  
 
Οι περισσότερες από τις διευκολύνσεις δανεισµού συµµετείχαν σε δανεισµό για εκτεταµένες χρονικές περιόδους. Η 
µέση χρονική διάρκεια αυτών των διευκολύνσεων, εξαιρουµένης της πράξης ανοικτής αγοράς (που δεν είχε 
προσδιοριστεί ως πάγια διευκόλυνση), ήταν πάνω από τρία έτη. Εάν εξαιρεθεί επίσης η µεµονωµένη στήριξη προς 
την Bear Stearns και την AIG, η µέση χρονική διάρκεια ήταν περίπου δύο χρόνια (22 µήνες). Υπάρχουν πολλές 
περιπτώσεις δανεισµού µε πολύ χαµηλά επιτόκια. Τα χαµηλότερα επιτόκια δανεισµού προσφέρθηκαν στην Morgan 
Stanley και την Goldman Sachs: και οι δυο τους δανείστηκαν µε επιτόκιο 0.01% τον Δεκέµβρη του 2008, λαµβάνοντας 
50 και 200 εκατοµµύρια δολάρια, αντίστοιχα.  
 
Η παρέµβαση της Fed σε περίοδο κρίσης ρευστότητας είναι απαραίτητη. Σε ένα τέτοιο ενδεχόµενο, µια κεντρική 
τράπεζα θα πρέπει να εκτελεί το ρόλο του δανειστή έσχατης προσφυγής, αλλά δεν θα πρέπει να δανείζει χωρίς 
επιτόκια τιµωρίας, χωρίς εξασφαλισµένες εγγυήσεις και για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Τα προβλήµατα που µπορεί να 
προκύψουν όταν η Fed αγνοεί αυτές τις αρχές είναι πολλά, µε τον ηθικό κίνδυνο να αποτελεί το σηµαντικότερο 
πρόβληµα. Επιπλέον, η µεγάλη διάρκεια των διευκολύνσεων δανεισµού ενισχύει τους ισχυρισµούς των επικριτών ότι 
οι  τράπεζες  ήταν  αφερέγγυες,  µε  τους  οποίους  ισχυρισµούς υπονοούν φυσικά ότι εδώ δεν επρόκειτο για µια κρίση 
ρευστότητας. 
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Ο δανεισµός σε αφερέγγυες τράπεζες µε πολύ χαµηλά επιτόκια και για µεγάλα χρονικά διαστήµατα τείνουν να 
αυξάνουν την κερδοφορία των τραπεζών. Χωρίς αµφιβολία, τα χαµηλά επιτόκια που χορηγήθηκαν από την Fed στην 
πρόσφατη κρίση αποτελούσαν µορφή επιχορήγησης στους ισολογισµούς των τραπεζών, οπότε δεν αποτελεί έκπληξη 
το γεγονός ότι η εξηµέρωση της κρίσης ήρθε µετά την αγορά 1.25 τρις δολαρίων τοξικών περιουσιακών στοιχείων 
(τιτλοποιηµένα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια) από τη Fed. 
 
Ωστόσο, µε την αποχώρησή της από τον παραδοσιακό ρόλο ως δανειστής έσχατης προσφυγής, η Fed δεν βοηθούσε 
απλά τις αγορές, αλλά τις διαµόρφωνε. Ο δανεισµός µε επιτόκια ίδια µε αυτά της αγοράς ή και χαµηλότερα, που 
επέτρεψε στις τράπεζες να τα διαπραγµατεύονται µέσω πλειστηριασµών, όχι απλά διέσωσε αφερέγγυες τράπεζες και 
επισφράγισε ασταθή τραπεζικά εργαλεία και πρακτικές, αλλά πολύ πιθανώς προετοιµάζει το έδαφος για µια ακόµη 
µεγαλύτερη κρίση. 
 
Τα διαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν, επίσης, ότι υπάρχει µια ελαττωµατική θεσµική σχέση µεταξύ «των πολύ 
µεγάλων για να καταρρεύσουν» τραπεζών και της Fed. Ωστόσο, αυτή η στρατηγική απλά ενθαρρύνει τις «πολύ 
µεγάλες για να καταρρεύσουν» τράπεζες να συµπεριφέρονται ανεύθυνα καθώς γνωρίζουν ότι έχουν τη στήριξη της 
Fed. Έτσι, η Fed δεν επιβραβεύει απλά τις ριψοκίνδυνες δραστηριότητες «των πολύ µεγάλων για να καταρρεύσουν» 
τραπεζών, αλλά τους προσφέρει και άδικο πλεονέκτηµα έναντι χιλιάδων άλλων σωστά διαχειριζόµενων τραπεζών που 
δεν έχουν πρόσβαση σε φθηνό δανεισµό.  
 
Η µόνη λύση είναι η πραγµατική µεταρρύθµιση. Και αυτό απαιτεί δραµατική συρρίκνωση του µεγέθους «των πολύ 
µεγάλων για να καταρρεύσουν» χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, εξάλειψη της άδικης επιχορήγησης και την 
εφαρµογή στοχευµένων ρυθµίσεων.  
 
Μια πιο εκτενή συζήτηση αυτών των θεµάτων µπορεί να βρεθεί στο www.levyinstitute.org/publications/?docid=1711. 
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