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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Οι κρατικές πολιτικές χαλαρής αντιµετώπισης, στήριξης και διάσωσης των τραπεζών 
και άλλων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών που θεωρούνται «πολύ µεγάλοι για να 
καταρρεύσουν» αναγνωρίζονται ευρέως ως πολιτικές που ενθαρρύνουν τις µεγάλες 
επιχειρήσεις να αναλαµβάνουν υπερβολικούς κινδύνους, θέτουν τις µικρότερες 
επιχειρήσεις σε µειονεκτική κατάσταση στον ανταγωνισµό, και γενικά επηρεάζουν µε 
αρνητικό τρόπο τις λειτουργίες των τραπεζών (οι τράπεζες µεγαλώνουν µέσα σε ένα 
προστατευτικό περιβάλλον και ως εκ του τούτου λειτουργούν αναποτελεσµατικά). Σε 
περιόδους χρηµατοοικονοµικής πίεσης, και µε σχέδια διασώσεων σε εξέλιξη, οι 
κυβερνητικοί αξιωµατούχοι δηλώνουν ότι η τακτική που ακολουθούν δεν θα 
επαναληφθεί. Σε περιόδους χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας και οικονοµικής 
ανάπτυξης, επιτρέπουν την ανάπτυξη µεγάλων τραπεζικών ιδρυµάτων µέσω 
συγχωνεύσεων και αγνοούν τη συνεχιζόµενη έλλειψη ανταγωνιστικότητας. 

 
Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών έχουν γίνει επανειληµµένες προσπάθειες 
αποµάκρυνσης από τις πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν», αλλά 
κατέληξαν όλες σε παταγώδη αποτυχία. Το αµερικανικό Κογκρέσο διαπίστωνε 
συνήθως ότι το βασικό πρόβληµα που επέτρεπε στις χρηµατοπιστωτικές εταιρείες να 
αναλαµβάνουν υπερβολικούς κινδύνους οφείλεται στην ανεπαρκή ρύθµιση και 
εποπτεία. Ανταποκρίθηκε σε αυτήν την διαπίστωση µε την ενίσχυση των 
µηχανισµών ρύθµισης και της εποπτείας. Άλλοι, έχουν εντοπίσει το βασικό 
πρόβληµα σε ρυθµιστές που πολύ απλά δεν κάνουν καλά τη δουλειά τους, γεγονός 
που υποδηλώνει την ανάγκη για τροποποίηση των κινήτρων που παρακινούν τη 
συµπεριφορά τους. Μια τρίτη εξήγηση είναι ότι οι πρακτικές «πολύ µεγάλες για να 
καταρρεύσουν» αντικατοπτρίζουν την αντίληψη του κράτους ότι οι µεγάλες 
χρηµατοπιστωτικές εταιρείες εξυπηρετούν το δηµόσιο συµφέρον—υπό την έννοια ότι 
αποτελούν «εθνικούς πόρους» που πρέπει να διατηρηθούν. Στην περίπτωση αυτή 
θεωρείται απαραίτητη να βρεθεί µια διαρθρωτική λύση. Η διάσπαση των πολύ 
µεγάλων χρηµατοπιστωτικών εταιρειών θα είχε ως αποτέλεσµα να διανεµηθεί το 
«δηµόσιο συµφέρον» ανάµεσα σε µια µεγαλύτερη οµάδα εταιριών που 
ενεργοποιούνται στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Έτσι, δεν θα παρέµενε το «δηµόσιο 
συµφέρον» σε µια χούφτα εταιριών που κατέχουν, όπως σήµερα, µια δυσανάλογη 
συγκέντρωση των οικονοµικών πόρων. 
 
Ο Νόµος Dodd-Frank (2010) για τη Μεταρρύθµιση της Γουόλ Στριτ και την 
Προστασία των Καταναλωτών αποτελεί την πιο πρόσφατη προσπάθεια για την 
εξάλειψη των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν». Κύριος στόχος του 
συγκεκριµένου νόµου είναι η επέκταση και η διεύρυνση των ρυθµιστικών και 
εποπτικών διαδικασιών και µηχανισµών, θεωρώντας ότι µε αυτά τα ενισχυµένα 
µέτρα θα αποτραπεί η υπερβολική ανάληψη κινδύνων από τις µεγάλες 
χρηµατοοικονοµικές εταιρείες. Εν ολίγοις, το Κογκρέσο εντόπισε ξανά την αιτία για τις 
πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» στην ανεπάρκεια της ρύθµισης και 
της εποπτείας. Δεν υπάρχει καµία ένδειξη ότι το Κογκρέσο θεωρεί αξιόπιστους τους 
ισχυρισµούς ότι τα κανονιστικά κίνητρα είναι ελαττωµατικά. Τέλος, ο Νόµος Dodd-
Frank αποφεύγει µια διαρθρωτική λύση, αφήνοντας τις µεγαλύτερες 
χρηµατοπιστωτικές εταιρείες ανέπαφες και τις τραπεζικές ρυθµιστικές αρχές µε 
ευρεία διακριτική ευχέρεια γύρω από τις µεγάλες συγχωνεύσεις τραπεζών. Ως 
αποτέλεσµα, η εξάλειψη των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» θα 
συνεχίσει να αποτελεί µια προβληµατική προσπάθεια και για τα επόµενα χρόνια. 



 3 

Ι. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Οι κρατικές πολιτικές χαλαρής αντιµετώπισης, στήριξης και διάσωσης των τραπεζών 
και άλλων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών που θεωρούνται «πολύ µεγάλοι για να 
καταρρεύσουν» εγείρουν µια σειρά κρίσιµων ζητηµάτων: (1) ένα ζήτηµα «ηθικού 
κινδύνου», που ενθαρρύνει τις µεγάλες τράπεζες να αναλαµβάνουν υπερβολικούς 
κινδύνους, (2) ένα ζήτηµα ανταγωνισµού, που θέτει τις µικρότερες τράπεζες σε 
µειονεκτική θέση, και (3) ένα ζήτηµα συµπεριφορισµού, που ενθαρρύνει τις τράπεζες 
να µεγαλώνουν αναποτελεσµατικά κάτω από ένα «προστατευτικό περιβάλλον». Σε 
περιόδους οικονοµικής πίεσης, οι κυβερνητικοί αξιωµατούχοι έχουν υποσχεθεί ότι οι 
πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» δεν θα επαναληφθούν. Σε 
περιόδους οικονοµικής ευηµερίας, έχουν επικυρώσει τις διαδικασίες ανάπτυξης 
µεγάλων τραπεζών µέσω συγχωνεύσεων και αγνόησαν την  
ανταγωνιστική ανισορροπία. 
 
Η αδυναµία πολλών ετών να εγκαταλειφθούν οι πρακτικές «πολύ µεγάλες για να 
καταρρεύσουν» δείχνει ότι τα αίτια που οδηγούν στα τραπεζικές κρίσεις δεν έχουν 
γίνει πλήρως κατανοητά. Σε µια προηγούµενη επιστηµονική εργασία υπό εξέλιξη για 
το Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy ανέλυσα τις διάφορες εξηγήσεις για τη διατήρηση 
των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» και τα αντίµετρα που θα 
πρέπει να ληφθούν ως συνέπεια αυτών των εξηγήσεων.1 Ο Νόµος Dodd-Frank 
(2010) για τη Μεταρρύθµιση της Γουόλ Στριτ και την Προστασία των Καταναλωτών 
αποτελεί την πιο πρόσφατη προσπάθεια για την εξάλειψη των πρακτικών «πολύ 
µεγάλες για να καταρρεύσουν». Η ανάλυσή µου δείχνει ότι είναι απίθανο να 
επιτευχθεί ο στόχος του. 
 
 
II. ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΤΑΚΤΙΚΗΣ «ΠΟΛΥ ΜΕΓΑΛΕΣ ΓΙΑ ΝΑ ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΟΥΝ» 
ΣΕ ΠΛΑΙΣΙΟ 

Η ιδέα ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι «πολύ µεγάλα για να καταρρεύσουν» 
δεν είναι νέα. Από τις αρχές της εξέλιξης του σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού τοµέα 
υπήρχε αυτή η ειδική µεταχείριση προς τις τράπεζες. Στις Ηνωµένες Πολιτείες, 
ωστόσο, η σύγχρονη εκδοχή αυτού του προβλήµατος αναπτύχθηκε περίπου πριν 
από 30 χρόνια µε την αποτυχία της Continental Illinois του Σικάγο, που ήταν εκείνη 
την εποχή µία από τις µεγαλύτερες τράπεζες της χώρας. Εκφράζοντας την ανησυχία 
του για µια συστηµατική επίδραση, ο Ελεγκτής του Νοµίσµατος των ΗΠΑ δήλωσε ότι 
οι µεγαλύτερες τράπεζες στις Ηνωµένες Πολιτείες, όπως η Continental, ήταν «πολύ 
µεγάλες για να καταρρεύσουν», και ο Οµοσπονδιακός Οργανισµός Ασφάλισης 
Καταθέσεων (FDIC), υποστηριζόµενος από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 
(Fed), προχώρησε σε ανακοίνωση προστασίας για όλους τους πιστωτές της 
τράπεζας και τις θυγατρικές της. Κατά τη διάρκεια των δεκαετιών του 1980 και του 
1990, οι πιστωτές χρεοκοπηµένων τραπεζών και των savings and loans associations 
είχαν επίσης την προστασία του κράτους.  
 
Το 1989, ο Νόµος για τη Μεταρρύθµιση των Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων 
(FIRREA), και το 1991 ο Νόµος γα τη Βελτίωση της FDIC (FDICIA) είχαν ως στόχο 
την εξάλειψη της τακτικής «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν». Και οι δύο νόµοι 
διαµόρφωσαν αυστηρότερους κανόνες και διαδικασίες ρύθµισης και εποπτείας, 
συµπεριλαµβανοµένης της αύξησης των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Ο νόµος FDICIA 
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περιόριζε την διακριτική ευχέρεια της FDIC και της Fed αναφορικά µε τη στήριξη των 
ανασφάλιστων πιστωτών σε χρεοκοπηµένες τράπεζες. Ο συγκεκριµένος νόµος 
δηµιούργησε επίσης µια νέα διαδικασία, που ονοµάστηκε «άµεση διορθωτική 
δράση», µε σκοπό να βάζει λουκέτο σε αφερέγγυες τράπεζες πριν εξαφανιστεί όλο 
τους το κεφάλαιο. Παρ’ όλα αυτά, ο νόµος FDICIA περιλάµβανε µια «εξαίρεση 
συστηµικού κινδύνου», που ίσχυε για τις µεγάλες τράπεζες. Πάντως η ιδέα ήταν αυτή 
η εξαίρεση θα είχε πολύ περιορισµένη εφαρµογή, ενώ θα απαιτούσε και οµόφωνη 
απόφαση από την FDIC, την Οµοσπονδιακή Τράπεζα, και τον υπουργό Οικονοµικών 
(µε τη σύµφωνη γνώµη του προέδρου). 
 
Οι περιορισµοί αυτοί φαίνεται να έθεταν σε αµφισβήτηση τη συνέχιση της πρακτικής 
«πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν», αν και δεν ήταν βέβαιο αυτό, γι αυτό και 
µερικοί τους έδωσαν τον χαρακτηρισµό «εποικοδοµητική αµφισηµία». Ωστόσο, από 
τις αρχές του 1990 έως και την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008, η επιµονή για 
ευνοϊκότερο κόστος χρηµατοδότησης προς τις πολύ µεγάλες τράπεζες, καθώς και η 
ίδια η συµπεριφορά της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, υποδηλώνουν ότι οι πρακτικές 
«πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» παρέµειναν ζωντανές. Η διάσωση της Long-
Term Capital Management, που οργάνωσε η Fed το 1998 από ανησυχία για τις 
µεγάλες τράπεζες στις οποίες το συγκεκριµένο hedge fund ήταν χρεωµένο, παρέχει 
αρκετά στοιχεία για να επιµείνουµε στον παραπάνω ισχυρισµό. Η εµπειρία πλέον µε 
την πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση δεν αφήνει καµία αµφιβολία περί αυτού. 
 
 
III. ΛΟΓΟΙ ΓΙΑ ΑΝΤΙΣΤΑΣΗ ΚΑΙ ΛΥΣΕΙΣ 

Η συµβατική σοφία λέει ότι οι ρίζες των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να 
καταρρεύσουν» βρίσκονται στην ανεπαρκή ρύθµιση και εποπτεία, µε αποτέλεσµα οι 
µεγάλες τράπεζες να αναλαµβάνουν υπερβολικούς κινδύνους καθώς, όταν 
αποτυγχάνουν, ξέρουν ότι τους περιµένει η διάσωση από το κράτος. Τα πακέτα 
διάσωσης δικαιολογούνται, όπως πρότεινε ο Alan Greenspan σε σχέση µε το 
συµβάν της Long-Term Capital Management, µε την αιτιολογία ότι ο αντίκτυπος στον 
ηθικό κίνδυνο αντισταθµίζεται µε το παραπάνω από την καταστροφή που θα 
προκύψει στις χρηµατοπιστωτικές αγορές εάν το hedge fund είχε αναγκαστεί να 
οδηγηθεί σε ξαφνική χρεοκοπία (δείτε Lowenstein (2000) και GAO / GGD (1999). 
Συνεπώς. η συµβατική λύση για να αποτραπούν οι διασώσεις είναι καλύτερη 
ρύθµιση και µεγαλύτερη εποπτεία. 
 
Ωστόσο, τίθεται το ερώτηµα µήπως υπερβάλλουν οι ρυθµιστικές αρχές σχετικά µε τις 
συστηµικές απειλές. Μια ανάλυση µετά τη διάσωση της Continental Illinois 
διαπίστωσε ότι το κλείσιµο της τράπεζας χωρίς την παροχή προστασία για τους 
ανασφάλιστους πιστωτές δεν θα οδηγούσε πολλές άλλες τράπεζες σε χρεοκοπία. 
Υπήρχαν ελάχιστα εµπειρικά στοιχεία ότι θα προέκυπτε σηµαντική συστηµική ζηµιά 
εάν δεν είχε σωθεί η Long-Term Capital Management (Δείτε Stern και Feldman 
2004). Ωστόσο, ακόµη και αν θεωρήσουν οι ρυθµιστικές αρχές ότι υπάρχει µικρή 
πιθανότητα σηµαντικών συστηµικών ζηµιών πριν από µια διάσωση, µπορούν ακόµα 
να καταλήξουν στο συµπέρασµα ότι το αναµενόµενο κόστος της αδράνειας θα είναι 
υψηλό. 
 
Εν πάση περιπτώσει, ο ισχυρισµός της υπερβολής συµβαδίζει µε την άποψη ότι η 
επιµονή των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» δεν οφείλονται σε 
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ανεπαρκή ρύθµιση, αλλά στην αδυναµία, αν όχι στην εχθρότητα, των ρυθµιστικών 
αρχών. Έχει υποστηριχθεί ότι, εξαιτίας των ανησυχιών τους για τις σταδιοδροµίες 
τους, οι ρυθµιστές κάλυψαν τα προβλήµατα των µεγάλων τραπεζών, καθυστέρησαν 
µε το κλείσιµο των τραπεζών όταν ήταν σε κατάσταση αφερεγγυότητας, και 
κινήθηκαν πολύ γρήγορα για τη διάσωσή τους.2 Είναι πολύ εύκολο να συνδέσει 
κανείς µια τέτοια υποτιθέµενη συµπεριφορά εκ µέρους των ρυθµιστών µε καταγγελίες 
αναφορικά µε την πολιτική επιρροή των µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

 
Αν οι ρίζες των πρακτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» βρίσκονται στην 
διεστραµµένη ρυθµιστική συµπεριφορά, τότε απαιτούνται µεταρρυθµίσεις που θα 
αλλάξουν τα κίνητρα και, ενδεχοµένως, το σύνολο της ρυθµιστικής νοοτροπίας. Ένας 
συγγραφέας πρότεινε τη δηµιουργία µιας δηµόσιας Σχολής για ρυθµιστές 
χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων στο πλαίσιο της λειτουργίας της στρατιωτικής 
Σχολής West Point. Με καλύτερη επαγγελµατική κατάρτιση και υψηλότερους 
µισθούς, οι ρυθµιστές θα ήταν περισσότερο πρόθυµοι να «αγκαλιάσουν τα 
καθήκοντα που η υπηρεσία τους οφείλει προς την κοινωνία ...» (Kane 2010b). 
 
Τέλος, οι πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» µπορεί επίσης να 
αποδοθούν στη µεγάλη αξία που δίνει το κράτος σχετικά µε την επιβίωση των 
µεγάλων τραπεζών. Σε χώρες όπου οι µεγάλες τράπεζες έχουν κρίσιµο ρόλο στην 
κατανοµή των πόρων, η σχέση µεταξύ κράτους και τραπεζών είναι εµφανής. Αλλά 
όταν δεν υπάρχει κεντρικός σχεδιασµός της οικονοµίας, ή µια βιοµηχανική πολιτική, 
και υπάρχουν καλά ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές, αυτή η σχέση µπορεί να φαίνεται 
ότι δεν είναι σηµαντική για µια χώρα σαν τις Ηνωµένες Πολιτείες. Ωστόσο, υπάρχει 
µια µακρά ιστορία αλληλεξάρτησης στη σχέση µεταξύ τραπεζών και κράτους στις 
Ηνωµένες Πολιτείες.  
 
Στις ακροάσεις για την Continental Illinois, ο γερουσιαστής Jim Leach ρώτησε τον 
Ελεγκτή του Νοµίσµατος των ΗΠΑ, τον C. T. Conover, αν θα µπορούσε κάποιος να 
ταχθεί υπέρ των διασώσεων «για λόγους µεγέθους ... για να σωθεί κάτι που είναι 
πραγµατικά σηµαντικό, ένας εθνικός πόρος» (Leach 1984, σ.. 373).3 Ο βουλευτής 
Frank Annunzio υπερασπίστηκε το σχέδιο διάσωσης αναφέροντας ότι « ... 10.000 ή 
12.000 εργαζόµενοι της Continental θα είχαν χάσει τις δουλειές τους, καθώς και οι 
υπάλληλοι των άλλων τραπεζών που είχαν µεγάλες ανασφάλιστες καταθέσεις» 
(Annunzio 1984, σελ. 80, 81). Το επιχείρηµα για «εθνικούς πόρους» έχει λογική µόνο 
για τις πολιτικές διασώσεων που εφαρµόστηκαν σε µη χρηµατοοικονοµικές 
επιχειρήσεις, όπως στην περίπτωση της Chrysler και στην περίπτωση της General 
Motors. 
 
Εάν, στην πραγµατικότητα, η λογική των «εθνικών πόρων» είναι αυτή που συντηρεί 
την επιµονή µε τις πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν», τότε ένα 
βελτιωµένο σύστηµα εποπτείας και ρύθµισης θα µπορούσε είτε να βοηθήσει είτε να 
µην βοηθήσει, αλλά η ιδέα για περισσότερο αφοσιωµένους ρυθµιστές θα ήταν άνευ 
σηµασίας. Τα πακέτα διάσωσης θα αντανακλούσαν την αφοσίωση των ρυθµιστικών 
αρχών στους σκοπούς του κράτους. Η λύση, συνεπώς, βρίσκεται µάλλον στη δοµική 
αποσυγκέντρωση για να επεκταθεί το «εθνικό συµφέρον» σε µια αρκετά µεγάλη 
οµάδα χρηµατοοικονοµικών εταιρειών, έτσι ώστε η αστοχία µιας ή λίγων εταιριών να  
µην έχει επιπτώσεις στη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα. 
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Δυστυχώς, η πολιτική περί τραπεζικών συγχωνεύσεων κατά τη διάρκεια των 
τελευταίων δεκαετιών έχει κάνει ακριβώς το αντίθετο: προώθησε τη συγκέντρωση και 
διευκόλυνε την ανάπτυξη µιας χούφτας µεγα-τραπεζών που κυριαρχούν τώρα στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. (Ένα προσάρτηµα στην προαναφερόµενη επιστηµονική 
εργασία µου υπό εξέλιξη για το Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy παρουσιάζει την πορεία 
εξέλιξης των µεγαλύτερων τραπεζών µέσω συγχώνευσης και εξετάζει την πολιτική 
για τις συγχωνεύσεις που διευκόλυναν την ανάπτυξή τους). Αν οι µεγαλύτεροι 
τραπεζικοί οργανισµοί είχαν πετύχει τα σηµερινά τους µεγέθη λόγω οικονοµιών 
κλίµακας και φάσµατος, µια πρόταση για αποσυγκέντρωση θα υπογράµµιζε την 
ανάγκη για εξισορρόπηση κόστους και οφέλους. Αλλά µετά από δεκαετίες 
οικονοµικής έρευνας, οι οικονοµολόγοι κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι οικονοµίες 
κλίµακας εξαντλούνται σε επίπεδο πολύ χαµηλότερο από το µέγεθος που έχουν 
σήµερα οι µεγαλύτερες τράπεζες, και είναι πολύ δύσκολο να εντοπιστούν οικονοµίες 
φάσµατος. Στην χειρότερη περίπτωση, αυτό που θα µπορούσε να πει κανείς είναι ότι 
οι διαθέσιµες τεχνικές για τη διερεύνηση οικονοµιών κλίµακας ανάµεσα στις µεγάλες 
τράπεζας είναι ανεπαρκείς, εν µέρει επειδή υπάρχουν πολύ λίγες, και εν µέρει επειδή 
είναι αδύνατον να διαχωριστούν τα πλεονεκτήµατα κλίµακας και φάσµατος από 
εκείνες τις τράπεζες που είναι πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν.4  
 
 
IV. Η ΑΠΟΚΡΙΣΗ ΤΟΥ ΝΟΜΟΥ DODD-FRANK 

Ο Νόµος Dodd-Frank είναι ο τελευταίος σε µια σειρά από νοµοθετικές προσπάθειες 
να εξορκίσουν τις πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν». Ο συγκεκριµένος 
νόµος απαγορεύει επίσηµα τις µελλοντικές διασώσεις και αναστέλλει όλες τις 
πρακτικές που θα δηµιουργήσουν απώλειες για τους φορολογούµενους. Για την 
πραγµατοποίηση αυτών των απαγορεύσεων, ο νόµος Dodd-Frank έχει 
δηµιουργήσει, ανάµεσα σε άλλα πράγµατα, ένα νέο Συµβούλιο για την Εποπτεία της 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (FSOC), υπό την προεδρία του υπουργείου 
Οικονοµικών και µε τη συµµετοχή άλλων οµοσπονδιακών υπηρεσιών µε ευθύνες 
στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Ο στόχος του FSOC είναι ο εντοπισµός και η 
παρακολούθηση των κινδύνων στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και ο συντονισµός 
πολιτικών αντιδράσεων. 
  
Ο νόµος προσδιορίζει όλες τις τραπεζικές holding εταιρείες µε πάνω από 50 δις 
δολάρια ενεργητικό ως συστηµικά σηµαντικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (SIFIs). Η 
FSOC είναι υπεύθυνη για τη θέσπιση κριτηρίων για τον καθορισµό µη τραπεζικών 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ως SIFIs. Όλα τα SIFIs θα επιβλέπονται από την Fed 
και θα υπόκεινται σε «ενισχυµένα πρότυπα προληπτικής εποπτείας», 
συµπεριλαµβανοµένων υψηλότερων κεφαλαιακών απαιτήσεων και άλλων 
περιορισµών του ισολογισµού που σχετίζονται µε το επίπεδο του συστηµικού 
κινδύνου που ελλοχεύουν. 
 
Ο νόµος απαιτεί από τα SIFIs να αναπτύξουν αξιόπιστα σχέδια επίλυσης, τα 
λεγόµενα «διαθήκες ζωής», που θα επιτρέπουν την ασφαλή εκκαθάρισή τους µέσω 
χρεοκοπίας. Η FDIC και η Fed έχουν το δικαίωµα να απαιτούν αλλαγές στη δοµή και 
τις δραστηριότητες των SIFIs, αν χρειαστεί, προκειµένου να θεσπίσουν αξιόπιστα 
σχέδια. Οι εταιρείες που δεν αναπτύσσουν ένα αξιόπιστο σχέδιο υπόκεινται σε 
σοβαρές κυρώσεις, συµπεριλαµβανοµένης της καταναγκαστικής εκποίησης των 
περιουσιακών τους στοιχείων.5 Η εναλλακτική λύση στην χρεοκοπία είναι η «οµαλή 
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εκκαθάριση», που θα παρέχεται από την FDIC. Μια χρεοκοπηµένη 
χρηµατοοικονοµική εταιρεία µπορεί να µετατραπεί σε «γεφυροποιό τράπεζα» για να 
συνεχίσει να λειτουργεί έως ότου πωληθεί (δείτε Bair 2011). 
 
Εκτός από αυστηρότερες διαδικασίες εποπτείας και ρύθµισης, ο Νόµος Dodd-Frank 
περιλαµβάνει ορισµένους νέους περιορισµούς στη δοµή της χρηµατοοικονοµικής 
βιοµηχανίας. Πρώτον, θεσπίζει την απαγόρευση σχετικά µε τις συγχωνεύσεις και τις 
εξαγορές για τις χρηµατοπιστωτικές εταιρείες (καταθετικά ιδρύµατα, άλλοι µη 
τραπεζικοί οργανισµοί που εποπτεύονται από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα, και ξένες 
τράπεζες που λειτουργούν στις ΗΠΑ) όταν οι υποχρεώσεις τους υπερβαίνουν το 10% 
των συνολικών υποχρεώσεων όλων των χρηµατοδοτικών εταιρειών σε εθνικό 
επίπεδο (Νόµος Dodd-Frank Τµήµα 622).6 Το προηγούµενο όριο του 10% είχε 
εφαρµογή µόνο σε τραπεζικές εταιρίες και ασφαλισµένα καταθετικά ιδρύµατα (Νόµος 
Riegle-Neal του 1994 για Διαπολιτειακή Τραπεζική και Διακλαδωτική 
Αποτελεσµατικότητα, Τίτλος Ι, Τµήµα 101). Η περιορισµένη κάλυψη είχε οδηγήσει 
στην καταστρατήγηση των διατάξεων από τους µεγάλους τραπεζικούς οργανισµούς 
µέσω της εξαγοράς επιχειρήσεων µε µη καταθετικό παθητικό. 
 
Ο νόµος προσθέτει επίσης ένα νέο στοιχείο στον έλεγχο των συγχωνεύσεων. Πριν 
από τον Νόµο Dodd-Frank, και αναφορικά µε τις µεγάλες συγχωνεύσεις και τις 
εξαγορές, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα λάµβανε υπόψη τις ανταγωνιστικές επιδράσεις 
µε βάση τα πρότυπα ενάντια των µονοπωλίων και την «διευκόλυνση και τις ανάγκες 
της κοινότητας». Ο Νόµος Dodd-Frank απαιτεί επίσης ότι τώρα θα πρέπει να 
«λαµβάνεται υπόψη ο βαθµός στον οποίον µια προτεινόµενη εξαγορά, συγχώνευση 
ή ενοποίηση, θα οδηγούσε σε µεγαλύτερους ή πιο συγκεντρωµένους κινδύνους για 
τη σταθερότητα του τραπεζικού ή του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος των ΗΠΑ» 
(Νόµος Dodd-Frank, Τµήµα 604 (δ), (ε), (στ)). Έτσι, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα θα 
πρέπει να αξιολογεί τώρα τη συστηµική απειλή και, ενδεχοµένως, τις σχετικές 
ανταγωνιστικές συνέπειες των συνδυασµών που θα µπορούσαν να δηµιουργήσουν 
ένα µέγεθος τραπεζικών οργανισµών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν»—κάτι 
που δεν έχει κάνει ποτέ στο παρελθόν.7 
 
 
V. ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 

Ο νέος νόµος ενισχύει επιθετικά τη ρύθµιση και την εποπτεία των µεγάλων 
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. Επεκτείνει τη ρύθµιση του τραπεζικού τοµέα σε 
µη τραπεζικές εταιρείες και καινοτοµεί αναφορικά µε την απαίτηση για «ζωντανή 
διαθήκη». Η επέκταση αντικατοπτρίζει τη σηµασία των µεγάλων µη τραπεζικών 
εταιρειών στην κρίση του 2008–09. Η «ζωντανή διαθήκη» φαίνεται ως µια κρίσιµη 
προσθήκη, αλλά επίσης εγείρει σηµαντικά ερωτήµατα. 

 
Σε µια πρόσφατη συζήτηση, η Sheila Bair, πρώην πρόεδρος της FDIC, αναφέρθηκε 
στις δυσκολίες µιας ασφαλούς επίλυσης δεδοµένης της πολυπλοκότητας των 
µεγάλων χρηµατοπιστωτικών εταιρειών µε εκατοντάδες ή χιλιάδες θυγατρικές σε 
εθνική και παγκόσµια κλίµακα και κάτω από διαφορετικές δικαιοδοσίες (Bair 2011). 
Παρατήρησε ότι:  
 

Σύµφωνα µε το νέο πλαίσιο ... επίλυσης, η FDIC θα έχει συνεχή 
παρουσία σε όλα τα καθορισµένα SIFIs, σε συνεργασία µε τις 
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επιχειρήσεις, και θα επανεξετάζει τα σχέδια επίλυσή τους ως µέρος 
της συνήθους επιχειρηµατικής τους δραστηριότητα.... (αυτόθι).  

 
Αλλά η «ασφαλή επίλυση» απαιτεί περισσότερα πράγµατα από τις υπηρεσίες από 
µια «συνεχή παρουσία». 
 

.... Η τελική αποτελεσµατικότητα θα εξακολουθεί να εξαρτάται από την 
προθυµία της FDIC και της Fed να ... απαιτούν οργανωτικές αλλαγές 
που προωθούν την ικανότητα επίλυσης των SIFIs .... Πρέπει να είναι 
πρόθυµες να επιµείνουν σε οργανωτικές αλλαγές .... Αν δεν 
εξορθολογιστούν και απλοποιηθούν αυτές οι δοµές εκ των προτέρων, 
υπάρχει πραγµατικός κίνδυνος ότι η πολυπλοκότητά τους θα έκανε 
την επίλυση των SIFI πολύ πιο δαπανηρή και πιο δύσκολη από ό, τι 
χρειάζεται να είναι. (αυτόθι).  

 
Το Κογκρέσο απώλεσε την ευκαιρία να διαλύσει τις µεγάλες, χρεοκοπηµένες 
χρηµατοοικονοµικές εταιρείες κατά τη διάρκεια της κρίσης, προτιµώντας να αφήσει 
την FDIC και την Fed µε το έργο του εξορθολογισµού της οργανωτικής δοµής τους, 
έτσι ώστε οι µελλοντικές χρεοκοπίες να µην αποτελέσουν συστηµική απειλή. Αυτή η 
κίνηση (η ανάθεση αρµοδιότητας στην FDIC και την Fed) είναι αξιοσηµείωτη και 
εγείρει µια µυριάδα ερωτηµάτων. Μένει να δούµε πώς θα χειριστούν αυτή τη νέα  
αρµοδιότητα η FDIC και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα.  
 
Ο Νόµος Dodd-Frank κάνει ελάχιστα πράγµατα για να περιορίσει άµεσα την 
ανάπτυξη των µεγάλων τραπεζικών οργανισµών. Το νέο όριο του 10% για τις 
υποχρεώσεις δεν θα µειώσει το µέγεθος καµίας µεγάλης χρηµατοοικονοµικής 
εταιρείας ούτε θα τις απωθήσει από το εκµεταλλευθούν τη δεσπόζουσα θέση τους 
για να επεκταθούν περαιτέρω χωρίς συγχώνευση.  
 
Ο νέος παράγοντας «κινδύνου για τη σταθερότητα» που προκύπτει µε τον έλεγχο 
περί συγχωνεύσεων δεν φαίνεται να αποκλείει την έγκριση συνδυασµών που 
συνιστούν συστηµικό κίνδυνο. Ο κυβερνήτης Tarullo της Fed υπενθύµισε πρόσφατα 
ότι το πιθανό συστηµικό κόστος σε τέτοιες περιπτώσεις συγχώνευσης πρέπει να 
σταθµίζεται έναντι των «δυνητικών οφελών από ... µια χαµηλότερη πιθανότητα 
χρεοκοπίας ή ... µια µεγαλύτερη ικανότητα να ... καλύψει το κενό, σε περίπτωση που 
ένας από τους ... µεγάλους ανταγωνιστές τυγχάνει να καταρρεύσει» (Tarullo 2011a, 
σελ. 5-6).8 Ο αυξηµένος ανταγωνισµός για τις µεγαλύτερες τράπεζες ως αποτέλεσµα 
της συγχώνευσης και τα πιθανά οφέλη αποδοτικότητας θα πρέπει επίσης να 
σταθµίζονται έναντι του πιθανού συστηµικού κόστους. Η προβληµατική φύση µιας 
τέτοιας εξισορρόπησης είναι άκρως προφανή.  
 
Υπάρχει, ωστόσο, ένα έµµεσο µέτρο στον νόµο Dodd-Frank που µπορεί να 
επηρεάσει τη δοµή. Ο κυβερνήτης Tarullo έχει προτείνει ότι οι υψηλότερες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις για τα συστηµικά σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα 
(SIFIs), που απαιτούνται από τον νόµο Dodd-Frank και της διατάξεις της Βασιλεία ΙΙΙ, 
θα έχουν την τάση να περιορίζουν την ανάπτυξη στις µεγάλες χρηµατοοικονοµικές 
εταιρείες. Τονίζει ότι θα «…αντισταθµίσουν οποιαδήποτε πλεονεκτήµατα 
χρηµατοδότησης προκύψουν για τα SIFIs από την κατάστασή τους να θεωρούνται 
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πολύ µεγάλα για να καταρρεύσουν, και θα παρέχουν κίνητρο για τις επιχειρήσεις 
αυτές να µειώσουν το  
συστηµικό τους αντίκτυπο...» (Tarullo 2011b).9 
 
Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι ο Νόµος Dodd-Frank δεν δίνει καµία βάση στις 
καταγγελίες ότι οι ρυθµιστές τραπεζών δεν λειτούργησαν µε βάση το δηµόσιο 
συµφέρον. Αντιθέτως, αυξάνει την εξουσία των υφισταµένων οργανισµών και του 
προσωπικού τους, και η επιτυχία που θα έχει ο συγκεκριµένο νόµος εξαρτάται από 
την αποτελεσµατική απόδοσή τους. 
 
Εν ολίγοις, λοιπόν, η υπόσχεση του Νόµου Dodd-Frank να τερµατίσει τις πρακτικές 
«πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» βασίζεται κυρίως στην επέκταση και την 
ενίσχυση της ρύθµισης και της εποπτείας. Η «διαθήκη ζωής» είναι ένα νέο στοιχείο, 
αλλά δηµιουργεί πρακτικά ζητήµατα που δεν θα επιλυθούν εύκολα. Αξίζει να 
επαναλάβουµε ότι, µέχρι σήµερα, οι προηγούµενες µεταρρυθµίσεις έχουν οδηγηθεί 
σε αποτυχία. Ο εκπρόσωπος του Κογκρέσου Fernand St. Germain είχε ήδη εκφράσει 
την απογοήτευσή του από τη διάσωση της Continental Illinois το 1984:  
 

Δώσαµε ένα δύσκολο και ανηφορικό αγώνα… για να θεσπιστεί µια 
ολόκληρη σειρά νέων και βελτιωµένων εποπτικών εξουσιών, για να 
διασφαλίσουµε ότι κανείς από την Οµοσπονδιακή εποπτική 
γραφειοκρατία δεν θα µπορούσε να ισχυριστεί ότι δεν είχε τα 
κατάλληλα εργαλεία. Ωστόσο, σήµερα, επιστρέφουµε σε αυτό το 
τοπίο… στο µεγαλύτερο επεισόδιο των τραπεζικών χρεοκοπιών… (St. 
Germain 1984, σελ., 1) 
 

Υπάρχουν λόγοι για τους οποίους είναι περιορισµένες οι δυνατότητες της ρύθµισης 
και της εποπτείας των λειτουργιών και ενεργειών των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων, και ένας από αυτούς είναι οι επιπτώσεις των απρόβλεπτων σοκ εξαιτίας 
της αφερεγγυότητας.10 Η αποτυχία του νέου νόµου να προωθήσει άµεσα την 
προώθηση της αποσυγκέντρωσης, αφήνοντας άθικτους τους δυνητικούς δικαιούχους 
των πολιτικών «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν», αναπόφευκτα εγείρει 
ερωτήµατα. Πολλά θα εξαρτηθούν, όπως πάντα, από τον τρόπο που θα ασκήσουν 
την εκτεταµένη διακριτική τους ευχέρεια οι ρυθµιστικές υπηρεσίες, οι οποίες 
ενισχύθηκαν τώρα από τον Νόµο Dodd-Frank. Αυτό είναι κάτι που δεν θα γίνει 
γνωστό παρά µετά από πολλά χρόνια. Αλλά παρά την δηλωµένη απαγόρευση του 
νόµου προς τις πολιτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν», έχει αποτύχει να 
εξαλείψει τις επιφυλάξεις που υπήρχαν πριν από την κρίση του 2008–09. 
 
 
VI. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Είναι ευρέως αποδεκτό ότι η κρατική στήριξη για τις µεγάλες τραπεζικές εταιρείες 
που βρίσκονται σε κίνδυνο να καταρρεύσουν έχει αρνητικές συνέπειες. Όµως, οι 
διάφορες προσπάθειες που έχουν γίνει τις τελευταίες δεκαετίες για αποµάκρυνση 
από τις πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» έχουν αποτύχει. Αυτή η 
έλλειψη επιτυχίας δείχνει ότι κάποιοι σηµαντικοί παράγοντες δεν έχουν 
αντιµετωπιστεί µε την δέουσα προσοχή. 
  
Παραδοσιακά, το Κογκρέσο έχει εντοπίσει το πρόβληµα στην ανεπαρκή ρύθµιση και 
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έχει αποκριθεί µε την ενίσχυση των ρυθµιστικών διαδικασιών. Άλλοι έχουν εντοπίσει 
το πρόβληµα στα ίδια τα άτοµα που βρίσκονται πίσω από τις ρυθµιστικές αρχές, 
γεγονός που υποδηλώνει την ανάγκη για τροποποίηση των κινήτρων που έχουν 
αυτά τα άτοµο για να εκτελούν το έργο τους. Μια τρίτη εξήγηση υποδηλώνει ότι οι 
πρακτικές «πολύ µεγάλες για να καταρρεύσουν» είναι συµβολικές της αξίας που 
αποδίδει το κράτος για την επιβίωση των µεγάλων τραπεζών, αναγνωρίζοντας αυτού 
του είδους τα ιδρύµατα ως µέρος των «εθνικών πόρων». Η τοποθέτηση αυτή όµως 
µάλλον υποδηλώνει την ανάγκη για αποκέντρωση. 
 
Με τον εντοπισµό της κύριας αιτίας για τις πρακτικές «πολύ µεγάλες για να 
καταρρεύσουν» στην ανεπαρκή ρύθµιση και την εποπτεία, ο νόµος Dodd-Frank 
επεκτείνει και αυξάνει την εξουσία των ρυθµιστικών οργανισµών. Έχει συνεπώς 
ακολουθήσει µια προσέγγιση που, µέχρι τώρα, οδηγεί πάντα στην αποτυχία. 
Ακολουθώντας µια τακτική που αφήνει άθικτη την κυριαρχία µιας χούφτας τεράστιων 
χρηµατοοικονοµικών εταιρειών, ο νόµος Dodd-Frank αφήνει ουσιαστικά άθικτο το 
κρίσιµο ζήτηµα των τραπεζικών διασώσεων και των άλλων χρηµατοοικονοµικών 
ιδρυµάτων. Στο πλαίσιο αυτό—και επειδή πολλά θα εξαρτηθούν από το πώς οι 
ρυθµιστικές αρχές θα ασκήσουν τη διακριτική τους ευχέρεια γύρω από τις 
διασώσεις—η επιτυχία του νόµου αναµένεται, δυστυχώς, να είναι προβληµατική.  
 
 
ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 

1. Shull, Bernard. 2010. “Too Big to Fail in Financial Crisis: Motives, Mergers and 
Countermeasures.” Working Paper No. 601, Annandale-on-Hudson, N.Y.: Levy 
Economics Institute of Bard College. 
 
2. Ο Edward Kane ήταν ο κύριος εκφραστής αυτής της θέσης. Για µια πρόσφατη 
τοποθέτηση, δείτε Kane (2010a) και (2010b). 
 
3. Ο Ελεγκτής του Νοµίσµατος των ΗΠΑ απάντησε: ¨Όχι, ποτέ δεν θεωρήσαµε ότι η 
Continental ήταν σηµαντική ως εθνικός πόρος». Δεν είναι ξεκάθαρο από το αρχείο 
ότι ο Leach δέχτηκε αυτή την απάντηση.  
 
4. Για µια πρόσφατη αναφορά στην βιβλιογραφία, δείτε Scherer (2010). Για µια 
σύντοµη ανάλυση του θέµατος, δείτε, επίσης, DeYoung (2010). 
 
5. Ο Νόµος περιορίζει και την Fed και την FDIC αναφορικά µε τη στήριξη που µπορεί 
να παρέχουν σε αποτυχηµένες εταιρίες. Για παράδειγµα, δείτε Νόµος Dodd-Frank 
Act, Τίτλος II, Μέρος 1101. 
 
6. Ο ορισµός για Υποχρεώσεις (Liabilities) είναι as “ο ρίσκος των στοιχείων 
ενεργητικού µείον τα εποπτικά ίδια κεφάλαια».  
 
7. Ο Νόµος Dodd-Frank Act ρυθµίζει, επίσης, ότι χρηµατοπιστωτικές holding εταιρίες 
µε ενεργητικό 50 δις δολάρια ή περισσότερα θα πρέπει να ενηµερώνουν το 
Συµβούλιο πριν αποκτήσουν ιδιοκτησία ή έλεγχο εταιριών µε 10 δις δολάρια 
ενεργητικό ή περισσότερα, που συµµετέχουν σε «επιτρεπόµενες» µη τραπεζικές 
δραστηριότητες. (Νόµος Dodd-Frank Act, Μέρος 163 (b)(4)). Η Fed πρέπει επίσης να 
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αξιολογήσει εάν αυτές οι εξαγορές θα αυξήσουν τον κίνδυνο για τη χρηµατοπιστωτική 
σταθερότητα.  
 
8. Δύο µεγάλες υποθέσεις συγχωνεύσεων που εκκρεµούν—η εξαγορά της ING από 
την Capital One και της Royal Bank του Καναδά από την PNC—θα µπορούσαν να 
ρίξουν πρόσθετο φως σχετικά µε το πώς προτίθεται η Fed να εφαρµόσει τη νέα 
πολιτική για συστηµατικό κίνδυνο. Η κάθε µια από τις παραπάνω εξαγορές θα 
οδηγήσει στην ανάπτυξη τραπεζών µε περίπου 300 δις δολάρια σε περιουσιακά 
στοιχεία. (Σηµείωση: Το Διοικητικό Συµβούλιο ενέκρινε την εξαγορά από την PNC τον 
Δεκέµβριο του 2011 και αυτήν της Capital One τον Φεβρουάριο του 2012).  
 
9. Υψηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις θα ενεργήσουν ως φόρος προς το µέγεθος 
της εταιρείας. Για µια πρώιµη πρόταση για µεταρρύθµιση στην πολιτική των 
συγχωνεύσεων, συµπεριλαµβανοµένης της ανάγκης για υψηλότερες κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για τις µεγάλες τράπεζες, δείτε Shull και Hanweck( 2001, σελ., 190–97). 
 
10. Δείτε, για παράδειγµα, Minsky (1972) και Shull (1993). 
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