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Εισαγωγικό σηµείωµα 

 
Οι οικονοµικές αγορές έχουν αλλάξει εµφανώς µετά το Κραχ της Lehman, τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην 

ΕΕ, ενώ έχει εφαρµοστεί περισσότερη και αυστηρότερη οικονοµική ρύθµιση. Μια παγκόσµια οικονοµική 
ανασυγκρότηση δεν αναµένεται ωστόσο στο προσεχές µέλλον, ακόµα και µε την ανάκαµψη των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών. Μια πιο ετοιµοπόλεµη στάση από µόνη της δεν µπορεί να κάνει θαύµατα 
όσον αφορά στα υποτονικά στοιχεία εκροών, αλλά µπορεί να επιφέρει περισσότερη σταθερότητα και να 
αποτελεί διαβεβαίωση αποφυγής µελλοντικής κατάρρευσης. Ο Τύπος υποστηρίζει την ανάγκη περισσότερου 
και καλύτερου ελέγχου ώστε να αποφευχθούν περαιτέρω καταστροφικά γεγονότα στην παγκόσµια 
οικονοµία. Ο κύριος άξονας της συλλογιστικής έγκειται στο ότι δεν υπάρχει πλέον καθαρά εθνική τραπεζική 
δραστηριότητα, συνεπώς η αποτελεσµατική διακρατική επίβλεψη καθίσταται απαραίτητη. Η ακαταµάχητη 
ισχύς του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος χρειάζεται δηλαδή διεθνή επιτήρηση. Υπάρχει όµως ο κίνδυνος 
η ταχεία κανονιστική ρύθµιση να εφαρµοστεί σε υπερβολικό βαθµό, χωρίς να διατηρεί τα κατάλληλα 
κίνητρα για να δηµιουργήσει και να διευκολύνει την πίστη στο σύστηµα, υπό γενικώς νωθρές συνθήκες 
ανάπτυξης, και να επιτρέψει στα κεφάλαια να κινηθούν παγκοσµίως όπου χρειάζονται περισσότερο. Ο 
κύριος στόχος µιας παγκόσµιας ρύθµισης δεν θα πρέπει να είναι µόνο οι παγκόσµιες τράπεζες, αλλά, κατά 
κύριο λόγο, οι σχετιζόµενες µε τον επιχειρηµατικό κύκλο µεγάλες αποταµιευτικές και δανειοληπτικές χώρες 
αντίστοιχα. Η δηµιουργία νέων κανόνων όπως το Basel 3 αποτελεί το πρώτο βήµα σε αυτή την κατεύθυνση. 
Ο κόσµος όντως έχει ανάγκη µια κατά πολύ βελτιωµένη παγκόσµια οικονοµική επίβλεψη, η οποία δεν θα 
είναι απαραιτήτως περισσότερη, αλλά καλύτερη σε κάθε τοµέα. 

Κρίση της Lehman - οικονοµική αγορά - οικονοµικός ελεγκτής - διεθνώς κινητό κεφάλαιο - παγκόσµιες 
τράπεζες - χρήση παραγώγων - εγγυήσεις - αξιολόγηση πιστώσεων - Basel 3 - LCR (δείκτης κάλυψης 
ρευστότητας) EFA (Ευρωπαϊκή Οικονοµική Αρχή). 

JEL: E44, E60, E62 
* 

 
I. Εισαγωγή 
Ποια είναι τα ουσιαστικά πλεονεκτήµατα της οικονοµικής παγκοσµιοποίησης; Υπάρχουν αρκετά. Όπως 

περιγράφεται από πληθώρα συγγραφέων, οι οποίοι έχουν καθιερωθεί στη σχετική µε διεθνή οικονοµικά 
βιβλιογραφία, Fisher (2001), Froot-Rogoff (1995), Krugman-Obstfeld (2000), Pugel (2002), η καλύτερη 
διεθνής κατανοµή επιπλέον κεφαλαίων µεταξύ αποταµιευτών και δανειστών, ιδιωτών και δηµοσίου, 
παράγονται υπολογίσιµα κέρδη λόγω των χαµηλότερων επιτοκίων ισορροπίας. Μεγαλύτερες αγορές και 
περισσότεροι πελάτες σηµαίνουν πράγµατι χαµηλότερα περιθώρια κάλυψης και µεγαλύτερα µεγέθη, όπως 
ακριβώς στην περίπτωση ενός ευρέος εγχώριου τραπεζικού ιδρύµατος. Οι µικρές, ανοιχτές οικονοµίες 
µπορούν να επωφεληθούν ιδιαιτέρως από τον οικονοµικό φιλελευθερισµό, ωστόσο, προκύπτουν νέοι 
προβληµατισµοί όσον αφορά στη µακροπρόθεσµη σταθερότητα και στη διατήρηση της ροής κεφαλαίων 
τόσο σε δηµόσιες όσο και σε ιδιωτικές αγορές χρέους, Magas (2012). Η πιο προφανής ωφέλεια της 
οικονοµικής παγκοσµιοποίησης για κράτη που έχουν ανάγκη χρηµατοδότησης συνδέεται µε τη 
διαθεσιµότητα περισσότερων ιδιωτικών κεφαλαίων, η αλήθεια είναι, όχι οπωσδήποτε σε καλύτερη τιµή, και 
µε το γεγονός ότι τα κεφάλαια µπορούν να φτάσουν πολύ πιο γρήγορα από ότι από κρατικές πηγές ή από 
παγκόσµιους οικονοµικούς οργανισµούς, όπως το ∆ΝΤ ή η Παγκόσµια Τράπεζα. Πράγµατι, ίσως θα πρέπει 
να πληρωθεί σηµαντικό τίµηµα για να αποκτηθεί αυτή η ταχύτητα. Από την άλλη, η ταχύτητα µπορεί να 
οδηγήσει στην επιτυχία. 
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Η τραπεζική δραστηριότητα σε διεθνές επίπεδο ανοίγει νέες ευκαιρίες και νέους τύπους κινδύνων, 
φυσικά, το να εντοπιστούν οι µόλις διαχειρίσιµοι παγκόσµιοι κίνδυνοι και να δηµιουργηθεί µια καλή 
ισορροπία είναι καθετί άλλο παρά εύκολο. Οι παγκόσµιες τράπεζες, ωστόσο, κατόρθωσαν όντως να 
επεκτείνουν τις επιχειρήσεις τους ταχύτατα, και έχουν δηµιουργήσει ένα παντελώς νέο περιβάλλον για τις 
ρυθµιστικές αρχές. 

Με την εξάπλωση της σύγχρονης τεχνολογίας για τη συλλογή, αποθήκευση και παραγωγή πληροφοριών 
σχετικά µε µη απτά αλλά κατασκευασµένα οικονοµικά προϊόντα (παράγωγα), τα οποία δεν έχουν µια 
παραδοσιακή αξία της αγοράς, η οποία µπορεί εύκολα να καταµετρηθεί ως προς τη χρησιµότητά τους 
(ζυγίζοντας την ωφέλειά ως προς το ρίσκο αυτής), σχηµατίζεται σταδιακά ένα καινούργιος κόσµος και 
ουσιαστικά ένας νέος καταµερισµός της εργασίας, τον οποίο ούτε ο Adam Smith ούτε οι διάδοχοι αυτού 
µπορούσαν να έχουν προβλέψει. Η χρηµατοοικονοµική αγορά καινοτοµιών για αυτά τα παράγωγα προϊόντα 
αυξάνεται συνεχώς, τόσο στις προθεσµιακές πράξεις όσο και στις ιδιωτικές πωλήσεις, οι οποίες τείνουν να 
είναι πολύ πιο περίπλοκες και κερδοφόρες, έστω για µικρό χρονικό διάστηµα. Σε αυτή την καινούργια 
πραγµατικότητα, η τέχνη (όχι επιστήµη) της αξιολόγησης µετοχών πιθανότατα δυσκολεύει εξαιτίας των 
αλλαγών στην ίδια τη φύση της οικονοµίας, δηµιουργώντας ένα ακόµα µεγαλύτερο φάσµα στο οποίο 
µπορούν να σχηµατιστούν "φούσκες". Όταν ο κύριος όγκος των περιουσιακών στοιχείων µιας εταιρίας ήταν 
φυσικά και οι αγορές της σχετικά σταθερές, η αξιολόγηση ήταν πολύ περισσότερο αυτονόητη. Οι σήµερα 
αυξανόµενες διαστάσεις των περιουσιακών ενός οµίλου -µάρκες, ιδέες, ανθρώπινο κεφάλαιο- είναι µη απτές 
και συχνά δύσκολο να ταυτοποιηθούν, κατά πόσο να αξιολογηθούν. Είναι επίσης λιγότερο προσοδοφόρα 
από ότι ένα φυσικό στοιχείο όπως ένα εργοστάσιο.1 Αυτή η νέα, αρκετά καινοτόµα και εν µέρει σχετιζόµενη 
µε τεχνολογία πληροφοριών, περίπλοκη εξέλιξη των αγορών έχει αυξήσει τις δυσκολίες στην εκτίµηση 
κινδύνου και αξίας, ιδιαίτερα σε µια διεθνή συνθήκη. 

Ωστόσο, εφόσον ο κίνδυνος παρέµενε συγκεντρωµένος στο εσωτερικό ενός κράτους και κυρίως στις 
τράπεζές του, οι οικονοµικοί του ρυθµιστές θα έπρεπε να είναι ικανοί να το ελέγχουν επιτυχώς. Το 
πρόβληµα µε τη σηµερινή συγκέντρωση κεφαλαίων είναι ότι οι ελεγκτές µπορεί να έχουν ξεπεράσει πλέον 
τα όριά τους. Χρειάζεται ένα παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα ένα διεθνή ρυθµιστή; Θεωρούµε πως ναι. 

 
II. Προς περισσότερο ή απλά καλύτερο έλεγχο. Αξίζει να αντιγραφεί το αµερικανικό µοντέλο; 
 
Αξίζει να αντιγραφεί το αµερικανικό µοντέλο; Όχι αναγκαστικά, αλλά προσφέρει αρκετή σοφία και 

εµπειρία στις αγορές. ποιος ρυθµίζει το Citigroup, το µεγαλύτερο και πιο πολυποίκιλο οικονοµικό θεσµό 
στον κόσµο; Με τις επιχειρήσεις του σε πάνω από 100 χώρες, πουλώντας σχεδόν κάθε οικονοµικό προϊόν 
που έχει εφευρεθεί, πιθανώς κάθε οικονοµικός ελεγκτής διεθνώς αισθάνεται, ως ένα σηµείο, ευθύνη για το 
Citi. Οι ΗΠΑ από µόνες τους διαθέτουν την Οµοσπονδιακή Τράπεζα, την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, την 
Επιτροπή Εµπορίου Αγαθών και Προθεσµιακών Πράξεων, το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, 50 
κρατικούς επιτρόπους ασφαλίσεων και πολλά άλλα. Και όµως, υπό µια έννοια, κανείς δεν ρυθµίζει 
πραγµατικά το Citi. Είναι µια διεθνής εταιρία σε έναν κόσµο εθνικών και κάποιες φορές τοµεακών 
ρυθµιστών. Το ίδιο ισχύει για τις AIG, General Electric Capital, UBS, Deutsche Bank και πολλές άλλες. 

Θα µπορούσε αυτή η συνθήκη να είναι επιθυµητή; Συνηθίζεται πολύ σήµερα οι οικονοµικοί ρυθµιστές να 
θεωρούνται ως οι "κάµπιες της κοινοπολιτείας, πλάσµατα τα οποία, αντί να προσδίδουν αξία, εµποδίζουν 
την πορεία της αγοράς" του Shakespeare. Φυσικά, αυτή την άποψη δεν ασπάζονται όλοι. Όπως και να 'χει, 
φαίνεται καθαρά πως µεγάλο µέρος της δυναµικής στα παγκόσµια οικονοµικά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες 
προέκυψε λόγω των λιγότερων περιορισµών στην κίνηση του κεφαλαίου, ιδιαίτερα εκτός συνόρων, και στο 
σε τι µπορεί να χρησιµεύσει αυτό. Στο µεγαλύτερο µέρος, τα χρήµατα µπορούν να κινηθούν ελεύθερα 
οπουδήποτε παρουσιάζεται µια ευκαιρία, και σε γενικές γραµµές έχει γίνει αυτό, αφήνοντας τους πάντες σε 
καλύτερη θέση από ότι θα ήταν µε δυσκίνητες ρυθµίσεις.  

Η άφεση του κεφαλαίου να κινείται απεριόριστα εκεί που θα προκύψει το µεγαλύτερο όφελος επίσης 
καταπολέµησε περιπτώσεις δαπανηρού ή άστοχου ελέγχου: τα χρήµατα απλά πήγαιναν αλλού. Για 
παράδειγµα, επειδή η Ιαπωνία απαγόρευε τη χρήση παραγώγων, οι συναλλαγές σε ιαπωνικές εγγυήσεις 
µετακινήθηκαν στην περισσότερο συνεργάσιµη Σιγκαπούρη. Καθώς η Ιαπωνία σταδιακά αποµάκρυνε τους 
περιορισµούς, κάποιες από τις υπεράκτιες επιχειρήσεις επέστρεψαν στο Tokyo. Γενικότερα, ο ανταγωνισµός 
για το κεφάλαιο έχει δώσει κίνητρα στα κράτη να βελτιώσουν το οικονοµικό τους έλεγχο, ώστε να είναι 

                                                           
1 Όπως απέδειξε η Enron, µια φήµη αξιοπιστίας, και η αξία της αγοράς που προκύπτει από αυτή, µπορεί να εξαφανιστεί 
σε δευτερόλεπτα. Οι µικρές διαδικτυακές επιχειρήσεις ώθησαν την αρχή αυτή στα άκρα, συχνά περιµένοντας από τους 
επενδυτές να τιµολογήσουν κέρδη, τα οποία δεν θα προέκυπταν για µεγάλο χρονικό διάστηµα, και θα παράγονταν από 
επιχειρηµατικά µοντέλα και άυλα περιουσιακά στοιχεία όπως µάρκες που ακόµη δεν είχαν δηµιουργηθεί. 
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αρεστός στο κινητό κεφάλαιο -αν και κάποια, όπως η Μαλαισία, έχουν αντισταθεί στην πίεση, και 
συνεχίζουν να ασκούν έλεγχο στις κινήσεις κεφαλαίων εκτός συνόρων. 

Περιέργως, δεν έχει υπάρξει ανταγωνισµός προς τα κάτω όσον αφορά στον έλεγχο. Πίσω από κάθε 
σηµαντική αγορά υπάρχει µια καλή ρύθµιση -είτε από µια κυβερνητική υπηρεσία είτε από τους 
συµµετέχοντες στην αγορά. Το διεθνώς κινούµενο κεφάλαιο τείνει να επιβραβεύει τον έλεγχο ο οποίος 
προστατεύει τους επενδυτές και συρρικνώνει τα προνόµια αυτών που λαµβάνουν εµπιστευτικές 
πληροφορίες για την αγορά. Μιλώντας γενικά, αυτό έχει οδηγήσει σε µια σύγκλιση των ρυθµίσεων σε κοινά 
διεθνή πρότυπα, αλλά αυτή η διαδικασία δεν είναι κατ' οποιονδήποτε τρόπο ολοκληρωµένη, ιδιαίτερα για 
προϊόντα επενδύσεων που πωλούνται σε ιδιώτες επενδυτές. Η µέρα κατά την οποία µια παγκόσµια 
επιχείρηση µπορεί να πουλήσει το ίδιο απλό χρηµατιστηριακό κεφάλαιο οπουδήποτε στον κόσµο είναι 
ακόµα πολύ µακριά. Οι ΗΠΑ διστάζουν να επιτρέψουν σε συναλλαγές εγγυήσεων εκ της Ευρώπης να 
εφαρµόσουν το εµπόριό τους µέσω οθονών, αν και τεχνικά αυτό είναι πλέον εύκολο να γίνει, "υπερβολική 
στάση προστατευτισµού" όπως θεωρείται από τους Ευρωπαίους ελεγκτές. 

∆εδοµένων των πολιτικών δυσχερειών, η ιδέα µιας παγκόσµιας ρυθµιστική αρχής δεν εµπεριέχεται σε 
κάποιο σοβαρό πρόγραµµα. Αυτό ίσως να είναι και το καλύτερο: ο ανταγωνισµός µεταξύ ρυθµιστών 
επιφέρει κάποια πλεονεκτήµατα. Αυτό που είναι προγραµµατισµένο, τουλάχιστον για τους ελεγκτές από τα 
κράτη ανοιχτά σε διεθνές κεφάλαιο, είναι να εξασφαλιστεί η διάθεση καλών πληροφοριών σχετικά µε την 
κατάσταση των παγκοσµίων αγορών και τις διεθνείς επιχειρήσεις χρηµατοοικονοµικών οµίλων. Το FSA για 
παράδειγµα έχει την ικανότητα να ρυθµίζει µόνο τις βρετανικές δραστηριότητες του Citigroup, αλλά θα έχει 
πολύ καλύτερες προδιαγραφές για να το κάνει αν γνωρίζει ικανοποιητικά την υγεία της εταιρείας σε 
παγκόσµιο επίπεδο. Οι πληροφορίες κινούνται ήδη πιο ελεύθερα µεταξύ διαφορετικών εθνικών ρυθµιστών. 
Πολυεθνικοί θεσµοί όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών και το 
Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας παίζουν όλα σηµαντικό ρόλο σε αυτό,  αλλά είναι η διµερής 
επικοινωνία µεταξύ εθνικών ρυθµιστών που έχει την µεγαλύτερη σηµασία -και το παγκόσµιο οικονοµικό 
σύστηµα δεν είναι τόσο διαφανές στους εθνικούς ρυθµιστές όσο θα έπρεπε να είναι. 

Ένας λόγος είναι ότι δεν υπάρχει διεθνής συµφωνία ως προς τι ακριβώς πρέπει να ελέγχεται. Επί 
παραδείγµατι, στη Βρετανία οι αντασφαλιστές ελέγχονται από το FSA, αλλά στις εγχώριες αγορές τους η 
Munich Re και Swiss Re, οι µεγαλύτεροι αντασφαλιστές στον κόσµο, δεν υπόκεινται κατά κύριο λόγο σε 
έλεγχο. Μη οικονοµικές εταιρίες µε ευρείες οικονοµικές δραστηριότητες δεν ταιριάζουν σωστά οπουδήποτε 
στο υπάρχον ρυθµιστικό πλαίσιο. Η Enron, η οποία έχει εύλογα περιγραφεί ως µια τράπεζα επενδύσεων ή 
αντισταθµιστικών κεφαλαίων έχοντας στην άκρη και µια επιχείρηση ενέργειας, δεν τελούσε υπό έλεγχο στις 
ΗΠΑ. Στη Βρετανία, η ίδια η εταιρία δεν ελεγχόταν, αλλά οι οικονοµικές της θυγατρικές 
παρακολουθούνταν από το FSA. Υπάρχει πλήθος αποριών για το ποιος ρυθµίζει τον αύξοντα αριθµό οµίλων 
που τώρα µεταµορφώνονται σε οικονοµικούς κολοσσούς, µε βάση το µοντέλο της GE µε την τεράστια 
επιχείρηση GE Capital. Αντισταθµιστικά κεφάλαια και άλλοι θεσµοί υψηλής µόχλευσης ρυθµίζονται 
ελαφρά στις περισσότερες χώρες, και καθόλου στις ΗΠΑ. Μια πρόταση από µια προεδρική οµάδα εργασίας 
για ισχυρότερο έλεγχο των αντισταθµιστικών κεφαλαίων, µε αφορµή την κατάρρευση της µακροπρόθεσµης 
διαχείρισης κεφαλαίου (LTCM), δέχτηκε περιέργως σθεναρή αντίσταση από το Κογκρέσο για αρκετούς 
µήνες. Σήµερα, τα αντισταθµιστικά κεφάλαια δεν αποτελούν εξαίρεση. 

Ένα δεύτερο ζήτηµα, τουλάχιστον στα µάτια των εξωτερικών εταίρων, ήταν και είναι ακόµα το ότι οι 
ΗΠΑ διαθέτουν υπερβολικά πολλές διαφορετικές ρυθµιστικές αρχές. Ενώ η Βρετανία έχει συγχωνεύσει τους 
πολυπληθείς οικονοµικούς ρυθµιστές της σε µια ενιαία αρχή, και αρκετές άλλες χώρες στον κόσµο 
κινούνται προς αυτή την κατεύθυνση, οι ΗΠΑ επιµένει στην πληθώρα διαφορετικών ρυθµιστών για 
διαφορετικά τµήµατα του κλάδου οικονοµικών και υπηρεσιών. Φαίνεται αµφίβολο να διαθέτει κάποιος από 
αυτούς µια ικανοποιητική γενική εικόνα για το τι συµβαίνει στο αµερικανικό οικονοµικό σύστηµα στο 
σύνολό του -αν και το Fed (FRS) υποστηρίζει ότι λαµβάνει όσες πληροφορίες χρειάζεται, ούτως ή άλλως. 
Κατά την διαχείριση του Clinton, η ρύθµιση λάµβανε συχνά χώρα στο γήπεδο του γκολφ µεταξύ των κυρίων 
Greenspan, Arthur Levitt, τον πρόεδρο του SEC, και Robert Rubin, τον γραµµατέα του Θησαυροφυλακίου. 
Σήµερα, η διαδικασία προγραµµατίζεται πιο επίσηµα. Όπως και να 'χει, οι ιδιωτικές ρυθµιστικές αρχές του 
εξωτερικού θα το έβρισκαν ευκολότερο να λύσουν τα προβλήµατα της διασυνοριακής συνεργασίας µε έναν 
και µοναδικό Αµερικανό εταίρο. 

Κάποιοι Αµερικανοί ρυθµιστές υπεραµύνονται των πολλαπλών συστηµάτων τους, παρά τη σηµαντική 
αλληλοεπικάλυψη που συντελείται, κυρίως µε επιχείρηµα ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ ρυθµιστών τους κάνει 
δυναµικούς και ορθολογιστές. Σίγουρα, η υπεροχή του ενός, παγιωµένου ρυθµιστή δεν έχει ακόµα 
αποδειχτεί. Σύµφωνα µε έκθεση CSFI (2010) από το Κέντρο για τη Μελέτη της Χρηµατοοικονοµικής 
Καινοτοµίας, "επικρατεί µια διάχυτη αίσθηση δυσαρέσκειας στο City σχετικά µε το ESA: ο κόσµος το 
βρίσκει γραφειοκρατικό, παρεµβατικό και αναίσθητο". Ωστόσο, ο παρών καταµερισµός της εργασίας 
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µεταξύ των διαφόρων Αµερικανών ρυθµιστών είναι δύσκολο να δικαιολογηθεί. Γιατί, για παράδειγµα, θα 
πρέπει το SEC να επιβλέπει τις συναλλαγές του Χρηµατιστηρίου και το CFTC τις προθεσµιακές 
συναλλαγές, από τη στιγµή που οι ανάγκες ρυθµίσεις όλων των συναλλαγών είναι ουσιαστικά οι ίδιες; Και 
γιατί δεν ελέγχεται η ασφάλεια σε οµοσπονδιακό αλλά σε κρατικό επίπεδο, κυρίως από εκλεγµένους 
ασφαλιστικούς επιτρόπους; Κανένας δεν πιστεύει πραγµατικά πως όλο αυτό έχει λογική, αλλά το σύστηµα 
επιζεί επειδή κάθε ρυθµιστική αρχή έχει τους δικούς τους υποστηρικτές στο Κογκρέσο. Από κάποιες 
απόψεις, ένα αναποτελεσµατικό ρυθµιστικό σύστηµα ταιριάζει σε ισχυρούς οικονοµικούς οµίλους. Οι νόµοι 
Glass-Steagall, οι οποίοι διατηρούσαν τις τράπεζες, τις τράπεζες επενδύσεων και τις ασφαλιστικές χωριστές, 
επέζησαν µιας ντουζίνας προσπαθειών του Κογκρέσου να τους καταργήσουν -ως και το 1998, οπότε και η 
Travelers, µια ασφαλιστική, συγχωνεύτηκε µε τη Citibank, η οποία αµέσως τερµάτισε το πολυδάπανο 
lobbying της κατά της κατάργησης. Λίγο µετά έφυγαν από τη µέση. Πολλοί στην αµερικανική Γερουσία 
πίστευαν, ιδιαίτερα µετά την κατάρρευση της Enron, ότι µία ενιαία ρυθµιστική αρχή στα πρότυπα του FSA 
θα ήταν καλή λύση για τις αµερικανικές αγορές κεφαλαίου, αλλά για να συντελεστεί µια βασική αλλαγή, θα 
χρειαστεί µια µεγαλύτερη κρίση από της Enron για να την δροµολογήσει. Και έτσι έγινε, χωρίς ιδιαίτερη 
καθυστέρηση. Η κρίση της Lehman το 2008 ήταν αρκετή, όπως επίσης και η Οικονοµική Πράξη Dodd-
Frank, η οποία έχει µεταρρυθµίσει το αµερικανικό σύστηµα στο σύνολό του, για την ευχαρίστηση σχεδόν 
όλων των εµπλεκοµένων, πράγµατι το προϊόν είναι µακροσκελές, και ενσωµατώνεται σε 2.500 σελίδες νέας 
νοµοθεσίας. 

Μέχρι τώρα το δυσκίνητο ρυθµιστικό σύστηµα της Αµερικής δεν φαίνεται να έχει καθυστερήσει την 
ανάπτυξη των αγορών της, αλλά σε βάθος χρόνου µπορεί να επιφέρει απώλειες, ιδιαίτερα αν-και αυτό είναι 
µάλλον απίθανο- η Ευρωπαϊκή Ένωση κατορθώσει την πλήρη ενσωµάτωση των αγορών κεφαλαίου της και 
την εισαγωγή κατάλληλου συστήµατος ρύθµισης. Οι ΗΠΑ υπερηφανεύονται εδώ και χρόνια για το ότι 
έχουν τις πιο αποτελεσµατικές αγορές κεφαλαίου στον κόσµο, και µέχρι σήµερα ισχύει όντως αυτό. Αλλά το 
δύσχρηστο σύστηµά της των πολλαπλών ρυθµιστών θα µπορούσε να αποδειχθεί ανταγωνιστικό µειονέκτηµα 
αν η Ευρώπη ανέπτυσσε ένα καλύτερο και λιγότερο δαπανηρό ρυθµιστικό σύστηµα. Πράγµατι, είναι 
πιθανόν ότι η πίεση από την ΕΕ θα βοηθήσει στην αφοµοίωση του αµερικανικού ελέγχου. Σύµφωνα µε µια 
προσεχή οδηγία της ΕΕ, κάθε χρηµατοοικονοµικός όµιλος ο οποίος λειτουργεί εντός της Ένωσης θα πρέπει 
να επιλέξει έναν κύριο ρυθµιστή της ΕΕ, που θα είναι υπεύθυνος για την επίβλεψη της εταιρίας σε 
παγκόσµιο επίπεδο. Πρακτικά, ο Ευρωπαίος ρυθµιστής για τις µεγάλες αµερικανικές επιχειρήσεις, όπως η 
Goldman και η Citi, θα εξουσιοδοτεί απαιτώντας από τον όµιλο να προτείνει έναν Αµερικανό ρυθµιστή ως 
τον "συνεργαζόµενο ρυθµιστή" της, ο οποίος θα αποτελούσε την de facto µοναδική εθνική ρυθµιστική αρχή 
για την εταιρία. 

Ακόµα και αν η υποδοµή για αποτελεσµατικό παγκόσµιο οικονοµικό έλεγχο προϋπήρχε, θα έπρεπε 
ακόµη να αντιµετωπιστούν τεράστιες προκλήσεις. Κάποιες πνευµατικής φύσεως. "Πόσες απώλειες πρέπει 
να επιτρέπει ένα ρυθµιστικό σύστηµα;" µια τόσο συχνή ερώτηση. Το να δοθεί µια απάντηση δεν είναι απλό, 
πέραν του να πούµε ότι πρέπει να είναι περισσότερο του µηδενός, και λιγότερο από αυτό που θα 
προκαλούσε την κατάρρευση του συστήµατος. Άλλοι στον ρυθµιστικό κλάδο θεωρούν ότι το ιδανικό θα 
ήταν "λίγα µικρά προβλήµατα, ώστε να γνωρίζουν οι άνθρωποι τους κινδύνους". Μπορεί να είναι ένας 
φόρος τιµής στην αµερικανική ρύθµιση το γεγονός ότι επετράπη η κατάρρευση της Enron, και ευτυχώς αυτό 
δεν φαίνεται να επέφερε επιπτώσεις στο σύνολο του συστήµατος. Η κρίση της Lehman τελείωσε µε 
διαφορετικό σενάριο. Κάποια κράτη ίσως θα προσπαθούσαν να οργανώσουν µια σωτήρια επέµβαση. 
Πράγµατι, ακόµα και το Fed (FRS) έχει την φήµη πως κρατάει ζωντανές εταιρίες οι οποίες θα έπρεπε να 
αφεθούν στην κατάρρευση. Η κατανόηση του κατά πόσο το επίπεδο κινδύνου βρίσκεται σε υπερβολικά 
υψηλά επίπεδα έχει γίνει πολύ δυσκολότερη σήµερα, όταν τόσος κίνδυνος µεταφέρεται από το τραπεζικό 
σύστηµα. Πολλοί ανησυχούν πως οι ρυθµιστικές αρχές και οι χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις εξίσου είναι 
πολύ πιο ικανές στο να διακρίνουν την σχετική επικινδυνότητα διαφορετικών οργάνων, θεσµών και 
συνεργαζόµενων από ότι τον συνολικό κίνδυνο του συστήµατος. Συµφωνούµε, το επιχείρηµα αυτό έχει 
αρκετό βάρος. 

Το πρόβληµα έχει έρθει στο προσκήνιο µε την τεχνολογική "φούσκα", και τον πρόσφατα αναγεννηµένο 
φόβο µιας ευρύτερης αµερικανικής "φούσκας" µετοχών. Το γνωρίζουν οι ρυθµιστές όταν έχει σχηµατιστεί 
µια "φούσκα" και το οικονοµικό σύστηµα γίνεται επικίνδυνα ανισόρροπο; Μάλλον όχι µε αρκετή σιγουριά, 
πάνω στην οποία να στηριχτούν πολιτική. Πιο προφανές είναι το ότι το συνολικό ρίσκο κινείται µε τον 
οικονοµικό κύκλο, τα στελέχη πιστώσεων τείνουν να δανείζουν υπερβολικά πολύ στις καλές περιόδους, 
θερµαίνοντας την οικονοµία, και µετά σε περίπτωση δυσχέρειας να µειώνουν κατά πολύ τα δάνεια, 
κάνοντας τα πράγµατα χειρότερα. Ένας τρόπος να ξεπεραστεί αυτό θα ήταν να εξαναγκαστούν οι τράπεζες 
να βάζουν στην άκρη υψηλότερα ποσά κεφαλαίου σε περιόδους οικονοµικής άνθισης από ότι σε περιόδους 
ύφεσης, ώστε η αποδοχή κινδύνων να έχει λιγότερο κυκλικό χαρακτήρα. Πόσο κεφάλαιο θα πρέπει να 
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αποθηκεύουν οι χρηµατοοικονοµικοί όµιλοι για περιπτώσεις που το ρίσκο οδηγεί σε απώλειες είναι η πιο 
περίπλοκη απόφαση που πρέπει να λάβουν οι διεθνείς ρυθµιστές. Από το 1988, οι µεγάλες τράπεζες 
λειτουργούσαν βάσει του καπιταλιστικού προτύπου Basel, το οποίο συνδέει το ποσό του κεφαλαίου που 
πρέπει να αποθηκεύουν µε την επικινδυνότητα των δανείων που δροµολογούν. Ωστόσο, οι κατηγορίες 
κινδύνου έχουν υπερβολικά λίγες διαφορές µεταξύ τους: οι τράπεζες πρέπει να βάλουν στην άκρη τόσο 
κεφάλαιο για ένα δάνειο προς τη Microsoft όσο και προς µια µικρή διαδικτυακή επιχείρηση, ή όσο για ένα 
δάνειο προς τη Βραζιλία ή προς τη Νότια Κορέα. Οι τράπεζες έχουν επίσης ανακαλύψει τρόπους χρήσης 
των παραγώγων και άλλων ασφαλειών ώστε να επιτρέπουν σε σχετικά επικίνδυνα δάνεια να αξιολογούνται 
ως χαµηλού ρίσκου και συνεπώς κατάλληλα για µεταχείριση χαµηλού κεφαλαίου. Οι ρυθµιστές φοβούνται 
πως ένα µεγάλο µέρος της ανάπτυξης στη χρήση παραγώγων και ασφάλισης από τις τράπεζες µπορεί να 
προκύπτει από την αποφυγή των ρυθµιστικών ελέγχων. Μπορούµε να προσθέσουµε ότι ο φόβος αυτός είναι 
κάτι παραπάνω από δικαιολογηµένος. 

 
III. Είναι το Basel-3 η λύση; 
 
Το Basel-3, µια πιο ραφιναρισµένη έκδοση των κανόνων βασισµένου σε ρίσκο κεφαλαίων, βρίσκεται σε 

εξέλιξη. Πρόκειται να αφορά όχι µόνο στις µεγάλες τράπεζες, αλλά σε όλες τις τράπεζες παγκοσµίως, και σε 
όλες τις εταιρίες επενδύσεων στην ΕΕ. Συζητιέται επίσης και ένα Basel για τις ασφάλειες. Αλλά το Basel-3 
έχει αντιπαραταχθεί µε ισχυρές αντιθέσεις, εν µέρει επειδή είναι υπερβολικά περίπλοκο, εν µέρει επειδή 
κάποια κράτη διαφωνούν σχετικά µε το πόσο κεφάλαιο θα πρέπει να αποθηκεύεται για κάποια είδη δανείων. 
Η Γερµανία θέλει µια µικρότερη απαίτηση κεφαλαίου για δάνεια προς µικρές επιχειρήσεις, για παράδειγµα, 
διότι τα τραπεζικά δάνεια αποτελούν την παραδοσιακή πηγή χρηµατοδότησής της. Η εισαγωγή του νέου 
προτύπου, αρχικά προγραµµατισµένη για το 2012, έχει ήδη καθυστερηθεί ως το 2014, και ακόµη και αυτό 
µπορεί να αποδειχθεί αισιόδοξο. Στο µεταξύ, οι τράπεζες λειτουργούν µε ένα καπιταλιστικό πρότυπο που 
δεν λειτουργεί όπως θα έπρεπε, αλλά µπορεί να δίνει στους ρυθµιστές µια ψεύτικη αίσθηση ασφάλειας.  

Στον καθορισµό ρυθµιστικού κεφαλαίου, το Basel-3 θα έδινε έναν ακόµα σηµαντικότερο ρόλο στους 
οίκους αξιολόγησης όπως οι Moody's και Standard & Poor's. Πόσο σωστές είναι οι αξιολογήσεις τους είναι 
ιδιαίτερα πολυσυζητηµένο θέµα. Όσον αφορά στον κίνδυνο κυριαρχίας, αυτό επαληθεύτηκε φανερά από τις 
πρόσφατες υποβαθµίσεις του ίδιου του χρέους της αµερικανικής κυβέρνησης, ή από την πληθώρα 
υποβαθµίσεων πολλών ορθών εθνικών χρεών όπως στη Γαλλία ή το Βέλγιο. Ως εναλλακτική λύση, οι 
τράπεζες θα ενθαρρυνθούν να χρησιµοποιήσουν τις δικές τους προσωπικές αξιολογήσεις. Αλλά οι 
ρυθµιστικές αρχές ακόµα δεν εµπιστεύονται τη χρήση ποσοτικών µοντέλων πιστωτικού κινδύνου για να 
τεθεί το ρυθµιστικό κεφάλαιο. Χρειάζονται καλύτερες τεχνικές και καλύτερα δεδοµένα, ειδικά στην 
Ευρώπη. Πολλές µεγάλες τράπεζες ήδη χρησιµοποιούν ποσοτικά µοντέλα για να υπολογίσουν πόσο 
κεφάλαιο πρέπει να αποταµιεύσουν για συνολικές επενδύσεις εµπορεύσιµων ασφαλειών. Αυτά τα µοντέλα 
αξίας προς κίνδυνο (VAR) συνήθως µετράνε το περισσότερο που θα µπορούσε να χάσει µια εταιρία σε µια 
µέρα, κρίνοντας από προηγούµενες επιδόσεις, αλλά τείνουν να υποτιµούν τη συχνότητα µε την οποία 
λαµβάνουν χώρα οι πραγµατικά άσχηµες µέρες. Την τελευταία δεκαετία έξι αναπάντεχες δυσχέρειες έχουν 
παρατηρηθεί στην αγορά, στη διάρκεια των οποίων οι µετρήσεις του VAR αποδείχθηκαν ανίκανες στην 
πρόβλεψη απωλειών. Οι δοκιµές αντοχής συνολικών επενδύσεων απέναντι σε τέτοια αναπάντεχα 
περιστατικά µπορούν να διορθώσουν κάποιες από τις αδυναµίες. Αλλά η µοντελοποίηση του πιστωτικού 
κινδύνου µε αυτό τον τρόπο είναι πολύ πιο δύσκολη, και ιδιαίτερα επειδή τα δεδοµένα για προηγούµενες 
πιστωτικές αποδόσεις είναι σπάνια. 

Ένα άλλο βασισµένο στις αγορές σύστηµα έχει επίσης δηµιουργήσει κάποιο ενδιαφέρον. Αν οι τράπεζες 
εκδίδουν βραχυπρόθεσµο εξαρτηµένο χρέος το οποίο συναλλάσσεται καθηµερινά και πρέπει να 
αναχρηµατοδοτείται συχνά, και µπορεί να παραµένει στις επιχειρήσεις µόνο εφόσον το χρέος 
αναχρηµατοδοτείται, τότε η αγορά θα ρυθµίζει ουσιαστικά την τράπεζα. Οι δανειστές δεν θα ενισχύσουν µια 
τράπεζα η οποία πιστεύουν ότι κινδυνεύει να χρεοκοπήσει. Αλίµονο, η µοναδική χώρα που το προσπάθησε 
µέχρι τώρα ήταν η Αργεντινή, όπου το "µάδηµα" του τραπεζικού συστήµατος από την κυβέρνηση µετά από 
τη χρεοκοπία του µάλλον χειροτέρευσε την κατάσταση. Οι ρυθµιστές γνωρίζουν καλά πως η πολυπλοκότητα 
και µόνο του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος θέτει πρακτικούς περιορισµούς στο τι είναι σε θέση να 
κάνουν. Ολοένα και περισσότερο, πρέπει να στηριχτούν στον ιδιωτικό τοµέα για βοήθεια στο έργο της 
ρύθµισης. Αυτοί δεν έχουν απλά τη δυνατότητα να εντοπίσουν ποιοι κίνδυνοι εισέρχονται σε µια µεγάλη 
διεθνή τράπεζα, εκτός και αν τους το πει η ίδια. 
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Η εφαρµογή στον τραπεζικό τοµέα είναι δυνατόν να αυξάνει το ρίσκο του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος µε άλλους τρόπους.2 Το νέο παγκόσµιο δίληµµα, και µε αυτό ο πραγµατικός κίνδυνος, ότι το 
ρίσκο που αποδέχτηκαν αρχικά οι καπιταλιστικές αγορές θα εισέλθει ξανά, αργά ή γρήγορα, στο τραπεζικό 
σύστηµα. Μεγάλο µέρος της µεταφοράς κινδύνου που από ότι φαίνεται λαµβάνει χώρα µπορεί να αποτελεί 
λογιστική πλάνη, σχεδιασµένη να ξεφύγει από τις ρυθµιστικές κεφαλαιακές απαιτήσεις χωρίς πραγµατικά να 
καταπολεµάται ο κίνδυνος. Και αν οι ασφαλιστές δεν είναι σε θέση να ολοκληρώσουν τις υποχρεώσεις τους 
και χρεοκοπήσουν, οι τράπεζες µπορεί να βρεθούν µε έλλειψη των χρειαζούµενων αποθηκευµένων 
κεφαλαίων. Είναι ασφαλές να υποθέσουµε πως αρκετός από τον ανεπιθύµητο κίνδυνο που αναλαµβάνει ο 
τραπεζικός τοµέας µπορεί να καταλήξει στα χέρια λιγότερο πολύπειρων επενδυτών, µεταξύ αυτών και 
κάποιων από τα άτοµα που τώρα βρίσκονται στο στόχαστρο των επιχειρήσεων οικονοµικών και υπηρεσιών. 
Μπορεί να παίρνουν αυτό το ρίσκο ασυλλόγιστα. Κανείς δεν ξέρει πως θα αντιδρούσαν αυτά τα άτοµα αν το 
ανακάλυπταν, ή πως το γεγονός αυτό θα επηρέαζε την παγκόσµια οικονοµία στο σύνολό της. Θα µπορούσαν 
να αισθανθούν φτωχότεροι και λιγότεροι διατεθειµένοι να ξοδέψουν, πράγµα που θα προκαλούσε στην 
οικονοµία του είδους τη ζηµιά την οποία φοβάται το τραπεζικό σύστηµα. 

Υπάρχει µια πραγµατική απειλή που πιθανόν να επιταχυνθεί µέσω του αντιστρόφου συντελεστή. Παρόλα 
αυτά, εφόσον ο κίνδυνος παραµένει συγκεντρωµένος µέσα σε µια χώρα και κυρίως στις τράπεζές της, οι 
ρυθµιστικές της αρχές θα έπρεπε να µπορούν να τον επιβλέπουν αποτελεσµατικά. Το πρόβληµα µε τη 
σηµερινή συγκέντρωση κεφαλαίων είναι ότι οι ρυθµιστές µπορεί να έχουν ξεπεράσει πλέον τα όριά τους, 
την εθνική τους δικαιοδοσία. Υπό αυτή την έννοια, υπάρχει µια προφανής ανάγκη για διεθνείς ρυθµιστικούς 
µηχανισµούς. Την ίδια στιγµή, φαίνεται καθαρά πως µεγάλο µέρος της δυναµικής στα παγκόσµια 
οικονοµικά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες προέκυψε λόγω των λιγότερων περιορισµών στην κίνηση του 
κεφαλαίου, ιδιαίτερα εκτός συνόρων, και στο σε τι µπορεί να χρησιµεύσει αυτό.  

Στο µεγαλύτερο µέρος, τα χρήµατα µπορούν να κινηθούν ελεύθερα οπουδήποτε παρουσιάζεται µια 
ευκαιρία, και σε γενικές γραµµές έχει γίνει αυτό, αφήνοντας τους πάντες σε καλύτερη θέση από ότι θα ήταν 
µε δυσκίνητες ρυθµίσεις. Να προσθέσουµε, συνήθως βάσει φυσιολογικής συµπεριφοράς.3 

 
IV. Συµπεράσµατα 
 
Ας αναφέρουµε ξανά τα κυριότερα σηµεία µας. 
Πίσω από κάθε καλή αγορά υπάρχει και καλή ρύθµιση -είτε από κάποιον κυβερνητικό οργανισµό είτε 

οργανωµένο από συµµετέχοντες στις αγορές. Μετά τις σοβαρές χρηµατοοικονοµικές κρίσεις τόσο στις ΗΠΑ 
όσο και στην Ευρώπη τα τελευταία τέσσερα χρόνια, κατέστη φανερή η ανάγκη για αλλαγή, µε στόχο ένα 
καλύτερο ρυθµιστικό διεθνές περιβάλλον. Το διεθνώς κινούµενο κεφάλαιο τείνει να επιβραβεύει τον έλεγχο 
ο οποίος προστατεύει τους επενδυτές και συρρικνώνει τα προνόµια αυτών που λαµβάνουν εµπιστευτικές 
πληροφορίες για την αγορά. Μιλώντας γενικά, αυτό έχει οδηγήσει σε µια σύγκλιση των ρυθµίσεων σε κοινά 
διεθνή πρότυπα, αλλά αυτή η διαδικασία δεν είναι κατ' οποιονδήποτε τρόπο ολοκληρωµένη, ιδιαίτερα για 
προϊόντα επενδύσεων που πωλούνται σε ιδιώτες επενδυτές. 

                                                           
2 Η ενοποίηση έχει περιορίσει τον αριθµό των µεγάλων συµµετεχόντων στις αγορές. Το 1995, 20 τράπεζες στις ΗΠΑ 
διενεργούσαν το 75% της αγοραπωλησίας συναλλάγµατος. Κατά το 2001, ο αριθµός αυτός είχε µειωθεί σε 13. Σίγουρο 
είναι πως οι χρηµατοοικονοµικοί όµιλοι, ειδικά στη Wall Street και στο City of London, λατρεύουν τα παράγωγα, και 
έχουν προσλάβει µια στρατιά µαθηµατικών και φυσικών επιστηµόνων για εργασία ως "οικονοµικοί µηχανικοί", 
δηµιουργώντας περίπλοκα νέα παράγωγα για να ακινητοποιήσει τον κίνδυνο στο πλαίσιο του οικονοµικού συστήµατος. 
Τα πιστωτικά παράγωγα ήδη έχουν µια ονοµαστική αξία σχεδόν 1 τρις δολαρίων, σε αύξηση από περίπου 100 δις προ 
πενταετίας. Προβλέφθηκε η άνοδός τους στα 3 τρις δολάρια µέχρι το 2011. Η ονοµαστική αξία των 
εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων τώρα ξεπερνάει τα 100 τρις δολάρια, 60% των οποίων ελέγχονται από πέντε µόνο 
αντιπροσώπους, µεταξύ αυτών και δύο γίγαντες, τη J.P. Morgan και τη Citigroup. Τα παράγωγα και άλλα εργαλεία 
οικονοµικής µηχανικής µπορούν να χρησιµοποιηθούν για καλύτερη διαχείριση του κινδύνου αντισταθµίζοντας θέσεις 
και µεταφέροντας τον ανεπιθύµητο κίνδυνο σε έναν αντισυµβαλλόµενο, και για αυτό υποστηρίζουν οι τράπεζες ότι 
συνήθως τα χρησιµοποιούνε. Ωστόσο, αυτά τα εργαλεία µπορούν επίσης να χρησιµεύσουν στην αύξηση του κινδύνου, 
ίσως σε µεγάλα µεγέθη, και υπάρχει ένα αυξανόµενο ρίσκο ότι αυτό θα γίνει κατά λάθος. 
3 Σε αυτό το πλαίσιο, πρέπει να αναφέρουµε πως ένας φυσικός επιστήµονας αντιµετωπίζει τον κόσµο των σύγχρονων 
χρηµατοοικονοµικών αγορών, και να θέσουµε την πιο συχνή ερώτηση: "Γιατί τόσα πολλά άτοµα προσκολλώνται µε 
τόση επιµονή στην ιδέα αποτελεσµατικών αγορών;" Ο Emanuel Derman της Goldman Sachs, ένας από τον ολοένα 
αυξανόµενο αριθµό πρώην φυσικών επιστηµόνων που τώρα εργάζονται στην επενδυτική τραπεζική, θέτει σε προοπτική 
αυτή την ιδέα. Στα οικονοµικά, λέει, παίζεις εναντίον ανθρώπων, οι οποίοι αξιολογούν τα περιουσιακά στοιχεία 
ανάλογα µε τα αισθήµατά τους για το µέλλον. "Αυτά τα αισθήµατα είναι εφήµερα, ή τουλάχιστον ασταθή". Τι απλός 
τρόπος για να περιγραφεί η περίπλοκη πραγµατικότητα, όπως αναφέρεται στον U.S. Weekly Analyst, Goldman Sachs, 
Μάρτιος 24. 2002. 
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Η µέρα κατά την οποία µια παγκόσµια επιχείρηση µπορεί να πουλήσει το ίδιο απλό χρηµατιστηριακό 
κεφάλαιο οπουδήποτε στον κόσµο είναι ακόµα πολύ µακριά. Η αγορά κρατικού χρέους δέχτηκε 
σηµαντικότατες καθυστερήσεις λόγω των οίκων αξιολόγησης, οι οποίοι συχνά δεν συνειδητοποιούν την 
αλήθεια αµέσως ώστε να στείλουν σε παγκόσµιο επίπεδο µηνύµατα σε εταιρίες µε αποταµιευµένα κεφάλαια, 
ποιος είναι και ποιος όχι καλός µελλοντικός κίνδυνος.  

∆εδοµένων των πολιτικών δυσχερειών, η ιδέα µιας παγκόσµιας ρυθµιστική αρχής δεν εµπεριέχεται σε 
κάποιο σοβαρό πρόγραµµα, ούτε στο πλαίσιο των G-20, ούτε της ΕΕ. Αυτό ίσως να είναι και το καλύτερο: ο 
ανταγωνισµός µεταξύ ρυθµιστών επιφέρει κάποια πλεονεκτήµατα. Αυτό που είναι προγραµµατισµένο, 
τουλάχιστον για τους ρυθµιστές από τα κράτη ανοιχτά σε διεθνές κεφάλαιο, είναι να εξασφαλιστεί η 
διάθεση καλών πληροφοριών σχετικά µε την κατάσταση των παγκοσµίων αγορών και τις διεθνείς 
επιχειρήσεις χρηµατοοικονοµικών οµίλων.  

Η κατανόηση του κατά πόσο το επίπεδο κινδύνου βρίσκεται σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα έχει γίνει 
πολύ δυσκολότερη σήµερα, όταν τόσος κίνδυνος µεταφέρεται από το τραπεζικό σύστηµα. Το πρόβληµα έχει 
έρθει στο προσκήνιο µε την τεχνολογική "φούσκα", και τον πρόσφατα αναγεννηµένο φόβο µιας ευρύτερης 
αµερικανικής "φούσκας" µετοχών και ακινήτων. Το γνωρίζουν οι ρυθµιστές όταν έχει σχηµατιστεί µια 
"φούσκα" και το οικονοµικό σύστηµα γίνεται επικίνδυνα ανισόρροπο; Θα το επαναλάβουµε: µάλλον όχι µε 
αρκετή σιγουριά, πάνω στην οποία να στηρίξουν πολιτική. Πιο προφανές είναι το ότι το συνολικό ρίσκο 
κινείται µε τον οικονοµικό κύκλο. 

Ένα άλλο µάθηµα που πρέπει να επαναληφθεί: τα στελέχη πιστώσεων τείνουν να δανείζουν υπερβολικά 
στις καλές περιόδους, θερµαίνοντας την οικονοµία, και µετά σε περίπτωση δυσχέρειας να µειώνουν κατά 
πολύ τα δάνεια, κάνοντας τα πράγµατα χειρότερα. Ένας τρόπος να ξεπεραστεί αυτό θα ήταν να 
εξαναγκαστούν οι τράπεζες να βάζουν στην άκρη υψηλότερα ποσά κεφαλαίου σε περιόδους οικονοµικής 
άνθισης από ότι σε περιόδους ύφεσης, ώστε η αποδοχή κινδύνων να έχει λιγότερο κυκλικό χαρακτήρα. Αυτό 
ενισχύθηκε από τους προσφάτως χαλαρωµένους όρους -όπως τοποθετείται το Basel-3- στο LCR, τον δείκτη 
κάλυψης ρευστότητας που χρειάζονται οι τράπεζες στις καθηµερινές τους λειτουργίες. Αν ο εξαναγκασµός 
ίσχυε διεθνώς, θα ήµασταν σε ακόµα καλύτερη θέση. Πρωτοβουλίες σε αυτό το θέµα θα πρέπει να 
προέλθουν από τους ρυθµιστές των µεγαλύτερων και σηµαντικότερων συµµετεχόντων στις αµερικανικές 
αγορές. Το ίδιο ισχύει για την Ευρώπη και για τον νέο της θεσµό, το EFA, την Ευρωπαϊκή Οικονοµική 
Αρχή. Χρειαζόµαστε καλύτερους κανόνες, όχι απλώς περισσότερους. Μεγάλες και µικρές ανοιχτές 
οικονοµίες, οι δηµόσιοι και ιδιωτικοί τοµείς τους σίγουρα θα ωφεληθούν από αυτούς. 

 
Μεταφρασµένο από την Αγγελική Νεβσεχιρλίογλου 
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