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Τι µπορούµε να διδαχθούµε από την πρόσφατη αυτοαποκαλούµενη «ηλιθιότητα» της 
JPMorgan Chase στην προσπάθεια αντιστάθµισης κινδύνου της παγκόσµιας θέσης της 
τράπεζας; Σαφώς, η περιγραφή των συναλλαγών της τράπεζας ως «τσαπατσούλικες» 
και αντανάκλαση «κακής εκτίµησης» είχε στόχο, στην περίπτωση αυτή, να αποτρέψει τα 
δηµοσιεύµατα στον Τύπο για τις µεγάλες απώλειες που υπέστη η τράπεζα από το να 
χρησιµοποιηθούν για να δικαιολογήσουν την εισαγωγή αυστηρότερων κανόνων 
ρύθµισης για τα µεγάλα, πολυλειτουργικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Ακριβώς όπως οι 
µεγάλες τράπεζες έχουν χαρακτηρίσει την πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση ως ένα 
µαύρο κύκνο που έκανε την εµφάνισή του µαζί µε µια µεγάλη πληµµύρα που συµβαίνει 
κατά µέσο όρο κάθε εκατό χρόνια και η οποία δεν θα µπορούσε να προβλεφθεί ή να 
προληφθεί (αν και η JPMorgan Chase τα είχε καταφέρει καλύτερα από άλλες τράπεζες), 
οι απώλειες της τράπεζας από εσφαλµένες συναλλαγές, µας λένε, ήταν απλά λόγω 
«κακής εκτίµησης» ενός ατόµου: όπως ακριβώς συµβαίνει µε τους µαύρους κύκνους, οι 
άνθρωποι κάνουν λάθη, και ουσιαστικά δεν µπορείς να κάνεις τίποτα γι΄ αυτό. 
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Πράγµατι, ένα µεγάλο µέρος της συζήτησης που ακολούθησε µετά την ανακοίνωση των 
ζηµιών έχει επικεντρωθεί στο αν είχε συµµορφωθεί ή όχι η JPMorgan Chase µε τις 
γνωστοποιήσεις αναφορικά µε τις κανονιστικές απαιτήσεις, και στο αν ακολουθούσε 
διαφανείς και νόµιµες διαδικασίες για την παροχή στοιχείων όσον αφορά τις συναλλαγές 
µε επενδυτές που παρήγαγαν απώλειες. Έχει επίσης υπογραµµιστεί ότι ούτε η πλήρης 
αποκατάσταση του νόµου Glass-Steagall, ούτε η εφαρµογή του «κανόνα Volcker» στο 
νόµο Dodd-Frank θα είχε αποτρέψει τις πράξεις που παρήγαγαν τις απώλειες. Πράγµατι, 
πριν από την περίοδο του νόµου Gramm-Leach-Bliley, η Bank One (ο πρώην εργοδότης 
του κυρίου Jamie Dimon) ήταν µία από τις πρώτες τράπεζες που χρησιµοποιούσαν 
παράγωγα για αντιστάθµιση της συνολικής πιστωτικής έκθεσης του ιδρύµατος. Έτσι, η 
συζήτηση για τις ζηµίες που υπέστη η τράπεζα από τον Προϊστάµενο Διεύθυνσης 
Επενδύσεων έχει διαµορφωθεί µε τέτοιο τρόπο ώστε να οδηγεί τους πάντες στο 
προφανές συµπέρασµα ότι η µόνη λύση που υπάρχει σε τέτοιες περιπτώσεις δεν είναι 
άλλη από µια γρήγορη αντίδραση απέναντι στους ανθρώπους που είναι υπεύθυνοι για 
τα «τροµερά, φοβερά λάθη» που προκάλεσαν ζηµίες—και η JP Morgan Chase κινήθηκε 
όντως γρήγορα για την εκκαθάριση και την αναδιοργάνωση της Διεύθυνσης 
Επενδύσεων. 
 
Αλλά τα διδάγµατα που αντλούνται δεν εντοπίζονται στις ιδιαιτερότητες της στρατηγικής 
αντιστάθµισης που διαµορφώθηκε προκειµένου να προστατευθεί η τράπεζα από µια 
αναµενόµενη µείωση της αξίας των εταιρικών οµολόγων της (αν και φαίνεται ότι το 
καθαρό αποτέλεσµα των θέσεων που χρησιµοποιήθηκαν για την αντιστάθµιση µιας 
µακράς θέσης ήταν να αυξηθεί η µακρά θέση στην αγορά, το οποίο, αν όχι ηλίθια 
κίνηση, αποτελούσε µια πραγµατικά νέα αντιστάθµιση), ή οποιουδήποτε άλλου 
«παγκόσµιου» χαρτοφυλακίου µε ενέργειες αντιστάθµισης κινδύνου. Το πρώτο δίδαγµα 
είναι το εξής: παρά την οξυδέρκεια τους να αποφύγουν τα χειρότερα από την κρίση 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, τα ανώτατα διοικητικά στελέχη της τράπεζας 
δεν ήταν σε θέση να µπορούν να παρακολουθούν και να αξιολογούν τους εγγενείς 
κινδύνους στις δραστηριότητες µιας µονάδας που ανταποκρινόταν άµεσα σε αυτούς. 
Πράγµατι, όταν το πρόβληµα έγινε αρχικά αντιληπτό, απορρίφθηκε ως ισοδύναµο µιας 
«καταιγίδας σε µια τσαγιέρα». Είναι σαφές ότι η διοίκηση της JPMorgan Chase δεν είχε 
ξεκάθαρη εικόνα της έκθεσης της τράπεζας σε κινήσεις αντιστάθµισης κινδύνου, κάτι το 
οποίο αποδεικνύει ότι η τράπεζα ήταν «πάρα πολύ µεγάλη για να διοικηθεί». Και αν ήταν 
πάρα πολύ µεγάλη για να διοικηθεί, ήταν σαφώς πολύ µεγάλη για να ελεγχθεί 
αποτελεσµατικά. Επιπλέον, αν και ο αριθµός των µόνιµων εποπτών πολλαπλασιάστηκε 
στην τράπεζα (οι εκθέσεις κάνουν λόγο για πάνω από 100 ρυθµιστές οι οποίοι ήταν 
µόνιµα παρόντες στην τράπεζα), προφανώς κανένας τους δεν ήταν υπεύθυνος για τη 
µονάδα αυτή, ή απλά δεν θεωρούσαν ότι αποτελεί πηγή κινδύνου. 
 
Αλλά ακόµη πιο σηµαντική είναι η φαινοµενική εντολή που είχε η Διεύθυνση 
Επενδύσεων, η οποία ήταν επιφορτισµένη µε την επένδυση «πλεοναζουσών 
καταθέσεων» της JPMorgan Chase κατά τέτοιο τρόπο ώστε να αντισταθµισθεί η έκθεση 
της τράπεζας στα χαρτοφυλάκια εταιρικού χρέους υψηλού κινδύνου. Υποτίθεται ότι οι 
καταθέσεις αυτές ήταν πέραν εκείνων που απαιτούνται για την κάλυψη των 
αποθεµατικών απαιτήσεων της τράπεζας έναντι δανείων. Και υπήρχαν πολλές 
πλεονάζουσες καταθέσεις επειδή η τράπεζα δεν δηµιουργούσε νέες καταθέσεις από 
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δάνεια για τη χρηµατοδότηση επενδύσεων και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας. 
Υποτίθεται ότι οι πελάτες είχαν εµπιστευθεί τις καταθέσεις τους στην JPMorgan Chase 
επειδή θεωρείτο ότι ήταν µια καλά διαχειριζόµενη τράπεζα, αλλά και επειδή είναι µία από 
τις τράπεζες που θεωρείται ότι είναι «πάρα πολύ µεγάλη για να αποτύχει». Οι πελάτες 
έκαναν αυτές τις καταθέσεις επειδή ήταν ασφαλισµένες από την Οµοσπονδιακή Εταιρεία 
Ασφάλισης Καταθέσεων έως 250 χιλιάδες δολάρια, αλλά πολλοί είχαν επίσης 
µεγαλύτερες καταθέσεις επειδή πίστευαν ότι αυτές οι καταθέσεις θα είχαν 
αποτελεσµατική διαχείριση µε βάση το γεγονός ότι η τράπεζα βγήκε αλώβητη από την 
πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. 
 
Στον απόηχο της πρόσφατης κρίσης, οι περισσότερες τράπεζες µε πλεονάζουσες 
καταθέσεις τις διατηρούσαν µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ ή σε οµόλογα του 
υπουργείου Οικονοµικών. Η JPMorgan Chase, από την άλλη µεριά, φαίνεται να είχε 
υιοθετήσει µια άλλη στρατηγική και είχε αυξήσει την έκθεσή της σε εταιρικά οµόλογα 
υψηλού κινδύνου και σε ακόµη πιο επικίνδυνα προϊόντα όπως τις ενεχυροποιηµένες 
υποχρεώσεις του χρέους. Αυτό δείχνει ότι δεν ήταν µόνο οι πλεονάζουσες καταθέσεις, 
αλλά και τα ίδια κεφάλαια της τράπεζας τα οποία είχαν επενδυθεί σε ακόµη πιο 
επικίνδυνες θέσεις συναλλαγών, αντί να κατευθύνονται προς δραστηριότητες που 
στηρίζουν την οικονοµική δραστηριότητα. 
 
Αυτό εγείρει ένα µεγαλύτερο ερώτηµα, που είναι το εξής: τι ακριβώς αναµένει να κάνει 
µια «παρά πολύ µεγάλη για να αποτύχει» τράπεζα µε τα υποτιθέµενα πλεονεκτήµατα 
του µεγάλου µεγέθους της. Η σηµερινή απάντηση είναι να µεγιστοποιεί τις απολαβές για 
τους traders της τράπεζας (και, έµµεσα, για τους µετόχους της τράπεζας), και φαίνεται 
ότι τα σφάλµατα που έγιναν στο πλαίσιο της στρατηγικής αντιστάθµισης της JPMorgan 
Chase ήταν συνδεδεµένα µε µια προσπάθεια να αποκοµίσει έσοδα η τράπεζα από την 
πώληση της ασφάλισης πιστώσεων στα ίδια είδη περιουσιακών στοιχείων από τα οποία 
προσπαθούσε να περιορίσει τις επικείµενες ζηµίες. Υπάρχει ένας άλλος τρόπος να 
κερδηθούν χρήµατα για να αµειφθεί το κεφάλαιο των µετόχων, αλλά είναι ίσως λιγότερο 
επικερδής για τους traders της τράπεζας, κι αυτός δεν είναι άλλος από την απλή 
χορήγηση δανείων για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. Και αυτό 
είναι το πιο εµφανές δίδαγµα αυτής της υπόθεσης επειδή αναδεικνύει το ρόλο του 
ρυθµιστικού συστήµατος. 
 
Εδώ, ο νόµος Glass-Steagall παρέχει ένα σηµαντικό δίδαγµα.  Πρώτον, ο συγκεκριµένος 
νόµος περιόρισε τις δραστηριότητες των τραπεζών σε ένα επίπεδο που δεν ήταν πολύ 
µεγάλες ώστε να µην είναι διαχειρίσιµες, ούτε πολύ µεγάλες για να αποτύχουν. 
Επιστρέφοντας στο νόµο Glass θα περιόριζε τις τράπεζες στη διαµόρφωση ενός 
µεγέθους που θα επέτρεπε την αποτελεσµατική ρύθµισή τους, ενώ ταυτόχρονα θα 
επέτρεπε στις διοικήσεις τους να έχουν µια σαφή εικόνα της έκθεσης κινδύνου των 
δραστηριοτήτων τους. Ο πρώην πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας του Κάνσας 
Σίτι και ο σηµερινός πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας του Ντάλας ζήτησαν 
αµφότεροι την ανάληψη δράσης για τον περιορισµός του µεγέθους των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
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Όµως, όπως επισηµαίνεται σε µια πρόσφατη έκθεση του Ινστιτούτου Οικονοµικών 
Levy,1 κάνοντας τις τράπεζες απλά µικρότερες δεν θα λύσει το πρόβληµα εάν 
συνεχίσουν να είναι ελεύθερες να ασκούν τις ίδιες δραστηριότητες που οδήγησαν την 
JPMorgan Chase σε απώλειες, και που αναµένεται να κάνουν το ίδιο και άλλα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πολύ µεγάλα για να αποτύχουν. Πιο σηµαντικό, όπως 
τόνισε ο Hyman Minsky, ο νόµος Glass-Steagall σχεδιάστηκε για να κατευθύνει την 
τραπεζική δανειοδότηση προς τη χρηµατοδότηση επενδύσεων σε παραγωγικές 
δραστηριότητες που θα δηµιουργήσουν µελλοντικά έσοδα και απασχόληση. Οι κίνδυνοι 
που αναλαµβάνει µια τράπεζα σε αυτό το σενάριο συνδέονται µε τη δυνατότητα των 
επιχειρηµατιών να εντοπίσουν επενδυτικές ευκαιρίες που θα παράγουν µία ροή εσόδων 
που θα επαρκεί για την εξόφληση του δανείου που θα λάβουν και θα αποφέρουν ένα 
ικανοποιητικό ποσοστό κέρδους. Εδώ, ο κίνδυνος αφορά τα έσοδα που προκύπτουν 
από το έργο που χρηµατοδοτείται, και τέτοια έργα απαιτούν την απασχόληση εργατικού 
δυναµικού και την παραγωγή πραγµατικών προϊόντων για την αγορά. Οι δραστηριότητες 
µιας τράπεζας, συνεπώς, ωφελούν όχι µόνο τους µετόχους της, αλλά και τους 
επιχειρηµατίες και τους εργαζόµενους. Ο ρόλος της τράπεζας ήταν να αξιολογήσει 
επαρκώς τους κινδύνους αυτούς και να αναπροσαρµόσει κατάλληλα τα επιτόκια της και 
το χαρτοφυλάκιο της.  
 
Ωστόσο, µετά την ψήφιση του νόµου Gramm-Leach-Bliley το 1999, η κύρια 
δραστηριότητα των τραπεζών είναι να επωφελούνται από τις αλλαγές στις τιµές των 
περιουσιακών στοιχείων που κατέχουν στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τους—και, για 
την JPMorgan Chase, στην αντιστάθµιση του «παγκόσµιου» χαρτοφυλακίου της. Η 
δραστηριότητα αυτή δηµιουργεί ελάχιστες νέες επενδύσεις και ουσιαστικά καµία 
απασχόληση. Εάν η τράπεζα µαντέψει σωστά, έχει κεφαλαιακές υπεραξίες για τους 
µετόχους της. Αν δεν µαντέψει σωστά, και άλλες τράπεζες έχουν επίσης κάνει τις ίδιες 
λανθασµένες εκτιµήσεις, το κράτος και οι φορολογούµενοι καλούνται να επωµιστούν τις 
απώλειες. Το πρόβληµα δεν είναι απλώς ότι οι τράπεζες είναι πολύ µεγάλες, αλλά ότι 
δηµιουργούν κέρδη για τους µετόχους από στοιχήµατα γύρω από τις αλλαγές στις τιµών 
των περιουσιακών στοιχείων που κατέχουν στα χαρτοφυλάκιά τους, και όχι από τον 
δανεισµό για επενδύσεις σε πραγµατικές παραγωγικές δραστηριότητες που 
δηµιουργούν εισόδηµα και απασχόληση για την οικονοµία στο σύνολό της. Η JPMorgan 
Chase είναι σηµαντική διότι υπέστη ζηµίες από την κερδοσκοπία µε τις καταθέσεις των 
πελατών της για να αντισταθµίσει τις κερδοσκοπικές της πράξεις επί των τιµών των 
περιουσιακών στοιχείων, όχι από εκτιµήσεις σχετικά µε την ικανότητα των 
επιχειρηµατιών να εντοπίσουν κερδοφόρες ευκαιρίες που δηµιουργούν απασχόληση. Το 
πρόβληµα µε την τρέχουσα νοµοθεσία Dodd-Frank είναι ότι δεν κάνει τίποτα για να 
παρακινήσει τις τράπεζες να επιστρέψουν στο δανεισµό για τη χρηµατοδότηση της 
ανάπτυξης του εισοδήµατος και της απασχόλησης, αλλά επιδιώκει µόνο να κάνει τις 
συναλλαγές και τις δραστηριότητες στις οποίες εµπλέκονται λιγότερο επικίνδυνες. Η 
πρόσφατη εµπειρία στην JPMorgan Chase δείχνει ότι αυτή η προσέγγιση δεν θα 
λειτουργήσει. Το πρόβληµα δεν είναι αν επιτρέπεται στις τράπεζες να έχουν τη 
δυνατότητα να εµπλακούν σε «παγκόσµια» χαρτοφυλάκια αντιστάθµισης κάτω από τους 
περιορισµούς του κανόνα Volcker, που σύντοµα αναµένεται να προταθούν. Το 
πρόβληµα είναι ότι εµπλέκονται σε λάθους είδους επενδύσεις και σε λάθους είδους 
κινδύνους. Κατά την άποψη του Minsky, µια αποτελεσµατική ρύθµιση θα πρέπει να 
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διασφαλίζει ότι οι τράπεζες παρέχουν χρηµατοδότηση για την ανάπτυξη του κεφαλαίου 
της οικονοµίας, καθώς και για την αύξηση του προσωπικού πλούτου των 
συναλλασσόµενων τους και των µετόχων τους. 
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