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Εισαγωγή 

Οι πρόσφατες απώλειες στην JPMorgan Chase, οι ενέργειες ξεπλύµατος χρήµατος στην 
HSBC, καθώς και η πρόσφατη ανακάλυψη συµπαιγνίας για την χειραγώγηση των 
επιτοκίων LIBOR από τα γραφεία χρηµαταγοράς µερικών από τις µεγαλύτερες διεθνείς 
τράπεζες, περίπου δύο χρόνια µετά την υιοθέτηση του νόµου Dobb-Frank, έχουν 
οδηγήσει σε εκκλήσεις για µια πιο αυστηρή προσέγγιση για τη ρύθµιση των µεγάλων 
τραπεζών µε πολλαπλές λειτουργίες, που είναι σαφώς πολύ µεγάλες για 
αποτελεσµατική διαχείριση και πολύ µεγάλες για αποτελεσµατική ρύθµιση. Μια λύση 
που έχει προταθεί είναι απλά η διάλυση των πολύ µεγάλων τραπεζών.     
 
Τόσο ο πρόεδρος της Federal Reserve Bank του Ντάλας, ο Richard Fisher (2012), και ο 
πρώην πρόεδρος της Federal Reserve Bank του Κάνσας, ο Thomas Hoenig (2009), 
έχουν προτείνει επίσηµα τη διάλυση του µεγαλύτερου συγκροτήµατος των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων  των ΗΠΑ που κυριαρχούν στο χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα. Όµως, η πρόταση αυτή ασχολείται µόνο µε το µέγεθος των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και δεν υποδεικνύει ποια θα πρέπει να είναι η δοµή των 
µικρότερων πιστωτικών ιδρυµάτων. Δηµιουργώντας ένα µεγαλύτερο αριθµό µικρότερων, 
ανεξάρτητων χρηµατοπιστωτικών εταιρειών δεν θα απλοποιήσει κατ’ ανάγκη την 
επιτήρηση  εάν  οι  επιχειρήσεις  αυτές  εξακολουθούν  να  ασχολούνται  µε πολλαπλούς  
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τύπους σύνθετων, αλληλοσυνδεδεµένων χρηµατοδοτικών δραστηριοτήτων που 
αφορούν δοµηµένα δανειοδοτικά εργαλεία. Συρρικνώνοντας απλά το µέγεθος αυτών των 
ιδρυµάτων δεν θα τα µετατρέψει σε ασφαλέστερα και πιο σταθερά ιδρύµατα αν τους 
επιτραπεί  το ίδιο φάσµα δραστηριοτήτων που αφορούν τα ίδια είδη χρηµατοπιστωτικών 
εργαλείων. Και εν απουσία µιας αποτελεσµατικής  αντιµονοπωλιακής νοµοθεσίας, η 
διάλυση των µεγαλύτερων ιδρυµάτων θα οδηγήσει κατά πάσα πιθανότητα σε µια άλλη 
διαδικασία συγκέντρωσης µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών παρόµοια µε εκείνη που 
παρατηρήθηκε µετά την αναστολή των περιορισµών διακλάδωσης. 
 
Σε µια προσπάθεια να δοθεί απάντηση σε αυτό το πρόβληµα, άλλοι αναλυτές έχουν 
προτείνει την επιστροφή σε ένα κανονιστικό πλαίσιο περίπου ανάλογο µε εκείνο του 
Νόµου Glass-Steagall, το οποίο διαχωρίζει τις εµπορικές και επενδυτικές τραπεζικές 
λειτουργίες της χρηµατοδότησης και τις εντάσσει σε διαφορετικούς νοµικούς θεσµούς. 
Όπως σηµείωσε ο Hyman Minsky, ένα όφελος του νόµου του 1933 που έχει ελάχιστα 
εκτιµηθεί ήταν ότι «η έκταση των επιτρεπόµενων δραστηριοτήτων ενός καταθετικού 
ιδρύµατος περιοριζόταν σε ότι µπορούσαν εύκολα να κατανοήσουν οι εξεταστές και οι 
εποπτικές αρχές… Δεν ήταν τόσο οι διαφορές και η επικινδυνότητα όσο η ευκολία της 
κατανόησης των λειτουργιών που οδήγησαν στο διαχωρισµό των επενδυτικών και των 
εµπορικών τραπεζών» (Minsky 1995a, 5). Με άλλα λόγια, τα όρια του νόµου Glass-
Steagall για το µέγεθος και τις δραστηριότητες των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων θα 
πρέπει να καταστήσουν ευκολότερη για τους νοµοθέτες, τους επόπτες και τους 
εξεταστές τη διαδικασία της κατανόησης και της παρακολούθησης των δραστηριοτήτων 
αυτών των ιδρυµάτων.  
 
Στις εκτιµήσεις του για τις πιθανές βελτιώσεις στη δοµή του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος, ο Minsky πρότεινε ότι τα οφέλη από την απλότητα και τη διαφάνεια που 
είναι εγγενή χαρακτηριστικά του νόµου Glass-Steagall θα µπορούσαν να  διατηρηθούν 
µέσα σε µια τραπεζική δοµή εταιρείας holding µε τον περιορισµό των επιτρεπόµενων 
στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των θυγατρικών ξεχωριστά. Σε έναν αριθµό 
κειµένων που προετοιµάστηκαν για τις συζητήσεις της µεταρρύθµισης του Glass-
Steagall στα µέσα του 1990, ο Minsky πρότεινε  
 

Μία ή περισσότερες από τις θυγατρικές µιας τράπεζας στην µετά Glass-
Steagall εποχή θα έχει νοµισµατικές υποχρεώσεις. Αυτά τα όργανα της 
θυγατρικής θα απολαµβάνουν προστασία από την κεντρική τράπεζα και 
το θησαυροφυλάκιο, τα οποία θα εγγυώνται ότι οι νοµισµατικές 
υποχρεώσεις τους δεν θα µειωθούν έναντι της ονοµαστικής αξία τους. . . . 
Σε αντάλλαγµα για την προστασία αυτή, τα περιουσιακά στοιχεία που 
µπορεί να κατέχουν θα είναι περιορισµένα. Μια εκπρόσωπος τράπεζα 
εταιρεία holding στην µετά Glass Steagall εποχή θα έχει εξειδικευµένες 
χρηµατοπιστωτικές θυγατρικές οι οποίες θα περιλαµβάνουν όχι µόνο ένα 
συνδυασµό από εµπορικές, επενδυτικές και τραπεζικές θυγατρικές αλλά 
και ένα δείγµα από πιο εξειδικευµένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως 
οι επιχειρήσεις πιστωτικών καρτών, οι λειτουργίες πληρωµών, οι 
χρηµατοδοτικές εταιρείες και οι εταιρίες brokering και ασφάλισης. Κάθε 
θυγατρική θα έχει ένα ειδικό κεφάλαιο, το οποίο θα προστατεύει τους 
κατόχους των υποχρεώσεων της θυγατρικής. (Minsky 1995c, 3) 
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Ο Minsky κατανόησε τις συνέπειες ενός τέτοιου συστήµατος: «από τη στιγµή που 
αναγνωρίζεται η διάκριση στις λειτουργίες των τραπεζών ανάµεσα σε πληρωµές και 
πράξεις χρηµατοδότησης, προκύπτει ότι οι τραπεζικές εταιρίες στην µετά Glass Steagall 
εποχή θα είναι δοµηµένες ως εταιρείες τραπεζικών συµµετοχών στην οποία η θυγατρική 
για τις λειτουργίες πληρωµών θα είναι ξεκάθαρα διαχωρισµένη από τις θυγατρικές 
εταιρείες χρηµατοδότησης. Σε αντάλλαγµα για αυτή την προστασία, τα περιουσιακά 
στοιχεία της θυγατρικής τράπεζας πληρωµών θα περιοριστούν στο δηµόσιο χρέος και 
στους έντοκους λογαριασµούς της Federal Reserve: τα στοιχεία του ενεργητικού των 
τραπεζών για τις λειτουργίες πληρωµών δεν θα περιλαµβάνουν υποχρεώσεις 
επιχειρήσεων και νοικοκυριών» (10-11). Έτσι, η «η δοµή των τραπεζικών holding 
εταιριών στην µετά Glass Steagall εποχή  [θα] οδηγήσουν φυσικά σε µια κατάσταση 100 
τοις εκατό χρήµατος» (12). Αλλά οι προτάσεις αυτές δεν είναι καινούργιες. Ο Εθνικός 
Τραπεζικός Νόµος βασίστηκε στο ότι οι κρατικές υποχρεώσεις θα στήριζαν την έκδοση 
εθνικών τραπεζογραµµατίων. Επίσης, ήταν  αναπόσπαστο µέρος του κειµένου του 
Henry Simons µε τον τίτλο “Positive Program for Laissez Faire” (1934) και 
υποστηρίχθηκε  από τον Irving Fisher (1935). Αναβίωσε από τον Milton Friedman 
(1959), και ήταν µέρος των επίσηµων µεταρρυθµιστικών προτάσεων του James Tobin 
(1987) και του Robert Litan (1987), µεταξύ άλλων, στις συζητήσεις για την τραπεζική 
µεταρρύθµιση που διεξήχθησαν τη δεκαετία του 1980, καθώς επίσης και του Ronnie 
Phillips (1995). Είναι φανερό ότι καθώς αποκαλύπτονται όλο και περισσότερο οι  
αδυναµίες του νόµου Dodd-Frank, οι προτάσεις αυτές έχουν γίνει και πάλι µέρος της 
ενεργούς συζήτησης περί ρυθµιστικών µεταρρυθµίσεων. 
 
Σε αυτήν την προσέγγιση, µια ενιαία θυγατρική θα είναι αφιερωµένη στην παροχή των 
καταθετικών υπηρεσιών, ενώ άλλες θυγατρικές θα παρέχουν επενδυτικές και εµπορικές 
τραπεζικές υπηρεσίες. Στο πλαίσιο αυτό, υποστηρίζεται το επιχείρηµα ότι εάν όλες οι 
θυγατρικές ήταν επαρκώς και ξεχωριστά κεφαλαιοποιηµένες, τότε δεν θα υπήρχε 
πρόβληµα «διάσωσης» κερδοσκοπικών δραστηριοτήτων για να σωθεί το σύστηµα 
πληρωµών, δεν θα υπήρχε η δυνατότητα να χρησιµοποιηθούν οι καταθέσεις των 
πελατών σε συναλλαγές για ίδιον όφελος (proprietary trading) και για κερδοσκοπία, και, 
µε τους κατάλληλους περιορισµούς στους ισολογισµούς για τις συναλλαγές της 
θυγατρικής, ακόµη και ο ηθικός κίνδυνος που δηµιουργήθηκε από την ασφάλιση των 
καταθέσεων θα µπορούσε να εξαλειφθεί.  
 

Το «όραµα» του Minsky για το οικονοµικό σύστηµα και τις «στενές τραπεζικές» 
δραστηριότητες  

Για τον Minsky, ήταν ξεκάθαρο ότι ήταν η αναγνώριση του γεγονότος ότι «η 
χρηµατοδότηση της ανάπτυξης συνεπάγεται ανάληψη κινδύνων» που δηµιούργησε την 
ανάγκη για «µια ρυθµιστική και εποπτική αρχή του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που 
αποδέχεται ότι η χρηµατοδότηση της ανάπτυξης αφήνει το σύστηµα εκτεθειµένο στο 
ενδεχόµενο πιθανών απωλειών που έχουν τη δυνατότητα να προκαλέσουν δυσµενείς 
συνέπειες στην ασφάλεια των µηχανισµών πληρωµών της οικονοµίας. Για να επιτραπεί 
αυτή τη δυνατότητα, οι ρυθµιστικές αρχές πρέπει να προσπαθήσουν να µονώσουν το 
σύστηµα πληρωµών από τις συνέπειες των εν λόγω ζηµιών. Το ζήτηµα, λοιπόν, είναι να 
προβλεφθεί η προστασία του συστήµατος πληρωµών από τις συνέπειες των ζηµιών 
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που µπορεί να προκύψουν από τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξης» (Minsky 1994, 10-
11). Ως εκ τούτου, ο Minsky χαρακτήρισε το ρόλο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
ως έναν υπηρέτη που προσπαθεί να προσφέρει τις υπηρεσίες του σε δύο αφέντες µε 
συγκρουόµενα συµφέροντα: «κάθε καπιταλιστικό τραπεζικό και χρηµατοδοτικό 
σύστηµα», έγραψε, «προσελκύεται από την ύπαρξη δύο αφεντών»  που θα «πρέπει να 
υπηρετήσει: ο ένας αφέντης  απαιτεί διαβεβαίωση ότι η χρηµατοδότηση που απαιτείται 
για την κεφαλαιακή ανάπτυξη της οικονοµίας θα είναι επικείµενη και ο δεύτερος αφέντης 
απαιτεί διαβεβαίωση ότι θα υπάρχει ένας ασφαλής και ασφαλισµένος µηχανισµός 
πληρωµών». Είναι σαφές ότι ο Minsky θεωρούσε την πρόταση για στενό τραπεζικό 
σύστηµα ως έναν τρόπο για να µπορέσει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα να καλύψει 
τους βασικούς του στόχους για τη χρηµατοδότηση της κεφαλαιακής ανάπτυξης της 
οικονοµίας και την παροχή ενός ασφαλούς και ασφαλισµένου συστήµατος πληρωµών 
µέσω της διασφάλισης ότι «οι πληρωµές και η χρηµατοδότηση της κεφαλαιακής 
ανάπτυξης των λειτουργιών της οικονοµίας θα είναι, συνεπώς, διαχωρισµένες στο 
τραπεζικό σύστηµα της µετά Glass-Steagall εποχής» (Minsky 1995c, 8). 
 
Η προσαρµογή της πρότασης Simons/Fisher από τον Minsky µπορεί εποµένως να 
θεωρηθεί ως µια προσπάθεια διασφάλισης της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας µε τον 
διαχωρισµό των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε βάση τη λειτουργία τους. Οι 
τράπεζες που παρέχουν υπηρεσίες πληρωµών µπορεί να γίνουν απόλυτα ασφαλείς και 
ασφαλισµένες µε την απαίτηση ότι θα διαθέτουν 100 τοις εκατό αποθέµατα σε κρατικό 
νόµισµα ή άλλες κρατικές υποχρεώσεις που δεν έχουν κανένα ρίσκο.1  Η 
χρηµατοδότηση της κεφαλαιακής ανάπτυξης της οικονοµίας θα λάβει χώρα στη συνέχεια 
µέσω των αδιανέµητων κερδών των εταιρειών ή µε τη βοήθεια επενδυτών που θα 
δεσµευθούν στη χρηµατοδότηση συγκεκριµένων ιδιωτικών επιχειρηµατικών 
δραστηριοτήτων. Εάν ένα τέτοιο ίδρυµα, οργανωµένο και ελεγχόµενο ως επενδυτικό 
«τραστ», θα έχει µια αναλογία κεφαλαίων προς το ενεργητικό της τάξης του 100 τοις 
εκατό, τότε δεν θα πρέπει να θεωρείται ως απειλή στην χρηµατοπιστωτική σταθερότητα 
του οικονοµικού συστήµατος. 
 
Η σηµαντικότερη επίπτωση αυτής της πρότασης είναι ότι σε ένα διπλό σύστηµα τόσο 
τέλεια  διαχωρισµένο δεν θα υπάρχει ένας πολλαπλασιαστής καταθέσεων-πίστωσης, 
ούτε µόχλευση, ούτε η δηµιουργία ρευστότητας. Το σηµείο αυτό ανέκυψε στο πλαίσιο 
του µοντέλου Diamond-Dybvig από την ύπαρξη του τραπεζικού συστήµατος του Neil 
Wallace (1996), ο οποίος ερµήνευσε «την πρόταση για στενό τραπεζικό σύστηµα ως µια 
πρόταση που απαιτεί να είναι ρευστό το τραπεζικό σύστηµα και χωρίς καµία εξάρτηση 
από υποχρεώσεις που υπάγονται σε καταθέσεις», και ο οποίος κατέληξε στο 
συµπέρασµα ότι «η πρόταση για  στενό τραπεζικό σύστηµα καταργεί το τραπεζικό 
σύστηµα» (7–8). 
 
Ωστόσο, υπάρχει ένα άλλο µειονέκτηµα στην πρόταση, που δεν προβλήθηκε στο 
πλαίσιο των συζητήσεων που έλαβαν µέρος στα µέσα της δεκαετίας του 1990, και το 
οποίο είναι ακόµη πιο σηµαντικό στο σηµερινό πολιτικό περιβάλλον. Η πρόταση θα 
δηµιουργήσει ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που θα σέβεται την ιδέα του Χάγιεκ περί 
«ουδέτερου» χρήµατος, όπου όλες οι επενδυτικές αποφάσεις είναι το αποτέλεσµα των 
                                                        
1 Στην ανάλυση του Wallace, οι αποδόσεις στις βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες επενδύσεις είναι γνωστές. Η πρόταση του 
Minsky επιδιώκει µια κρατική εγγύηση για τη στήριξη της αγοραίας αξίας των περιουσιακών στοιχείων.  
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εθελοντικών αποταµιευτικών αποφάσεων των φυσικών προσώπων. Η εναλλακτική 
Wicksellian διατύπωση αυτής της κατάστασης είναι η ισότητα στο ονοµαστικό επιτόκιο 
και το «πραγµατικό» ποσοστό απόδοσης των επενδύσεων. Η ιδέα αυτής της 
προσέγγισης ήταν να εξαλειφθούν τυχόν «νοµισµατικές» διαταραχές στην ισορροπία της 
«πραγµατικής» οικονοµίας έτσι ώστε οι αποταµιεύσεις να καθορίσουν τα διαθέσιµα 
κεφάλαια για δανεισµό προς τις επενδύσεις. 
 
Ωστόσο, ενώ ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που ρυθµίζεται µέσω της υποχρεωτικής 
τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών σε ποσοστό 100 τοις εκατό σε καταθέσεις και σε 100 
τοις εκατό αναλογία κεφαλαίων προς ενεργητικό για εταιρείες επενδύσεων φαίνεται να 
προσφέρει λύση στους αντικρουόµενους στόχους που υπογράµµισε ο Minsky, ένα 
τέτοιο σύστηµα δεν θα µπορούσε να εξασφαλίσει ούτε τη σταθερότητα της πραγµατικής 
οικονοµίας ούτε τη σταθερότητα των χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων. Πρώτον, οι 
πραγµατικές επενδύσεις που θα επιλέγονται θα µπορούσαν να εξακολουθούν να µη 
παράγουν τα αναµενόµενα ποσοστά αποδόσεων, και δεύτερον, οι τοµεακές 
υπερεπενδύσεις και οι χρηµατοοικονοµικές φούσκες θα µπορούσαν να συνεχίσουν να 
υπάρχουν εάν εµφανιζόταν συµπεριφορά αγέλης από τους συµβούλους επενδύσεων 
των τραστ που παρήγαγε προκυκλική χρηµατοδοτική συµπεριφορά. Θα υπάρχει πάντα 
ο κίνδυνος να ζητήσουν από την κυβέρνηση οι επενδυτές να τους σώσει από µια 
χρηµατοοικονοµική καταστροφή.2 
 

«Στενό τραπεζικό» σύστηµα και µια «χρηµατική οικονοµία» 

Πράγµατι, για τον Minsky και τον Schumpeter, ένα τέτοιο «στενό τραπεζικό» σύστηµα 
δεν θα µπορούσε να θεωρηθεί ως µέρος ενός σύγχρονου «καπιταλιστικού» συστήµατος. 
Κάτι τέτοιο θα ήταν παρόµοιο µε αυτό που ο John Maynard Keynes όρισε ως µια 
οικονοµία «πραγµατικών µισθών», σε αντίθεση µε µια «χρηµατική οικονοµία». Σε µια 
νοµισµατική οικονοµία, ο ρόλος του χρηµατοπιστωτικού τοµέα είναι να εξασφαλίσει τη 
χρηµατοδότηση για την απόκτηση και τον έλεγχο των περιουσιακών στοιχείων µε την 
αύξηση της ρευστότητας των υποχρεώσεων του επιχειρηµατικού τοµέα. 
 
Αλλά πιο σηµαντικό, ένα τέτοιο σύστηµα θα µπορούσε να δηµιουργήσει ένα επιπλέον 
πρόβληµα για αυτό που τώρα ονοµάζεται «µακροπροληπτική» ρύθµιση. Σε ένα στενό 
τραπεζικό σύστηµα, οι υποχρεώσεις του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος θα 
αποτελούνται  από (1) µετοχές επενδυτικών ταµείων που αντιπροσωπεύουν τις 
αποταµιεύσεις των νοικοκυριών και τα κέρδη των επιχειρήσεων που χρησιµοποιούνται 
για τη χρηµατοδότηση των πραγµατικών επενδύσεων, (2) από καταθέσεις νοικοκυριών 
και επιχειρήσεων στις «στενές τράπεζες» που υποστηρίζονται από το δηµόσιο χρέος ή 
το κρατικό νόµισµα, και  (3) από κρατικά χαρτονοµίσµατα που κατέχονται από τα 
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. 
 
Σε ένα τέτοιο σύστηµα, είναι προφανές ότι η συνολική ιδιωτική αποταµίευση θα 
υπερβαίνει τις επενδύσεις από τις συµµετοχές του ιδιωτικού τοµέα στις καταθέσεις των 
στενών τραπεζών  και του κρατικού νοµίσµατος, δηµιουργώντας ώθηση προς τον 
αποπληθωρισµό ή την ύφεση. Η σταθερότητα των τιµών και / ή της παραγωγής θα 
                                                        
2 Επιπλέον, υπάρχουν θεωρητικές δυσκολίες στην διατύπωση της αντιστοιχίας των πραγµατικών και χρηµατικών 
αποδόσεων (δείτε Myrdal 1965 [1939]) ή του ουδέτερου χρήµατος (δείτε Sraffa 1932). 
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απαιτήσει µια εξωγενής προσθήκη στη ζήτηση προκειµένου να αντισταθµιστεί αυτή η 
ανισορροπία. Αυτό θα µπορούσε, για παράδειγµα, να προέρθει από κρατικές δαπάνες 
που χρηµατοδοτούνται µε την έκδοση χρήµατος ή κρατικών οµολόγων, εάν η έκδοση 
χρήµατος και κρατικών  οµολόγων διατηρούνταν ως αποθεµατικά για τις στενές 
τράπεζες ή χρησιµοποιούνταν για την άµεση προεξόφληση των υποχρεώσεων του 
επιχειρηµατικού τοµέα.  
 
Εναλλακτικά, η κεντρική τράπεζα θα µπορούσε να προβεί στην άµεση χρηµατοδότηση  
δηµοσίων ή ιδιωτικών επενδυτικών δαπανών. Η «µακροπροληπτική» σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος θα απαιτούσε στη συνέχεια την εφαρµογή αυτού που ο 
Abba Lerner (1943) ονόµασε «λειτουργική χρηµατοδότηση». Το µέγεθος του 
ελλείµµατος που  δηµιουργεί τα πρόσθετα κρατικά µέσα πληρωµής που απαιτούνται για 
τη µακροπροληπτική σταθερότητα θα καθορίζεται από τις συµµετοχές του ιδιωτικού 
τοµέα στις καταθέσεις των «στενών τραπεζών» και το νόµισµα, προσαρµοσµένο στην 
κατάσταση των τρεχουσών συναλλαγών. 
 
Έτσι, αυτό που ο Minsky θεωρούσε ότι ήταν ο κύριος παράγοντας σταθεροποίησης του  
µεταπολεµικού Glass-Steagall συστήµατος—η ύπαρξη του ελλείµµατος ενός «µεγάλου 
κράτους» που παρέχει τη βάση στήριξης των εισοδηµάτων του ιδιωτικού τοµέα—θα γίνει 
ακόµη πιο σηµαντικό σε µια δοµή holding company του στενού τραπεζικού συστήµατος 
από ότι ήταν υπό το πλαίσιο Glass-Steagall. Πράγµατι, η χρήση της εξίσωσης Keynes-
Kalecki για τα κέρδη από τον Minsky είχε ως στόχο να δείξει ότι είναι, κατά κύριο λόγο, η 
δηµιουργία εταιρικών εσόδων που προκύπτει από επενδυτικές δαπάνες που επιτρέπουν 
στα τρέχοντα κέρδη να καλύψουν τις ταµειακές ροές που συνδέονται µε τις υποχρεώσεις 
που εκδίδονται για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων. Ουσιαστικά, αυτό που 
δηµιουργεί την ταµειακή ροή που επικυρώνει τις εταιρικές υποχρεώσεις και παράγει την 
πραγµατική πηγή της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας του συστήµατος είναι το 
επίπεδο των επιχειρηµατικών επενδύσεων και των καθαρών κρατικών δαπανών. 
 
Σε περίπτωση απουσίας ενός µεγάλου δηµόσιου τοµέα για τη στήριξη των εισοδηµάτων, 
οι  υποχρεώσεις που χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων δεν 
µπορούν  να επικυρωθούν σε µια δοµή holding company στενών τραπεζών. Αλλά, 
ακόµη πιο σηµαντικό, θα ήταν αδύνατον σε ένα τέτοιο σύστηµα να ενεργήσουν οι 
τράπεζες ως υπηρέτες της καινοτοµίας και της δηµιουργικής καταστροφής µε την 
παροχή της απαραίτητης αγοραστικής δύναµης προς τους επιχειρηµατίες προκειµένου 
να οικειοποιήσουν τα περιουσιακά στοιχεία που απαιτούνται για τις καινοτόµες 
επενδύσεις τους. Σε περίπτωση που δεν υπάρχει η δυνατότητα δηµιουργία 
«ρευστότητας» από τον ιδιωτικό τοµέα, η κεντρική τράπεζα θα πρέπει να παρέχει 
χρηµατοδότηση για τις υποχρεώσεις των επενδυτικών ταµείων του ιδιωτικού τοµέα, ή 
µια κρατική τράπεζα ανάπτυξης θα µπορούσε να χρηµατοδοτήσει την καινοτοµία µέσω 
της έκδοσης χρέους νοµισµατοποιηµένο από την κεντρική τράπεζα. Για να πληρούν τις 
απαιτήσεις των «δύο αφεντών», ένα τέτοιο σύστηµα θα πρέπει να συνδυάζει την ιδέα 
του Keynes για την «κοινωνικοποίηση των επενδύσεων»3  µε την «κοινωνικοποίηση» 
του συστήµατος συναλλαγών και πληρωµών. Αυτό σηµαίνει ότι προκειµένου να 
ξεπεραστεί το πρόβληµα των «δύο αφεντών» του Minksy, το πραγµατικό πρόβληµα που 
                                                        
3 Αυτή είναι µια πρόταση από τη «Γενική Θεωρία», που την επεξεργάστηκε πιο ολοκληρωµένα ο Keynes στα έγγραφα για 
την πολιτική της µεταπολεµικής ανάκαµψης. Δείτε Kregel (1985). 
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πρέπει να λυθεί έγκειται στον τρόπο µε τον οποίον η ρύθµιση διαµορφώνει την παροχή 
ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
 

Οι «δύο αφέντες» είναι σιαµαίοι αδελφοί 

Στο σύγχρονο καπιταλιστικό σύστηµα που ανέλυσε ο Minsky στο πλαίσιο της υπόθεσής 
του για την χρηµατοοικονοµική αστάθεια, δύο διαφορετικοί τύποι χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων  παρέχουν τη ρευστότητα που απαιτείται για τη χρηµατοδότηση της 
Σουµπετεριανής  δηµιουργικής καταστροφής. Ο έλεγχος των πραγµατικών 
περιουσιακών στοιχείων από παραγωγικές επιχειρήσεις µπορεί να χρηµατοδοτηθεί µε 
την έκδοση υποχρεώσεων από ένα  χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, οι οποίες µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν ως ένα µέσο πληρωµής αντί του νοµίσµατος που εκδίδεται από το 
κράτος. Αυτό είναι κοινώς γνωστό ως η «δηµιουργία καταθέσεων», και το ρόλο αυτό 
έχουν εκτελέσει τα ιδρύµατα που στο Glass-Steagall ρυθµιστικό σύστηµα ονοµάστηκαν 
«εµπορικές» τράπεζες. Εναλλακτικά, οι παραγωγικές επιχειρήσεις µπορούν να εκδίδουν 
τιτλοποιήσεις µέσω των υπηρεσιών των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που παρέχουν 
ρευστότητα µε το να ενεργούν ως πρωτογενείς και δευτερογενείς διαµορφωτές αγορών 
που προσφέρουν να αγοράζουν και να πουλούν τις τιτλοποιήσεις σε spreads που 
ανακοινώνονται µε βάση τη προσφορά και τη ζήτηση και σε σταθερά ποσά. Αυτά τα 
ιδρύµατα είναι  παραδοσιακά γνωστά ως «επενδυτικές» ή «εµπορικές» τράπεζες. 
 
Ο Minsky θεώρησε τη δηµιουργία καταθέσεων ως τη  βασική δραστηριότητα των 
τραπεζών.  Την όρισε ως «λειτουργία αποδοχής»: «Τραπεζικές δραστηριότητες δεν είναι 
ο δανεισµός. Για να µπορεί να δανείσει, ένας δανειστής χρηµάτων θα πρέπει να έχει 
χρήµατα. 
 
«Η βασική τραπεζική δραστηριότητα είναι να δέχεται το ίδρυµα, δηλαδή να εξασφαλίζει, 
ότι κάποια πλευρά είναι φερέγγυα. Μια τράπεζα, µε την αποδοχή ενός χρεωστικού 
τίτλου, συµφωνεί να κάνει συγκεκριµένες πληρωµές σε περίπτωση που ο οφειλέτης δεν 
θα το κάνει ή δεν µπορεί να το κάνει. . . . Το τραπεζικό δάνειο είναι ισοδύναµο µε την 
αγορά ενός γραµµατίου που η τράπεζα έχει αποδεχθεί» (Minsky 2008 [1986], 256). 
Έτσι, για τον Minsky, η βασική δραστηριότητα της τράπεζας δεν είναι η φύλαξη των 
χρηµάτων των καταθετών ούτε η επένδυση των κεφαλαίων των καταθετών εξαιτίας ενός 
πληροφοριακού πλεονεκτήµατος. Αντίθετα, η βασική δραστηριότητα της τράπεζας είναι 
η δηµιουργία των δικών της υποχρεώσεων, οι οποίες χρησιµοποιούνται για να 
αποκτήσουν τις υποχρεώσεις των παραγωγικών επιχειρήσεων που έχει «αποδεχτεί»—
δηλαδή, την καταβολή των οποίων έχει εγγυηθεί. Με βάση αυτό τον ορισµό,  µια «στενή 
τράπεζα» δεν είναι τράπεζα, αλλά απλά ένα ασφαλές καταφύγιο ή ένας κουµπαράς για 
τις κρατικές εκδόσεις του νοµίσµατος. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίον απέσυρε τελικά 
ο Minsky την υποστήριξή του προς τις «στενές τράπεζες» και αναζήτησε άλλες 
εναλλακτικές λύσεις για την αντικατάσταση του νόµου Glass-Steagall. Η πρόταση δεν 
έχει τίποτα περισσότερο να προσφέρει σήµερα από ό, τι στη δεκαετία του 1990. 
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