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Περίληψη 
 
Το κείµενο εξετάζει έναν σηµαντικό δίαυλο µέσω του οποίου η χρηµατιστικοποίηση ή ο χρηµατιστικός 
καπιταλισµός επηρεάζει τις µακροοικονοµικές επιδόσεις: το κανάλι διανοµής. Παρέχονται εµπειρικά 
στοιχεία για 15 ανεπτυγµένες οικονοµίες, που καλύπτουν την περίοδο του χρηµατιστικού καπιταλισµού 
από τις αρχές της δεκαετίας του 1980, σχετικά µε τις ακόλουθες διαστάσεις της αναδιανοµής: τη 
λειτουργική διανοµή του εισοδήµατος, την ατοµική/ οικιακή διανοµή, το µερίδιο και τη σύνθεση των 
ανώτατων εισοδηµάτων. Οι συνέπειες της χρηµατιστικοποίησης στη λειτουργική κατανοµή του 
εισοδήµατος εξετάζονται µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια µε βάση το µοντέλο του Kalecki για τον 
προσδιορισµό του µεριδίου του εισοδήµατος. Μερικές χαρακτηριστικές τάσεις της χρηµατιστικοποίησης 
ενσωµατώνονται στην προσέγγιση µε βάση το µοντέλο του Kalecki, και διαπιστώνεται, µέσω της 
αναθεώρησης της εµπειρικής και οικονοµετρικής βιβλιογραφίας, ότι η χρηµατιστικοποίηση και ο 
νεοφιλελευθερισµός έχουν συµβάλει στην πτώση του µεριδίου του εισοδήµατος από τις αρχές της 
δεκαετίας του 1980 µέσα από τρεις βασικούς διαύλους: (1) τη µετατόπιση στην τοµεακή σύνθεση της 
οικονοµίας, (2) την αύξηση των διοικητικών µισθών και τις αυξανόµενες απαιτήσεις κέρδους εκ µέρους 
των ραντιέρηδων και (3) την αποδυνάµωση της συνδικαλιστικής διαπραγµατευτικής ισχύος. 
 
 
1. Εισαγωγή	  
 
Είναι πλέον ευρέως αποδεκτό ανάµεσα στους µη ορθόδοξους οικονοµολόγους ότι, πέρα από την 
δυσλειτουργία των απελευθερωµένων χρηµατοοικονοµικών αγορών, η σφοδρότητα των 
χρηµατοπιστωτικών και οικονοµικών κρίσεων κατά την περίοδο 2007–12 έχει προκληθεί από τις αλλαγές 
που έχουν προκύψει στην κατανοµή του εισοδήµατος τις τελευταίες δεκαετίες και τις αναδυόµενες 
ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε παγκόσµιο και σε περιφερειακό (ζώνη του ευρώ) 
επίπεδο. Οι εξελίξεις αυτές έχουν καθοριστεί από τις πολιτικές που στοχεύουν στην απορρύθµιση των 
αγορών εργασίας, τη µείωση της κρατικής παρέµβασης στην οικονοµία της αγοράς και της κυβερνητικής 
διαχείρισης της ζήτησης, την αναδιανοµή του εισοδήµατος από τους (χαµηλότερους) µισθούς προς την 
πλευρά του κέρδους και των µισθών για διευθυντικά στελέχη, την απορρύθµιση και την απελευθέρωση 
των εθνικών και διεθνών χρηµατοπιστωτικών αγορών. Αυτή την ευρεία πολιτική στάση µπορεί να την 
ονοµάσουµε «νεοφιλελευθερισµός» και περιγράφει τις πολιτικές που εφαρµόζονται, µε διαφορετικούς 
ρυθµούς σε διαφορετικές καπιταλιστικές οικονοµίες, από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 ή αργότερα. Η 
«χρηµατιστικοποίηση» ή ο «χρηµατιστικός καπιταλισµός» (χρησιµοποιούµε αυτούς τους όρους 
εναλλακτικά) σχετίζονται άµεσα µε τον νεοφιλελευθερισµό. Ο Epstein (2005, σελ. 3) έχει παρουσιάσει 
έναν ευρέως αποδεκτό ορισµό, υποστηρίζοντας ότι «[...] η χρηµατιστικοποίηση σηµαίνει τον αυξανόµενο 
ρόλο των χρηµατοοικονοµικών κινήτρων, των χρηµατοπιστωτικών αγορών, των χρηµατοοικονοµικών 
φορέων και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στη λειτουργία των εγχώριων και διεθνών οικονοµιών». Η 
αστάθεια και η κρίση που βιώνει η παγκόσµια οικονοµία τα τελευταία δύο χρόνια µπορεί, εποµένως, να 
γίνει κατανοητή ως κρίση του νεοφιλελευθερισµού και του χρηµατιστικού καπιταλισµού.  
 
Τα λεπτοµερή χαρακτηριστικά της χρηµατιστικοποίησης ή του χρηµατιστικού καπιταλισµού έχουν 
περιγραφεί και αναλυθεί εκτενώς και λεπτοµερώς από πολλούς συγγραφείς. Από την µακροοικονοµική 
άποψη, έχουµε ισχυριστεί ότι ο χρηµατιστικός καπιταλισµός έχει επηρεάσει µακροπρόθεσµες οικονοµικές 
εξελίξεις µέσω των ακόλουθων τριών βασικών διαύλων (Hein 2012): 
 
1. Όσον αφορά τη διανοµή, η χρηµατιστικοποίηση έχει συµβάλει στην αύξηση του µικτού κέρδους 
(συµπεριλαµβανοµένων των µη διανεµηθέντων κερδών, των µερισµάτων και τόκων), και ως εκ τούτου στη 
µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας, καθώς και στην αύξηση της ανισότητας µεταξύ 
µισθών και αµοιβών για τις διευθυντικές θέσεις. 
 
2. Όσον αφορά τις επενδύσεις σε µετοχικό κεφάλαιο, η χρηµατιστικοποίηση έχει αυξήσει την ισχύ των 
µετόχων έναντι των επιχειρήσεων και των εργαζοµένων, καθώς και τα ποσοστά απόδοσης ιδίων 
κεφαλαίων και των οµολόγων που κατέχονται από τους ραντιέρηδες, και έχει επιφέρει την ευθυγράµµιση 
της διοίκησης µε τα συµφέροντα των µετόχων µέσω σχηµάτων αµοιβών που σχετίζονται µε τις 
βραχυπρόθεσµες αποδόσεις, τα µπόνους, τα προγράµµατα παροχής δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς 
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µετοχών, κλπ. Από τη µία πλευρά, αυτό έχει επιβάλει µια βραχυπρόθεσµη προσέγγιση στις στρατηγικές 
που ακολουθούν οι διοικήσεις των επιχειρήσεων. Αυτό συνεπάγεται ότι η προσοχή των διοικήσεων έχει 
στραφεί µακριά από την πραγµατική επένδυση στο µετοχικό κεφάλαιο και την µακροπρόθεσµη ανάπτυξη 
της επιχείρησης, έχοντας διαµορφώσει µια προτίµηση προς τις χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις σε µια 
προσπάθεια δηµιουργίας υψηλού κέρδους σε βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Από την άλλη πλευρά, 
έχει αποστραγγίξει τα εσωτερικά µέσα χρηµατοδότησης που είναι διαθέσιµα για πραγµατικούς 
επενδυτικούς σκοπούς από τις επιχειρήσεις µέσω της αύξησης των πληρωµών µερισµάτων και της 
επαναγοράς µετοχών προκειµένου να ενισχυθούν οι τιµές των µετοχών και, εποµένως, η αξία των µετοχών. 
Αυτές οι «προτιµήσεις» και οι δίαυλοι «εσωτερικών µέσων χρηµατοδότησης» έχουν αρνητικές επιπτώσεις 
στις πραγµατικές επενδύσεις του µετοχικού κεφαλαίου των επιχειρήσεων και, ως εκ τούτου, στη 
µακροχρόνια ανάπτυξη της οικονοµίας, στο βαθµό που η αύξηση της παραγωγικότητας είναι 
ενσωµατωµένη στο κεφάλαιο.  
 
3. Όσον αφορά την κατανάλωση, η χρηµατιστικοποίηση έχει ενδυναµώσει τις τάσεις για την κατανάλωση 
που βασίζεται στον πλούτο και τη χρηµατοδότηση του χρέους, δηµιουργώντας έτσι τη δυνατότητα να 
αντισταθµιστούν οι καταθλιπτικές επιπτώσεις της χρηµατιστικοποίησης στη ζήτηση, οι οποίες 
επιβλήθηκαν στην οικονοµία µέσω της αναδιανοµής και των επιπτώσεων στην πραγµατική επένδυση. Η 
ανοδική έκρηξη του χρηµατιστηρίου και της αξίας των στεγαστικών είχε ως αποτέλεσµα να αυξηθεί ο 
πλασµατικός πλούτος έναντι των οποίου τα νοικοκυριά ήταν πρόθυµα να δανειστούν. Η αλλαγή στα 
χρηµατοοικονοµικά πρότυπα, τα νέα χρηµατοδοτικά εργαλεία (π.χ., χρέος πιστωτικών καρτών και 
δανεισµός ιδίων κεφαλαίων από τα στεγαστικά), η επιδείνωση των προτύπων πιστοληπτικής ικανότητας, 
που προκλήθηκε από την τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων και τις στρατηγικές «originate and 
distribute» των εµπορικών τραπεζών, οδήγησαν στην αύξηση της πίστωσης προς τα νοικοκυριά, ιδίως σε 
εκείνα µε χαµηλό εισόδηµα και ελάχιστο διαθέσιµο πλούτο. Αυτό επέτρεψε στην κατανάλωση να 
αυξάνεται ταχύτερα από ό, τι το µέσο εισόδηµα, µε αποτέλεσµα τη σταθεροποίηση της συνολικής ζήτησης. 
Αλλά αυτή η εξέλιξη παρήγαγε επίσης αυξανόµενες αναλογίες χρέους-εισοδήµατος για τα νοικοκυριά, και 
κατά συνέπεια αυξηµένη οικονοµική αστάθεια για την οικονοµία στο σύνολό της. 
 
Στο πλαίσιο αυτών των βασικών µακροοικονοµικών τάσεων του χρηµατιστικού καπιταλισµού, η αύξηση 
των ανισορροπιών στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε παγκόσµιο, αλλά και σε ευρωπαϊκό επίπεδο, 
συνέβαλε στη σφοδρότητα της Μεγάλης Κάµψης του 2008–09. Ορισµένες χώρες βασίστηκαν στην 
ιδιωτική καταναλωτική ζήτηση τροφοδοτούµενη από το χρέος ως τη βασική κινητήρια δύναµη της 
συνολικής ζήτησης και αύξησης του ΑΕΠ, δηµιουργώντας και αποδέχοντας ταυτόχρονα την αύξηση των 
ελλειµµάτων στο εµπορικό ισοζύγιο τους και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Άλλες χώρες 
επικεντρώθηκαν σε µερκανταλιστικές στρατηγικές ως εναλλακτική λύση για τη δηµιουργία ζήτησης 
ενόψει της αναδιανοµής σε βάρος των (χαµηλών) εισοδηµάτων εργασίας, της στασιµότητας της 
καταναλωτικής ζήτησης και της αδύναµης τάσης προς πραγµατικές επενδύσεις. Ως εκ τούτου, οι χώρες 
αυτές έχουν συσσωρεύσει όλο και µεγαλύτερα πλεονάσµατα στα εµπορικά ισοζύγια τους και στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών. 
 
Στην εργασία αυτή, θα επικεντρωθούµε στον πρώτο και ίσως πιο βασικό δίαυλο για τις µακροοικονοµικές 
επιπτώσεις της χρηµατιστικοποίησης, που αναφέρονται παραπάνω, και θα διερευνήσουµε βαθύτερα τη 
σχέση µεταξύ της χρηµατιστικοποίησης και της κατανοµής του εισοδήµατος. Στην ενότητα 2, θα 
ξεκινήσουµε µε µια εµπειρική επισκόπηση των διαφόρων διαστάσεων της αναδιανοµής του εισοδήµατος 
που καλύπτουν την περίοδο του χρηµατιστικού καπιταλισµού από τις αρχές της δεκαετίας του 1980: τη 
λειτουργική διανοµή του εισοδήµατος, την ατοµική/ οικιακή διανοµή, το µερίδιο και τη σύνθεση των 
ανώτατων εισοδηµάτων. Στη συνέχεια, στην ενότητα 3, θα επικεντρωθούµε στη λειτουργική κατανοµή και 
θα παρέχουµε, στη βάση του µοντέλου του Kalecki, µια ανάλυση των κύριων διαύλων µέσω των οποίων ο 
νεοφιλελεύθερος και χρηµατιστικός καπιταλισµός έχει επηρεάσει την τάση του µεριδίου του εισοδήµατος 
της εργασίας να µειώνεται κατά την περίοδο αυτή. Στην ενότητα 4, θα επιθεωρήσουµε κάποιες εµπειρικές 
αποδείξεις γι αυτούς τους δίαυλους επιρροής και θα συνοψίσουµε την ανάλυση στην ενότητα 5. 
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2. Τάσεις αναδιανοµής του εισοδήµατος από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 
 
Η τάση προς την αναδιανοµή του εισοδήµατος την περίοδο του χρηµατιστικού καπιταλισµού έχει πολλές 
εµπειρικές διαστάσεις για τις αρχικές χώρες της ζώνης του ευρώ (Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, 
Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Κάτω Χώρες, Πορτογαλία, Ισπανία, Φινλανδία), για χώρες της ΕΕ που είναι 
εκτός της ευρωζώνης (Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο), και για τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία. 
 
Πρώτον, παρατηρούµε ότι η λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος έχει αλλάξει εις βάρος της εργασίας 
και υπέρ του κεφαλαιακού εισοδήµατος κατά τη διάρκεια της περιόδου του νεοφιλελεύθερου και 
χρηµατιστικού καπιταλισµού. Το µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας, που έχει ληφθεί από τους 
εθνικούς λογαριασµούς και έχει διορθωθεί ενόψει των αλλαγών στη σύνθεση της απασχόλησης όσον 
αφορά µισθωτούς και αυτοαπασχολούµενους, εµφανίζει µια πτωτική τάση στις ανεπτυγµένες 
καπιταλιστικές οικονοµίες, που εξετάζονται εδώ, από τις αρχές του 1980 έως τη Μεγάλη Κάµψη, µε τις 
κυκλικές διακυµάνσεις να οφείλονται στις γνωστές αντικυκλικές ιδιότητες του µεριδίου του εισοδήµατος 
της εργασίας (Σχήµατα 1a–1d). Η τάση αυτή είναι πιο έντονη σε εκείνες τις χώρες της ζώνης του ευρώ, 
που σε άλλη µελέτη έχουµε χαρακτηρίσει ως χώρες όπου οι οικονοµίες τους καθοδηγούνταν από την 
έκρηξη της κατανάλωσης τροφοδοτούµενη από το χρέος—δηλαδή Ελλάδα, Ιρλανδία, Ισπανία (Σχήµα 1a). 
Ωστόσο, η τάση αυτή είναι επίσης ορατή σε αυτές τις χώρες της ζώνης του ευρώ που µπορεί να 
χαρακτηριστούν ως µερκανταλιστικές οικονοµίες—δηλαδή Αυστρία, Βέλγιο, Γερµανία, οι Κάτω Χώρες 
και Φινλανδία (Σχήµα 1b). Στις οικονοµίες που καθοδηγούνται από την εγχώρια ζήτηση, η τάση αυτή είναι 
λιγότερο ορατή: η Γαλλία και η Ιταλία σηµείωσαν πτώση στο µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας από 
τις αρχές της δεκαετίας του 1980 µέχρι τα µέσα του 1990, ενώ το µερίδιο υπήρξε σταθερό από τότε. Στηn 
Πορτογαλία υπήρχε µαζική πτώση (µετά από µια απότοµη αύξηση) στο µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας από τα µέσα της δεκαετίας του 1970 µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1980, αλλά έχει παραµείνει 
σχεδόν σταθερό από τότε. Οι τέσσερις χώρες που δεν ανήκουν στην ευρωζώνη εµφανίζουν επίσης τάση 
στη µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας από τις αρχές τις δεκαετίας του 1980. Αυτό ισχύει 
και για τις µερκανταλιστικές χώρες σε αυτή την οµάδα, τη Σουηδία και την Ιαπωνία, καθώς και για τις 
οικονοµίες που βασίζονταν στην έκρηξη της κατανάλωσης τροφοδοτούµενη από το χρέος, τις ΗΠΑ και το 
Ηνωµένο Βασίλειο, αν και σε διαφορετικό βαθµό. Οι λόγοι γι αυτές τις µακροπρόθεσµες εξελίξεις και οι 
σχέσεις τους µε τον νεοφιλελεύθερο και χρηµατιστικό καπιταλισµό εξετάζονται λεπτοµερέστερα στην 
ενότητα 3 αυτής της εργασίας. Πριν από αυτό όµως, θα ρίξουµε µια µατιά σε δύο ακόµη διαστάσεις της 
αναδιανοµής του εισοδήµατος. 
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Σχήµα 1a  Labor income share as percentage of GDP at current factor costs in Greece, Ireland, and Spain, 
1960–2012 

 
Πηγή: European Commission (2012) 
 
Σχήµα 1b Labor income share as percentage of GDP at current factor costs in Austria, Belgium, Finland, 
Germany, and the Netherlands, 1960–2012 

 
Πηγή: European Commission (2012) 
Σηµείωση: 1960–1991: West Germany; 1991–2012: Germany 
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Σχήµα 1c Labor income share as percentage of GDP at current factor costs in France, Italy, and Portugal, 
1960–2012 
 

 
Πηγή: European Commission (2012)  
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1d Labor income share as percentage of GDP at current factor costs in Sweden, the UK, the US, and Japan, 
1960–2012 
 

 
Πηγή: European Commission (2012) 
 
 
Δεύτερον, η κατανοµή του προσωπικού εισοδήµατος έχει γίνει πιο άνιση στις περισσότερες χώρες από τα 
µέσα της δεκαετίας του 1980 µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 2000. Λαµβάνοντας το συντελεστή Gini ως 
δείκτη, αυτό ισχύει για την κατανοµή των αγοραίων εισοδηµάτων, µε την Ολλανδία να είναι η µόνη 
εξαίρεση στο σύνολο των δεδοµένων µας (Πίνακας 1). Σε ορισµένες χώρες, η αύξηση της ανισότητας 
υπήρξε σηµαντική, ιδίως στη Φινλανδία, τη Γερµανία, την Ιταλία, την Πορτογαλία, το Ηνωµένο Βασίλειο 
και τις ΗΠΑ. Αν συµπεριλάβουµε την αναδιανοµή µέσω των φόρων και τις κοινωνικές πολιτικές από το 
κράτος και ρίξουµε µια µατιά στην κατανοµή του διαθέσιµου εισοδήµατος, διαπιστώνουµε ότι το Βέλγιο, η 
Γαλλία, η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Ισπανία δεν έχουν σηµειώσει αύξηση στους συντελεστές Gini. 
Αντίθετα, ο συντελεστής Gini έχει µειωθεί και η κατανοµή του διαθέσιµου εισοδήµατος έχει γίνει λιγότερο 
άνιση. Οι άλλες χώρες, ωστόσο, έχουν επίσης βιώσει αυξανόµενη ανισότητα στην κατανοµή του 
διαθέσιµου εισοδήµατος κατά την περίοδο του νεοφιλελεύθερου και χρηµατιστικού καπιταλισµού. Η 
αύξηση αυτή ήταν ιδιαίτερα έντονη στη Φινλανδία, τη Γερµανία, τη Σουηδία, το Ηνωµένο Βασίλειο και τις 
ΗΠΑ. Αν και οι φορολογικές και κοινωνικές πολιτικές έχουν µειώσει την εισοδηµατική ανισότητα σε όλες 
τις υπό εξέταση χώρες, στις περισσότερες χώρες δεν αποτέλεσαν εµπόδιο στην αύξηση της ανισότητας µε 
την πάροδο του χρόνου. Αυτό είναι επίσης το συµπέρασµα στο οποίο έχει καταλήξει ο Οργανισµός 
Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης από µελέτες µέσα από ένα ευρύτερο σύνολο χωρών και από την 
εφαρµογή περαιτέρω µέτρων εισοδηµατικής ανισότητας (OECD 2008, 2011). 
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Table 1 

Gini coefficient before taxes for households’ market income 
Country mid-80s around 

1990 
mid-90s around 

2000 
mid-2000s late 2000s Change from 

mid-80s/around 
1990/mid 90s  

until late 2000s 
         
Austria .. .. .. .. 0.433 0.472 .. 
Belgium 0.449 .. 0.472 0.464 0.494 0.469 0.020 
Finland 0.387 .. 0.479 0.478 0.483 0.465 0.078 
France .. .. 0.473 0.490 0.485 0.483 0.010 
Germany 0.439 0.429 0.459 0.471 0.499 0.504 0.065 
Greece 0.426 .. 0.446 0.466 0.454 0.436 0.010 
Ireland .. .. .. .. .. .. .. 
Italy 0.420 0.437 0.508 0.516 0.557 0.534 0.114 
Netherlands 0.473 0.474 0.484 0.424 0.426 0.426 -0.047 
Portugal .. 0.436 0.490 0.479 0.542 0.521 0.085 
Spain .. .. .. .. .. 0.461 .. 
Sweden 0.404 0.408 0.438 0.446 0.432 0.426 0.022 
UK 0.419 0.439 0.453 0.512 0.500 0.506 0.087 
US 0.436 0.450 0.477 0.476 0.486 0.486 0.050 
Japan 0.345 .. 0.403 0.432 0.443 0.462 0.117 
Gini coefficient after taxes for households’ disposable income 
Country mid-80s around 1990 mid-90s around 

2000 
mid-2000s late 2000s Change mid-

80s/around 
1990 until 
late 2000s 

         
Austria 0.236 .. 0.238 0.252 0.265 0.261 0.025 
Belgium 0.274 .. 0.287 0.289 0.271 0.259 -0.015 
Finland 0.209 .. 0.218 0.247 0.254 0.259 0.050 
France 0.300 0.290 0.277 0.287 0.288 0.293 -0.007 
Germany 0.251 0.256 0.266 0.264 0.285 0.295 0.044 
Greece 0.336 .. 0.336 0.345 0.321 0.307 -0.029 
Ireland 0.331 .. 0.324 0.304 0.314 0.293 -0.038 
Italy 0.309 0.297 0.348 0.343 0.352 0.337 0.028 
Netherlands 0.272 0.292 0.297 0.292 0.284 0.294 0.022 
Portugal .. 0.329 0.359 0.356 0.385 0.353 0.024 
Spain 0.371 0.337 0.343 0.342 0.319 0.317 -0.054 
Sweden 0.198 0.209 0.211 0.243 0.234 0.259 0.061 
UK 0.309 0.354 0.336 0.352 0.331 0.342 0.033 
US 0.337 0.348 0.361 0.357 0.38 0.378 0.041 
Japan 0.304 .. 0.323 0.337 0.321 0.329 0.025 

Note: Gini coefficient is based on equivalized household income 
Source: OECD (2012), author’s calculations 
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Τρίτον, η καινοτόµα έρευνα των Piketty και Saez (2003, 2006), που βασίζεται στα φορολογικά στοιχεία 
για τις ΗΠΑ, έχει δείξει ότι, όσον αφορά τις αλλαγές στην κατανοµή του προσωπικού εισοδήµατος, το 
µερίδιο των ανώτατων εισοδηµάτων στο εθνικό εισόδηµα έχει αυξηθεί σηµαντικά από τις αρχές του 1980 
στις ΗΠΑ. Μελέτες βασισµένες σε φορολογικά δεδοµένα, οι οποίες έχουν µέχρι τώρα έχουν επεκταθεί και 
σε αρκετές άλλες χώρες και έχουν εξεταστεί από τους Atkinson, Piketty και Saez (2011), επικεντρώνονται 
στην κατανοµή των αγοραίων εισοδηµάτων πριν από τη φορολόγηση και την κρατική αναδιανοµή. 
Κάνοντας χρήση των στοιχείων από το World Top Incomes Database που παρέχονται από τους Alvaredo et 
al. (2012), θα ρίξουµε µια µατιά στις εξελίξεις του µεριδίου του εισοδήµατος για το πλουσιότερο 0,1% του 
πληθυσµού σε 11 χώρες στα σχήµατα 2a–2e, αλλά χωρίς να συµπεριλάβουµε τα διαµορφωµένα καθαρά 
κεφαλαιακά κέρδη λόγω των µεγάλων προκυκλικών διακυµάνσεων τους. Οι ΗΠΑ και το Ηνωµένο 
Βασίλειο έχουν βιώσει µια εκρηκτική άνοδο στα ανώτατα εισοδήµατα από τις αρχές της δεκαετίας του 
1980, όπου πριν από την παρούσα κρίση είχαν φτάσει και πάλι στα επίπεδα της δεκαετίας του 1920 στις 
ΗΠΑ και του 1930 στο Ηνωµένο Βασίλειο. Στη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ολλανδία, την Ισπανία, την 
Πορτογαλία, την Ιταλία, την Ιρλανδία, την Ιαπωνία και τη Σουηδία, ωστόσο, το µερίδιο του πλουσιότερου 
0,1% του πληθυσµού δεν έχει επιστρέψει στα υψηλά επίπεδα που είχαν παρατηρηθεί πριν από τον Δεύτερο 
Παγκόσµιο Πόλεµο. Όµως, µε εξαίρεση τη Γερµανία, την Ιρλανδία και τις Κάτω Χώρες, και σε αυτές τις 
χώρες µπορεί να παρατηρηθεί µια ελαφρά ανοδική τάση από τις αρχές της δεκαετίας του 1980. Για την 
Ιρλανδία, ωστόσο, οι Atkinson, Piketty και Saez (2011) και τα στοιχεία που παρέχονται από τους Alvaredo 
et al. (2012), δείχνουν ξεκάθαρα ανοδική τάση στο εθνικό εισόδηµα για το πλουσιότερο 1% του 
πληθυσµού από τα µέσα της δεκαετίας του 1980. Και για τη Γερµανία, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το 
µερίδιο για το πλουσιότερο 0,1% του πληθυσµού (Σχήµα 2b) είναι σηµαντικά υψηλότερο από ό, τι στις 
άλλες χώρες και έχει ξεπεραστεί µόνο από τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο από τα µέσα της δεκαετίας 
του 1980 και τα µέσα της δεκαετίας του 1990, αντιστοίχως. Επιπλέον, εάν χρησιµοποιήσουµε την 
επικαιροποιηµένη σειρά στοιχείων που παρέχονται από τους Alvaredo et al. (2012), συµπεριλαµβανοµένων 
των πραγµατοποιούµενων καθαρών κερδών κεφαλαίου, µπορεί να έχει υπάρξει µια ελαφρώς ανοδική τάση 
από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 µέχρι τη Μεγάλη Κάµψη (Σχήµα 2b). Στο σύνολο δεδοµένων από 
τους Alvaredo et al. (2012) αυτό είναι ακόµη περισσότερο ορατό για το πλουσιότερο 5% του πληθυσµού 
και για το πλουσιότερο 10%, συµπεριλαµβανοµένων των πραγµατοποιούµενων καθαρών κερδών 
κεφαλαίου. Επιπλέον, οι Bach, Corneo και Steiner (2009), σε µια µελέτη σχετικά µε την κατανοµή του 
εισοδήµατος στη Γερµανία από το 1992 µέχρι το 2003, που συγχωνεύει τα στοιχεία ερευνών για τα 
νοικοκυριά και τους καταναλωτές από τον Γερµανικό Κοινωνικοοικονοµικό Πίνακα µε στοιχεία από 
επίσηµα στατιστικά φορολογικού εισοδήµατος, δηµιουργώντας έτσι µια βάση δεδοµένων για το σύνολο 
της κατανοµής του εισοδήµατος, δεν επιβεβαιώνουν µια αυξανόµενη τάση στο µερίδιο του εισοδήµατος 
για το πλουσιότερο 0,1% του πληθυσµού, εξαιρουµένων των πραγµατοποιούµενων καθαρών κερδών 
κεφαλαίου, µέχρι το 2003. Αλλά βρίσκουν αξιοσηµείωτη αύξηση του µεριδίου του εισοδήµατος από το 
πλουσιότερο 0,001% του πληθυσµού (περίπου 650 άτοµα), το οποίο κατάφερε να αυξήσει το µερίδιο του 
ακαθάριστου αγοραίου εισοδήµατος του—εξαιρουµένων των πραγµατοποιούµενων κερδών κεφαλαίου—
από το 0,55% το 1992 στο 0,82% το 2003. 
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Σχήµα 2a Top 0.1 percent share in national income in the UK and the US, in percent 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
 
 
Σχήµα 2b Top 0.1 percent share in national income in Germany and the Netherlands, in percent 

 
 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
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Σχήµα 2c Top 0.1 percent share in national income in France, Italy, and Portugal, in percent 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
 
Σχήµα 2d Top 0.1 percent share in national income in Ireland and Spain, in percent 

 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
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Σχήµα 2e Top 0.1 percent share in national income in Japan and Sweden, in percent 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
 
Αν ρίξουµε µια µατιά στη σύνθεση των εισοδηµάτων στην κορυφή της οικονοµικής πυραµίδας, 
διαπιστώνουµε ότι η αύξηση στο µερίδιο του εισοδήµατος για το πλουσιότερο 0,1% του πληθυσµού στις 
ΗΠΑ τροφοδοτείται από το 1970 κυρίως από την αύξηση στα υψηλότερα επίπεδα των αµοιβών  
(συµπεριλαµβανοµένων των µισθών και των αµοιβών, τα µπόνους, τα stock options και τις συντάξεις), και 
από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 επίσης στο επιχειρηµατικό εισόδηµα (Σχήµα 3a). Το µερίδιο του 
εισοδήµατος του κεφαλαίου (τόκοι, µερίσµατα, ενοίκια) του 0,1% των υψηλότερων εισοδηµάτων 
µειώθηκε µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990 και παρέµεινε σχεδόν σταθερό από τότε. Οι αµοιβές των 
ανώτατων διοικητικών στελεχών («εργαζόµενοι πλούσιοι») έχουν συνεπώς συµβάλλει σηµαντικά, αλλά 
όχι αποκλειστικά, στην αύξηση της ανισότητας στις ΗΠΑ από τις αρχές του 1980 µέχρι το 2006. Η 
αποσύνθεση των υψηλότερων εισοδηµάτων παρέχεται µόνο για λίγες χώρες στο σύνολο δεδοµένων από 
τους Alvaredo et al. (2012). Το φαινόµενο των «εργαζόµενων πλουσίων» µπορεί επίσης να βρεθεί στην 
Ισπανία (Σχήµα 3b), όπου το µερίδιο των αµοιβών για τα ανώτατα διοικητικά στελέχη στο 0.1% της 
πυραµίδας του εισοδήµατος εµφανίζει µια αυξανόµενη τάση από τις αρχές του 1980 έως τις αρχές της 
δεκαετίας του 2000, και στις Κάτω Χώρες (Σχήµα 3c), όπου µια τέτοια αύξηση παρατηρείται κατά τη 
διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Στην Ιταλία (Σχήµα 3d) εµφανίζεται µια µικρή αυξητική τάση από τις 
αρχές της δεκαετίας του 1980, ενώ στη Γαλλία (Σχήµα 3e) δεν έχει σηµειωθεί καµία τέτοια αύξηση. 
 
Για κάποια συγκεκριµένα χρόνια, οι αµοιβές των ανώτατων διευθυντικών στελεχών συνεισφέρανε άνω του 
50% του εισοδήµατος στο µερίδιο εισοδήµατος του πλουσιότερου 0,1% του πληθυσµού στις ΗΠΑ και την 
Ισπανία και πάνω από το 60% στην Ολλανδία. Στη Γερµανία, ωστόσο, το κύριο εισόδηµα του 
πλουσιότερου 0,1% του πληθυσµού στο µερίδιο εισοδήµατος προέρχεται κυρίως από την επιχειρηµατική 
δραστηριότητα (64,1% το 1992, 58,5% το 2003) και από εισoδήµατα κεφαλαίου (20,9% το 1992, 19,2% το 
2003), µε µειωµένη τάση για κάθε ένα από αυτά (Bach, Corneo και Steiner 2009). Οι αµοιβές των 
ανώτατων διευθυντικών στελεχών έχουν παίξει µικρό ρόλο. Ωστόσο, το µερίδιό τους αυξήθηκε από 15% 
το 1992 σε 22,4% το 2003. Ως εκ τούτου, το φαινόµενο του «εργαζόµενου πλούσιου» φαίνεται να έκανε 
την εµφάνισή του και στη Γερµανία. 
  



13	  

	  

Σχήµα 3a Composition of top 0.1 percent income, US, 1950–2010 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
 
Σχήµα 3b Composition of top 0.1 percent income, Spain, 1981–2008 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
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Σχήµα 3c Composition of top 0.1 percent income, the Netherlands, 1970–1999 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
Σχήµα 3d Composition of top 0.1 percent income, Italy, 1976–2008 

 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012)  
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Figure 3e Composition of top 0.1 percent income, France, 1950–2005 

 
 
Πηγή: Alvaredo et al. (2012) 
 
 
Αφότου οι µισθοί των ανώτατων διευθυντικών στελεχών είναι µέρος των απολαβών των εργαζοµένων 
στους εθνικούς λογαριασµούς, και ως εκ τούτου συµπεριλαµβάνονται στο µερίδιο των µισθών που 
εξετάσαµε παραπάνω, η αύξηση των µισθών στα ανώτατα διευθυντικά στελέχη κατά την περίοδο του 
νεοφιλελευθερισµού και της χρηµατιστικοποίησης περιόρισε την πτώση στο µερίδιο των µισθών που 
µετρήθηκε από τις αρχές της δεκαετίας του 1980. Αν εξαιρούσαµε τους µισθούς των ανώτατων 
διευθυντικών στελεχών από το µερίδιο των µισθών, τότε θα εµφανιζόταν µια ακόµα πιο έντονη πτώση στο 
µερίδιο των «απλών εργαζοµένων», ιδίως στις ΗΠΑ, την Ισπανία και την Ολλανδία, όπου οι µισθοί των 
ανώτατων διευθυντικών στελεχών αποτελούν σηµαντικό µέρος των πλουσιότερων εισοδηµάτων, αλλά σε 
µικρότερο βαθµό επίσης και στις άλλες χώρες. Αυτό έχει ήδη αποδειχθεί από τους Buchele και 
Christiansen (2007) και τον Glyn (2009) για τις ΗΠΑ και από την Dünhaupt (2011) για τη Γερµανία και τις 
ΗΠΑ. 
 
Στην επόµενη ενότητα θα ασχοληθούµε µε τις αιτίες για την αλλαγή στη λειτουργική κατανοµή του 
εισοδήµατος. Από τη µία πλευρά, η ανάλυση της λειτουργικής κατανοµής του εισοδήµατος παρέχει τον 
συνδετικό κρίκο µεταξύ των εισοδηµάτων σε µακροοικονοµικό ή εθνικό επίπεδο λογιστικής και των 
εισοδηµάτων στο επίπεδο του νοικοκυριού, βοηθώντας έτσι να κατανοήσουµε την ανάπτυξη της 
ανισότητας στην ατοµική κατανοµή του εισοδήµατος και παρέχοντας µια ένδειξη της σχετικής 
οικονοµικής ισχύος των διαφόρων οµάδων, σύµφωνα µε τον Atkinson (2009). Από την άλλη πλευρά, η 
ανάλυση της λειτουργικής κατανοµής του εισοδήµατος επιτρέπει την εύκολη ενσωµάτωση των αλλαγών 
στην κατανοµή του εισοδήµατος σε ένα µακροοικονοµικό µοντέλο, όπως αυτό που είναι βασισµένο στην 
προσέγγιση του Kalecki για την ανάπτυξη και την κατανοµή.  
 



16	  

	  

3. Χρηµατιστικοποίηση και αλλαγές στη λειτουργική διανοµή του εισοδήµατος: Πιθανοί δίαυλοι 
επιρροής 
 
Προκειµένου να εξετάσουµε τις µακροπρόθεσµες επιπτώσεις του νεοφιλελευθερισµού και της 
χρηµατιστικοποίησης στη λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος, ξεκινάµε µε την προσέγγιση του 
µοντέλου Kalecki για τον προσδιορισµό των µεριδίων του εισοδήµατος (Kalecki 1954, σελ. 11–41, 1971, 
σελ.. 43–77). Σύµφωνα µε τον Kalecki, η λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος στον βιοµηχανικό τοµέα 
της οικονοµίας καθορίζεται από το περιθώριο κέρδους στην τιµολογιακή πολιτική των επιχειρήσεων σε 
ατελώς ανταγωνιστικές αγορές (µονοπώλιο, ολιγοπώλιο, µονοπωλιακός ανταγωνισµός, κ.λπ.). Ενώ στον 
πρωτογενή τοµέα (γεωργία, αλιεία, ορυχεία) µε ανελαστική προσφορά στον βραχυπρόθεσµο χρονικό 
ορίζοντα οι αλλαγές στη ζήτηση προκαλούν αλλαγές στις τιµές, στον βιοµηχανικό τοµέα οι αλλαγές στη 
ζήτηση πυροδοτούν αλλαγές στην παραγωγή και, ως εκ τούτου, στο επίπεδο της παραγωγικής ικανότητας, 
µε τις τιµές να παραµένουν άκαµπτες. Το επίπεδο της παραγωγικής ικανότητας, ως εκ τούτου, είναι 
ενδογενής παράγοντας στα µοντέλα βασισµένα στο πλαίσιο της προσέγγισης του Kalecki για την κατανοµή 
του εισοδήµατος και την ανάπτυξη µε έµφαση τις βιοµηχανικές οικονοµίες τόσο σε βραχυπρόθεσµο όσο 
και σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Από τη στιγµή που ασχολούµεθα ως επί το πλείστον µε 
ανεπτυγµένες καπιταλιστικές οικονοµίες όπου κυριαρχούν οι τοµείς της βιοµηχανίας και των υπηρεσιών, 
θα εφαρµόζουµε την προσέγγιση του Kalecki. Στον υψηλής έντασης εργασίας τοµέα των υπηρεσιών κάτω 
από το επίπεδο της πλήρους απασχόλησης, η προσφορά µπορεί να θεωρηθεί επίσης ως µια µεταβλητή και 
οι τιµές µπορεί να θεωρηθούν ότι καθορίζονται µέσω του περιθωρίου του κέρδους στο µοναδιαίο κόστος 
εργασίας.  
 
Οι µετα-κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι έχουν προτείνει διαφορετικές διαδικασίες κόστους και τιµολόγησης: 
προσαύξηση των τιµών, πλήρες κόστος ή κανονική τιµολόγηση του κόστους, καθορισµένο ποσοστό 
απόδοσης. Για λόγους απλότητας, θα αρχίσουµε µε την προσέγγιση του περιθωρίου κέρδους του Kalecki 
(1954, σελ., 11–41, 1971, σελ., 43–77). Σκοπός µας δεν είναι να παρουσιάσουµε µια λεπτοµερή και ακριβή 
ανάλυση των διαδικασιών τιµολόγησης σε συγκεκριµένες περιόδους της εξέλιξης του σύγχρονου 
καπιταλισµού. Ο στόχος µας είναι να εντοπίσουµε τους δυνητικούς διαύλους της επιρροής της 
χρηµατιστικοποίησης σχετικά µε την τιµολόγηση και την κατανοµή. Ενδιαφερόµαστε για τις πιθανές 
µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες επιπτώσεις της χρηµατιστικοποίησης στην κατανοµή του 
εισοδήµατος, αλλά λιγότερο για τα αίτια των βραχυπρόθεσµων, κυκλικών διακυµάνσεων των τιµών και τη 
λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος. Σε συµφωνία µε τον Kalecki, υποθέτουµε ότι οι επιχειρήσεις 
προσαυξάνουν το οριακό κόστος, το οποίο παραµένει σχεδόν σταθερό έως το επίπεδο παραγωγής πλήρους 
ικανότητας στο πλαίσιο του διαθέσιµου αποθέµατος του κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει ότι η προσαύξηση 
εφαρµόζεται σε σταθερό µέσο όρο του µεταβλητού κόστους. Το µοναδιαίο µεταβλητό κόστος αποτελείται 
από το µοναδιαίο άµεσο κόστος εργασίας και το µοναδιαίο κόστος των υλικών. Στο βαθµό που οι πρώτες 
ύλες και τα ηµικατεργασµένα προϊόντα εισάγονται από το εξωτερικό, το διεθνές εµπόριο επίσης 
περιλαµβάνεται στο µοντέλο µας. 
 
Σε αυτήν την προσέγγιση, το περιθώριο κέρδους θα πρέπει να καλύπτει τα γενικά έξοδα – δηλαδή την 
απόσβεση του πάγιου κεφαλαίου και ιδίως τις αποδοχές του συνολικού κόστους εργασίας, από τη µία 
µεριά, και τα µικτά κέρδη των επιχειρήσεων (δηλαδή, τόκους, µερίσµατα και µη διανεµηθέντα κέρδη από 
την άλλη. Όπως θα φανεί παρακάτω, αυτή η προσέγγιση είναι συνεπώς κατάλληλη για να λάβουµε υπόψη 
την έκρηξη των µισθών των ανώτατων διευθυντικών στελεχών που παρατηρήθηκε στις ΗΠΑ και σε άλλες 
χώρες. Με δεδοµένη την προσαύξηση και το σταθερό µέσο όρο του µεταβλητού κόστους έως το επίπεδο 
παραγωγής πλήρους ικανότητας, τα ακαθάριστα και επίσης τα παρακρατηθέντα µοναδιαία κέρδη θα 
ποικίλουν προκυκλικά επειδή το µοναδιαίο γενικό κόστος θα κινηθεί αντικυκλικά—δηλαδή, θα µειώνεται 
(ή θα αυξάνεται) µε τα σταθερά γενικά έξοδα να κατανέµονται σύµφωνα µε την αύξηση (ή τη µείωση) της 
παραγωγής.  
 
Για έναν καθετοποιηµένο εγχώριο βιοµηχανικό τοµέα, ή τοµέα υπηρεσιών j, που χρησιµοποιεί πάγιο 
κεφάλαιο, εργασία και εισαγόµενες πρώτες ύλες και ηµιτελή προϊόντα ως συντελεστές, έχουµε την 
ακόλουθη εξίσωση των τιµών: 
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( )( ) 0m,epwam1p jfjjj >µ++= ,	   	   	   (1) 
 
µε το pj να υποδηλώνει την τιµή παραγωγής στον τοµέα j, το mj την προσαύξηση, το w τον ονοµαστικό 

µισθό, το aj την αναλογία εργασίας-παραγωγής, το pf την µοναδιαία τιµή του εισαγόµενου υλικού ή των 

ηµικατεργασµένων προϊόντων σε ξένο νόµισµα, το e την συναλλαγµατική ισοτιµία, το µj τα εισαγόµενα 

υλικά ή τους ηµιτελής συντελεστές ανά µονάδα προϊόντος. Δεδοµένου ότι η σχέση µεταξύ του µοναδιαίου 

κόστους υλικού και του µοναδιαίου κόστους εργασίας (Zj) δίνεται από τον τύπο:  
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η εξίσωση των τιµών µπορεί επίσης να γραφτεί ως:	  	  
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Το µερίδιο του µεικτού κέρδους (hj), συµπεριλαµβανοµένων των γενικών εξόδων και, ως εκ τούτου, 

επίσης των διοικητικών µισθών, σε ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του τοµέα j προσφέρεται από τον τύπο:  
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µε το Π να υποδηλώνει µικτά κέρδη, συµπεριλαµβανοµένων των γενικών εξόδων, και το W να 

αντιπροσωπεύει τους µισθούς για την άµεση εργασία. Για το αντίστοιχο µερίδιο των µισθών για άµεση 

εργασία στην ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (1-hj), έχουµε τον τύπο:	  	  
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Το µερίδιο του µεικτού κέρδους µετοχή (h), συµπεριλαµβανοµένων των γενικών εξόδων για την 

οικονοµία στο σύνολό της, δίνεται από τον σταθµισµένο µέσο όρο των τοµεακών µεριδίων κέρδους, το 

µερίδιο των µισθών της άµεσης εργασίας (ω = 1-η) για την οικονοµία από τον σταθµισµένο µέσο όρο των 

τοµεακών µεριδίων των µισθών:	  	  
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Η λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος καθορίζεται. συνεπώς, από την προσαύξηση στην τιµολογιακή 
πολιτική των επιχειρήσεων, από τη σχέση του µοναδιαίου κόστους των υλικών προς το µοναδιαίο κόστος 
εργασίας, καθώς και από την τοµεακή σύνθεση της οικονοµίας. Με συνεχείς τεχνικές συνθήκες παραγωγής 
(σταθερό a και µ), ένα αυξανόµενο µερίδιο των ακαθάριστων κερδών, συµπεριλαµβανοµένων των γενικών 
εξόδων (ένα µειωµένο µερίδιο των µισθών της άµεσης εργασίας), µπορεί να προκληθεί είτε από την 
αύξηση του περιθωρίουν κέρδους είτε από την πτώση του ονοµαστικού επιπέδου των µισθών, ή από την 
αύξηση των τιµών των εισαγόµενων υλικών ή ηµικατεργασµένων προϊόντων σε ξένο νόµισµα ή από µια 
υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος και/ή µια αλλαγή στην τοµεακή σύνθεση της οικονοµίας προς όφελος 
των τοµέων µε υψηλά µερίδια κέρδους. 
 
Πριν γίνει αναφορά στους πιθανούς διαύλους της επιρροής της χρηµατιστικοποίησης και του 
νεοφιλελευθερισµού στη λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος, θα εξεταστούν µε µεγαλύτερη προσοχή 
οι καθοριστικοί παράγοντες του περιθωρίου κέρδους. Σύµφωνα µε τον Kalecki (1954, σελ., 17–18, 1971, 
σελ., 49–52), το περιθώριο κέρδους, ή αυτό που ονοµάζει ο «βαθµός µονοπωλίου», έχει αρκετούς 
καθοριστικούς παράγοντες. 
 
Πρώτον, το περιθώριο κέρδους συνδέεται θετικά µε το βαθµό συγκέντρωσης εντός του αντίστοιχου 
κλάδου ή τοµέα. Ένα υψηλό επίπεδο συγκέντρωσης σε έναν κλάδο αυξάνει τις πιθανότητες για τη 
διαµόρφωση µονοπωλιακών τιµών από τις σηµαντικότερες επιχειρήσεις. Δεύτερον, το περιθώριο κέρδους 
σχετίζεται αρνητικά µε τη σηµασία του ανταγωνισµού σε επίπεδο τιµών σε σχέση µε άλλες µορφές 
ανταγωνισµού (διαφοροποίηση του προϊόντος, µάρκετινγκ, κτλ.). Θα συνοψίσουµε αυτούς του δύο 
καθοριστικούς παράγοντες ως το «επίπεδο του ανταγωνισµού των τιµών µεταξύ επιχειρήσεων στην αγορά 
αγαθών». Αυτοί οι καθοριστικοί παράγοντες στο περιθώριο κέρδους έχουν επισηµανθεί, µεταξύ άλλων, 
στα έργα του Steindl (1976) και των Baran και Sweezy (1966), µε επίκεντρο τις τάσεις προς το 
«µονοπωλιακό κεφάλαιο» και έχουν ενσωµατωθεί στα σύγχρονα µοντέλα κατανοµής και ανάπτυξης µε 
βάση τις προσεγγίσεις του Kalecki και του Steindl, ξεκινώντας µε την εργασία του Rowthorn (1981) και 
του Dutt (1984). 
 
Τρίτον, o Kalecki ισχυρίζεται ότι η ισχύς των συνδικάτων είχε αρνητικές επιπτώσεις στο περιθώριο 
κέρδους. Στο πλαίσιο ενός είδους στρατηγικού παιχνιδιού, οι επιχειρήσεις προσδοκούν ότι τα ισχυρά 
συνδικάτα θα απαιτήσουν υψηλότερους µισθούς εάν το περιθώριο κέρδους (και ως εκ τούτου τα κέρδη) 
ξεπερνά τα «λογικά» ή «συµβατικά» επίπεδα, έτσι ώστε µια προσαύξηση σε υψηλά επίπεδα µπορεί να 
είναι βιώσιµη µόνο εις βάρος διαρκώς αυξανόµενων τιµών και, τελικά, µε την απώλεια της 
ανταγωνιστικότητας της επιχείρησης. Αυτό θα παρακινήσει εξ ανάγκης τις επιχειρήσεις να περιορίσουν το 
περιθώριο κέρδους. Ξεκινώντας µε την συµβολή του Rowthorn (1977) στην µετα-κεϋνσιανή βιβλιογραφία, 
το αποτέλεσµα της διαπραγµατευτικής ισχύος των εργατικών συνδικάτων έχει ενσωµατωθεί στις 
συγκρουόµενες αξιώσεις των µοντέλων πληθωρισµού, στα οποία οι/τα εργαζόµενοι/συνδικάτα και οι 
επιχειρήσεις έχουν αντικρουόµενες αξιώσεις αναφορικά µε το εισόδηµα, οι οποίες προκαλούν 
πληθωρισµό, από τη µια µεριά, και επηρεάζουν την κατανοµή του εισοδήµατος από την άλλη (βλέπε για 
παράδειγµα Lavoie 1992, σελ., 372–421, Hein και Stockhammer 2010). 
 
Τέταρτον, ο Kalecki υποστηρίζει ότι τα γενικά έξοδα µπορούν να επηρεάσουν τον βαθµό του µονοπωλίου 
και, ως εκ τούτου το περιθώριο κέρδους. Δεδοµένου ότι η αύξηση των γενικών εξόδων συµπιέζει τα µικτά 
κέρδη, «µπορεί να προκύψει µια σιωπηρή συµφωνία µεταξύ των εταιρειών του κλάδου για την 
‘προστασία’ tων κερδών και, κατά συνέπεια, να αυξήσουν τις τιµές σε σχέση µε το κύριο µοναδιαίο 
κόστος» (Kalecki 1954, σελ., 17). Από την πλευρά της επιχείρησης, οι πληρωµές τόκων για το χρέος 
αποτελούν επίσης µέρος των γενικών εξόδων, και έτσι η ιδέα ενός επιτοκίου ή µιας ελαστικής 
προσαύξησης του επιτοκίου έχει εισαχθεί σε µοντέλα της διανοµής και της ανάπτυξης µε βάση το πρότυπο 
του µοντέλου του Kalecki (1993 Lavoie, Hein 2006, 2007, 2008, σελ., 102–123). Μια µόνιµη αύξηση των 
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επιτοκίων (ή των τόκων) θα ανάγκαζε συνεπώς τις επιχειρήσεις να αυξήσουν το περιθώριο κέρδους 
προκειµένου να επιβιώσουν. Πρόσφατα, αυτή η ιδέα έχει επεκταθεί ακόµη πιο πέρα, 
επιχειρηµατολογώντας ότι, από τη σκοπιά της διοίκησης της επιχείρησης, οι πληρωµές µερισµάτων είναι 
επίσης ένα είδος υποχρέωσης προς τα γενικά έξοδα. Μια µόνιµη αύξηση των πληρωµών µερισµάτων ως εκ 
τούτου θα µπορούσε να αναγκάσει την διοίκηση να ανακτήσει αυτή την διαρροή κεφαλαίων για 
επενδύσεις σε ακίνητα ή για άλλους σκοπούς µέσω της αύξησης του περιθωρίου του κέρδους είτε µε την 
αύξηση των τιµών ή συµπιέζοντας προς τα κάτω το µοναδιαίο κόστος εργασίας, εφόσον το επιτρέπουν οι 
συνθήκες της αγοράς και η σχετική διαπραγµατευτική ισχύ των επιχειρήσεων και των εργατικών 
συνδικάτων (Hein 2010a, 2010b, Hein και van Treeck 2010a, 2010b). 
 
Κάνοντας ελαστική την προσαύξηση σε σχέση µε τα διαφορετικά είδη των γενικών εξόδων και τις 
αξιώσεις για το µεικτό κέρδος σηµαίνει ότι οι επιχειρήσεις πρέπει να έχουν µια ιδέα του κανονικού ή 
µακροπρόθεσµου µέσου όρου επιπέδου της παραγωγής ή των ποσοστών χρησιµοποίησης της παραγωγικής 
ικανότητας του µετοχικού κεφαλαίου επειδή το µοναδιαίο γενικό κόστος µειώνεται µε την παραγωγή. Η 
προσέγγιση προς την προσαύξηση γίνεται ισοδύναµη, συνεπώς, µε την προσέγγιση του καθορισµένου 
ποσοστού απόδοσης (Lavoie 1992, σελ., 135), και η προσαύξηση στην εξίσωση (1) µπορεί να γίνει 
κατανοητή ως κάτι το οποίο καθορίζεται από ένα καθορισµένο ποσοστό απόδοσης σε µέσου όρου 
µακροπρόθεσµα επίπεδα παραγωγής ή επίπεδα χρησιµοποίησης της παραγωγικής ικανότητας.  
 
Στις αρχικές προσεγγίσεις για το καθορισµένο ποσοστό απόδοσης από τον Eichner (1976), τους Harcourt 
και Kenyon (1976) και τον Wood (1975), θεωρήθηκε ότι το περιθώριο κέρδους που ορίζεται από την 
επιχείρηση καθορίζεται από τα απαιτούµενα εσωτερικά µέσα χρηµατοδότησης για τους πραγµατικούς 
επενδυτικούς σκοπούς,—δηλαδή κάτω από συνθήκες ελλιπών πιστωτικών αγορών που χαρακτηρίζονται 
από ασύµµετρη πληροφόρηση, η οποία δεν επιτρέπει στις επιχειρήσεις να δανειστούν χωρίς να διαθέτουν 
τα δικό τους µέσα χρηµατοδότησης, σύµφωνα µε την «αρχή της αύξησης του κινδύνου» του Kalecki 
(1937). Ως εκ τούτου, σε αυτές τις προσεγγίσεις, ήταν οι προσδοκίες ανάπτυξης των επιχειρήσεων που 
καθορίζουν το ποσοστό απόδοση και συνεπώς της αύξησης του περιθωρίου κέρδους. Πρόσφατα, αυτή η 
προσέγγιση έχει επεκταθεί επιτρέποντας διαφορετικούς καθορισµούς ποσοστών απόδοσης από διάφορες 
οµάδες µετόχων µέσα σε µια επιχείρηση. Ο Lavoie (2002) παρουσίασε ένα µοντέλο του καθορισµού του 
ποσοστού απόδοσης µε διαφορετικά καθορισµένα ποσοστά εργαζοµένων και επιχειρήσεων, προκαλώντας 
σύγκρουση πληθωρισµού και ένα ενδογενές κανονικό ποσοστό χρησιµοποίησης της παραγωγικής 
ικανότητας. Οι Dallery και van Treeck (2011) έχουν συµπεριλάβει µετόχους και ένα καθορισµένο ποσοστό 
απόδοσης στο µοντέλο και έχουν εξάγει διαφορετικά αποτελέσµατα ανάλογα µε τις σχετικές δυνάµεις της 
κάθε οµάδας. Το µοντέλο τους επιτρέπει την ανάλυση των επιπτώσεων των διαφόρων χαρακτηριστικών 
της χρηµατιστικοποίησης, ιδίως τις επιπτώσεις της κυριαρχίας των µετόχων να επιβάλουν καθορισµένα 
ποσοστά απόδοσης σε άλλες οµάδες, τον «χρηµατοοικονοµικό κανόνα» (Boyer 2000) στην επιχείρηση στο 
σύνολό της. Λαµβάνοντας υπόψη αυτές τις πρόσφατες αναλύσεις, η αύξηση του περιθωρίου κέρδους στην 
εξίσωση (1) µπορεί να θεωρηθεί ότι, από τη µια µεριά, αντανακλά το καθορισµένο ποσοστό απόδοσης ως 
αποτέλεσµα της διαµάχης για την κατανοµή του εισοδήµατος µέσα στην επιχείρηση, σε µακροπρόθεσµο 
µέσο όρο της χρησιµοποίησης του παραγωγικής δυνατότητας, το οποίο είναι µια ενδογενής έκβαση της 
διαµάχης για την κατανοµή, και την αλληλεπίδραση µε τη συνολική ζήτηση στην αγορά αγαθών από την 
άλλη µεριά.  
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Table 2 Financialization and the gross profit share – a Kaleckian perspective 

 Determinants of the gross profit share (including (top) management salaries) 
 Mark-up   
Stylized facts of 
financialization 
(1.-7.) and neo-
liberalism (8.-9.) 

1. Degree of 
price 

competition in 
the goods 

market 

2. Bargaining 
power and 
activity of 
trade union 

3. Overhead 
costs and gross 
profit targets 

4. Price of 
imported raw 
materials and 
semi-finished 

products 

5. Sectoral 
composition of 
the domestic 

economy 

1. Increasing 
shareholder value 
orientation and 
short-termism of 
management  

… + + … … 

2. Rising 
dividend 
payments  

… … + … … 

3. Increasing 
interest rates or 
interest payments 

… … + … … 

4. Increasing top 
management 
salaries 

… … + … … 

5. Increasing 
relevance of 
financial to non-
financial sector 
(investment) 

… + … ... + 

6. Mergers and 
acquisitions 

+ ... … ... ... 

7. Liberalisation 
and globalisation 
of international 
finance and trade 

– + … +/– +/– 

8. Deregulation 
of the labor 
market 

… + … … … 

9. Downsizing of 
government 

… + ... … + 

Notes: + positive effect on the gross profit share, – negative effect on the gross profit share, … no direct 
effect on the gross profit share 
 
 
Έχοντας µέχρι στιγµής εντοπίσει τους κύριους διαύλους της επιρροής στο µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας του άµεσου εργατικού δυναµικού και αντίστοιχα επί του µεριδίου του ακαθάριστου κέρδους, 
συµπεριλαµβανοµένων των µισθών για τα διοικητικά στελέχη, µπορούµε να συζητήσουµε τώρα τα πιθανά 
αποτελέσµατα της χρηµατιστικοποίησης και του νεοφιλελευθερισµού για τη λειτουργική κατανοµή του 
εισοδήµατος µέσω των διαύλων που αναφέρονται παραπάνω και να συνοψίσουµε αυτά τα πιθανά κανάλια 
στον Πίνακα 2. Λαµβάνουµε υπόψη τους τρεις καθοριστικούς παράγοντες της αύξησης του περιθωρίου 
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κέρδους: τον βαθµό του ανταγωνισµού των τιµών στην αγορά αγαθών, τη διαπραγµατευτική ισχύ και τη 
δραστηριότητα των συνδικάτων στην αγορά εργασίας, τα γενικά έξοδα και τους στόχους για µεικτό 
κέρδος. Επιπλέον, λαµβάνουµε υπόψη τις τιµές των εισαγόµενων πρώτων υλών και των ηµιτελών 
προϊόντων (σε σχέση µε το άµεσο κόστος εργασίας) και την τοµεακή σύνθεση της εγχώριας οικονοµίας. 
Από την τεράστια πρόσφατη βιβλιογραφία γύρω από τη χρηµατιστικοποίηση, που ήδη αναφέρθηκε στην 
εισαγωγή αυτής της εργασίας, µπορούµε να αντλήσουµε τα ακόλουθα επτά «σχηµατοποιηµένα γεγονότα» 
που µπορεί να έχουν ασκήσει άµεση επίδραση στην κατανοµή του εισοδήµατος, αν ακολουθήσουµε την 
προσέγγιση του µοντέλου του Kalecki: : την ενδυνάµωση του προσανατολισµού προς την αξία των 
µετόχων και την βραχυπρόθεσµη στρατηγική των ανώτατων διοικητικών στελεχών των επιχειρήσεων γύρω 
από το κέρδος, την αυξανόµενη σηµασία της πληρωµής των µερισµάτων, τις αυξηµένες πληρωµές για 
τόκους, την αύξηση των µισθών για τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη των επιχειρήσεων, την αυξανόµενη 
σηµασία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (και των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων) σε σχέση µε τον µη 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα (και τις µη-χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις), τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές, 
την απελευθέρωση και την παγκοσµιοποίηση της διεθνούς οικονοµίας και του εµπορίου. Έχουµε 
προσθέσει δύο επιπλέον εξελίξεις από την αρχές της δεκαετίας του 1980 που µπορεί να έχουν επηρεάσει τη 
λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος και οι οποίες αποτελούν µέρος του νεοφιλελευθερισµού: την 
απορρύθµιση της αγοράς εργασίας και τις πιέσεις για συρρίκνωση του µεριδίου της κρατικής 
δραστηριότητας στο πραγµατικό ΑΕΠ, της κρατικής παρέµβασης στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας, και 
της κρατικής διαχείρισης στη συνολική ζήτηση. Ο πίνακας 2 δείχνει τις πιθανές επιπτώσεις—θετικές ή 
αρνητικές – που έχουν αυτές οι εξελίξεις στο µερίδιο του ακαθαρίστου κέρδους, συµπεριλαµβανοµένων 
των µισθών για τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη, µέσω των διαύλων που προτείνει η θεωρία διανοµής του 
Kalecki. Στην επόµενη ενότητα, θα αναφερθούµε στη σηµασία αυτών των πιθανών επιπτώσεων στους 
καθοριστικούς παράγοντες της κατανοµής του εισοδήµατος και θα ελέγξουµε αν η σχετική εµπειρική 
βιβλιογραφία παρέχει στήριξη γι αυτή την ανάλυση.  
 
 
4. Αποδεικτικά στοιχεία  
 
Ο βαθµός του ανταγωνισµού των τιµών στην αγορά προϊόντων επηρεάζεται µε διφορούµενο τρόπο από τα 
σχηµατοποιηµένα δεδοµένα της χρηµατιστικοποίησης και του νεοφιλελευθερισµού, έτσι ώστε το συνολικό 
αποτέλεσµα παραµένει µια ασαφής εκ των προτέρων διαδικασία (Πίνακας 2). Οι εχθρικές εξαγορές και οι 
συγχωνεύσεις µπορεί να αυξήσουν την βιοµηχανική συγκέντρωση και, ceteris paribus, να επιτρέψουν την 
αύξηση του περιθωρίου κέρδους, ενώ η απελευθέρωση και η παγκοσµιοποίηση του διεθνούς εµπορίου και 
των χρηµατοοικονοµικών αυξάνει προφανώς τον βαθµό του ανταγωνισµού των τιµών και, εποµένως, 
επιβάλει µια πίεση προς τα κάτω στο περιθώριο κέρδους. Έτσι, το συνολικό αποτέλεσµα παραµένει 
ασαφές. Ένα παρόµοιο αποτέλεσµα ισχύει και για τις τιµές των εισαγόµενων πρώτων υλών και των 
ηµικατεργασµένων προϊόντων (σε σχέση µε το µισθολογικό κόστος) ως καθοριστικός παράγοντας του 
µεριδίου του κέρδους. Μπορούν να επηρεαστούν από την παγκοσµιοποίηση και την απελευθέρωση του 
διεθνούς εµπορίου και των χρηµατοοικονοµικών αλλά µε διφορούµενο τρόπο. Ενώ οι τιµές των 
ηµικατεργασµένων προϊόντων που εµπεριέχουν ένταση εργασίας έχουν την τάση να µειώνονται λόγω του 
αυξηµένου διεθνούς ανταγωνισµού και της µεταφοράς της παραγωγής σε περιοχές µε χαµηλούς 
εργατικούς µισθούς, οι τιµές των µη-αναπαραγόµενων πρώτων υλών, ιδίως της ενέργειας, έχουν την τάση 
να αυξάνονται λόγω της εκβιοµηχάνισης της Κίνας και της Ινδίας και της αύξησης κυρίως της παγκόσµιας 
ζήτησης. Το συνολικό αποτέλεσµα είναι και πάλι ασαφές. Στην συνέχεια θα επικεντρωθούµε στους 
υπόλοιπους τρείς διαύλους στον πίνακα 2 µέσω των οποίων φαίνεται να επηρεάζονται τα µερίδια του 
εισοδήµατος από τη χρηµατιστικοποίηση και τον νεοφιλελευθερισµό µε περισσότερο ή λιγότερο ξεκάθαρο 
τρόπο. Θα τα εξετάσουµε µε την αντίστροφη σειρά. 
 
Η τοµεακή σύνθεση της εγχώριας οικονοµίας 
 
Η τοµεακή σύνθεση της οικονοµίας µπορεί να επηρεαστεί από ένα αυξανόµενο µερίδιο της προστιθέµενης 
αξίας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σε σύγκριση µε τον µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα, από τη µία µεριά, 
και από την συρρίκνωση της κυβερνητικής δραστηριότητας στο ΑΕΠ από την άλλη. Η επίδραση της 
συρρίκνωσης της κυβερνητικής δραστηριότητας στο ΑΕΠ είναι προφανής, διότι στους εθνικούς 
λογαριασµούς ο δηµόσιος τοµέας είναι ένας «µη κερδοσκοπικός» τοµέας. Οι κρατικές εταιρείες αποτελούν 
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µέρος του επιχειρηµατικού τοµέα. Αλλά ακόµη και αν συµπεριλάβουµε τους µισθούς των ανώτατων 
διευθυντικών στελεχών στο µερίδιο κερδών από τους εθνικούς λογαριασµούς, αυτό θα πρέπει να έχει 
ελάχιστη επίδραση για τον δηµόσιο τοµέα, σε σύγκριση µε τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας όπου οι 
µισθοί υπερβαίνουν συνήθως εκείνων του δηµόσιου τοµέα. Συνεπώς, στο βαθµό που η 
χρηµατιστικοποίηση και ο νεοφιλελευθερισµός συνδέονται µε τη συρρίκνωση της κυβερνητικής 
δραστηριότητας στο ΑΕΠ, αυτό, ceteris paribus, θα προκαλέσει µείωση στο µερίδιο των µισθών στο 
σύνολο της οικονοµίας και αύξηση των κερδών. Ένα όλο και µεγαλύτερο µερίδιο της προστιθέµενης αξίας 
των χρηµατοοικονοµικών εταιρειών σε σχέση µε τις µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις θα σπρώξει 
επίσης προς τα πάνω τα ακαθάριστα κέρδη στο σύνολο της οικονοµίας εάν το τοµεακό µερίδιο των µισθών 
στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα υπολείπεται αυτού στον µη χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Σε µια µελέτη για 
τη Γερµανία (1980–2008) και τις ΗΠΑ (1970–2008), η Dünhaupt (2012) δείχνει ότι αυτό πράγµατι συνέβη 
σε αυτές τις δύο χώρες. Στις ΗΠΑ, το µερίδιο των µισθών, σύµφωνα µε τους εθνικούς λογαριασµούς, 
συµπεριλαµβανοµένων συνεπώς των µισθών των ανώτατων διευθυντικών στελεχών, παρουσιάζει 
διακυµάνσεις λιγότερο από το 75% στον µη χρηµατοοικονοµικό εταιρικό τοµέα και περίπου 65% στον 
χρηµατοοικονοµικό εταιρικό τοµέα, µε σαφή τάση πτώσης για το κάθε ένα από αυτά.  
 
Στις ΗΠΑ, ήταν η αύξηση της προστιθέµενης αξίας του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στον εταιρικό τοµέα 
που προκάλεσε την πτώση στο µερίδιο των µισθών του εταιρικού τοµέα. Στη Γερµανία, όπου το µερίδιο 
του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην προστιθέµενη αξία του εταιρικού τοµέα έχει αυξηθεί ελαφρώς µόνο 
κατά τη δεκαετία του 2000, το µερίδιο των µισθών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα έχει διακυµάνσεις 
περίπου γύρω στο 70%, χωρίς καµία µακροπρόθεσµη πτωτική ή ανοδική τάση, ενώ το µερίδιο των µισθών 
στον µη χρηµατοοικονοµικό τοµέα, έχοντας ανέλθει περίπου στο 77% µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 
1990, έχει εµφανίσει µια σηµαντική πτωτική τάση και από τότε έχει πέσει στο επίπεδο του 
χρηµατοοικονοµικού εταιρικού τοµέα. Ως εκ τούτου, στη Γερµανία, η πτώση του µεριδίου των µισθών 
στον εταιρικό τοµέα κυριαρχείται από την πτώση του µεριδίου των µισθών στις µη χρηµατοοικονοµικές 
εταιρίες, µε την τοµεακή µετατόπιση προς τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα να έχει συµβάλλει από τις αρχές 
της δεκαετίας του 2000. 
 
Γενικά έξοδα και οι στόχοι για το µικτό κέρδος  
 
Όσον αφορά στα γενικά έξοδα και τους στόχους για το µεικτό κέρδος, έχουµε ήδη αναφερθεί στην αύξηση 
των µισθών για τα ανώτατα διοικητικά στελέχη, δείχνοντας πόσο σηµαντική έχει αποδειχθεί αυτή η 
εξέλιξη για τα ανώτατα εισοδήµατα στις ΗΠΑ, αλλά πρόσφατα και σε άλλες χώρες, όπως η Ισπανία και οι 
Κάτω Χώρες, και σε µικρότερο βαθµό στη Γερµανία και την Ιταλία. Αν εξαιρέσουµε τους µισθούς των 
ανώτατων διευθυντικών στελεχών από το µερίδιο των µισθών που λαµβάνονται από τους εθνικούς 
λογαριασµούς θα είχαµε µια ακόµη µεγαλύτερη πτώση του µεριδίου των µισθών, όπως έδειξαν οι µελέτες 
που αναφέρονται στην ενότητα 2, πράγµα που σηµαίνει ότι υπάρχει τουλάχιστον συσχετισµός στο 
αυξανόµενο µερίδιο των µισθών για τα ανώτατα διοικητικά στελέχη στο ΑΕΠ και την πτωτική τάση του 
µεριδίου του εισοδήµατος της άµεσης εργασίας. Οι Tomaskovic-Devey, και Lin (2011) εφάρµοσαν ένα 
µοντέλο διόρθωσης σφαλµάτων σε 35–40 µη χρηµατοοικονοµικούς, µη αγροτικούς κλάδους του ιδιωτικού 
τοµέα της οικονοµίας των ΗΠΑ (1970–2008) προκειµένου να αξιολογήσουν τις επιπτώσεις της 
χρηµατιστικοποίησης στην κατανοµή του εισοδήµατος. Χρησιµοποιώντας την αναλογία των 
χρηµατοοικονοµικών εσόδων (τόκοι, µερίσµατα και κέρδη κεφαλαίου) προς τα έσοδα των επιχειρήσεων 
ως διαµεσολαβητή για την χρηµατιστικοποίηση, οι συγγραφείς ανακαλύπτουν ότι ένας αυξανόµενος 
βαθµός της χρηµατιστικοποίησης συνδέεται µε την µακροχρόνια αύξηση του µεριδίου των αµοιβών των 
εταιρικών αξιωµατούχων και τη µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας, προσφέροντας µε τον 
τρόπο αυτό κάποια στήριξη στο επιχείρηµα ότι τα γενικά έξοδα και οι στόχοι του ακαθάριστου κέρδους 
αποτελούν διαύλους µέσω των οποίων επηρεάζει η χρηµατιστικοποίηση το µερίδιο του εισοδήµατος.  
 
Εστιάζοντας στη συνέχεια την προσοχή στους τόκους και τα µερίσµατα, βρίσκουµε τα ακόλουθα 
αποτελέσµατα από τη βιβλιογραφία. Μελετώντας την εξέλιξη του ποσοστού κέρδους των µη 
χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων στη Γαλλία και τις ΗΠΑ (1960–2001), οι Dumenil και Levy (2005) 
βρήκαν ότι η αύξηση αυτού του ποσοστού κέρδους από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 οφείλεται κυρίως 
στην αύξηση των πραγµατικών καθαρών πληρωµών για τόκους. Εξαιρουµένων αυτών των πληρωµών από 
τα κέρδη, το ποσοστό κέρδους του µη χρηµατοοικονοµικού εταιρικού τοµέα παρέµεινε σταθερό στη 
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Γαλλία και έχει αυξηθεί µόνο ελαφρώς στις ΗΠΑ. Ως εκ τούτου, η αύξηση των πληρωµών για τόκους 
έπρεπε να καταβληθεί από τη µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας και, ως εκ τούτου, είναι 
κυρίως η κατηγορία των ραντιέρηδων που έχει ωφεληθεί από την ανακατανοµή εις βάρος της εργασίας. Σε 
µια γενικότερη µελέτη για 29 χώρες του ΟΟΣΑ (1960–2000), που επικεντρώνεται στην ανάπτυξη του 
µεριδίου του εισοδήµατος των ραντιέρηδων στο ΑΕΠ, οι Epstein και Power (2003) επιβεβαιώνουν τα 
αποτελέσµατα των Dumenil και Levy (2005). Δείχνουν ότι το µερίδιο του εισοδήµατος των ραντιέρηδων 
στο ΑΕΠ αυξήθηκε εις βάρος του µεριδίου των µισθών στις περισσότερες χώρες κατά τη διάρκεια της 
δεκαετίας του 1980, παραµένοντας σε υψηλό επίπεδο καθ΄ όλη τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Στη 
µελέτη τους, το εισόδηµα των ραντιέρηδων ορίζεται ως το άθροισµα των κερδών του χρηµατοοικονοµικού 
τοµέα συν τα έσοδα από τόκους του µη χρηµατοοικονοµικού τοµέα και των νοικοκυριών. Δεδοµένου ότι οι 
πληρωµές των ονοµαστικών τόκων αντισταθµίζουν τις απώλειες κεφαλαίων εξαιτίας του πληθωρισµού, οι 
Epstein και Jayadev (2005) έχουν επεκτείνει την ανάλυση για 15 χώρες του ΟΟΣΑ (1960–2000), 
διορθώνοντας το µερίδιο του εισοδήµατος των ραντιέρηδων στο ΑΕΠ µε βάση τα επίπεδα πληθωρισµού. 
Εφαρµόζοντας αυτή τη µέθοδο, επιβεβαιώνουν τα προηγούµενα αποτελέσµατα των Epstein και Power 
(2003). Οι µελέτες αυτές, ωστόσο, καλύπτουν µόνο εν µέρει τις διανεµητικές επιπτώσεις της 
χρηµατιστικοποίησης επειδή δεν περιλαµβάνουν το µέρισµα των µη χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων 
στα νοικοκυριά στον ορισµό που δίνουν για το εισόδηµα των ραντιέρηδων.  
 
Η Dünhaupt (2012) έχει επαναπροσδιορίσει συνεπώς το εισόδηµα των ραντιέρηδων ως καθαρό 
περιουσιακό εισόδηµα των νοικοκυριών, συµπεριλαµβανοµένων ως εκ τούτου τα καθαρά έσοδα τόκων και 
τα καθαρά µερίσµατα, και έχει εξετάσει την εξέλιξη του µεριδίου των ραντιέρηδων στο καθαρό εθνικό 
εισόδηµα και των συστατικών του για τη Γερµανία (1980–2008) και τις ΗΠΑ (1970–2008). Για τις ΗΠΑ, 
βρίσκει αυξηµένο το µερίδιο των ραντιέρηδων στις αρχές της δεκαετίας του 1980, το οποίο στη συνέχεια 
παραµένει σχεδόν σταθερό για τα επόµενα 2,5 χρόνια και αντίστοιχα µειωµένο το µερίδιο των µισθών, ενώ 
το µερίδιο των κερδών δεν εµφανίζει σηµαντική τάση. Η αποσύνθεση του µεριδίου των ραντιέρηδων 
αποκαλύπτει ότι η αύξηση στις αρχές της δεκαετίας του 1980 προήλθε κυρίως από καθαρά έσοδα από 
τόκους και ότι από τα τέλη της δεκαετίας του 1980, το µερίδιο των καθαρών εσόδων από µερίσµατα έχει 
αυξηθεί δραµατικά. Στη Γερµανία, το µερίδιο των ραντιέρηδων έχει αυξηθεί συνεχώς από τις αρχές της 
δεκαετίας του 1990, µε αντίστοιχη µείωση του µεριδίου των µισθών, ενώ το µερίδιο των κερδών 
παρουσιάζει έντονες διακυµάνσεις αλλά καµία ιδιαίτερη τάση. Η αύξηση του µεριδίου των ραντιέρηδων 
είναι σχεδόν αποκλειστικό αποτέλεσµα της αύξησης του µεριδίου των εσόδων από µερίσµατα. 
 
Οι οικονοµετρικές αποδείξεις σχετικά µε τις επιδράσεις των αξιώσεων του εισοδήµατος των ραντιέρηδων 
στο µερίδιο των µισθών ή στο µερίδιο του µικτού κέδρους είναι µάλλον περιορισµένες και 
επικεντρώνονται στις επιπτώσεις των επιτοκίων ή των πληρωµών για τόκους. Οι Marterbauer και 
Walterskirchen (2002) έχουν υπολογίσει τους καθοριστικούς παράγοντες του προσαρµοσµένου µεριδίου 
των µισθών για το σύνολο της οικονοµίας στην Αυστρία, τη Γερµανία, τη Δανία, τη Φινλανδία, την 
Ιρλανδία, την Ιταλία, τις Κάτω Χώρες, και τη Σουηδία (1970–2000). Εντοπίζουν σηµαντικές επιπτώσεις 
για κάθε µία από τις χώρες όσον αφορά την αύξηση του ΑΕΠ, δείχνοντας την επίδραση του εµπορικού 
κύκλου, το ποσοστό ανεργίας να εκπροσωπεί τη διαπραγµατευτική δύναµη των συνδικάτων και τον 
πληθωρισµό να εκφράζει την επίδραση των µεταβολών στις τιµές των εισαγόµενων πρώτων υλών και ηµι-
επεξεργασµένων προϊόντων. Για την Αυστρία, περιλαµβάνουν επίσης το πραγµατικό µακροπρόθεσµο 
επιτόκιο, το οποίο θεωρείται ότι αντανακλά τις εισοδηµατικές αξιώσεις των ραντιέρηδων. Παρά ταύτα, η 
µεταβλητή αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 
 
Οι Argitis και Pitelis (2001) αποκόµισαν από τον µη χρηµατοοικονοµικό εταιρικό τοµέα στις ΗΠΑ και το 
Ηνωµένο Βασίλειο (1965–1997) ότι το ονοµαστικό επιτόκιο επηρεάζει αρνητικά το µερίδιο των 
βιοµηχανικών κερδών στην ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του µη χρηµατοοικονοµικού εταιρικού τοµέα 
και στις δύο χώρες. Επιπλέον καθοριστικοί παράγοντες του µεριδίου των βιοµηχανικών κερδών είναι οι 
ονοµαστικοί µισθοί και η διαπραγµατευτική ισχύς των εργατικών συνδικάτων, που µετριέται από την 
ανεργία και την ένταση απεργιών. Ως εκ τούτου, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα αυτά, η αύξηση των 
επιτοκίων δεν φαίνεται να επηρεάζει το περιθώριο κέρδους και ως εκ τούτου δεν βλάπτει άµεσα το µερίδιο 
των µισθών, αλλά φαίνεται να συµπιέζει προς τα κάτω τα βιοµηχανικά κέρδη. Ωστόσο, εάν η άνοδος των 
επιτοκίων συνοδεύεται από µια αποδυναµωµένη διαπραγµατευτική ισχύ των εργατικών συνδικάτων και 
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χαµηλότερες µισθολογικές απαιτήσεις, η αναδιανοµή θα πραγµατοποιηθεί εις βάρος του εισοδήµατος της 
εργασίας, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις µελέτες των Argitis και Pitelis (2001).	  
Οι Marterbauer και Walterskirchen (2002) και Argitis και Pitelis (2001) δεν έχουν συνεπώς εντοπίσει 
καµία σηµαντική άµεση επίδραση των γενικών εξόδων που να σχετίζεται µε την χρηµατιστικοποίηση στο 
µερίδιο των µισθών ή των ακαθάριστων κερδών. Ωστόσο, έχουν εισαγάγει µόνο πραγµατικά ή ονοµαστικά 
επιτόκια στις παλινδροµήσεις τους και δεν έχουν προβεί σε ελέγχους για την υπερχρέωση της επιχείρησης 
ή του εταιρικού τοµέα. Οι Hein και Schöder (2011) έχουν συµπεριλάβει ως εκ τούτου τις καθαρές 
πληρωµές για τόκους του µη χρηµατοοικονοµικού τοµέα σε σχέση µε το ονοµαστικό µετοχικό κεφάλαιο 
του εν λόγω τοµέα στις εκτιµήσεις τους για τη λειτουργία του µεριδίου του κέρδους στο σύνολο της 
οικονοµίας της Γερµανίας και των ΗΠΑ (1960–2007). Στο πλαίσιο αυτό, έχουν εφαρµοστεί οι παρακάτω 
µεταβλητές ελέγχου: το ποσοστό ανεργίας, που υποδηλώνει τις σχετικές εξουσίες των εργαζοµένων και 
των επιχειρήσεων στον αγώνα της διανοµής, τον πληθωρισµό τιµών καταναλωτή, που υποδηλώνει τις 
εξωγενείς διαταραχές των τιµών, και το ποσοστό αύξησης του πραγµατικού καθαρού εγχώριου 
εισοδήµατος ως δείκτη για τη ζήτηση που επηρεάζει τη δυνατότητα των βραχυπρόθεσµων ελιγµών των 
επιχειρήσεων για τον καθορισµό των τιµών. Βρίσκουν ότι υπάρχει µια πολύ σηµαντική και ισχυρή 
επίδραση των καθαρών δαπανών για τόκους στο µερίδιο του κέρδους, επιβεβαιώνοντας έτσι την έννοια του 
ελαστικού περιθωρίου του κέρδους, που επηρεάζει τη διανοµή µεταξύ κεφαλαίου και εργασίας. Η ανεργία 
έχει θετική επίδραση στο µερίδιο του κέρδους στις ΗΠΑ, αλλά καµία επίπτωση στη Γερµανία. Ο 
πληθωρισµός επηρεάζει αρνητικά το µερίδιο κέρδους και στις δύο χώρες. Ως εκ τούτου, κατά µέσο όρο, τα 
συνδικάτα ήταν αρκετά ισχυρά ώστε να αντισταθµίσουν τις απώλειες που προκάλεσε ο πληθωρισµός µε 
αύξηση των µισθών των εργαζοµένων. Η συνολική ζήτηση είχε µια βραχυπρόθεσµη θετική αλλά 
µακροπρόθεσµα αρνητική επίπτωση στο µερίδιο του κέρδους και στις δύο χώρες. 
 
 
Συνολικά, φαίνεται να υπάρχουν κάποια στατιστικά στοιχεία ότι η αύξηση των γενικών εξόδων και οι 
αυξηµένες αξιώσεις των µετόχων για κέρδη συσχετίζονται µε τη µείωση του µεριδίου των µισθών. 
Οικονοµετρικά, ωστόσο, φαίνεται να είναι δύσκολο να διαχωριστούν αυτές οι επιπτώσεις και απαιτούνται 
περαιτέρω µελέτες επί των θεµάτων αυτών. Οι µελέτες των Hein και Schöder (2011) και Tomaskovic-
Devey και Lin (2011) είναι, από όσο µπορούµε να γνωρίζουµε, οι µόνες πρόσφατες µελέτες που παρέχουν 
σηµαντικά στατιστικά αποτελέσµατα για τον δίαυλο των γενικών εξόδων και τους στόχους του µεικτού 
κέρδους µέσω των οποίων επηρεάζει η χρηµατιστικοποίηση τα µερίδια του εισοδήµατος. Όλες οι 
οικονοµετρικές µελέτες που αναφέρονται µέχρι στιγµής, ωστόσο, εντοπίζουν σηµαντικές επιπτώσεις της 
επιρροής του τελευταίου δίαυλου της χρηµατιστικοποίησης σχετικά µε το µερίδιο κέρδους που 
εξετάζουµε: την διαπραγµατευτική ισχύ και δραστηριότητα των συνδικάτων. 
 
Διαπραγµατευτική ισχύ και συνδικαλιστική δραστηριότητα  
 
Η διαπραγµατευτική ισχύς των εργατικών συνδικάτων και η δραστηριότητα τους έχει επηρεαστεί από τα 
ακόλουθα χαρακτηριστικά της χρηµατιστικοποίησης και του νεοφιλελεύθερου καπιταλισµού από τις αρχές 
της δεκαετίας του 1980. Κατ' αρχάς, ο προσανατολισµός προς τη µετοχική αξία και την αυξηµένη σηµασία 
στην βραχυπρόθεσµη διαχείριση έχει αποδυναµώσει τα συνδικάτα µε την αντικατάσταση της στρατηγικής 
“retain and invest” της φορδικής περιόδου µε µια στρατηγική «συρρίκνωσης και διανοµής» (Lazonick και 
O'Sullivan 2000), µε στόχο τις υψηλές µετοχικές αξίες και την αύξηση των κερδών από 
χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, πραγµατοποιηθέντα κέρδη κεφαλαίου) σε σύγκριση µε 
την πραγµατική επένδυση για τη διαχείριση µη χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων. Δεύτερον, η 
αυξανόµενη σηµασία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα σε σύγκριση µε τον µη χρηµατοοικονοµικό τοµέα θα 
πρέπει να έχει αποδυναµώσει τα συνδικάτα επειδή αυτά ήταν ιδιαίτερα ισχυρά σε πολλές χώρες στον µη 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα, και ιδίως στον βιοµηχανικό τοµέα της ιδιωτικής οικονοµίας και τον δηµόσιο 
τοµέα. Παρόµοια αποτελέσµατα θα µπορούσαν, εποµένως, να βρεθούν µε τη συρρίκνωση του δηµόσιου 
τοµέα. Σε σχέση µε αυτό, η εγκατάλειψη των κεϋνσιανών πολιτικών της διαχείρισης της ζήτησης µε στόχο 
τα χαµηλά επίπεδα ανεργίας και η αντικατάστασή τους µε µονεταριστικές πολιτικές µε στόχο χαµηλά 
επίπεδα πληθωρισµού οδήγησε σε δραµατική αύξηση της ανεργίας στις αρχές της δεκαετίας του 1980. 
Επιπλέον, η απορρύθµιση των αγορών εργασίας, από τις αρχές της δεκαετίας του 1980, είχε ως στόχο την 
υπονόµευση της διαπραγµατευτικής ισχύος των συνδικάτων, δεδοµένου ότι αυτό υποτίθεται ότι 
αποτελούσε έναν σηµαντικό παράγοντα για τον µη επιταχυνόµενο ρυθµό πληθωρισµού της ανεργίας 
(NAIRU) στην mainstream οικονοµική θεωρία και πολιτική (Stockhammer 2004, κεφάλαιο 3). Η 
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απελευθέρωση και η παγκοσµιοποίηση του διεθνούς εµπορίου και του χρηµατιστικού κεφαλαίου έχει 
αυξήσει τον ανταγωνισµό µεταξύ των εργαζοµένων µέσω της «επίπτωσης της απειλής» των επιχειρήσεων 
να αναθέτουν υπηρεσίες σε τρίτους (outsourcing) και να µεταφέρουν αλλού την παραγωγή τους. 
Δεδοµένου ότι τα συνδικάτα εξακολουθούν να οργανώνονται κυρίως σε εθνικό επίπεδο, οι απειλές για 
outsourcing και µετεγκατάσταση των επιχειρήσεων συνέβαλαν επίσης στην αποδυνάµωση της 
συνδικαλιστικής διαπραγµατευτικής ισχύος.  
 
Πρόσφατες εκτιµήσεις από το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (ΔΝΤ 2007a) για 18 χώρες του ΟΟΣΑ (1983–
2002) και από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2007) για 13 χώρες του ΟΟΣΑ (1983–2002) έχουν διαπιστώσει 
ότι η τεχνολογική αλλαγή είναι η πιο σηµαντική µεταβλητή που επηρεάζει το µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας, λαµβάνοντας ως διαµεσολαβητές τις Τεχνολογίες Πληροφορίας και Επικοινωνιών (ΤΠΕ), και/ή 
τις αναλογίες εργασίας-κεφαλαίου. Η παγκοσµιοποίηση, προσεγγίζοντας την από την άποψη της σχετικής 
τιµής εξαγωγών και εισαγωγών, των υπεράκτιων δραστηριοτήτων, τη µετανάστευση και/ή του ανοίγµατος 
των οικονοµιών συµβάλλει επίσης, αλλά οι θεσµοί στην αγορά εργασίας, που εκπροσωπούν την 
συνδικαλιστική διαπραγµατευτική ισχύ, έχουν ελάχιστη σηµασία ως δείκτες στη λειτουργική κατανοµή 
του εισοδήµατος, στη λήψη της φορολογικής επιβάρυνσης, στα επιδόµατα ανεργίας, στους κατώτατους 
µισθούς, και στη νοµοθεσία για την προστασία της απασχόλησης. Από την άποψη της προσέγγισης του 
Kalecki που εφαρµόζεται σε αυτή την εργασία, δεν είναι σαφές για ποιο λόγο η τεχνολογική αλλαγή θα 
πρέπει να επηρεάζει το συνολικό µερίδιο των µισθών ή το µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας. Θα 
περιµέναµε µάλλον υψηλότερο επίπεδο διασποράς µισθών εάν το πρόσφατο είδος των τεχνολογικών 
αλλαγών, που απαιτούν µεγαλύτερα προσόντα και υψηλότερο µορφωτικό επίπεδο, βελτίωναν την 
διαπραγµατευτική θέση του ειδικευµένου εργατικού δυναµικού αλλά αποδυνάµωνε τη θέση των 
εργαζοµένων µε χαµηλή ειδίκευση. 
 
Ο Stockhammer (2009) έχει ελέγξει την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2007) 
και του Διεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (2007a) µε ένα δείγµα 15 χωρών (13 χώρες της ΕΕ, Ιαπωνία και 
ΗΠΑ, 1982–2003), και ανακάλυψε ότι δεν είναι καθόλου έγκυρα και πως πάσχουν από σοβαρά 
οικονοµετρικά προβλήµατα. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του, η επίδραση των τεχνολογικών αλλαγών, 
που υποδεικνύεται από τις υπηρεσίες ΤΠΕ και τις αναλογίες κεφαλαίου-εργασίας, είναι συχνά στατιστικά 
ασήµαντη. Η παγκοσµιοποίηση, όµως, έχει µια ισχυρή επίδραση. Η επέκταση του οικονοµετρικού 
µοντέλου και µια πενταετή εκτίµηση non-overlapping µας εµφανίζει µια στατιστικά σηµαντική, έντονα 
αρνητική επίπτωση της παγκοσµιοποίησης του εµπορίου (µε βάση τη σχέση των εισαγωγών και των 
εξαγωγών προς το ΑΕΠ), καθώς και της παγκοσµιοποίησης των χρηµατοοικονοµικών (µε βάση τα ξένα 
περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ) στο µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας. Η πυκνότητα του συνδικαλισµού έχει µια θετική επίδραση στο µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας στις χώρες που δεν είναι µέρος του συστήµατος της Γάνδης. Ως εκ τούτου, ο Stockhammer ( 
2009, σελ., 53) καταλήγει στο εξής συµπέρασµα: «Συνολικά τα ευρήµατά µας υποστηρίζουν την άποψη ότι 
η κατανοµή του εισοδήµατος έχει αλλάξει λόγω της παγκοσµιοποίησης στην παραγωγή και τα 
χρηµατοοικονοµικά, [και] των αλλαγών στη διαπραγµατευτική ισχύ µεταξύ κεφαλαίου και εργασίας αντί 
των τεχνολογικών αλλαγών».  
 
Σε µια πρόσφατη µελέτη 16 χωρών του ΟΟΣΑ (1961–2005), ο Kristal (2010), χρησιµοποιώντας ένα 
µοντέλο διόρθωσης σφαλµάτων, προσφέρει στήριξη στο συµπέρασµα ότι η µείωση της διαπραγµατευτικής 
ισχύος των εργαζοµένων εξηγεί τις περισσότερες από τις αλλαγές στο µερίδιο του εισοδήµατος της 
εργασίας που παρατηρείται σε αυτές τις χώρες. Οι µακροοικονοµικοί παράγοντες (αύξηση της 
παραγωγικότητας, ανεργία, πληθωρισµός) χρησιµοποιούνται ως µεταβλητές ελέγχου στην εκτίµηση. Η 
διαπραγµατευτική ισχύς των εργαζοµένων, εφαρµοζόµενη για τον καθορισµό του µεριδίου του 
εισοδήµατος της εργασίας, είναι µια ευρεία έννοια, που περιλαµβάνει την οικονοµική διάσταση 
(συνδικαλισµό και απεργιακή δραστηριότητα), την πολιτική διάσταση (κυβερνητικές δαπάνες), τη 
διαπραγµατευτική ισχύ των εργαζοµένων στην παγκόσµια σφαίρα (νότιες εισαγωγές και άµεσες ξένες 
επενδύσεις), καθώς και την ενδοταξική σφαίρα (κεντρικοποίηση της διαπραγµάτευσης) της 
διαπραγµατευτικής ισχύος. Σε πλήρη ευθυγράµµιση µε τις προσδοκίες µας, αλλά χωρίς να συνδέει τα 
αποτελέσµατα µε την χρηµατιστικοποίηση, ο συγγραφέας καταλήγει στο εξής συµπέρασµα:  
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Η πτωτική τάση του µεριδίου της εργασίας από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 
συνδέεται µε την επιδείνωση της θέσης των εργατικών συνδικάτων στις προηγµένες 
καπιταλιστικές χώρες. Τα ποσοστό συνδικαλισµού και απεργιών έχει πέσει, οι κρατικές 
δαπάνες έχουν µείνει στάσιµες, και η ισχύ της συλλογικής δράσης των εργαζοµένων να 
επηρεάσουν την αναδιανοµή του εισοδήµατος υπέρ της εργασίας έχει αποδυναµωθεί 
σηµαντικά. Η ικανότητα του εργατικού κινήµατος να επηρεάσει τις κυβερνητικές 
πολιτικές έχει επίσης µειωθεί σε όλες τις χώρες και οι κυβερνητικοί στόχοι για πλήρη 
απασχόληση έχουν εγκαταλειφθεί υπέρ της ευέλικτης αγοράς εργασίας και του χαµηλού 
πληθωρισµού. Η σηµερινή πτώση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας οφείλεται 
επίσης στην µείωση της δύναµης των εργαζοµένων σε παγκόσµιο επίπεδο λόγω της 
ενσωµάτωσης των χωρών στις διεθνείς αγορές, η οποία έχει προκαλέσει αύξηση των 
εισαγωγών από αναπτυσσόµενες χώρες, φθηνή µεταναστευτική εργασία και 
κινητικότητα κεφαλαίου. (Kristal 2010, σελ., 752) 

 
Οι Tomaskovic-Devey και Lin (2011), στη µελέτη τους για τις µη-χρηµατοοικονοµικές, µη-γεωργικές 
βιοµηχανίες των ΗΠΑ που αναφέρθηκαν ήδη παραπάνω, έχουν υπολογίσει τις συνέπειες της 
χρηµατιστικοποίησης στο µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας µε τη χρήση της αναλογίας των 
χρηµατοοικονοµικών εσόδων (τόκοι, µερίσµατα, και κέρδη κεφαλαίου) προς τα έσοδα επιχειρήσεων ως 
υποκατάστατο για την χρηµατιστικοποίηση. Υποστηρίζεται ότι αυτή η αναλογία είναι αντιστρόφως 
ανάλογη προς τη διαπραγµατευτική ισχύ των εργαζοµένων επειδή αυτό δείχνει ότι αυξάνεται ο 
προσανατολισµός προς την µετοχική αξία και την βραχυπρόθεσµη προσέγγιση των διοικήσεων των 
επιχειρήσεων προς το κέρδος, καθώς και ότι αυξάνεται η σηµασία των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων 
σε σχέση µε τις επενδύσεις σε µετοχικό κεφάλαιο και το ανθρώπινο κεφάλαιο των επιχειρήσεων. Ως εκ 
τούτου, οι συγγραφείς παρέχουν κάποια αποδεικτικά στοιχεία για τους διαύλους της διαπραγµατευτικής 
ισχύος και δραστηριότητας των εργατικών συνδικάτων µέσω των οποίων θα µπορούσε η 
χρηµατιστικοποίηση να επηρεάσει την κατανοµή του εισοδήµατος. Ανακαλύπτουν ότι η αυξηµένη 
εξάρτηση των µη-χρηµατοοικονοµικών βιοµηχανιών στα χρηµατοοικονοµικά κέρδη έχει αρνητική 
επίδραση στο µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας σε µακροπρόθεσµη βάση. Οι µεταβλητές ελέγχου που 
εφαρµόζονται έχουν τα ακόλουθα αποτελέσµατα: η συνδικαλιστική πυκνότητα, το ποσοστό των 
εργαζοµένων µε πτυχίο τριτοβάθµιας εκπαίδευσης και το ποσοστό των εργαζοµένων που είναι λευκοί, µη 
ισπανόφωνοι άνδρες σχετίζονται θετικά µε το µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας. Οι επενδύσεις στην 
τεχνολογία των υπολογιστών, το επίπεδο των εισαγωγών και η βιοµηχανική συγκέντρωση σχετίζονται 
αρνητικά µε το µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας. 
 
 
5. Συµπεράσµατα 
 
Στην παρούσα εργασία εξετάσαµε ένα σηµαντικό δίαυλο µέσω του οποίου η χρηµατιστικοποίηση ή ο 
χρηµατιστικός καπιταλισµός επηρεάζει τις µακροοικονοµικές επιδόσεις: το κανάλι διανοµής. Ξεκινήσαµε 
µε µια εµπειρική επισκόπηση των διαφόρων διαστάσεων της (ανα)διανοµής του εισοδήµατος για 15 
ανεπτυγµένες καπιταλιστικές οικονοµίες για την περίοδο του χρηµατιστικού καπιταλισµού από τις αρχές 
της δεκαετίας του 1980. Εντοπίσαµε µια µειωµένη τάση στο µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας και, µε 
ελάχιστες εξαιρέσεις, αυξανόµενη ανισότητα στην ατοµική/οικιακή κατανοµή των αγοραίων εισοδηµάτων, 
αυξανόµενη ανισότητα στην ατοµική/οικιακή κατανοµή του διαθέσιµου εισοδήµατος στις περισσότερες 
χώρες, αύξηση του µεριδίου των εισοδηµάτων για τα ανώτατα εισοδήµατα, ιδίως στις ΗΠΑ και το 
Ηνωµένο Βασίλειο αλλά και στις περισσότερες από τις άλλες χώρες για τις οποίες υπάρχουν διαθέσιµα 
στοιχεία, µε την αύξηση των µισθών για τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη να αποτελεί µία από τις 
σηµαντικότερες κινητήριες δυνάµεις. Επειδή θεωρούµε τον καθορισµό και τις τάσεις της λειτουργικής 
κατανοµής του εισοδήµατος ως το κλειδί για την κατανόηση αυτών των τάσεων αναδιανοµής, 
περιγράψαµε στην ενότητα 3 την προσέγγιση του µοντέλου του Kalecki για τον προσδιορισµό του 
µεριδίου του εισοδήµατος. Σε αυτή την ενότητα, κάναµε επίσης µια προσπάθεια να ενοποιήσουµε σε αυτή 
την προσέγγιση ορισµένα «σχηµατοποιηµένα γεγονότα» της χρηµατιστικοποίησης: την ενδυνάµωση του 
προσανατολισµού προς την αξία των µετόχων και τη βραχυπρόθεσµη στρατηγική των ανώτατων 
διοικητικών στελεχών των επιχειρήσεων γύρω από το κέρδος, την αυξανόµενη σηµασία της πληρωµής των 
µερισµάτων, τις αυξηµένες πληρωµές για τόκους, την αύξηση των µισθών για τα ανώτατα διευθυντικά 
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στελέχη των επιχειρήσεων, την αυξανόµενη σηµασία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (και των 
χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων) σε σχέση µε τον µη-χρηµατοοικονοµικό τοµέα (και τις µη-
χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις), τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές, την απελευθέρωση και την 
παγκοσµιοποίηση της διεθνούς οικονοµίας και του εµπορίου, την απορρύθµιση της αγοράς εργασίας, τις 
πιέσεις για συρρίκνωση των κρατικών δραστηριοτήτων και παρεµβάσεων. Στην Ενότητα 4, αξιολογήσαµε 
την εµπειρική και οικονοµετρική βιβλιογραφία, που υποστηρίζει ή είναι σύµφωνη µε τους διαύλους µέσω 
των οποίων έχει επηρεάσει η χρηµατιστικοποίηση τη λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος στο πλαίσιο 
της προσέγγισης που είναι συµβατή µε τον µοντέλο του Kalecki. Διαπιστώσαµε ότι υπάρχουν αποδείξεις 
ότι η χρηµατιστικοποίηση και ο νεοφιλελευθερισµός έχουν συµβάλει στη µείωση του µεριδίου του 
εισοδήµατος της εργασίας από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 µέσα από τρείς κύριους διαύλους. 
Πρώτον, η µετατόπιση στην τοµεακή σύνθεση της οικονοµίας από τον δηµόσιο τοµέα και τον µη-
χρηµατοοικονοµικό εταιρικό µε υψηλά µερίδια του εισοδήµατος της εργασίας προς τον 
χρηµατοοικονοµικό εταιρικό τοµέα µε χαµηλότερο µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας συνέβαλε στη 
µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας για την οικονοµία στο σύνολό της. Δεύτερον, η 
αύξηση των µισθών των διευθυντικών στελεχών ως µέρος των γενικών εξόδων σε συνδυασµό µε την 
αύξηση των απαιτήσεων για περαιτέρω κέρδη από τους ραντιέρηδες σχετίζεται µε τη µείωση του µεριδίου 
του εισοδήµατος της εργασίας. Τρίτον, η χρηµατιστικοποίηση και ο νεοφιλελευθερισµός έχουν 
αποδυναµώσει την διαπραγµατευτική ισχύ των εργατικών συνδικάτων µέσω διαφόρων διαύλων, που 
συµπεριλαµβάνουν τον αυξανόµενο προσανατολισµό της διοίκησης των επιχειρήσεων προς τη µετοχική 
αξία, τις τοµεακές µετατοπίσεις από τον δηµόσιο τοµέα και τον µη-χρηµατοοικονοµικό εταιρικό τοµέα µε 
ισχυρές συνδικαλιστικές οργανώσεις προς τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα µε ασθενέστερα εργατικά 
συνδικάτα, την απορρύθµιση της αγοράς εργασίας, καθώς και την απελευθέρωση και την 
παγκοσµιοποίηση του διεθνούς εµπορίου και των χρηµατιστικού κεφαλαίου. Οι εξελίξεις αυτές δεν έχουν 
απλά συµβάλλει στην πτώση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας αλλά έχουν επίσης συντελέσει 
στην αύξηση της ανισότητας του ατοµικού/οικιακού εισοδήµατος ως ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού. Εντούτοις, η σχέση αυτή απαιτεί περαιτέρω εξέταση. 
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