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Περίληψη 
 
Ένας συνδυασµός των ιδεών του Καρλ Μαρξ για την εργασία και του Hyman Minsky για 
το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την κατανόηση της 
σηµερινής καπιταλιστικής πραγµατικότητας και για παρεµβάσεις στην οικονοµική 
πολιτική. Ο καλύτερος τρόπος για να επιτευχθεί αυτό είναι µέσα από µια ιστορική 
ανάλυση, που εξετάζει τα διάφορα στάδια της εξέλιξης του καπιταλισµού. Με άλλα λόγια, 
αυτό που απαιτείται είναι µια µη-µηχανική θεωρία των µακρών κυµάτων στα πρότυπα 
της ανάλυσης του Schumpeter όπου ο χρηµατοοικονοµικός κεϋνσιανισµός του Minsky 
ενσωµατώνεται στο πλαίσιο της ανάλυσης του Μαρξ για τις καπιταλιστικές σχέσεις 
παραγωγής. Αυτά είναι δύο απαραίτητα στοιχεία για την κατανόηση της ανόδου και της 
πτώσης του νεοφιλελευθερισµού. Ο Minsky πρόσφερε σηµαντικά στοιχεία για την 
κατανόηση της λεγόµενης «νέας οικονοµίας» του καπιταλισµού µέσω της οξυδερκούς 
αντίληψής του για τη νέα µορφή του καπιταλισµού, που προέκυψε την περίοδο της 
κεϋνσιανής εποχής και που ονόµασε «money manager capitalism». Η «νέα οικονοµία» 
κατέρρευσε για πρώτη φορά µε την κρίση των εταιριών dot-com και στη συνέχεια µε την 
κρίση των subprime. Η εστίαση είναι στις µακροπρόθεσµες αλλαγές στον καπιταλισµό, 
στα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου. Το κείµενο εστιάζει στις µακροπρόθεσµες 
αλλαγές στον καπιταλισµό, ιδίως σε αυτό που ο L. Randall Wray αποκαλεί η 
«προσέγγιση σταδίων» του Minsky. Ο στόχος µας είναι να δείξουµε ότι αυτό το θέµα 
σχετίζεται άµεσα µε το θέµα της κοινωνικοποίησης της επένδυσης, που βρίσκεται στο 
επίκεντρο των συµπερασµάτων στο βιβλίο του Minsky το 1975 για τον Keynes. 
 
 
1. Εισαγωγή 
 
Ένας συνδυασµός των ιδεών του Καρλ Μαρξ για την εργασία και του Hyman Minsky για 
το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την κατανόηση της 
σηµερινής καπιταλιστικής πραγµατικότητας και για παρεµβάσεις στην οικονοµική 
πολιτική. Ο καλύτερος τρόπος για να επιτευχθεί αυτό είναι µέσα από µια ιστορική 
ανάλυση, που εξετάζει τα διάφορα στάδια της εξέλιξης του καπιταλισµού. Με άλλα λόγια, 
αυτό που απαιτείται είναι µια µη-µηχανική θεωρία των µακρών κυµάτων στα πρότυπα 
της ανάλυσης του Schumpeter όπου ο χρηµατοοικονοµικός κεϋνσιανισµός του Minsky 
ενσωµατώνεται στο πλαίσιο της ανάλυσης του Μαρξ για τις καπιταλιστικές σχέσεις 
παραγωγής. Αυτά είναι δύο απαραίτητα στοιχεία για την κατανόηση της ανόδου και της 
πτώσης του νεοφιλελευθερισµού. Αν και ο Minsky απεβίωσε το 1996, όταν η «νέα 
οικονοµία» εµφάνιζε τον πραγµατικό χαρακτήρα της, η θεωρία του γύρω από τον 
λεγόµενο «money manager capitalism» προσφέρει σηµαντικά στοιχεία για την 
κατανόηση της νέας µορφής του καπιταλισµού που αναδύεται στον απόηχο της κρίσης 
της αποκαλούµενης Χρυσής Εποχής. Η «νέα οικονοµία» κατέρρευσε για πρώτη φορά µε 
την κρίση των εταιριών dot-com και στη συνέχεια µε την κρίση των subprime. Η εστίαση 
είναι στις µακροπρόθεσµες αλλαγές στον καπιταλισµό, στα στεγαστικά δάνεια υψηλού 
κινδύνου. Το κείµενο εστιάζει στις µακροπρόθεσµες αλλαγές στον καπιταλισµό, ιδίως σε 
αυτό που ο L. Randall Wray αποκαλεί η «προσέγγιση σταδίων» του Minsky. Ο στόχος 
µας είναι να δείξουµε ότι αυτό το θέµα σχετίζεται άµεσα µε το θέµα της 
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κοινωνικοποίησης της επένδυσης, που βρίσκεται στο επίκεντρο των συµπερασµάτων 
στο βιβλίο του Minsky το 1975 για τον Keynes. 
 
 
2. Τα µακρά κύµατα της καπιταλιστικής εξέλιξης και η άποψη του Minsky για τα 
στάδια του καπιταλισµού  
 
Πριν ξεκινήσουµε, υπενθυµίζουµε στον αναγνώστη την επιχειρηµατολογία του Minsky 
στηn εργασία του «Money and Crisis in Schumpeter and Keynes» (Minsky, 1986, που 
πρωτογράφηκε το 1983). Ο Keynes και ο Schumpeter είναι παρόµοιοι. Σύµφωνα µε τις 
απόψεις και των δύο, το χρήµα δεν αποτελεί ένα εξωτερικό περιουσιακό στοιχείο. 
Πράγµατι, όπως ήδη άφησε να εννοηθεί ο Μαρξ στο «Κεφάλαιο» και υπογραµµίζει η 
παλαιά και νέα θεωρία του νοµισµατικού κυκλώµατος, το χρήµα εισάγεται στην 
οικονοµική διαδικασία ως χρηµατοδότηση για την παραγωγή. Ο Minsky, ωστόσο, 
επέµενε ότι σε µια κλειστή οικονοµία χωρίς δηµόσιο τοµέα και χωρίς χρέος των 
νοικοκυριών, η χρηµατοδότηση όχι µόνο επιτρέπει το ξεκίνηµα της καπιταλιστικής 
παραγωγής, αλλά χρηµατοδοτεί επίσης τη µακροπρόθεσµη επενδυτική ζήτηση και την 
κυριότητα των κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων. Ταυτόχρονα, συµφωνεί µε τον 
Kalecki ότι οι ταµειακές ροές προς τις µη χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις καθορίζονται 
από αυτόνοµες καπιταλιστικές δαπάνες. Ο Kalecki, ο οποίος αντλούσε έµπνευση από τα 
γραπτά του Μαρξ και της Λούξεµπουργκ, αναφέρεται όχι µόνο στις ιδιωτικές επενδύσεις 
αλλά και στην κατανάλωση των καπιταλιστών, ενώ παραµένει πιστός στην υπόθεση της 
κλασικής οικονοµικής θεωρίας ότι οι εργαζόµενοι δεν αποταµιεύουν.  
 
Ο Minsky επικεντρώθηκε στους χρηµατοοικονοµικούς προσδιοριστικούς παράγοντες της 
επένδυσης, οι οποίοι εξαρτώνται από τη δυναµική ενός συστήµατος δύο τιµών. Η τιµή 
της προσφοράς του κεφαλαίου σχετίζεται µε την τιµή της τρέχουσας παραγωγής. Η τιµή 
της ζήτησης των περιουσιακών στοιχείων του κεφαλαίου είναι η ζήτηση για εκείνα τα 
περιουσιακά στοιχεία τα οποία µπορούν να διατηρηθούν σε ένα χαρτοφυλάκιο για 
µεγάλα χρονικά διαστήµατα. Τα κεφαλαιουχικά αγαθά είναι συνεπώς µόνο ένα από τα 
πολλά παραδείγµατα των πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Η προσφορά χρήµατος 
µπορεί να επηρεάσει την τιµή της ζήτησης των πάγιων στοιχείων του ενεργητικού, αλλά 
δεν επηρεάζουν άµεσα το επίπεδο των τιµών της τρέχουσας παραγωγής. Ο Minsky 
επέµενε ότι τα δάνεια διαµορφώνουν καταθέσεις από το πουθενά και υπογράµµισε τις 
συνεχείς καινοτοµίες στον τοµέα της χρηµατοδότησης, τοποθετήσεις που έφεραν τις 
απόψεις του κοντά στην κυκλωµατική και µετακεϋνσιανή κατανόηση του χρήµατος. Αυτό 
που ειδικά χαρακτηρίζει την προσέγγιση του Minsky είναι η έµφαση στις διασυνδέσεις 
ανάµεσα στους ισολογισµούς, καθώς και η επιµονή ότι οι δοµές των επιχειρηµατικών 
υποχρεώσεων έχουν σηµασία. 
 
Το βασικό ερώτηµα που προκύπτει από αυτό το πλαίσιο της έρευνας είναι το εξής: τι θα 
συµβεί αν δεν εκπληρωθούν οι δανειακές υποχρεώσεις; Όσο µεγαλύτερες είναι οι 
υποχρεώσεις λόγω της ιδιωτικής υπερχρέωσης τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα της 
κατάρρευσης της αξίας του ενεργητικού «αν συµβεί κάτι», όπως ανέφερε µερικές φορές 
ο Minsky (απορρίπτοντας οποιαδήποτε µηχανική αλληλουχία των γεγονότων). Οι 
καινοτοµίες σουµπετεριανής λογικής στην χρηµατοδότηση οδηγούν από τη σταθερότητα 
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στην αστάθεια, από τη hedge χρηµατοδότηση στην ευθραυστότητα. Μια πτώση στις 
ταµειακές εισροές ή/και η επιδείνωση των συνθηκών χρηµατοδότησης µπορεί να 
προκαλέσει χρηµατοπιστωτική κατάρρευση, που θα συνοδευθεί από µια απότοµη 
πτώση στις επενδύσεις, στα έσοδα και τα κέρδη. Η κάµψη, χωρίς θεσµικές παρεµβάσεις, 
µετατρέπεται σε ύφεση. Ένα «ισχυρό κράτος» µπορεί να διευκολύνει τη διατήρηση του 
κέρδους και των ταµειακών ροών µέσω των διακριτικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων 
και των ενσωµατωµένων αυτόµατων σταθεροποιητών. Την ίδια στιγµή, η «ισχυρή 
τράπεζα» µπορεί να παρέµβει ενεργά ως δανειστής έσχατης καταφυγής. Η διάλυση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µετά την στροφή προς τους συντηρητικούς 
ισολογισµούς και τον αποπληθωρισµό του χρέους, µπορεί να σταµατήσει. Το κραχ της 
δεκαετίας του 1930 µπορεί να αποφευχθεί, όπως τελικά και έγινε µετά το 1945. Ωστόσο, 
αυτό που συνέβη κατά τη διάρκεια της περιόδου που κυριαρχείται από την οικονοµική 
πολιτική που συνδέεται µε τη σύνθεση της νεοκλασικής οικονοµικής τη δεκαετία του ΄60 
ήταν ότι οι κρατικές άµεσες δαπάνες, που καθοδηγούνταν από τους στρατιωτικούς 
εξοπλισµούς και τον µιλιταρισµό, ήταν ως επί το πλείστον µη στοχευµένες και 
αντιπαραγωγικές. Το σύστηµα κοινωνικής πρόνοιας βασιζόταν στις µεταβιβαστικές 
πληρωµές και όχι στη δηµιουργία θέσεων εργασίας και πόρων. 
 
Η πτώση στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων περιορίστηκε µετά τον Β’ Παγκόσµιο 
Πόλεµο και στη συνέχεια αντικαταστήθηκε από µια τάση ανοδικής αστάθειας. Με τον 
καιρό, µετά την περίοδο του στασιµοπληθωρισµού, οι χρηµατοδοτικές και οικονοµικές 
δοµές εξελίχθηκαν προς µια διαφορετική µορφή αστάθειας. Η οικονοµία χαρακτηριζόταν 
από τη συνεχή άνοδο στις τιµές των κεφαλαιακών περιουσιακών στοιχείων. Η 
καταπολέµηση των παλαιών και νέων µορφών χρηµατοοικονοµικής αναταραχής 
απαιτούσε ένα διαφορετικό είδος πολιτικής παρέµβασης, που καταλήγει στην 
παραδοσιακή µορφή του κεϋνσιανισµού. 
 
 
3. Ο Michal Kalecki και η Joan Robinson 
 
Στις 27 Δεκεµβρίου του 1971, η Joan Robinson έδωσε µια οµιλία σε συνεδρίαση της 
American Economic Association στη Νέα Ορλεάνη (Robinson 1972). Το κείµενο στο 
οποίο βασίστηκε η οµιλία της αποδείχθηκε απίστευτα διορατικό και είναι πολύ διδακτικό 
ακόµη και σήµερα. Η Robinson αντιλήφθηκε τον ερχοµό της «δεύτερης» κρίσης στην 
οικονοµική θεωρία. Κατά µία έννοια, δεν ήταν µόνο µια κρίση της νεοκλασικής θεωρίας 
(όπως η πρώτη), αλλά επίσης µια κρίση του κεϋνσιανισµού. Η «πρώτη» κρίση ήταν αυτή 
που είχε τις ρίζες της στη Μεγάλη Ύφεση. Το κυρίαρχο δόγµα ήταν η «ελεύθερη 
οικονοµία» και εκθείαζε τις θετικές συνέπειες από την ελεύθερη λειτουργία των 
δυνάµεων της αγοράς. Η πλήρης κατάρρευση της οικονοµίας της αγοράς στη δεκαετία 
του 1930 διέβρωσε την αξιοπιστία του δόγµατος laisser faire, σύµφωνα µε το οποίο 
υπήρχε µια φυσική τάση προς την ισορροπία πλήρους απασχόλησης. Ο Keynes έδειξε 
ότι, σε έναν κόσµο που χαρακτηρίζεται από µελλοντική αβεβαιότητα και ένα αµετάκλητο 
παρελθόν, το χρήµα και η χρηµατοδότηση είναι απαραίτητα. Αυτή η τελευταία κατάκτηση 
επίσης αποστειρώθηκε από τη σχιζοφρένεια των (τότε) Νέων Οικονοµικών ανάµεσα στη 
νεοκλασική µικροοικονοµική και τα κεϋνσιανά µοντέλα όπου η ακούσια ανεργία 
προέκυπτε από τις δυσκαµψίες και τις ατέλειες. 
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H Robinson υποδέχθηκε τον Michał Kalecki ως έναν οικονοµολόγο που παρέχει µια πιο 
γενική θεωρία από την «Γενική Θεωρία» του Keynes. Ο Kalecki εισήγαγε στην ανάλυση 
τον ατελή ανταγωνισµό και έδειξε τον τρόπο µε τον οποίον η καπιταλιστική δαπάνη 
καθορίζει το µερίδιο των κερδών. Ο Kalecki (1943) προσδοκούσε αυτό που πιστεύουµε 
ότι ήταν ένας από τους βασικούς λόγους για την κρίση στη Χρυσή Εποχή του 
καπιταλισµού. Ναι, η πλήρης απασχόληση µπορεί να επιτευχθεί µέσω των κρατικών 
δαπανών. Όµως, υπάρχουν σηµαντικά πολιτικά εµπόδια. Το ένα από αυτά είναι η 
αντιπάθεια γενικά προς την κρατική παρέµβαση. Ένα δεύτερο εµπόδιο είναι η 
αντιπάθεια προς την «κατεύθυνση», δηλαδή τη σύνθεση των κρατικών δαπανών 
(δηµόσιες επενδύσεις και επιδότηση της κατανάλωσης). Ένα τρίτο εµπόδιο είναι η 
αντιπάθεια προς τις κοινωνικές συνέπειες της µόνιµης πλήρους απασχόλησης. Οι 
κρατικές δαπάνες δείχνουν ότι το κράτος µπορεί να ξεπεράσει την κρίση στην 
κατάσταση της εµπιστοσύνης, η οποία είναι ένα ισχυρό µέσο κοινωνικού και πολιτικού 
ελέγχου για την καπιταλιστική τάξη. Οι δηµόσιες επενδύσεις προκαλούν φόβο αν 
βρίσκονται σε ανταγωνισµό µε την ιδιωτική πρωτοβουλία. Η επιδότηση της 
κατανάλωσης θα µπορούσε να είναι επίσης πολύ επικίνδυνο πράγµα για τη 
σταθερότητα της καπιταλιστικής ηθικής που συνδέει την αµοιβή µε την εργασία. Η 
µόνιµη πλήρης απασχόληση ενισχύει την αυτοπεποίθηση και την ταξική συνείδηση των 
µισθωτών, θέτοντας έτσι υπό αµφισβήτηση την πειθαρχία στα εργοστάσια και 
οδηγώντας στην πολιτική αστάθεια.  
 
Οι αντιρρήσεις αυτές παύουν να υφίστανται κάτω από αυταρχικές µορφές 
διακυβέρνησης όπως ο ναζισµός, καθώς και αν οι κρατικές δαπάνες επικεντρώνονται 
στους εξοπλισµούς. Ως εκ τούτου, ο Kalecki προέβλεψε ένα καθεστώς πολιτικού 
επιχειρηµατικού κύκλου. Η πλήρης απασχόληση θα µπορούσε να επιτευχθεί µόνο στο 
αποκορύφωµα µιας οικονοµικής άνθησης, αλλά οι υφέσεις θα ήταν σχετικά ήπιες και 
βραχύβιες. Είναι κάπως παράδοξο το γεγονός ότι ο Kalecki έγραψε προς το τέλος της 
ζωής του ένα άρθρο µε τον Tadeusz Kowalik (Kalecki και Kowalik 1971), όπου έθετε σε 
τέρµα τον σκεπτικισµό του σχετικά µε µια πιθανή «ριζική µεταρρύθµιση» που θα 
σταθεροποιούσε τον καπιταλισµό. Ωστόσο, τη στιγµή που θεωρούσε ότι ο 
µεταρρυθµισµένος καπιταλισµός είχε πλησιάσει µια κατάσταση σχετικής σταθερότητας 
(που και οι δύο συγγραφείς απέδιδαν σε κάποιο υποτιθέµενο υψηλό βαθµό κοινωνικής 
συµµόρφωσης, µε εξαίρεση το φοιτητικό κίνηµα), ο καπιταλισµός έµπαινε σε µια βαθιά 
κρίση ακριβώς για τους λόγους που προσδοκούσε το 1943. 
 
Η Robinson είχε απόλυτη αίσθηση του τι συνέβαινε πολιτικά. Η επιτυχία της ιδέας ότι οι 
καπιταλιστικές κυβερνήσεις έπρεπε να διατηρήσουν ένα υψηλό και σταθερό επίπεδο 
απασχόλησης οφείλετο στο γεγονός ότι δεν υπήρχε ανεργία στις κεντρικά 
κατευθυνόµενες οικονοµίες. Εν πάση περιπτώσει, η επανάσταση του Keynes έλαβε 
χώρα στο πλαίσιο µιας θεωρίας που δεν µπορούσε να εξηγήσει το επίπεδο της 
απασχόλησης. Το επιχείρηµα κερδήθηκε όχι τόσο από την εφαρµογή των 
προγραµµάτων του New Deal (που στην πραγµατικότητα δεν ήταν κεϋνσιανής 
προέλευσης), αλλά από τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο, ο οποίος, όπως έγραψε η Robinson, 
ήταν ένα απότοµο πρακτικό µάθηµα στον κεϋνσιανισµό. Όταν επικρατούν ανεργία και 
χαµηλά κέρδη, οι κυβερνήσεις πρέπει να δαπανήσουν µε όποιον τρόπο µπορούν. Στην 
πραγµατικότητα, αποδείχθηκε ότι η πιο βολική µορφή δαπανών ήταν οι στρατιωτικοί 



	   6	  

εξοπλισµοί. Η ανάπτυξη έγινε ο νέος ύµνος, η λύση σε κάθε πρόβληµα. Αλλά η απόλυτη 
και όχι µόνο η σχετική φτώχεια έκανε ξανά την εµφάνισή της και η περιβαλλοντική 
µόλυνση έγινε ενδηµική. 
 
Κατά συνέπεια, η δεύτερη κρίση προήλθε από την ανεπάρκεια µιας θεωρίας που δεν 
ήταν σε θέση να προσφέρει εξήγηση για το περιεχόµενο της απασχόλησης, µια θεωρία 
που δεν ρωτούσε ποιος ήταν ο σκοπός της απασχόλησης. Στο επίκεντρο υπήρχε το 
πρόβληµα της κατανοµής των προϊόντων, αλλά και η κατανοµή του εισοδήµατος και του 
πλούτου, καθώς και η κατανοµή του εθνικού εισοδήµατος µεταξύ εργασίας και 
ιδιοκτησίας. Και οι δύο κρίσεις αφορούν το ερώτηµα για το πώς θα µπορούσε να 
υπάρχει πλήρης απασχόληση χωρίς πληθωρισµό. Η Robinson δεν δίσταζε να υπαινιχθεί 
ότι ο ίδιος ο Keynes ήταν υπεύθυνος για τις θεωρητικές και πολιτικές αποκλίσεις µετά 
τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο, όταν οι κεϋνσιανοί µετέτρεψαν την ονειροπόληση του Keynes 
σε εφιάλτη. 
 
 
4. Οι θέσεις του Keynes και του Minsky αναφορικά µε την κοινωνικοποίηση της 
επένδυσης  
 
Το κοινωνικό και πολιτικό σκεπτικό του Minsky στο έργο του «John Maynard Keynes» 
(1975) ταιριάζει απόλυτα µε το θέµα µας. Αποτελεί τη λογική κατάληξη του θεωρητικού 
και αναλυτικού επιχειρήµατός του στο βιβλίο. Κάποιος δεν έχει παρά να κοιτάξει µόνο 
µερικές σελίδες από την εισαγωγή και τα δύο τελευταία κεφάλαια του βιβλίου για να 
καταλάβει τι γίνεται. Ο Keynes ο ίδιος φέρει ένα σηµαντικό µερίδιο της ευθύνης για ό, τι 
συνέβη αργότερα. Ο Keynes, βέβαια, υποστήριξε µια ισότιµη οικονοµία και τον 
κοινωνικό έλεγχο της επένδυσης, αλλά παραχώρησε πολύ χώρο στην παλιά σχολή.  
 
Ο Β’ Παγκόσµιος Πόλεµος µετατόπισε το επίκεντρο της ανάλυσης, εν µέρει επειδή η 
µεταπολεµική ανάπτυξη ξεκίνησε µε ένα στερεό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα λόγω της 
κρατικής πολεµικής χρηµατοδότησης. Οι λεγόµενου κεϋνσιανοί βασιζόντουσαν σε 
µοντέλα, θεωρητικά και πρακτικά, όπου το χρήµα και η χρηµατοδότηση δεν είχαν 
ιδιαίτερη σηµασία. Μετά από κάποιο χρονικό διάστηµα, η Μεγάλη Ύφεση έγινε απλώς 
µια «µεγάλη εξαίρεση» και όλα επέστρεψαν πίσω στο «κανονικό» (στην 
πραγµατικότητα, αυτός είναι ο τρόπος όπου οικονοµολόγοι όπως ο Κρούγκµαν 
αντιδρούν στην ύφεση που ξέσπασε µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008). Η 
ανάλυση απέσπασε από τον Keynes όλα αυτά που θα µπορούσαν να ενσωµατωθούν 
στα τυποποιηµένα οικονοµικά και στην καπιταλιστική πολιτική. Η νεοκλασική 
µικροοικονοµική διατηρήθηκε και µόνο µερικές τετριµµένα θεσµικές αλλαγές εισήχθησαν 
στη θεωρία. Αυτό σήµαινε την καταστολή της οµολογουµένως σιωπηρής άποψης για 
τους χρηµατοδοτικούς επιχειρηµατικούς κύκλους στη «Γενική Θεωρία» και τον 
περιορισµό της προσέγγισης του Keynes όσον αφορά την προοπτική µιας 
ισορροπηµένης και σταθερής ανάπτυξης. Όπως έγραψε ο Minsky, «κι όµως δεν 
εγέρθηκαν ερωτήµατα αναφορικά µε το αν θα µπορούσε να διατηρηθεί η επιτυχία της 
τυποποιηµένης πολιτικής, «για ποιούς» και «τι είδους», αλλά ούτε και ερωτήµατα 
σχετικά µε τη φύση της πλήρους απασχόλησης» (Minsky 1975, σελ. 16). Ο στόχος του 
Minsky ήταν να πάει πίσω, ακόµη και να ριζοσπαστικοποιήσει το έργο του Keynes. 
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Πράγµατι, ο Minsky διαπίστωσε ότι ο τρόπος µε τον οποίον παρουσίασε ο Keynes την 
πρότασή του για την κοινωνικοποίηση της επένδυσης στη «Γενική Θεωρία» δεν ήταν 
αρκετά ριζοσπαστικός. Στη δεκαετία του 1920 ο Keynes έβλεπε τον εαυτό του ως έναν 
άνθρωπο της αριστεράς, αλλά ό ίδιος περιέγραψε τη «Γενική Θεωρία» ως µια σχετικά 
συντηρητική προσέγγιση όσον αφορά τις επιπτώσεις της. Το κράτος θα έπρεπε 
οπωσδήποτε να θεσπίσει ελέγχους και να επηρεάσει την τάση κατανάλωσης. Όµως, 
καθώς είναι δεδοµένο ότι είναι µάλλον απίθανο να µπορεί η τραπεζική πολιτική να 
προσδιορίσει επαρκώς υψηλές επενδύσεις µέσω της επιρροής της στα επίπεδα των 
επιτοκίων, η κοινωνικοποίηση της επένδυσης είναι απαραίτητη για τη διασφάλιση της 
πλήρους απασχόλησης. Ο Keynes, ωστόσο, ήταν ξεκάθαρος ότι αυτό δεν αποκλείει 
συµβιβασµούς µε την ιδιωτική πρωτοβουλία και ότι θα πρέπει να εισαχθεί σταδιακά. 
Μάλιστα, πήγε ακόµη πιο πέρα: δεν υπάρχει κανένας λόγος να πιστεύουµε ότι ο 
καπιταλισµός δεν απασχολεί αποτελεσµατικά τους συντελεστές παραγωγής ή ότι 
αποτυγχάνει στον καθορισµό της κατεύθυνσης της απασχόλησης (και είµαστε πίσω στο 
άρθρο της Robinson και στις κριτικές παρατηρήσεις που επιχειρεί). 
 
Είναι ακριβώς σε αυτό το σηµείο που οι επικρίσεις του Minsky αποκτούν σηµασία. Ο 
Minsky βλέπει µια προφανή αντίφαση ανάµεσα στην κοινωνικοποίηση της επένδυσης 
ως µέσο για την επίτευξη της πλήρους απασχόλησης µε την άποψη ότι η αγοραία 
κατανοµή των πόρων είναι ικανοποιητική. Επιπλέον, ο Minsky είναι πεπεισµένος ότι το 
µίγµα «ισχυρού κράτους» και «ισχυρής τράπεζας» κατά τη διάρκεια της λεγόµενης 
Χρυσής Εποχής του καπιταλισµού µπόρεσε να πετύχει το στόχο της πλήρους 
απασχόλησης αλλά µε µια συντηρητική χροιά. Αυτό που είδαµε χάρη στην σύνθεση της 
µεταπολεµικής πολιτικής δεν ήταν η κοινωνικοποίηση της επένδυσης, αλλά ένας 
συνδυασµός ιδιωτικών επενδύσεων και τεχνητής διέγερσης της κατανάλωσης. Η 
ετοιµότητα του Keynes να συµβιβαστεί µε την ιδιωτική πρωτοβουλία σε συνδυασµό µε 
την αποδοχή εκ µέρους του της νεοκλασικής άποψης ότι η αγορά κάνει σωστή δουλειά 
στο µικρο-κατανεµητικό επίπεδο µαταίωσε την κοινωνικοποίηση της επένδυσης.  
 
Η πλήρης απασχόληση διατηρήθηκε από τα κράτη µέσω δαπανών και µε πολιτικές της 
κοινωνικής πρόνοιας, που συµπεριλάµβαναν κυρίως χρηµατικές µεταβιβάσεις. Αντί της 
ευθανασίας της rentier οικονοµίας, το αποτέλεσµα ήταν η εµφάνιση µιας οικονοµίας 
υψηλού κέρδους και υψηλής επένδυσης. Αυτό, µε τη σειρά του, απαιτούσε (ενάντια στο 
όραµα του Keynes) αδυσώπητη αύξηση των σχετικών αναγκών. Η άνοδος του rentier 
και επιχειρηµατικού εισοδήµατος ήταν άλλος ένας παράγοντας που ευνοούσε την 
κερδοσκοπία. Η οικονοµία της Χρυσής Εποχής του Minsky περιλαµβάνει χαρακτηριστικά 
γνωρίσµατα που δεν απέχουν πολύ από τον «µονοπωλιακό καπιταλισµό» του Baran και 
του Sweezy (και οι απόψεις του Sweezy για τον Keynes αντιµετωπίζονται θετικά): 
σπατάλη, στρατιωτικές δαπάνες, υποβάθµιση του βιολογικού και κοινωνικού 
περιβάλλοντος. Ο Minsky του 1975 βλέπει θετικά αυτό που ο ίδιος αποκαλεί η 
«κοινωνικοποίηση των towering heights»: κάτι που ο ίδιος θεωρεί ως συνεπές όχι µόνο 
µε τον εναλλακτικό Keynes που κατασκεύασε, αλλά και µε έναν µεγάλο, ευηµερούντα και 
αναπτυσσόµενο ιδιωτικό τοµέα.  
 
Στην εργασία του «Stabilizing an Unstable Economy», ο Minsky (1986) έγραψε ότι αυτά 
που µπορούµε ενδεχοµένως να έχουµε είναι κεϋνσιανές λειτουργίες µέσα σε µια 
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νοµοθετηµένη οικονοµική δοµή που αντανακλά µια προ-κεϋνσιανή αντίληψη της 
οικονοµίας—αν ο «συνδυασµός των επενδύσεων που οδηγεί σε ελάχιστη καθαρή 
αύξηση του χρήσιµου κεφαλαίου, σε πολυετείς πολεµικές προετοιµασίες και σε 
καταναλωτικές µόδες κατορθώσει να διατηρήσει την απασχόληση» (Minsky 1975, σελ., 
164). Καθώς αυτό το καπιταλιστικό µοντέλο τροφοδοτεί την (χρηµατοοικονοµική) 
αστάθεια και εµπεριέχει πραγµατικές αντιφάσεις, «επιστρέφουµε αναπόφευκτα στο 
ερώτηµα για ποιόν είναι φτιαγµένο το παιχνίδι και τι είδους παραγωγή θα έχουµε» (στο 
ίδιο): µια φράση που θυµίζει για άλλη µια φορά την προβληµατική της Robinson. Για τον 
Minsky, αυτό σήµαινε επιστροφή στο 1933. Η εξάρτηση της οικονοµίας από υψηλά 
κέρδη και υψηλές επενδύσεις θα πρέπει να διαλυθεί. Η προβλεπόµενη εναλλακτική λύση 
συνίσταται όχι µόνο (ούτε κατά κύριο λόγο, κατά τη γνώµη µας) από την προσέλκυση 
της µέσης ροπής προς κατανάλωση, αλλά επίσης, και πιο σηµαντικό, από την 
τοποθέτηση των δηµοσίων επενδύσεων και της δηµόσιας κατανάλωσης στον πυρήνα 
ενός νέου οικονοµικού µοντέλου, πέραν αυτού του κεϋνσιανισµού όπως τον γνωρίζαµε 
µέχρι τώρα.  
 
 
5. Ένα νέο New Deal 
 
Τα επιχειρήµατα αυτά δείχνουν ότι το πολιτικό σχέδιο του Minsky ήταν να 
επανασυνδέσει τη δική του ερµηνεία για το έργο του Keynes µε τα προγράµµατα του 
New Deal υπό το πρίσµα ενός νέου καινοτόµου συνδυασµού. Ο ίδιος γνώριζε καλά ότι 
το ιστορικό New Deal δεν συµβάδιζε πλήρως µε τις ιδέες του Keynes. Ένα σηµαντικό 
άρθρο (το οποίο επίσης παρουσιάστηκε σε συνέδριο στο Τορίνο το 1983 και 
δηµοσιεύθηκε στα ιταλικά) είναι το κείµενό του που δηµοσιεύθηκε στην επιθεώρηση 
«Telos» το 1981 µε τον τίτλο «The Breakdown on the 1960s Policy Synthesis» (Minsky 
1981). Δυστυχώς, η σύνθεση στην οποία έκανε αναφορά (και επέκρινε) έβλεπε τον 
Keynes Κέυνς µέσα από τον στρεβλωµένο καθρέφτη της νεοκλασικής σύνθεσης, µια 
οικονοµική θεωρία που αδυνατεί να κατανοήσει ότι ο παρεµβατισµός είναι ανώτερος 
από την ελεύθερη αγορά όχι µόνο στην πράξη αλλά και στη θεωρία. Αυτό έχει ιδιαίτερη 
σηµασία για έναν κόσµο στον οποίο αναγνωρίζεται ότι χρησιµοποιούνται ακριβά και 
µακράς διάρκειας κεφαλαιουχικά αγαθά, ότι τα άτοµα εµπλέκονται σε εξελιγµένες και 
περίπλοκες µορφές χρηµατοδότησης όχι µόνο για την παραγωγή αλλά και για την 
απόκτηση κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων, και όπου οι τράπεζες και οι 
ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί συγκροτούν καινοτόµους κερδοσκοπικούς 
φορείς.  
 
Για το New Deal, τα προβλήµατα µε το σύστηµα του καπιταλισµού που κατέρρευσε το 
1929 ήταν η πτωτική ευελιξία των τιµών, οι ατέλειες και η απάτη στο χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα. Το New Deal προέβη σε µεταρρυθµίσεις του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 
σε αύξηση της χρήσης των πόρων, στη δηµιουργία ενός κοινωνικού δικτύου ασφαλείας 
για το προσωπικό εισόδηµα, στην ενεργοποίηση του κράτους ως άµεσος εργοδότης και 
στην εγκατάσταση εµποδίων κατά του αποπληθωρισµού. Αλλά ο Ρούσβελτ δεν ήταν 
κεϋνσιανός και ο Keynes δεν ήταν ρουζβελτιανός. Η αµειβόµενη απασχόληση πήρε τα 
ηνία από τις χρηµατικές µεταβιβάσεις, οι οποίες είχαν δευτερεύουσα σηµασία κατά τη 
διάρκεια της λειτουργίας των προγραµµάτων του New Deal. Και ο Minsky ήταν 
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σύµφωνος µε όλα αυτά: η άποψή του ήταν ότι το κράτος πρόνοιας, όπως το ξέρουµε, 
ήταν καλό για τους καπιταλιστές αλλά όχι και τόσο καλό για τους δικαιούχους. Αλλά ο 
Ρούσβελτ απέδωσε τα αίτια της µαζικής ανεργίας στις θεσµικές ακαµψίες και όχι στην 
ανεπαρκή ζήτηση που οδηγούσε σε ισορροπία µε ακούσια ανεργία. Για τον Ρούζβελτ, η 
«µεταρρύθµιση» ήταν το κύριο ζητούµενο και όχι η «ανάκαµψη», όπως ήταν για τον 
Keynes, ο οποίος πίεζε τον πρόεδρο να αντιστρέψει τις προτεραιότητές του. Αυτός είναι 
ο λόγος για τον οποίο η πραγµατική έξοδος από τη Μεγάλη Ύφεση λαµβάνει χώρα στην 
πραγµατικότητα µόνο µε το ξέσπασµα του Β' Παγκοσµίου Πολέµου.  
 
Αν και η φιλοσοφία του New Deal δεν συµµεριζόταν τις απόψεις του Keynes για τα αίτια 
των αποτυχιών της αποτελεσµατικής ζήτησης και της επένδυσης, έδινε ωστόσο µεγάλη 
έµφαση στην ανάγκη για διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Μόνο µε την ενσωµάτωση αυτής 
της διάστασης στο όραµα του Keynes µπορεί να διασωθεί η άποψη του οικονοµολόγου 
του Κέιµπριτζ για την κοινωνικοποίηση της συσσώρευσης, κάτι που δεν συνέβη την 
περίοδο της Χρυσής Εποχής του καπιταλισµού. Η κριτική του Minsky για την εµπειρία 
της περιόδου 1945–1980 ήταν πιο ήπια στο άρθρο που δηµοσίευσε στην επιθεώρηση 
«Telos» από εκείνη που εµφανίζεται στο βιβλίο που δηµοσίευσε το 1975. Οι στόχοι της 
διατήρησης µιας θέσης που προσεγγίζει την πλήρη απασχόληση και η βελτίωση της 
φτώχειας επετεύχθησαν. Ωστόσο, η ουσία µπορεί να είναι διαφορετική. Στο άρθρο του 
1981 ο Minsky προτείνει ένα κεϋνσιανό New Deal: το κράτος θα πρέπει να ελέγχει τις 
αγορές και να δηµιουργεί θεσµούς, έτσι ώστε όλοι να έχουν εισόδηµα από την εργασία 
µε τη µορφή µισθού. Επιµένει ότι η επίτευξη της πλήρους απασχόλησης που είναι 
ευάλωτη στην αστάθεια και ικανή στην εξάλειψη της φτώχειας απαιτεί καινοτόµα 
συστήµατα παραγωγής και απασχόλησης που υπάρχουν εκτός της αγοράς και του 
καθεστώτος των ιδιωτικών επιχειρήσεων. 
 
Ακόµα και θεωρητικά, ο Minsky πιστεύει ότι «ο Keynes, όπως και ο Schumpeter, µπορεί 
να θεωρηθεί ως ένας « µαρξιστής οικονοµολόγος που είναι συντηρητικός και 
φιλοκαπιταλιστής» (Minsky 1981, σελ., 54) και καταλήγει στο συµπέρασµα ότι «υπό το 
πρίσµα διαφόρων παραλειπόµενων και το κεφάλαιο 24 της Γενικής Θεωρίας, ίσως να 
είναι εφικτό να µπορεί να θεωρηθεί ο Keynes ως οδηγός σε µια πρακτική του 
παρεµβατικού σοσιαλισµού προς τον καπιταλισµό» (στο ίδιο). Ο Minsky πάει ακόµη πιο 
πέρα και γράφει ότι «ο έλεγχος της χρηµατοοικονοµικής επιτροπής των γιγαντιαίων 
επιχειρήσεων είναι ο δρόµος προς έναν αποκεντρωµένο σοσιαλισµό (ή εναλλακτικά 
προς έναν καθοδηγούµενο παρεµβατικό καπιταλισµό)» (IVI, σελ., 57). Το συµπέρασµα 
ήταν: «η ταµπέλα δεν έχει καµία σηµασία» (Minsky 1981, σελ., 54). 
 
Η έκφραση «κοινωνικοποίηση της επένδυσης» δεν εµφανίζεται στο «Stabilizing an 
Unstable Economy», ένα βιβλίο που επηρεάστηκε πολύ από την προεδρία του Ρέιγκαν. 
Ωστόσο, ίσως µπορεί να εξεταστεί στη βάση του ιδίου πλαισίου που προτείναµε για το 
άρθρο του Minsky που δηµοσιεύθηκε το 1981—δηλαδή ότι η ουσία της συνταγής του για 
τον επιτυχηµένο καπιταλισµό (από τις 57 ποικιλίες καπιταλισµού που υπάρχουν) δεν 
είναι τόσο διαφορετική από εκείνη που υποστηρίζουµε στην παρούσα µελέτη. Η 
πραγµατική κρίσιµη διαφορά που προκάλεσε η δεκαετία του 1980 είναι, κατά τη γνώµη 
µας, η σαφής διατύπωση του Minsky για τα στάδια της ανάπτυξης του καπιταλισµού. Θα 
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εξετάσουµε αυτό το θέµα σε σχέση µε την άποψή του για τον σύγχρονο καπιταλισµό και 
την κρίση στο υπόλοιπο µέρος της παρούσας εργασίας. 
 
 
6. Η σουµπετεριανή άποψη του Minsky για τα στάδια του καπιταλισµού  
 
Η άποψη του Minsky για τα στάδια του καπιταλισµού εµφανίστηκε µέσα από ορισµένες 
παρεµβάσεις του γύρω από τον Schumpeter και τον Keynes. Η αφορµή ήταν τα ετήσια 
συνέδρια του 1983 για τους Μαρξ-Schumpeter-Keynes. Κατά την άποψή µας, που εν 
µέρει συµπίπτει µε εκείνη του Minsky (1982), ο Schumpeter και ο Keynes είναι συµβατοί, 
δεδοµένου ότι και οι δύο ανέλυσαν µια νοµισµατική οικονοµία της παραγωγής και 
αντιπροσώπευαν για τον 20ο αιώνα ότι αντιπροσώπευε ο Μαρξ για τον 19ο αιώνα, 
δηλαδή ανήκαν και αυτοί στους µεγάλους διαφωνούντες. Και οι τρεις τους 
βασιζόντουσαν στις µακροοικονοµικές αναλύσεις και συµµερίζονταν µια πιστωτική 
θεωρία του χρήµατος. Έθεσαν το χρήµα στη βάση της οικονοµικής θεωρίας, 
διατηρούσαν µια νοµισµατική θεωρία των επιτοκίων και (µε κάποια ασάφεια από τη 
µεριά του Μαρξ, που την ξεκαθάρισε η Λούξεµπουργκ και ειδικά ο Kalecki) θεωρούσαν 
ότι η χρηµατοδότηση και η επένδυση ήταν ανεξάρτητες από την αποταµίευση. Με την 
έµφαση στην καινοτοµία στα χρηµατοοικονοµικά, η µακροπρόθεσµη αυτή προσέγγιση 
για την καπιταλιστική ανάπτυξη είναι ίσως η πιο σηµαντική επιρροή του Schumpeter στη 
σκέψη του Minsky. Η συγκεκριµένη επιρροή διατηρήθηκε µέχρι το τέλος της ζωής του 
και εµφανίζεται έντονα στα τελευταία δηµοσιευµένα έργα του (Minsky, 1986α, 1990, 
1993, 1996). 
 
Η θεωρητική-ιστορική αφήγηση του Minsky επικεντρώθηκε κυρίως στον καπιταλισµό 
στις ΗΠΑ. Ο τρόπος που περιλαµβάνει τον Kalecki (και µέσω αυτού, ως εκ τούτου, τον 
Μαρξ και την Λούξεµπουργκ) στην ανάλυσή του είναι σηµαντικός. Τα κέρδη προκύπτουν 
από τον τρόπο που χρηµατοδοτείται η επιχειρηµατική επένδυση από το χρηµατιστικό 
κεφάλαιο: έτσι έρχεται στο φως το καπιταλιστικό πλεόνασµα. Ο Keynes του Minsky 
πρόσθεσε το επίπεδο των τιµών των κεφαλαιακών περιουσιακών στοιχείων και 
επικεντρώθηκε στο να δείξει πώς η δυναµική του επιπέδου δύο τιµών (επηρεασµένη 
από την χρηµατοδοτική δοµή) καθορίζει το επίπεδο των επενδύσεων. Ο καπιταλισµός 
είναι ένας εξελικτικός κοινωνικός σχηµατισµός καθώς εξαρτάται από τις αλλαγές που 
επηρεάζουν τόσο το παραγωγικό όσο και το χρηµατιστικό κεφάλαιο. Ο ύστερος Minsky 
δεν περιόρισε τον εαυτό του στην περιγραφή της ισορροπίας της ακούσιας ανεργίας του 
Keynes µε µια (σχετικά) βραχυπρόθεσµη προοπτική του επιχειρηµατικού κύκλου στο 
πλαίσιο µιας συγκεκριµένης καπιταλιστικής ιστορικής διαµόρφωσης. Επεξεργάστηκε 
ρητά το ζήτηµα του τρόπου µε τον οποίον θα µπορούσαν να επηρεάσουν οι 
χρηµατοδοτικές σχέσεις (η συνένωση τραπεζιτών, επιχειρηµατιών και διαχειριστών 
χαρτοφυλακίου) την µακροπρόθεσµη εξέλιξη του καπιταλισµού. Αυτό επέτρεψε στον 
Minsky να ξεχωρίσει πέντε στάδια του καπιταλισµού: τον εµπορικό, τον βιοµηχανικό, τον 
χρηµατιστικό, τον διευθυντικό και τον «money manager» (διαχειριστές κεφαλαίων) 
καπιταλισµό.  
 
Ο εµπορικός καπιταλισµός (που ανθίζει τον 17ο αιώνα) είναι το πρώτο στάδιο, αλλά 
σταδιακά µετατρέπεται σε δεύτερο στάδιο, που είναι ο βιοµηχανικός καπιταλισµός (και 
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αποκτά επικαιρότητα τον 19ο αιώνα). Οι εµπορικές τράπεζες χρηµατοδοτούσαν τα 
εµπορεύσιµα αγαθά. Η ασύµµετρη γνώση είναι ήδη παρούσα στον εµπορικό 
καπιταλισµό ως συστατικό στοιχείο. Στον βιοµηχανικό καπιταλισµό οι επιχειρήσεις 
χρειάζονται τεράστια ποσά χρηµατοδότησης, ειδικά για τα µηχανήµατα. Οι 
µακροπρόθεσµες επενδύσεις σε βαριές υποδοµές (σιδηρόδροµους, µύλους, ορυχεία) 
απαιτούν τη συµµετοχή του κράτους ή/και της ρισκαδόρικης χρηµατοδότησης. Όλα αυτά 
δηµιούργησαν την αγορά για τις υπηρεσίες που παράγονται από τις επενδυτικές 
τράπεζες, οι οποίες επίσης χρηµατοδότησαν την άνοδο των τραστ και των καρτέλ. Έτσι, 
κατά τη διάρκεια του 19ου αιώνα, αναδύεται µια τρίτη µορφή του καπιταλισµού, ο 
χρηµατιστικός καπιταλισµός. Ο επιχειρήσεις αναδείχθηκαν σε χρηµατιστικές οντότητες 
και οι τράπεζες συνένωσαν τα επενδυτικά και εµπορικά τµήµατα. Σε αυτό το στάδιο οι 
χρηµατοδότες ήταν κυρίως οι επενδυτικοί τραπεζίτες και οι µεγάλες εταιρείες, ενώ οι 
µεγαλοµέτοχοι είχαν το πάνω χέρι από τα διευθυντικά στελέχη των εταιριών. Στην 
Ευρώπη, και ειδικά στη Γερµανία, αυτή η εποχή αποτέλεσε το υπόβαθρο για την 
ανάλυση του Χίλφρεντιγκ στο έργο του Finanzkapital. 
 
Δεδοµένου ότι η παραγωγή απαιτεί ακριβό κεφαλαιακό εξοπλισµό, ο έντονος 
ανταγωνισµός και η πλεονάζουσα παραγωγική ικανότητα θα µπορούσε να οδηγήσει σε 
ανεπαρκείς ταµειακές εισροές για την εξόφληση του χρέους. Ο χρηµατιστικός 
καπιταλισµός κατέρρευσε µε το µεγάλο κραχ του 1929. Η επόµενη, τέταρτη φάση, ήταν 
ο διευθυντικός καπιταλισµό ως αποτέλεσµα του Β’ Παγκοσµίου Πολέµου. Στον κόσµο 
του Μαρξ και του Schumpeter, του Wicksell και του Keynes πριν από τη «Γενική 
Θεωρία», τα κέρδη εξαρτώνται (κυρίως) από τις επενδύσεις που χρηµατοδοτούνται από 
τις εµπορικές (και τις επενδυτικές) τράπεζες. Αλλά στον κόσµο του Kalecki και του 
Keynes της «Γενικής Θεωρίας», τα δηµόσια ελλείµµατα προσθέσουν στο πλεόνασµα. 
Είναι ο κόσµος που απεικονίζεται, αντίστοιχα, από την παλιά και µε τη νέα θεωρία του 
νοµισµατικού κυκλώµατος. Θα πρέπει επίσης να συµπεριληφθεί ο ρόλος του χρήµατος 
ως απόθεµα αξίας, η εξωτερική χρηµατοδότηση και η διαχείριση του χρέους. Αυτή είναι 
η χρηµατοοικονοµική προοπτική για την Χρυσή Εποχή του καπιταλισµού που υιοθετεί ο 
Minsky, προσθέτοντας ότι το χρέος για τη χρηµατοδότηση των δαπανών στέγασης 
αποτελεί ένα άλλο µέσο για την ενίσχυση του κέρδους.  
 
Μετά τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο, τα χρέη των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων 
κυµαίνονταν σε χαµηλά επίπεδα και η εξωτερική χρηµατοδότηση περιλάµβανε τελικά το 
ισχυρό κράτος. Ο διευθυντικός καπιταλισµός θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως µια 
οικονοµία υψηλών κερδών/υψηλών επενδύσεων/µεγάλων ελλειµµάτων. Χάρη στα κέρδη 
που προέρχονται από µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και από το χρέος της 
χρηµατοδότησης για την κατασκευή κατοικιών, οι εσωτερικές ταµειακές ροές των 
επιχειρήσεων ήταν σε θέση να χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις τους. Η οικονοµική ισχύς 
µετατοπίστηκε από τους µεγαλοµετόχους προς τους εταιρικούς διευθυντές, ενώ οι 
επιχειρήσεις, αντί των τραπεζιτών, έγιναν οι αφέντες της οικονοµίας. Ωστόσο, σύµφωνα 
µε τον Minsky, ο καπιταλισµός µετατρέπεται σε ένα αυστηρά γραφειοκρατικό σύστηµα. 
Αντί της δηµιουργίας πόρων, το κράτος στήριζε την (µη παραγωγική) κατανάλωση και 
τους εξοπλισµούς. 
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7. Ο καπιταλισµός των διαχειριστών κεφαλαίων  
 
Το όραµα των Μαρξ-Schumpeter, το οποίο ακολουθεί ο Minsky, είναι ότι κάθε µορφή 
καπιταλισµού οδηγείται προς διάλυση λόγω των εσωτερικών αντιφάσεων του ίδιου του 
συστήµατος, αλλά και επειδή η κάθε νέα µορφή καπιταλισµού καλλιεργεί από µόνη της 
τους σπόρους της επόµενης φάσης. Ο Minsky πρόσθεσε το στοιχείο των θεσµικών 
δυνατοτήτων για τον περιορισµό της αστάθειας. Αυτό συνέβη για άλλη µια φορά, µε την 
µετατόπιση του διευθυντικού καπιταλισµού προς τον καπιταλισµό των διαχειριστών 
κεφαλαίων (Minsky 1996). 
 
Από το τέλος του Β' Παγκοσµίου Πολέµου µέχρι και τη δεκαετία του 1960, βλέπουµε 
έναν καπιταλισµό όπου κυριαρχούν οι µεγάλες επιχειρήσεις, οι µεγάλες τράπεζες και τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Στο παιχνίδι αρχίζουν και µπαίνουν νέοι µεσάζοντες, όπως 
τα αµοιβαία κεφάλαια και τα συνταξιοδοτικά ταµεία. Οι εργοδότες του διευθυντικού 
καπιταλισµού προσφέρουν συνταξιοδοτικά προγράµµατα στους εργαζόµενους και τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αρχίζουν να διαχειρίζονται δυναµικά τα συνταξιοδοτικά 
ταµεία και άλλα περιουσιακά στοιχεία που κατέχουν διάφοροι οργανισµοί και τα 
νοικοκυριά. Η εκµετάλλευση του πλούτου ενσωµατώνεται στο ιδιοκτησιακό καθεστώς 
των υποχρεώσεων των διαχειριζόµενων κεφαλαίων και όχι πλέον στις ατοµικές 
επιχειρήσεις. Η οικονοµική διαδικασία κυριαρχείται όλο και περισσότερο από τους 
διαχειριστές κεφαλαίων που είχαν ως στόχο την «αξιοποίηση του κεφαλαίου». Η 
συνολική απόδοση των χαρτοφυλακίων κατέστη το πρότυπο πάνω στο οποίο 
αξιολογούνταν οι ίδιοι οι διαχειριστές των κεφαλαίων. Η ανεξαρτησία των επιχειρήσεων 
από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές άρχισε να ξεθωριάζει και αναπτύσσεται µια αγορά 
για τον έλεγχο των επιχειρήσεων. Η επέκταση των διαχειριστών κεφαλαίων µε κύριο 
προσανατολισµό τις υψηλές αποδόσεις και τα κεφαλαιακά κέρδη ανέπτυξε έντονα την 
επίδραση των χρηµατοοικονοµικών αγορών στην οικονοµία. Οι θεσµικοί επενδυτές 
εξελίχθηκαν σε κυρίαρχοι παίκτες της οικονοµίας του διαχειριστικού κεφαλαίου. Στην 
αγορά των χρηµατοοικονοµικών µέσων, η κερδοσκοπική και υπερ-κερδοσκοπική 
ανάληψη θέσης από ενδιάµεσους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς χρηµατοδοτήθηκε 
από τις τράπεζες µέσα από µια διαδικασία συνεχούς αναχρηµατοδότησης. Τα κεφάλαια 
αγόραζαν µετοχές από υψηλά µοχλευµένες (και εξαγορασµένες) µη χρηµατοοικονοµικές 
επιχειρήσεις. Όπως πάντα, αλλά µε περισσότερη δύναµη από ποτέ, η καινοτοµία στον 
τοµέα της χρηµατοοικονοµικής αποκαλύφθηκε ότι είναι ένας παράγοντας που διαβρώνει 
τη σταθερότητα και οδηγεί σε ευθραυστότητα. 
 
Ο Minsky επιµένει ότι είναι η συµπεριφορά αυτών των κεφαλαίων που καθιστούν τη 
διαχείριση των επιχειρήσεων ιδιαίτερα ευαίσθητη στις αξιολογήσεις του χρηµατιστηρίου 
και µετατρέπει τον αµερικανικό καπιταλισµό σε έναν ληστρικό κοινωνικό σχηµατισµό. Η 
µακροπρόθεσµη προοπτική για την επένδυση κατέστη σχεδόν αδύνατη για τις µη-
ατοµικές επιχειρήσεις που εξαρτώνται από εξωτερική χρηµατοδότηση ή συνεχή 
βραχυπρόθεσµη αναχρηµατοδότηση. Όπως γράφει ό Minsky, «αναδύεται ένα ιδιόµορφο 
καθεστώς στο οποίο η κύρια δραστηριότητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 
αποµακρύνθηκε σε πολύ µεγάλο βαθµό από την κεφαλαιακή ανάπτυξης της χώρας» 
(Minsky 1993, σελ., 112). Αυτές οι αλλαγές επηρέασαν την εταιρική διακυβέρνηση, 
ευνοώντας την καθιέρωση ενός παραγωγικού συστήµατος δικτύου µακριά από το 
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κάθετα ολοκληρωµένο εργοστάσιο, αλλά και από τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Η νέα 
διαµόρφωση προώθησε µια πολιτική συρρίκνωσης και συµπίεσης των µεταβλητών 
κόστους, που έθεσαν σε κίνδυνο τις συνθήκες εργασίας σε βαθµό που η απασχόληση 
έγινε ασυνεχής και επισφαλής. 
 
Αν όντως αληθεύει ότι η επιθυµητή αύξηση του δείκτη µόχλευσης των µη 
χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων που προέβλεπε το µοντέλο του Minsky αντιµετώπισε 
δυσχέρειες, η αύξηση της µόχλευσης έπρεπε να υλοποιηθεί ούτως ή άλλως. Το ιδιωτικό 
χρέος διογκωνόταν όχι µόνο για τις χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αλλά και για τα 
νοικοκυριά. Η επίφαση της σταθερότητας που χαρακτήριζε τη λεγόµενη «Μεγάλη 
Εξοµάλυνση», µια σταθερότητα που αναπαράγεται µέσω ολοένα και µεγαλύτερων 
ανισορροπιών, καλλιέργησε την αστάθεια και την αναταραχή, καθιστώντας µη βιώσιµη 
αυτή τη µορφή καπιταλιστικού σχηµατισµού. Η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής 
αστάθειας υπέστη µετάλλαξη, αλλά σίγουρα δεν εξαφανίστηκε.  
 
 
8. Η πραγµατική υπαγωγή της εργασίας στο χρηµατιστικό κεφάλαιο 
 
Αυτό το στάδιο (και η κυκλική προοπτική για την καπιταλιστική ανάπτυξη) είναι πολύ πιο 
διδακτικό σχετικά µε τα χαρακτηριστικά του «νέου» καπιταλισµού του 1979–1980. Η 
µονεταριστική στροφή του Ρέιγκαν και της Θάτσερ στηριζόταν σε µια απόπειρα 
συµπίεσης της προσφοράς χρήµατος όχι µόνο στα ονοµαστικά αλλά και στα πραγµατικά 
επιτόκια, κάτι που συµπίεσε τις ιδιωτικές επενδύσεις και οδήγησε στην εξάπλωση της 
αβεβαιότητας. Μαζί µε την επίθεση κατά των συνδικάτων, των µισθών και των 
κοινωνικών παροχών, η συγκεκριµένη πολιτική θα µπορούσε να δηµιουργήσει τις 
προϋποθέσεις για µια άλλη Μεγάλη Ύφεση, λόγω έλλειψη πραγµατικής ζήτησης, αν δεν 
υπήρχαν οι απροσδόκητες και ισχυρές επεκτατικές προς διαφορετική κατεύθυνση 
τάσεις. Πράγµατι, όπως γνώριζε καλά ο Minsky (αλλά και ο Sweezy), µια Μεγάλη Ύφεση 
είναι απίθανο να συµβεί ξανά (και η στασιµότητα δεν διαρκεί για πάντα). Στην 
πραγµατικότητα, το µονεταριστικό πείραµα του 1979–1982 ήταν καταδικασµένο από την 
αρχή. 
 
 
Η πρώτη µε διαφορετική κατεύθυνση τάση πήρε τη µορφή των δίδυµων ελλειµµάτων της 
κυβέρνησης Ρέιγκαν: το δηµοσιονοµικό έλλειµµα (το οποίο ο Κρούγκµαν έχει ονοµάσει 
οπλοποιηµένος κεϋνσιανισµός) στήριξε την εσωτερική ζήτηση, ενώ το αρνητικό 
εµπορικό ισοζύγιο παρείχε εξωτερικές διεξόδους για τον ευρωπαϊκό και ασιατικό 
νεοµερκαντιλισµό. Η δεύτερη µε διαφορετικά κατεύθυνση τάση ήταν ο 
«ιδιωτικοποιηµένος κεϋνσιανισµός» του Alan Greenspan. Από τα µέσα της δεκαετίας του 
1970, η ταξική πάλη εκ των άνω (όπως την χαρακτήρισε ο Warren Buffet) παρήγαγε µια 
συνεχή τραυµατική εµπειρία για τους εργαζοµένους (ένας όρος που αποδίδεται 
ανεκδοτολογικά στον Greenspan). Η κυριαρχία των διαχειριστών κεφαλαίων που 
ανέφερε ο Minsky σήµαινε ότι η µεσαία τάξη και οι αποταµιεύσεις των νοικοκυριών των 
εργαζοµένων διοχετεύτηκαν σε ιδιωτικά, θεσµικά ταµεία και αγορές περιουσιακών 
στοιχείων, τροφοδοτώντας τον πληθωρισµό στην αγορά κεφαλαίων. Οι διαχειριστές 
κεφαλαίων αφοµοιώθηκαν µέσω δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών και της 
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αποστολής τους για τη µεγιστοποίηση των µερισµάτων και της αξίας των µετοχών. Σε 
συνδυασµό µε έναν καταστροφικό ανταγωνισµό µεταξύ των παγκόσµιων παικτών στον 
τοµέα της µεταποίησης και των υπηρεσιών, που παρήγαγε υπερπαραγωγή, η 
επακόλουθη εταιρική διακυβέρνηση προκάλεσε µια διαδικασία συγκεντροποίησης χωρίς 
συγκέντρωση. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές συνέχισαν να συγκεντροποιούν το 
κεφάλαιο. Ωστόσο, αυτό δεν οδήγησε σε υψηλότερη συγκέντρωση των µονάδων 
παραγωγής. Το αποτέλεσµα ήταν η εξαφάνιση µιας οµοιογενούς εργατικής τάξης και η 
αντικατάστασή της από τον κατακερµατισµό και την αβεβαιότητα µιας εργατικής τάξης 
«χαµένη στο διάστηµα» (Bellofiore και Vertova, 2006). 
 
Αντί του γενικού όρου της χρηµατιστικοποίησης, ο καπιταλισµός των διαχειριστών 
κεφαλαίων του Minsky περιγράφει µε µεγαλύτερη ακρίβεια αυτό που έχουµε αλλού 
ονοµάσει «πραγµατική υπαγωγή της εργασίας στο χρηµατιστικό κεφάλαιο». Αυτή η 
χρηµατοοικονοµική διαµόρφωση είχε άµεσο αντίκτυπο στη διαδικασία της παραγωγής, 
δηµιουργώντας περισσότερες ώρες εργασίας, απαιτώντας µεγαλύτερη προσπάθεια από 
τους εργαζόµενους και προκαλώντας αναγκαστική αύξηση στην προσφορά εργασίας 
που παρέχεται από τις οικογένειες (αν θέλετε, η µαρξιστική πλευρά της ιστορίας σχετικά 
µε τον καπιταλισµό των διαχειριστών κεφαλαίων). Ο ρυθµός µε τον οποίο έρεε το χρήµα 
από τα ταµεία προς τις χρηµατοπιστωτικές αγορές επέτρεψε στις µη 
χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις να εκδίδουν µετοχές πιο φθηνά, οι αποδόσεις των 
οποίων εξαρτιόνταν όλο και περισσότερο από κερδοσκοπικά κέρδη. Για τον Minsky, 
αυτή η εξέλιξη επισφράγισε το διαζύγιο µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών αγορών και της 
κεφαλαιακής ανάπτυξης: Φοβάµαι ότι αυτό είναι µόνο µέρος της ιστορίας, αφού 
συνδυάζεται µε την «υπερεκµετάλλευση» των παραγωγικών επιχειρήσεων (Toporowski 
2008). Με δεδοµένη την ευκολία της επέκτασης των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων 
σε σχέση µε την πραγµατική επένδυση, οι τίτλοι ιδιοκτησίας εκδίδονταν σε 
πλεονασµατικές ποσότητες σε σχέση µε τις ανάγκες της βιοµηχανικής και εµπορικής 
χρηµατοδότησης. Τα χρήµα που συγκεντρώνονταν από αυτές τις εκδόσεις επενδύονταν 
σε βραχυπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, προωθώντας µια σωρευτική 
ανοδική ανισορροπία στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, χωρίς κανένα µηχανισµό 
αυτο-ρύθµισης. Οι αγορές γίνονταν περισσότερο ρευστές και η υποτιθέµενη ποιότητα 
των περιουσιακών στοιχείων θεωρείτο ότι βελτιωνόταν. Αυτό οδήγησε σε µια αντιληπτή 
εκ των υστέρων διόγκωση στα µαξιλάρια ασφαλείας (Kregel 2008). Δεν είναι περίεργο το 
γεγονός ότι η αύξηση του χρέους προέκυψε κυρίως από τις χρηµατοπιστωτικές 
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά και όχι από τη φυσική επένδυση των µη 
χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων. Όπως αναφέρθηκε προηγουµένως, αυτό µπορεί εν 
µέρει να είναι σε αντίθεση µε το µοντέλο του Minsky πριν από το 1986, αλλά είναι 
συνεπές µε την µεταγενέστερη περιγραφή του για τον καπιταλισµό των διαχειριστών 
κεφαλαίων. 
 
Οι «µανιακοί αποταµιευτές», γοητευµένοι από την άνοδο στις τιµές των περιουσιακών 
στοιχείων που κατέχουν, µετατράπηκαν σε «υπερχρεωµένους καταναλωτές» λόγω της 
σχετιζόµενης κατάρρευσης της ροπής προς αποταµίευση στο εισόδηµα: οι υψηλές (στα 
χαρτιά) αποταµιεύσεις παραχώρησαν τη θέση τους σε µειωµένες αποταµιεύσεις. Η 
χρηµατιστηριακή µανία, αρχικά, και οι φούσκες στον στεγαστικό τοµέα, αργότερα, 
τροφοδότησαν την επέκταση της κατανάλωσης στην πίστωση, καθιστώντας την 
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τελευταία µια νέα «αυτόνοµη» µορφή της ζήτησης, που διατηρούσε τα κέρδη. Στη 
φρενίτιδα των subprime, το µοντέλο των δύο-τιµών ενδεχοµένως να ενσωµάτωσε µέσα 
στην τιµή της ζήτησης των κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων και την τιµή των 
κατοικιών. Ο αποπληθωρισµός των µισθών, ο πληθωρισµός των κεφαλαιουχικών 
περιουσιακών στοιχείων και η ολοένα πιο µοχλευµένη θέση των νοικοκυριών και των 
χρηµατοοικονοµικών εταιρειών ήταν συµπληρωµατικά στοιχεία ενός διεστραµµένου 
µηχανισµού όπου η πραγµατική αύξηση ήταν ποτισµένη από τοξική χρηµατοδότηση. 
Παρ' όλα αυτά, είναι σηµαντικό να αναγνωρίσουµε ότι το «πλασµατικό» κεφάλαιο είχε 
«µη-πλασµατικές» συνέπειες, σε αντίθεση µε τις συνήθεις µαρξιστικές αφηγήσεις και 
επιβεβαιώνοντας τις διεισδυτικές απόψεις του Minsky. 
 
Αυτή η νέα διαµόρφωση του καπιταλισµού κατέστη εφικτή χάρη στο νέο ρόλο της 
κεντρικής τράπεζας ως δανειστής της πρώτης καταφυγής (De Cecco 1998) για τη 
στήριξη του πληθωρισµού στις τιµές των κεφαλαιουχικών περιουσιακών στοιχείων. Η 
κεντρική τράπεζα διαχειριζόταν τη δηµιουργία της ρευστότητας µε στόχο τη διατήρηση 
της συνεχούς αύξησης στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων. Παράλληλα, διαβεβαίωνε 
τη βιωσιµότητα του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος και των ενδιάµεσων 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Μέσω του Greenspan, ο ποσοτικός µονεταρισµός 
µπήκε στο περιθώριο και αντικαταστάθηκε από µια πολιτική όπου το χρήµα ήταν 
διαθέσιµο σε απεριόριστες ποσότητες σε οποιοδήποτε επίπεδο επιτοκίων καθοριζόταν 
από την κεντρική τράπεζα. Η προσφορά χρήµατος έγινε επίπεδη και, κατά κάποιο 
τρόπο, αναγνωρίστηκε ως µια ενδογενής διαδικασία ακόµη και από την κυρίαρχη τάση 
στην οικονοµική επιστήµη. Κατ΄ ουσίαν, ήταν µια κατ' εξοχήν πολιτική διαχείριση της 
πραγµατικής ζήτησης, χειραγωγώντας την υπερχρεωµένη κατανάλωση ως πυλώνα της 
αυτόνοµης ζήτησης. Αυτός είναι και ο λόγος που είναι κατάλληλος ο όρος 
«ιδιωτικοποιηµένος κεϋνσιανισµός». Ήταν δυνατόν, εξαιτίας της τραυµατικής εµπειρίας 
των εργαζοµένων, να έχουµε µείωση της ανεργίας χωρίς αύξηση των µισθών. Ωστόσο, 
η προκύπτουσα πλήρης απασχόλησης δεν χαρακτηριζόταν από αξιοπρεπείς µισθούς 
και σταθερές θέσεις εργασίας. Αντιθέτως, ήταν µια κατάσταση πλήρους 
υποαπασχόλησης, µε την ανεργία να διαπερνά το απασχολούµενο εργατικό δυναµικό 
µέσω της εξάπλωσης της προσωρινής και ανεπίσηµης/άτυπης απασχόλησης.  
 
Ήταν µια δυναµική διαµόρφωση του καπιταλισµού ικανή να κατασκευάσει συναίνεση και 
να επιφέρει ηγεµονία. Ωστόσο, το χρέος των νοικοκυριών σε καµία περίπτωση δεν 
αντιστοιχούσε µε µια κατάσταση οικονοµικής και κοινωνικής ευηµερίας. Ο αµερικανός 
καταναλωτής της «υπερβολικής δαπάνης» ταυτιζόταν µε τον αµερικανό µισθωτό 
«υπερβολικών ωρών εργασίας». Η αύξηση του χρέους είχε ως τελική αιτιολόγηση την 
ανεπάρκεια του εισοδήµατος για τη στήριξη της κατανάλωσης των µη-µεταποιητικών 
προϊόντων και υπηρεσιών. Αυτό προκάλεσε κλιµάκωση των δαπανών, δηµιουργώντας 
κέρδη για τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 
 
 
9. Συµπέρασµα 
 
Αυτή η αντίστροφή ανάγνωση της ανάλυσης του Minsky µέσα από το πρίσµα της 
προσέγγισής του για τα στάδια του καπιταλισµού και τον χαρακτηρισµό της 
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νεοφιλελεύθερης εποχής εκ µέρους του ως τον καπιταλισµό των διαχειριστών 
κεφαλαίων, που βρίσκεται σε συµφωνία µε την τοποθέτηση του Wray ότι αντί για µια 
«στιγµή Minsky» κατά την περίοδο 2007–2008, αυτό που έχουµε βιώσει είναι στην ουσία 
«µισός αιώνας Minsky» (Tymoigne και Wray 2013), προσθέτει ακόµη µεγαλύτερο βάρος 
στην οικονοµική πολιτική του προσέγγιση, η οποία ήταν αιρετική απέναντι στον 
κεϋνσιανισµό, αλλά επίσης και στον µετακεϋνσιανισµό. Ο Minsky επιµένει ότι η άποψη 
του Keynes ήταν ότι ο καπιταλισµός είναι εγγενώς ελαττωµατικός και ότι απαιτεί 
ρύθµιση, δηµοσιονοµική παρέµβαση και µια κεντρική τράπεζα που θα λειτουργεί ως 
δανειστής της έσχατης καταφυγής. Ο καπιταλισµός του ισχυρού κράτους είναι ανώτερος 
από τον καπιταλισµό της ελεύθερης αγοράς και οι οικονοµικές πολιτικές των 
κυβερνήσεων Κένεντι-Τζόνσον είναι σίγουρα προτιµητέες από αυτές της κυβέρνησης 
Ρέιγκαν. Το πρόβληµα, ωστόσο, είναι ότι οι υποτιθέµενες κεϋνσιανές πολιτικές 
οδήγησαν σε µια οικονοµία υψηλών κερδών/υψηλών επενδύσεων, όπου η πλήρης 
απασχόληση ήταν εφικτή µέσω της σπατάλης και των στρατιωτικών δαπανών σε βάρος 
της κοινωνίας και του περιβάλλοντος.  
 
Αυτά τα όρια του τυποποιηµένου κεϋνσιανισµού απορρέουν όχι µόνο από µια 
περιορισµένη κατανόηση της σκέψης και του έργου του Keynes, αλλά και από τις 
αντιφάσεις που υπάρχουν στον ίδιο τον Keynes. Το όραµα της οικονοµικής πολιτικής 
του Minsky είναι πιο ξεκάθαρο στα τελευταία δύο κεφάλαια του «John Maynard 
Keynes». Στη δεκαετία του 1930 ο Keynes είχε προτείνει µια σχετικά συντηρητική 
προοπτική. Το όραµά του ήταν ότι οι επενδύσεις πρέπει να είναι σε τέτοιο βαθµό ώστε 
να εξασφαλίζουν πλήρη απασχόληση και η φορολογία να εξασφαλίζει µια λογική 
κατανοµή του εισοδήµατος. Ανέµιξε δύο πολύ διαφορετικές απόψεις: από τη µια µεριά 
την ανάγκη για κοινωνικοποίηση της επένδυσης και, από την άλλη, την εξάρτηση στην 
ελεύθερη κατανοµή των πόρων από τον µηχανισµό της αγοράς µετά την επίτευξη της 
πλήρους απασχόλησης. Εδώ υπάρχει µια εµφανής ασυνέπεια. Η κεϋνσιανή διέξοδος 
από την κρίση ήταν, τουλάχιστον µέχρι ενός σηµείου, πιστή προς αυτή την ερµηνεία του 
αντιφατικού Keynes. Η πολιτική «εν καιρώ πολέµου» έκανε σεβαστή την ύπαρξη 
µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων που βοηθούσαν στην κερδοφορία των 
επιχειρήσεων. Η επένδυση συνοδεύτηκε από µια περιοριστική νοµισµατική πολιτική, µε 
τους υψηλούς φόρους να επιδοτούν την ατοµική κατανάλωση και τις χρηµατικές 
µεταβιβάσεις. Όλα αυτά µετατράπηκαν σε αξιώσεις προς την παραγωγική ικανότητα. Η 
πλήρης απασχόληση αυτού του είδους, είπε ο Minsky, ήταν ένας σοσιαλισµός για τους 
πλούσιους. Οδηγούσε σε ένα άκαρπο πληθωριστικό δρόµο και στην επιδείνωση του 
κοινωνικού και βιολογικού περιβάλλοντος. 
 
Όχι µόνο ήταν σε θέση ο Minsky να προβλέψει την (εσωτερική) διάλυση της κεϋνσιανής 
οικονοµικής πολιτικής την δεκαετία του 1960 και τον επακόλουθο στασιµοπληθωρισµό, 
αλλά ήταν επίσης σε θέση να παρουσιάσει µια εναλλακτική οικονοµική πολιτική, η οποία 
εξακολουθεί να είναι διορατική και σήµερα. «Εναλλακτική πολιτική» σηµαίνει εδώ 
αντίθεση τόσο µε τις πολιτικές λιτότητας όσο και µε τις κλασικές πολιτικές για την τόνωση 
της πραγµατικής ζήτησης µέσω των δηµοσίων δαπανών και της µείωσης της 
φορολογίας). Η επένδυση δεν είχε πραγµατικά κοινωνικοποιηθεί στην Χρυσή Εποχή του 
καπιταλισµού, όταν βιώσαµε µια οικονοµική άνθηση µέσα από τις στρατιωτικές δαπάνες, 
ενώ η ατοµική κατανάλωση κατέληξε σε σπατάλη. Ο Minsky πίστευε ότι έπρεπε να 
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επιστρέψουµε στα ερωτήµατα του 1933, στα ερωτήµατα του New Deal: για ποιους είναι 
διαµορφωµένο το παιχνίδι και ποιο πρέπει να είναι το είδος παραγωγής; Η απάντηση σε 
αυτές τις δυσκολίες επρόκειτο να βρεθεί σε µια πιο ριζοσπαστική προσέγγιση από αυτήν 
που υποστήριξε ο Keynes: στην κοινωνικοποίηση των «towering heights» και σε 
κορυφαίους τοµείς της οικονοµίας µε κοινόχρηστη κατανάλωση. Αυτό το εγχείρηµα 
απαιτούσε µεγαλύτερο και όχι µικρότερο ρόλο για το κράτος, µια χαµηλή και όχι υψηλή 
πολιτική ιδιωτικών επενδύσεων, σοβαρούς ελέγχους σχετικά µε το πώς κινείται το 
κεφάλαιο και πως χρηµατοδοτούνται οι επενδύσεις και προκατάληψη εναντίον των 
γιγαντιαίων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
 
Τώρα που ένας σοβαρός επιχειρηµατικός κύκλος βρίσκεται και πάλι ανάµεσά µας µαζί 
µε µια µικρότερη ύφεση και δροµολογείται ένα σπιράλ αποπληθωρισµού του χρέους 
(Bellofiore, 2013), θα πρέπει να είµαστε πιο σοφοί από το να ασπαζόµαστε απλά την 
άποψη ότι ένας παρεµβατικός καπιταλισµός είναι καλύτερος από έναν (υποτιθέµενο) 
καπιταλισµό της ελεύθερης αγοράς. Το βασικό ερώτηµα παραµένει: ποιο είδος 
παρεµβατισµού είναι επιθυµητό; Η απάντηση του Minsky του 1975 µοιάζει απίστευτα 
διορατική και µάλιστα ακόµα περισσότερο διορατική µετά τη συντριβή του καπιταλισµού 
των διαχειριστών κεφαλαίων. Η κοινωνικοποίηση της επένδυσης του Minsky, χάρη στην 
αναφορά του προς το New Deal, δεν απέχει πολύ από µια κοινωνικοποίηση της χρήσης 
της παραγωγικής ικανότητας. Αναφέρεται στην ανάγκη του «ελέγχου» της 
χρησιµοποίησης των πόρων, ενώ η παραγωγή του µοιάζει πολύ µε την «άµεσα 
κοινωνική» αξία χρήσης του Μαρξ. Είναι συµπληρωµατική προς την κοινωνικοποίηση 
των τραπεζών και της χρηµατοδότησης, καθώς και προς την κοινωνικοποίηση της 
εργασίας. Η σηµασία αυτού του τελευταίου σηµείου µπορεί να γίνει καλύτερα κατανοητή 
αν δούµε πώς το «κεϋνσιανό» κράτος πρόνοιας είναι µια εναλλακτική λύση για την 
προτιµώµενη οικονοµική πολιτική του Minsky: µια πολιτική πλήρους απασχόλησης που 
καθοδηγείται από το κράτος ως άµεσος εργοδότης µέσω προγραµµάτων απασχόλησης 
πέραν της αγοράς και των ιδιωτικών επιχειρήσεων. 
 
Το απώτερο δίδαγµα του Minsky είναι ότι έχουµε ανάγκη από διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις και όχι µόνο από επεκτατικές πολιτικές της ζήτησης. Από αυτή την 
άποψη, το επιχείρηµα συγκλίνει µε εκείνο του Mazzucato στο «The Entrepreneurial 
State» (Mazzucato 2013): το θέµα δεν είναι µόνο να ενεργοποιήσουµε τον δηµόσιο 
τοµέα αλλά και να επανεξετάσουµε το ρόλο του. Παραφράζοντας τον Schumpeter στην 
πρώτη έκδοση του βιβλίου του «Θεωρία της Οικονοµικής Ανάπτυξης», το κράτος πρέπει 
να είναι κατά κύριο λόγο ο παράγοντας της «δηµιουργικής κατασκευής»: να διαµορφώνει 
τα δεδοµένα, την αγορά και τα θεσµικά όργανα, αντί να περιορίζεται στην προσαρµογή 
της εξωτερικής δυναµικής της αγοράς. Κατά την άποψή µας, αυτό απαιτεί, όπως στην 
εποχή του Ρούσβελτ, να αναγνωρίσουµε τη θετικότητα της ισχυρής εργασίας µαζί µε το 
ισχυρό κράτος και την ισχυρή τράπεζα. Επιτρέποντας χώρο στις κοινωνικές 
συγκρούσεις βοηθά τα κοινωνικά υποκείµενα να πιέσουν «από τα κάτω» το κράτος και 
την αγορά, ενώ το κράτος παρέχει «από τα πάνω» µια µεγάλη ώθηση στην αγορά, έτσι 
ώστε να αναδυθεί µια πιο δυναµική και ισότιµη κοινωνία. 
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