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Για να είναι αποτελεσµατική η ρύθµιση πρέπει να αξιολογείται συχνά 
και να είναι συνεπής µε την εξελισσόµενη αγορά και τις 
χρηµατοοικονοµικές δοµές 
 
—Hyman Minsky and Claudia Campbell, «Getting Off the Back of a 
Tiger» 
 

 
Χρηµατοοικονοµική ρύθµιση, θεωρία και θεσµοί  
 
Πολλοί επαγγελµατίες των χρηµατοπιστωτικών αγορών και ορισµένοι ακαδηµαϊκοί 
έχουν υπογραµµίσει τη σηµασία της «υπόθεσης της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας» 
του Χάιµαν Μίνσκι για την κατανόηση της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης ως 
µια «στιγµή» Μίνσκι. Ωστόσο, οι ρυθµιστικές µεταρρυθµίσεις που εισήχθησαν µετά 
την χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 δεν έδωσαν ανάλογη προσοχή στο έργο του 
Μίνσκι γύρω από την κανονιστική µεταρρύθµιση τη δεκαετία του 1960 ως σύµβουλος 
σε διάφορες κυβερνητικές υπηρεσίες. Αυτό είναι ατυχές, επειδή το πρώιµο έργο του 
Μίνσκι για την κανονιστική µεταρρύθµιση έθεσε τις βάσεις για την «υπόθεσης της 
χρηµατοοικονοµικής αστάθειας» και λειτούργησε ως µια εξίσου πειστική βάση για την 
κανονιστική ρύθµιση µε στόχο την ενίσχυση της σταθερότητας του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  
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Υπάρχουν δύο σηµαντικά χαρακτηριστικά στην προσέγγιση του Μίνσκι σχετικά µε τη 
ρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα που την διαφοροποιούν από την τρέχουσα 
προσέγγιση. Η πρώτη είναι η αναγκαιότητα µιας υποκείµενης θεωρίας ως το 
υπόβαθρο για τις ρυθµιστικές προτάσεις. Η δεύτερη είναι η ανάγκη να αξιολογηθεί ο 
αντίκτυπος της ρύθµισης υπό το πρίσµα των τρεχουσών οικονοµικών συνθηκών, 
των συνεχιζόµενων αλλαγών στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και των πιθανών 
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής. Η «υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας» 
που ανέπτυξε ο Μίνσκι παρείχε τη βάση για τις πρώτες προτάσεις της λεγόµενης 
µακροπροληπτικής ρύθµισης. Επιπλέον, ο Μίνσκι πρότεινε µια νέα δοµή 
αξιολόγησης που θα λάµβανε υπόψη τα στοιχεία αυτής της δυναµικής προσέγγισης 
για την µακροπροληπτική ρύθµιση. 
 
Κανονιστική ρύθµιση χωρίς θεωρία 
Όπως θα πρέπει να είναι ήδη γνωστό, η «υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής 
αστάθειας» ήταν η προσπάθεια του Μίνσκι να καλυφθεί το κενό στην παραδοσιακή 
κεϋνσιανή ή νεοκλασική θεωρία της γενικής ισορροπίας—συγκεκριµένα, η έλλειψη 
οποιουδήποτε επίσηµου θεωρητικού υπόβαθρου πάνω στο οποίο θα εξελισσόταν η 
συζήτηση για την προληπτική ρύθµιση. Όπως ο ίδιος ο Μίνσκι αρέσκετο να τονίζει, 
το θεµέλιο της επικρατούσας θεωρίας είναι ένα σύστηµα αυτορυθµιζόµενης 
ισορροπίας, που παρέχει ελάχιστα περιθώρια για αναφορές στο ενδεχόµενο µιας 
συστηµικής κρίσης, δεδοµένου ότι, υπό το πρίσµα της εν λόγω θεωρίας, κάτι τέτοιο 
δεν θα µπορούσε να συµβεί. Εποµένως, ήταν εξαιρετικά δύσκολο να διατυπωθούν 
κανονισµοί προληπτικής εποπτείας για την αντιµετώπιση µιας χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης εφόσον κάτι τέτοιο θα µπορούσε να προκύψει µόνο ως αποτέλεσµα τυχαίων, 
εξωτερικών κρίσεων ή εξαιτίας αυτού που ο Alan Greenspan θα θεωρούσε 
ιδιοσυγκρασιακή, µη ορθολογική (δόλια) συµπεριφορά. Ο µόνος λόγος για την 
προώθηση της ρύθµισης θα ήταν η εξάλειψη της αλλοπρόσαλλης συµπεριφοράς 
κακών επενδυτών ή η κακοδιαχείριση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Με βάση 
αυτή την αρχική υπόθεση, η διατύπωση των κανονισµών και των εποπτικών 
διαδικασιών1 απαιτούσε την αξιολόγηση των δραστηριοτήτων των επιµέρους 
τραπεζών, χωρίς καµία αναφορά στις σχέσεις τους µε άλλους θεσµούς ή µε το 
συνολικό περιβάλλον µέσα στο οποίο λειτουργούσαν. 
 
Αυτό ήταν το είδος της εποπτείας που, στις αρχές της δεκαετίας του 1980, οδήγησαν 
στην αδυναµία του εντοπισµού των κινδύνων στην Penn Square Bank, στην 
Continental Illinois, και στην Seattle First, µεταξύ άλλων τραπεζών, και επέστησαν 
την προσοχή στο πρόβληµα των τραπεζών που είναι «πολύ µεγάλες για να 
καταρρεύσουν».2 Είναι χαρακτηριστικό αυτής της προσέγγισης ότι τα προβλήµατα 
αυτών των ιδρυµάτων προκλήθηκαν από έναν δόλιο τραπεζίτη της Οκλαχόµα και τον 
υπεύθυνο του τµήµατος δανείων στην Continental Illinois, που «τα έπαιρνε». Σε αυτή 
την ιδιότυπη προσέγγιση για το ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζών προσφέρεται 
αξιοπιστία µε τη χρήση του όρου «µικροπροληπτική» ρύθµιση, επειδή ασχολείται 
µόνο µε τις δράσεις και τις προϋποθέσεις ενός ενιαίου ιδρύµατος, αγνοώντας 
οποιαδήποτε επίπτωση µπορεί να έχουν οι δραστηριότητές του στο υπόλοιπο µέρος 
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ή αντιστρόφως ανάλογα.  
 
Από αυτή την άποψη, ο κύριος στόχος της αξιολόγησης των τραπεζών είναι ο 
προσδιορισµός των ελλειµµατικών λειτουργιών ή δόλιων πράξεων σε µια τράπεζα: 



3	
  

	
  

 
Οι αξιολογήσεις χρησιµοποιούνται για τη συλλογή των επί τόπου 
πληροφοριών που θα αναφέρουν την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση 
µιας τράπεζας και τη συµµόρφωσή της µε τους ισχύοντες νόµους και 
κανονισµούς . . . . Όλες οι φάσεις των δραστηριοτήτων µιας τράπεζας 
καλύπτονται από µία εξέταση3 ενώ ειδικές αξιολογήσεις γίνονται 
σχετικά µε τις δραστηριότητες των trust, τις ηλεκτρονικές πράξεις 
επεξεργασίας δεδοµένων και την τήρηση των διατάξεων περί 
προστασίας του καταναλωτή. Έτσι, η αξιολόγηση παρέχει µια 
ολοκληρωµένη εικόνα των δραστηριοτήτων µιας τράπεζας και της 
οικονοµικής της απόδοσης. Οι αξιολογήσεις των τραπεζών, όµως, δεν 
λειτουργούν ως έλεγχοι. Οι αξιολογητές αρκούνται µόνο στην 
αξιολόγηση των δραστηριοτήτων και στα τραπεζικά αρχεία που είναι 
απαραίτητα για να κριθεί η κατάσταση µιας τράπεζας και η 
συµµόρφωσή της µε τους κανονισµούς. Σε γενικές γραµµές, το πεδίο 
της αξιολόγησης περιορίζεται στα αρχεία της τράπεζας και δεν 
περιλαµβάνει την εξακρίβωση όλων των στοιχείων ενεργητικού και 
παθητικού της τράπεζας. (Sprong 2000, 116–7) 
 

Όπως σηµείωσε ο Μίνσκι σε µια εργασία που συνέγραψε µε την Claudia Campbell, 
 

Η αστάθεια των τραπεζών και άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 
περιγράφεται συνήθως µε όρους επιδροµών και χρεοκοπιών σε 
συγκεκριµένα ιδρύµατα, χωρίς σαφή εξήγηση γιατί µια ισχυρή 
υποκατάσταση του ενεργητικού γίνεται ξαφνικά ο κανόνας. Όταν η 
αξιολόγηση µιας τράπεζας γίνεται από τη σκοπιά των τραπεζικών 
επιδροµών και της χρεοκοπίας, η κατάρρευση µιας τράπεζας 
οφείλεται στις δικές της ιδιοσυγκρασιακές ιδιότητες. Είτε η διαχείρισή 
της ήταν ακατάλληλη είτε συµµετείχε σε κάποια απάτη. Μια τέτοια 
κατάρρευση µπορεί να έχει επιπτώσεις σε άλλα τραπεζικά ιδρύµατα 
δεδοµένου ότι, για κάποιο χρονικό διάστηµα, οι χρηµατοπιστωτικές 
αγορές αποτυγχάνουν να λειτουργήσουν κανονικά. Αυτό δηµιουργεί 
προβλήµατα µεταβατικής αναχρηµατοδότησης για τις φερέγγυες 
τράπεζες. . . . Οι ιδιοσυγκρασιακές αποτυχίες στη λειτουργία µιας 
τράπεζας µπορεί να προκαλέσουν επιδηµία τραπεζικών 
καταρρεύσεων, προκαλώντας ένα αρνητικό, «υφεσιακό» σοκ στην 
οικονοµία. (Minsky and Campbell 1987, 254–5) 

 
Όπως γίνεται συνήθως µετά από περιπτώσεις σοβαρής διαταραχής, οι κανονισµοί 
προσαρµόζονται για να αποτραπεί στο µέλλον η εµφάνιση ανάλογων κρίσεων. Αν 
και η σηµασία αυτών των αλληλεπιδράσεων στη δηµιουργία συστηµικών κρίσεων 
αναγνωρίστηκε στην περίπτωση της κατάρρευσης της Continental Illinois, καθώς και 
στην περίπτωση της κρίσης των αποταµιεύσεων και των δανείων στα τέλη της 
δεκαετίας του 1980, ενώ ήταν αδύνατο να αγνοηθεί µετά την κατάρρευση της 
Lehman Brothers, τα συγκεκριµένα συµβάντα επέφεραν µικρές αλλαγές στις 
διαδικασίες αξιολόγησης.  
 
Για παράδειγµα, η κρίση των αποταµιεύσεων και των δανείων της δεκαετίας του 
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1980 οδήγησε στη µετατόπιση της προσέγγισης προς ένα σύστηµα αξιολόγησης των 
τραπεζών που έδινε µεγαλύτερη βαρύτητα στην εκτίµηση του κινδύνου: 

 
οι τραπεζικοί οργανισµοί ξεκίνησαν να αναπτύσσουν ένα νέο εποπτικό 
πλαίσιο στα µέσα της δεκαετίας του 1990. Το βασικό στοιχείο του νέου 
πλαισίου είναι ότι οι αξιολογήσεις των τραπεζών εστιάζουν 
περισσότερο την προσοχή στις περιοχές που εµπεριέχουν υψηλότερο 
κίνδυνο για µια συγκεκριµένη τράπεζα. Αυτή η διαδικασία αξιολόγησης 
µε επίκεντρο τον κίνδυνο απαιτεί από τους αρµόδιους φορείς να 
εκτελούν πρώτα µια εκτίµηση του κινδύνου πριν ξεκινήσουν τις 
οποιεσδήποτε επί τόπου δραστηριότητες εποπτείας. Οι εκτιµήσεις 
κινδύνου συµπεριλαµβάνουν τον προσδιορισµό των σηµαντικών 
δραστηριοτήτων της τράπεζας, τον καθορισµό των κινδύνων που 
ενυπάρχουν σε αυτές τις δραστηριότητες και την ανάληψη µιας 
προκαταρκτικής αξιολόγησης των διαδικασιών που διαθέτει µια 
τράπεζα για τον εντοπισµό, τη µέτρηση, την παρακολούθηση και τον 
έλεγχο αυτών των κινδύνων. Στη συνέχεια, οι αξιολογητές 
χρησιµοποιούν την εκτίµηση του κινδύνου µιας τράπεζας για να 
κατευθύνουν τις προσπάθειες σχετικά µε την αξιολόγηση σε περιοχές 
µείζονος κινδύνου για το τραπεζικό ίδρυµα. Για τις τράπεζες µε 
κατάλληλες διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων, οι  
εξεταστές µπορούν να βασίζονται περισσότερο στις ίδιες τις 
εσωτερικές αξιολογήσεις κινδύνου της τράπεζας, αντί να προβούν σε 
εκτεταµένες ελεγκτικές δοκιµές. (Sprong 2000, 117) 

 
Αν και η πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Εταιρείας Ασφάλισης Καταθέσεων (FDIC) 
ισχυρίστηκε τότε ότι οι αλλαγές «δεν αντικατοπτρίζουν µια θεµελιώδη αλλαγή στην 
παραδοσιακή προσέγγιση της FDIC για την αξιολόγηση του κινδύνου», υπογράµµισε 
ωστόσο ότι αποσκοπούσαν στο να «γεφυρωθεί το χάσµα» που χωρίζει σήµερα τη 
«µακρο» προοπτική των οικονοµικών και τις τάσεις της αγοράς από τη «µικρο» 
προοπτική των αξιολογήσεων των τραπεζών µε τρόπους που θα µεταφράζει τα 
δεδοµένα σε κατευθύνσεις που οι αξιολογητές θα µπορούν να χρησιµοποιήσουν 
στην αξιολόγηση και την εποπτεία του κινδύνου σε ιδρύµατα µε διαφορετικά επίπεδα 
και είδη έκθεσης σε πηγές κινδύνου. . . . Το αποτέλεσµα θα είναι µια πιο 
αποτελεσµατική και ακριβή αξιολόγηση της ικανότητας ενός ιδρύµατος να διαχειριστεί 
τους κινδύνους µέσα σε ένα δοµηµένο πλαίσιο, το οποίο θα βελτιώσει την ασφάλεια 
και την ευρωστία» (Helfer 1996). 
 
Αλλά είναι σαφές ότι η προσέγγιση που συνδυάζει τη µικροπροληπτική και 
µακροπροληπτική ρύθµιση συνέχιζε να δίνει έµφαση στην αξιολόγηση του εκάστοτε 
τραπεζικού ιδρύµατος παρά στις συστηµατικές επιπτώσεις στο σύνολο του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η τρέχουσα προσέγγιση στην κανονιστική ρύθµιση 
στον απόηχο της κρίσης στα subprime αποτελεί παρόµοια έκκληση για µια πιο 
συστηµατική προσέγγιση της χρηµατοπιστωτικής ρύθµισης, που βαφτίστηκε τώρα 
«µακροπροληπτική» ρύθµιση, ως συµπλήρωµα της «µικροπροληπτικής» ρύθµισης. 
Ωστόσο, η κριτική που ανέπτυξε ο Μίνσκι κατά τη διαµόρφωση της 
«µικροπροληπτικής» ρύθµισης τη δεκαετία του 1960 ισχύει σήµερα για την «µακρο 
προληπτική» προσέγγιση, καθώς δεν διαθέτει κανένα θεωρητικό πλαίσιο για τα αίτια 
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των συστηµικών κρίσεων που θα δικαιολογούσε τη διατύπωση των αναγκαίων 
ρυθµίσεων για να τις αποτρέψει. Η σηµερινή «µακροπροληπτική» προσέγγιση 
προσποιείται ότι παρέχει ρύθµιση για την αντιµετώπιση συστηµικών ζητηµάτων, 
αλλά χωρίς την διατύπωση µιας καθορισµένης θεωρίας για τα αίτια της συστηµικής 
κρίσης ή την κυκλική συµπεριφορά του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
Συγκεκριµένα, ενώ οι περισσότερες προτάσεις µακροπολιτικής ρύθµισης 
αναγνωρίζουν την ύπαρξη της κυκλικής συµπεριφοράς στην οικονοµία και 
προτείνουν µέτρα για την αντιµετώπισή της, δεν εξηγούν ωστόσο γιατί συµβαίνει 
αυτό.4 Αν δεν υπάρχει µια ολοκληρωµένη θεωρία που να εξηγεί πώς αναπτύσσεται η 
ενδογενής αστάθεια, η απλή αναγνώριση ότι οι µακροοικονοµικές συνθήκες θα 
επηρεάσουν την χρηµατοοικονοµική επίδοση δεν επαρκεί για να αποτραπεί η 
έµφαση στις ιδιοσυγκρασιακές πτυχές των πρόσφατων κρίσεων. 
 
Κανονιστική ρύθµιση µε θεωρία 
Κατά την άποψη του Μίνσκι, κάθε µακροπροληπτικός κανονισµός απαιτεί «µια πιο 
ολοκληρωµένη περιγραφή της αστάθειας µιας οικονοµίας µε τραπεζικό τοµέα» 
(Minsky ands Campbell 1987, 255). Μια τέτοια προσέγγιση «θα πρέπει να πηγαίνει 
πέρα από τις τραπεζικές επιδροµές και να αναλύει τη δοµή των ισολογισµών, την 
κατάσταση πληρωµών και τις δραστηριότητες σχετικά µε τη λήψη θέσης. Η λήψη 
θέσης, για µια τράπεζα, αποτελείται από τις συναλλαγές που πραγµατοποιούνται για 
να φέρουν την ταµειακή κατάσταση στο επίπεδο που απαιτείται από την κανονιστική 
ρύθµιση ή τη διοίκηση της τράπεζας. Από την άποψη της λήψης θέσης, οι τραπεζικές 
καταρρεύσεις δεν θα προκύψουν απλώς και µόνο εξαιτίας µιας ανίκανης ή 
διεφθαρµένης διοίκησης. Οι καταρρεύσεις τραπεζών λαµβάνουν χώρα κυρίως λόγω 
της αλληλεξάρτησης των υποχρεώσεων σχετικά µε τις πληρωµές και τις συναλλαγές 
στη λήψη θέσης σε όλο το φάσµα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των 
επιµέρους µονάδων» (255). 
 
Δεδοµένου του γεγονότος ότι η προσέγγιση του Μίνσκι γύρω από την «υπόθεση της 
χρηµατοοικονοµικής αστάθειας» οικοδοµήθηκε µε σκοπό την ανάπτυξη «των 
θεµελίων µιας θεωρίας των επιχειρηµατικών κύκλων και µιας χρηµατοοικονοµικής 
θεωρίας για την επένδυση σε µια καπιταλιστική οικονοµία» (Minsky 1994a, 2) στο 
πλαίσιο της προσέγγισης του Κέυνς, η προσπάθεια ξεκίνησε µε την εξήγηση της 
κυκλικής συµπεριφοράς και των συστηµατικών αλληλεπιδράσεων που παρέχουν τη 
βάση για τη διαµόρφωση της µακροπροληπτικής κανονιστικής ρύθµισης.  
 
Το πρώιµο έργο του Μίνσκι γύρω από την κανονιστική ρύθµιση δεν ασχολήθηκε 
µόνο µε κανονιστικά θέµατα, αλλά και µε το κατάλληλο είδος αξιολόγησης των 
τραπεζικών ιδρυµάτων από τη σκοπιά της «υπόθεσης της χρηµατοοικονοµικής 
αστάθειας». Ήδη το 1966,5 µε βάση τη συµβολή του στη µελέτη του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού για τον µηχανισµό έκπτωσης (Minsky 1972a), ο Μίνσκι είχε αρχίσει να 
περιγράφει τις ιδέες του γι’ αυτό που αποκάλεσε διαδικασία αξιολόγησης των 
τραπεζών µε βάση την «ταµειακή ροή». Για την ακρίβεια, αναφέρει τα εξής: «Η 
προτεινόµενη αξιολόγηση και ανάλυση της εµπορικής τράπεζας ή άλλου καταθετικού 
ιδρύµατος βασίζεται στην άποψη ότι η ρευστότητα δεν είναι έµφυτο χαρακτηριστικό 
ενός περιουσιακού στοιχείου, αλλά ότι η ρευστότητα είναι ένα σχετιζόµενο µε το 
χρόνο χαρακτηριστικό ενός εν εξελίξει, συνεχιζόµενου οικονοµικού ιδρύµατος» 
(Minsky 1967, 1). 
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Το γενικό πλαίσιο από τη µελέτη του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού είναι ότι 
«βασικό της ιδέας της ρευστότητας ως χαρακτηριστικό ενός ιδρύµατος είναι η 
ικανότητα της µονάδας να εκπληρώνει τις υποχρεώσεις πληρωµών της. Κάθε 
δήλωση σχετικά µε τη ρευστότητα µιας µονάδας εξαρτάται ως εκ τούτου από την 
εκτίµηση σχετικά µε το πώς θα δηµιουργηθούν τόσο τα µετρητά όσο και οι πληρωµές 
µέσα από τις κανονικές δραστηριότητες, καθώς και οι προϋποθέσεις κάτω από τις 
οποίες θα µπορούν να µετατραπούν σε µετρητά τα περιουσιακά της στοιχεία 
(συµπεριλαµβανοµένης της ικανότητάς της µονάδας να δανείζεται ως «επίτιµο» 
περιουσιακό στοιχείο). . . . Οποιαδήποτε δήλωση σχετικά µε την ρευστότητα του 
ιδρύµατος εξαρτάται από παραδοχές σχετικά µε τη συµπεριφορά της οικονοµίας και 
των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Δεδοµένου ότι οι υποθέσεις αλλάζουν, η εκτίµηση 
της ρευστότητας των θεσµικών οργάνων θα ποικίλει» (Minsky 1967, 2). 
 
Αυτό αργότερα περιγράφηκε ως «θέση ρευστότητας» και «αγοραία ρευστότητα», 
αντιπροσωπεύοντας τη «διπλή ευπάθεια που προκύπτει όποτε οι ταµειακές ροές 
από τις λειτουργικές δραστηριότητες είναι ανεπαρκείς για την κάλυψη των 
οικονοµικών δεσµεύσεων» (Minsky 1975a, 4). Έτσι, λοιπόν, εξηγεί ο Μίνσκι το στόχο 
της µακροπροληπτικής ρύθµισης και την αδυναµία της παραδοσιακής ρύθµισης να 
εντοπίσει τους συστηµικούς κινδύνους. 
 
Η αναθεωρηµένη πρόταση περιγράφεται ως εξής: «Ο στόχος . . . ήταν να 
χρησιµοποιηθεί η διαδικασία αξιολόγησης για την παραγωγή πληροφοριών τόσο για 
τη ρευστότητα και τη φερεγγυότητα των συγκεκριµένων ιδρυµάτων, αλλά και για τις 
απειλές, αν υπάρχουν, απέναντι στη σταθερότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών. 
Οι πληροφορίες αυτές ήταν προσανατολισµένες προς το µέλλον και να είναι τέτοιες 
ώστε να µπορούσαν να διερευνηθούν οι επιπτώσεις εναλλακτικών οικονοµικών 
σεναρίων. Ειδικότερα, η διαδικασία αξιολόγησης σχεδιάστηκε µε σκοπό να 
επικεντρωθεί στις πραγµατικές (παρελθόν) και πιθανές (βραχυπρόθεσµο µέλλον) 
δραστηριότητες µιας τράπεζας σχετικά µε τη λήψη θέσης, έτσι ώστε οι αρχές του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού να είναι ενήµερες σχετικά µε την πραγµατική ή 
απειλητική χρηµατοπιστωτική ευθραυστότητα» (Minsky 1975b, 150).6 
 
Προς υποστήριξη αυτής της προσέγγισης, ο Μίνσκι έκανε επίσης προτάσεις σχετικά 
µε την αναθεώρηση της ροής κεφαλαίων και ταµειακών διαθέσιµων προκειµένου να 
γίνει πιο διαφανής η µακροοικονοµική εκτίµηση της χρηµατοοικονοµικής 
ευθραυστότητας (Minsky 1962). 
 
Σε µια σειρά σηµειώσεων που ανανεώνουν την αρχική του πρόταση του 1967, ο 
ίδιος επισηµαίνει ότι οι θεσµικές αλλαγές, µε τη µορφή της εµφάνισης των 
«γιγαντιαίων τραπεζών αξίας πολλών δισεκατοµµυρίων δολαρίων» και των 
«περιθωριακών τραπεζικών ιδρυµάτων και αγορών», θα πρέπει να βρίσκονται στο 
επίκεντρο της ανανέωσης της αρχικής πρότασης του 1967 και θα πρέπει να 
«βοηθήσουν τις αρχές, ώστε να έχουν καλύτερη κατανόηση των λειτουργιών» αυτών 
των µεγάλων τραπεζών και της διασύνδεσής τους µε «µη τραπεζικά 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και διάφορες βραχυπρόθεσµες χρηµατοπιστωτικές 
αγορές» (Minsky 1975a, 1–2). 
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Ωστόσο, παρά το ενδιαφέρον των ρυθµιστικών αρχών και την αναγνώριση της 
σηµασίας της συστηµικής «µακρο» προσέγγισης, δεν έχουν ακόµη λάβει χώρα 
σηµαντικές αλλαγές στον τρόπο εποπτείας και αξιολόγησης. Πράγµατι, η FDIC 
αναγνώρισε πρόσφατα τη σηµασία αυτής της προσέγγισης, καθώς και την 
ελλιπέστατη εφαρµογή της:  
 

παρατηρήσεις δείχνουν ότι πολλές τράπεζες έχουν δηµιουργήσει µόνο 
στοιχειώδεις πολιτικές ρευστότητας και σχέδια έκτακτης 
χρηµατοδότησης ως µέρος της συνολικής λειτουργίας της διαχείρισης 
ενεργητικού/παθητικού. Τα επίπεδα εποπτείας συχνά περιορίζονται σε 
µια στατική ανάλυση που απεικονίζει ένα συγκεκριµένο χρονικό 
σηµείο της θέσης της ρευστότητας. Περιεκτικές αναλύσεις των 
ταµειακών ροών που προσδιορίζουν τις πηγές και τις χρήσεις των 
κεφαλαίων είναι σπάνιες. Για παράδειγµα, µια πρόσφατη αξιολόγηση 
µιας µεγάλης τράπεζας αποκάλυψε ότι οι πηγές που χρησιµοποιεί 
αναφέρουν τις χονδρικές πηγές χρηµατοδότησης, αλλά δεν 
ενσωµατώνουν τις λιανικές ροές µετρητών. Σε πολλές περιπτώσεις, οι 
πολιτικοί σχεδιασµοί έκτακτης ανάγκης δεν εµπεριέχουν διαδικασίες 
βασισµένες στα τεστ αντοχής των τραπεζών, δεν επικαιροποιούνται 
τακτικά ώστε να ανταποκρίνονται στις τρέχουσες συνθήκες της 
αγοράς, και δεν ελέγχονται προκειµένου να εξασφαλιστεί η ακρίβεια 
των υποθέσεων. (FDIC 2008)  

 
Δυναµική µακροπροληπτική κανονιστική ρύθµιση  
Αλλά η «νέα» προσέγγιση του Μίνσκι αναφορικά µε την αξιολόγηση δεν αναγνώριζε 
απλά την κυκλική φύση των αλληλεπιδράσεων που δηµιουργούνται από τις 
χρηµατοδοτικές σχέσεις εντός του οικονοµικού συστήµατος, αλλά επίσης υιοθετούσε 
µια πολύ ευρύτερη προσέγγιση όσον αφορά την κανονιστική ρύθµιση, που θα 
µπορούσαµε να την ονοµάσουµε «δυναµική» µακροπροληπτική κανονιστική 
ρύθµιση. Αυτή είναι η βάση για το δεύτερο καινοτόµο στοιχείο της προσέγγισης του 
Μίνσκι γύρω από την κανονιστική ρύθµιση: 
 

Η δοµή εποπτείας και ρύθµισης για το τραπεζικό και 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα που βρίσκεται σε ισχύ δεν 
αντικατοπτρίζει απλά τα θεσµικά χαρακτηριστικά της οικονοµίας των 
τελευταίων 150 ετών, αλλά αντανακλά επίσης την κατανόηση, δηλαδή 
την οικονοµική θεωρία, για το πώς λειτουργεί το είδος της οικονοµίας 
που κυριαρχούσε όταν άρχισαν να µπαίνουν στη θέση τους για πρώτη 
φορά τα κοµµάτια αυτής της δοµής. (Minsky 1994b, 6)  
 

Πράγµατι, αυτό ήταν ένα από τα πλεονεκτήµατα της προσέγγισης της ταµειακής ροής 
που πρότεινε ο Μίνσκι:  
 

Η συγκεκριµένη προοπτική βασιζόταν στη λειτουργία ενός δυναµικά 
εξελισσόµενου συνόλου χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και σχέσεων. 
Πολύ συχνά, οι αρχές του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού έχουν 
εκπλαγεί από τις αλλαγές στις χρηµατοοικονοµικές πρακτικές. Ένας 
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από τους στόχους του σχεδιασµού του συστήµατος αξιολόγησης ήταν 
να δηµιουργηθεί µια διαδικασία τακτικής υποβολής εκθέσεων που θα 
αναγκάζει τις αρχές να παρακολουθούν τις θεσµικές αλλαγές που 
λαµβάνουν χώρα, και, οι οποίες, επιπλέον, ανάγκασαν τις αρχές να 
ερευνήσουν πώς θα µπορούσαν να επηρεάσουν τη σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος οι τρέχουσες εξελίξεις. (Minsky 
1975b, 150) 
 
Σε ένα επόµενο σηµείωµα, ο Μίνσκι προσέφερε το ακόλουθο ως 
παράδειγµα:  

 
Ένα υποπροϊόν της διαδικασίας της αξιολόγησης των ταµειακών ροών 
θα είναι µια πιο ακριβής γνώση των σχέσεων µεταξύ των 
εξεταζόµενων ιδρυµάτων και των περιθωριακών τραπεζών. Μια τέτοια 
διευκρίνιση θα επιτρέψει στο Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό να έχει 
καλύτερη γνώση σχετικά µε τις νέες εξελίξεις στις χρηµατοοικονοµικές 
σχέσεις και να είναι καλύτερα προετοιµασµένο για περιστατικά 
έκτακτης ανάγκης που θα µπορούσαν να κυριαρχήσουν ως 
καθοριστικοί παράγοντες της συµπεριφοράς του. (Minsky 1975a, 2) 

 
Για τον Μίνσκι, εν ολίγοις, η µακροπροληπτική κανονιστική ρύθµιση και ο έλεγχος θα 
πρέπει να αντανακλούν όχι µόνο τις τρέχουσες και τις αναµενόµενες οικονοµικές 
συνθήκες, αλλά να εσωκλείουν επίσης και µια θεωρία για το τραπεζικό και το 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και να χαρακτηρίζονται από µια θεσµική προσέγγιση. 
Αυτός είναι και ο λόγος για τον οποίον επέµενε ο Μίνσκι ότι η µακροπροληπτική 
κανονιστική ρύθµιση και ο έλεγχος θα πρέπει να επαναξιολογούνται συχνά σε σχέση 
µε τις αλλαγές που λαµβάνουν χώρα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Επιπλέον, ο 
σκοπός µιας τέτοιας αξιολόγησης ήταν να αναγκάσει τους χαράκτες πολιτικής των 
κεντρικών τραπεζών να συνειδητοποιήσουν τις επιπτώσεις των ενεργειών της 
πολιτικής τους σχετικά µε τη σταθερότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στο 
πλαίσιο των συνεχιζόµενων θεσµικών και λειτουργικών αλλαγών στο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα—κάτι που σαφώς απουσιάζει από την ανάλυση της 
Οµοσπονδιακής Τράπεζας σχετικά µε τα αίτια της πρόσφατης κρίσης. Πράγµατι, είναι 
γεγονός ότι η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αγνόησε τους µηχανισµούς της τιτλοποίησης 
των στεγαστικών subprime υποθηκών και το ρόλο των συµβάσεων αντιστάθµισης 
πιστωτικού κινδύνου στην αλληλοσχέση µεταξύ τραπεζών και άλλων (περιθωριακών 
ή σκιωδών) ιδρυµάτων που λειτουργούσαν γύρω από αυτές τις αγορές. 
 
Έτσι, ένα από τα πλεονεκτήµατα που έχει η χρήση της προσέγγισης του Μίνσκι όσον 
αφορά την κανονιστική ρύθµιση, στην οποία η «υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής 
αστάθειας» χρησιµεύει ως βάση για τους µακροπροληπτικούς κανονισµούς, είναι ότι 
εξηγεί τους λόγους για τους οποίους καταλήγουν απηρχαιωµένες οι κανονιστικές 
δοµές. Οι κανονικές δραστηριότητες της επιδίωξης του κέρδους οδηγούν στην 
καινοτοµία προκειµένου να δηµιουργηθούν νέες πηγές κέδρους. Οι καινοτοµίες 
µπορεί να είναι σε προϊόντα, σε διεργασίες ή στη χρηµατοοικονοµική. Η αναζήτηση 
του κέρδους οδηγεί επίσης τους φορείς σε προσπάθειες να αποφύγουν και να 
προσαρµοστούν στη δοµή της κανονιστικής ρύθµισης και της παρέµβασης που 
τέθηκε σε εφαρµογή προκειµένου να περιοριστεί η ασυνέπεια. Στην πορεία, αυτό 
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υπονοµεύει την αποτελεσµατικότητα του παρεµβατικού καθεστώτος που 
«σταθεροποιεί το ασταθές σύστηµα». Ως εκ τούτου, για να είναι αποτελεσµατική η 
ρύθµιση πρέπει να αξιολογείται συχνά και να είναι συνεπής µε την εξελισσόµενη 
αγορά και τις χρηµατοοικονοµικές δοµές.» (Minsky and Campbell 1988, 6) 
 
Ο Μίνσκι υπογράµµισε πως «καθώς το νοµισµατικό σύστηµα, το χρηµατοοικονοµικό 
σύστηµα και η οικονοµία βρίσκονται πάντα στη διαδικασία προσαρµογής στις 
µεταβαλλόµενες συνθήκες, η επιτυχής αναζήτηση του χρήµατος και της 
χρηµατοδότησης µπορεί να είναι ένας ατέλειωτος αγώνας», επειδή αυτό που µπορεί 
να αποτελεί κατάλληλη δοµή κάποια χρονική περίοδο δεν αρµόζει για κάποια άλλη 
χρονική περίοδο (Minsky 1994b, 4). 
 

Σε όλη τη διάρκεια της ιστορία µας, η αντίδραση σε κάποια 
«δυσάρεστα γεγονότα» στον τραπεζικό ή χρηµατοοικονοµικό τοµέα 
ήταν η µεταρρύθµιση της δοµής του τραπεζικού και 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα, καθώς και της δοµή της διακυβέρνησης 
του chartering, της ρύθµισης και της εποπτείας των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Οι προκάτοχοί µας δεν ήταν ανόητοι: 
γνώριζαν αρκετά καλά τους θεσµούς της εποχής τους, έτσι ώστε όταν 
η νοµοθεσία τροποποιούσε τους θεσµούς, η νέα δοµή πετύχαινε το 
στόχο της διόρθωσης της δυσλειτουργίας, τουλάχιστον για κάποιο 
χρονικό διάστηµα. Η νέα δοµή πληρωµών και χρηµατοδότησης ήταν 
αρκετά εύστοχη, ώστε να βελτιώνει την επίδοση της οικονοµίας. 
Ωστόσο, η αιώνια αναζήτηση για κέρδος που αποκοµίζουν οι 
επιτυχηµένοι καινοτόµοι ενεργοποιεί τους επιχειρηµατίες. Αναδύονται 
νέα χρηµατοπιστωτικά και τραπεζικά ιδρύµατα και νέα πρότυπα 
χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά και τις 
κυβερνήσεις, και οι χρήστες τους ευηµερούν. Με την πάροδο του 
χρόνου, το αρχικά εύστοχο πρότυπο ρύθµισης και εποπτείας γίνεται 
όλο και πιο αδέξιο: η κληρονοµηµένη δοµή της κανονιστικής ρύθµισης 
και της εποπτείας γίνεται αρχικά αναποτελεσµατική και στο τέλος 
διεστραµµένη. Η σωρευτική επίδραση των θεσµικών αλλαγών που 
λαµβάνει χώρα είναι ότι τα θεσµικά όργανα τα οποία υποτίθεται ότι θα 
συγκρατούν τις ενδογενείς ανισορροπητικές δυνάµεις της οικονοµίας 
χάνουν µεγάλο µέρος της ικανότητας τους να το πράττουν. (4–5) 

 
Από αυτή την άποψη, το µεγαλύτερο σφάλµα που διαπράχθηκε στην πορεία προς 
την πρόσφατη κρίση ήταν να επιτραπεί µια σηµαντική αλλαγή στη θεσµική δοµή του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (στην πράξη εκσυγχρονισµού των 
χρηµατιστηριακών υπηρεσιών του 1999), χωρίς συνοδευτικές αλλαγές στη 
ρυθµιστική ή εποπτική δοµή. Αν ο νόµος Dodd-Frank αποτελεί προσπάθεια να 
διορθωθεί αυτό το λάθος, τότε θα είναι εξ ορισµού ανεπαρκής για τις συνθήκες που 
επικρατούν όταν τελικά εφαρµοστεί πλήρως. 
 
Ρυθµιστική αστάθεια 
Ο Μίνσκι παρουσίασε ένα παράδειγµα της προσέγγισής του σε παρατηρήσεις που 
διατυπώθηκαν σχετικά µε τις προτάσεις για τη µεταρρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού 
κλάδου µετά την κατάρρευση των αποταµιεύσεων και των δανείων τη δεκαετία του 
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1980 και την πτώχευση της Federal Savings and Loan Insurance Corporation 
(FSLIC). Υπογράµµισε ότι η βασική δυσκολία µε οποιοδήποτε καθεστώς ασφάλισης 
είναι ο ηθικός κίνδυνος, αλλά ότι ήταν δύσκολο να κατανοήσουµε γιατί τα 
προβλήµατα του ηθικού κινδύνου και της αυξηµένης µετάδοσης του κινδύνου 
απείλησαν την επιβίωση του συστήµατος FSLIC µετά από περίπου 40 χρόνια 
επιτυχούς λειτουργίας. Η απάντηση, ο ίδιος θεώρησε, βρίσκεται στις θεσµικές και 
πολιτικές αλλαγές µέσα στις οποίες λειτουργεί το σύστηµα. Συγκεκριµένα, ο Μίνσκι 
και η Campbell αναφέρθηκαν «στη µετατόπιση της λήψης θέσεων από συναλλαγές 
σε ρευστά στοιχεία ενεργητικού στη δεκαετία του 1960 σε συναλλαγές παθητικού στη 
δεκαετία του 1970», καθώς και «στη µείωση των περιθωρίων ασφαλείας που 
χρησιµοποιούνται ως µαξιλάρι στις διακυµάνσεις των ταµειακών ροών» (Minsky and 
Campbell 1987, 255). Ως αποτέλεσµα αυτών των αλλαγών, παρατήρησαν, οι 
δεσµεύσεις για πληρωµές είναι πιο στενά συντονισµένες µε τις εισπράξεις 
πληρωµών, έτσι ώστε µικρές αλλαγές στις συνθήκες µπορούν να προκαλέσουν 
µεγάλη αύξηση για τις µονάδες (νοικοκυριά και επιχειρήσεις που έχουν 
ληξιπρόθεσµα χρέη προς τις τράπεζες και τράπεζες που είναι χρεωµένες στους 
καταθέτες) προκειµένου να αποκτήσουν µετρητά από την πώληση περιουσιακών 
στοιχείων που µπορεί να έχουν περιορισµένες αγορές. (255) 
 
Αυτό οδηγεί στην ανάγκη να πουλήσουν περιουσιακά στοιχεία προκειµένου να 
αποκτήσουν ρευστότητα, η οποία προκαλεί µείωση στην αξία των περιουσιακών 
στοιχείων και µια «διαδικασία που οδηγεί σε βαθιά ύφεση» (255). Όµως, η αλλαγή 
του θεσµικού πλαισίου συνοδεύτηκε από µια αλλαγή στις διαδικασίες λειτουργίας της 
κεντρικής τράπεζας από τη διαχείριση των επιτοκίων στη διαχείριση της προσφοράς 
χρήµατος, η οποία έκανε την έκδοση του τριακονταετούς οµολόγου µε σταθερό 
επιτόκιο εγγενώς επικίνδυνη επένδυση. Έτσι, ο Μίνσκι και η Campbell υποστήριξαν 
ότι «τα σηµερινά προβλήµατα είναι αποτέλεσµα του ανταγωνισµού για τα κέρδη, που 
έχει µετατρέψει µια αρχικά εύρωστη χρηµατοοικονοµική δοµή σε ένα εύθραυστο 
σύστηµα, και, µε τον τρόπο αυτό, κατέστησε παρωχηµένη τη δοµή 
ασφάλισης των καταθέσεων που καθιερώθηκε πριν από 50 χρόνια» (Minsky and 
Campbell 1988, 7). Ήταν οι αλλαγές στους θεσµούς, η αλλαγή στη θεωρία και οι 
αλλαγές στη νοµισµατική πολιτική που παρήγαγαν αυξανόµενη χρηµατοοικονοµική 
αστάθεια και έκαναν επισφαλή την ασφάλιση των καταθέσεων ενώπιον των 
συστηµικών κρίσεων. «Όποτε η κατάρρευση των τραπεζικών ιδρυµάτων οφείλεται σε 
ιδιοσυγκρασιακή συµπεριφορά», έγραψαν οι Μίνσκι και Campbell, «οι αναλογιστικές 
εκτιµήσεις της πιθανότητας αποπληρωµής είναι πιθανές. Σε τέτοιες περιπτώσεις, το 
µοντέλο ασφάλισης είναι εφαρµοστέο και οι προτεινόµενες µεταρρυθµίσεις στη δοµή 
της ασφάλισης καταθέσεων θα µπορούσαν να είναι ωφέλιµες» (Minsky and 
Campbell 1987, 255). Αλλά «η µείωση για ολόκληρο το σύστηµα της αξίας των 
περιουσιακών στοιχείων δεν µπορεί να περιοριστεί από την εγγύηση ή τη διάσωση 
κάποιας περιορισµένης κατηγορίας καταθέσεων ή ιδρυµάτων. Για να τεθούν υπό 
έλεγχο οι αστάθειες που µπορεί να δηµιουργήσουν µεγάλες απώλειες σε όλο το 
σύστηµα παραγωγής, απασχόλησης και αξιών του ενεργητικού, απαιτείται κάτι 
περισσότερο από την ασφάλιση των καταθέσεων» (255). 
 
Το συµπέρασµα, το οποίο είναι εξίσου επίκαιρο σήµερα, ήταν ότι «η εισαγωγή, στο 
σηµερινό περιβάλλον, των αποδόσεων προσαρµοσµένες στο δείκτη κινδύνου ή οι 
κεφαλαιακές απαιτήσεις και η µεγαλύτερη δηµοσιοποίηση των προβληµατικών 
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ιδρυµάτων, [που] είναι µεταξύ των προτάσεων για τη µεταρρύθµιση στο σύστηµα 
ασφάλισης καταθέσεων, καθιστούν περισσότερο, όχι λιγότερο, πιθανό ότι θα 
χρειαστούν ασφαλιστικές αποζηµιώσεις Επιπλέον, οι µεταρρυθµίσεις αυτές θα 
αυξήσουν την αστάθεια του συστήµατος. Μία απάντηση µε στόχο την ενίσχυση της 
σταθερότητας θα είναι να δεχθεί το Κογκρέσο ότι έχει µια ανοιχτή υποχρέωση και να 
θέσει σε εφαρµογή µια καλά χρηµατοδοτούµενη, θεσµική δοµή για να εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις του». (253) 
 

Τέλος, ο Μίνσκι και η Campbell σηµείωσαν ότι «οι οµοσπονδιακές 
υπηρεσίες ασφάλισης δεν χρησιµοποιούν την ασφάλεια των 
καταθέσεων ως ασφάλεια για τους καταθέτες, αλλά ως µηχανισµό για 
να εξασφαλίσουν την ασφάλεια και την ευρωστία του τραπεζικού 
συστήµατος των ΗΠΑ. Ένας από τους στόχους τους είναι η πρόληψη 
της κατάρρευσης των τραπεζών. . . . Οι πρόσφατες καινοτοµίες στην 
τιτλοποίηση των περιουσιακών στοιχείων και η παγκοσµιοποίηση της 
χρηµατοοικονοµικής έχουν εισάγει κινδύνους χρηµατοπιστωτικών 
εξαρθρώσεων που µόνο περιφερειακά σχετίζονται µε αυτές που οι 
αρχές δηµιουργήθηκαν προκειµένου να χειριστούν». (258–9) 

 
Η λύση που πρότεινε ο Μίνσκι για τα προβλήµατα γύρω από την ασφάλιση των 
καταθέσεων και τη σταθερότητα του συστήµατος ήταν να αναλάβει το κράτος πλήρη 
ευθύνη όχι µόνο για τις καταθέσεις, αλλά και για τη σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η ασφάλεια των καταθέσεων, ως ασφάλιση, ήταν 
ένα ξεπερασµένο και αναποτελεσµατικό µέσο συστηµικής µακροπροληπτικής 
ρύθµιση ενώπιον της παρουσίας της συστηµικής αστάθειας και των «πολύ µεγάλων 
για να καταρρεύσουν» τραπεζών. Πράγµατι, αυτή η ανεπάρκεια ήταν ένα από τα 
σηµαντικότερα στοιχεία της ανάπτυξης των µεγάλων τραπεζών, καθώς η FDIC είναι 
σε θέση να αντιµετωπίσει µόνο τις µικρότερες τράπεζες, χωρίς να αδειάσει το 
ασφαλιστικό ταµείο µε την εξαγορά τους από µεγαλύτερες τράπεζες. 
 
Ρυθµιστικές απαντήσεις 
Ως πιθανή εναλλακτική λύση στην ανάληψη του κράτους της ενδεχόµενης ευθύνης 
για τις τραπεζικές καταθέσεις, ο Μίνσκι πρότεινε τη δηµιουργία µιας µόνιµης κρατικής 
επενδυτικής τράπεζας στο πλαίσιο του Reconstruction Finance Corporation (Minsky 
1994a, 11). Αυτό θα ήταν επιθυµητό σε µια οικονοµία που αντιµετωπίζει κρίσεις 
φερεγγυότητας και όπου το ερώτηµα «αν η δοµή του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού 
Συστήµατος που δηµιούργησε περιφερειακές Αποθεµατικές Τράπεζες για να 
προωθούν χρήµα και να δηµιουργούν ως εκ τούτου τη βάση των αποθεµατικών για 
τις εµπορικές τράπεζες αποτελεί κατάλληλη δοµή για µια Κεντρική Τράπεζα, που 
λειτουργεί µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς, δεν τέθηκε ποτέ» (8), µε το οποίο ο 
Μίνσκι εννοούσε ένα Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό που «δεν ήταν σε θέση να έχει 
µετοχές σε µια κατά τα άλλα χρεοκοπηµένη τράπεζα» και ως εκ τούτου «δεν µπορεί 
να αποτρέψει µια κρίση αφερεγγυότητας» (6). Φυσικά, αυτό ακριβώς είναι που 
αναγκάστηκαν να κάνουν η Οµοσπονδιακή Τράπεζα και το Υπουργείο Οικονοµικών 
µε τις πολιτικές στήριξης που παρείχαν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που ήταν 
«πάρα πολύ µεγάλα για να καταρρεύσουν» και που το οµοσπονδιακό σύστηµα 
ασφάλισης των καταθέσεων δεν µπορούσε να επιλύσει. 
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Ο Μίνσκι έκανε µια σειρά από άλλες προτάσεις εκτός από την κρατική επενδυτική 
τράπεζα και την ευθύνη του κράτους για τις ασφαλισµένες καταθέσεις. Μια 
εναλλακτική λύση θα ήταν να αναλάβει το κράτος άµεση ευθύνη για το σύστηµα 
πληρωµών. Το κράτος κατέχει συνταγµατικά το µονοπώλιο της έκδοσης του 
χρήµατος και, για κάποιο χρονικό διάστηµα, στήριξε τη λειτουργία µεταβίβασης 
χρηµάτων µέσω ταχυδροµικών επιταγών. Πολλές άλλες χώρες, ιδιαίτερα στην 
Ευρώπη, διατήρησαν το ταχυδροµικό ταµιευτήριο µέχρι την εποχή της 
απορρύθµισης και της αποαµοιβαιοποίησης, που ενθάρρυνε την πώλησή τους σε 
ιδρύµατα ιδιωτικών κεφαλαίων. Πράγµατι, µετά τη δηµιουργία του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού Συστήµατος, η ευθύνη για τα χαρτονοµίσµατα των περιφερειακών 
Οµοσπονδιακών τραπεζών ήταν ευθύνη της οµοσπονδιακής κυβέρνησης. 
 
Θα ήταν απλό να επιτραπεί στις περιφερειακές Οµοσπονδιακές Τράπεζες να 
εκδίδουν καταθετικές υποχρεώσεις σε ιδιώτες. Μια άλλη εναλλακτική λύση θα ήταν η 
επιστροφή στην προσέγγιση ενός εθνικού τραπεζικού συστήµατος, όπου οι εθνικές 
υποχρεώσεις των εθνικών ενώσεων σχετικά µε τα χαρτονοµίσµατα είχαν τη στήριξη 
τίτλων του δηµοσίου και απαιτούν τις καταθέσεις σε ιδιωτικές τράπεζες να 
καλύπτονται πλήρως µε εγγύηση από τίτλους του Δηµοσίου. Αν και αυτό το σύστηµα 
απέτυχε να επιτρέψει τη διαµόρφωση ενός αρκετά ελαστικού νοµίσµατος στην κρίση 
του 1907, και οδήγησε στην απόφαση να δηµιουργηθεί µια κεντρική τράπεζα που θα 
χρησιµεύει ως κεντρικό αποθεµατικό, ξαναήρθε στο προσκήνιο µετά την αποτυχία 
της Οµοσπονδιακής Τράπεζας να ανακόψει την πορεία προς την κρίση τη δεκαετία 
του ΄30. 
 
Η απάντηση ήρθε µε τη µορφή των προτάσεων που έγιναν τη δεκαετία του ’30 από 
τους Henry Simons ([1934] 1948), Irving Fisher (1935) και «ένα πρόγραµµα για τη 
Νοµισµατική Μεταρρύθµιση» (από µια οµάδα εµπειρογνωµόνων, που 
συµπεριλάµβανε τους Fisher και Paul Douglas [Douglas et. al 1939]) και, πιο 
πρόσφατα, µε τις προτάσεις των James Tobin (1987), Robert Litan (1987) και Ronnie 
Phillips (1995) για ένα σύστηµα όπου οι τράπεζες απαιτούνται να έχουν 100% 
υποστήριξη αποθεµατικού. Ο Μίνσκι έκρινε ότι µια τέτοια δοµή θα µπορούσε να 
προσφέρει, στη θέση της ασφάλισης των καταθέσεων, ένα υποκατάστατο για την 
κρατική ανάληψη της ενδεχόµενης υποχρέωσης όλων των τραπεζικών καταθέσεων: 
 

Μια πτυχή του συστήµατος που απαιτεί 100% υποστήριξη 
αποθεµατικού ήταν ότι η χρηµατοδότηση του χρέους των 
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών θα διαχωριζόταν από τα 
συστήµατα πληρωµών και χρεοκοπίας χωρίς περιουσιακά στοιχεία. 
Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µε την καθιέρωση της αξίας του 
ενεργητικού ως το πρότυπο για την έµµεση τήρηση τίτλων από τα 
νοικοκυριά που χρηµατοδοτούν τις επιχειρήσεις και τα χρέη των 
νοικοκυριών. . . . Οι τράπεζες είναι ειδικές στη χορήγηση δανείων 
αναλύοντας πληροφορίες, τις οποίες λαµβάνουν στο πλαίσιο της 
διαδικασίας προκειµένου να αποφασίσουν αν και µε ποιους όρους θα 
εξυπηρετήσουν τις δανειακές ανάγκες ενός δυνητικού πελάτη. Ως 
υποκατάστατο του τραπεζικού δανεισµού, αυτά τα δάνεια µπορεί να 
αποτελούν µέρος των ειδικών αµοιβαίων κεφαλαίων που διαχωρίζουν 
τη ροή κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις και τη χρηµατοδότηση των 
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νοικοκυριών σε τµήµατα, έτσι ώστε να υπάρχει ένα σταθερό τµήµα 
του εισοδήµατος µε σχετικά σταθερή αγοραία αξία και ένα µεταβλητό 
εισόδηµα µε αγοραία αξία. Τα κεφάλαια αυτά θα είναι διαµορφωµένα 
έτσι ώστε το τµήµα του µεταβλητού εισοδήµατος θα έχει υψηλή 
αναµενόµενη απόδοση, αλλά θα απορροφά επίσης το πρώτο 10%, ας 
πούµε, των απωλειών που οφείλονται σε µη εξυπηρετούµενο 
ενεργητικό: ο κίνδυνος επιτοκίου θα µπορούσε να γίνει διαχειρίσιµος 
µε τη µετατροπή όλων των πιστώσεων σε πιστώσεις κυµαινόµενου 
επιτοκίου. . . . Είµαστε τώρα σε θέση να αντιληφθούµε τη διπλή 
εγκατάσταση του συστήµατος 100% υποστήριξη αποθεµατικού: η 
χρηµατοδότηση της ανάπτυξης του κεφαλαίου µέσω αποτιµώµενων 
υποχρεώσεων και προσφοράς χρήµατος που βασίζεται σε ένα 
χαρτοφυλάκιο κρατικών οµολόγων που κατέχονται από µια αρµόδια 
αρχή για το σύστηµα πληρωµών. (Minsky 1994a 12–13) 

 
Συνεπώς, ο Μίνσκι έβλεπε την τιτλοποίηση των δανείων προς τα νοικοκυριά και τις 
επιχειρήσεις να παρέχουν τόσο σταθερές όσο και µετοχικού τύπου επενδυτικές 
ευκαιρίες. 
 
Στις συστάσεις για τη µεταρρύθµιση του νόµου Glass-Steagall, ο Μίνσκι βασίστηκε 
σε αυτή την προσέγγιση για τη δοµή µιας holding τράπεζας που θα διατηρούσε τα 
οφέλη της απλότητας και της διαφάνειας που χαρακτηρίζουν τη νοµοθεσία του New 
Deal. Η πρόταση θα περιόριζε τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού των 
διαφόρων θυγατρικών: «Μια τέτοια θυγατρική µπορεί να είναι µια τράπεζα 
περιορισµένων δραστηριοτήτων (“narrow bank”) που έχει συναλλακτικούς 
ισολογισµούς ως υποχρεώσεις και δηµόσιο χρέος ως περιουσιακό στοιχείο. Αυτή η 
τράπεζα περιορισµένων δραστηριοτήτων δεν χρειάζεται ασφάλιση των καταθέσεων. . 
. . Λόγω της φύσης του χαρτοφυλακίου της και τη δέσµευση του Δηµοσίου να 
αναπροσαρµόζει τη αξία των οµολόγων, η ασφάλιση των καταθέσεων ναι περιττή. 
Δεν υπάρχει καµία ανάγκη να τεθεί όριο στο ποσό του υπολοίπου της συναλλαγής 
που είναι εγγυηµένο για να µην µειωθεί σε χαµηλότερο επίπεδο από την ονοµαστική 
του αξία» (Minsky, 1995 18–19). 
 
Έτσι, η τράπεζα περιορισµένων δραστηριοτήτων θα εξαλείψει την αρνητική επίδραση 
του ηθικού κινδύνου και θα κάνει την κρατική εγγύηση όλων των καταθέσεων 
περιττή: «Μια άλλη θυγατρική θα µπορούσε να είναι ένα ταµείο για επιχειρηµατικά 
δάνεια που χρησιµοποιεί µόνο βραχυπρόθεσµα πιστοποιητικά καταθέσεων για τη 
χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων του. Τα πιστοποιητικά των καταθέσεων θα 
πρέπει να προστατεύονται από ειδικά ίδια κεφάλαια. Ένα κρατικό ταµείο ασφάλισης 
για το 80% της ονοµαστικής αξίας των υποχρεώσεων θα είναι µέρος του πακέτου. . . 
. Η τράπεζα περιορισµένων δραστηριοτήτων και η θυγατρική βραχυπρόθεσµη 
χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων θα εκτελούν συναλλαγές και τραπεζικές 
λειτουργίες βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις» (19). 
 
Η κρατική εγγύηση θα µεταβιβάζεται από τις επιχειρηµατικές συναλλαγές της 
τράπεζας σε βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων, µε τα 
πιστοποιητικά των καταθέσεων να φέρουν εγγύηση. Η ασφάλιση παίρνει τη θέση των 
αποθεµατικών έναντι αυτών των υποχρεώσεων µε σκοπό να ενθαρρύνει τα 
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νοικοκυριά να τα διατηρήσουν, αντί τις καταθέσεις των 100%. Πράγµατι, συνηθίζεται 
πλέον η ενθάρρυνση των κυβερνήσεων να συµµετάσχουν σε συµπράξεις δηµόσιου-
ιδιωτικού τοµέα για τη στήριξη συγκεκριµένων επενδυτικών σχεδίων, µε το Δηµόσιο 
να έχει ενδεχόµενες απώλειες στις αποδόσεις. Η πρόταση του Μίνσκι παρέχει έναν 
παρόµοιο µηχανισµό που θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για την άµεση 
χρηµατοδότηση παραγωγικών επιχειρηµατικών επενδύσεων αντί για 
χρηµατοοικονοµική κερδοσκοπία. Επιπλέον, η holding εταιρεία θα έχει µια άλλη 
θυγατρική «που θα εκτελεί την επενδυτική τραπεζική λειτουργία. Οι θυγατρικές 
ασφαλιστικές εταιρείες µπορεί να αναλαµβάνουν την αντασφάλιση και τις πωλήσεις 
ασφαλιστικών προϊόντων. Η εµπορική τραπεζική λειτουργία θα χρηµατοδοτείται από 
ίδια κεφάλαια, καθώς και από εµπορικά γραµµάτια και πιστοποιητικά καταθέσεων. 
Λόγω του υψηλού κινδύνου οι δραστηριότητες αυτές θα χρηµατοδοτούνται από 
κεφάλαια σε µεγαλύτερο βαθµό από ό, τι οι άλλες λειτουργίες. Οι ειδικές 
υποχρεώσεις αυτής της θυγατρικής µπορεί να βασίζονται στα ίδια κεφάλαια, που 
συνεπάγεται τη δηµιουργία µεγάλων «καταθέσεων συµµετοχής» για τη 
χρηµατοδότηση των εµπορικών τραπεζικών δραστηριοτήτων. . . .» (19–20 ). 
 
Η σηµαντικότερη επίπτωση αυτής της πρότασης αυτής, όπως φαίνεται να 
παραδέχεται ο Μίνσκι, είναι ότι σε ένα τέτοιο διαχωρισµένο, διπλό σύστηµα, δεν θα 
υπάρχει ούτε καταθετικός-πιστωτικός πολλαπλασιαστής, ούτε µόχλευση ή ιδιωτική 
δηµιουργία ρευστότητας. Όπως είχε παρατηρήσει ο Fisher στην αρχική του πρόταση, 
« τα νέα δανειακά κεφάλαια θα προέρχονται από τις αποταµιεύσεις, όχι πλέον εκ του 
µηδενός» (1935, 91). Μια παρόµοια παρατήρηση έγινε από τον Neil Wallace, ο 
οποίος ερµήνευσε «την πρόταση για ένα τραπεζικό σύστηµα περιορισµένων 
δραστηριοτήτων ως µια πρόταση που υποχρεώνει το τραπεζικό σύστηµα να διαθέτει 
ρευστότητα, χωρίς καµία εξάρτηση από υποχρεώσεις που είναι υποτελείς των 
καταθέσεων», και κατέληξε στο συµπέρασµα ότι «η πρόταση για ένα τραπεζικό 
σύστηµα περιορισµένων δραστηριοτήτων καταργεί το τραπεζικό σύστηµα» (Wallace 
1996, 7–8). 
 
Οι προτάσεις αυτές απαιτούν συνεπώς ένα «υποκατάστατο του τραπεζικού 
δανεισµού» για το καπιταλιστικό σύστηµα, δεδοµένου ότι εξαλείφουν τη δηµιουργία 
της ρευστότητας που συνδέεται συνήθως µε το ρόλο του τραπεζικού συστήµατος 
στην αποδοχή των µη ρευστοποιήσιµων υποχρεώσεων του τοµέα των επιχειρήσεων 
που χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση στις καθηµερινές λειτουργίες. Το 
ερώτηµα είναι αν το καπιταλιστικό σύστηµα θα µπορούσε να λειτουργήσει στο 
πλαίσιο αυτής της βάση (βλ. Kregel 2012). Όπως τόνισε ο Fisher στην πρότασή του 
για 100% υποστήριξη αποθεµατικού, αυτό δεν σήµαινε ότι η χρηµατοδότηση θα 
σταµατήσει, αλλά ότι απλά θα περιορίζεται στο rollover ή την αποπληρωµή 
υφισταµένων πιστώσεων. Στην ουσία, η προσέγγιση θα θεσµοθετήσει τη θεωρία των 
«δανειακών κεφαλαίων», όπου οι αποταµιεύσεις καθορίζουν τις επενδύσεις. Σε αυτό 
το σύστηµα, ο µόνος τρόπος που θα µπορούσε να υπάρξει πρόσθετη ρευστότητα για 
περαιτέρω χρηµατοδότηση των επιχειρηµατικών επενδύσεων είναι µε το να «τρέχει» 
το κράτος δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Τα οµόλογα που θα εκδίδονται για την κάλυψη 
του ελλείµµατος θα πρέπει να καταθέτονται στη θυγατρική τράπεζα περιορισµένων 
λειτουργών έναντι πιστώσεων που θα µπορούσαν να µεταφερθούν προς τους 
ιδιώτες την αγορά αγαθών και υπηρεσιών ή για την αγορά πιστοποιητικών 
καταθέσεων ή τιτλοποιηµένων στοιχείων ενεργητικού, αυξάνοντας µε αυτό τον τρόπο 
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τα διαθέσιµα κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων. Στο πλαίσιο αυτό, η 
χρηµατοδότηση των επενδύσεων δεν θα διέπεται από τις αποφάσεις των τραπεζών 
σχετικά µε την επέκταση της πίστωσης ή από τις αυξήσεις των αποταµιεύσεων του 
ιδιωτικού τοµέα, αλλά θα καθορίζεται από τη θέση του κρατικού προϋπολογισµού και 
την κατεύθυνση των επενδύσεων, η οποία θα καθορίζεται από την έκταση της 
ασφάλισης των υποχρεώσεων των διαφόρων ειδών επενδυτικά κεφάλαια.  
 
Πράγµατι, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης είναι απαραίτητη προϋπόθεση κάτω 
από αυτό το σύστηµα, επειδή, δίχως δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το σύστηµα θα είναι 
αποπληθωριστικό και θα δηµιουργεί ένα επιπλέον πρόβληµα για την 
«µακροπροληπτική» ρύθµιση. Εναλλακτικά, η κεντρική τράπεζα θα µπορούσε να 
συµµετέχει στην άµεση χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχηµάτων του δηµοσίου ή 
του ιδιωτικού τοµέα. Στην συγκεκριµένη περίπτωση, η «µακροπροληπτική» 
σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος θα απαιτούσε την εφαρµογή αυτού 
που ο Abba Lerner ονόµασε «λειτουργική χρηµατοοικονοµική». Το µέγεθος του 
ελλείµµατος που θα δηµιουργεί τα πρόσθετα µέσα πληρωµών από µέρους του 
κράτους που απαιτούνται για τη µακροπροληπτική σταθερότητα θα καθορίζεται από 
τα holdings του ιδιωτικού τοµέα σε καταθέσεις και συνάλλαγµα των τραπεζών 
περιορισµένων δραστηριοτήτων, προσαρµοζόµενα στη θέση του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών. Σε περίπτωση που δεν υφίσταται έλλειµµα γενικής 
κυβέρνησης για τη στήριξη των εισοδηµάτων, οι υποχρεώσεις που χρησιµοποιούνται 
για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων δεν θα µπορούν να επικυρωθούν σε µια 
τραπεζική δοµή περιορισµένων δραστηριοτήτων που δραστηριοποιείται ως εταιρεία 
χαρτοφυλακίου. Αλλά, ακόµη πιο σηµαντικό, θα ήταν αδύνατο για τις τράπεζες µέσα 
σε ένα τέτοιο σύστηµα να ενεργούν ως µοχλοί καινοτοµίας και δηµιουργικής 
καταστροφής κατά Schumpeter µε την παροχή των πόρων προς τους επιχειρηµατίες 
που είναι αναγκαία για την ενεργοποίηση των περιουσιακών στοιχείων που 
απαιτούνται για καινοτόµες επενδύσεις. 
 
Εν απουσία της δηµιουργίας «ρευστότητας» από τον ιδιωτικό τοµέα, τότε θα 
απαιτείται είτε η κεντρική τράπεζα να παρέχει την αναγκαία χρηµατοδότηση για 
ιδιωτικές επενδύσεις είτε η εµφάνιση µιας εθνικής αναπτυξιακής τράπεζας που θα 
χρηµατοδοτεί την καινοτοµία µέσω της έκδοσης χρέους σε χρήµα που έχει 
αποτιµηθεί από την κεντρική τράπεζα. Αν ο Μίνσκι ζούσε σήµερα πιθανότατα θα 
συµφωνούσε ότι οι υφιστάµενες θεσµικές και πολιτικές δοµές δεν είναι εξοπλισµένες 
για να αναγνωρίζουν το ρόλο των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων στην επιτυχή 
λειτουργία ενός τραπεζικού συστήµατος περιορισµένων δραστηριοτήτων, 
προορισµένο να καταστήσει περιττή την ανάγκη για µακροπροληπτική ρύθµιση. 
 
Αν δεν είναι πολιτικά ή οικονοµικά εφικτό να προκύψει αλλαγή στη δοµή του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που διαχωρίζει τα µέσα λειτουργίας πληρωµών από 
την ανάγκη για τη χρηµατοδότηση της παραγωγής και τη δηµιουργία θέσεων 
απασχόλησης, τότε η «υπόθεση χρηµατοοικονοµικής αστάθειας» του Μίνσκι παρέχει 
µια άλλη εναλλακτική προσέγγιση για την µακροπροληπτική κανονιστική ρύθµιση. Αν 
η αιτία της κρίσης είναι συστηµική, και αν λαµβάνει χώρα ενδογενώς µέσω µιας 
διαδικασίας χαρακτηριζόµενη από την τάση για µείωση των περιθωρίων ασφάλειας 
που αποτελούνται από ρευστά περιουσιακά στοιχεία για την κάλυψη µη 
πιστοποιηµένου χρέους, τότε η µακροπροληπτική ρύθµιση θα πρέπει να σχεδιαστεί 
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µε τρόπο ώστε να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά αυτές τις τάσεις. Οι συγκεκριµένες 
τάσεις θα παράγουν ολοένα µεγαλύτερες αναλογίες περιουσιακών στοιχείων έναντι 
ιδίων τραπεζικών κεφαλαίων. Η τρέχουσα προσέγγιση βασίζεται στον καθορισµό 
συγκεκριµένων αναλογιών ρευστότητας µε τη µορφή των ακαθάριστων αναλογιών 
µόχλευσης, καθώς και των σταθµισµένων κεφαλαιακών απαιτήσεων. Αλλά από την 
άποψη του Μίνσκι δεν έχει νόηµα να τεθούν περιορισµοί σε αυτές τις µεταβλητές. 
Αντιθέτως, θα πρέπει κανείς να βρει κανονιστικές διατάξεις µε την δυνατότητα να 
περιορίσουν τις δυνάµεις που τις καθορίζουν. Συγκεκριµένα, είναι σηµαντικό στο 
πλαίσιο αυτό να θυµίσουµε ξανά την άποψη του Μίνσκι ότι η ρευστότητα είναι µια 
ιδιότητα ενός ιδρύµατος που καθορίζεται από τη «θέση» των περιουσιακών του 
στοιχείων, τις αγορές στις οποίες εµπορεύονται, και τις τρέχουσες αλλαγές στην 
οικονοµική πολιτική και τους θεσµούς. 
 
Σε µια πρώιµη εργασία για το «χρήµα», ο Μίνσκι προσδιόριζε τα αγοραία κίνητρα 
που θα οδηγήσουν τις τράπεζες στη δηµιουργία στοιχείων ενεργητικού και νέες 
µεθόδους για την αύξηση των περιουσιακών στοιχείων προκειµένου να 
ανταγωνιστούν για κεφάλαια µε τα µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Ξεκινά από το 
γεγονός ότι, σε σύγκριση µε άλλα µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, οι τράπεζες είναι 
οντότητες υψηλής µόχλευσης: 

 
οι τράπεζες δανείζονται 12 δολάρια για κάθε δολάριο κεφαλαίου. . . . 
Αν, για παράδειγµα, µια τράπεζα έχει 1% κέρδος από το σύνολο του 
ενεργητικού της, και αν προβεί σε µόχλευση στο βαθµό που 
υποδηλώνει ο µέσος όρος, τότε το κέρδος της θα αυξηθεί, λογιστικά, 
στο 13.2%. Συνήθως, οι τράπεζες έχουν συντηρητική µερισµατική 
πολιτική, έτσι ώστε να πληρώνουν περίπου το 1/3 των κερδών τους 
ως µερίσµατα. Αυτό σηµαίνει ότι η λογιστική αξία µιας 
αντιπροσωπευτικής τράπεζας θα αυξηθεί κατά 8,8% ετησίως µέσω 
των παρακρατηθέντων κερδών. Για να έχουν οι τράπεζες µε 
παρακρατηθέντα κέρδη τις ίδιες καλές αποδόσεις για τα νέα τους 
κεφαλαία, θα πρέπει να µοχλεύσουν τα παρακρατηθέντα κέρδη τους 
µε τον ίδιο συντελεστή του 13% µέσω δανεισµού. Έτσι, οι τράπεζες, 
στην προσπάθεια αναζήτησης κέρδους, θα προσπαθήσουν να 
αυξάνουν τις καταθέσεις τους και άλλα χρέη µε τον ίδιο ρυθµό όπως η 
λογιστική τους αξία: µόνο µε αυτόν τον τρόπο µπορούν τα συνολικά 
περιουσιακά στοιχεία να αυξάνονται µε τον ίδιο ρυθµό όπως οι 
επενδύσεις των ιδιοκτητών τους. Ο αναλογία του 13 προς 1 που 
εµφανίζεται µεταξύ ενεργητικού και λογιστικής αξίας είναι το 
αποτέλεσµα της αντιστάθµισης των πιέσεων από τις τράπεζες. Οι 
ρυθµιστικές αρχές, κυρίως µέσω των διαδικασιών αξιολόγησης, 
πιέζουν τις τράπεζες να έχουν «επαρκή κεφάλαια», δηλαδή να 
διατηρούν την αναλογία της αξίας των περιουσιακών στοιχείων έναντι 
της λογιστικής αξία προς τα κάτω. Η ώθηση για κέρδος οδηγεί τις 
τράπεζες σε παραβίαση αυτού του περιορισµού: δηλαδή, οι τράπεζες 
θέλουν να αυξήσουν την αναλογία µόχλευσης. (Minsky 1972b, 5–6 ) 

 
Έτσι, το είδος των µακροπροληπτικών ορίων που πρέπει να εφαρµοστούν στην 
ακαθάριστη µόχλευση και στο µέγεθος του τραπεζικού κεφαλαίου µπορεί, αφενός, να 
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χορηγούν στις τράπεζες µεγαλύτερο περιθώριο για την απορρόφηση ζηµιών, χωρίς 
τον κίνδυνο χρεοκοπίας, αλλά λειτουργούν επίσης ως κίνητρο για την αναζήτηση 
τρόπων προκειµένου να αυξηθεί η µόχλευση και να µειωθούν οι κεφαλαιακές 
απαιτήσεις µέσω της καινοτοµίας. 
 
Ο Μίνσκι επέστρεψε σε αυτό το θέµα σε ένα άρθρο του, που δηµοσιεύθηκε το1977, 
δίνοντας ξανά έµφαση στο ότι 
 

Παρότι αυτά γράφτηκαν το 1976, δεν είναι οι τράπεζες είναι 
οργανισµοί µεγιστοποίησης του κέρδους. Οι αποδόσεις τους στη 
λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων ισούνται µε την απόδοση (ανά 
δολάριο) των περιουσιακών στοιχείων επί της λογιστικής αξίας (ανά 
δολάριο) των περιουσιακών στοιχείων--δηλαδή, P/B = (P/A) (A/B ), 
όπου Ρ είναι τα κέρδη, Β η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων, και Α 
τα περιουσιακά στοιχεία. Λαµβάνοντας υπόψη αυτή την ταυτότητα του 
κέρδους, οι διοικήσεις των τραπεζών επιδιώκουν να αυξήσουν τα 
κέρδη (ανά δολάριο) των περιουσιακών στοιχείων και των 
περιουσιακών στοιχείων (ανά δολάριο) των ιδίων κεφαλαίων. 
 

[. . .] 
 
Οι τράπεζες µας είναι εταιρείες. Η τιµή αγοράς των εισηγµένων στο 
χρηµατιστήριο µετοχών τους, όπως και οι µετοχές άλλων εταιρειών, 
σχετίζεται θετικά µε τον αναµενόµενο ρυθµό αύξησης των κερδών. Αν 
το επίπεδο, ο ρυθµός ανάπτυξης, και η βεβαιότητα των τραπεζικών 
κερδών βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα, τότε η αποτίµηση της αγοράς 
για τις µετοχές της τράπεζας θα υπερβαίνει τη λογιστική αξία των 
ιδίων κεφαλαίων. Για να αυξηθεί αρχικά η αναλογία της αγοραίας 
αξίας προς τη λογιστική τιµή και στη συνέχεια να διατηρηθεί µια 
ευνοϊκή αύξηση της αγοραίας τιµής των µετοχών απαιτείται ένα υψηλό 
ποσοστό αύξησης των αναµενόµενων κερδών ανά µετοχή. Λόγω της 
κατοχής µετοχών και των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών, 
η διαχείριση µιας τράπεζας είναι οργανωµένη στα πλαίσια µιας 
εταιρείας που έχει ιδιωτικό συµφέρον να βλέπει την αξία των µετοχών 
να αυξάνεται όλο και περισσότερο—δηλαδή να βλέπει την αγοραία 
αξία των συµφερόντων του ιδιοκτήτη να αυξάνεται σε σχέση µε τη 
λογιστική αξία των συµφερόντων του ιδιοκτήτη. . . . Όπως θα γίνει 
φανερό στη συνέχεια, οι τραπεζικές δραστηριότητες είναι, ως γενικό 
φαινόµενο, αποσταθεροποιητικές, αλλά οι εταιρικές τραπεζικές 
δραστηριότητες, ιδίως οι εταιρικές τραπεζικές δραστηριότητες όπου η 
διοίκηση είναι σε µεγάλο βαθµό αποκοµµένη από την ιδιοκτησία, είναι 
ιδιαίτερα αποσταθεροποιητικές.  
 
Τα κέρδη µείον τα µερίσµατα διαιρούµενα µε τη λογιστική αξία είναι ο 
ρυθµός ανάπτυξης της λογιστικής αξίας µέσω των αδιανέµητων 
κερδών. Αν τα περιουσιακά στοιχεία µεγαλώνουν εξίσου γρήγορα όσο 
η λογιστική αξία, και αν το ποσοστό κέρδους επί των περιουσιακών 
στοιχείων παραµένει αµετάβλητο, τότε τα κέρδη, τα µερίσµατα και η 
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λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων µπορούν να αυξάνονται µε τον 
ίδιο ρυθµό…. 
 
Εάν η διοίκηση µπορεί να διατηρήσει τα κέρδη (ανά δολάριο) των 
περιουσιακών στοιχείων ακόµη και ενώ αυξάνεται η λογιστική αξία 
(ανά δολάριο) των περιουσιακών στοιχείων, µπορεί να αυξήσει την 
τιµή των µετοχών τους. . . . Το κίνητρο για τη διοίκηση µιας τράπεζας 
να αυξήσει την αναλογία της αξίας ενεργητικού/λογιστικού, αν µπορεί 
να µετατραπεί σε µια αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης των 
περιουσιακών στοιχείων και των κερδών, είναι ισχυρό. Στην 
πραγµατικότητα, υπάρχει όφελος για µια τράπεζα να αυξήσει την 
αναλογία της αξίας περιουσιακών στοιχείων και λογιστικής αξίας 
ακόµη και αν αυτό οδηγεί σε κάποια εξασθένιση της αναλογίας 
κερδών/περιουσιακών στοιχείων. . . . Κατά τη διάρκεια της 
µεταπολεµικής περιόδου, οι διοικήσεις των τραπεζών έχουν κινηθεί 
δραστήρια προς την κατεύθυνση της ανάπτυξη µεθόδων για την 
εξοικονόµηση παθητικού αποθεµατικού, έτσι ώστε η ανάπτυξη των 
τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων έχει ξεπεράσει όχι µόνο τους 
στόχους της ανάπτυξης του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού, αλλά και 
την ανάπτυξη των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών. . . . Σε έναν κόσµο 
µε εταιρικές τραπεζικές δραστηριότητες προσανατολισµένες στην 
αύξηση του κέρδους και µε εύθραυστη χρηµατοοικονοµική δοµή, το 
Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό είναι αναγκασµένο να εξυπηρετεί τις 
απαιτήσεις του τραπεζικού συστήµατος για αποθεµατικά. Η διαδικασία 
των τραπεζικών δραστηριοτήτων καθορίζει τον όγκο των 
ληξιπρόθεσµων τραπεζικών υποχρεώσεων και το Οµοσπονδιακό 
Αποθεµατικό είναι αναγκασµένο να παρέχει επαρκή αποθέµατα για να 
στηρίξει αυτές τις υποχρεώσεις. 
 
Οι τράπεζες έχουν επίσης κινηθεί δραστήρια όσον αφορά την 
ανάπτυξη τεχνικών για τη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων και των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Οι τεχνικές αυτές περιλαµβάνουν την 
ανάπτυξη των συγκεκαλυµµένων τραπεζικών υποχρεώσεων, όπως 
είναι οι γραµµές πίστωσης και οι τραπεζικές εγγυήσεις 
χρηµατοδότησης. (Minsky 1977, 17–19) 
 

καθόλου δύσκολο να προσαρµοστούν στην πρόσφατη κρίση, όπου οι καινοτοµίες 
οδήγησαν σε σηµαντικές αυξήσεις της κερδοφορίας σε συνδυασµό µε την αύξηση 
της αναλογίας της µόχλευσης και τη µείωση της ρευστότητας. Αλλά δείχνουν επίσης 
ότι η θέσπιση ελάχιστων µακροπροληπτικών ρυθµίσεων για τις δύο αναλογίες που 
προσδιόρισε ο Μίνσκι σχετικά µε την εξίσωση του τραπεζικού κέρδους µπορεί, 
ωστόσο, να προκαλέσει παγκόσµια αύξηση του ενεργητικού που ξεπερνά το ρυθµό 
αύξησης του εθνικού εισοδήµατος και οδηγεί σε αυξανόµενη πίεση για καινοτοµία, 
αυξηµένη ενστρωµάτωση και οικονοµική αστάθεια. 
 
Κάποιες άλλες επιπτώσεις αυτής της ανάλυσης έχουν συνταχθεί σε µία σειρά 
εγγράφων από τον Mario Tonveronachi, που αξιοποιεί τις υφιστάµενες 
µακροπροληπτικές προτάσεις και τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις για να δείξει 
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ότι, «παρατηρώντας τα εθνικά τραπεζικά συστήµατα, θα πρέπει να υπάρχει κάποια 
στενή σχέση ανάµεσα στην αύξηση των τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων και την 
αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ. Αυτό σηµαίνει ότι ο καθορισµός του δείκτη µόχλευσης 
για λόγους σταθερότητας θα µπορούσε επίσης να οδηγήσει σε µια κατάσταση όπου 
επιτρέπει στο ενεργητικό των τραπεζών να ξεπεράσει το ΑΕΠ ή να περιορίσει την 
αύξηση του» (Tonveronachi 2013, 381). Το συµπέρασµα του Tonveronachi είναι ότι 
θα ήταν πιο σκόπιµο να αντιστραφεί η διαδικασία και να χρησιµοποιηθούν στόχοι 
αναλογιών για τη συνολική αύξηση του ενεργητικού προς το ΑΕΠ προκειµένου να 
καθοριστούν οι κατάλληλες εθνικές αναλογίες ρευστότητας και κεφαλαίων. Έτσι, αντί 
να θέτουµε όρια στις µεµονωµένες τράπεζες και να εφαρµόζουµε ενιαίες αναλογίες 
απέναντι σε πολύ διαφορετικά χρηµατοπιστωτικά συστήµατα και που διαφέρουν 
µεταξύ τους όσον αφορά τα αποτελέσµατα, η αναλογία της συνολικής αύξησης του 
ενεργητικού πρέπει να είναι προσαρµοσµένη στα θεσµικά χαρακτηριστικά και στην 
πολιτική της κάθε χώρας. Η ίδια διαδικασία θα µπορούσε να εφαρµοστεί σε 
µεµονωµένες τράπεζες, µε βάση τη διαδικασία αξιολόγησης των ταµειακών ροών 
που συνιστάται από τον Μίνσκι. Ο καθορισµός των αξιών για το Α στον παραπάνω 
τύπο για τα τραπεζικά κέρδη θα οδηγούσε συνεπώς στην εστίαση της απόδοσης των 
περιουσιακών στοιχείων και της φερεγγυότητας, που ήταν χαρακτηριστικό του 
παραδοσιακού τραπεζικού συστήµατος.  
 
Ενώ η επιβολή ελάχιστων απαιτήσεων ρευστότητας και κεφαλαίων αποτελεί 
βελτίωση σε σχέση µε την προηγούµενη προσέγγιση που είχε ως βάση τον κίνδυνο, 
αυτού του είδους οι αναλογίες δεν συγκροτούν µακροπροληπτική κανονιστική 
ρύθµιση µε την έννοια του Μίνσκι. Το ίδιο ισχύει για τα τεστ αντοχής των 
κεφαλαιακών θέσεων των τραπεζών που εφαρµόζονται στις τράπεζες µεµονωµένα, 
και όχι στο πλαίσιο µιας συστηµατικής αλληλεπίδρασης. Καµία προσέγγιση για την 
µακροπροληπτική κανονιστική ρύθµιση δεν λαµβάνει υπόψη τους δυναµικούς 
«µακρο» παράγοντες που επηρεάζουν τη θέση των στοιχείων του ενεργητικού και 
του παθητικού των τραπεζών και τις δευτερογενείς αγορές στις οποίες εµπορεύονται 
ή τις τρέχουσες θεσµικές και πολιτικές αλλαγές που αποτελούν ένα φυσικό µέρος του 
οικονοµικού συστήµατος. 
 
Ο Μίνσκι αναφερόταν τακτικά, σε σχέση µε την ρύθµιση των τραπεζών, στην 
παρατήρηση του µεγάλου οικονοµολόγου του Πανεπιστηµίου του Σικάγο Henry C. 
Simons ότι «η τραπεζική δραστηριότητα είναι ένα διάχυτο φαινόµενο, όχι κάτι που 
πρέπει να αντιµετωπίζεται απλά µε βάση τη νοµοθεσία που απευθύνονται σε αυτό 
που ονοµάζουµε τράπεζες» (Simons [ 1936 ] 1948, 172). Αυτό σηµαίνει, όπως το 
έθεσε ο Μίνσκι, ότι «υπάρχει µια θεµελιώδης ατέλεια σε µια οικονοµία µε 
καπιταλιστικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπου δεν έχει σηµασία πόσο έξυπνοι και 
διορατικοί µπορεί να είναι κεντρικοί τραπεζίτες, τα κερδοσκοπικά και καινοτόµα 
στοιχεία του καπιταλισµού θα οδηγήσουν τελικά σε χρηµατοοικονοµικές χρήσεις και 
σχέσεις που οδηγούν σε αστάθεια» (Minsky 1977, 22). 
 
Σηµειώσεις 
1. Είναι σύνηθες να γίνεται διάκριση µεταξύ της ρύθµισης του τραπεζικού 
συστήµατος, που ορίζεται ως το πλαίσιο των κρατικών νόµων και των κανόνων βάσει 
των οποίων έχουν την άδεια να λειτουργούν οι τράπεζες, και της εποπτείας, που 
ορίζεται ως η επιτήρηση των χρηµατοοικονοµικών συνθηκών στις τράπεζες υπό τη 
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δικαιοδοσία των κυβερνητικών υπηρεσιών και η συνεχής επιβολή της τραπεζικής 
νοµοθεσίας και της τραπεζικής πολιτικής. Ωστόσο, δεδοµένου ότι συνδέονται στενά 
µεταξύ τους, πολύ συχνά αναλύονται ως ισοδύναµα. 
2. Στο πλαίσιο της εξέτασης της κατάρρευσης της Continental Illinois, η FDIC 
σηµειώνει: «Δεν αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι ελάχιστοι από τους παρατηρητές 
µπόρεσαν να αναγνωρίσουν τα προβλήµατα που συνδέονταν µε την ταχεία 
ανάπτυξη της Continental. Οι περισσότεροι δείκτες της οικονοµικής κατάστασης της 
τράπεζας ήταν καλοί, ενώ µερικοί υπήρξαν εξαιρετικοί. . . . Υπήρχαν, ωστόσο, δύο 
πτυχές στο οικονοµικό προφίλ της Continental, οι οποίες, µε το πλεονέκτηµα της 
ύστερης γνώσης, µαρτυρούσαν τον αυξηµένο κίνδυνο που ανέλαβε η τράπεζα κατά 
τη διάρκεια της ανάπτυξής της. Πρώτον, η αναλογία των δανείων προς το ενεργητικό 
της Continental αυξήθηκε δραµατικά. . . µε τον ρίσκο να ξεπερνά το µέσο όρο σε 
επιλεγµένους τοµείς. Ένας από τους πιο σηµαντικούς από αυτούς τους τοµείς ήταν ο 
τοµέας της ενέργειας, όπου η Continental είχε µακρά ιστορία και η τράπεζα θα 
µπορούσε να ισχυριστεί ότι διαθέτει µεγάλη εµπειρία. . . .Η συµµετοχή της 
Continental σε δανειακές συναλλαγές µε τρεις από τις µεγαλύτερες εταιρικές 
πτωχεύσεις του 1982 συνέβαλε ώστε η εικόνα της τράπεζας να γίνεται ολοένα και πιο 
αρνητική. Αυτή η αντίληψη ενισχύθηκε µε το ξέσπασµα της κρίσης χρέους των 
λιγότερο αναπτυγµένων χωρών, που προήλθε από τη χρεοκοπία του Μεξικού τον 
Αύγουστο του 1982. Η Continental ήταν ιδιαίτερα εκτεθειµένη στην κρίση χρέους των 
λιτότερο αναπτυγµένων χωρών» (FDIC 1997, 238–41). Έτσι, η ταχεία αύξηση του 
ενεργητικού της τράπεζας και η αναλογία των δανείων προς τα περιουσιακά στοιχεία 
επιδεινώθηκε από τον αντίκτυπο δύο µακροοικονοµικών παραγόντων: την αλλαγή 
της νοµισµατικής πολιτικής µετά το διορισµό του Paul Volcker και την αλλαγή στις 
τιµές του πετρελαίου—παράγοντες που ο Minsky επέµενε ότι θα πρέπει να 
αποτελούν σηµαντικό µέρος της µακροπροληπτικής εποπτείας.  
3. Αυτοί οι τοµείς τραπεζικής αξιολόγησης συνήθως συνοψίζονται κάτω από τον όρο 
CAMELs, που σηµατοδοτεί την κεφαλαιακή επάρκεια, την ποιότητα των 
περιουσιακών στοιχείων, τη διοίκηση, τα κέρδη, τη ρευστότητα, και την ευαισθησία 
στον αγοραίο κίνδυνο. Το τελικό s προστέθηκε από την απάντηση που δόθηκε τη 
δεκαετία του 1990 στην κρίση των ιδρυµάτων αποταµίευσης και δανείων. Οι 
τράπεζες βαθµολογούνται σε κλίµακα από 1 (καλύτερη επίδοση) έως 5 (χειρότερη 
επίδοση).  
4. Ο Avinash Persaud επισηµαίνει την  
 

αυξανόµενη συναίνεση γύρω από τρεις ιδέες: οι κεφαλαιακές 
απαιτήσεις πρέπει να έχουν ένα αντικυκλικό στοιχείο προκειµένου να . 
. . «αµβλύνουν, αντί να ενισχύσουν, τον χρηµατοοικονοµικό και 
οικονοµικό κύκλο» µε την «απαίτηση της ενίσχυσης των 
αποθεµατικών πόρων σε καλές εποχές». Θα πρέπει να δοθεί 
µεγαλύτερη έµφαση στους κανόνες, αντί στην εποπτική διακριτική 
ευχέρεια, προκειµένου να αντισταθµισθούν οι πολιτικές πιέσεις προς 
τις εποπτικές αρχές. Και οι κανόνες αυτοί πρέπει να περιλαµβάνουν 
τα όρια µόχλευσης και τα αποθέµατα ρευστότητας. (Persaud 2009, 4). 

 
5. Πράγµατι, µια επιστολή του Μίνσκι τον Αύγουστο του 1966 προς τον Διευθυντή 
του Τοµέα Έρευνας και Στατιστικής της FDIC, τον Raymond Hengren, δείχνει ότι η 
FDIC είχε έρθει σε επαφή µαζί του για την ανάπτυξη «νέων διαδικασιών εξέτασης»  
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βασισµένες στη χρονολογική σειρά των ταµειακών ροών προς το 
φορέα, που παράγονται από το χαρτοφυλάκιο του ιδρύµατος. . . το 
κόστος του χρήµατος και του κόστους λειτουργίας. . . . από τη 
σηµερινή ταµειακή ροή από το χαρτοφυλάκιο και το σηµερινό 
λειτουργικό κόστος και κόστος του χρήµατος, µπορούν να προκύψουν 
σήµερα κέρδη. Αυτό δεν είναι αρκετό. Αυτό που χρειάζεται, 
προκειµένου να αξιολογηθούν οι µελλοντικές προοπτικές του 
ιδρύµατος, είναι µια χρονολογική σειρά των ταµιακών ροών στον 
οργανισµό, το κόστος και τα κέρδη.  

 
Μια µεταγενέστερη επιστολή µε ηµεροµηνία 20 Οκτωβρίου αναφέρει ένα συνηµµένο 
υπόµνηµα που παρουσιάζει τις προτάσεις του Μίνσκι για το πώς θα µπορούσε να 
σχεδιαστεί και να υλοποιηθεί η διαδικασία. Προφανώς, τίποτα δεν προέκυψε από 
αυτή την επαφή. (Οι επιστολές και το υπόµνηµα είναι διαθέσιµα στο Αρχείο Minsky 
[Minsky 1966]). Ωστόσο, οι σηµειώσεις του το 1975 (1975a) σχετικά µε την πρόταση 
του 1967 δείχνουν ότι είχε παραχθεί κατόπιν αιτήµατος του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού, αλλά πάλι δεν υπάρχει καµιά ένδειξη συνέχειας.  

 
6. Ο Phillips (1997) παρέχει µια ανάλυση των «διαφορών στο τυπικό έντυπο 
αξιολόγησης των τραπεζών και στο έντυπο του Minsky».  
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