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Η
παγκόσµια χρηµατοοικονοµική
κρίση του 2007-08, που στην πα-
ρούσα φάση συνεχίζεται υπό τη
µορφή της «κρίσης χρέους» στην
Eυρωζώνη, έχει τις ρίζες της στη
χρηµατιστικοποίηση της οικονο-

µίας και στην ευρύτερη δυναµική της νεοφιλε-
λεύθερης καταιγίδας που σαρώνει τον πλανή-
τη από τα τέλη της δεκαετίας του 1970 έως
σήµερα.1 Γύρω από το θέµα αυτό φαίνεται να
συµφωνεί η πλειονότητα των οικονοµολόγων,
ανεξαρτήτως ιδεολογικών και πολιτικών προ-
σανατολισµών, αν και υπάρχει διαφωνία για
τους παράγοντες που οδήγησαν στη διαµόρ-
φωση του παγκόσµιου νεοφιλελευθερισµού
και στη χρηµατιστικοποίηση της οικονοµίας,
καθώς και για τις κατάλληλες πολιτικές για την
αντιµετώπιση τόσο της συνεχιζόµενης κρίσης
όσο και για την αναδιοργάνωση των θεσµών
και λειτουργιών της παγκόσµιας οικονοµίας.2

Ωστόσο, η ιδεολογία του νεοφιλελευθερι-
σµού και το κύρος των νεοκλασικών οικονοµι-
κών έχουν κλονιστεί σοβαρά και µια αναµενό-
µενη οικονοµική αντεπανάσταση βρίσκεται υ-
πό εξέλιξη τα τελευταία χρόνια (χωρίς αυτό να
σηµαίνει ότι ο νεοφιλελευθερισµός έχει ήδη α-
πολέσει την κυριαρχία του), µε σοβαρό δείγµα
το γεγονός ότι ενδεχοµένως ακόµη και το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο να διαµορφώνει αµ-
φιβολίες για την αξιοπιστία του δόγµατος της
«Συναίνεσης της Ουάσιγκτον». 

Nεο-κεϊνσιανισµός
Αρχικά, η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική

κρίση έφερε ξανά στο προσκήνιο τον Τζον
Μέιναρντ  Κέινς και την όλη σηµασία του κρα-
τικού παρεµβατισµού στις δυσλειτουργίες της
καπιταλιστικής οικονοµίας, αλλά και της δια-
χείρισης της ζήτησης ως ζωτικής σηµασίας ερ-
γαλείο για την ανάκαµψη της οικονοµίας. Ακό-
µη πιο σηµαντικό, όµως, µπορεί να είναι η α-
νανέωση του ενδιαφέροντος γύρω από το έρ-
γο του Χάιµαν Μίνσκι, του σηµαντικότερου ί-
σως οικονοµολόγου στη σύγχρονη εποχή µετά
τον Κέινς. Εξ άλλου πρόκειται για έναν οικο-
νοµολόγο που ανέπτυξε την πιο συνεκτική ερ-
µηνεία για τις χρηµατοοικονοµικές/χρηµατοπι-
στωτικές κρίσεις. 

Ο λόγος, φυσικά, για την περίφηµη «υπόθε-
ση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας», µια
θεωρία για τις χρηµατοοικονοµικές φούσκες
και την κατάρρευση του καπιταλιστικού χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος, την οποία άρχι-
σε να επεξεργάζεται ο Μίνσκι από τα τέλη της
δεκαετίας του 1960 µε την ανάλυσή του για
τους επιχειρηµατικούς κύκλους και αργότερα
µε τη θεωρία του για τις επενδύσεις, ολοκλη-
ρώνοντάς την στις αρχές και τα µέσα της δε-
καετίας του ’90, την περίοδο που εργάζεται ως
διακεκριµένος µελετητής στο Levy Economics
Institute του Bard College της Νέας Υόρκης. 

Oντως, λίγο µετά το ξέσπασµα της χρηµα-

τοοικονοµικής κρίσης στις ΗΠΑ το 2007, διά-
φορα µεγάλα δηµοσιογραφικά έντυπα και ορ-
γανισµοί («Financial Times», Reuters κ.ο.κ.)
κάνουν εκτεταµένες αναφορές στον Μίνσκι
και στις αναλύσεις του για τις φούσκες. Σε άρ-
θρο του στον «New Yorker», που δηµοσιεύεται
στις 4 Φεβρουαρίου του 2008 µε τον τίτλο
«Στιγµή Μίνσκι», ο δηµοσιογράφος Τζον Κάσι-
ντι, που καλύπτει το οικονοµικό ρεπορτάζ του
περιοδικού, γράφει τα εξής: «Πριν από 25 χρό-
νια, όταν οι περισσότεροι οικονοµολόγοι εκ-
θείαζαν τις αρετές της χρηµατοοικονοµικής α-
πορρύθµισης και της καινοτοµίας, ένας αντι-
συµβατικός οικονοµολόγος, ονοµαζόµενος
Χάιµαν Μίνσκι, διατηρούσε µια πιο αρνητική
άποψη για τη Γουόλ Στριτ. Στην πραγµατικό-
τητα τόνιζε ότι οι τραπεζίτες, οι traders και τα
άλλα µέλη της χρηµατοοικονοµικής κοινότη-
τας παίζουν ανά χρονικά διαστήµατα το ρόλο
του εµπρηστή, τυλίγοντας στις φλόγες το σύ-
νολο της οικονοµίας». 

H νέα «στιγµή Mίνσκι»
Η επιστροφή του Μίνσκι είχε ξεκινήσει. Το

2009, σε µια προσπάθεια εξήγησης των αι-
τιών που οδήγησαν στη φούσκα της κτηµατο-
µεσιτικής αγοράς των ΗΠΑ, η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) αρνείται οποιαδήπο-
τε σύνδεση µεταξύ της νοµισµατικής πολιτικής
που ακολουθούσε πριν από την κρίση του
2007 και της φούσκας της κτηµατοµεσιτικής
αγοράς και ασπάζεται σχεδόν ολοκληρωτικά
τις απόψεις του Μίνσκι για την κατάρρευση
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Το εν-
διαφέρον εδώ της όλης υπόθεσης είναι ότι οι
απόψεις του Μίνσκι ήταν διαµετρικά αντίθετες
µε την πολιτική που παραδοσιακά ασκούσε η
Fed, όπως υπογραµµίζει µε αρκετή δόση ει-
ρωνείας το συντηρητικό περιοδικό «The
Economist» σε κείµενό του που ανάρτησε στις
7 Ιανουαρίου του 2010, µε τον τίτλο «Η Fed
ανακαλύπτει τον Χάιµαν Μίνσκι». 

Επιπλέον, η έµφαση σχετικά µε την επικαι-
ρότητα του έργου του Μίνσκι αρχίζει να µετα-
τοπίζεται από την κρίση στις ΗΠΑ και να επε-
κτείνεται στην Κίνα, µε πολλούς αναλυτές να
θέτουν το ερώτηµα αν η πιστωτική επέκταση
που λαµβάνει χώρα εδώ και καιρό στη χώρα
του «∆ράκου» προλειαίνει το έδαφος για ακό-
µη µια «στιγµή Μίνσκι».3

Στην κοινότητα των ακαδηµαϊκών οικονο-
µολόγων, το ενδιαφέρον για τον Μίνσκι, βέ-
βαια, επίσης κορυφώνεται, καθώς και η απή-
χηση που έχουν τα διεθνή συνέδρια του Levy
Economics Institute, τα οποία εδώ και δύο
δεκαετίες είναι αφιερωµένα στο έργο και την
κληρονοµιά του Χάιµαν Μίνσκι. [Ολοκληρώ-
θηκε πριν από τρεις µήνες το 22ο ετήσιο συ-
νέδριο ση Νέα Υόρκη και τα επόµενα συνέδρια
θα διεξαχθούν στο Ρίο ντε Zανέιρο (26-27 Σε-
πτεµβρίου 2013) και στην Αθήνα (8-9 Νοεµ-
βρίου 2013), αντίστοιχα.]

Ουσιαστικά, η «υπόθεση της χρηµατοοικο-
νοµικής αστάθειας» του Μίνσκι εξηγεί τον
τρόπο µε τον οποίο οι διακυµάνσεις στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές προκαλούν επιχειρη-

µατικούς κύκλους στο σύγχρονο καπιταλιστι-
κό οικονοµικό σύστηµα. Η προσέγγιση του
Μίνσκι για τη χρηµατοοικονοµική αστάθεια έ-
χει επηρεαστεί από την ανάλυση των καπιτα-
λιστικών διαδικασιών της θεωρίας του Σου-
µπέτερ και τις απόψεις του Κέινς για την καπι-
ταλιστική συσσώρευση (αν και η θεωρία του
Μίνσκι για τις επενδύσεις διαφοροποιείται ση-
µαντικά από αυτή του Κέινς). 

Bιογραφικό
Ο Μίνσκι γεννήθηκε το 1919 και σπούδασε

µαθηµατικά στο Πανεπιστήµιο του Σικάγο από
το 1937 έως το 1941. Συνέχισε µεταπτυχιακές
σπουδές στο Πανεπιστήµιο του Σικάγο, στα οι-
κονοµικά, αλλά κατέληξε τελικά στο Χάρβαρντ,

όπου ολοκλήρωσε το διδακτορικό του υπό την
καθοδήγηση αρχικά του Τζόσεφ Σουµπέτερ και
αργότερα του Βασίλι Λεόντιεφ. ∆ίδαξε στο Πα-
νεπιστήµιο Μπράουν, στο Πανεπιστήµιο της Κα-
λιφόρνιας στο Μπέρκλεϊ και στο Πανεπιστήµιο
Ουάσιγκτον. Τα τελευταία έξι χρόνια της ζωής
του τα πέρασε στο Levy Institute ως διακεκρι-
µένος µελετητής, όπου σήµερα βρίσκεται συ-
γκεντρωµένο όλο το αρχείο του. 

Θεωρία
Η «υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστά-

θειας» βασίζεται στον εγγενώς αποσταθερο-
ποιητικό ρόλο των χρηµατοοικονοµικών δο-
µών στην καπιταλιστική οικονοµία. Υπό αυτή
την έννοια, ο Μίνσκι απέρριπτε κατηγορηµατι-

EΠIKAIPOΣ ΞANA O XAΪMAN MINΣKI        

O ÔÈÎÔÓÔÌÔÏfiÁÔ˜ Ô˘ ·ÔÎ·ı‹  

✔H «υπόθεση της
χρηµατοοικονοµικής

αστάθειας» του Μίνσκι εξηγεί τον
τρόπο µε τον οποίο οι διακυµάνσεις
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
προκαλούν επιχειρηµατικούς
κύκλους στο σύγχρονο
καπιταλιστικό οικονοµικό 
σύστηµα

✔Στην εποχή της κρίσης και 
της αβεβαιότητας, ο Μίνσκι

αποτελεί σηµαντικό σύµµαχο της
προοδευτικής κοινότητας στη µάχη
κατά του νεοφιλελευθερισµού και
στη σταδιακή οικοδόµηση µιας
περισσότερο παραγωγικής
οικονοµίας και πιο δίκαιης
κοινωνίας
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κά την κλασική αντίληψη του Aνταµ Σµιθ
και στη συνέχεια των νεοκλασικών οικονοµο-
λόγων περί ισορροπίας. Για τον Μίνσκι, υπάρ-
χουν τρία είδη χρηµατοδότησης: «hedge
finance», «speculative finance» και «Ponzi
finance», µε τις θέσεις στη σχέση µετα-
ξύ λειτουργικού εισοδήµα-
τος και αποπληρω-
µής χρέους των δα-
νειστών να προσδιο-
ρίζουν το είδος της
χρηµατοδότησης. 

Oταν η οικονοµία επιβραδύνεται (µάλλον
δεν υπάρχει κάτι στη θεωρία του Μίνσκι που
να υπονοεί ότι ο ανεπτυγµένος καπιταλισµός
έχει έµφυτη τάση προς τη στασιµότητα, αλλά,
αντιθέτως, το κρίσιµο ζήτηµα του καπιταλι-
σµού εντοπίζεται στον τρόπο χρηµατοδότησης
των επενδύσεων ή στις χρηµατοοικονοµικές
θέσεις των επιχειρήσεων, των επενδυτών και
των νοικοκυριών), αρκετοί χρηµατοπιστωτικοί
οργανισµοί που εµπλέκονται στο «hedge
finance» µετατοπίζονται στη δεύτερη οµάδα

(«speculative finance») και πολλές από τις
δεύτερες πηγές χρηµατοδότησης καταλήγουν
στην οµάδα του «Ponzi finance», δηλαδή µη
βιώσιµα πρότυπα χρηµατοδότησης, που οδη-
γούν τελικά στην κατάρρευση των εν λόγω
οργανισµών. 

Eυφορία και φούσκες
Σύµφωνα µε τον Μίνσκι, αυτό που οδηγεί

στην αστάθεια του συστήµατος είναι η ίδια η
σταθερότητα. Η σταθερότητα οδηγεί σε συ-

µπεριφορές που αυξάνουν τα περιθώρια ρί-
σκου και ασφάλειας, αυξάνουν το δανεισµό
και τις δεσµεύσεις στις ροές ρευστού, µε απο-

τέλεσµα να προκαλείται ευπάθεια
και να οδηγείται το χρηµατοοικο-
νοµικό σύστηµα σε κρίση, µε απο-
κορύφωµα το πρόβληµα της ρευ-
στότητας. Εν ολίγοις, αυτό που υ-
πογραµµίζει στην ανάλυσή του ο
Μίνσκι είναι ότι η άνοδος της οι-
κονοµίας προκαλεί ευφορία που
οδηγεί σε χρηµατοοικονοµικές
φούσκες, καθώς αυξάνονται οι τι-
µές των περιουσιακών στοιχείων
και επεκτείνονται οι «speculative»
και «Ponzi» µορφές χρηµατοδό-
τησης. Και όπως πάντα, οι φού-
σκες τελικά σκάνε. Η κατάρρευση
της αγοράς κατοικιών στις ΗΠΑ
το 2007 ήταν πράγµατι µια «στιγ-
µή Μίνσκι».

Kράτος-εργοδότης
Ο Μίνσκι, ωστόσο, δεν επικε-

ντρώθηκε µόνο στο θέµα της ευ-
θραυστότητας του σύγχρονου
χρηµατοοικονοµικού συστήµα-
τος, αλλά ως σοσιαλιστής οικο-
νοµολόγος ενδιαφερόταν έντο-
να, όπως υπογραµµίζει ο πρόε-
δρος του Levy Economics
Institute, ∆ηµήτρης Β. Παπαδη-
µητρίου, στον πρόλογο ενός πρό-
σφατα δηµοσιευµένου βιβλίου µε
κείµενα του Μίνσκι από τις δεκα-
ετίες του 1960 έως αρχές του
1990 (πολλά εκ των οποίων ήταν
αδηµοσίευτα και ανακαλύφθη-
καν πρόσφατα στο αρχείο του

Μίνσκι), για τα ζητήµατα της φτώχειας και της
ανεργίας.4

Αναγνωρίζοντας πλήρως το γεγονός ότι η
«ελεύθερη αγορά» δεν µπορεί ποτέ να επιτύχει
πλήρη απασχόληση, η δηµιουργία θέσεων ερ-
γασίας αποτελούσε πρωταρχική µέριµνα στο
ερευνητικό έργο του Μίνσκι. Η προτιµώµενη
πολιτική επιλογή του για τη δηµιουργία θέσε-
ων εργασίας ήταν το πλαίσιο των προγραµµά-
των του New Deal, που προώθησε η κυβέρνη-
ση Ρούζβελτ την περίοδο της Μεγάλης Yφε-
σης του ’30 στις ΗΠΑ. 

Ο Μίνσκι θεωρούσε απαραίτητο να λει-
τουργεί το κράτος ως «εργοδότης της έσχατης
προσφυγής» –ακριβώς µε την ίδια έννοια που
µια κεντρική τράπεζα [µε εξαίρεση την Ευρω-
παϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) στην ελαττω-
µατική ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση] λει-
τουργεί ως «δανειστής έσχατης προσφυγής».
Για τον Μίνσκι, οποιαδήποτε προσπάθεια για
την αντιµετώπιση της πρόκλησης της φτώχει-
ας χωρίς την ενεργοποίηση προγραµµάτων
για τη δηµιουργία άµεσης απασχόλησης ήταν
καταδικασµένη να αποτύχει. 

Στα κείµενά του, που περιλαµβάνονται στο
πρόσφατα δηµοσιευµένο βιβλίο του, ο Μίνσκι
αναλύει µια σειρά οικονοµικών ζητηµάτων

που σχετίζονται µε τις επιπτώσεις της εφαρ-
µογής των πολιτικών για την πλήρη απασχό-
ληση και την αντιµετώπιση της φτώχειας –ζη-
τήµατα που, ενώ έχουν ως υπόβαθρο τα προ-
βλήµατα και τα διλήµµατα πολιτικής προηγού-
µενων δεκαετιών, είναι ιδιαίτερα επίκαιρα
στην εποχή µας και ιδίως στην Eυρωζώνη, η
οποία µαστίζεται από τεράστια ποσοστά ανερ-
γίας και αυξανόµενα ποσοστά φτώχειας και
κοινωνικού αποκλεισµού. 

Iδεολογία των ελίτ
Στο πλαίσιο αυτό, η ιδέα του µινιµαλιστι-

κού κράτους που προωθούν σήµερα οι Eυ-
ρωπαίοι φονταµενταλιστές της αγοράς (ας
µην ξεχνάµε ότι ακόµη και ο ίδιος ο κ. Ντρά-
γκι, πρόεδρος της ΕΚΤ, δήλωσε ότι έχει τε-
λειώσει η εποχή του «κοινωνικού συµβολαί-
ου») δεν είναι απλά ελαττωµατική, αλλά ά-
κρως επικίνδυνη. Είναι απόρροια της ιδεολο-
γίας του νεοφιλελευθερισµού και στηρίζεται
στην επιθυµία της οικονοµικής ελίτ να συρρι-
κνωθούν δραµατικά οι λειτουργίες εκείνες
του κράτους που στοχεύουν στην κοινωνική
προστασία των φτωχών, των ανέργων και
των ευάλωτων τµηµάτων της κοινωνίας, αλ-
λά να επεκταθεί από την άλλη µεριά η κρατι-
κή στήριξη προς τις µεγάλες επιχειρήσεις και
το χρηµατιστικό κεφάλαιο και να διογκωθούν
οι κατασταλτικοί µηχανισµοί για την οµαλή
διατήρηση των οικονοµικών ανισοτήτων και
της κοινωνικής αδικίας. 

Στην εποχή της κρίσης και της αβεβαιότη-
τας, ο Μίνσκι αποτελεί σηµαντικό σύµµαχο της
προοδευτικής κοινότητας στη µάχη κατά του
νεοφιλελευθερισµού και στη σταδιακή οικο-
δόµηση µιας περισσότερο παραγωγικής οικο-
νοµίας και πιο δίκαιης κοινωνίας. Οι προτάσεις
του είναι άκρως υλοποιήσιµες και πρέπει, συ-
νεπώς, να µελετηθούν και να ληφθούν σοβα-
ρά υπόψη. 
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       ΣTHN EΠOXH THΣ EYPΩKPIΣHΣ

 ÏˆÛÂ ÙÔ ÓÂÔÊÈÏÂÏÂ˘ıÂÚÈÛÌfi

Σύµφωνα µε τον
Μίνσκι, αυτό που
οδηγεί στην αστάθεια
του συστήµατος είναι
η ίδια η σταθερότητα.
H άνοδος της
οικονοµίας προκαλεί
ευφορία που οδηγεί
σε χρηµατοοικονο-
µικές φούσκες
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