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Η οικοδόµηση ενός αποτελεσµατικού 
ρυθµιστικού συστήµατος απαιτεί µια θεωρία 
χρηµατοοικονοµικής αστάθειας 
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Κάνοντας µια ανασκόπηση των πολιτικών αποκρίσεων των ΗΠΑ στην παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση, αυτό που 
βλέπουµε µοιάζει πολύ µε το πρότυπο του «µπαλώµατος» και της «αποσπασµατικής» µεταρρύθµισης για το οποίο 
είχε προειδοποιήσει ο Χάιµαν Μίνσκυ στο βιβλίο του Stabilizing an Unstable Economy («Σταθεροποιώντας µια ασταθή 
οικονοµία»), που δηµοσιεύθηκε το 1986. Οι όποιες πιθανότητες υπήρχαν για ριζική µεταρρύθµιση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έχουν πλέον εξαφανιστεί παρά το γεγονός ότι οι οικονοµικές πληγές που άφησε η 
κρίση συνεχίζουν να φουντώνουν. Η µάχη για τη διαµόρφωση των κανόνων και την διαδικασία εφαρµογής του νόµου 
Dodd-Frank (2010) βρίσκεται ακόµα σε εξέλιξη, αλλά ο ίδιος ο νόµος Dodd-Frank—και πλήθος άλλων πρόσφατων 
πολιτικών αντιδράσεων από το 2007 και µετά—βασίζεται σε µια προσέγγιση της χρηµατοοικονοµικής ρύθµισης που 
είναι ελλιπής και ανεπαρκής. 
 
Σε ένα πρόσφατο άρθρο του στο Bloomberg, ο πρώην διευθυντής του Γραφείου Διαχείρισης και Προϋπολογισµού 
Πίτερ Όρζαγκ θρήνησε το γεγονός ότι οι επίσηµες προβλέψεις είχαν βασιστεί σε οικονοµικά µοντέλα τα οποία 
υποτίµησαν σε µεγάλο βαθµό τη σοβαρότητα των επιπτώσεων από την κατάρρευση της αγοράς των subprime 
ενυπόθηκων δανείων επειδή δεν λάµβαναν υπόψη τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Η κρίση που ακολούθησε 
προκάλεσε ανανεωµένο ενδιαφέρον για το επιστηµονικό έργο του Μίνσκυ, αφού κατ’ ουσία ήταν αυτός που είχε 
αναπτύξει µια θεωρία περί οικονοµικής σταθερότητας και αστάθειας που λάµβανε σοβαρά υπόψη το χρηµατικό 
κεφάλαιο και την χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Αλλά ο Μίνσκυ είχε επίσης συγκεκριµένες απόψεις για το πώς θα 
έπρεπε να αναδιαµορφωθεί το ρυθµιστικό σύστηµα και η χρηµατοοικονοµική αρχιτεκτονική, και ένα από τα πολλά 
µαθήµατα που µπορούµε να αντλήσουµε από το έργο του είναι ότι υπάρχει στενή σχέση ανάµεσα στον τρόπο που 
σκεφτόµαστε για την προοπτική της αστάθειας στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και το πώς προσεγγίζουµε το ζήτηµα 
της χρηµατοοικονοµικής ρύθµισης.  
 
Όπως τόνιζε ο Μίνσκυ, δεν είναι δυνατόν να σχεδιαστούν επαρκώς κανονισµοί που βελτιώνουν τη σταθερότητα των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών αν δεν υπάρχει κατά νου µια θεωρία χρηµατοοικονοµικής αστάθειας. Αν αυτό που 
θεωρείται «κανονική» λειτουργία του καπιταλιστικού συστήµατος αποκλείει την αστάθεια και τη θεωρεί απλά ως ένα 
τυχαίο γεγονός, το σύστηµα ρύθµισης θα ασχολείται πάντα µε τυχαία γεγονότα που είναι απίθανο να συµβούν ξανά. 
Ως εκ τούτου, οι κανονισµοί θα είναι αδύναµοι να αποτρέψουν µια µελλοντική αστάθεια. Αυτό που απαιτείται είναι µια 
θεωρία όπου η χρηµατοοικονοµική αστάθεια θεωρείται φυσιολογικό συµβάν στη λειτουργία του συστήµατος.  
 
Παρά τη γνωστή φράση, η προσέγγιση Μίνσκυ έχει ελάχιστα να κάνει µε «στιγµές». Αντιθέτως, έχει να κάνει µε τις 
συνεχείς, σωρευτικές διαδικασίες όπου οι σχετικά µεγάλες περιόδους σταθερότητας αυξάνουν την ενδογενή δυναµική 
της χρηµατοοικονοµικής ευπάθειας. Η ευπάθεια παρέχει το γόνιµο έδαφος για την χρηµατοοικονοµική αστάθεια, 
οδηγώντας σε µια διαδικασία αποπληθωρισµού του χρέους και σε πλήρη κρίση.  
 
Η ρύθµιση του συστήµατος δεν µπορεί να είναι αποτελεσµατική εάν απλά βασίζεται σε µέτρα που παράγονται για την 
αντιµετώπιση και την αναστροφή των συνθηκών που δηµιουργούνται από την τρέχουσα «στιγµή» κατά τη διάρκεια 
της λειτουργίας του συστήµατος. Μια αποτελεσµατική ρύθµιση θα πρέπει να αναδιαµορφώσει τη δοµή του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Δυστυχώς, η προσέγγιση που έχει υιοθετηθεί για τη ρύθµιση του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος επιδιώκει να διορθώσει την παρούσα στιγµή µε την εφαρµογή µιας σειράς από
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κυρίως κοσµητικές αλλαγές στα επιχειρηµατικά µοντέλα των υφιστάµενων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, 
αφήνοντας την βασική δοµή του συστήµατος αµετάβλητη σε ορισµένα κρίσιµα σηµεία. 
 
Το πλαίσιο για επαναρύθµιση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος πρέπει να ξεκινά µε την κατανόηση των 
µακροπρόθεσµων συστηµικών αλλαγών που έλαβαν χώρα µεταξύ των µεταρρυθµίσεων του New Deal—κυρίως ο 
νόµος Glass-Steagall (1933)—και της επίσηµη κατάργησής τους από το νόµο Gramm-Leach-Bliley (1999) για τον 
Εκσυγχρονισµό των Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών. Οι µεταρρυθµίσεις του New Deal διαβρώθηκαν µέσα από µια 
εσωτερική διαδικασία στην οποία οι εµπορικές τράπεζες που απέκτησαν µονοπωλιακή θέση στην ανάληψη 
καταθέσεων προσπάθησαν να καταργήσουν αυτές τις προστασίες επειδή οι µη ρυθµιζόµενες τράπεζες ήταν σε θέση 
να παρέχουν πιο αποτελεσµατικά υποκατάστατα µέσα από ότι ήταν διαθέσιµα για τις ρυθµιζόµενες τράπεζες. Οι 
ρυθµιστικές αρχές και τα δικαστήρια συνέβαλαν σε αυτή τη διαδικασία µέσω αποφάσεων που επέτρεψαν σταδιακά 
στις εµπορικές τράπεζες τη δυνατότητα να επαναδιεκδικήσουν δραστηριότητες στην αγορά τιτλοποιήσεων από την 
οποία είχαν αποκλειστεί µε βάση τη νοµοθεσία του New Deal. Ο νόµος του 1999 απλώς έκανε επίσηµη την de facto 
κατάργηση των προστασιών που παρείχαν οι µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν τη δεκαετία του 1930.  
 
Οι δυσκολίες στην εφαρµογή πολλών από των διατάξεων στον νόµο Dodd-Frank έχουν οδηγήσει σε εκκλήσεις για 
επιστροφή του νόµου Glass-Steagall. Ωστόσο, ο Μίνσκυ πίστευε ότι, λόγω οικονοµικών καινοτοµιών, ο νόµος Glass-
Steagall ήταν ήδη ξεπερασµένος σχεδόν από την εποχή που βγήκε. Παρά ταύτα, µια προσεκτική µελέτη του έργου 
του, και µια επέκταση κάποιων ιδεών του Μίνσκυ στην µετά-Glass-Steagall εποχή, αποκαλύπτει ένα σχέδιο για µια 
πιο σταθερή χρηµατοοικονοµική αρχιτεκτονική που θα µπορούσε να προσφέρει µερικά από τα κύρια οφέλη που 
παρέχονται από το νόµο Glass-Steagall. Το σχέδιο περιλαµβάνει τη διάσπαση των τραπεζών σε µικρότερες µονάδες 
και τη δηµιουργία µιας δοµής συµµετοχικής τραπεζικής εταιρίας µε πολλά είδη θυγατρικών που θα υπόκεινται σε 
αυστηρούς περιορισµούς σχετικά µε τους τύπους των δραστηριοτήτων που θα τους επιτρέπεται να αναλαµβάνουν. 
Τέτοιοι περιορισµοί, τόσο επί του συνολικού µεγέθους όσο και επί της ίδιας της λειτουργίας των θυγατρικών, θα 
µπορούσαν να ενισχύσουν την ικανότητα των ρυθµιστικών αρχών να κατανοούν και να εποπτεύουν τις 
δραστηριότητες των θυγατρικών, και να αντιδρούν σε καινοτοµίες. 
 
Ο Μίνσκυ είναι περισσότερο γνωστός για τις αναλύσεις του σχετικά µε την χρηµατοοικονοµική ευπάθεια, αλλά 
ενδιαφερόταν κατά κύριο λόγο για προτάσεις που θα µπορούσαν να συµβάλλουν αποτελεσµατικά στη δηµιουργία 
µιας χρηµατοοικονοµικής δοµής που θα εξασφαλίζει ένα σταθερό σύστηµα συναλλαγών και θα παρέχει ασφάλεια για 
την κεφαλαιακή ανάπτυξη της οικονοµίας. Έως ότου όµως εσωτερικεύσουµε την αντίληψή του γύρω από την 
χρηµατοοικονοµική ευπάθεια, είναι απίθανο να µπορέσουµε να σχεδιάσουµε µια χρηµατοοικονοµική αρχιτεκτονική 
που θα ανταποκρίνεται µε αξιοπιστία στους δύο αυτούς στόχους. Παραµένει να δούµε εάν η επόµενη κρίση καταφέρει 
να µας δώσει πιο πειστικά µαθήµατα για την ανάγκη µιας ριζικής αναδιαµόρφωσης του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος—αν και οι αδυναµίες που έχει ο νόµος Dodd-Frank µάλλον δεν θα χρειαστεί να περιµένουµε πολύ για να 
το µάθουµε.  
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