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Περίληψη 

Η εργασία αυτή ερευνά το πλαίσιο και το περίγραµµα του σύγχρονου Θεσµικού µετα-
Κεϋνσιανισµού (ΘΜΚ). Ξεκινά µε την ανασκόπηση της πρόσφατης κριτικής 
διακεκριµένων οικονοµολόγων στα παραδοσιακά οικονοµικά και εξετάζει, εντός του 
ισχύοντος πλαισίου, τις σηµαντικότερες πτυχές της έρευνας που άνοιξε το δρόµο για το 
ΘΜΚ. Στη συνέχεια, σκιαγραφεί τα βασικά στοιχεία του ΘΜΚ, αντλώντας σε µεγάλο 
βαθµό από τις συνεισφορές του Χάιµαν Μίνσκι, και προσδιορίζει τις κατευθύνσεις για 
µελλοντική έρευνα. Αν και υπάρχουν πολλά περιθώρια για περαιτέρω ανάπτυξη, ο ΘΜΚ 
προσφέρει µια πολλά υποσχόµενη αφετηρία για την οικονοµική επιστήµη µετά τη 
Μεγάλη Κάµψη. 

  
Εισαγωγή 

Στα µέσα της δεκαετίας του 1970, ο Wallace C. Peterson χρησιµοποίησε την ευκαιρία 
της προσφώνησης µιας οµιλίας ενώπιον Θεσµικών Οικονοµολόγων να υποστηρίξει ότι η 
Θεσµική Οικονοµική και τα οικονοµικά του Τζον Μέιναρντ Κέυνς µπορεί να θεωρηθούν 
ως «δύο τρένα σε παράλληλες διαδροµές προς έναν κοινό προορισµό» (Peterson 1977, 
202). Σήµερα, στον απόηχο της Μεγάλης Κάµψης, τη χειρότερη παγκόσµια οικονοµική 
ύφεση από τη δεκαετία του 1930, τα τρένα έχουν φθάσει τελικά στο σταθµό. Η άφιξή 
τους δεν θα µπορούσε να ήταν χρονικά καλύτερα προγραµµατισµένη για τα οικονοµικά 
και την παγκόσµια οικονοµία. 
 
Ο κοινός προορισµός της Θεσµικής Οικονοµικής και των οικονοµικών του Κέυνς, το 
δεύτερο εκ των οποίων ονοµάζεται σήµερα µετα-κεϋνσιανά οικονοµικά, είναι ο Θεσµικός 
µετα-Κεϋνσιανισµός (ΘΜΚ). Το άρθρο αυτό ερευνά το πλαίσιο και το περίγραµµα του 
ΘΜΚ. Ξεκινά µε µια ανασκόπηση της πρόσφατης κριτικής διακεκριµένων 
οικονοµολόγων στην παραδοσιακά οικονοµικά και εξετάζει (µε φόντο τις σηµερινές 
συνθήκες) τις σηµαντικότερες πτυχές της έρευνας που χάραξαν το δρόµο για τον 
σηµερινό ΘΜΚ. Στη συνέχεια, σκιαγραφεί βασικά στοιχεία του ΘΜΚ, αντλώντας σε 
µεγάλο βαθµό από τις συνεισφορές του Χάιµαν Μίνσκι, και προσδιορίζει τις 
κατευθύνσεις για µελλοντική έρευνα. Αν και υπάρχει χώρος για πολλή δουλειά γύρω από 
πολλά θέµατα, ο ΘΜΚ προσφέρει µια πολλά υποσχόµενη αφετηρία για τα οικονοµικά και 
την παγκόσµια οικονοµία. 
 

Οικονοµικά και η πρόσφατη οικονοµική κρίση  

Η χρηµατοοικονοµική κρίση που διήρκεσε από τα τέλη του 2007 έως τις αρχές του 2009 
έπληξε σοβαρά την παγκόσµια οικονοµία. Πέραν αυτού όµως, επέστησε την προσοχή 
σε ορισµένες σηµαντικές ελλείψεις στα παραδοσιακά οικονοµικά. Ο Πολ Κρούγκµαν 
επεσήµανε µερικές από αυτές τις αδυναµίες σε µια σειρά από δηµόσιες οµιλίες και στις 
σελίδες της εφηµερίδας The New York Times, αλλά δεν ήταν ο µόνος που το έκανε. 
Αναγκασµένοι να αντιµετωπίσουν την πραγµατικότητα της Μεγάλης Κάµψης, ένας 
αριθµός διακεκριµένων επιστηµόνων και διαµορφωτών της πολιτικής προσχώρησε 
επίσης στη χορωδία. 
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Το καλοκαίρι του 2009, αµέσως µετά που κατέκτησε το βραβείο Νόµπελ στις 
Οικονοµικές Επιστήµες, ο Κρούγκµαν έδωσε µια σειρά διαλέξεων στη London School of 
Economics. Σε µια από τις διαλέξεις του υποστήριξε ότι «το µεγαλύτερο µέρος της 
εργασίας που έχουν παράγει οι οικονοµολόγοι τα τελευταία τριάντα περίπου χρόνια στον 
χώρο της µακροοικονοµικής επιστήµης κατέληξε, στην καλύτερη περίπτωση, να είναι 
θεαµατικά άχρηστο, και πολύ επιβλαβές σε ορισµένες περιπτώσεις» (Krugman 2009a). 
O Κρούγκµαν συνέστησε επιστροφή στον κεϋνσιανισµό για κρίσιµη κατανόηση και 
συµπεράσµατα, που θα µπορούσαν να κάνουν ξανά χρήσιµη την οικονοµική επιστήµη. 
Πρότεινε επίσης µια πορεία προς τα εµπρός, παρατηρώντας ότι ο Τζόζεφ Σουµπέτερ και 
άλλοι επιφανείς οικονοµολόγοι έχασαν µια πολύτιµη ευκαιρία εξαιτίας της αποτυχία τους 
να ενσωµατώσουν τα οικονοµικά του Κέυνς µε την προ-Κεϋνσιανή έρευνα γύρω από 
τους επιχειρηµατικούς κύκλους, η οποία κυριαρχείτο από τις µελέτες των Θεσµικών 
Οικονοµολόγων.  
 
Λίγους µήνες αργότερα, ο Krugman (2009b), έγραψε ένα άρθρο στους New York Times 
που εξηγούσε γιατί απέτυχαν οι οικονοµολόγοι να προβλέψουν την παγκόσµια 
χρηµατοοικονοµική κρίση. Υποστήριξε ότι οι οικονοµολόγοι που µελετούσαν τον 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα πίστευαν ότι οι αγορές του ήταν αποτελεσµατικές και εγγενώς 
σταθερές, και πως οι µακροοικονοµολόγοι θεωρούσαν ότι, αν υπήρχε αστάθεια, η 
νοµισµατική πολιτική θα ήταν επαρκής από µόνη της για να διορθώσει τα πράγµατα. Ο 
Κρούγκµαν υποστήριξε επίσης ότι στο επίκεντρο της αποτυχίας των οικονοµολόγων 
ήταν η έµφαση στην αυστηρότητα, παρά στη σηµασία, εννοώντας ότι τα οικονοµικά 
είχαν αποδυναµωθεί από «την επιθυµία για µια σφαιρική, νοητικά κοµψή προσέγγιση 
που έδινε επίσης την ευκαιρία στους οικονοµολόγους να αναδείξουν τις µαθηµατικές 
ικανότητές τους». Περιγράφοντας την εξέλιξη που πρέπει να έχουν τα οικονοµικά, εκτός 
του ότι επανέλαβε την ανάγκη για ανανέωση στο έργο του Κέυνς, ο Κρούγκµαν 
διατύπωσε δύο συστάσεις: µελέτες που αµφισβητούν την άποψη περί αποτελεσµατικών 
αγορών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, και έρευνα που ενσωµατώνει τις 
πραγµατικότητες του χρηµατικού κεφαλαίου στο µακροοικονοµικό επίπεδο. 
 
Τα κύρια σηµεία της κριτικής του Κρούγκµαν στηρίχθηκαν και από άλλους εξέχοντες 
ακαδηµαϊκούς και επαγγελµατίες οικονοµολόγους. Ο Joseph E. Stiglitz (2010, 238), 
επίσης βραβευµένος µε Νόµπελ στα Οικονοµικά, υποστηρίζει ότι οι οικονοµολόγοι έχουν 
«τυφλωθεί από την πίστη τους στην ελεύθερη αγορά». Ο Franklin Allen, από τη Wharton 
School, υποστηρίζει ότι οι περισσότεροι οικονοµολόγοι πιάστηκαν στον ύπνο από την 
χρηµατοοικονοµική κρίση επειδή τους ήταν αδιανόητο ότι κάτι τέτοιο µπορούσε να 
συµβεί. «Δεν είναι απλά ότι απέτυχαν να προβλέψουν την κρίση, αλλά αρνούνταν ότι 
µπορούσε να συµβεί», λέει χαρακτηριστικά ο Allen, ο οποίος αποδίδει µεγάλο µέρος της 
ευθύνης στη γοητεία που ασκεί στον κόσµο της χρηµατοοικονοµικής η υπόθεση της 
αποτελεσµατικής αγοράς.1 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1 Αναφέρεται στο “Why Economists Failed to Predict the Financial Crisis,” Knowledge@Wharton, 
13 Μαΐου 2009. http://knowledge.wharton.upenn.edu/article.cfm?articleid=2234. 
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Ο Ricardo J. Caballero, πρόεδρος του Τµήµατος Οικονοµικών Επιστηµών στο 
Τεχνολογικό Ινστιτούτου της Μασαχουσέτης (MIT) από to 2008-2011, εστιάζει την 
κριτική του στα µακροοικονοµικά. Αυτό που τον απασχολεί περισσότερο είναι ο πυρήνας 
της µακροοικονοµικής θεωρίας, η προσέγγιση της λεγόµενης δυναµικής στοχαστικής 
γενικής ισορροπίας (dynamic stochastic general-equilibrium—DSGE). Σύµφωνα µε τον 
Caballero, το DSGE «είναι τόσο πολύ γοητευµένο µε τη δική του εσωτερική λογική που 
έχει αρχίσει να συγχέει την ακρίβεια που έχει επιτύχει στο δικό του κόσµο µε την 
ακρίβεια που έχει για τον πραγµατικό κόσµο (Caballero 2010, 85).2 
 
O Lawrence H. Summers, που έχει την έδρα του στο Πανεπιστήµιο του Χάρβαρντ και 
είναι πολύ γνωστός για το ακαδηµαϊκό του έργο και για την συνεισφορά του στη χάραξη 
πολιτικής, επισηµαίνει τις αδυναµίες των παραδοσιακών οικονοµικών εκεί ακριβώς που 
διασταυρώνονται τα µακροοικονοµικά και τα χρηµατοοικονοµικά. Ισχυρίζεται ότι η 
µακροοικονοµική δεν έχει επαρκώς προσαρµοστεί στις αλλαγές στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές και στις νέες ιδέες από τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Και προσθέτει: 
«Νοµίζω ότι τα οικονοµικά ξέρουν αρκετά πράγµατα. Αλλά πιστεύω επίσης ότι τα 
οικονοµικά έχουν ξεχάσει αρκετά πράγµατα που έχουν σηµασία, και η προσοχή τους 
έχει αποσπαστεί από πολλά πράγµατα». (Summers 2011). 
 
Οικονοµολόγοι εκτός των Ηνωµένων Πολιτειών επίσης ασκούν κριτική προς το 
επάγγελµά τους ως συνέπεια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της Μεγάλης Κάµψης. 
Για παράδειγµα, ο Willem Buiter (2009), επικεφαλής οικονοµολόγος της Citigroup στο 
Λονδίνο, γράφει ότι τα συµβατικά οικονοµικά κατέληξαν µε «σοβαρά µειονεκτήµατα» 
όταν οι κεντρικές τράπεζες χρειάστηκε να αλλάξουν πολιτικές από την καταπολέµηση 
του πληθωρισµού στη διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Σύµφωνα µε το 
Buiter, οι περισσότεροι θεωρητικοί οικονοµολόγοι υιοθέτησαν το παράδειγµα των 
«ολοκληρωµένων αγορών» και µια ακραία εκδοχή της υπόθεσης των αποτελεσµατικών 
αγορών. Οι θεωρίες τους «όχι µόνο δεν άφησαν χώρο να δοθούν απαντήσεις σε 
ερωτήσεις σχετικά µε την αφερεγγυότητα και την έλλειψη ρευστότητας, αλλά ούτε καν 
επέτρεψαν να τεθούν αυτές οι ερωτήσεις».3 
 

Ο ΘΜΚ πριν την µεγάλη κάµψη 

Η κριτική του Κρούγκµαν και άλλων αναλυτών στα παραδοσιακά οικονοµικά συνέβαλε 
στις µακροχρόνιες προσπάθειες των θεσµικών οικονοµολόγων και των µετα-κεϋνσιανών 
οικονοµολόγων να δηµιουργήσουν τον Θεσµικό µετα-Κεϋνσιανισµό. Με τους 
οικονοµολόγους του κύριου ρεύµατος (mainstream) να αµφισβητούν τώρα πτυχές της 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2 Αν και ο Caballero υπονοεί ότι ο πυρήνας του επαγγέλµατος των οικονοµολόγων «έχει αρχίσει» 
να συγχέει τη θεωρία και την πραγµατικότητα, η παρατήρηση ότι οι οικονοµολόγοι δίνουν 
προτεραιότητα στην αυστηρότητα από τη σηµασία δεν είναι, φυσικά, κάτι καινούργιο Βλέπε, για 
παράδειγµα Gordon (1976). 
3 Willem Buiter, “The Unfortunate Uselessness of Most ‘State of the Art’ Academic Monetary 
Economics,” Vox, 9 Μαρτίου 2009. http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3210. 
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συµβατικής σοφίας του κλάδου τους, αξίζει να δούµε µερικές από αυτές τις 
προηγούµενες προσπάθειες. (Φυσικά, µια περιεκτική επισκόπηση δεν είναι εδώ εφικτή).  
 
Από πολλές απόψεις, η θεσµική οικονοµική και τα οικονοµικά του µετα-κεϋνσιανισµού 
έµελλαν να έρθουν µαζί. Για παράδειγµα, η πρωτοποριακή εργασία του Κέυνς και του 
John R. Commons—ένας από τους πρώιµους οικονοµολόγους που συνείσφερε τα 
µέγιστα στη θεσµική οικονοµική—έχουν πολλά κοινά, ιδιαίτερα γύρω από το ενδιαφέρον 
τους για τη σταθεροποίηση του καπιταλισµού και τη διασφάλιση της βιωσιµότητάς του 
ως ανώτερη εναλλακτική λύση στο σοσιαλισµό και τον φασισµό. Στην πραγµατικότητα, ο 
βιογράφος του Κέυνς θεωρεί ότι ο Commons είχε σηµαντική επιρροή στον Κέυνς τη 
δεκαετία του 1920 (Skidelsky 2003, 368), και ο οικονοµολόγος Steven Kates αποδεικνύει 
ότι o Commons, εν µέρει µέσω του µαθητή του Harlan McCracken, είχε βαθιά επιρροή 
στη συλλογιστική που ανέπτυξε ο Κέυνς στη «Γενική Θεωρία» (Kates 2011).4  
 
Η δεκαετία του 1970 και οι αρχές της δεκαετίας του 1980 ήταν µια παραγωγική περίοδο 
έρευνας για τους επιστήµονες που ενδιαφερόντουσαν για την πιθανότητα ενός ΘΜΚ. 
Εκείνη την εποχή, η παράδοση της θεσµικής οικονοµικής είχε λιγότερους οπαδούς και 
λιγότερη επαγγελµατική επιρροή από ό, τι κατά το πρώτο ήµισυ του 20ού αιώνα, αλλά η 
θεσµική οικονοµική προσέλκυε ακόµα πρωτοπόρους της σκέψης και περιλάµβανε 
µερικούς επιφανείς οικονοµολόγους (όπως ο John Kenneth Galbraith και ο Robert 
Heilbroner) εντός του στρατοπέδου της. Εν τω µεταξύ, ο µετά-κεϋνσιανισµός «έχτισε» 
την ταυτότητά του ως µια παράδοση που διαµορφώθηκε από µια µικρή οµάδα 
οικονοµολόγων στις Ηνωµένες Πολιτείες και το Ηνωµένο Βασίλειο, που 
συµπεριλάµβαναν την Joan Robinson, τον SidneyWeintraub, τον Paul Davidson, και τον 
Alfred S. Eichner, και είχε τις ρίζες του σε πτυχές της µελέτης του Κέυνς που δεν ήταν 
εύκολο να προσαρµοστούν στη νεοκλασική σύνθεση που προέκυψε µετά τον δεύτερο 
παγκόσµιο πόλεµο.  
 
Ανάµεσα στους οικονοµολόγους εκείνη την εποχή που αναζητούσαν µια συγχώνευση 
της θεσµικής οικονοµικής και του µετα-κεϋνσιανισµού ήταν ο W. C. Peterson, ο Dudley 
Dillard, ο Robert W. Brazelton, και ο Robert R. Keller. Ο Peterson (1977) προσδιόρισε 
µια σειρά από βασικές ιδέες που τις είδε ως θεµέλιο και των δύο παραδόσεων, και που 
περιλαµβάνουν τα εξής: (1) η οικονοµική δραστηριότητα θα πρέπει να µελετηθεί ως µια 
συνεχώς εξελισσόµενη διαδικασία, (2) η οικονοµική συµπεριφορά βασίζεται σε µεγάλο 
βαθµό σε ευρέως διαδεδοµένες συµβάσεις και προσδοκίες για ένα ριζικά αβέβαιο 
µέλλον, (3) ο καπιταλισµός δεν έχει καµία έµφυτη τάση προς την οικονοµική ισορροπία, 
(4) οι συγκρούσεις αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της κοινωνικής ζωής, (5) το χρήµα 
είναι ο βασικός θεσµός του σύγχρονου καπιταλισµού, και (6) το κράτος είναι ένας 
ζωτικής σηµασίας οικονοµικός παράγοντας και µπορεί να χρησιµοποιηθεί για καλό ή για 
κακό. Ο Dillard (1980) τόνισε ότι και οι δύο παραδόσεις δίνουν ιδιαίτερη προσοχή στον 
τρόπο µε τον οποίον τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι προσδοκίες κέρδους 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4 Για περαιτέρω αναφορά στην επιρροή του Commons στη σκέψη του Κέυνς, δείτε, Whalen 
(2008a). Για τις κοινές απόψεις µεταξύ Commons και Κέυνς, δείτε Atkinson και Oleson (1998), 
Chasse (1991), Crotty (1990), και Tymoigne (2003). 
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αποτελούν παράγοντες που εξηγούν τους οικονοµικούς κύκλους. Ο Brazelton (1981) 
παρατήρησε ότι οι θεσµικοί οικονοµολόγοι και οι µετα-κεϊνσιανιστές έχουν κοινό 
ενδιαφέρον για τον πραγµατικό κόσµο των µισθών και του καθορισµού της τιµής, 
συµπεριλαµβανοµένων των θεσµικών καθοριστικών παραγόντων στη διαµόρφωση των 
µισθών και της µακροοικονοµικής σηµασίας στην προσαύξηση της τιµολόγησης. Ο 
Keller (1983) πρόσθεσε ότι οι παραδόσεις είναι αλληλοσυµπληρούµενες διότι η θεσµική 
οικονοµική προσφέρει µια βαθύτερη εξέταση του ρόλου του κράτους στην οικονοµία, 
ενώ ο µετα-κεϋνσιανισµός προσφέρει µια πιο ανεπτυγµένη ανάλυση των οικονοµικών 
προβληµάτων, όπως ο στασιµοπληθωρισµός.  
 
Η συγκυρία φαινόταν κατάλληλη, αρχές της δεκαετίας του 1980 στις Ηνωµένες Πολιτείες, 
για να ενωθούν οι θεσµικοί οικονοµολόγοι και οι µετα-κεϊνσιανιστές. Η οικονοµία είχε 
µόλις υποστεί µια περίοδο εξαιρετικά υψηλού πληθωρισµού και αντιµετώπιζε σε εκείνο 
το σηµείο τη χειρότερη οικονοµική κάµψη από τη Μεγάλη Ύφεση. Ο Ray Marshall 
(1983), ένας οικονοµολόγος στο Πανεπιστήµιο του Τέξας και πρώην υπουργός εργασίας 
των ΗΠΑ, έκανε µια επισκόπηση του τοπίου των απαξιωµένων οικονοµικών θεωριών, 
συµπεριλαµβανοµένων του µονεταρισµού και των οικονοµικών της προσφοράς, και 
έκανε έκκληση για µια σύνθεση της θεσµικής οικονοµικής και του µετα-κεϋνσιανισµού.  
 
Ο Charles K. Wilber και ο Kenneth P. Jameson, οι οποίοι ήταν τότε στο Πανεπιστήµιο 
της Notre Dame, ανταποκρίθηκαν στην κλήση του Marshall µε τη δηµοσίευση του 
βιβλίου τους An Inquiry into the Poverty of Economics (Wilber και Jameson 1983). Στο 
συγκεκριµένο έργο, οι δύο συγγραφείς προώθησαν ξεκάθαρα τον ΘΜΚ ως εναλλακτική 
λύση στα συµβατικά οικονοµικά και σε άλλες οικονοµικές θεωρίες και προσεγγίσεις. Το 
έργο περιγράφει τον ΘΜΚ ως µια ολιστική οικονοµική προσέγγιση (µε άλλα λόγια, 
βλέπει έναν κόσµο όπου τα θεσµικά όργανα διαµορφώνουν την οικονοµική ζωή και 
όπου η «οικονοµία» δεν είναι άνετα διαχωρισµένη από τις άλλες κοινωνικές σφαίρες), 
συστηµική (οι αλληλεξαρτήσεις είναι διάχυτες), εξελικτική, και καθοδηγούµενη από το 
ενδιαφέρον για την κατανόηση και την επίλυση των οικονοµικών προβληµάτων του 
πραγµατικού κόσµου. Το βιβλίο βασίζεται επίσης στην ανάλυση του John Kenneth 
Galbraith για την «δικόρυφη οικονοµία»—το οποίο περιγράφει τη φύση και την 
αλληλεπίδραση της οικονοµίας των ΗΠΑ µε περίπου χίλιες µεγάλες εταιρείες στον 
πυρήνα της και πολλές χιλιάδες µικρές επιχειρήσεις στην περιφέρειά της—και 
χρησιµοποιεί την εν λόγω ανάλυση και άλλες θεσµικές και µετα-κεϋνσιανές απόψεις για 
να αντιµετωπίσει το πρόβληµα του στασιµοπληθωρισµού. 
 
Αν και το έργο τους για την οικοδόµηση του ΘΜΚ ήταν καλά δοµηµένο, το βιβλίο τους 
δεν απέσπασε την δέουσα προσοχή διότι εµφανίστηκε όταν ο πληθωρισµός είχε σχεδόν 
τεθεί υπό έλεγχο. Οι συγγραφείς είχαν εντοπίσει ένα σηµαντικό πρόβληµα στον 
πραγµατικό κόσµο, αλλά ο ΘΜΚ χρειαζόταν να επικεντρωθεί σε ένα καινούργιο θέµα 
προκειµένου να εξελιχθεί µετά τα µέσα της δεκαετίας του 1980. Τα οικονοµικά του 
Χάιµαν Μίνσκυ παρείχαν το κατάλληλο θέµα: τη µελέτη της οικονοµικής αστάθειας, µε 
ιδιαίτερη έµφαση στην αλληλεπίδραση του χρηµατικού κεφαλαίου και της 
µακροοικονοµίας. 
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Ο Μίνσκι ήταν ένας οικονοµολόγος της νοµισµατικής πολιτικής που ενδιαφερόταν για το 
πώς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα επηρεάζουν τους οικονοµικούς κύκλους και την 
πορεία της αµερικανικής οικονοµικής ανάπτυξης. Αν και ο ίδιος θεωρούσε τον εαυτό του 
ως κεϋνσιανιστή, οι µελέτες του Μίνσκι εµπεριείχαν στοιχεία από ένα πολύ ευρύτερο 
σύνολο επιρροών, συµπεριλαµβανοµένων των εξελικτικών οικονοµικών του Τζόζεφ 
Σουµπέτερ και τη θεσµική οικονοµική του Wesley C. Mitchell (βλέπε, για παράδειγµα, 
Minsky, 1990). To 1969, o Μίνσκι έγραφε ότι τα οικονοµικά της νοµισµατικής πολιτικής 
«δεν µπορούν να αποφύγουν τη θεσµική οικονοµική» (Minsky, 1969, 225). Από τους 
συναδέλφους του έγινε δεκτός και ως µετα-κεϋνσιανιστής και ως ένας θεσµικός 
οικονοµολόγος, και χρησιµοποίησε την παραλαβή του Βραβείου Veblen-Commons από 
την Ένωση για τα Εξελικτικά Οικονοµικά ως ευκαιρία να τονίσει όχι µόνο την συγγένεια 
µεταξύ Κέυνς και Commons, αλλά και τη συνεχιζόµενη καταλληλότητα της εν λόγω 
συγγένειας (Minsky, 1996, 357). 
 
Ο Μίνσκι είναι γνωστός για την υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας που 
ανέπτυξε, αλλά αφιέρωσε επίσης µεγάλο µέρος της τελευταίας δεκαετίας της ζωής του 
(όταν υπηρετούσε ως διακεκριµένος µελετητής του Levy Economics Institute) για την 
εξέταση της εµφάνισης αυτού που ονοµάζεται ο καπιταλισµός ως διαχειριστής 
κεφαλαίων (money manager capitalism). Η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας, 
την οποία ο Μίνσκι ανέπτυξε νωρίς στην καριέρα του και επεξεργάστηκε περαιτέρω ενώ 
δίδασκε στο Πανεπιστήµιο της Ουάσιγκτον, εξηγεί πώς η χρηµατοοικονοµική ευπάθεια 
παράγεται ενδογενώς σε περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης, που οδηγεί σε εξάντληση 
της πίστωσης και, ενδεχοµένως, ακόµη και σε σοβαρές οικονοµικές κάµψεις.5 Ο 
καπιταλισµός ως διαχειριστής κεφαλαίων είναι ο όρος που επινόησε ο Μίνσκι για να 
τονίσει τη δεσπόζουσα θέση που κατείχαν οι θεσµικοί επενδυτές στην οικονοµία των 
ΗΠΑ τη δεκαετία του 1980, µια θέση που χρησιµοποίησαν για να επηρεάσουν τόσο την 
εταιρική διαδικασία λήψης αποφάσεων όσο και τη δηµόσια πολιτική.6  
 
Σήµερα, µια σειρά οικονοµολόγων βλέπουν τους εαυτούς τους ως θεσµικούς 
οικονοµολόγους και ως µετά- κεϋνσιανιστές.7 Δεν στηρίζονται όλοι στις εργασίες του 
Μίνσκι, αλλά πολλοί το κάνουν. Αυτό δεν εκπλήσσει. Μάλιστα, κατά τη διάρκεια της 
πρόσφατης οικονοµικής κρίσης, ο οικονοµολόγος Robert Pollin έγραψε, «Είµαστε όλοι 
τώρα ακόλουθοι του Μίνσκι» (Pollin 2008). Η σηµερινή δυσαρέσκεια µε τα συµβατικά 
οικονοµικά σίγουρα παρέχει ένα άνοιγµα για τον ΘΜΚ. 
 

Μερικά βασικά του ΘΜΚ  

Ο ΘΜΚ µπορεί να περιγραφτεί σήµερα ως µια διανοητική παράδοση, που συνδυάζει την 
τήρηση στη θεσµική οικονοµική άποψη µε τη χρήση κάποιων ισχυρών µετα-
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5 Για δηλώσεις αναφορικά µε την υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας, δείτε, για 
παράδειγµα, Minsky (1992), Minsky (1982), και Minsky (1975). 
6 Για µια συζήτηση σχετικά µε τον καπιταλισµό ως διαχειριστής κεφαλαίων, δείτε, για παράδειγµα, 
Minsky (1996). 
7Δείτε, για παράδειγµα, Kaboub (2011), Liang (2011), Niggle (2006), Todorova (2009), Zalewski 
και Whalen (2010) και Waller (2005).  
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κεϋνσιανικών εργαλείων ανάλυσης. Πιο συγκεκριµένα, τα ακόλουθα είναι µερικά βασικά 
στοιχεία του ΘΜΚ.8 
 

1. Ο ΘΜΚ στηρίζεται στη βάση της θεσµικής οικονοµικής  

Σύµφωνα µε τον William M. Dugger (1996), οι θεσµικοί οικονοµολόγοι ορίζουν τα 
οικονοµικά ως τη µελέτη πραγµατικών διαδικασιών κοινωνικής παροχής και ο ορισµός 
παρέχει τις αρχές και τα στηρίγµατα αυτής της σχολής οικονοµικών. Ο ΘΜΚ στηρίζεται 
επίσης σε αυτόν τον ορισµό. Ορισµένες σηµαντικές επιπτώσεις που προκύπτουν από 
τον ορισµό του Dugger θα πρέπει να είναι άµεσα εµφανείς. Ο ΘΜΚ επικεντρώνεται στην 
πραγµατική οικονοµική ζωή. Οι ακόλουθοί του αναγνωρίζουν ότι η θεωρία είναι µια 
αφαίρεση από έναν πολύπλοκο κόσµο, αλλά αναζητούν θεωρίες που ενσωµατώνουν 
ρεαλιστικές εκτιµήσεις, ακόµη και αν η κατασκευή πιο φορµαλιστικών οικονοµικών 
µοντέλων απαιτεί λιγότερο ρεαλισµό. Ο ΘΜΚ υιοθετεί µια ευρεία αντίληψη του 
αντικειµένου του. Η κοινωνική παροχή περιλαµβάνει κάτι περισσότερο από αγορά και 
πώληση, και κάτι περισσότερο από την επιδίωξη των στόχων µέσω της µεγιστοποίησης. 
(Όπως υπογραµµίζουν οι Wilber και Jameson, η οικονοµική ζωή είναι ολιστική και 
συστηµική, έτσι τα όρια µεταξύ της οικονοµίας και άλλων κοινωνικών σφαιρών είναι 
πάντα ανακριβή). Και ο ΘΜΚ τονίζει ότι η οικονοµική ζωή είναι δυναµική: η οικονοµική 
δραστηριότητα λαµβάνει µέρος σε έναν κόσµο µε παρελθόν (που επηρεάζουν αλλά δεν 
προκαθορίζουν απόλυτα τα γεγονότα που ακολουθούν), παρόν και µέλλον, και σχεδόν 
όλες οι πτυχές του οικονοµικού συστήµατος συνεχώς εξελίσσονται. 
 
Άλλες συνέπειες µπορεί να είναι λιγότερο προφανείς, αλλά εξακολουθούν να είναι 
σηµαντικές. Για παράδειγµα, ο ΘΜΚ αναγνωρίζει ότι οι άνθρωποι είναι κοινωνικά 
πλάσµατα, τα οποία λειτουργούν σε έναν κόσµο αβεβαιότητας. Αν και οι άνθρωποι 
συχνά λειτουργούν ως άτοµα, οι σκοποί και τα µέσα που επιδιώκουν—ακόµη και η 
κατανόησή τους για τον κόσµο γύρω τους—είναι σε µεγάλο βαθµό κοινωνικά 
κατασκευασµένη. Με άλλα λόγια, η ανθρώπινη συµπεριφορά διαµορφώνεται από την 
κοινωνική δέσµευση και την επιρροή των κοινωνικών θεσµών. Η αναγνώριση ότι οι 
άνθρωποι είναι κοινωνικά πλάσµατα υπογραµµίζει επίσης την πραγµατικότητα ότι η 
οικονοµική ζωή συνεπάγεται αλληλεπίδραση, η οποία περιλαµβάνει συχνά τη 
συνεργασία, αλλά περιλαµβάνει και άλλες µορφές αλληλεπίδρασης, 
συµπεριλαµβανοµένης της σύγκρουσης, της εξάρτησης, της φροντίδας, και της 
ανατροφής.9 Η αναγνώριση αυτή τονίζει επίσης τη διεισδυτικότητα των σχέσεων 
εξουσίας και τους περιορισµούς που κατ’ ανάγκη θέτει η κοινωνική ζωή στην ατοµική 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
8 Αυτή η ενότητα δεν είναι ολοκληρωµένη. Για παράδειγµα, µια εκτεταµένη εξέταση των στοιχείων 
του ΘΜΚ θα πρέπει να περιλαµβάνει µια συζήτηση της µικροοικονοµίας των διοικητικά 
καθοριζόµενων τιµών, καθώς και να εστιάζει την προσοχή σε µια θεσµικά γειωµένη προσέγγιση 
στις αγορές εργασίας. Για σηµαντικές συνεισφορές σε αυτά τα θέµατα, δείτε Lee (1996) και 
Appelbaum (1979), αντίστοιχα. 
9 Για περαιτέρω συζήτηση των εν λόγω αλληλεπιδράσεων, δείτε, για παράδειγµα, Folbre (2001) 
και May (1996). 
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ελευθερία.10 Επιπλέον, ένα αβέβαιο µέλλον σηµαίνει ότι οι άνθρωποι ενεργούν µε βάση 
τις προσδοκίες, όχι µε απόλυτη βεβαιότητα. Σηµαίνει επίσης ότι οι άνθρωποι συχνά 
βασίζονται σε συνήθειες και κοινωνικές συµβάσεις, οι προσδοκίες συχνά παραµένουν 
ανεκπλήρωτες, διδάγµατα εξάγονται από την εµπειρία, και οι σκοποί και τα µέσα 
υπόκεινται σε συνεχή αναθεώρηση.11 
 
Μία άλλη συνέπεια είναι ότι ο ΘΜΚ βλέπει θεσµούς, όχι απρόσωπες δυνάµεις ή 
καθολικούς νόµους της φύσης, όπως ο µοχλός εξισορρόπησης της οικονοµίας. Βέβαια, 
οι κοινωνίες συχνά εξαρτώνται από το σύστηµα τιµών για να επηρεάσουν την κατανοµή 
των πόρων. Αλλά το σύστηµα τιµών—ο µηχανισµός της αγοράς—είναι και ο ίδιος ένας 
κοινωνικός θεσµός. Οι κοινωνίες δηµιουργούν τις αγορές και τους άλλους θεσµούς 
προκειµένου να βοηθήσουν τους ανθρώπους να πετύχουν περισσότερα πράγµατα, να 
συµβάλλουν στην επίλυση των συγκρούσεων, και να µειώσουν την αβεβαιότητα. Η 
κατανόηση του θεσµικού πλαισίου (συµπεριλαµβανοµένων των βασικών 
χαρακτηριστικών της δοµής της οικονοµίας καθώς και τις πραγµατικές διαδικασίες του 
καθορισµού των µισθών και των τιµών) είναι ένα ουσιαστικό µέρος της κατανόησης της 
οικονοµικής δραστηριότητας του πραγµατικού κόσµου.12 
 

2. Ο ΘΜΚ αναγνωρίζει τις συνεχείς αλλαγές ως αναπόδραστη πραγµατικότητα 
του καπιταλισµού 

Στα οικονοµικά και τις πολιτικές επιστήµες, έγινε πρόσφατα της µόδας να επιστήνεται η 
προσοχή στις «ποικιλίες του καπιταλισµού».13 Η θεσµική οικονοµική θεωρούσε πάντα 
ότι ο καπιταλισµός διαφέρει από χώρα σε χώρα και κατά τη διάρκεια του χρόνου.14 
Πράγµατι, οι θεσµικοί µετα-κεϋνσιανιστές αναφέρονται συχνά στο πείραγµα του Μίνσκι, 
που έλεγε «ο καπιταλισµός έχει τόσες ποικιλίες όσες ποικιλίες διαθέτει η εταιρεία Heinz 
στα τουρσιά».15 
 
Το σύστηµα τιµών παρουσιάζει συχνά τάσεις εξισορρόπησης, αλλά η δυναµική της 
αγοράς µπορεί επίσης να περιλαµβάνει σωρευτική αιτιότητα και υστέρηση, πράγµα που 
σηµαίνει ότι οι αγορές στον πραγµατικό κόσµο µπορεί να µην κάνουν γρήγορα ή 
ολοκληρωµένα διορθώσεις στο σύστηµα τιµών στον απόηχο µιας ύφεσης. Στον ΘΜΚ, η 
ορθολογική διαδικασία λήψης αποφάσεων γύρω από ένα αβέβαιο µέλλον µπορεί να 
οδηγήσει σε ραγδαία οικονοµική ανάπτυξη, σε σοβαρή οικονοµική κάµψη, και σε 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
10 Για µια συζήτηση για το θέµα της εξουσίας από τη θεσµική οικονοµική σκοπιά, δείτε Galbraith 
(1979). Για περισσότερα σχετικά µε την ελευθερία και τους περιορισµούς—και τις ευκαιρίες—που 
συνδέονται µε την κοινωνική ύπαρξη, δείτε την παρακάτω ενότητα σχετικά µε το ρόλο του 
κράτους στην οικονοµία. 
11 Η αβεβαιότητα και οι προσδοκίες συνδυάζονται στη θεµελιακή έννοια του Commons 
«µελλοντικότητα». Δείτε Atkinson και Whalen (2011). 
12 Για µια παρόµοια άποψη, δείτε Piore και Sable (1984), ιδίως, σελ., 4. Δείτε επίσης Dillard 
(1986), Foster (1981), και Thompson (1967). 
13 Για τις «ποικιλίες του καπιταλισµού», δείτε, για παράδειγµα, Hall και Soskice (2001). 
14 Για παράδειγµα, ο Commons (1934, 766) γράφει: «Ο καπιταλισµός δεν είναι µια στατική ή 
ενιαία έννοια». Δείτε Commons (1934, 763–908) και Atkinson και Whalen (2011). 
15 Η αναφορά, βέβαια, είναι στο σλόγκαν της εταιρίας Heinz «57 ποικιλίες».  
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οικονοµίες που λειτουργούν σε πολύ κατώτερο επίπεδο από αυτό των δυνατοτήτων 
τους για εκτεταµένα χρονικά διαστήµατα.16 Επιπλέον, η οικονοµική αλλαγή λαµβάνει 
µέρος ακόµα και όταν η οικονοµία έχει κολλήσει. Όπως γράφει ο Schumpeter (1976 
[1942], 83), «η δηµιουργική καταστροφή είναι το βασικό γεγονός του καπιταλισµού». 
 
Ο Schumpeter (1976 [1942], 82–85) τονίζει ότι η κινητήρια δύναµη του καπιταλισµού 
«αλλάζει συνεχώς µε συγκλονιστικό τρόπο την οικονοµική δοµή από µέσα (η έµφαση 
στο πρωτότυπο). Και προσθέτει: «Η βασική ώθηση που θέτει και διατηρεί την 
καπιταλιστική µηχανή σε κίνηση προέρχεται από τα εµπορεύµατα των νέων 
καταναλωτών, τις νέες µεθόδους παραγωγής ή µεταφοράς, τις νέες αγορές, τις νέες 
µορφές βιοµηχανικής οργάνωσης που δηµιουργεί η καπιταλιστική επιχείρηση». 
Επιπλέον, η δηµιουργική καταστροφή είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τον 
χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Όπως γράφει ο Minsky (1993, 106) «Πουθενά αλλού δεν είναι 
η εξέλιξη, η αλλαγή, και η Σουµπετεριανή επιχειρηµατικότητα περισσότερο εµφανής από 
ό, τι στον τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό τοµέα, και πουθενά αλλού δεν είναι η ώθηση 
για κέρδη ξεκάθαρα ο παράγοντας που προκαλεί την αλλαγή».  
 

3. Ο ΘΜΚ ξεκινά µε το υπόδειγµα της παραδειγµατικής αλλαγής της Γουόλ Στριτ  

Τα συµβατικά οικονοµικά δοµήθηκαν γύρω από την έννοια µιας οικονοµίας 
αντιπραγµατισµού. Το σηµείο εκκίνησης είναι το πανηγύρι του χωριού: Τα χρήµατα, το 
κεφάλαιο, τα περιουσιακά στοιχεία παγίου κεφαλαίου και η παραγωγή µπορούν όλα να 
προστεθούν, αλλά το παράδειγµα υποθέτει ότι οι κεντρικές λειτουργίες του καπιταλισµού 
µπορεί να αξιοποιηθούν χωρίς αυτά. Αντίθετα, το πρότυπο της Γουόλ Στριτ, που 
περιγράφεται πιο πλήρως από τον Minsky (1975), αλλά υπάρχει έµµεσα στη θεσµική 
οικονοµική καθώς και στον Κέυνς, αναγνωρίζει ότι ο καπιταλισµός καθοδηγείται από την 
επιδίωξη του οικονοµικού κέρδους, ότι η παραγωγή προηγείται της αγοραίας 
ανταλλαγής, και ότι η χρηµατοδότηση προηγείται της παραγωγής. 
 
Το υπόδειγµα της παραδειγµατικής αλλαγής της Γουόλ Στριτ µελετά τη δυναµική του 
σύγχρονου καπιταλισµού, χαρακτηρίζοντας όλες τις οικονοµικές µονάδες από τα 
χρηµατοοικονοµικά χαρτοφυλάκια τους. Σε όλους τους τοµείς, οι άνθρωποι και οι 
οργανισµοί αντιµετωπίζουν συνεχώς την ανάγκη να αποφασίσουν τι περιουσιακά 
στοιχεία θα αποκτήσουν και πώς να τα χρηµατοδοτήσουν. Το αποτέλεσµα είναι µια 
δυναµική, ένας χάρτινος κόσµος χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων, δεσµεύσεις 
ταµειακών ροών, και αλληλένδετους ισολογισµούς, τα οποία όλα εξαρτώνται από τις 
προσδοκίες που έγιναν µε υπόβαθρο ένα αβέβαιο µέλλον και ένα µη αναστρέψιµο 
παρελθόν (Minsky, 1969, 227). 
 
Η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, στην οποία η υπερχρέωση διαδραµάτισε 
σηµαντικό ρόλο, υπογράµµισε την αξία που έχει η προσπάθεια να βλέπουµε την 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
16 Όπως γράφει ο Minsky (1986, 177), µπορεί να υπάρχει δρόµος για έξοδο από µια σοβαρή 
ύφεση και επιστροφή στην πλήρη απασχόληση µέσω ευελιξίας τιµών και περικοπές στους 
µισθούς, αλλά αν υπάρχει ένας τέτοιος δρόµος, «θα µπορούσε να πάει µέσω της κόλασης». 
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οικονοµία µέσα από το φακό του παραδείγµατος της Γουόλ Στριτ. Έτσι, δεν προκαλεί 
έκπληξη να ανακαλύψουµε ότι η προσέγγιση χρησιµοποιείται από πολλούς σύγχρονους 
οικονοµικούς αναλυτές. Για παράδειγµα, η Moody’s Analytics εξέτασε την κατάσταση της 
οικονοµίας των ΗΠΑ τον Μάιο 2011 επιθεωρώντας τους ισολογισµούς των 
επιχειρήσεων, των νοικοκυριών, των τραπεζών, και της οµοσπονδιακής κυβέρνησης 
(Zandi 2011).17 
 
Το υπόδειγµα της Γουόλ Στριτ υπάρχει έµµεσα, επίσης, στο µοντέλο των 
«χρηµατοοικονοµικών ισολογισµών» που χρησιµοποιείται από τους οικονοµολόγους της 
Goldman Sachs για να εξετάσουν την οικονοµική προοπτική των ΗΠΑ. Αυτό το µοντέλο 
χρησιµοποιεί ένα πλαίσιο που προασπίστηκε ο αείµνηστος Wynne Godley, 
οικονοµολόγος του Πανεπιστηµίου του Κέιµπριτζ και συνάδελφος του Μίνσκι στο 
Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy τη δεκαετία του 1990, το οποίο επικεντρώνεται στις 
διαφορές µεταξύ εσόδων και δαπανών στο πλαίσιο των διαφόρων τοµέων της 
οικονοµίας.18 
 
Αν και οι ανισορροπίες στους διάφορους τοµείς πρέπει να αθροίζουν µηδέν στο τέλος 
της κάθε περιόδου για τους σκοπούς της λογιστικής του εθνικού εισοδήµατος (δηλαδή, ο 
ισολογισµός του ιδιωτικού τοµέα συν ο ισολογισµός του δηµοσίου τοµέα πρέπει να 
ισούται µε το αµερικανικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών), οι οικονοµολόγοι Hatzius 
και Stehn (2011a, 2011b) της Goldman Sachs τονίζουν ότι αυτό δεν χρειάζεται να ισχύει 
όσον αφορά τις προθέσεις για δαπάνες: 
 

Εάν όλοι οι τοµείς από κοινού προσπαθούν να µειώσουν την 
χρηµατοοικονοµική ισορροπία τους -- δηλαδή να αυξήσουν τις δαπάνες 
σε επίπεδο υψηλότερο από το εισόδηµα και να χρηµατοδοτήσουν τη 
διαφορά µέσω περαιτέρω δανεισµού ή χρήσης από ταµειακούς 
λογαριασµούς -- η οικονοµία θα αυξηθεί άνω του δυνητικού επιπέδου. 
Αντιστρόφως, εάν όλοι οι τοµείς από κοινού προσπαθούν να αυξήσουν τη 
χρηµατοοικονοµική τους ισορροπία -- δηλαδή να αυξήσουν τις δαπάνες 
σε χαµηλότερο επίπεδο από το εισόδηµα και να χρησιµοποιήσουν τη 
διαφορά για να συσσωρεύουν ταµειακές ροές ή να αποπληρώσουν το 
χρέος -- η οικονοµία θα λειτουργήσει κάτω των δυνατοτήτων της. Αυτό 
υποδηλώνει ότι µπορεί να είµαστε σε θέση να προβλέψουµε τις 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
17 Το ζητούµενο εδώ δεν είναι να δείξουµε ότι το υπόδειγµα της Γουόλ Στριτ είναι καινούργιο, 
αλλά απλά ότι έχει σηµασία και πως χρησιµοποιείται από τους σηµερινούς αναλυτές. Στην ουσία, 
ακόµη και οι νεοκλασικοί κεϋνσιανιστές χρησιµοποιούσαν αυτή τη προσέγγιση πριν από 
δεκαετίες. Δείτε, για παράδειγµα, Brainard και Tobin (1968). 
18 Το πλαίσιο του Godley έχει επίσης χρησιµοποιηθεί από θεσµικούς οικονοµολόγους και από 
µετα-κευνσιανιστές για να τονίσουν ότι η συµβατική έννοια της «εθνικής αποταµίευσης» (ιδιωτική 
αποταµίευση + κρατική αποταµίευση + ξένη αποταµίευση) είναι παραπλανητική, δεδοµένου ότι 
εάν ο δηµόσιος τοµέας αποταµιεύει, τότε κάποιος άλλος τοµέας (ή τοµείς) δεν µπορεί να 
αποταµιεύει, εξ ορισµού. Βλέπε, για παράδειγµα, Scott Fullwiler “The Sector Financial Balances 
Model of Aggregate Demand,” The Wall Street Pit, 18 Ιουλίου 2009. http://wallstreetpit.com/8568-
the-sector-financial-balances-model-of-aggregate-demand 
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διακυµάνσεις του επιχειρηµατικού κύκλου εάν µπορούµε να 
προβλέψουµε τα σκαµπανεβάσµατα των εκ των προτέρων 
δηµοσιονοµικών ισορροπιών των διαφόρων τοµέων. 

 

4. Ο ΘΜΚ προσεγγίζει την µακροοικονοµία από τη σκοπιά του 
επιχειρηµατικού κύκλου 

Ο επιχειρηµατικός κύκλος είναι µέρος της ζωής µιας καπιταλιστικής οικονοµίας 
τουλάχιστον από τις αρχές του 19ου αιώνα. Αλλά ο ΘΜΚ πάει ακόµη πιο πέρα 
ισχυρίζοντας ότι ο καπιταλισµός είναι επιρρεπής σε οικονοµικές εκρήξεις και κάµψεις. 
Υποστηρίζει ότι η ενδογενής παραγωγή των επιχειρηµατικών κύκλων «είναι ένα βασικό 
χαρακτηριστικό» του σύγχρονου καπιταλισµού (Minsky, 1975, 164). 
 
Ο ΘΜΚ δεν προσφέρει µία και µόνη εξήγηση για όλους τους επιχειρηµατικούς κύκλους. 
Πράγµατι, ο Wesley C. Mitchell, θεσµικός οικονοµολόγος και ιδρυτής του Εθνικού 
Γραφείου Οικονοµικών Ερευνών, τόνισε ότι «κάθε νέος κύκλος παρουσιάζει 
ιδιοσυγκρασίες» (Mitchell 1941, ix). Αλλά οι πιστωτικές επεκτάσεις και οι συστολές 
υπήρξαν συχνά σηµαντικοί παράγοντες στη βιβλιογραφία της θεσµικής οικονοµικής 
αναφορικά µε τους επιχειρηµατικούς κύκλους. Η άποψη του ΘΜΚ για τους 
επιχειρηµατικούς κύκλους είναι επίσης επηρεασµένη από τις ιδέες του Μίνσκι, ο οποίος 
ανιχνεύει τους επιχειρηµατικούς κύκλους στην αλληλεπίδραση των δύο χαρακτηριστικών 
της οικονοµίας που έχουν γίνει σχεδόν συνώνυµα µε το σύγχρονο καπιταλισµό: α) 
περιουσιακά στοιχεία παγίου κεφαλαίου που είναι ακριβά και µακράς διάρκειας ζωής, και 
β) φορείς χρηµατοδότησης που επιτρέπουν βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση και λήψη 
θέσης (βλ., για παράδειγµα, Minsky, 1975). 
 
Ο ΘΜΚ αντλεί ιδέες του Mitchell, του Minsky, και από άλλους θεσµικούς και µετα-
κεϋνσιανούς οικονοµολόγους µε σκοπό την ανάπτυξη και την περαιτέρω επεξεργασία 
µιας πολυδιάστατης, ολοκληρωµένης και εξελικτικής ανάλυσης του επιχειρηµατικού 
κύκλου. Αυτή η ανάλυση έχει ως στόχο να εξηγήσει την επέκταση, την οικονοµική 
έκρηξη, τη κρίση, την κάµψη, και την ανάκτηση µε συνεκτικό τρόπο. Έχει επίσης ως 
στόχο να προσδιορίσει γιατί η κάθε µια από όλες αυτές τις καταστάσεις είναι παροδική, 
πώς η µια κατάσταση διαδέχεται την άλλη, και τι µπορεί να γίνει (µέσω της θεσµικής 
ρύθµισης) για να αµβλυνθούν οι συνέπειες των υφέσεων και να διατηρηθούν οι περίοδοι 
ευηµερίας. 
 

5. Ο ΘΜΚ ενσωµατώνει την υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας στις 
αναλύσεις του 

Η υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας αντιπροσωπεύει µια εναλλακτική στην 
υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, αλλά 
περιλαµβάνει επίσης µια θεωρία του επιχειρηµατικού κύκλου. Ενώ η υπόθεση της 
χρηµατοοικονοµικής αστάθειας (ΥΧΑ) έχει τις ρίζες της στο έργο του Μίνσκι, οι Θεσµικοί 
µετα-Κεϋνσιανιστές έχουν πρόσφατα συνεισφέρει στη γόνιµη επέκταση της προσέγγισης 



	
  

	
  

13	
  

µε το συνδυασµό των καταναλωτικών δαπανών και της ανισότητας στις αναλύσεις 
τους.19 
 
Η ΥΧΑ µπορεί να θεωρηθεί ως εναλλακτική της άποψης περί αποτελεσµατικών αγορών, 
η οποία (όπως υπογραµµίστηκε νωρίτερα) ήταν δηµοφιλής στα οικονοµικά και στα 
χρηµατοοικονοµικά πριν από την πρόσφατη κρίση. Σύµφωνα µε την άποψη της θεωρίας 
των αποτελεσµατικών αγορών, οι συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν 
διακατέχονται, ως οµάδα, από προκαταλήψεις, όπως για παράδειγµα αυτή της 
απόλυτης σιγουριάς. Σε αντίθεση, η ΥΧΑ αντιµετωπίζει τις φούσκες και τις κρίσεις ως 
επαναλαµβανόµενα χαρακτηριστικά του οικονοµικού τοπίου. Μια βασική διαφορά είναι 
ότι οι αναλύσεις που πηγάζουν από την προσέγγιση των αποτελεσµατικών αγορών 
εφαρµόζουν ανάλυση πιθανοτήτων και εργαλεία διαχείρισης κινδύνου, ενώ η ΥΧΑ έχει 
σχεδιαστεί για αποφάσεις που είναι ουσιαστικά αβέβαιες. Ως αποτέλεσµα, η ΥΧΑ έχει 
χώρο για τη συµπεριφορά αγέλης και για απότοµες αλλαγές στις προσδοκίες, και είναι 
επίσης ευρέως συµβατή µε τις ιδέες του Andrew W. Lo (του δηµιουργού της «υπόθεσης 
περί προσαρµοστικών αγορών») και άλλων οικονοµολόγων που έχουν συνεισφέρει στη 
συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική.20 
 
Σύµφωνα µε την ΥΧΑ του Μίνσκι, η χρηµατοοικονοµική διάρθρωση της οικονοµίας 
γίνεται όλο και πιο ευπαθής σε µια περίοδο ευηµερίας. Ο Minsky (1986, 206–13) 
περιγράφει αυτή τη διαδικασία ως την εξέλιξη του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος από 
διαδικασίες και ενέργειες χρηµατοδότησης «αντιστάθµισης» σε «κερδοσκοπικές» και, 
τελικά, σε «πυραµίδες Πόνζι». Κατά την έναρξη µιας περιόδου οικονοµικής ανάπτυξης, 
οι επιχειρήσεις διαµορφώνουν συνήθως µια συντηρητική προσέγγιση προς τη 
χρηµατοδότηση, οπότε οι ταµειακή ροές τους είναι σε γενικές γραµµές επαρκείς για να 
καλύψουν πλήρως τα χρέη τους (τόκοι και κεφάλαιο). Αυτή είναι η χρηµατοδότηση της 
αντιστάθµισης. Ωστόσο, οι επιχειρήσεις σε κερδοφόρους και αναπτυσσόµενους τοµείς 
της οικονοµίας ανταµείβονται όταν αυξάνουν τα ποσά χρέους που λαµβάνουν, έτσι ώστε 
όλο και περισσότερες επιχειρήσεις αναλαµβάνουν χρέη που απαιτούν 
αναχρηµατοδότηση όταν έρθει η ώρα για αποπληρωµή του κεφαλαίου. Αυτή είναι η 
κερδοσκοπική χρηµατοδότηση. Η επιτυχία αυτών των επιχειρήσεων (και η επέκταση της 
οικονοµίας) ενθαρρύνει άλλες, και µερικές επιχειρήσεις καταλήγουν τελικά να έχουν 
συσσωρεύει τόσο πολύ χρέος που απαιτούν αναχρηµατοδότηση απλώς για να 
καλύψουν τις πληρωµές των τόκων. Αυτή είναι η χρηµατοδότηση στυλ Πόνζι (από το 
όνοµα του ραδιούργου χρηµατιστή Charles Ponzi). Στο τέλος, κάποιες µονάδες Πόνζι 
δεν µπορούν να συντηρηθούν, στέλνοντας κύµατα σοκ µέσω της οικονοµίας που µπορεί 
να µειώσουν τις επιχειρηµατικές προσδοκίες, να προκαλέσουν αποµόχλευση, και να 
ενεργοποιήσουν µια διαδικασία αποπληθωρισµού του χρέους.21 
 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
19 Για αναφορές στην υπόθεση της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας, δείτε την υποσηµείωση 3 
παραπάνω. 
20 Για περαιτέρω συζήτηση σχετικά µε την εργασία του Lo και την συµβατότητά του µε τον ΘΜΚ, 
δείτε Brazelton και Whalen (2011). 
21 Μετά από κάποιο καιρό, φυσικά, η χρηµατοδότηση αντιστάθµισης κυριαρχεί ξανά –και ο 
κύκλος ξεκινά από την αρχή.  
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Η ΥΧΑ περιλαµβάνει µια θεωρία επενδύσεων του επιχειρηµατικού κύκλου. Όπως και µε 
τον Keynes (1937), δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στις επενδύσεις, διότι είναι γενικά το πιο 
ρευστό συστατικό της συνολικής ζήτησης. Οι επενδύσεις εξαρτώνται από την τιµή των 
περιουσιακών στοιχείων του κεφαλαίου σε σχέση µε την τιµή της τρέχουσας παραγωγή 
και από τη ζήτηση για χρηµατοδότηση και την διαθεσιµότητα της πίστωσης, πράγµα που 
σηµαίνει ότι οι επενδύσεις στηρίζονται σε µεγάλο βαθµό από τις προσδοκίες για ένα 
αβέβαιο µέλλον. Καθώς µια οικονοµία αποµακρύνεται από την χρηµατοδότηση 
αντιστάθµισης και βαδίζει προς την χρηµατοδότηση στυλ Πόνζι, οι επενδύσεις 
αυξάνονται, πράγµα που σηµαίνει ότι αυξάνεται η συνολική ζήτηση, η απασχόληση και η 
παραγωγή, και η ανάκαµψη παραδίδει τη θέση της στην οικονοµική επέκταση και στην 
έκρηξη. Αργότερα, η χρηµατοοικονοµική ευπάθεια φτάνει στο όριο της, µε αποτέλεσµα 
να καταλήγει σε µια χρηµατοοικονοµική κρίση, η οποία, ελλείψει κατάλληλων 
αντισταθµιστικών µέτρων δηµόσιας πολιτικής ή θεσµικών µηχανισµών συγκράτησης, 
µετατρέπεται σε µια οικονοµική κάµψη και ίσως ακόµη και σε ύφεση. Καθώς τα 
αποθέµατα εξαντλούνται και φθείρονται τα κεφαλαιακά περιουσιακά στοιχεία, η 
καταλήγουν απηρχαιωµένα, οι προσδοκίες θα ευνοήσουν τελικά νέες επενδύσεις, αλλά 
(όπως προαναφέρθηκε) η οικονοµία µπορεί να λειτουργεί για κάποιο χρονικό διάστηµα 
πολύ χαµηλότερα από τις πραγµατικές της δυνατότητες.  
 
Η ΥΧΑ του Μίνσκι µας παρέχει τη δυνατότητα να καταλάβουµε σε µεγάλο βαθµό τι 
συνέβη σχετικά µε την πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση και τη Μεγάλη 
Κάµψη, αλλά τα πρόσφατα γεγονότα υπογραµµίζουν επίσης την ανάγκη για επέκταση 
της ανάλυσής του.22 Οι θεσµικοί µετα-κεϋνσιανιστές ανταποκρίθηκαν µε το να 
εισχωρήσουν τις καταναλωτικές δαπάνες και την ανισότητα στις αναλύσεις τους. Για 
παράδειγµα, ο Fadhel Kaboub (2011) τονίζει ότι, παρόλο που τα ενυπόθηκα χρέη 
έπαιξαν σηµαντικό ρόλο στη Μεγάλη Κάµψη, η ύφεση επιδεινώθηκε σηµαντικά από την 
εισοδηµατική ανισότητα στις ΗΠΑ και από τα υψηλά επίπεδα άλλων µορφών 
υπερχρέωσης των καταναλωτών (όπως τα χρέη πιστωτικών καρτών), εξελίξεις που 
οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στις δεκαετίες της στασιµότητας των µισθών.23 
 

6. Ο ΘΜΚ ως συνέχεια της θεωρίας Σουµπέτερ-Μίνσκι για την καπιταλιστική 
ανάπτυξη 

Η θεωρία του καπιταλισµού ως διαχειριστής κεφαλαίων που ανέπτυξε ο Μίνσκυ ενώ 
εργαζόταν στο Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy είναι το τελευταίο στάδιο µιας θεωρίας περί 
καπιταλιστικής ανάπτυξης που απέκτησε ο Μίνσκι ενώ σπούδαζε µε τον Σουµπέτερ στο 
Χάρβαρντ.24 Σύµφωνα µε τη θεωρία, ο καπιταλισµός στις ΗΠΑ πέρασε από τέσσερα 
στάδια—εµπορικός καπιταλισµός, βιοµηχανικός καπιταλισµός, χρηµατιστικός 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
22 Για αναλύσεις που εφαρµόζουν την ΥΧΑ στην πρόσφατη κρίση, δείτε, για παράδειγµα, Barbera 
(2009), Fernandez et al. (2008), και Whalen (2011a, 2007). 
23 Για συζητήσεις γύρω από την αστάθεια και την ανισότητα, δείτε επίσης Brown (2008), 
Tymoigne (2007), Weller και Sabatini (2007), Wunder (2012), και Zalewski και Whalen (2010) 
24 Έως το θάνατό του το 1950, ο Σουµπέτερ ήταν ο καθηγητής που επόπτευε την διδακτορική 
διατριβή του Μίνσκι.  
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καπιταλισµός, και διευθυντικός καπιταλισµός—πριν από την ανάδυση του καπιταλισµού 
ως διαχειριστής κεφαλαίων αρχές του 1980 (Minsky 1996, 1993, 1990). 
 
Ο θεωρία της καπιταλιστικής ανάπτυξης των Σουµπέτερ-Μίνσκι είναι θεσµικά γειωµένη 
και καθοδηγείται από το χρηµατικό κεφάλαιο. Θεωρεί ότι η καπιταλιστική ανάπτυξη 
διαµορφώνεται από τη θεσµική δοµή, και ότι αυτή η δοµή είναι πάντα σε εξέλιξη ως 
απάντηση στην κερδοσκοπική δραστηριότητα. Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποκτά 
ιδιαίτερη σηµασία στη θεωρία, επειδή το σύστηµα είναι ιδιαίτερα επιρρεπές στην 
καινοτοµία. Επιπλέον, το χρηµατικό κεφάλαιο και η βιοµηχανική ανάπτυξη βρίσκονται σε 
µια συµβιωτική σχέση, έτσι ώστε οι χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις ασκούν µια ισχυρή 
επιρροή στην εξέλιξη του οικονοµικού συστήµατος στο σύνολό του (Whalen 2001).25 
 
Ο καπιταλισµός ως διαχειριστής κεφαλαίων χαρακτηρίζεται από την ισχυρή επιρροή των 
θεσµικών επενδυτών κατά τη λήψη της διαδικασίας των οικονοµικών αποφάσεων, από 
την αυξηµένη ανασφάλεια των εργαζοµένων και την αύξηση της εισοδηµατικής 
ανισότητας, και από ένα γρήγορο ρυθµό χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας. Ο στόχος των 
διαχειριστών κεφαλαίων, και το µοναδικό κριτήριο µε το οποίο κρίνονται, είναι η 
µεγιστοποίηση της αξίας των επενδύσεων που πραγµατοποιούνται από τους κατόχους 
κεφαλαίων. Οι επιχειρηµατικοί ηγέτες, εποµένως, έχουν ανταποκριθεί µε το να γίνουν 
ιδιαίτερα ευαίσθητοι απέναντι στα βραχυπρόθεσµα κέρδη και την χρηµατιστηριακή αξία 
των εταιρειών τους. Αυτό οδήγησε σε µια ευρεία ποικιλία εταιρικών αναδιαρθρώσεων, 
καθώς και σε συρρίκνωση του εργατικού δυναµικού, εξωτερική ανάθεση και 
µετεγκαταστάσεις, εξελίξεις οι οποίες τροφοδότησαν την ανασφάλεια των εργαζοµένων 
και την εισοδηµατική ανισότητα. Ο καπιταλισµός ως διαχειριστής κεφαλαίων έχει 
τροφοδοτήσει επίσης τις χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες, ιδιαίτερα την τιτλοποίηση.26 
 

7. Ο ΘΜΚ εκτιµά τον αναπόφευκτο και δηµιουργικό ρόλο του κράτους στην 
οικονοµική ζωή 

Τα συµβατικά οικονοµικά διατείνονται ότι ο ορθός ρόλος του κράτους είναι να 
χρησιµεύσει ως µια διορθωτική οντότητα -- δηλαδή, να διορθώσει τις αποτυχίες της 
αγοράς, όπως την ύπαρξη εξωτερικοτήτων. Σε αντίθεση, ο ΘΜΚ βλέπει το κράτος ως 
µια αναπόφευκτη δηµιουργική οντότητα. Ο ΘΜΚ αναγνωρίζει επίσης ότι η δηµιουργική 
προσπάθεια του κράτους µπορεί να κατευθυνθεί προς τουλάχιστον τρεις διαφορετικές 
αντιλήψεις για την αποδοτικότητα, και ότι η δηµόσια πολιτική µπορεί συχνά να 
διαµορφωθεί από άλλα επίσης σηµαντικά ζητήµατα. 
 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
25 Ερωτήσεις κλειδιά τίθενται σε κάθε στάδιο της ανάπτυξης: Τι χρηµατοδοτείται; Ποια είναι η 
κεντρική πηγή εξωτερικής χρηµατοδότησης; Και, ποια είναι η ισορροπία της οικονοµικής εξουσίας 
µεταξύ αυτών στον επιχειρηµατικό τοµέα και στον τραπεζικό τοµέα;  
26 Για περαιτέρω συζήτηση σχετικά µε τον καπιταλισµό ως διαχειριστής κεφαλαίων -- και την 
αντίθετη του όψη, την ανασφάλεια των εργαζοµένων -- δείτε, για παράδειγµα, Liang (2011), 
Minsky και Whalen (1996–97), Tavasci and Toporowski (2010), Van Lear (2002), Whalen (2008b, 
2002, 1997), Wray (2009), Zalewski (2004, 2002), and Zalewski και Whalen (2010). 
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Το κράτος είναι αναπόφευκτος παράγοντας στην οικονοµική ζωή. Οι ανθρώπινες 
συγκρούσεις και οι µάχες για εξουσία σπάνια παραµένουν ιδιωτικά θέµατα. Όπως 
έγραψε ο Commons (1909, 79) γράφει, «η διαµάχη των οικονοµικών τάξεων ή 
συµφερόντων εισέρχεται στο χώρο της πολιτικής, στους νόµους της χώρας, ακόµα και 
στο ίδιο το πλαίσιο της κυβέρνησης». Πράγµατι, οι κυβερνήσεις υπάρχουν για την 
αντιµετώπιση αυτών των συγκρούσεων. Στην ουσία, αυτό αντικατοπτρίζεται στη 
Διακήρυξη της Ανεξαρτησίας, η οποία καθιστά ξεκάθαρο εξαρχής ότι οι κυβερνήσεις 
πρέπει να συσταθούν για τη διασφάλιση των ελευθεριών των ατόµων. 
 
Η διασφάλιση των ελευθεριών συνεπάγεται κάτι περισσότερο από την απαρίθµηση και 
την επιβολή των δικαιωµάτων. Απαιτεί τη θέσπιση ορίων. Ο καθορισµός των ορίων της 
ελευθερίας στην οικονοµική και κοινωνική ζωή αποτελεί θεµελιώδη ρόλο του κράτους. 
Καµία κοινωνία δεν µπορεί να προσφέρει απεριόριστη και απόλυτη ελευθερία για όλους 
--η διασφάλιση των ελευθεριών ενός ατόµου απαιτεί συχνά τον περιορισµό των 
ελευθεριών του άλλου. Όπως αναγνώρισε ο Milton Friedman (1982 [1962], 25-26) στο 
έργο του Capitalism and Freedom, «η ελευθερία µου να κουνήσω τη γροθιά µου θα 
πρέπει να περιορίζεται από τη γειτνίαση µε το πηγούνι σας». 
 
Ωστόσο, το κράτος είναι κάτι περισσότερο από απλά ένας διαιτητής. Η κοινωνία δεν 
περιορίζεται στον καθορισµό ενός συνόλου συνταγµατικών ελευθεριών και ορίων και στη 
συνέχεια στρέφεται προς την κυβέρνηση προκειµένου να εφαρµόσει απλά τους 
«κανόνες του παιχνιδιού». Επειδή υπάρχουν πάντα νέες και απρόβλεπτες συγκρούσεις 
στην οικονοµική και κοινωνική ζωή, το «παιχνίδι» είναι πάντα σε εξέλιξη. Αυτό σηµαίνει 
ότι νοµοθετικές, διοικητικές και δικαστικές αποφάσεις πρέπει να αποδώσουν στα 
δικαιώµατα το συγκεκριµένο νόηµα τους, και οι έννοιες αυτές µπορούν να εξελιχθούν 
κατά η διάρκεια του χρόνου.27 
 
Θέτοντας ένα συνεχώς εξελισσόµενο νοµικό πλαίσιο, η κυβέρνηση παίζει ένα 
δηµιουργικό ρόλο σε όλες τις πτυχές της οικονοµικής διαδικασίας. Για παράδειγµα, δεν 
αρκεί να πούµε ότι η κυβέρνηση πρέπει να προωθήσει ανταγωνιστικές αγορές. Το 
κράτος καλείται συχνά να αντιµετωπίσει την κατάλληλη φύση και την έκταση του 
ανταγωνισµού. Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τον ανταγωνισµό εξελίσσεται διαρκώς και 
ανταγωνιστικά συµφέροντα συνεχώς προσπαθούν να επηρεάσουν αυτή την εξέλιξη 
πιέζοντας για τη νοµιµότητα των δικαιωµάτων και των ελευθεριών τους. Όπως γράφει ο 
θεσµικός οικονοµολόγος Warren J. Samuels (1989, 167) «η κυβέρνηση συµµετέχει 
ενεργά στον [εν εξελίξει] ορισµό και τη δηµιουργία της οικονοµίας».28 
 
Το κράτος διαδραµατίζει επίσης έναν εποικοδοµητικό οικονοµικό ρόλο που επεκτείνεται 
πέρα από τη διαµόρφωση (και την εφαρµογή) κανόνων που ελευθερώνουν ή 
εµποδίζουν τους ανθρώπους και τις οργανώσεις. Μέσα από ένα ευρύ φάσµα 
δραστηριοτήτων, όπως για παράδειγµα η κατασκευή µεγάλων δηµόσιων 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
27 Για συζητήσεις σχετικά µε την εξελισσόµενη νοµική δοµή του καπιταλισµού, δείτε, για 
παράδειγµα, Commons (1924) και Schmid (1960). 
28 Για µια παρόµοια άποψη, δείτε Schmid (1999). 
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εγκαταστάσεων και η σταθεροποίηση της οικονοµίας, το κράτος καταφέρνει ό, τι δεν 
µπορεί να κάνει ο ιδιωτικός τοµέας. Επιπλέον, µε την παροχή δηµόσιας εκπαίδευσης και 
άλλων υπηρεσιών που βελτιώνουν τις ικανότητες και τις ευκαιρίες των ανθρώπων, το 
κράτος επεκτείνει πραγµατικά τις ατοµικές ελευθερίες.29 
 
Ο ΘΜΚ αναγνωρίζει ότι η ελευθερία µέσω του κράτους είναι τόσο σηµαντική όσο η 
ελευθερία από το κράτος. Σίγουρα, η κρατική δράση δεν είναι πάντα ευρέως ευεργετική 
ή χωρίς ακούσιες συνέπειες. Αλλά σε έναν κόσµο όπου τα θεσµικά όργανα έχουν 
σηµασία, ο δηµιουργικός ρόλος του κράτους θεωρείται ζωτικής σηµασίας για την 
οικονοµική αποδοτικότητα και την ατοµική ευηµερία. Μια παρόµοια άποψη εκφράστηκε 
περισσότερο από έναν αιώνα πριν από τους ιδρυτές της Αµερικανικής Οικονοµικής 
Ένωσης (1887, 35), οι οποίοι ξεκίνησαν τη Δήλωση Αρχών τους µε τα εξής: «Θεωρούµε 
το κράτος ως φορέα η θετική βοήθεια του οποίου είναι µια από τις απολύτως αναγκαίες 
συνθήκες της ανθρώπινης προόδου».30 
 
Ο ΘΜΚ αναγνωρίζει επίσης ότι η κρατική δράση µπορεί να κατευθυνθεί προς 
τουλάχιστον τρεις τύπους οικονοµικής αποδοτικότητας ή αποτελεσµατικότητας: αυτή του 
Σµιθ, αυτή του Κέυνς, και αυτή του Σουµπέτερ. Η πρώτη είναι η τυποποιηµένη, 
αποτελεσµατική αποδοτικότητα στο πλαίσιο της συµβατικής µικροοικονοµίας (µε τι ρίζες 
της, φυσικά, στα οικονοµικά του Άνταµ Σµιθ). Η δεύτερη είναι η µακροοικονοµική 
επίδοση που συνδέεται µε την πλήρη απασχόληση (δηλαδή, όταν η πραγµατική 
παραγωγή είναι ίση µε τη δυνητική παραγωγή). Η τρίτη είναι η δυναµική, ή η 
προσαρµοστική, αποδοτικότητα των εξελικτικών οικονοµικών. Σύµφωνα µε τον James 
Ronald Stanfield, η δυναµική αποδοτικότητα εστιάζει στην οικονοµική ανάπτυξη κατά την 
πάροδο του χρόνου και απαιτεί ένα θεσµικό σύµπλεγµα που να «µπορεί να αφοµοιώσει 
την αλλαγή µε ένα µεθοδικό τρόπο όπου η σύγκρουση περιορίζεται και σε µεγάλο βαθµό 
επιλύεται». (Stanfield 2006, 253). Ενώ η δυναµική αποδοτικότητα είναι το είδος που 
ταιριάζει περισσότερο µε το θεµέλιο της θεσµικής οικονοµικής που περιγράφεται στο 
παρόν άρθρο, ο ΘΜΚ αποδέχεται ότι και οι τρεις έννοιες της αποδοτικότητας έχουν 
κάποιο ρόλο να διαδραµατίσουν στη δηµόσια πολιτική, και ότι η πολιτική µπορεί να 
διαµορφώνεται από άλλους επίσης παράγοντες (την κοινωνική δικαιοσύνη, για 
παράδειγµα).31 
 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
29 Για παρόµοιες απόψεις, στους τοµείς της οικονοµίας και της πολιτικής, αντίστοιχα, δείτε 
Commons (1934, 73) και Nicholay (1894, 180). 
30 Μια παρόµοια άποψη µπορεί να βρεθεί στον Durkheim (1933 [1893], xxiii, 386–87). 
31 Για περαιτέρω συζήτηση άλλων ζητηµάτων, δείτε, για παράδειγµα, Marangos και Whalen 
(2011, 166–67) και Minsky και Whalen (1996–97, 161–62). 
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Οδηγίες για περαιτέρω έρευνα 

Επειδή ο ΘΜΚ είναι µια σχετικά νέα διανοητική παράδοση, υπάρχει µεγάλο περιθώριο 
για περαιτέρω έρευνα. Τα θεµέλια πρέπει να ενισχυθούν. Οι υπάρχουσες θεωρίες 
χρειάζονται βελτίωση και ανανέωση. Και οι απόψεις για την οικονοµική πολιτική 
χρειάζονται ακόνισµα. 
 
Τα θεµέλια του ΘΜΚ µπορούν να επωφεληθούν δίνοντας περαιτέρω προσοχή στη 
µεθοδολογία (ή σε φιλοσοφικές διατυπώσεις) και στις µεθόδους. Ιδέες σχετικά µε την 
περαιτέρω ανάπτυξη της µεθοδολογίας του ΘΜΚ µπορεί να βρεθούν στην ψυχολογία, 
την κοινωνιολογία, τη νευροεπιστήµη, και άλλους σχετικούς επιστηµονικούς κλάδους.32 
Επιπλέον, ο Fernández-Huerga (2008) έχει συµβάλλει πρόσφατα σε αυτό το µέρος της 
βιβλιογραφίας του ΘΜΚ, δίνοντας ιδιαίτερη προσοχή στην παροχή κινήτρων, τη 
γνωστική λειτουργία, και τη λήψη αποφάσεων. Ιδέες για µεθόδους µπορούν να βρεθούν 
στη βιβλιογραφία του συστήµατος δυναµικής και στην πρωτοποριακή εργασία του 
Godley για τα αποθέµατα-ροές (Lavoie και Zezza 2012, Godley και Lavoie 2007), και 
Tauheed (2011). Η συνεπής µοντελοποίηση δείχνει πως τέτοιες µέθοδοι µπορούν να 
ενισχύσουν τα θεµέλια και  
τη χρησιµότητα του ΘΜΚ.33 
 
Οι θεωρίες του ΘΜΚ θα χρειάζονται πάντα βελτίωση και ανανέωση επειδή στηρίζονται 
σε µια δυναµική θεσµική πραγµατικότητα. Ωστόσο, οι ακόλουθες πτυχές της θεωρίας 
χρήζουν ιδιαίτερης προσοχής. Η ΥΧΑ και η θεωρία Σουµπέτερ-Μίνσκι για την 
καπιταλιστική ανάπτυξη πρέπει να ενσωµατωθούν πλήρως, ειδικά δεδοµένου ότι οι 
επιχειρηµατικοί κύκλοι είναι ταυτόχρονα αιτία και συνέπεια των διαρθρωτικών 
οικονοµικών αλλαγών. Η µελέτη του καπιταλισµού ως διαχειριστής κεφαλαίων πρέπει να 
συνδεθεί πιο στενά µε την βιβλιογραφία σχετικά µε τη χρηµατιστικοποίηση και την 
παγκοσµιοποίηση. Η σχέση µεταξύ καπιταλισµού ως διαχειριστής κεφαλαίων και της 
οικονοµικής ανασφάλειας (και της εισοδηµατικής ανισότητας) χρήζει µεγαλύτερης 
προσοχής. Και ο ΘΜΚ πρέπει να δώσει ιδιαίτερη προσοχή στις προκλήσεις της 
παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης και της βιωσιµότητας.34 
 
Ο ΘΜΚ προσφέρει σηµαντικές ιδέες για τη δηµόσια πολιτική -- οι αναλύσεις του έχουν 
οδηγήσει στην ανάπτυξη καινοτόµων πολιτικών επιλογών για την οικονοµική 
σταθεροποίηση και την χρηµατοοικονοµική ρύθµιση, για παράδειγµα -- αλλά η επίτευξη 
βιώσιµης και κοινής ευηµερίας σε µια δυναµική οικονοµία θα απαιτήσει σηµαντικά 
µεγαλύτερη ανάλυση της πολιτικής. Μία πρόκληση είναι η ανάγκη να συγκρατηθεί η 
χρηµατοοικονοµική ευπάθεια ενώ θα διατηρηθεί ο οικονοµικός δυναµισµός. Μια άλλη 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
32 Για µια µετριοπαθή εξέταση της κοινωνιολογίας, δείτε Brazelton και Whalen (2011: 42–43). 
33 Για µια άλλη οικοδοµητική εξέταση των µεθόδων, δείτε Atkinson και Oleson (1996), και για µια 
πρόσφατη εφαρµογή, δείτε Whalen (2011b). 
34 Για χρήσιµες ιδέες σχετικά µε την ανάπτυξη και την βιωσιµότητα από προσεγγίσεις συµβατές 
µε τον ΘΜΚ, αντίστοιχα, δείτε Tavasci και Toporowski (2010) και Holt et al. (2009). Για περαιτέρω 
συζήτηση γύρω από την βιωσιµότητα, δείτε Senge et al. (2008). 
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πρόκληση είναι η ικανοποίηση των βραχυπρόθεσµων κοινωνικοοικονοµικών αναγκών 
και παράλληλα η αντιµετώπιση των µακροπρόθεσµων δηµοσιονοµικών προκλήσεων. 
Αυτές είναι τεράστιες προκλήσεις, αλλά ο ΘΜΚ, όπως και η θεσµική οικονοµική και ο 
µετα-κεϋνσιανισµός, δηµιουργήθηκε για να συµβάλει στην επίλυση των πραγµατικών 
προβληµάτων, όχι για να συµµετάσχει σε µια καθαρά ακαδηµαϊκή εξάσκηση.35 
 

Συµπέρασµα: Ένα πολλά υποσχόµενο µέλλον 

Ο ΘΜΚ, ο οποίος στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό στις συνεισφορές του Χάιµαν Μίνσκι, δεν 
διαθέτει όλες τις απαντήσεις που απαιτούνται για τη µεταρρύθµιση της οικονοµικής 
θεωρίας και της πολιτικής µετά τη Μεγάλη Κάµψη. Ωστόσο, συνδυάζει γνώσεις από δύο 
παραδόσεις που έχουν θέσει τις σωστές ερωτήσεις εδώ και πολλά χρόνια, και έχει 
αποδείξει τη χρησιµότητά του στην πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση και 
πόσο προνοητικός είναι αναφορικά µε την οικονοµική ανασφάλεια και την εισοδηµατική 
ανισότητα. Υπάρχουν πολλά που πρέπει ακόµα να κάνουµε, αλλά η θεσµική οικονοµική 
και ο µετα-κεϊνσιανισµός έχουν φθάσει στον κοινό προορισµό τους, και ο ΘΜΚ 
προσφέρει µια πολλά υποσχόµενη εξέλιξη. 
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