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1. Εισαγωγή

Υπάρχει μια γενικότερη συναίνεση ανάμεσα στις κυρίαρχες (ή καθεστηκυίες) 
και ετερόδοξες οικονομικές αναλύσεις σύμφωνα με την οποία ο ρόλος του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος έχει αποκτήσει μεγάλη σημασία στις σύγ-
χρονες καπιταλιστικές κοινωνίες – ιδιαίτερα μετά τη δεκαετία του 1980. Η 
σχετική συζήτηση ενισχύθηκε στον απόηχο της παγκόσμιας χρηματοπιστωτι-
κής κατάρρευσης του 2007 και της ύφεσης που ακολούθησε. Από τη μία 
πλευρά, οι κυρίαρχες οικονομικές θεωρίες επιχειρούν να αναστοχαστούν – 
όσο, βέβαια, το επιτρέπει το θεωρητικό τους πλαίσιο – την έννοια της αποτε-
λεσματικότητας της αγοράς και τον τρόπο με τον οποίο εννοιολογούν τον 
χρηματοπιστωτικό κίνδυνο (π.χ. βλέπε Blinder, Lo and Solow 2012, Shin 
2010). Οι ετερόδοξες οικονομικές προσεγγίσεις, από την άλλη, χρησιμοποι-
ούν την έννοια της χρηματιστικοποίησης (financialization) για να περιγρά-
ψουν τον τρόπο με τον οποίο οι μεταβολές στο χρηματοπιστωτικό σύστημα 
έχουν μετασχηματίσει τον σύγχρονο καπιταλισμό. Δεν είναι τυχαίο που ο 
όρος χρηματιστικοποίηση αποτελεί έναν από τους πλέον πολυσυζητημένους 
όρους στην οικονομική και κοινωνική θεωρία. Ωστόσο, είναι πρακτικά αδύ-
νατο να υπάρξει ένας μοναδικός και αναλυτικά συνεκτικός προσδιορισμός 
της έννοιας της χρηματιστικοποίησης – κάθε απόπειρα ερμηνείας αναγκα-
στικά θα προϋποθέτει ένα ορισμένο πλαίσιο αναφοράς και δεν μπορεί να εί-
ναι αναλυτικά ουδέτερη. Η επιτυχία του όρου και η ευρύτερη χρήση του δεν 
έρχεται χωρίς τίμημα: η χρήση της έννοιας της χρηματιστικοποίησης καθί-
σταται περισσότερο ασαφής και ομιχλώδης.

Ο σκοπός αυτού του άρθρου είναι να ανοίξει αυτή τη μάλλον άβολη συζή-
τηση και να παρουσιάσει τις διαφορετικές ερευνητικές στρατηγικές στο εσω-
τερικό των ετερόδοξων οικονομικών1 αναφορικά με τον όρο της χρηματιστι-

1  Αυτό σημαίνει ότι σημαντικές αναλύσεις του σύγχρονου καπιταλισμού στο πλαίσιο 
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κοποίησης. Με δεδομένο τον τεράστιο όγκο της σχετικής βιβλιογραφίας και 
τον περιορισμένο χώρο αυτού του άρθρου, δεν είναι δυνατό να αναφερθούμε 
σε κάθε σχετική μελέτη. Ο στόχος μας δεν είναι να κάνουμε μια εξονυχιστική 
καταγραφή της ετερόδοξης βιβλιογραφίας αλλά να καταγράψουμε με ένα γε-
νικό τρόπο τις διάφορες θεωρητικές προβληματικές που διανοίγονται στο 
εσωτερικό της συζήτησης.

Η καταγραφή αυτή προφανώς αντανακλά τον τρόπο με τον οποίο κατανο-
ούμε και τοποθετούμαστε έναντι αυτής της βιβλιογραφίας. Η ανάλυσή μας 
ωστόσο αποσκοπεί σε μια γενική παρουσίαση διαφορετικών προσεγγίσεων 
και όχι σε μια ανάδειξη των τυχόν ανεπαρκειών των ετερόδοξων θεωριών 
στην κατανόηση του σύγχρονου καπιταλισμού. Η δεύτερη ενότητα αυτού του 
άρθρου παρουσιάζει τη μετα-κεϊνσιανή βιβλιογραφία. Η τρίτη ενότητα περι-
γράφει τις αναλύσεις στο πλαίσιο του κριτικού ρεαλισμού. Η τέταρτη ενότη-
τα αναφέρεται εν συντομία στη μαρξιστική συζήτηση. Η πέμπτη ενότητα 
επιχειρεί να καταγράψει την κοινή βάση όλων των ετερόδοξων προσεγγίσεων 
και να οριοθετήσει όσες προσεγγίσεις προϋποθέτουν μια εναλλακτική ερμη-
νεία του σύγχρονου καπιταλισμού.

2. Το μετα-κεϊνσιανό υπόδειγμα

2.1. Η εκδίκηση του εισοδηματία

Η κεντρική ιδέα στις μετα-κεϊνσιανές προσεγγίσεις είναι ότι η αναβάθμιση 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος είναι άμεσα συσχετισμένη με την ισχυ-
ροποίηση μιας συγκεκριμένης οικονομικής ελίτ (βλ. Epstein 2019). Ο ίδιος ο 
Κέινς περιέγραψε αυτή την ελίτ ως την τάξη των εισοδηματιών (“rentiers” ή 
αλλιώς “functionless investors” Keynes 1973: 376). Oι εισοδηματίες σε αυτό 
το θεωρητικό πλαίσιο παρουσιάζουν κάποια αντιστοιχία με τον τρόπο που ο 
Ρικάρντο προσέγγισε τους γαιοκτήμονες, ως οικονομικούς παράγοντες που 
απολαμβάνουν εισοδήματα εξαιτίας της σπανιότητας των μέσων παραγωγής 
χωρίς κάποια «παραγωγική» συνεισφορά. Ο όρος του εισοδηματία έχει χρη-
σιμοποιηθεί από τον Veblen (αλλά και άλλους θεωρητικούς νωρίτερα) για να 
περιγράψει τους «απόντες ιδιοκτήτες» (absentee owners) – την κοινωνική 
τάξη, δηλαδή, που έχει κατορθώσει να υποτάξει την «κυκλοφορία των εμπο-
ρευμάτων» στις «χρηματοπιστωτικές συναλλαγές» (Veblen 1958: 75). Στην 
ίδια περίπου θεωρητική προβληματική, ο Minsky υιοθέτησε τον όρο του κα-
πιταλισμού της «διαχείρισης χρήματος» (“money manager capitalism”) για 
να αποδώσει τη μορφή της οικονομίας που κυριαρχείται από χρηματοπιστω-
τικές δραστηριότητες (Tymoigne and Wray 2013: 245).

Σε αυτό το πλαίσιο, υπάρχει μια σημαντική σε μέγεθος βιβλιογραφία που 
προσεγγίζει τη σύγχρονη χρηματιστικοποίηση του καπιταλισμού με όρους 

άλλων κοινωνικών επιστημών παραμένουν έξω από την παρούσα ανάλυση.
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ηγεμονίας του υποτιθέμενου στρώματος των εισοδηματιών. Οι κοινωνικοί 
μετασχηματισμοί που συνηγορούν στην «άνοδο» του χρηματοπιστωτικού συ-
στήματος αποτελούν συνέπεια των κοινωνικών συγκρούσεων και της επίλυ-
σής τους προς όφελος των απόντων ιδιοκτητών απέναντι στις «παραγωγικές» 
τάξεις.

Το κεντρικό επιχείρημα σε αυτή τη θεωρητική παράδοση βασίζεται σε ένα 
σχήμα εισοδηματικής διανομής, τυπικό των κεϊνσιανών αναλύσεων (βλ. 
Hein and van Treeck 2010, van Treeck 2009). Σύμφωνα με αυτή τη λογική, 
η εποχή της χρηματιστικοποίησης έχει μεταβάλει τους στόχους και το πλαίσιο 
λειτουργίας των καπιταλιστικών επιχειρήσεων. Οι μέτοχοι έχουν κυριαρχή-
σει πλήρως έναντι των συμφερόντων της διοίκησης και των εργαζομένων για 
κεφαλαιακή συσσώρευση σε μακροχρόνια βάση. Στο νέο αυτό πλαίσιο, οι 
επιχειρήσεις οργανώνονται στη βάση ενός βραχυχρόνιου ορίζοντα κερδοφο-
ρίας.2 Η μετατόπιση στο συσχετισμό δύναμης προς όφελος των μετόχων έχει 
συνέπειες στο ύψος της κεφαλαιακής επένδυσης. Η μεταφορά εισοδήματος 
στους μετόχους μέσω μερισμάτων και επαναγοράς μετοχών περιορίζει τα δι-
αθέσιμα εσωτερικά κεφάλαια που μπορούν να χρηματοδοτήσουν επενδυτι-
κά σχέδια. Στη βάση του επιχειρήματος αυτού, ένα νέο θεσμικό/οργανωτικό 
πλαίσιο έχει προκύψει που μπορεί να περιγραφεί ως «κέρδη χωρίς επένδυ-
ση».

Πρόκειται για ένα σύστημα προσανατολισμένο στην πίστη και όχι στην 
παραγωγή, με τον χρηματοοικονομικό τομέα να αποκτά μεγαλύτερη σημα-
σία και να «απολαμβάνει» μεγαλύτερο εισοδηματικό μερίδιο σε σχέση με τον 
«πραγματικό» τομέα. Σε ό,τι ακολουθεί, θα παρουσιάσουμε ορισμένες βασι-
κές πλευρές του μοντέλου αυτού περί κεφαλαιακής συσσώρευσης, όπως έχει 
αναπτυχθεί στο πλαίσιο της μετα-κεϊνσιανής παράδοσης.

2.2. Η χρηματιστικοποίηση εκτοπίζει τη φυσική επένδυση

Αρκετές προσεγγίσεις που εντάσσονται στη μετα-κεϊνσιανή παράδοση εστιά-
ζουν στο κομμάτι της επένδυσης, υποστηρίζοντας ότι η πρωτοκαθεδρία του 
μετόχου έχει σημαντικές επιπτώσεις στην παραδοσιακή διαδικασία της 
επένδυσης και εισοδηματικής διανομής (shareholder value approach, βλ. 
Epstein 2005· Hein, 2013· Onaran, Stockhammer and Grafl 2011). Η ισχυ-
ροποίηση του χρηματοπιστωτικού συστήματος και ο εντεινόμενος προσανα-
τολισμός του μη-χρηματοπιστωτικού τομέα προς χρηματοπιστωτικές δρα-
στηριότητες συνεπάγεται πτώση της φυσικής επένδυσης (physical invest-
ment), συμβάλλοντας με αυτόν τον τρόπο τόσο σε μια αδύναμη και εύθραυ-
στη οικονομική ανάπτυξη όσο και στη μακροχρόνια στασιμότητα της παρα-
γωγικότητας (Tori and Onaran 2017). Η μακροοικονομική αυτή επίδραση 

2  Βλ. επίσης Lazonick and O’Sullivan (2000)· Dallery (2009)· Cordonnier and Van de Velde 
(2015).
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της χρηματιστικοποίησης στη φυσική επένδυση γίνεται κατανοητή μέσα από 
δύο διαφορετικές οπτικές.

Σύμφωνα με την πρώτη, που αφορά αρκετές μελέτες σε αυτή τη βιβλιο-
γραφία, χρησιμοποιούνται μακροοικονομικά δεδομένα για την ανάλυση του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος. Για παράδειγμα, ο Stockhammer (2004) 
χρησιμοποίησε μακροοικονομικά δεδομένα του μη-χρηματοοικονομικού το-
μέα για να καταλήξει σε εμπειρικά αποτελέσματα σύμφωνα με τα οποία το 
εισόδημα των εισοδηματιών (δηλαδή, εισοδήματα συνδεόμενα με τόκους και 
μερίσματα – τα οποία χρησιμοποιούνται σε αυτές τις μελέτες ως «μέτρο» της 
χρηματιστικοποίησης) συνδέεται με μια επιβράδυνση της οικονομικής συσ-
σώρευσης σε ΗΠΑ και Γαλλία (αλλά, παραδόξως, όχι στο Ηνωμένο Βασίλειο 
και τη Γερμανία) μεταξύ του 1960 και 2000. Χρησιμοποιώντας επίσης μα-
κροοικονομικά δεδομένα μεταξύ 1980 και 2005, ο van Treeck (2008) προ-
σφέρει εμπειρικά αποτελέσματα σύμφωνα με τα οποία, σε ορισμένες χώρες 
του ΟΟΣΑ, το μερίδιο των κερδών και οι απολαβές των εισοδηματιών έχουν 
αυτονομηθεί από την οικονομική συσσώρευση, όπως αυτή ορίζεται στη βάση 
της μεγέθυνσης του κεφαλαιακού αποθέματος των επιχειρήσεων. Σύμφωνα 
με την ίδια μελέτη, η σύνδεση ανάμεσα στο μερίδιο των κερδών και τις απο-
λαβές του εισοδηματία με τη συσσώρευση κεφαλαίου έχει γίνει πολύ λιγότε-
ρο ελαστική στο πλαίσιο της χρηματιστικοποίησης. Αντί η συσσώρευση στον 
«πραγματικό» τομέα να τροφοδοτεί το μερίδιο των κερδών, οδηγεί σε υψηλά 
μερίσματα και κατανάλωση από τους κεφαλαιοκράτες.3

Από την άλλη πλευρά, υπάρχει ένα σημαντικό τμήμα της μετα-κεϊνσια-
νής βιβλιογραφίας που προσεγγίζει το ίδιο ερώτημα του «εκτοπισμού» της 
επένδυσης από μια μικροοικονομική σκοπιά στη βάση δεδομένων στο επίπε-
δο της επιχείρησης. Η μελέτη της Orhangazi (2008) αναλύει τα αποτελέσμα-
τα της χρηματιστικοποίησης (όπως αυτά αντικατοπτρίζονται στα χρηματοοι-
κονομικά κέρδη και μερίσματα) στην επενδυτική συμπεριφορά των μη-
χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων στις ΗΠΑ κατά την περίοδο 1973-2003. 
Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της μελέτης αυτής, η χρηματοοικονομική 
επένδυση και κερδοφορία που συνδέεται με αυτή έχει κατά βάση διοχετεύσει 
τη δαπάνη των επιχειρήσεων μακριά από την «πραγματική» επένδυση. Η 
μεγαλύτερη έμφαση στις χρηματαγορές έχει περιορίσει το μέγεθος των εσω-
τερικών αποθεμάτων της επιχείρησης που μπορούν να χρηματοδοτήσουν νέα 
επενδυτικά πλάνα, ενώ παράλληλα έχουν περιορίσει τον ορίζοντα της διοί-
κησης. Ο Demir (2009) εξετάζει τη χρηματιστικοποίηση των μη-
χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων στην Αργεντινή, το Μεξικό και την Τουρ-
κία στην δεκαετία του 1990, χρησιμοποιώντας επίσης δεδομένα στο επίπεδο 
της επιχείρησης. Το επιχείρημα είναι πάλι αντίστοιχο: οι επιχειρήσεις προτι-
μούν χρηματοοικονομικές επενδύσεις με βραχυχρόνιο ορίζοντα σε αντίθεση 
με το παραδοσιακό μοντέλο της μακροχρόνιας κεφαλαιακής συσσώρευσης. 

3  Βλ. επίσης Arestis, Gonzalez and Dejuan (2012) και De Souza and Epstein (2014). 
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Στην ίδια κατεύθυνση, οι Tori and Onaran (2017) υποστηρίζουν ότι η χρημα-
τιστικοποίηση έχει επηρεάσει την επένδυση σε ορισμένες χώρες της δυτικής 
Ευρώπης. Χρησιμοποιώντας πάνελ δεδομένων σε επίπεδο επιχείρησης για 
την περίοδο 1995-2015, υποστηρίζουν ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση μετα-
ξύ των χρηματοοικονομικών εισοδημάτων (τόκοι και μερίσματα) και της 
επένδυσης στις μη-χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις (για αντίστοιχα αποτε-
λέσματα βλ. Davis 2016).

Οι αναλύσεις που εμπίπτουν σε αυτή την κατηγορία υιοθετούν μια λογική 
διχοτόμησης μεταξύ ενός «πραγματικού» και ενός «χρηματοπιστωτικού» το-
μέα και στη βάση αυτή υποστηρίζουν ότι η αύξηση της επένδυσης σε χρημα-
τοοικονομικούς τίτλους έχει συμβάλει στη μείωση της επένδυσης στον «πραγ-
ματικό» τομέα της οικονομίας – αυτή είναι η συνθήκη «εκτοπισμού» της 
«πραγματικής» επένδυσης. Αυτή η προσέγγιση που εστιάζει στην αξία που 
κατέχουν οι μέτοχοι, [shareholder value approach], ωστόσο, δεν έχει μείνει 
χωρίς κριτική στο εσωτερικό της μετα-κεϊνσιανής συζήτησης. Για παράδειγ-
μα ο Dögus (2016) θεωρεί ότι το βέλος της αιτιότητας είναι αντίθετο από αυτό 
που υποστηρίζουν οι παραπάνω αναλύσεις. Δεν είναι οι επιχειρήσεις που 
προχωρούν σε λιγότερη πραγματική επένδυση επειδή επιστρέφουν μεγαλύ-
τερα μερίσματα στους μετόχους τους∙ αντίθετα, μπορούν και διανέμουν 
υψηλά μερίσματα ακριβώς επειδή έχουν επενδύσεις σε χρηματοοικονομι-
κούς τίτλους. Οι Kliman και Williams (2015) έχουν επίσης διατυπώσει ένα 
κριτικό επιχείρημα στην προσέγγιση που εστιάζει στην αξία που κατέχουν οι 
μέτοχοι, αμφισβητώντας την υπόθεση ότι η χρηματοοικονομική επένδυση 
μπορεί να εκτοπίσει την «πραγματική» επένδυση σε ένα περιβάλλον που οι 
επιχειρήσεις απολαμβάνουν περισσότερες δυνατότητας εξωτερικής χρημα-
τοδότησης. Οι συγγραφείς δείχνουν ότι στην περίπτωση των ΗΠΑ το μερίδιο 
των κερδών που επενδύεται «παραγωγικά» δεν έχει μεταβληθεί σημαντικά 
από τη δεκαετία του 1980.4

2.3. Χρηματιστικοποίηση του τομέα των νοικοκυριών

Το παραπάνω πλαίσιο της μετα-κεϊνσιανής ανάλυσης έχει επίσης χρησιμο-
ποιηθεί και για τη μελέτη των νοικοκυριών. Η μετα-κεϊνσιανή έρευνα σε 
αυτή την κατεύθυνση έχει επηρεαστεί από το αυξανόμενο ενδιαφέρον για τη 
«χρηματιστικοποίηση της καθημερινότητας» στο πλαίσιο της οικονομικής γε-
ωγραφίας και οικονομικής κοινωνιολογίας μετά το 2000 (βλ. Gonzalez 
2019).5 Σε αντίθεση, ωστόσο, με τις αναλύσεις στο πλαίσιο της «χρηματιστι-

4  Βλ. επίσης Lysandrou (2011, 2016), ο οποίος έχει υποστηρίξει ότι θα πρέπει κανείς να 
δίνει ανάλογη βαρύτητα τόσο στην πλευρά της προσφοράς όσο και στην πλευρά της 
ζήτησης των χρηματοοικονομικών προϊόντων, προσφέροντας έτσι μια κάπως διαφο-
ρετική κατανόηση του ρόλου της χρηματοοικονομικής καινοτομίας.

5  Βλ. για παράδειγμα Clark (2012), Coppock (2013), Gonzalez (2015), Langley (2008) 
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κοποίησης της καθημερινότητας», οι οποίες επιχειρούν να προσφέρουν ένα 
πιο ολιστικό προσδιορισμό των μεταβολών στα χρηματοοικονομικά των νοι-
κοκυριών, η μετα-κεϊνσιανή έρευνα εστιάζει μόνο στην αύξηση του χρέους, 
το οποίο όμως αποτελεί ένα μόνο τμήμα των συνολικότερων μετασχηματι-
σμών στον τρόπο με τον οποίο τα νοικοκυριά υιοθετούν ένα χρηματοοικονο-
μικό τρόπο διαχείρισης των ισολογισμών τους.

Το βασικό επιχείρημα των μετα-κεϊνσιανών αναλύσεων στην κατηγορία 
αυτή είναι ότι, εξαιτίας της χρηματιστικοποίησης, η ίδια οικονομική μεγέ-
θυνση μπορεί να διατηρηθεί με χαμηλότερα επίπεδα πραγματικού μισθού 
από αυτά που κανονικά θα απαιτούνταν. Η χρηματιστικοποίηση αποτελεί 
συνεπώς την άλλη όψη του νομίσματος της αύξησης της εισοδηματικής ανι-
σότητας καθώς η ίδια συμβάλλει στην αύξηση της κατανάλωσης μέσω χρέους 
και στη διόγκωση των τιμών των διαφόρων περιουσιακών στοιχείων (Goda, 
Onaran and Stockhammer 2016· Onaran and Guschanski 2017). Με δεδο-
μένη την αύξηση της εισοδηματικής ανισότητας, τα πιο φτωχά νοικοκυριά 
βασίζονται περισσότερο στο χρέος για να διατηρήσουν τις υπάρχουσες κοινω-
νικές νόρμες κατανάλωσης, ενώ τα πιο πλούσια νοικοκυριά επωφελούνται 
από την αύξηση του εισοδήματός τους από τις χρηματοπιστωτικές επενδύ-
σεις (Onaran and Guschanski 2017). Σε μια διεξοδική καταγραφή της σχετι-
κής βιβλιογραφίας, ο Stockhammer (2015) υποστηρίζει την ιδέα ότι η χρη-
ματιστικοποίηση ισοδυναμεί με το καθεστώς μεγέθυνσης που βασίζεται στην 
υπερχρέωση σε όσες χώρες δεν επιδιώκουν επέκταση της ζήτησης με αύξηση 
των εξαγωγών (βλ. επίσης Stockhammer 2019).

Στο ίδιο πλαίσιο ανάλυσης, οι Barba and Pivetti (2009) αμφισβητούν την 
μακροχρόνια βιωσιμότητα του συστήματος όταν αυτό βασίζεται όλο και πε-
ρισσότερο στο χρέος ως υποκατάστατο της αύξησης των μισθών: από ένα ση-
μείο και μετά τα νοικοκυριά δεν θα μπορούν να εξυπηρετούν το χρέος τους 
και αυτό θα έχει σημαντικές μακροοικονομικές συνέπειες που θα επηρεά-
σουν την οικονομική μεγέθυνση. Για παράδειγμα, τα αποτελέσματα της 
εμπειρικής ανάλυσης των Kim, Setterfield and Mei (2015) υποστηρίζουν ότι 
το μέγεθος του χρέους που έχουν συσσωρεύσει τα νοικοκυριά στις ΗΠΑ μετά 
το 1950 δεν είναι διατηρήσιμο και αποτελεί τη βασική αιτία των οικονομικών 
υφέσεων.

Σε ορισμένες περιπτώσεις το επιχείρημα των μετα-κεϊνσιανών αναλύσε-
ων συνδέεται με τη θέση του Minsky για τη χρηματοπιστωτική αστάθεια του 
καπιταλισμού (Dymski 2010; Bellofiore 2011). Η χρηματοπιστωτική αστά-
θεια ορίζεται ως η τάση των οικονομιών να αυξάνουν την πιθανότητα κρίσης 
όσο μεγαλώνει το επίπεδο χρέους. Το επιχείρημα αυτό πρέπει να συμπεριλά-
βει και τα νοικοκυριά τα οποία μπορούν να μετακινηθούν – κατ’ αντιστοιχία 
με τις επιχειρήσεις – από ένα κανονικό ή αντισταθμιστικό καθεστώς χρημα-
τοδότησης (hedge finance, όπου οι εισροές ρευστότητας καλύπτουν τις βα-

και Smith (2008). 
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σικές πληρωμές, συμπεριλαμβανομένων και των τόκων) προς ένα κερδοσκο-
πικό καθεστώς (όπου το εισόδημα μπορεί να καλύπτει μόνο τις δαπάνες σε 
τόκους) και μετά σε ένα “Ponzi” καθεστώς (εδώ το εισόδημα δεν είναι ικανό 
να καλύψει ούτε τις βασικές πληρωμές, αλλά ούτε και τις πληρωμές τόκων, 
βλ. Minsky 2008). Τοποθετώντας την εισοδηματική ανισότητα στην καρδιά 
της παραπάνω ανάλυσης για τις οικονομικές υφέσεις, οι Kapeller and 
Schütz (2013) προσφέρουν ένα «συνθετικό» πλαίσιο ανάλυσης βασισμένο 
στα έργα των Veblen, Keynes, και Minsky.

Το παραπάνω μετα-κεϊνσιανό πλαίσιο έρευνας για τα νοικοκυριά έχει 
εμπλουτιστεί με στοιχεία που δίνουν έμφαση τόσο στο φύλο όσο και στη 
φυλή. Αυτό ακριβώς επιχειρούν στην ανάλυσή τους οι Dymski, Hernandez 
and Mohanty (2013), οι οποίοι αποδίδουν έναν πιο ενεργό ρόλο στο χρηματο-
πιστωτικό σύστημα. Σύμφωνα με τους συγγραφείς, οι πιο ευάλωτες κοινωνι-
κές ομάδες των γυναικών και των μεταναστών (που συνήθως έχουν επισφα-
λείς θέσεις εργασίας, λιγότερα περιουσιακά στοιχεία και μεγαλύτερη οικονο-
μική αβεβαιότητα) αποτελούν τον στόχο για τη δημιουργία νέων εκμεταλλευ-
τικών προϊόντων δανεισμού από τις τράπεζες. 

Στην ίδια αναλυτική κατεύθυνση και χρησιμοποιώντας δεδομένα από την 
Επισκόπηση των Οικονομικών του Καταναλωτή (Survey of Consumer Fi-
nances, SCF, που πραγματοποιήθηκε από το Federal Reserve Board), ο 
Wolff (2014) επιχειρεί να ρίξει περισσότερο φως στις οικονομικές συνθήκες 
των μειονοτήτων στις ΗΠΑ. Στο τέλος της δεκαετίας του 2000 η σχετική χρέ-
ωση των νοικοκυριών της μεσαίας τάξης αυξήθηκε εξαιτίας της πτώσης του 
καθαρού εισοδήματος και του πλούτου και όχι εξαιτίας ενός νέου απόλυτου 
χρέους. Μετά τη χρηματοπιστωτική κατάρρευση του 2007, το αυξημένο πο-
σοστό ιδιοκατοίκησης στις ΗΠΑ, συνδυαζόμενο με υψηλά επίπεδα χρέωσης, 
οφείλεται στην αύξηση της ανισότητας πλούτου. Το γεγονός αυτό καθιστά 
περισσότερο ευάλωτα ορισμένα μεσαία κοινωνικά στρώματα, όπως τα νοι-
κοκυριά των νέων, των ισπανόφωνων και των μαύρων.

Η μετα-κεϊνσιανή βιβλιογραφία εμπεριέχει χρήσιμα συμπεράσματα ανα-
φορικά με τη χρηματοοικονομική συμπεριφορά των νοικοκυριών και τις μα-
κροοικονομικές συνέπειες αυτής της συμπεριφοράς. Πιο συγκεκριμένα, η 
βιβλιογραφία αυτή υπογραμμίζει τον ρόλο της εισοδηματικής ανισότητας και 
της συνεπακόλουθης υπερχρέωσης των νοικοκυριών ως υποκατάστατο της 
πτώσης των μισθών. Ωστόσο, η προσέγγιση αυτή συνεπάγεται μια «άνιση» 
αντιμετώπιση του ισοζυγίου των νοικοκυριών, υποτιμώντας την πλευρά των 
περιουσιακών στοιχείων και παρουσιάζοντας, κατά συνέπεια, μια περιορι-
σμένη οπτική όσον αφορά στην αύξηση του χρέους (Michell and Toporowski 
2013). Επιπλέον, παρότι τα νοικοκυριά συνυπάρχουν και αλληλοεπιδρούν σε 
μια κοινωνική και θεσμική δομή, εντός της οποίας αναπτύσσονται μια σειρά 
από συγκρούσεις συμφερόντων και οριοθετούνται κοινωνικές νόρμες συμπε-
ριφοράς, σε κανένα επίπεδο ανάλυσης τα στοιχεία αυτά δεν λαμβάνονται 
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υπόψη από τις μετα-κεϊνσιανές αναλύσεις. Το κοινωνικό υπόβαθρο των δια-
φόρων οικονομικών παραγόντων παραμένει συνήθως εκτός ανάλυσης και 
αυτό που εμφανίζεται είναι «οι δομικές αλληλοεπιδράσεις των οικονομικών 
τομέων, η ισορροπία των οποίων είναι αμοιβαίως επιτεύξιμη, οδηγώντας σε 
ασταθή οικονομικά αποτελέσματα» (Dymski 2012: 335). Κατά συνέπεια, οι 
μετα-κεϊνσιανές αναλύσεις αποφεύγουν συνήθως να ασχοληθούν με τις «εγ-
γενείς λεπτομέρειες της ατομικής συμπεριφοράς» για να εστιάσουν στην 
«αλληλοεπίδραση μεταξύ των διαφόρων κοινωνικών ομάδων και τάξεων στη 
βάση ορισμένων υποθέσεων συμπεριφοράς» (Lavoie 2015: 92). Το σημείο 
αυτό αποτελεί συνήθως την αφετηρία των λεγόμενων προσεγγίσεων αποθε-
μάτων-ροών. 

2.4. Το υπόδειγμα αποθεμάτων-ροών (stock-flow literature)

Η κρίση του 2007 αμφισβήτησε την αξιοπιστία των κυρίαρχων μακροοικονο-
μικών μοντέλων και τη δυνατότητά τους να περιγράφουν την καπιταλιστική 
πραγματικότητα. Η κρίση αυτή αξιοπιστίας αναζωπύρωσε το ενδιαφέρον 
στην παραδοσιακή μεθοδολογία των μοντέλων που βασίζονται στη συνεκτι-
κή καταγραφή των αποθεμάτων και ροών ενός οικονομικού συστήματος 
(stock-flow consistent [SFC] models).6 Η βασική δομή των εν λόγω μοντέ-
λων αποτελείται από αλγεβρικούς πίνακες που απεικονίζουν τις οικονομικές 
ροές και τα αποθέματα ενός συστήματος. Κάθε αλγεβρική μήτρα με τη σειρά 
της περιλαμβάνει ένα σύνολο από γραμμές και στήλες: οι οριζόντιες γραμμές 
εμπεριέχουν τα υπάρχοντα εμπορεύματα ή περιουσιακά στοιχεία ενώ οι στή-
λες τους τομείς της οικονομίας που πρόκειται να «μοντελοποιηθεί». Οι δύο 
αυτές αλγεβρικές μήτρες αποτελούν από κοινού ένα σύστημα που βασίζεται 
στην ακριβή λογιστική καταγραφή των ροών και των αποθεμάτων του οικο-
νομικού συστήματος και απαιτεί τη μεταξύ τους συνοχή (Godley and Lavoie 
2007).7 

Χωρίς να εισέλθουμε σε πολλές λεπτομέρειες, υπάρχουν τρεις γενικές κα-
τηγορίες τέτοιων μοντέλων (βλ. Caverzasi and Godin 2015). Η πρώτη χρησι-
μοποιεί το πλαίσιο των μοντέλων αποθεμάτων-ροών για να περιγράψει ένα 
αναλυτικό σχήμα όσον αφορά τον τρόπο λειτουργίας ενός οικονομικού συ-
στήματος. Η δεύτερη κατηγορία αναλύσεων, η οποία περιλαμβάνει και το 
μεγαλύτερο τμήμα της σχετικής έρευνας, χρησιμοποιεί το πλαίσιο των μο-
ντέλων ροών-αποθεμάτων για να δημιουργήσει ένα σύστημα δυναμικών εξι-
σώσεων και να επιχειρήσει την επίλυσή του μέσω προσομοίωσης. Η τρίτη 
κατηγορία των εν λόγω μοντέλων – η οποία μπορεί να ονομαστεί και ως «πλή-
ρως» εμπειρική – βασίζεται σε οικονομετρικές μεθόδους προσδιορισμού των 
παραμέτρων των δυναμικών εξισώσεων, ακριβώς με τον ίδιο τρόπο με τον 

6  Για μια εξαιρετική ανάλυση της ιστορίας των SFC μοντέλων βλέπε Smith (2018). 
7  Βλ. Godley (1996) και Godley and Lavoie (2007). 
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οποίο ο Wynne Godley (1996) εισήγαγε αρχικά τη μεθοδολογία των μοντέλων 
αυτών. Η έρευνα αυτή συνδέεται κυρίως με τη μετα-κεϊνσιανή σχολή σκέψης 
και πολλές φορές εστιάζει στο φαινόμενο της χρηματιστικοποίησης.

Τα μοντέλα αποθεμάτων-ροών επιτρέπουν την από κοινού ανάλυση χρη-
ματοοικονομικών και «πραγματικών» μεγεθών του οικονομικού συστήματος 
καταγράφοντας τις δομικές αλληλεπιδράσεις – για παράδειγμα, μεταβλητές 
όπως το χρέος και ο πλούτος αλλά και το κοινωνικό προϊόν και εισόδημα. Για 
παράδειγμα, οι Dallery and van Treeck (2011) χρησιμοποιούν τα μοντέλα 
αυτά για να περιγράψουν τον τρόπο με τον οποίο οι δύο ιστορικές φάσεις του 
καπιταλισμού, δηλαδή – κατά τους συγγραφείς – το μεταπολεμικό φορντικό 
μοντέλο και το μοντέλο της χρηματιστικοποίησης, διαφέρουν αναφορικά με 
τις σχέσεις ανάμεσα στους μάνατζερ, τους εργαζόμενους, και στα χρηματο-
πιστωτικά ιδρύματα. Ενώ στο πλαίσιο του φορντικού μοντέλου, οι μάνατζερ 
και οι εργάτες αποτελούν τα κυρίαρχα στρώματα που διαμορφώνουν την κα-
πιταλιστική κερδοφορία, στο καθεστώς της χρηματιστικοποίησης οι μέτοχοι 
είναι αυτοί που επωφελούνται (βλ. επίσης Lavoie 2008). Οι Botta, Caverzasi 
and Tori (2015) χρησιμοποιούν το πλαίσιο των αποθεμάτων-ροών για να πε-
ριγράψουν το σκιώδες τραπεζικό σύστημα (βλ. επίσης Sawyer and Passarel-
la 2017). Η Nikolaidi (2015) υποστηρίζει στο πλαίσιο των μοντέλων αυτών ότι 
η τιτλοποίηση και η καθήλωση των μισθών μπορούν να αποτελέσουν παράγο-
ντες που επηρεάζουν τη χρηματοπιστωτική αστάθεια.

Παρότι οι παραπάνω αναλύσεις, σε πλήρη αντιστοιχία με την υπόλοιπη 
μετα-κεϊνσιανή βιβλιογραφία, εστιάζουν στο ζήτημα της αύξησης της χρημα-
τοοικονομικής επένδυσης και την υπερχρέωση των νοικοκυριών, συγγραφείς 
όπως οι Skott and Ryoo (2008) προειδοποιούν για την αδυναμία των μοντέ-
λων αποθεμάτων-ροών να αναπτύξουν ένα πιο ολιστικό πλαίσιο για τη χρη-
ματιστικοποίηση. Για παράδειγμα, ενώ αποτελεί κρίσιμο ερώτημα το πώς οι 
επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων επενεργούν σε αντίστοιχες επιλο-
γές άλλων οικονομικών τομέων (αλλά και τις προϋποθέτουν), όπως των νοι-
κοκυριών και της κυβέρνησης – η διερεύνηση αυτή είναι αδύνατη στο πλαίσιο 
των μοντέλων αποθεμάτων ροών. Έτσι, ενώ η εν λόγω μεθοδολογία παρέχει 
δυνατότητες κατανόησης των πραγματικών δυναμικών, που το πλαίσιο των 
κυριάρχων οικονομικών προσεγγίσεων δεν μπορεί να παράσχει, πολύ συχνά 
δεν προσφέρει τίποτα περισσότερο από προσομοιώσεις που βασίζονται σε 
ήδη υποτεθείσες παραμέτρους στο πλαίσιο της μετα-κεϊνσιανής θεωρίας (La-
voie 2008).

3. Η έννοια της χρηματιστικοποίησης 
    στο πλαίσιο του κριτικού ρεαλισμού

Μια σειρά από αναλύσεις στο πλαίσιο του κριτικού ρεαλισμού έχουν οδηγή-
σει σε εναλλακτικές προσεγγίσεις των σύγχρονων χρηματοοικονομικών εξε-
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λίξεων με τρόπο που παρουσιάζει διαφοροποίηση από τις παραπάνω μετα-
κεϊνσιανές αναλύσεις.

Σε αντίθεση με τα κυρίαρχα οικονομικά, οι μελέτες στο πλαίσιο του κριτι-
κού ρεαλισμού υιοθετούν ένα μη-φορμαλιστικό μεθοδολογικό πλαίσιο, το 
οποίο εκκινεί από διαφορετικές οντολογικές υποθέσεις αναφορικά με τη λει-
τουργία του καπιταλισμού (Lawson 2009). Από τη στιγμή που η γνώση της 
πραγματικότητας αλλάζει διαρκώς και διαμορφώνεται από το ιστορικό και 
κοινωνικό περιβάλλον, μόνο μια μερική οπτική του κόσμου είναι δυνατή και 
άρα η ανάπτυξη της θεωρίας δεν τελειώνει ποτέ. Ένα από τα βασικά στοιχεία 
της προσέγγισης του κριτικού ρεαλισμού είναι η έννοια των ημι-προβλέψι-
μων (semi-predictable) γεγονότων: δηλαδή, γεγονότων που προκύπτουν 
από την αλληλεπίδραση πολλαπλών αιτιακών μηχανισμών. Ακόμα και αν 
ήδη προσδιορισμένα αιτιακά οικονομικά φαινόμενα επαναληφθούν σε δια-
φορετικές καταστάσεις, είναι πολύ πιθανό να μην οδηγήσουν στα ίδια εμπει-
ρικά αποτελέσματα. Αυτό οφείλεται στο ότι άλλοι αιτιακοί παράγοντες κά-
νουν την εμφάνισή τους όταν το πλαίσιο αλλάξει (Danermark, Ekström, Ja-
kobsen, and Karlsson 2002· Elder-Vass 2010). Οι μελέτες στο πλαίσιο του 
κριτικού ρεαλισμού λαμβάνουν συνήθως τη μορφή μιας μελέτης περίπτωσης 
(case study) και προσπαθούν να ερμηνεύσουν τους αιτιακούς μηχανισμούς 
των εμπειρικών φαινομένων απαντώντας στο «γιατί» και το «πώς» (Blaikie 
2009).

Αρκετές μελέτες του κριτικού ρεαλισμού έχουν εστιάσει στη χρηματοπι-
στικοποίηση της κατοικίας, υπογραμμίζοντας τη σημασία των κοινωνικών 
σχέσεων. Οικοδομούν δέσμες αιτιακών μηχανισμών που μπορούν να ανα-
πτυχθούν στον χώρο και τον χρόνο (Lawson 2006· Lawson, Haffner and Ox-
ley 2010). Για παράδειγμα, οι Soaita and Dewilde (2017) βασίζονται σε συ-
στοιχίες αιτιακών μηχανισμών για να ερμηνεύσουν την ετερογένεια της κα-
τοικίας στις μετα-σοβιετικές χώρες. Ενώ η κατοικία στις χώρες της Βαλτικής 
έχει σε σημαντικό βαθμό χρηματιστικοποιηθεί, με αυξανόμενο αριθμό ιδιο-
κατοίκησης στη βάση στεγαστικών δανείων, οι χώρες της νοτιοανατολικής 
και κεντροανατολικής Ευρώπης έχουν ακολουθήσει μια διαφορετική διαδρο-
μή στη βάση ενός μεταρρυθμισμένου σοσιαλιστικού μοντέλου κατοικίας. Ο 
Wood (2017) αναφέρεται τόσο σε μακρο-δομικές αλλαγές (πολιτικές που 
προωθούν την ιδιοκατοίκηση) όσο και σε παράγοντες που επενεργούν σε ένα 
ατομικό επίπεδο (δημιουργία κοινωνικών νορμών) για να δείξει πώς οι νέες 
κοινωνικές νόρμες έχουν οδηγήσει σε ένα καθεστώς συσσώρευσης που βασί-
ζεται σε στεγαστικά δάνεια στο Ηνωμένο Βασίλειο.

Οι αναλύσεις στο πλαίσιο του κριτικού ρεαλισμού πολύ συχνά υιοθετούν 
κοινωνιολογικές και πολιτικές προσεγγίσεις (Mäki 2011· Monaghan and 
O’Flynn 2017· Munoz 2016). Οι ανισότητες στο εσωτερικό των ίδιων των νοι-
κοκυριών έχουν αποτελέσει αντικείμενο ανάλυσης. Ο Ruwanpura (2007) 
έχει μελετήσει το πώς οι επιλογές των δαπανών και η πρόσβαση σε χρήμα κα-
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τανέμονται στα μέλη των νοικοκυριών, ενώ ο Jefferson (2007) συζητά την 
επίδραση του φύλου στις χρηματοοικονομικές αποφάσεις στο εσωτερικό των 
νοικοκυριών. Την ίδια στιγμή, αρκετές αναλύσεις εστιάζουν στο πώς ο πιο 
δραστικός ρόλος της πίστης σε μία σειρά καθημερινών αποφάσεων οδηγεί σε 
αύξηση των κοινωνικών ανισοτήτων. Οι Morgan and Olsen (2011) αμφισβη-
τούν το κατά πόσο η παροχή πίστης έχει βοηθήσει τα μη-προνομιούχα νοικο-
κυριά στην αγροτική Ινδία, και υποστηρίζουν ότι η παροχή πίστης συμβάλλει 
στην υπερχρέωση αλλά και την αναπαραγωγή των σχέσεων καταπίεσης. 

Ένα πλαίσιο πολικών παρεμβάσεων απασχολεί όσες αναλύσεις της κατη-
γορίας αυτής επιχειρούν να συνδεθούν με μια πιο μαρξιστική προβληματική 
– όπως η ανάλυση των Despain (2017) και Tyfield (2013), που υποστηρίζουν 
τη μετακίνηση από το υπάρχον σύστημα κατοικίας που βασίζεται στην αγορά 
σε ένα μοντέλο συλλογικής αλληλεγγύης και επαναφοράς κοινωνικών υπηρε-
σιών.

Ο σκοπός όλων αυτών των αναλύσεων στο πλαίσιο του κριτικού ρεαλι-
σμού είναι να απεικονίσουν την επίδραση των κοινωνικών σχέσεων σε οικο-
νομικά φαινόμενα, χωρίς ωστόσο να υποτιμούν και το αντίθετο αποτέλεσμα 
(Elder-Vass 2010). Χρησιμοποιώντας μίξη ποσοτικών και ποιοτικών μεθό-
δων, οι αναλύσεις αυτές τοποθετούν το επίπεδο της ανάλυσής τους σε ένα 
μέσο επίπεδο που καταγράφει την αλληλεπίδραση μακροοικονομικών και μι-
κροοικονομικών τάσεων (Danermark et al. 2002). Ωστόσο, το σημείο αυτό 
αποτελεί και την αδυναμία των αναλύσεων της κατηγορίας αυτής καθώς το 
επίπεδο της ανάλυσης αδυνατεί να περιγράψει τους συνολικότερους μετα-
σχηματισμούς του καπιταλισμού και τον τρόπο με τον οποίο η χρηματιστικο-
ποίηση γίνεται κατανοητή εντός τους.

4. Μαρξιστικές προσεγγίσεις

4.1. Υποκαταναλωτικές προσεγγίσεις και ποσοστό κέρδους

Υπάρχει μια μακρά παράδοση μαρξιστικών προσεγγίσεων που αναφέρεται 
στο ποσοστό κέρδους ως βασική κατηγορία για την ανάλυση της κεφαλαια-
κής συσσώρευσης και των καπιταλιστικών κρίσεων. Σημαντικό τμήμα των 
μαρξιστικών ερμηνειών της χρηματιστικοποίησης προσεγγίζει τις μεταβολές 
του χρηματοπιστωτικού τομέα ως αποτέλεσμα των ιστορικών τάσεων του πο-
σοστού κέρδους. Σε αυτό το πλαίσιο, η διόγκωση του χρηματοπιστωτικού συ-
στήματος δεν είναι τίποτα περισσότερο από μια επισφαλής (και άρα προσω-
ρινή) επίλυση του μακροχρόνιου συστημικού προβλήματος υποκατανάλωσης 
στον καπιταλισμό. Οι ιστορικές τάσεις του ποσοστού κέρδους αντανακλούν 
την αδυναμία του καπιταλισμού να απορροφήσει το οικονομικό προϊόν που 
μπορεί δυνητικά να παραχθεί. Το θεωρητικό αυτό σχήμα εμφανίζεται με δύο 
διαφορετικές εκδοχές.
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Σύμφωνα με την πρώτη εκδοχή, η χρηματιστικοποίηση είναι αποτέλεσμα 
της υψηλής κερδοφορίας του κεφαλαίου. Από τη στιγμή που τα κέρδη απο-
ταμιεύονται κατά κύριο λόγο και οι μισθοί είναι συγκριτικά χαμηλότεροι σε 
σχέση με τα κέρδη, το τελικό προϊόν που μπορεί δυνητικά να παραχθεί δεν 
είναι δυνατό να απορροφηθεί χωρίς παράλληλη αύξηση της τελικής κατανά-
λωσης. Δίχως κάποιου είδους διόρθωση, οι καπιταλιστές έρχονται αντιμέτω-
ποι με έλλειψη επενδυτικών ευκαιριών και, κατά συνέπεια, με το ζήτημα της 
συσσώρευσης πλεονάζοντος κεφαλαίου. Από αυτή την άποψη, η χρηματιστι-
κοποίηση εμφανίζεται ως απάντηση στην έλλειψη (ενεργού) ζήτησης, κατά 
την οποία η πλεονάζουσα καταναλωτική δύναμη των καπιταλιστών μεταφέ-
ρεται στους εργαζόμενους με τη μορφή χρέους που πολύ συχνά τροφοδοτεί 
κερδοσκοπικές δραστηριότητες. Σε μια αντίστοιχη λογική με τις κεϊνσιανές 
αναλύσεις που είδαμε νωρίτερα, η χρηματοοικονομική καινοτομία θεωρείται 
ότι ενισχύει αυτήν ακριβώς τη διαδικασία: επιτρέπει την υπερχρέωση των 
νοικοκυριών ώστε να ενισχυθεί η κατανάλωση ενώ δημιουργεί παράλληλα το 
πεδίο για χρηματοοικονομικές «φούσκες» και κερδοσκοπικές επενδύσεις 
από τους καπιταλιστές. Το καθεστώς αυτό είναι ιδιαίτερα ευνοϊκό για τους 
καπιταλιστές διότι επιλύει το πρόβλημα του πλεονάζοντος κεφαλαίου χωρίς 
να θυσιάζει τα συμφέροντα του κεφαλαίου και την εισοδηματική κατάσταση 
των καπιταλιστών. Η μόνη αδυναμία είναι ότι η εν λόγω χρηματοοικονομική 
«ανακύκλωση» δεν μπορεί να αποτελέσει μακροχρόνια βιώσιμη λύση και 
συμβάλλει στην αστάθεια του συστήματος προκαλώντας χρηματοπιστωτικές 
κρίσεις που ακολουθούνται από οικονομικές υφέσεις.8 Το επιχείρημα αυτό 
εμφανίζεται με διάφορες μορφές αλλά η βασική εκδοχή μπορεί π.χ. να ανα-
ζητηθεί στα έργα των Husson (2012), Mohun (2013), Resnick and Wolff 
(2010).

Η δεύτερη εκδοχή της ερμηνείας που βασίζεται στην τάση του ποσοστού 
κέρδους υιοθετεί πάλι την ιδέα της υποκατανάλωσης, αλλά προτείνει τη χα-
μηλή κερδοφορία ως κεντρική αιτία. Σύμφωνα με το σχήμα αυτό, η συρρί-
κνωση των μισθών (και όχι η υψηλή κερδοφορία, όπως προηγουμένως), μαζί 
με τη συνεπακόλουθη χαμηλή ζήτηση, οδηγεί το σύστημα σε αδυναμία απορ-
ρόφησης του τελικού προϊόντος. Η χαμηλή κερδοφορία προκύπτει σε αυτή 
την περίπτωση ως αποτέλεσμα του πλεονάζοντος κεφαλαίου καθώς το κεφά-
λαιο δεν μπορεί να αξιοποιηθεί στην παραγωγή παρά μόνο σε φθίνοντα βαθ-

8  Θα πρέπει να σημειώσουμε ότι η αναφορά στην έννοια της χρηματοπιστωτικής φού-
σκας, η οποία αποτελεί βασικό σημείο στην επιχειρηματολογία τόσο των μαρξιστι-
κών όσο και των μετα-κεϊνσιανών προσεγγίσεων είναι ιδιαίτερα προβληματική. Η 
έννοια της χρηματοπιστωτικής φούσκας αποτελεί στοιχείο της κυρίαρχης χρηματο-
οικονομικής και αναφέρεται σε μια κατάσταση κατά την οποία η τιμή αγοράς ενός 
τίτλου είναι αρκετά μεγαλύτερη από τη «θεμελιώδη» αξία του. Η έννοια της «θεμελι-
ώδους» αξίας δεν είναι θεωρητικά ουδέτερη και συνεπάγεται την υιοθέτηση αρκετών 
αναλυτικών προϋποθέσεων της νεοκλασικής ανάλυσης.
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μό. Λόγω απουσίας άλλων λύσεων που θα μπορούσαν να αυξήσουν τη ζήτη-
ση, η χρηματοοικονομική ανακύκλωση αποτελεί το βασικό μέσο που αποτρέ-
πει την παραγωγική αξιοποίηση του πλεονάζοντος κεφαλαίου. Από διαφορε-
τική αφετηρία, το επιχείρημα παραμένει το ίδιο: υπερχρέωση των εργαζομέ-
νων και χρηματοπιστωτικές κρίσεις είναι ο μόνος δρόμος μέσω του οποίου το 
κεφάλαιο μπορεί να αντιμετωπίσει την πτωτική τάση του ποσοστού κέρδους 
χωρίς να διακινδυνεύσει τα μακροχρόνια συμφέροντά του (Bakir 2015· Ma-
niatis 2012).

Αρκετοί συγγραφείς (π.χ. Dünhaupt 2016, Goldstein 2009, Kotz 2013), 
παρότι αποδέχονται το επιχείρημα της υποκατανάλωσης, συνδέουν τη χαμη-
λή κερδοφορία όχι μόνο με τους χαμηλούς μισθούς (ζήτηση), αλλά και την 
υψηλή αξία του επενδυμένου σταθερού κεφαλαίου (πλεονάζουσα παραγωγι-
κή δυναμικότητα). Στο σχήμα αυτό, η καταναλωτική ζήτηση πάντα θα υστε-
ρεί της υπάρχουσας παραγωγικής δυναμικότητας. Η έμφαση τώρα είναι 
στην υπερ-επένδυση του κεφαλαίου σε σχέση με την κερδοφορία του και επι-
σημαίνει μια επιπρόσθετη παράμετρο που συμβάλλει στην πτώση του ποσο-
στού κέρδους: δεν είναι μόνο ο αριθμητής (δηλαδή η μείωση του πραγματο-
ποιούμενου κέρδους) αλλά και ο παρονομαστής, δηλαδή η αύξηση του παγί-
ου κεφαλαίου και η δημιουργία πλεονάζουσας παραγωγικής δυναμικότητας.

Δεν είναι λίγες οι προσεγγίσεις της χρηματιστικοποίησης που κατατάσσο-
νται εντός της λογικής που περιγράψαμε σε αυτή την ενότητα: «η χρηματι-
στικοποίηση δεν είναι τίποτα περισσότερο από έναν τρόπο να αντιμετωπι-
σθεί η λανθάνουσα ασθένεια της κεφαλαιακής συσσώρευσης» (Foster and 
Magdoff 2009: 18).9 Κατά τα άλλα, η έννοια της έλλειψης ζήτησης και οι συ-
νεπακόλουθες εισοδηματικές διαμάχες μεταξύ καπιταλιστών (και μάνατζερ) 
και εργαζομένων παρουσιάζει πολύ μεγάλη ομοιότητα με αρκετές από τις 
μετα-κεϊνσιανές αναλύσεις που παρουσιάστηκαν παραπάνω. Η διαφορά εί-
ναι ότι το επιχείρημα τώρα έχει το ποσοστό κέρδους ως κεντρική κατηγορία. 
Ωστόσο, ακόμα και αν κανείς αφήσει προς το παρόν έξω από τη συζήτηση το 
ζήτημα του προσδιορισμού του ποσοστού κέρδους,10 η ανάλυση των μακρο-
χρόνιων τάσεων της κεφαλαιακής συσσώρευσης προϋποθέτει ποσοτικές 
εκτιμήσεις του ποσοστού κέρδους που πηγαίνουν πιο πίσω χρονικά από τις 
δεκαετίες του 1970 και 1980, όποτε και το σύγχρονο καθεστώς της χρηματι-
στικοποίησης υποτίθεται ότι ξεκίνησε. Αυτός είναι και ο βασικός λόγος για 
τον οποίο η συζήτηση περιορίζεται στην ανάλυση του ποσοστού κέρδους στις 
ΗΠΑ ή το Ηνωμένο Βασίλειο – χώρες για τις οποίες τα στοιχεία των εθνικών 

9  Βλ. Επίσης, Brenner (2006), Harvey (2010), Lazzarato (2012), McNally (2009).
10  Οι συζητήσεις αυτές εστιάζουν επίσης στον τρόπο με τον οποίο το ποσοστό κέρδους 

μπορεί να υπολογιστεί από τους εθνικούς λογαριασμούς σε μακροοικονομικό επίπε-
δο, και πολύ σπάνια οι συγγραφείς καταλήγουν στα ίδια αποτελέσματα. Ο προσδιο-
ρισμός του ποσοστού κέρδους από τα επίσημα μακροοικονομικά δεδομένα δεν είναι 
εύκολος και συχνά βασίζεται σε σειρά απλουστευτικών υποθέσεων.
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λογαριασμών επιτρέπουν (κάτω από ορισμένες υποθέσεις) τον υπολογισμό 
του ποσοστού κέρδους.

4.2. Η χρηματιστικοποίηση ως απόσπαση εισοδήματος

Το επιχείρημα ότι το χρηματοπιστωτικό σύστημα κατέχει εγγενώς ένα «λη-
στρικό» στοιχείο που ενεργεί σε βάρος των «βιομηχανικών» ή «παραγωγι-
κών» οικονομικών δραστηριοτήτων δεν είναι ξένο σε μερίδα των μαρξιστικών 
αναλύσεων. Ήδη από τις αρχές του 20ού αιώνα – πριν ακόμα τους Veblen και 
Keynes – ο Hilferding (1981: 226) είχε επισημάνει ότι η εξέλιξη του καπιταλι-
σμού καθιστά τον βιομηχανικό τομέα υποκείμενο στην πρωτοκαθεδρία του 
χρηματιστικού κεφαλαίου. Παρότι δεν έχουμε τον χώρο να αναπτύξουμε 
πλήρως το επιχείρημα του Hilferding (το οποίο είναι, βέβαια, επηρεασμένο 
από τις πολύ συγκεκριμένες ιστορικές συνθήκες της Γερμανίας την περίοδο 
που συνέταξε το βασικό του έργο), χρειάζεται να σημειώσουμε ότι έχει επη-
ρεάσει ένα σημαντικό αριθμό σύγχρονων προσεγγίσεων. 

Ο Ben Fine, για παράδειγμα, αναλύει τον νεοφιλελευθερισμό ως τη μορ-
φή καπιταλισμού που προσδίδει πρωτοκαθεδρία «στις χρηματιστικές-κερδο-
σκοπικές δραστηριότητες, οι οποίες αποκτούν μία ολοένα και πιο σημαντική 
πηγή κέρδους, σε σχέση με τη βιομηχανική επένδυση» (Fine 2010: 113, βλ. 
επίσης Christophers and Fine 2019). Μια μορφή κεφαλαίου – το τοκοφόρο 
κεφάλαιο – κυριαρχεί σε όλες τις άλλες μορφές (βιομηχανικό κλπ.). Σε αντί-
στοιχη θεωρητική κατεύθυνση, ο Jessop (2015) υποστηρίζει ότι η χρηματιστι-
κοποίηση συνίσταται στη μεγέθυνση του «μη λειτουργικού» κεφαλαίου (σε 
βάρος του «λειτουργικού» ή «παραγωγικού») – όπου το «μη λειτουργικό» κε-
φάλαιο ορίζεται ως εκείνο που δεν συνεισφέρει στη μεγέθυνση της πραγμα-
τικής οικονομίας. Ο Crotty (2005) αποτελεί ένα ακόμη παράδειγμα θεωρητι-
κού που υποστηρίζει ότι, στην περίπτωση των ΗΠΑ, ο αναβαθμισμένος ρό-
λος των χρηματοοικονομικών δραστηριοτήτων στις μη-χρηματοοικονομικές 
επιχειρήσεις συμβάλλει στη μείωση της κεφαλαιακής συσσώρευσης και 
επένδυσης.

Στο ίδιο ακριβώς πλαίσιο, αλλά με μια παραπάνω έμφαση στον διεθνή 
χαρακτήρα της χρηματιστικοποίησης, η Ivanova (2012) και οι Mah-Hui and 
Ee (2011) επισημαίνουν στις αναλύσεις τους τον τρόπο με τον οποίο το διε-
θνές χρηματοπιστωτικό σύστημα έχει μετασχηματίσει την αξιακή αλυσίδα 
(value chain). Η υπερ-επένδυση στην καπιταλιστική «περιφέρεια» και πι-
στωτικές φούσκες που τροφοδοτούνται από το χρέος στο καπιταλιστικό «κέ-
ντρο» αποτελούν εκφάνσεις των μη-παραγωγικών στοιχείων του καπιταλι-
σμού, στα οποία εντάσσεται το χρηματοπιστωτικό σύστημα (Ivanova 2012: 
67). Στο ίδιο πλαίσιο, ο Lapavitsas (2009) προσδιορίζει την χρηματοοικονομι-
κή απαλλοτρίωση (financial expropriation) των εργαζομένων από τους κα-
πιταλιστές και τις τράπεζες, ως μια επιπρόσθετη πηγή κέρδους που προκύ-



62  Θέσεις #161

πτει στη σφαίρα της κυκλοφορίας και πηγάζει από τα πολύ χαμηλά επίπεδα 
πραγματικής συσσώρευσης από τη δεκαετία του 1970.11 Φαίνεται ότι τόσο οι 
μετα-κεϊνσιανές όσο και η πλειοψηφία των μαρξιστικών προσεγγίσεων εμ-
φανίζουν το χρηματοπιστωτικό σύστημα ως κατά βάση δυσλειτουργικό στο 
πλαίσιο της καπιταλιστικής οργάνωσης, η υπερδιόγκωση του οποίου μετα-
φέρει πόρους από τον παραγωγικό στον μη-παραγωγικό τομέα των σύγχρο-
νων οικονομιών.

5. Χρηματιστικοποίηση: Ένα πρώτο συμπέρασμα

Ο αναλυτικός καμβάς των ετερόδοξων προσεγγίσεων της χρηματιστικοποίη-
σης είναι αρκετά μεγάλος και παρουσιάζει σημαντική διαφοροποίηση. Παρά 
τη διαφοροποίηση αυτή και την ποικιλία ιδεών και εμπειρικών ευρημάτων, η 
μεγάλη πλειοψηφία της παραπάνω βιβλιογραφίας καταλήγει στο να υποτι-
μήσει την αυτονομία που έχει η χρηματοοικονομική καινοτομία στην οργά-
νωση του καπιταλισμού. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα και οι εγγενείς σε 
αυτό τεχνικο-κοινωνικές μεταβολές γίνονται κατά κύριο λόγο κατανοητές ως 
παθητικές και πλήρως υποκείμενες σε εξωτερικούς παράγοντες εξελίξεις. Για 
παράδειγμα, σε σημαντικό κομμάτι της παραπάνω βιβλιογραφίας, η χρημα-
τοοικονομική καινοτομία που συνοδεύει το καπιταλιστικό σύστημα φαίνεται 
να προκαλείται είτε από τις μεταβολές στην εισοδηματική διανομή και τη συ-
νεπακόλουθη ανεπαρκή ενεργό ζήτηση είτε από την υπερσυσσώρευση του 
κεφαλαίου. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα παρουσιάζεται ως α-ιστορικό, υπό 
την έννοια ότι η ιστορικότητά του ως κοινωνικού επιπέδου αποτελεί απλό 
αντικατοπτρισμό εξωτερικών ως προς αυτό κοινωνικών δυναμικών. Και 
εντούτοις, ένα από τα βασικά συμπεράσματα της οικονομικής ιστορίας είναι 
ότι η χρηματοπιστωτική καινοτομία παίζει ρόλο ενεργό, κεντρικό, και εγγενή 
στη συσσώρευση του κεφαλαίου (π.χ. βλ. Kindleberger 1984). 

Αυτή ακριβώς είναι μία από τις βασικές συμβολές της ανάλυσης του 
Μαρξ, η οποία έχει μείνει αναλυτικά αναξιοποίητη στο πλαίσιο των ετερόδο-
ξων οικονομικών. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα συμπεριλαμβάνει πολύ πε-
ρισσότερα στοιχεία από χρεωστικούς τίτλους και ρευστά περιουσιακά στοι-
χεία. Η εξέλιξή του προϋποθέτει σημαντικά επίπεδα επένδυσης, έρευνας, 
και καινοτομίας που έχουν προκύψει ιστορικά μετά από σημαντικούς θεσμι-

11  Η συζήτηση στην ενότητα αυτή δεν συνοψίζει το σύνολο των αναλύσεων που τοποθε-
τούνται στο εσωτερικό του μαρξισμού. Για παράδειγμα, ο Arrighi (1999) υποστηρί-
ζει ότι η σύγχρονη νεοφιλελεύθερη μορφή του καπιταλισμού αντανακλά τη μεταβολή 
της ηγεμονικής θέσης των ΗΠΑ (κατ’ αντίστοιχο τρόπο με την πτώση της βρετανικής 
αυτοκρατορίας στο παρελθόν). Στο γενικό αυτό σχήμα, όταν μία ηγεμονική δύναμη 
έρχεται αντιμέτωπη με την πτώση της καπιταλιστικής της κερδοφορίας, τότε επιλέ-
γει το χρηματοοικονομικό καθεστώς μέσω του οποίου αναζητά χρηματοοικονομικά 
εισοδήματα (η Krippner 2005 υιοθετεί και συνεχίζει το σχήμα αυτό).
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κούς μετασχηματισμούς, οικονομικές στρατηγικές, κοινωνικούς ανταγωνι-
σμούς και κρατικές παρεμβάσεις σε εθνικό και διεθνές επίπεδο. Όλα αυτά 
τα στοιχεία έχουν τις δικές τους μοναδικές ιστορίες, θεσμικούς ρυθμούς, και 
κοινωνικές χρονικότητες.

Ωστόσο, δεν απουσιάζουν οι αναλύσεις που επιχειρούν να οργανώσουν 
μια εναλλακτική θεώρηση της χρηματιστικοποίησης στο πλαίσιο της μαρξι-
κής ανάλυσης, διερευνώντας τον τρόπο με τον οποίο το χρηματοπιστωτικό 
σύστημα μετασχηματίζει τους όρους της ταξικής πάλης.12 Σε μια πολύ ενδια-
φέρουσα διεπιστημονική προσέγγιση, ο Martin (2002, 2007, 2009) και οι 
Bryan and Rafferty (2006) αναλύουν τη χρηματιστικοποίηση όχι ως ανωμα-
λία ή απλή μετατόπιση τις ισορροπίας δυνάμεων μεταξύ κοινωνικών ομάδων 
(που εν πολλοίς παραμένουν ανεπηρέαστες δομικά από την έκβαση της με-
ταξύ τους σύγκρουσης), αλλά κυρίως ως μέσο που επαναπροσδιορίζει την 
κατανόηση της ταξικής πάλης (βλ. Bryan, Martin and Rafferty 2009· Bry-
an, Rafferty and Jefferis 2015). Η έμφαση τώρα είναι στη «θετικότητα» των 
κοινωνικών μετασχηματισμών, όχι με την έννοια ότι η διόγκωση του χρημα-
τοπιστωτικού συστήματος είναι de facto ωφέλιμη, αλλά με την έννοια ότι η 
άνοδος της πίστης αποτελεί εγγενές χαρακτηριστικό της εξέλιξης της ταξικής 
πάλης και δεν μπορεί να αντιστραφεί. Οι αναλύσεις των Sotiropoulos, Mil-
ios and Lapatsioras (2013) επισημαίνουν ότι η λειτουργία/άνοδος του χρημα-
τοπιστωτικού συστήματος ισοδυναμεί με μια τεχνολογία εξουσίας (στο πλαί-
σιο της οποίας η έννοια του κινδύνου και της εμπορευματοποίησής του απο-
κτούν κεντρική θέση) που μετασχηματίζει τη λειτουργία του σύγχρονου καπι-
ταλισμού. Το αντι-τελεολογικό αυτό σχήμα υποθέτει ότι δεν υπάρχει ένα ιδε-
ατό μοντέλο καπιταλισμού που έχει θυσιαστεί από την υποτιθέμενη «μη-
παραγωγική» διόγκωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, αλλά προσεγ-
γίζει τον μετασχηματισμό του καπιταλισμού με τρόπο που είναι πάντα ανοι-
κτός στα αποτελέσματα της ταξικής πάλης.
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