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Ι. Εισαγωγή
Η θεωρία της «χρηματιστικοποίησης»1 
είναι ένα δημοφιλές σήμερα ρεύμα στη 
ριζοσπαστική πολιτική οικονομία και στη 
Δυτική Αριστερά, οι οποίες προσπαθούν 
τις τελευταίες δεκαετίες να προσδιορί-
σουν ένα νέο στάδιο του καπιταλισμού 
υιοθετώντας διάφορες εποχικές μόδες. 
Έτσι ξεκίνησαν με το νεοφιλελευθερι-
σμό (και τις συνακόλουθες αντινεοφιλε-
λεύθερες πολιτικές και μέτωπα). Μόλις 
εμφανίστηκε η «παγκοσμιοποίηση», 
προσχώρησαν σ’ αυτή παλεύοντας να 
εντάξουν στο πλαίσιό της τον νεοφιλε-
λευθερισμό (με αντίστοιχες αντιπαγκο-

1. Ο όρος «χρηματιστικοποίηση» χρησιμοποιείται 
ευρέως –και σε κλάδους των επίσημων οικονομι-
κών– για να περιγράψει μια ευρεία γκάμα φαινομέ-
νων: την απορρύθμιση του χρηματοπιστωτικού τομέα 
και των διεθνών κεφαλαιακών ροών, τον πολλαπλα-
σιασμό των λεγόμενων «νέων χρηματοοικονομικών 
εργαλείων», τη μετακίνηση από βασισμένα σε δια-
πραγματεύσεις (over the counter) σε βασισμένα σε 
ανοιχτές αγορές (market-based) χρηματοπιστωτικά 
συστήματα, την ανάδυση των θεσμικών επενδυτών 
ως βασικών παραγόντων στις χρηματαγορές κ.λπ. 
Αυτή η ευρεία χρήση οδηγεί σε ετερόκλητους ορι-
σμούς και θεωρήσεις. Η ανάλυση του κειμένου αυ-
τού εστιάζει στη συζήτηση που διεξάγεται στη ριζο-
σπαστική και στη μαρξιστική πολιτική οικονομία.

σμιοποιητικές πολιτικές και μέτωπα). 
Σήμερα η νέα μόδα είναι η «χρηματιστι-
κοποίηση» (στην οποία ενσωματώνουν 
τόσο το νεοφιλελευθερισμό όσο και 
την παγκοσμιοποίηση). Βέβαια, οι νέες 
αντιχρηματιστικοποιητικές πολιτικές και 
μέτωπα δεν έχουν καταφέρει ακόμη να 
αποκτήσουν σοβαρά ερείσματα. Αυτή η 
αγωνιώδης αναζήτηση του «νέου» είναι 
μεν δικαιολογημένη λόγω των εξελίξε-
ων, ωστόσο, όπως θα δειχθεί παρακάτω, 
ο τρόπος με τον οποίο επιδίδεται σε αυ-
τήν η ριζοσπαστική πολιτική οικονομία 
και η Δυτική Αριστερά είναι πλήρως αδι-
έξοδος.

Η θεωρία της «χρηματιστικοποίησης» 
προέρχεται από μετακεϊνσιανά και μαρ-
ξοκεϊνσιανά ρεύματα και υποστηρίζει 
ότι ο σύγχρονος καπιταλισμός έχει με-
ταλλαχθεί δραστικά σε σχέση με τον 
κλασικό καπιταλισμό και ουσιαστικά 
αποτελεί ένα νέο σύστημα. Προβάλλει 
ότι κέντρο αυτής της μετάλλαξης είναι 
το χρηματοπιστωτικό σύστημα το οποίο 
λειτουργεί πλέον με εντελώς νέο τρόπο 
και έχει ηγεμονεύσει πάνω σε ολόκλη-
ρο το συνολικό κύκλωμα του κεφαλαίου 
(παραγωγή – κυκλοφορία – διανομή) 
αλλάζοντας τη λειτουργία αλλά, ουσια-
στικά, και την ταξική δομή του καπιταλι-
στικού συστήματος. Πιο συγκεκριμένα, 
η θεωρία της «χρηματιστικοποίησης» 
–με ελάχιστες εξαιρέσεις– υποστηρί-
ζει ότι η σφαίρα της κυκλοφορίας έχει 

γράφει ο ΣΤΑΎΡΟΣ ΜΑΥΡΟΥΔΈΑΣ*

✑



Η «χρηματιστικοποίηση»,  
η μετατροπή της εργασίας σε κεφάλαιο

και η ελληνική περίπτωση

* Τμήμα Οικονομικών, Πανεπιστήμιο 
Μακεδονίας, e-mail: smavro@uom.gr

i



188

αναλάβει την πρωτοκαθεδρία, εκθρο-
νίζοντας τη σφαίρα της παραγωγής, ότι 
πλέον η κλασική μαρξική διαίρεση του 
κεφαλαίου σε παραγωγικό, χρηματικό 
και εμπορικό, όπως και η πρωτοκαθε-
δρία του πρώτου, δεν ισχύει, καθώς το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα (finance) 
έχει κυριαρχήσει και έχει αναδιατάξει 
όλο το κύκλωμα του κεφαλαίου. Η ηγε-
μονία αυτή βασίζεται σε δύο υποτιθέμε-
νες δομικές αλλαγές που διαφοροποι-
ούν το χρηματικό κεφάλαιο από τις άλ-
λες βασικές κατηγορίες του κεφαλαίου 
(παραγωγικό και εμπορικό).

Πρώτον, προβάλλεται ότι το χρηματι-
κό κεφάλαιο στον «χρηματιστικοποιη-
μένο καπιταλισμό» έχει πάψει να είναι 
ένα παρακολούθημα του παραγωγικού 
κεφαλαίου (δηλαδή τα κέρδη του να 
είναι μια αναδιανομή στη σφαίρα της 
κυκλοφορίας μέρους της υπεραξίας 
που έχει υπεξαιρέσει το παραγωγικό 
κεφάλαιο από την εργασία στη σφαίρα 
της παραγωγής). Πλέον, το χρηματικό 
κεφάλαιο αντλεί δομικά υπερκέρδη, 
καθώς όχι μόνο το παραγωγικό κεφά-
λαιο εξαρτάται ολοένα και περισσότερο 
απ’ αυτό για την άντληση κεφαλαίων 
(και συνεπώς πρέπει να αποδίδει με-
γαλύτερο μέρος της υπεραξίας), αλλά 
επιπλέον το χρηματικό κεφάλαιο μέσω 
των «νέων χρηματοοικονομικών προϊό-
ντων» (παράγωγα, δομημένα ομόλογα, 
επενδυτικά μέσα ειδικού σκοπού κ.λπ.) 
κατορθώνει να διογκώνει περαιτέρω τα 
κέρδη του. Συνεπώς, θα μπορούσε να 
υποστηριχθεί ότι το χρηματικό κεφά-
λαιο εκμεταλλεύεται τις άλλες κατηγο-
ρίες κεφαλαίου.2

2. Οι μετακεϊνσιανές θεωρίες της «χρηματιστι-
κοποίησης» δεν έχουν κανένα πρόβλημα με αυτή τη 
διατύπωση, καθώς οι ραντιέρηδες (διαφόρων τύ-
πων εισοδηματίες) συνιστούν ουσιαστικά άλλη κοι-
νωνική τάξη, και μάλιστα αντίθετη με το παραγωγικό 
κεφάλαιο. Οι ραντιέρηδες είναι ένα στρώμα που δεν 
έχει παραγωγικές δραστηριότητες, αλλά αποκομίζει 
λόγω ιδιόμορφης θέσης υψηλές προσόδους. Αυτές 
όμως αφαιρούνται από τις παραγωγικές επενδύ-
σεις και, συνεπώς, τις εξασθενίζουν. Επομένως, οι 
ραντιέρηδες είναι ένα βαρίδι για την καπιταλιστική 
συσσώρευση, όπως οι γαιοκτήμονες στην ανάλυ-
ση του Ά. Σμιθ (A. Smith) και του Ντ. Ρικάρντο (D. 

Δεύτερον, υποστηρίζεται ότι το χρη-
ματικό κεφάλαιο αποκτά έναν αυτοτελή 
μηχανισμό της εργασίας αλλά και άλλων 
τάξεων μέσω χρέους (δηλαδή μέσω του 
τοκογλυφικού δανεισμού). Συγκεκριμέ-
να, υποστηρίζουν ότι η εξάπλωση του 
δανεισμού για προσωπική κατανάλωση 
αποτελεί μόνιμο δομικό χαρακτηριστικό 
το οποίο συνοδεύεται από την επιβολή 
τοκογλυφικών διαδικασιών που ανα-
διανέμουν εισόδημα από όλους τους 
δανειζομένους ασχέτως τάξης προς το 
χρηματικό κεφάλαιο. Ο δανεισμός αυτός 
είναι τοκογλυφικός (δηλαδή όχι απλώς 
υπέρογκος, αλλά και ασύνδετος από το 
ποσοστό κέρδους).3 Συνεπώς, τα κέρ-
δη του χρηματοπιστωτικού συστήματος 
(στην κλασική ορολογία ο τόκος) δεν 
αποτελούνται μόνο από το τμήμα της 
υπεραξίας που αναδιανέμεται από το 
παραγωγικό στο χρηματικό κεφάλαιο, 
αλλά έχουν και έναν δεύτερο αυτοτε-
λή πυλώνα, που είναι η εκμετάλλευση 
μέσω δανειακής υπεξαίρεσης. Ο δεύ-
τερος αυτός μηχανισμός διαφοροποιεί 
επιπρόσθετα το χρηματικό κεφάλαιο 
από τις άλλες κατηγορίες.

Το συνδυασμένο αποτέλεσμα των δύο 
αυτών διαδικασιών είναι ότι το χρημα-
τικό κεφάλαιο ουσιαστικά δεν υπόκει-
ται στο σχηματισμό του γενικού μέσου 
ποσοστού κέρδους (δηλαδή της μακρο-
πρόθεσμης εξίσωσης των ποσοστών 
κέρδους μεταξύ των διαφορετικών το-
μέων της καπιταλιστικής οικονομίας), 
εφόσον έχει δομικά υπερκέρδη σε σχέ-

Ricardo), που πρέπει να εξουδετερωθεί. Αντίθετα, 
οι μαρξίζουσες εκδοχές της «χρηματιστικοποίησης» 
πρέπει να κρύψουν αυτό το συμπέρασμα για προφα-
νείς λόγους (οδηγεί σε δύο αστικές τάξεις). Γι’ αυτό 
συνήθως υπεκφεύγουν με χαοτικά επιχειρήματα 
περί «χρηματιστικοποίησης» όλης της οικονομίας 
(και της σφαίρας της παραγωγής), που ουσιαστικά 
αντικαθιστούν τη διάκριση παραγωγικού, χρηματι-
κού και εμπορικού κεφαλαίου με ένα χυλό.

3. Ο μαρξισμός θεωρεί την τοκογλυφία στον κα-
πιταλισμό ως εξαιρετική διαδικασία και όχι ως γε-
νικευμένο κανόνα. Αυτό γιατί θεωρεί ότι ο κανόνας 
είναι η ανταλλαγή ισοδυνάμων και ότι το επιτόκιο 
εξαρτάται από το ποσοστό κέρδους. Η θεωρία της 
«χρηματιστικοποίησης» αναιρεί αμφότερες τις υπο-
θέσεις αυτές.
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ση με τις άλλες μερίδες.4 Αυτή είναι μια 
κρίσιμη υπόθεση, καθώς ο μακροπρόθε-
σμος σχηματισμός του μέσου ποσοστού 
κέρδους αποτελεί μια από τις θεμελιώ-
δεις διαδικασίες ενοποίησης της αστι-
κής τάξης σε ενιαία τάξη.

Επιπόλαιες «υπεραριστερές» θεωρή-
σεις εύκολα εγκολπώνονται τη θεωρία 
της «χρηματιστικοποίησης» θεωρώντας 
ότι δείχνει τον υπερεκμεταλλευτικό χα-
ρακτήρα του σύγχρονου καπιταλισμού, 
που δεν αρκείται στην εργασιακή εκμε-
τάλλευση, αλλά προσφεύγει και στην 
τοκογλυφία. Αυτό που δεν βλέπουν τέ-
τοιου τύπου επιπολαιότητες είναι τόσο 
η έλλειψη ρεαλισμού όσο και οι κατα-
στροφικές θεωρητικές και πολιτικές 
συνεπαγωγές της θεωρίας της «χρημα-
τιστικοποίησης».

Πρώτον, η μαρξική Εργασιακή Θεωρία 
της Αξίας (ΕΘΑ) –δηλαδή ο προσδιορι-
σμός των τιμών από τις εργασιακές αξί-
ες– καθώς και η συνακόλουθη θεωρία 
της εκμετάλλευσης (η Θεωρία της Υπε-
ραξίας) ακυρώνονται. Η σφαίρα της πα-
ραγωγής και ο χρόνος εργασίας χάνουν 

4. Αν μεταφράσουμε σε μαρξιστικούς όρους τη 
θέση των θεωριών της «χρηματιστικοποίησης», 
ουσιαστικά υποστηρίζει ότι από τις τρεις μορφές του 
χρηματικού κεφαλαίου (τοκοφόρο, χρηματεμπορικό 
και εμπορικό) το πρώτο –που δεν υπόκειται στη δι-
αμόρφωση του γενικού μέσου ποσοστού κέρδους– 
έχει εξαλείψει τις υπόλοιπες. Φυσικά, κάτι τέτοιο 
προφανώς δεν ισχύει. Όπως επίσης δεν ισχύει ότι το 
επιτόκιο είναι ανεξάρτητο από το ποσοστό κέρδους.

την κεντρικότητά τους. Επιπλέον, οι τι-
μές δεν προσδιορίζονται πλέον από τις 
εργασιακές αξίες, αλλά από έναν ακα-
θόριστο μηχανισμό ισχύος του χρημα-
τικού κεφαλαίου. Στο μηχανισμό αυτό η 
υπεξαίρεση (δηλαδή η χρήση έμμεσης ή 
άμεσης βίας και συσχετισμού δύναμης) 
αποκτά πρωτεύοντα ρόλο υποβαθμίζο-
ντας την κλασική μαρξιστική έννοια της 
εργασιακής εκμετάλλευσης.5

Δεύτερον, αν πάρουμε κατά λέξη τη 
θεωρία της «χρηματιστικοποίησης», 
τότε μιλάμε για μια νέα ταξική κοινωνία 
όπου η αστική τάξη έχει διαιρεθεί στα 
δύο: χρηματοπιστωτικό σύστημα και 
κλασική αστική τάξη. Αντίστοιχα όμως 
έχει αποδιαρθρωθεί και η εργατική τάξη, 
καθώς ουσιαστικά μετατρέπεται σε 
μορφή του κεφαλαίου, αφού ο μισθός 
γίνεται πηγή κερδών μέσω της τοκογλυ-
φικής εκμετάλλευσης (και ενδεχομέ-

5. Ουσιαστικά, οι θεωρίες της «χρηματιστικο-
ποίησης» υιοθετούν την προβληματική ιδέα του 
Ντ. Χάρβεϊ (D. Harvey) περί «συσσώρευσης μέσω 
υπεξαίρεσης» (accumulation by dispossession) που 
υποστηρίζει ότι ο νεοφιλελευθερισμός (και ο «νέος 
ιμπεριαλισμός») βασίζονται κυρίως στην υπεξαίρεση 
(δηλαδή στον άμεσο καταναγκασμό που επιβάλλεται 
μέσω συσχετισμού δύναμης) και όχι στην εργασιακή 
εκμετάλλευση (που λειτουργεί μέσω του έμμεσου 
[οικονομικού] καταναγκασμού). Η αντίληψη αυτή δεν 
κατανοεί ένα από τα βασικά στοιχεία που διαφορο-
ποιούν τον καπιταλισμό από τα προκαπιταλιστικά εκ-
μεταλλευτικά συστήματα. Κατ’ αντιστοιχία μεταμορ-
φώνει τον ιμπεριαλισμό του καπιταλισμού σε κάτι 
παρόμοιο με τον ρωμαϊκό ιμπεριαλισμό.
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νως της μόχλευσης ταμείων κοινωνικής 
ασφάλισης κ.λπ.). Αρκετές θεωρίες της 
«χρηματιστικοποίησης», π.χ. Μπράιαν 
(Bryan, 2010), μετατρέπουν την εργασία 
σε κεφάλαιο ή ακόμη πιο λανθασμένα 
σε «πλασματικό κεφάλαιο», όπως πρό-
σφατα ο Γ. Μηλιός. Αυτό πρακτικά ση-
μαίνει ότι η εργασία διαιρείται σε δύο 
τάξεις (π.χ. την κλασική εργατική τάξη 
και μία ούτε καν εργατική «αριστοκρα-
τία», που είναι επιχειρηματίες). Το πρώ-
το τμήμα είναι εκμεταλλευόμενο –τόσο 
μέσω της εργασιακής εκμετάλλευσης 
όσο και μέσω της χρηματοοικονομικής 
υπεξαίρεσης–, ενώ το δεύτερο συμμε-
τέχει στη χρηματοοικονομική υπεξαί-
ρεση. Η υπεραριστερή αφέλεια μπορεί 
να θεωρεί ότι έτσι έβαλε ένα (λεκτικό) 
καρφί στο φέρετρο της συνδικαλιστι-
κής γραφειοκρατίας. Δεν καταλαβαίνει 
όμως ότι άλλο συνδικαλιστική γραφει-
οκρατία και άλλο στρώμα επιχειρημα-
τιών (που δεν αποτελούν εκτρωματική 
απόφυση της εργατικής τάξης, αλλά 
άλλη τάξη). Φυσικά, οι μετακεϊνσιανές 
θεωρίες της «χρηματιστικοποίησης» δεν 
έχουν τέτοια προβλήματα, καθώς δεν 
τις απασχολεί ποσώς η ενότητα της ερ-
γατικής τάξης.

Εκτός από τα προαναφερθέντα, οι 
θεωρίες της «χρηματιστικοποίησης» βα-
σίζονται σε τσαρταλιστικές θεωρίες του 
χρήματος (Chartalism), που κατανοούν 
το χρήμα σαν απλό δημιούργημα της 
πολιτικής ισχύος του κράτους και, συνε-
πώς, εντελώς ανεξάρτητο από τη σφαί-
ρα της παραγωγής. Αυτό φυσικά για τις 
μετακεϊνσιανές προσεγγίσεις δεν απο-
τελεί πρόβλημα. Όμως, οι μαρξίζουσες 
προσεγγίσεις πρέπει να αιτιολογήσουν 
την αποστοίχιση από τη μαρξική θεωρία 
του χρήματος τόσο αναλυτικά όσο και 
εμπειρικά.

Επιπλέον, η θεωρία της «χρηματιστι-
κοποίησης» έχει χρησιμοποιηθεί στην 
Ελλάδα –είτε σε επικολυρικές και συ-
νομωσιολογικές (όπως ο «Παγκόσμιος 
Μινώταυρος» του Γ. Βαρουφάκη) είτε σε 
πιο συγκροτημένες εκδοχές– για να εξη-
γήσει την τρέχουσα κρίση του ελληνικού 
καπιταλισμού. Οι ερμηνείες αυτές δεν 
ευσταθούν, καθώς ο ελληνικός δεν είναι 

ένας «χρηματιστικοποιημένος» καπιταλι-
σμός (σύμφωνα με τα κριτήρια της θεω-
ρίας αυτής). Αντίστοιχα προβληματικές 
είναι οι προτάσεις διεξόδου που προτεί-
νουν οι ερμηνείες με βάση τη «χρηματι-
στικοποίηση».

Στη δεύτερη ενότητα παρουσιάζεται 
συνοπτικά η θεωρία της «χρηματιστικο-
ποίησης» και αναλύονται τα θεωρητικά 
και εμπειρικά αδιέξοδά της. Στην τρίτη 
ενότητα παρουσιάζονται οι ερμηνείες 
«χρηματιστικοποίησης» της ελληνικής 
κρίσης και εξηγείται η εμπειρική αβα-
σιμότητά τους. Ιδιαίτερα δείχνεται ότι 
κανένας από τους δύο βασικούς μηχα-
νισμούς της «χρηματιστικοποίησης», 
δηλαδή ο βαθμός μόχλευσης και το ιδι-
ωτικό χρέος (κυρίως αυτό των εργαζο-
μένων), δεν είναι ιδιαίτερα σημαντικοί 
ούτε επαρκείς ώστε να εξηγήσουν την 
ελληνική κρίση. Η τελευταία ενότητα 
συγκεφαλαιώνει επικεντρώνοντας στα 
προβληματικά πολιτικά συμπεράσματα 
στα οποία οδηγεί η ανάλυση της «χρη-
ματιστικοποίησης».

ΙΙ. H θεωρία της 
«χρηματιστικοποίησης»: Ένα 
θεωρητικό και εμπειρικό αδιέξοδο
Η έννοια της «χρηματιστικοποίησης» 
έλκει την καταγωγή της από τον Χίλ-
φερντινγκ (Hilferding, 1910 [1981]) και 
την υπόρρητη θέση του ότι ο μοντέρνος 
καπιταλισμός έχει μεταλλαχθεί ριζικά 
σε σχέση με αυτόν που τόσο οι κλασικοί 
του μαρξισμού αλλά και αυτοί της κλασι-
κής πολιτικής οικονομίας είχαν γνωρίσει 
και μελετήσει. Το νέο βασικό στοιχείο 
υποστήριξε ότι είναι το χρηματιστικό κε-
φάλαιο (δηλαδή η σύμφυση τραπεζικού 
και παραγωγικού κεφαλαίου υπό τον 
έλεγχο του πρώτου) που αποκτά κυρίαρ-
χο ρόλο στη λειτουργία του συστήματος. 
Πρακτικά αυτό σημαίνει ότι το χρημα-
τοπιστωτικό κεφάλαιο αναλαμβάνει τα 
ηνία του συστήματος εκτοπίζοντας από 
τη θέση αυτή το παραγωγικό κεφάλαι-
ο.6 Η άποψη αυτή υιοθετήθηκε και από 

6. Επιπλέον, η ανάλυση του Χίλφερντινγκ ουσια-
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τον Σουίζι (Sweezy, 1942). Tόσο όμως ο 
Χίλφερντινγκ όσο και ο Σουίζι ποτέ δεν 
αμφισβήτησαν την κλασική μαρξιστική 
άποψη ότι ο τόκος είναι ένα τμήμα της 
υπεραξίας. Η τελευταία εξάγεται από 
την εκμετάλλευση της εργασίας από το 
παραγωγικό κεφάλαιο στη σφαίρα της 
παραγωγής και στη συνέχεια αναδιανέ-
μεται μεταξύ κερδών (που πηγαίνουν 
στο παραγωγικό κεφάλαιο), τόκου (που 
πηγαίνει στο χρηματικό κεφάλαιο) και 
εμπορικού κέρδους (που πηγαίνει στο 
εμπορικό κεφάλαιο). Η εμπειρική βασι-
μότητα της έννοιας του χρηματιστικού 
κεφαλαίου, παρά την εξαιρετική δημο-
τικότητά της, έχει αμφισβητηθεί βάσιμα 
(βλ. Μποντ [Bond, 2010]). Ιδιαίτερα, η 
έννοια του χρηματιστικού κεφαλαίου 
ως σύμφυσης του τραπεζικού και του 
παραγωγικού κεφαλαίου υπό την ηγε-
μονία του πρώτου δεν επιβεβαιώνεται 
εμπειρικά για τις περισσότερες καπιτα-
λιστικές οικονομίες (καθώς ιδιαίτερα 
στον αγγλοσαξονικό κόσμο τα χρημα-
τιστήρια, και όχι οι τράπεζες, είναι ο 
βασικός δίαυλος χρηματοδότησης των 
επιχειρήσεων).7

Ωστόσο, οι σημαντικές αλλαγές που 
έλαβαν χώρα κατά τη διάρκεια των τε-
λευταίων δεκαετιών του 20ού αιώνα 
επηρέασαν σημαντικά τις απόψεις για 
το ρόλο του χρηματοπιστωτικού συστή-
ματος. Η μακρά περίοδος «σιωπηρής 
ύφεσης» που ακολούθησε την κρίση 
κερδοφορίας του 1973 (πτώση του πο-
σοστού κέρδους λόγω αύξησης της 
οργανικής σύνθεσης του κεφαλαίου) 
και η ανεπαρκής ανάκαμψη της καπιτα-
λιστικής κερδοφορίας με τα μετέπειτα 
κύματα καπιταλιστικών αναδιαρθρώσε-
ων οδήγησε το σύστημα στη φυγή προς 

στικά παραμερίζει την ΕΘΑ και άλλα βασικά στοιχεία 
της κλασικής μαρξιστικής ανάλυσης.

7. Το χρηματοπιστωτικό σύστημα στον καπιταλι-
σμό συλλέγει αργούντα κεφάλαια για να χρηματοδο-
τήσει την καπιταλιστική συσσώρευση. Απαρτίζεται 
από δύο πυλώνες (το τραπεζικό σύστημα και την κε-
φαλαιαγορά) που λειτουργούν με διαφορετικό τρόπο 
ο καθένας: Ο πρώτος είναι πιο ακριβός, μη αγοραίος 
και συνήθως πιο ευσταθής μηχανισμός. Ο δεύτερος 
είναι πιο φθηνός, αγοραίος και πιο ασταθής μηχα-
νισμός.

τα εμπρός. Από τη δεκαετία του 1990 
ξεκινά η λεγόμενη «χρηματιστικοποίη-
ση», δηλαδή η προσπάθεια διατήρησης 
της καπιταλιστικής συσσώρευσης (και, 
συνεπώς, του ρυθμού μεγέθυνσης της 
οικονομίας) μέσω της αξιοποίησης του 
πλασματικού κεφαλαίου8. Αυτό οδήγη-
σε στην επικράτηση μιας σειράς εμπει-
ρικών πεποιθήσεων (ή τυποποιημένων 
γεγονότων)9 με πιο ισχυρή απ’ όλες 

8. Ο όρος «πλασματικό κεφάλαιο» προτάθηκε από 
τον Μαρξ (Marx) στο Κεφάλαιο 29 του 3ου τόμου του 
Κεφαλαίου. Το πλασματικό κεφάλαιο εκφράζεται από 
τα κεφαλαιακά περιουσιακά στοιχεία (μετοχές, χρεό-
γραφα κ.λπ.) των οποίων η αγοραία αξία κυμαίνεται 
ανάλογα με τις προσδοκώμενες αποδόσεις τους στο 
μέλλον. Διαφέρει από το «πραγματικό κεφάλαιο», 
που είναι το κεφάλαιο το οποίο είναι πραγματικά 
επενδεδυμένο σε μέσα παραγωγής και αγορά ερ-
γασιακής δύναμης. Διαφέρει επίσης από το χρη-
ματικό κεφάλαιο, που είναι τα χρηματικά κονδύλια 
που διακρατούνται και διακινούνται. Ουσιαστικά το 
πλασματικό κεφάλαιο αντιπροσωπεύει συσσωρευ-
μένες απαιτήσεις και νομικούς τίτλους σε μέλλουσα 
παραγωγή πλούτου. Δηλαδή πρακτικά αποτελεί ένα 
(αβέβαιο) στοίχημα σε μέλλουσα να παραχθεί αξία 
και υπεραξία, που όμως προεξοφλείται σήμερα. Η 
λειτουργία του συνδέεται στενά με τη δημιουργία 
των ανώνυμων εταιρειών, τη χρηματιστηριακή δι-
απραγμάτευση κεφαλαιακών περιουσιακών στοι-
χείων και τη δημιουργία πιστωτικού χρήματος (που 
καλύπτει σε μεγάλο βαθμό τις συναλλαγές και τις 
αποτιμήσεις αυτές). Σε περιόδους ευφορίας, δηλαδή 
υψηλών προσδοκιών, μπορεί να επιτείνει πολλα-
πλασιαστικά την ευφορία αυτή και να δημιουργήσει, 
για ένα διάστημα, μια περίοδο ισχυρής οικονομικής 
μεγέθυνσης, καθώς οδηγεί σε επενδυτική επέκτα-
ση. Στο βαθμό όμως που η «πραγματική οικονο-
μία» δεν μπορεί να ακολουθήσει τουλάχιστον σε 
επαρκή ρυθμό αποδόσεων (δηλαδή οι επενδύσεις 
δεν αποφέρουν τις αναμενόμενες αποδόσεις) τότε, 
αργά ή γρήγορα, τα λεγόμενα θεμελιακά δεδομένα 
(fundamentals, δηλαδή η «πραγματική οικονομία») 
θα επαναφέρουν στην πραγματικότητα την αβάσιμη 
μεγέθυνση που δημιούργησε το πλασματικό κεφά-
λαιο. Αυτό συνεπάγεται συνήθως το ξέσπασμα μιας 
οικονομικής κρίσης λόγω κατάρρευσης της λεγόμε-
νης «φούσκας» (bubble). Εν συντομία, το πλασματι-
κό κεφάλαιο εξαρτάται εντέλει από το παραγωγικό 
κεφάλαιο.

9. Οι εμπειρικές πεποιθήσεις ή τυποποιημένα 
γεγονότα (stylized facts) είναι προ-θεωρητικές (δη-
λαδή μη εμπειρικά αποδεδειγμένες) παραστάσεις 
της πραγματικότητας, που όμως θεωρούνται αυτα-
πόδεικτες και, συνεπώς, αδιαμφισβήτητες. Συνή-
θως αντανακλούν κάποια καινοφανή και εξαιρετικά 
εντυπωσιακά στοιχεία, τα οποία ωστόσο δεν είναι 
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αυτή που υποστηρίζει ότι μια νέα εποχή 
του καπιταλισμού έχει ανατείλει: το χρη-
ματοπιστωτικό σύστημα έσπασε πλέον 
την εξάρτησή του από το παραγωγικό 
κεφάλαιο και, επομένως, εξασφάλισε 
την αυτοδύναμη πλέον κυριαρχία του. 
Αρκετές νεομαρξιστικές θεωρίες ή/και 
θεωρίες της ριζοσπαστικής πολιτικής 
οικονομίας (π.χ. η προσέγγιση της ρύθ-
μισης) είχαν ήδη αρχίσει να προδιαγρά-
φουν το συμπέρασμα αυτό.

Έτσι προέκυψε στις αρχές του 21ου 
αιώνα η θεωρία της «χρηματιστικοποίη-
σης». Ο όρος, αυτός καθαυτόν, διαμορ-
φώθηκε αρχικά από κεϊνσιανές και νεο-
μαρξιστικές προσεγγίσεις συνδεόμενες 
με την αμερικανική Σχολή της Μηνιαίας 
Επιθεώρησης10. Μάλιστα σε ένα από τα 
τελευταία κείμενά του ο Σουίζι (Sweezy, 
1997) μίλησε για «χρηματιστικοποίηση 
της συσσώρευσης κεφαλαίου». Για την 
ακρίβεια, ο όρος «χρηματιστικοποίηση» 
προτάθηκε για πρώτη φορά σε μια σει-
ρά κειμένων (από τους Κίπνερ [Kippner], 
Κρότι [Crotty] κ.λπ.) που παρουσιάστη-
καν σε έναν σημαντικό συλλογικό τόμο 
επιμελημένο από τον Επστέιν (Epstein, 
2005). Βέβαια, στη συνέχεια, η Σχολή 
της Μηνιαίας Επιθεώρησης δεν πολυ-
χρησιμοποίησε τον όρο, καθώς επικε-
ντρώθηκε στις παραδοσιακές υποκατα-
ναλωτικές αντιλήψεις της.

Όμως, ο όρος υιοθετήθηκε ενεργητικά 
από τις μετακεϊνσιανές προσεγγίσεις, 
που τον ανέπτυξαν περαιτέρω (π.χ. Στοκ-
χάμερ [Stockhammer, 2004]) και πολλές 
φορές τον θεωρούν αποκλειστική ιδιο-
κτησία τους (π.χ. βαν Τρεκ [van Treeck, 
2008]). Συχνά οι μετακεϊνσιανοί τοποθε-
τούν τη «χρηματιστικοποίηση» στο πλαί-
σιο μιας θεωρίας σταδίων του καπιταλι-
σμού και υποστηρίζουν ότι από τις αρχές 
του 21ου αιώνα διανύουμε πλέον ένα νέο 
στάδιο ενός «ηγεμονευόμενου από το 

απαραίτητο ότι είναι είτε πλειοψηφικά είτε/και μόνι-
μα και όχι βραχύβια (βλ. Μαυρουδέας [Mavroudeas, 
2012: κεφ. 3]).

10. Η Σχολή της Μηνιαίας Επιθεώρησης (Monthly 
Review) συγκροτήθηκε γύρω από το ομώνυμο αμε-
ρικανικό περιοδικό με κεντρικό εκφραστή τον Π. 
Σουίζι.

χρηματοπιστωτικό σύστημα καπιταλι-
σμού» («finance-dominated capitalism» 
[Hein, 2013]) ή ενός «ηγεμονευόμενου 
από το χρηματοπιστωτικό σύστημα κα-
θεστώτος συσσώρευσης» («finance-
dominated regime of accumulation» 
[Stockhammer, 2009]). Η μετακεϊνσιανή 
υιοθέτηση του όρου «χρηματιστικοποί-
ηση» στηρίζεται στην κεϊνσιανή ταξική 
ανάλυση περί ραντιέρηδων. Εστιάζει σε 
μεταρρυθμιστικές συμβουλές και προτά-
σεις πολιτικής που θα ελέγξουν τη «χρη-
ματιστικοποίηση» και, ενδεχομένως, θα 
την αναστρέψουν, καθώς θεωρούν ότι 
υπονομεύει τους παραγωγικούς καπιτα-
λιστές και κάνει τον καπιταλισμό εξαιρε-
τικά ασταθή. 

Η ενσωμάτωση του όρου «χρηματιστι-
κοποίηση» σε αναλύσεις με μαρξιστικές 
αναφορές ακολούθησε λίγο αργότερα. 
Όπως ήδη αναφέρθηκε, η Σχολή της Μη-
νιαίας Επιθεώρησης –παρόλο που είχε 
πρώτη κινηθεί στην κατεύθυνση αυτή 
και είχε εφεύρει τον όρο– δεν τον αξι-
οποίησε. Το υιοθέτησε ξανά αφού είχε 
ήδη γίνει δημοφιλής για να εξηγήσει την 
κρίση του 2007-08, καθώς μια καθαρά 
υποκαταναλωτική ερμηνείας της δεν 
μπορούσε να σταθεί με αξιοπιστία (π.χ. 
Φόστερ [Foster, 2010]). 
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Ο Μπράιαν (Bryan, 2010) αποφεύγει 
να χαρακτηρίσει τη «χρηματιστικοποί-
ηση» ως νέο στάδιο και μιλά μόνο για 
νέες εξελίξεις στο χρηματοπιστωτικό 
σύστημα. Αυτές τις εντοπίζει: 1) στην 
ανάπτυξη της μόχλευσης και των χρη-
ματοοικονομικών παραγώγων και 2) στη 
χρηματοοικονομική εκμετάλλευση της 
εργασίας μέσω του μηχανισμού του χρέ-
ους. Υποστηρίζει ότι για να ερμηνευτούν 
οι αλλαγές αυτές πρέπει να τροποποιη-
θεί η κατανόηση:

α) της λειτουργίας του κεφαλαίου 
(σχέση μισθωτής εργασίας) και της συ-
σχέτισής της με το χρήμα: δεν ξεχωρί-
ζουν πλέον καθόλου, αλλά αντίθετα η 
τελευταία αφομοιώνει και αποθεώνει 
την πρώτη.

β) της ταξικής δομής: η εργασία γίνε-
ται μορφή κεφαλαίου.

Αντίστοιχα, ο Λαπαβίτσας (Lapavitsas, 
2008) υποστήριξε ότι η «χρηματιστικο-
ποίηση» αποτελεί ένα νέο στάδιο του 
καπιταλισμού όπου το χρηματιστικό κε-
φάλαιο (finance)11 όχι μόνο ηγεμονεύει 

11. Ο όρος «χρηματιστικό κεφάλαιο» δεν ταυτί-
ζεται με τον αντίστοιχο όρο του Χίλφερντινγκ (που 
υποδηλώνει τη σύμφυση του παραγωγικού με το 
τραπεζικό κεφάλαιο υπό την ηγεμονία του δεύτερου). 

στο παραγωγικό κεφάλαιο (το οποίο εκ-
μεταλλεύεται απομυζώντας μέρος των 
κερδών του), αλλά επιπλέον έχει απο-
κτήσει και έναν δικό του αυτόνομο δίαυ-
λο εκμετάλλευσης της εργατικής τάξης. 
Αρχικά ο Λαπαβίτσας χρησιμοποίησε 
τον όρο «χρηματοοικονομική εκμετάλ-
λευση» (financial exploitation). Ύστερα 
από ορισμένες κριτικές (π.χ. Φάιν [Fine, 
2009]), οι οποίες τον επέκριναν ότι ο 
όρος αυτός συγχέεται με την καπιταλιστι-
κή εκμετάλλευση (δηλαδή την ιδιοποίη-
ση απλήρωτης εργασίας στη σφαίρα της 
παραγωγής), τον τροποποίησε σε «χρη-
ματοοικονομική υπεξαίρεση» (financial 
expropriation). Επί της ουσίας όμως, το 
περιεχόμενό του παρέμεινε το ίδιο.

Υπάρχουν ορισμένες μαρξιστικές προ-
σεγγίσεις που χρησιμοποιούν τον όρο 
«χρηματιστικοποίηση» περισσότερο πε-
ριγραφικά και δεν θεωρούν ότι ανατρέ-
πει τις βασικές λειτουργίες της καπιτα-
λιστικής οικονομίας. Για παράδειγμα, ο 
Φάιν (Fine, 2009) χρησιμοποιεί τον όρο 
«χρηματιστικοποίηση» όχι ως ένα ξε-
χωριστό στάδιο του καπιταλισμού αλλά 
ως μια ιδιαίτερη φάση του νεοφιλελευ-
θερισμού και των πολιτικών του. Για τον 
Φάιν η ανάπτυξη της «χρηματιστικοποί-
ησης» σε καμία περίπτωση δεν σημαίνει 
ότι το χρηματικό κεφάλαιο αυτονομή-
θηκε από το παραγωγικό και απέκτησε 
αυτοτελή μηχανισμό λειτουργίας. Οι 
πρόσοδοι του χρηματικού κεφαλαίου 
προέρχονται πάντα από την υπεραξία 
που υπεξαιρεί το παραγωγικό κεφάλαιο 
και η οποία στη συνέχεια αναδιανέμεται 
μεταξύ των τριών βασικών μερίδων του 
κεφαλαίου (παραγωγικό, χρηματικό, 
εμπορικό κεφάλαιο). Οι νέες μορφές 
λειτουργίας του χρηματικού κεφαλαίου 
και οι νέοι θεσμικοί διακανονισμοί είναι 
πολιτικές που χρησιμοποιεί το κεφάλαιο 
για να αντιπαρέλθει τα προβλήματα που 

Αντιθέτως, η νεότερη χρήση του όρου αναφέρεται 
στο κεφάλαιο που γενικά δραστηριοποιείται στο χρη-
ματοπιστωτικό σύστημα. Μάλιστα δίνει πολύ μεγα-
λύτερη έμφαση στο τμήμα του που ασχολείται με τις 
κεφαλαιαγορές (το χρηματιστήριο) και λιγότερη σε 
αυτό που ασχολείται με τις χρηματαγορές (δηλαδή το 
παραδοσιακό τραπεζικό σύστημα).
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αντιμετωπίζει και τις αντιθέσεις που το 
διαπερνούν.

Η θεωρία της «χρηματιστικοποίησης» 
είναι εξαιρετικά προβληματική. Οι βασι-
κές αδυναμίες της είναι οι ακόλουθες:

Πρώτον, υποκύπτει στη γοητεία βρα-
χυπρόθεσμων και συγκυριακών φαινο-
μένων τα οποία ανάγει αδικαιολόγητα 
σε μακροχρόνιες δομικές αλλαγές. 
Ουσιαστικά υποστηρίζει ότι ο καπιταλι-
σμός επιστρέφει στην προκαπιταλιστική 
περίοδο, όταν κυοφορούνταν μέσα στη 
φεουδαλική οικονομία από ιδιόμορφες 
εμπορικές και χρηματοοικονομικές δρα-
στηριότητες. Οι δραστηριότητες αυτές 
βασίζονταν στην άνιση ανταλλαγή που 
προέκυπτε λόγω του εξαιρετικά ρυθ-
μισμένου χαρακτήρα της φεουδαλικής 
οικονομίας και των συνεπαγόμενων 
ολιγοπωλιακών εμπορικών και χρημα-
τοοικονομικών δραστηριοτήτων (τοκο-
γλυφία). Οι προκαπιταλιστικές αυτές 
δραστηριότητες δημιούργησαν την κρί-
σιμη μάζα (την πρωταρχική συσσώρευ-
ση του κεφαλαίου) για την επικράτηση 
του καπιταλισμού. Όμως, ύστερα από 
αυτήν η ανταλλαγή ισοδυνάμων γίνεται 
ο κανόνας λειτουργίας του συστήματος. 
Τότε το χρηματικό κεφάλαιο αποκτά τον 
τυπικά καπιταλιστικό χαρακτήρα του, 
δηλαδή συλλέγει κεφάλαια για τη λει-
τουργία του παραγωγικού κεφαλαίου 
και λαμβάνει ένα μερίδιο από τον πλού-
το που δημιουργείται υπό τον έλεγχο 
του τελευταίου με τη μορφή του τόκου. 
Το χρηματικό κεφάλαιο δεν παράγει 
το ίδιο πλούτο και αποτελεί πάντα ένα 
εξάρτημα (ανεξαρτήτως της ισχύος του) 
του παραγωγικού κεφαλαίου. Η θεωρία 
της «χρηματιστικοποίησης» υποστηρίζει 
ότι στον σημερινό καπιταλισμό το χρη-
ματικό κεφάλαιο αυτονομείται εντελώς 
και, ουσιαστικά, «εκμεταλλεύεται» το 
παραγωγικό κεφάλαιο. Μάλιστα στις 
μαρξίζουσες εκδοχές της υποστηρίζει 
ότι το χρηματικό κεφάλαιο μπορεί πλέον 
να εκμεταλλεύεται άμεσα τους εργαζο-
μένους μέσω τοκογλυφικών δανείων. 
Πέρα όμως από τη γοητεία ορισμένων 
συγκυριακών φαινομένων (υπερανάπτυ-
ξη των χρηματοικονομικών δραστηριο-
τήτων από το 1990 και μετά), τίθεται το 

ερώτημα: Πώς είναι δυνατό να επιβιώσει 
μακροχρόνια ένας τέτοιος παραμορφω-
μένος καπιταλισμός που βασίζεται σε μη 
παραγωγικές δραστηριότητες και στην 
τοκογλυφία; Η απάντηση είναι προφα-
νώς ότι δεν μπορεί να επιβιώσει.

Κατά συνέπεια, οι μαρξίζουσες θεω-
ρίες της «χρηματιστικοποίησης» αδυ-
νατούν να κατανοήσουν την ανάπτυξη 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος και 
τα νέα προϊόντα του ως προσπάθεια να 
ετεροχρονίσει την κρίση κερδοφορίας 
του μέσω της ενίσχυσης των λειτουρ-
γιών του πλασματικού κεφαλαίου. Ιδιαί-
τερα όσον αφορά το τελευταίο είτε δεν 
το κατανοούν είτε το απορρίπτουν ρητά 
(π.χ. Λαπαβίτσας).

Ένα δεύτερο σημαντικό πρόβλημα της 
θεωρίας της «χρηματιστικοποίησης» 
(ιδιαίτερα για τις μαρξίζουσες εκδοχές 
της) είναι ότι θεωρεί την κρίση του 2007-
08 απλώς ως μια χρηματοοικονομική 
κρίση που δεν έχει βάσεις στη σφαίρα 
της παραγωγής, οπότε το ποσοστό κέρ-
δους δεν παίζει κανένα ρόλο.

Μια εξίσου σημαντική αδυναμία της 
θεωρίας της «χρηματιστικοποίησης» εί-
ναι ότι για να ευσταθεί πρέπει να δείξει 
ότι ουσιαστικά η παραδοσιακή τάξη των 
καπιταλιστών έχει διασπαστεί και μέσα 
από τα σπλάγχνα της έχει προκύψει 
μια νέα τάξη: αυτή του χρηματιστικού 
κεφαλαίου. Το τελευταίο έχει δικό του 
αυτοτελή τρόπο λειτουργίας και εκμε-
τάλλευσης όχι μόνο των εργαζομένων 
αλλά και της παραδοσιακής καπιταλιστι-
κής τάξης. Ο Λαπαβίτσας προσπαθεί να 
αποφύγει τη θέση ότι στον χρηματιστι-
κοποιημένο καπιταλισμό εμφανίζονται 
δύο αστικές τάξεις, προβάλλοντας το 
αδύναμο επιχείρημα ότι η κλασική καπι-
ταλιστική τάξη συγχωνεύεται με το χρη-
ματιστικό κεφάλαιο και «χρηματιστικο-
ποιείται» καθ΄ ολοκληρία. Η θέση αυτή 
δεν ευσταθεί εφόσον, σύμφωνα με τον 
Λαπαβίτσα, το χρηματιστικό κεφάλαιο 
έχει έναν πρόσθετο μόνιμο μηχανισμό 
εκμετάλλευσης της εργασίας. Τότε προ-
φανώς δεν συμμετέχει στη διαμόρφωση 
του γενικού μέσου ποσοστού κέρδους, 
γιατί –όπως εύστοχα επισήμανε ο Φάιν 
(Fine, 2009)– μόνο με τον τρόπο αυτό 
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μπορεί το χρηματιστικό κεφάλαιο να έχει 
την ηγεμονική θέση που του αποδίδει η 
θεωρία της «χρηματιστικοποίησης».12 
Εάν ευσταθούσε το επιχείρημα αυτό της 
θεωρίας της «χρηματιστικοποίησης», 
τότε μιλάμε προφανώς για δύο διαφορε-
τικές αστικές τάξεις.

Όσον αφορά το επιχείρημα περί το-
κογλυφικής εκμετάλλευσης της εργα-
σίας, είναι άστοχο, γιατί τα έσοδα των 
τραπεζών από δάνεια στα νοικοκυριά 
σημαίνουν είτε ότι συνιστούν υπεξαίρε-
ση ενός τμήματος της αξίας της εργασι-
ακής δύναμης είτε ότι αποτελούν τμήμα 
της αξίας της εργασιακής δύναμης η 
οποία ξοδεύεται για την απόκτηση των 
κοινωνικά αναγκαίων αγαθών (ορισμένα 
εκ των οποίων αποδίδονται με πίστωση). 
Στην πρώτη περίπτωση, εφόσον η υπε-
ξαίρεση αυτή γίνει μόνιμη, θα προκύψει 
μια νέα χαμηλότερη αξία της εργασια-
κής δύναμης. Στη δεύτερη περίπτωση, 
η αξία της εργασιακής δύναμης είναι 
όντως χαμηλότερη απ’ όσο εμφανίζε-
ται. Συνεπώς, σε καμία από τις δύο περι-
πτώσεις δεν προκύπτει μια συστηματική 
πρόσθετη «χρηματοπιστωτική» εκμε-
τάλλευση των εργατών. Αντιθέτως, και 
στις δύο περιπτώσεις τα χρηματοοικο-
νομικά κέρδη είναι ένα ποσό που αφαι-
ρείται από τα κέρδη των παραγωγικών 
καπιταλιστών.

Επίσης, διάφορες εμπειρικές πεποι-
θήσεις της θεωρίας της «χρηματιστικο-
ποίησης» είναι εξίσου προβληματικές. 
Για παράδειγμα, δεν είναι πρωτοφανές 
οι μεγάλες εταιρείες να χρηματοδοτούν 
τον κύριο όγκο των επενδύσεών τους με 
ίδια κεφάλαια (δηλαδή παρακρατούμενα 
κέρδη). Δεν υπάρχει κάτι ποιοτικά νέο 
εδώ.

Αντίστοιχα, έχει αποδειχτεί υπερβο-
λή η εκτίμηση ότι οι αγορές κεφαλαίου 
καταργούν και αφομοιώνουν πλήρως 

12. Η θεωρία της «χρηματιστικοποίησης» υπο-
στηρίζει ότι το χρηματιστικό κεφάλαιο έχει ανώτερο 
από το κανονικό ποσοστό κέρδους. Κάτι τέτοιο όμως 
δεν έχει αποδειχτεί εμπειρικά για μακροπρόθεσμα 
διαστήματα (δηλαδή πέραν των συνηθισμένων σή-
μερα βραχυχρόνιων υπερβολικών αποδόσεων του 
χρηματοπιστωτικού τομέα).

την τραπεζική λειτουργία. Είναι αλήθεια 
ότι τα τελευταία χρόνια αυξήθηκαν οι 
δραστηριότητες των μη χρηματοπιστω-
τικών εταιρειών στις κεφαλαιαγορές (με 
αγοραπωλησίες μετοχών και έκδοση 
ομολογιών). Ωστόσο αυτό δεν παρα-
μέρισε τις τράπεζες ούτε τις εξάλειψε. 
Αντιθέτως, οι τράπεζες ασχολήθηκαν 
με τις διαδικασίες αυτές –καθώς οι μη 
χρηματοπιστωτικές εταιρείες δεν μπο-
ρούσαν να τις πραγματοποιήσουν μόνες 
τους– έναντι αμοιβής. Γι’ αυτό άλλωστε 
οι εμπορικές τράπεζες δημιούργησαν 
και παραρτήματα επενδυτικών τραπε-
ζών. Συνεπώς, δεν υπήρξε ουσιαστικά 
μια σημαντική απο-διαμεσολάβηση 
(de-intermediation). Επιπλέον, ακόμη 
και στις ΗΠΑ –οι οποίες υποστηρίζεται 
ότι οδηγούν τις εξελίξεις αυτές–, με 
το ξέσπασμα της κρίσης του 2008, οι 
επενδυτικές τράπεζες υποχρεώθηκαν 
να αποκτήσουν και κλασικές τραπεζικές 
δραστηριότητες για να υπάγονται στην 
αντίστοιχη κρατική εποπτεία.

IΙΙ. Ερμηνείες της ελληνικής 
κρίσης με βάση τη 
«χρηματιστικοποίηση»
Υπάρχουν τρεις βασικές ερμηνείες της 
ελληνικής κρίσης με βάση τη θεωρία 
της «χρηματιστικοποίησης». Η πρώτη 
προτάθηκε από τους Λαπαβίτσα κ.ά. 
(Lapavitsas et al., 2010a, 2010b) και ακο-
λουθεί τη δική του μαρξίζουσα θεωρία. 
Η δεύτερη προτάθηκε από τους Μηλιό 
και Σωτηρόπουλο (Milios & Sotiropoulos, 
2010) και συνδέεται περισσότερο με τις 
μετακεϊνσιανές αντιλήψεις περί «χρημα-
τιστικοποίησης». Η τρίτη προτάθηκε από 
τον Αργείτη (2012) και ακολουθεί τη μιν-
σκιανή προσέγγιση (δηλαδή μια ιδιόμορ-
φη μετακεϊνσιανή προσέγγιση).13

Α. Χρηματοοικονομική υπεξαίρεση
Οι Λαπαβίτσας κ.ά. ( Lapavitsas et al., 
2010a, 2010b) θεωρούν ότι η ελληνική 

13. Για μια διεξοδικότερη ανάλυση, καθώς και για 
το γενικότερο πλαίσιο των ανταγωνιστικών ερμηνει-
ών της ελληνικής κρίσης, βλ. Μαυρουδέας (2013).
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κρίση είναι απλώς μια κρίση χρέους. 
Σε αυτό συμφωνούν με τις ορθόδοξες 
ερμηνείες. Ωστόσο, προσθέτουν ότι εί-
ναι «σύμπτωμα ενός ευρύτερου κακού» 
(Lapavitsas et al., 2010a: 11) που δεν 
έχει εθνικές ρίζες, αλλά προκύπτει από: 
α) τον χρηματιστικοποιημένο καπιταλι-
σμό και β) την Οικονομική και Νομισμα-
τική Ένωση (ΟΝΕ). Ο πρώτος προκάλεσε 
την κρίση του 2007-08, που δεν είναι 
μια κρίση a-la-Marx, αλλά απλώς μια 
χρηματοπιστωτική κρίση. Το ποσοστό 
κέρδους δεν παίζει κανένα ρόλο σ’ αυ-
τήν. Σύμφωνα με τον Λαπαβίτσα –και 
χωρίς καμιά εμπειρική τεκμηρίωση–, το 
ποσοστό κέρδους «δεν έπεσε αλλά δεν 
αυξήθηκε επίσης». Η κρίση προκλήθη-
κε από την ανεξέλεγκτη χρηματοοικο-
νομική μόχλευση που καλλιέργησε η 
«χρηματιστικοποίηση» και η οποία οδή-
γησε σε μη βιώσιμες «φούσκες». Αυτή 
η κρίση διασάλευσε τα σαθρά θεμέλια 
της ΟΝΕ. Η τελευταία, σύμφωνα πάντα 
με τους Λαπαβίτσα κ.ά., δεν είναι μια 
Βέλτιστη Νομισματική Περιοχή (ΒΝΠ) 
και χαρακτηρίζεται από ανισορροπίες 
στις οικονομικές σχέσεις μεταξύ των 
κρατών-μελών της. Υποστηρίζουν ότι 
η ΟΝΕ έχει τρεις πυλώνες: α) την ανε-
ξάρτητη Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(ΕΚΤ), β) τη δημοσιονομική λιτότητα και 
γ) την αδιάλειπτη πίεση μείωσης των 
μισθών προκειμένου να διασφαλιστεί 
η ανταγωνιστικότητα. Επισημαίνουν 
εύστοχα ότι η νομισματική πολιτική της 
ΕΚΤ ακολουθεί τις ανάγκες των χωρών 
του ευρωκέντρου, ακόμη και όταν αυτές 
βλάπτουν τις οικονομίες της ευρωπερι-
φέρειας. Όμως, όσον αφορά τον τρίτο 
πυλώνα της ΟΝΕ, αποδέχονται πλήρως 
τις ορθόδοξες θεωρίες περί ανταγωνι-
στικότητας. Θεωρούν δηλαδή ότι αυτή 
εξαρτάται αποκλειστικά από τον αντα-
γωνισμό κόστους και, άρα, από το επί-
πεδο των μισθών. Μάλιστα όχι το από-
λυτο επίπεδο αλλά το σχετικό, δηλαδή 
το ρυθμό αύξησης των μισθών. Έτσι 
ουσιαστικά αναπαράγουν αντεστραμ-
μένο το ορθόδοξο επιχείρημα: Δεν ήταν 
υπερβολικές οι ελληνικές μισθολογικές 
αυξήσεις αλλά η γερμανική μισθολογι-
κή στασιμότητα. Η τελευταία δημιουρ-

γεί μια νεομερκαντιλιστική εμπορική 
ανισορροπία μεταξύ του πλεονασματι-
κού ευρωκέντρου και της ελλειμματικής 
ευρωπεριφέρειας. Το επιχείρημα αυτό 
έχει μια προφανή αδυναμία: Τι θα πρέ-
πει να γίνει αν η Γερμανία και οι χώρες 
του ευρωκέντρου επιμείνουν σε μια 
τέτοια εισοδηματική πολιτική (η οποία 
εξάλλου είναι και εθνικό τους δικαίω-
μα); Η μόνη εύλογη απάντηση είναι ότι 
πρέπει να προσαρμοστεί ο πιο αδύνατος 
και, συνεπώς, οι πολιτικές λιτότητας και 
δημοσιονομικής προσαρμογής είναι ο 
μοναδικός δρόμος για τις οικονομίες της 
ευρωπεριφέρειας.

Η συνέχεια της ερμηνείας των Λαπαβί-
τσα κ.ά. παραμένει εντός του πλαισίου 
της εσφαλμένης ορθόδοξης Υπόθεσης 
των Δίδυμων Ελλειμμάτων (ΥΔΕ), αλλά 
αναστρέφοντας τη σειρά αιτιότητας 
(δηλαδή αποδίδοντας αιτιακό ρόλο στον 
δεύτερο πόλο της): είναι το εμπορικό 
έλλειμμα που επιδεινώνει το Έλλειμμα 
του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συναλλαγών 
(ΕΙΤΣ) και το Δημοσιονομικό Έλλειμμα 
(ΔΕ, καθώς το κράτος στηρίζει το κεφά-
λαιο). Η ΟΝΕ έχει πολώσει την Ευρωζώ-
νη σε ένα ευρωκέντρο με εμπορικά πλε-
ονάσματα και μια ευρωπεριφέρεια με 
εμπορικά ελλείμματα. Το ευρωκέντρο 
τροφοδοτούσε με δανειακά κεφάλαια 
κυρίως την ευρωπεριφέρεια, έτσι ώστε 
αυτή να μπορεί να αγοράσει τις εξαγω-
γές του. Η έκρηξη της παγκόσμιας κρί-
σης του 2007-08 διασάλευσε το κύκλω-
μα αυτό, καθώς οι διεθνείς αγορές άρ-
χισαν να φοβούνται για τη βιωσιμότητα 
του ελληνικού δανεισμού. Έτσι ξέσπασε 
η κρίση κρατικού χρέους της Ευρωζώ-
νης. Σύμφωνα με τους Λαπαβίτσα κ.ά., 
η ΟΝΕ μετέδωσε την παγκόσμια κρίση 
στην Ευρώπη λόγω των εγγενών ανισορ-
ροπιών της.

Μέχρι το σημείο αυτό η ανάλυση των 
Λαπαβίτσα κ.ά. δεν διαφέρει ουσιαστι-
κά από τις μετακεϊνσιανές αναλύσεις 
που υιοθετούν το επιχείρημα της διαίρε-
σης μεταξύ ευρωκέντρου και ευρωπερι-
φέρειας.14 Η μόνη ουσιαστική διαφορά 

14. Χαρακτηριστικά, ο Στοκχάμερ (Stockhammer, 
2011: 90) υποστηρίζει ότι «αυτή δεν ήταν μια πρω-
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είναι η προσθήκη του μηχανισμού της 
«χρηματοοικονομικής υπεξαίρεσης».

Το τελικό συμπέρασμα της ανάλυσης 
των Λαπαβίτσα κ.ά. είναι ότι η ΟΝΕ δεν 
επιδιορθώνεται και η μόνη λύση για την 
Ελλάδα είναι η έξοδος από αυτή. Μερι-
κές φορές αναφέρονται στη δυνατότητα 
εφαρμογής ενός ευρωπαϊκού «σχεδίου 
Μάρσαλ» ως λύσης στα αδιέξοδα της 
ΟΝΕ, αλλά γρήγορα το απορρίπτουν ως 
μη ρεαλιστικό. Όσον αφορά τη γενικό-
τερη σχέση με την ΕΕ (δηλαδή την πα-
ραμονή της Ελλάδας εντός του πλαισίου 
πολιτικών θεσμών και της Κοινής Αγο-
ράς), παραμένουν αγνωστικιστές.

Η ερμηνεία αυτή πάσχει από τις γενι-
κές αδυναμίες της θεωρίας της «χρημα-
τιστικοποίησης». Παραγνωρίζει εντελώς 
το ζήτημα της παραγωγικής δομής της 
ελληνικής οικονομίας και των ευρωπα-
ϊκών οικονομιών και, συνεπώς, αδυνα-
τεί να κατανοήσει την ύπαρξη σχέσεων 
οικονομικής εκμετάλλευσης της ευρω-
περιφέρειας από το ευρωκέντρο όχι με 
βάση νομισματικές ή μισθολογικές σχέ-
σεις, αλλά με βάση τις διαφορετικές πα-
ραγωγικές δομές τους. Επιπλέον, απο-
δέχεται άκριτα το ορθόδοξο επιχείρημα 
ότι το ονομαστικό Μοναδιαίο Κόστος Ερ-
γασίας είναι το βασικό κριτήριο ανταγω-
νιστικότητας. Επομένως, η αντιστροφή 
του είναι αδύναμη και οδηγεί στο ορθό-
δοξο συμπέρασμα: Εφόσον η Γερμανία 
δεν αυξάνει τους μισθούς της, τότε, δι-
καίως ή αδίκως, δεν μένει παρά να μει-
ωθούν οι ελληνικοί μισθοί. Επίσης, όπως 
θα δειχθεί παρακάτω, η ελληνική οικο-
νομία δεν έχει βασικά χαρακτηριστικά 
του «χρηματιστικοποιημένου» καπιτα-

ταρχικά ελληνική κρίση, αλλά μια κρίση του συστή-
ματος του ευρώ». «Το ευρώ ήταν εδώ και καιρό 
ένα πολιτικό σχέδιο με αμφίβολη οικονομική βάση» 
(Stockhammer, 2011: 94). Επιπρόσθετα, η ΟΝΕ 
είναι τμήμα του παγκόσμιου νεοφιλελεύθερου υπο-
δείγματος που ξεκίνησε με τη χρηματοοικονομική 
απορρύθμιση (τον νεοφιλελεύθερο τρόπο ρύθμισης) 
και δημιούργησε το ηγεμονευόμενο από το χρηματι-
στικό κεφάλαιο καθεστώς ρύθμισης. Αυτό πόλωσε 
την ΕΕ σε δύο ομάδες: μία Βόρεια, που ακολούθη-
σε μια βασισμένη σε εξαγωγές μεγέθυνση, και μία 
Νότια, που ακολούθησε μια βασισμένη στο δανεισμό 
μεγέθυνση (Stockhammer, 2011: 86).

λισμού. Ο βαθμός χρηματοοικονομικής 
μόχλευσης ήταν χαμηλός όπως επίσης 
και ο ιδιωτικός δανεισμός των νοικοκυ-
ριών. Συνεπώς, η «χρηματιστικοποίηση» 
εισάγεται μόνο από το εξωτερικό (μέσω 
του δημόσιου χρέους). Το σχήμα αυτό 
είναι εξαιρετικά αδύναμο.

Το τελευταίο σφάλμα των Λαπαβίτσα 
κ.ά. αφορά τις προτάσεις οικονομικής 
πολιτικής τους. Εάν η ελληνική κρίση εί-
ναι απλώς μια κρίση χρέους, τότε ίσως 
να μπορεί να επιλυθεί χωρίς την έξοδο 
από την ΟΝΕ αλλά με τη μεταρρύθμισή 
της, έτσι ώστε να γίνει μια ΒΝΠ (δηλα-
δή με την πολιτική, την τραπεζική και 
τη δημοσιονομική ενοποίησή της). Εάν 
όμως η κρίση έχει βαθύτερο δομικό 
περιεχόμενο, τότε μια απλή ανάκτηση 
της συναλλαγματικής και της νομισμα-
τικής πολιτικής δεν επαρκεί ούτε για να 
αναδιαρθρώσει την οικονομία ούτε για 
να βελτιώσει βιώσιμα την ανταγωνιστι-
κότητα. Αντιθέτως, απαιτείται μια πολύ 
πιο ριζική τομή, με την έξοδο από την ΕΕ 
συνολικά, στην προοπτική του σοσιαλι-
στικού μετασχηματισμού.

Β. Ταξική πάλη  
και χρηματιστικοποίηση
Αντίθετα με τους Λαπαβίτσα κ.ά., οι 
Μηλιός και Σωτηρόπουλος (Milios & 
Sotiropoulos, 2010) υποστηρίζουν ότι 
δεν ευθύνεται ούτε η φθίνουσα ανταγω-
νιστικότητα ούτε η ΟΝΕ για την ελληνική 
υπερχρέωση. Αντιθέτως, η ΟΝΕ –συνε-
νώνοντας οικονομίες με διαφορετικούς 
ρυθμούς μεγέθυνσης και διαφορετική 
κερδοφορία– διευκόλυνε την κίνηση κε-
φαλαίων από τις πιο αναπτυγμένες (και 
με χαμηλότερους ρυθμούς ανάπτυξης 
και δυνητικά υψηλότερη κερδοφορία) 
προς τις λιγότερο αναπτυγμένες οικονο-
μίες. Ο λόγος της μετακίνησης κεφαλαί-
ων από τις οικονομίες του ευρωκέντρου 
σε αυτές τις ευρωπεριφέρειες έχει να 
κάνει με τα υψηλότερα ποσοστά κερ-
δοφορίας που χαρακτηρίζουν τις δεύτε-
ρες. Η τάση αυτή ενισχύθηκε μετά την 
ΟΝΕ, καθώς η τελευταία εξασφάλισε 
στις οικονομίες της ευρωπεριφέρειας 
χαμηλότερα επιτόκια δανεισμού απ’ ό,τι 
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προηγουμένως με τα εθνικά τους νομί-
σματα. Με τον τρόπο αυτό δόθηκε ανα-
πτυξιακή ώθηση στην ευρωπεριφέρεια. 
Έτσι, οι υψηλοί ελληνικοί ρυθμοί ανά-
πτυξης της δεκαετίας του 1990 δεν ήταν 
«φούσκα», αλλά ανταποκρίνονταν στην 
πραγματικότητα. Ουσιαστικά, οι Μηλιός 
και Σωτηρόπουλος απορρίπτουν το επι-
χείρημα της διαίρεσης της ΕΕ σε Βορρά 
και Νότο, θεωρώντας την έκφραση της 
προβληματικής Θεωρίας της Εξάρτησης 
(π.χ. Αμίν [Amin, 1976]). Γι’ αυτούς οι κε-
φαλαιακές εισροές δεν ήταν δάνεια από 
τις χώρες του ευρωκέντρου προς τις χώ-
ρες της ευρωπεριφέρειας για να χρημα-
τοδοτήσουν την αγορά των εξαγωγικών 
προϊόντων των πρώτων. Αντιθέτως, εί-
χαν θετικά αναπτυξιακά αποτελέσματα, 
καθώς αποτελούσαν παραγωγικές επεν-
δύσεις στην ελληνική οικονομία.

Στο σημείο αυτό η ανάλυση των 
Μηλιού και Σωτηρόπουλου (Milios & 
Sotiropoulos, 2010) συμφωνεί με τις ορ-
θόδοξες ερμηνείες που θεωρούν θετική 
την εισροή ξένου κεφαλαίου, καθώς και 
με τις αντίστοιχες απόψεις περί «ισχυρής 
Ελλάδας» που προβλήθηκαν την περίοδο 
εκείνη.15 Το βασικό ορθόδοξο επιχείρημα 
–ιδιαίτερα από το λεγόμενο «εκσυγχρο-
νιστικό» ρεύμα– την περίοδο πριν από 
το ξέσπασμα της ελληνικής κρίσης ήταν 
ότι το ΕΙΤΣ δεν συνιστά πρόβλημα, αλλά 
είναι μια «καλή ανισορροπία» (good 
imbalances), επειδή οι οικονομίες της 
ευρωπεριφέρειας έχουν σχετικά χαμη-
λά επίπεδα πραγματικού κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ. Αυτό, σύμφωνα με τις ορθόδοξες 
εμπειρικές πεποιθήσεις, μεταφράζεται 
περίπου αυτόματα σε δυνατότητα τα-
χύτερης αύξησης της παραγωγικότητας 
και, συνεπώς, μεγαλύτερου ρυθμού με-
γέθυνσης. Οι δυνατότητες αυτές οδη-
γούν σε αυξημένες ροές επενδύσεων 
(τόσο άμεσων επενδύσεων όσο και επεν-
δύσεων χαρτοφυλακίου και ιδιαίτερα δα-
νείων) προς τις οικονομίες της ευρωπερι-
φέρειας. Ιδιαίτερα η εισροή δανειακών 
κεφαλαίων έρχεται να συμπληρώσει τη 
μη επαρκή δεξαμενή εγχώριων καταθέ-

15. Αντίστοιχα συμπεράσματα είχε διατυπώσει σε 
μελέτες του και ο Η. Ιωακείμογλου.

σεων. Συνεπώς, το ΕΙΤΣ είναι μια «καλο-
ήθης» διαδικασία που θα καλυφθεί στο 
μέλλον από τις αποδόσεις των κεφαλαι-
ακών αυτών ροών και τη γρηγορότερη 
μεγέθυνση της οικονομίας. Με τον τρόπο 
αυτό οι λιγότερο αναπτυγμένες οικονομί-
ες της ευρωπεριφέρειας μπαίνουν σε μια 
διαδικασία «προφθάσματος» (catching 
up) των πιο αναπτυγμένων οικονομιών 
του ευρωκέντρου. Έτσι υλοποιείται η πο-
λυθρύλητη διαδικασία σύγκλισης μεταξύ 
των οικονομιών αυτών.

Επομένως, για τους Μηλιό και Σωτη-
ρόπουλο (Milios & Sotiropoulos, 2010), 
το ΕΙΤΣ δεν αποτελεί πρόβλημα, αλλά 
ένδειξη εισροής αναπτυξιακών κεφα-
λαίων. Βέβαια, αυτή η εισροή κεφα-
λαίων είχε παρενέργειες. Ο εξωτερικός 
δανεισμός και η εισροή κεφαλαίων τό-
νωσαν την εγχώρια ζήτηση των χωρών 
της ευρωπεριφέρειας, με αποτέλεσμα 
την αύξηση του πληθωρισμού και την 
επιδείνωση της ανταγωνιστικότητας.

Όπως προαναφέρθηκε, ως εδώ οι Μη-
λιός και Σωτηρόπουλος ουσιαστικά ανα-
διατυπώνουν την ειδυλλιακή «επιτυχη-
μένη ιστορία» της «ισχυρής Ελλάδας», 
που παρουσιαζόταν πριν την κρίση από 
τους ορθόδοξους ακαδημαϊκούς και 
τους κυβερνητικούς κύκλους. Στη συνέ-
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χεια, οι Μηλιός και Σωτηρόπουλος προ-
σθέτουν τη θέση της «χρηματιστικοποί-
ησης»: ο σύγχρονος καπιταλισμός έχει 
χρηματιστικοποιηθεί, με αποτέλεσμα 
να χαρακτηρίζεται από υπερβολική μό-
χλευση και χρηματοοικονομικές «φού-
σκες». Το ξέσπασμα της παγκόσμιας 
κρίσης του 2007-08 (την οποία επίσης 
κατανοούν απλώς ως χρηματοπιστωτι-
κή κρίση) εκτροχίασε τα μέχρι πρότινος 
«καλοήθη» ΕΙΤΣ της ευρωπεριφέρειας. 
Για να μπορέσουν τα τελευταία να εξι-
σορροπηθούν, χρειάστηκε η δραματική 
αύξηση του ΔΕ, το οποίο οδήγησε στην 
κατάρρευση των οικονομιών της ευρω-
περιφέρειας.

Παρόλο που οι Μηλιός και Σωτηρό-
πουλος αποδέχονται ότι η ΟΝΕ δεν εί-
ναι μια ΒΝΠ και είναι νεοφιλελεύθερης 
έμπνευσης, υποστηρίζουν ότι διαδρα-
μάτισε μόνο περιφερειακό ρόλο στο όλο 
πρόβλημα. Αποδέχονται ότι η λογική της 
ΟΝΕ είναι νεοφιλελεύθερη και επιβάλ-
λει τη λιτότητα στους εργαζομένους υπό 
την πίεση του διεθνούς ανταγωνισμού 
και του «κοινωνικού dumping» που 
προκαλεί η φιλελευθεροποίηση των δι-
εθνών κεφαλαιακών κινήσεων. Αποδέ-
χονται επίσης ότι το ξέσπασμα της πα-
γκόσμιας κρίσης έφερε στην επιφάνεια 

τις αδυναμίες της ΟΝΕ (μη ΒΝΠ) και τον 
ταξικό χαρακτήρα της, αφού η πλειονό-
τητα των προσαρμογών που επιβάλλει 
επιβαρύνει τους εργαζομένους. Όμως, 
θεωρούν ότι η λύση δεν βρίσκεται στην 
έξοδο από την ΟΝΕ, καθώς αυτό είναι 
ατελέσφορο και θα σημαίνει την επι-
στροφή σε μια εποχή οικονομικών και 
πολιτικών εθνικιστικών συγκρούσεων. 
Αντιθέτως, υποστηρίζουν ότι η οικονομι-
κή και η πολιτική σύγκρουση πρέπει να 
επικεντρωθεί στα αμιγώς ταξικά χαρα-
κτηριστικά της κρίσης που απορρέουν 
από την αντίθεση κεφαλαίου-εργασίας. 
Αυτό μπορεί να οδηγήσει στην ενοποίη-
ση των κοινωνικών κινημάτων σε πανευ-
ρωπαϊκό επίπεδο σε μια καθαρά ταξική 
βάση. Έτσι, η ταξική πάλη των δυνάμεων 
της εργασίας μπορεί να επιβάλει τη με-
ταρρύθμιση των σημερινών δομών της 
ΕΕ και της ΟΝΕ στην κατεύθυνση της δη-
μιουργίας μιας «κοινωνικής Ευρώπης».

Αυτή η δεύτερη ερμηνεία «χρηματι-
στικοποίησης» χαρακτηρίζεται φυσικά 
από τα γενικά προβλήματα της προσέγ-
γισης αυτής. Επιπλέον όμως –ενστερ-
νιζόμενη την ορθόδοξη άποψη περί 
ευεργετικών εισροών ξένου κεφαλαίου 
και εξωτερικών ελλειμμάτων– δεν κατα-
νοεί τα βαθιά διαρθρωτικά προβλήματα 
που δημιουργήθηκαν στην ελληνική οι-
κονομία με την ένταξή της στην Κοινή 
Αγορά και τα οποία επιδεινώθηκαν με 
την ΟΝΕ. Ένα σημείο χρειάζεται ιδιαίτε-
ρη επισήμανση: Όπως δείχνουν πολλές 
εμπειρικές μελέτες, τα μακρόχρονα ΕΙΤΣ 
δεν χρησιμοποιήθηκαν κυρίως για να 
χρηματοδοτηθούν επενδύσεις σε πα-
ραγωγικές δραστηριότητες, αλλά  για 
να χρηματοδοτηθούν οι αγορές εισαγό-
μενων προϊόντων από τις χώρες του ευ-
ρωκέντρου. Έτσι, οι Μηλιός και Σωτηρό-
πουλος αποδέχονταν το επιχείρημα της 
«ισχυρής Ελλάδας» την ίδια ώρα που βα-
σικοί τομείς της οικονομίας συρρικνώνο-
νταν ή/και εξαρτιόνταν ασφυκτικά από 
ξένες δραστηριότητες. Συνεπακόλουθα, 
παραγνωρίζουν τις διαδικασίες οικονο-
μικής εκμετάλλευσης της ευρωπεριφέ-
ρειας που δημιούργησαν πρώτα η Κοινή 
Αγορά και, ακολούθως, η ΟΝΕ.
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Γ. Μινσκιανός αποπληθωρισμός
Στο πλαίσιο των ετεροδόξων ερμηνειών 
της ελληνικής κρίσης έχουν διατυπω-
θεί και αναλύσεις που υιοθετούν την 
προσέγγιση του Χάιμαν Μίνσκι (Hyman 
Minsky). Το Levy Institute, που άλλωστε 
συνδέεται άμεσα με τη μινσκιανή παρά-
δοση, αποτελεί το κέντρο των αναλύ-
σεων αυτών.16 Οι απόψεις αυτές έχουν 
διατυπωθεί από τον Γ. Αργείτη σε σειρά 
μελετών. Ο Αργείτης (2012) υποστηρίζει 
ότι ο ελληνικός καπιταλισμός, μέχρι σή-
μερα, χαρακτηρίζεται από τρία στοιχεία:

1) Την παραδοσιακά παρωχημένη και 
αδύναμη τεχνολογική δομή του.

2) Τη δομικά αδύναμη ανταγωνιστικό-
τητα, η οποία προκαλεί χρόνια προβλή-
ματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών. Η αδύναμη ανταγωνιστικότητα 
προέρχεται σε μεγάλο βαθμό από την 
παρωχημένη και αδύναμη τεχνολογική 
δομή. Τα προβλήματα στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών προκύπτουν επειδή 
ο ελληνικός καπιταλισμός είναι αναγκα-
σμένος να εισάγει μεγάλο μέρος των 
αναγκαίων εισροών, τόσο ενδιάμεσων 
όσο και  τελικών.

3) Τη στενή «διαπλοκή» (cronyism) με-
ταξύ του ελληνικού κεφαλαίου και του 
κράτους. Ο Αργείτης (2012) υποστηρί-
ζει ότι αυτό συνάδει με την κατά Μίνσκι 
έννοια του «ισχυρού κράτους» (strong 
state). Βασικός ρόλος του κράτους και 
της κεντρικής τράπεζας είναι να δια-
χειρίζεται τη διαδικασία πληθωρισμού-
αποπληθωρισμού χρησιμοποιώντας τον 
προϋπολογισμό και το ΔΕ έτσι ώστε να 
στηρίζει την καπιταλιστική κερδοφορία. 
Υπ’ αυτή την έννοια το ΔΕ χρησιμοποι-
ούνταν περισσότερο ως αναδιανεμητικό 
εργαλείο και λιγότερο ως αντικυκλικό.

Το βασικό αίτιο της ελληνικής κρίσης 
είναι η ένταξη στην ΟΝΕ, η οποία υπονό-

16. Η αντίληψη του Χάιμαν Μίνσκι σε ό,τι αφο-
ρά τα ζητήματα της εγγενούς αστάθειας της καπι-
ταλιστικής οικονομίας έχει σοβαρές επιρροές από 
τις αντιλήψεις του Μ. Καλέκι (M. Kalecki) και της Τ. 
Ρόμπινσον (J. Robinson) για τo ζήτημα του μονοπω-
λίου. Επίσης, έχει πολλά κοινά σημεία και με τη θε-
ωρία του μονοπωλιακού καπιταλισμού των Μπάραν 
(Baran) και Σουίζι.

μευσε αυτό το παραδοσιακό υπόδειγμα 
λειτουργίας του ελληνικού καπιταλι-
σμού δίχως να κατορθώσει να το αντικα-
ταστήσει με ένα εξίσου λειτουργικό. Συ-
γκεκριμένα, μετά την ένταξη στην ΟΝΕ, 
διατηρήθηκε το «ισχυρό κράτος» αλλά 
χωρίς μια αντίστοιχα ισχυρή κεντρική 
τράπεζα. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα η 
διαχείριση του χρέους να είναι δυσλει-
τουργική και να προκύψει η «χρηματι-
στικοποίηση» της οικονομίας (δηλαδή 
η μεγέθυνση με βάση τη χρηματοοικο-
νομική μόχλευση). Αυτή η «χρηματιστι-
κοποίηση» αύξησε την εγγενή χρηματο-
οικονομική αστάθεια της καπιταλιστικής 
οικονομίας στην οποία επικεντρώνεται 
ιδιαίτερα η Υπόθεση της Χρηματοοικο-
νομικής Αστάθειας (Financial Instability 
Hypothesis) του Minsky (1992).

Ως γνωστόν, η Υπόθεση της Χρημα-
τοοικονομικής Αστάθειας υποστηρίζει 
ότι το καπιταλιστικό σύστημα είναι εγ-
γενώς επιρρεπές σε χρηματοπιστω-
τικές κρίσεις. Αυτές προκύπτουν από 
την ενδογενή τάση του συστήματος να 
δημιουργεί κερδοσκοπικές «φούσκες» 
στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Ο μη-
χανισμός δημιουργίας τους είναι, συνο-
πτικά, ο εξής: Σε περιόδους ευφορίας 
και ανόδου του οικονομικού κύκλου 
αυξάνουν τα εταιρικά ρευστά διαθέσιμα 
περισσότερο απ’ όσο απαιτείται για την 
εξυπηρέτηση του υπάρχοντος εταιρικού 
δανεισμού. Έτσι δημιουργείται μια κερ-
δοσκοπική ευφορία,  η οποία οδηγεί σε 
υπερβολικό νέο δανεισμό, που γρήγορα 
ξεπερνά τις δυνατότητες αποπληρωμής 
του. Αυτό γρήγορα ξεφεύγει από τον 
έλεγχο και προκαλεί μια χρηματοπιστω-
τική κρίση. Οι τράπεζες και οι δανειστές 
υπεραντιδρούν (overshoot) και περιορί-
ζουν το δανεισμό περισσότερο απ’ όσο 
επιβάλλεται. Μάλιστα αυτό γενικεύεται 
και επεκτείνεται και σε επιχειρήσεις που 
δεν έχουν, υπό φυσιολογικές συνθήκες, 
πρόβλημα εξυπηρέτησης των δανεια-
κών τους υποχρεώσεων. Κατά συνέπεια, 
λόγω της νομισματικής συστολής, η οι-
κονομία μπαίνει σε ύφεση.

Ο ειδικός μηχανισμός που προκαλεί 
την αρχική υπερεκτίμηση, σε περιόδους 
ευφορίας, είναι ο ακόλουθος: Σύμφωνα 
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με τον Μίνσκι, το κλειδί βρίσκεται στη 
συσσώρευση χρέους από τον ιδιωτικό 
τομέα. Διακρίνει τρεις κατηγορίες προ-
βληματικών δανειζομένων που συμβάλ-
λουν στη συσσώρευση μη δυνάμενου να 
εξυπηρετηθεί χρέους: Οι πρώτοι είναι οι 
αντισταθμιστικοί δανειζόμενοι (hedge 
borrowers), οι οποίοι μπορούν να εξυ-
πηρετούν τα δάνειά τους με πληρωμές 
(τόσο των επιτοκίων όσο και του κεφα-
λαίου) από τις τρέχουσες ροές ρευστότη-
τας που αποκομίζουν από τις επενδύσεις 
τους. Οι δεύτεροι είναι οι κερδοσκοπικοί 
δανειζόμενοι (speculative borrowers), οι 
οποίοι εξυπηρετούν τα χρέη τους, αλλά 
πρέπει συστηματικά να μετακυλίουν (roll 
over) τα δάνειά τους με επιμηκύνσεις ή 
με έκδοση νέων δανείων, έτσι ώστε 
να μπορούν να παραμείνουν αξιόχρεοι 
(solvent). Τέλος, οι Ponzi δανειζόμενοι 
(Ponzi borrowers), οι οποίοι δανείζονται 
προσδοκώντας ότι η αύξηση της αξίας 
των περιουσιακών τους στοιχείων θα εί-
ναι τέτοια, που θα επαρκεί για να επανα-
χρηματοδοτήσει την εξυπηρέτηση του 
χρέους τους, καθώς οι αποδόσεις των 
επενδύσεών τους δεν επαρκούν γι’ αυτό. 
Συνεπώς, οι Ponzi δανειζόμενοι μόνο με 
μια συνεχή αύξηση της αξίας των περι-
ουσιακών τους στοιχείων μπορούν να 
κρατηθούν στην επιφάνεια. Αν όμως ο 
αριθμός τους αυξηθεί πολύ, τότε κάποια 
στιγμή θα υπάρξει αμφιβολία όσον αφο-
ρά τη δυνατότητα συνεχούς αύξησης της 
αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων. 
Η αμφιβολία αυτή θα γενικευτεί και τότε 
θα οδηγήσει το σύστημα σε εμπλοκή, 
καθώς θα σταματήσει η αύξηση της αξί-
ας των περιουσιακών τους στοιχείων. Η 
εξέλιξη αυτή θα επηρεάσει άμεσα και 
τους κερδοσκοπικούς δανειζομένους, 
εφόσον δεν θα μπορούν να αναχρημα-
τοδοτήσουν μέσω μετακύλισης το δανει-
σμό τους. Η πτώση των κερδοσκοπικών 
δανειζομένων θα συμπαρασύρει στη 
συνέχεια και τους αντισταθμιστικούς 
δανειζομένους, καθώς το χρηματοπι-
στωτικό σύστημα θα υπερεκτιμήσει το 
πρόβλημα και θα πανικοβληθεί.

Βέβαια ο Μίνσκι υποστηρίζει ότι η 
εγγενής αστάθεια της καπιταλιστικής 
οικονομίας είναι δυνατό να σταθεροποι-

ηθεί μέσω της κατάλληλης οικονομικής 
πολιτικής. Η πολιτική αυτή συνίσταται 
σε έναν συνδυασμό δημοσιονομικής και 
νομισματικής παρέμβασης, με σκοπό τη 
διατήρηση και την ενίσχυση των ονομα-
στικών κερδών των καπιταλιστών. Η δη-
μοσιονομική πολιτική πρέπει μέσω της 
διόγκωσης των δαπανών του κράτους να 
δημιουργεί ενεργό ζήτηση. Η διαδικασία 
αυτή μπορεί να συνεχίζεται στο διηνεκές 
στηρίζοντας έτσι τα κέρδη και την απα-
σχόληση χωρίς παρενέργειες (πληθω-
ρισμός, υπερβολικά ελλείμματα), λόγω 
της μονοπωλιακής δομής της οικονομί-
ας. Ταυτόχρονα, η νομισματική πολιτική 
οφείλει να είναι επεκτατική, καθώς η βα-
σική λειτουργία της κεντρικής τράπεζας 
συνίσταται σε αυτή του «δανειστή ύστα-
της καταφυγής» (lender of last resort).

Η μινσκιανή προσέγγιση υποστηρίζει 
ότι η κρίση του 2007-08 ήταν ακριβώς 
μια τέτοια «μινσκιανή στιγμή» (Minskian 
moment) η οποία προέκυψε επειδή η 
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νεοφιλελεύθερη πολιτική εκθρόνισε την 
κατά βάση κεϊνσιανή πολιτική διαχείρι-
σης της χρηματοοικονομικής αστάθει-
ας που υποστηρίζει ο Μίνσκι. Ακολου-
θώντας την ανάλυση αυτή, ο Αργείτης 
(2012) υποστηρίζει ότι το ξέσπασμά της 
το 2007-08 αποδόμησε το ήδη τραυ-
ματισμένο από την ΟΝΕ παραδοσιακό 
υπόδειγμα του ελληνικού καπιταλισμού. 
Πλέον το «ισχυρό κράτος», χωρίς τη βο-
ήθεια μιας «ισχυρής κεντρικής τράπε-
ζας», δεν μπορούσε να ελέγξει τη δια-
δικασία πληθωρισμού-αποπληθωρισμού 
του χρέους. Έτσι προέκυψε η ελληνική 
κρίση.

Η μινσκιανή ανάλυση –παρά ορισμέ-
νες ενδιαφέρουσες ιδέες της– έχει δι-
καίως επικριθεί ως φαινομενολογική, 
ενώ επίσης της έχει καταλογιστεί ότι 
εστιάζει υπερβολικά στο χρηματοπιστω-
τικό σύστημα και δεν το συνδέει με την 
πραγματική οικονομία. Επιπλέον, έχει 
επικριθεί για την πολύ στενή και φτωχή 
αντίληψη που έχει για το ρόλο της δη-
μοσιονομικής και της νομισματικής πο-
λιτικής. Αυτή η αδύναμη αντίληψη προ-
κύπτει από την προβληματική αντίληψη 
του Μίνσκι για το ρόλο και τον χαρακτή-
ρα του μονοπωλίου στο πλαίσιο της κα-
πιταλιστικής οικονομίας.

Όσον αφορά την ερμηνεία της ελλη-
νικής κρίσης, η μινσκιανή αντίληψη έχει 
σοβαρά προβλήματα. Το πιο βασικό εί-
ναι ότι η ελληνική κρίση δεν προέκυψε 
από υπερβολικό ιδιωτικό χρέος. Αυτό εί-
ναι μικρό σε σχέση με το αντίστοιχο των 
πιο ανεπτυγμένων δυτικών οικονομιών. 
Συνεπώς, δεν μπορεί να υποστηριχτεί 
βάσιμα η αντίληψη ότι το ελληνικό πρό-
βλημα προέκυψε από τη διαδικασία πλη-
θωρισμού-αποπληθωρισμού του ιδιωτι-
κού χρέους. Γι’ αυτό άλλωστε η ανάλυση 
του Αργείτη (2012) μάλλον αφήνει στην 
άκρη τον τυπικό μηχανισμό της Υπόθε-
σης της Χρηματοοικονομικής Αστάθειας 
και εμπνέεται περισσότερο από την προ-
ηγούμενη εργασία του Μίνσκι (Minsky, 
1986) σχετικά με τη σημασία του πολι-
τικού και του θεσμικού πλαισίου για την 
εξασφάλιση της σταθεροποίησης της 
χρηματοοικονομικής σφαίρας.

Το κεντρικό επιχείρημά του είναι ότι 

η διάλυση του δίδυμου «ισχυρό κρά-
τος-ισχυρή κεντρική τράπεζα» οδήγησε 
στην αδυναμία λειτουργικής διαχείρι-
σης της διαδικασίας πληθωρισμού-απο-
πληθωρισμού του χρέους. Η προφανής 
αιτιολόγηση είναι ότι η ΕΚΤ ακολουθεί 
μια νομισματική πολιτική προσαρμοσμέ-
νη στις απαιτήσεις του ευρωκέντρου και 
παραγνωρίζει τις ανάγκες και τις ιδιαι-
τερότητες των οικονομιών της ευρωπε-
ριφέρειας. Κατά συνέπεια, η νομισμα-
τική πολιτική δεν στήριξε επαρκώς τις 
ανάγκες της ελληνικής καπιταλιστικής 
συσσώρευσης. Όμως, η ερμηνεία αυτή 
είναι αρκετά αυθαίρετη. Κατ’ αρχάς, 
υποθέτει ότι η πολιτική της ελληνικής 
κεντρικής τράπεζας ήταν πάντα διευκο-
λυντική (accommodative) στη μεταπολι-
τευτική περίοδο, πράγμα το οποίο δεν 
είναι ορθό. Επίσης, θεωρεί εσφαλμένα 
ότι η ΟΝΕ και η απώλεια της συναλλαγ-
ματικής πολιτικής σημαίνει ότι η Τράπε-
ζα της Ελλάδος και η κυβέρνηση χάνουν 
κάθε δυνατότητα διακριτικής πολιτικής· 
θέση επίσης μη ορθή. Τέλος, αν ίσχυε 
ακριβώς η ερμηνεία του Αργείτη (2012), 
τότε αυτός θα ήταν ένας ισχυρός λόγος 
για να υποστηρίξει την έξοδο της χώρας 
από την ΟΝΕ, πράγμα που απορρίπτει.

Το επόμενο σημαντικό πρόβλημα εί-
ναι η υπόθεση ότι ο ελληνικός καπιτα-
λισμός είχε παραδοσιακά μια τεχνολο-
γικά καθυστερημένη παραγωγική δομή. 
Είναι θετικό στοιχείο η αναφορά στο 
ζήτημα της παραγωγικής δομής –κάτι 
όχι συνηθισμένο στις μινσκιανές ανα-
λύσεις–, όμως η διαπίστωση αυτή δεν 
επαρκεί, αλλά πρέπει να ερμηνευτεί. Η 
εύκολη απάντηση είναι η προσφυγή σε 
μια ερμηνεία που να ακολουθεί τη Θε-
ωρία της Εξάρτησης (π.χ. στην εκδοχή 
Μπάραν και Σουίζι), η οποία όμως έχει 
γνωστά αναλυτικά και εμπειρικά προ-
βλήματα. Επίσης, αν κάτι τέτοιο ίσχυε 
προηγουμένως, για ποιο λόγο διατηρή-
θηκε και μετά την ένταξη στην ΕΟΚ και, 
στη συνέχεια, στην ΟΝΕ; Αυτό απαιτεί 
διεξοδικότερη μελέτη της σφαίρας της 
παραγωγής, η οποία λείπει.

Το τελευταίο, εν κατακλείδι, είναι το 
σημαντικότερο πρόβλημα της μινσκια-
νής ερμηνείας. Δίνει βαρύτητα σε ορθά 
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ή εσφαλμένα επιφαινόμενα της νομι-
σματικής κυκλοφορίας και παραγνωρί-
ζει τη σφαίρα της παραγωγής.

IV. Ερμηνείες της ελληνικής 
κρίσης με βάση τη 
«χρηματιστικοποίηση»:  
Εμπειρικές αδυναμίες
Συνολικά, οι ερμηνείες με βάση τη θε-
ωρία της «χρηματιστικοποίησης» δίνουν 
μια αδύναμη δομική αιτιολόγηση της 
ελληνικής κρίσης (που περιορίζεται στη 
σφαίρα της κυκλοφορίας) και αδυνα-
τούν να δουν τις βαθιές δομικές ρίζες 
της στη σφαίρα της παραγωγής.

Έχει ιδιαίτερη σημασία να επισημαν-
θούν ορισμένα εμπειρικά προβλήματα 
της υπόθεσης της «χρηματιστικοποίη-
σης», τα οποία, στη συνέχεια, οδηγούν 

σε ερμηνευτικές αδυναμίες όσον αφο-
ρά την ελληνική κρίση.

Για να ευσταθεί το επιχείρημα περί 
«χρηματιστικοποίησης» της ελληνικής 
οικονομίας, θα πρέπει να προσδιορι-
στούν επακριβώς και πειστικά οι δίαυλοί 
της. Για το ζήτημα αυτό υπάρχει έντονη 
συζήτηση στη διεθνή, ορθόδοξη και ετε-
ρόδοξη, βιβλιογραφία (π.χ. Πέιλι [Palley, 
2007]), που όμως δεν έχει καταλήξει σε 
κοινά συμπεράσματα και κάποιους αντί-
στοιχους κοινά αποδεκτούς δείκτες.

Ωστόσο, τουλάχιστον για τις ετερό-
δοξες απόψεις περί «χρηματιστικοποίη-
σης», σε δύο εμπειρικά ζητήματα κρίνε-
ται εάν ευσταθεί η θεωρία αυτή:

1)  Το πρώτο είναι ο βαθμός μόχλευ-
σης της οικονομίας. Στο πεδίο αυτό γί-
νεται ίσως η περισσότερη έρευνα, αλλά 
υπάρχουν και οι περισσότερες τεχνικές 
διχογνωμίες στη διεθνή συζήτηση.

Πίνακας 1: Βαθμός χρέωσης και μόχλευσης σε επιλεγμένες  
αναπτυγμένες οικονομίες (IFS IMF)

Sources: Bank for International Settlements (BIS); Bloomberg L.P.; European Union Consolidated Banking Data; U.S. Federal Deposit 
Insurance Corporation; IMF, International Financial Statistics, Monetary and Financial Statistics, and World

Economic Outlook (WEO) databases; BIS-IMF-OECD-World  Bank Joint External Debt Hub (JEDH); and IMF staff estimates.
Note: Values in red cells are in the top 25 percent of values for all countries shown for 1990 through 2010 (or longest sample period 

available); green, bottom 50 percent; yellow, 50th to 75th percentiles. The sample period for bank leverage data starts in 2008.
1   WEO debt projections for 2012.
2  Gross debt minus financial assets that are debt instruments.
3   Most  recent data divided by WEO projection  for 2012 GDP.
4   Calculated with flow of funds data on financial assets and liabilities.
5   Includes intercompany loans and trade credit, which can differ significantly across countries.
6   Ratio of tangible assets to tangible common equity.
7   Calculated from assets and liabilities  reported in each country’s international investment position; includes data on International 

Financial Services Centers.
8   Most  recent data from JEDH divided by WEO projection  for 2012 GDP. JEDH and WEO debt data are incompatible  when one set is at 

market value and the other is nominal.
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2) Το δεύτερο είναι ο βαθμός χρέω-
σης των ιδιωτικών νοικοκυριών. Το πεδίο 
αυτό είναι ιδιαίτερα σημαντικό για τη 
θεωρία της «χρηματοοικονομικής υπε-
ξαίρεσης» του Λαπαβίτσα, γιατί μόνο 
μέσω αυτού του διαύλου μπορεί να 
υποστηριχθεί η δυνατότητα του χρημα-
τιστικού κεφαλαίου να εκμεταλλεύεται 
αυτοτελώς τους εργαζομένους μέσω 
του τοκογλυφικού δανεισμού.

Και στα δύο αυτά πεδία οι εμπειρικές 
ενδείξεις είναι εξαιρετικά δυσμενείς 
για την υπόθεση της «χρηματιστικοποί-
ησης». Όσον αφορά το βαθμό χρηματο-
οικονομικής μόχλευσης –με όποια μέ-
θοδο και να υπολογιστεί– φαίνεται ότι 
ήταν χαμηλός στην ελληνική οικονομία. 
Η μόχλευση του τραπεζικού συστήμα-
τος ήταν χαμηλή συγκρινόμενη με τα δυ-
τικά δεδομένα. Ο βαθμός χρέωσης του 
μη χρηματιστικού εταιρικού τομέα ήταν 
επίσης συγκριτικά μικρός. Επιπλέον, 
όσον αφορά το βαθμό δανεισμού των 
ιδιωτικών νοικοκυριών, είναι και αυτός 
σημαντικά χαμηλότερος από ό,τι στις 
πιο αναπτυγμένες οικονομίες.

Ο Πίνακας 1 δείχνει τη συγκριτική 
θέση της ελληνικής οικονομίας σε σχέ-
ση με μια σειρά άλλες οικονομίες όσον 

αφορά τα πεδία αυτά. Είναι εξόφθαλμο 
το γεγονός ότι η ελληνική οικονομία εί-
ναι ουραγός (ή μεταξύ των ουραγών) σε 
όλα αυτά τα πεδία. 

Ιδιαίτερα στον κρίσιμο για τη θεωρία 
της «χρηματοοικονομικής υπεξαίρεσης» 
τομέα του δανεισμού των ιδιωτικών νοι-
κοκυριών, τα στοιχεία είναι εξαιρετικά 
«άβολα». Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 
1, ο δανεισμός των ιδιωτικών νοικοκυ-
ριών είναι σχετικά νέο φαινόμενο για την 
ελληνική οικονομία. Ξεκινά από πολύ 
χαμηλά επίπεδα.17 Αρχίζει να αυξάνει 
μετά την ένταξη στην ΟΝΕ, κυρίως από 
το 2004, και μάλιστα με εντυπωσιακά 
γρήγορους ρυθμούς. ΄Ομως, παρά τον 
πολύ υψηλό ρυθμό αύξησης παραμένει 
πάντα σε συγκριτικά χαμηλά επίπεδα. 
Μάλιστα, μετά την έκρηξη της ελληνικής 
κρίσης, οι ενδείξεις είναι ότι ο βαθμός 
δανεισμού των ιδιωτικών νοικοκυριών 
ασθμαίνει, καθώς αφενός οι τράπεζες 

17. Αυτό επισημαίνεται από πλήθος μελετών. Για 
παράδειγμα, οι Μητράκος κ.ά. (Mitrakos et al., 2008) 
υποστηρίζουν ότι ο συνολικός τραπεζικός δανεισμός 
των ελληνικών νοικοκυριών ως ποσοστό του ΑΕΠ 
ήταν, και συνεχίζει να είναι, σημαντικά χαμηλότερος 
από αυτόν της Ευρωζώνης.

Διάγραμμα 1: Χρέος των νοικοκυριών ως ποσοστό  
του ακαθάριστου διαθέσιμου εισοδήματος
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ουσιαστικά δεν παρέχουν πλέον δάνεια, 
αφετέρου τα νοικοκυριά δεν μπορούν να 
πάρουν δάνεια λόγω αδυναμίας εξυπη-
ρέτησής τους. 

Η εξήγηση για τον χαμηλό βαθμό δα-
νεισμού των ιδιωτικών νοικοκυριών έχει 
να κάνει με τις μεταπολεμικές δομές της 
ελληνικής οικονομίας. Τα εκτεταμένα 
μεσοστρώματα αλλά και οι εργαζόμε-
νοι και οι αγρότες είχαν ισχυρές δυνα-
τότητες και τάσεις αποταμίευσης. Αυτό 
αλλάζει, κυρίως με την ένταξη στην 
ΟΝΕ, οπότε ο ρυθμός αποταμίευσης κα-
ταρρέει. Όλες οι ευρωπαϊκές κεντρικές 
τράπεζες γνώριζαν ότι η εισαγωγή του 
νέου νομίσματος θα δημιουργούσε πλη-
θωριστικές πιέσεις ιδιαίτερα σε χώρες 
(όπως η Ελλάδα) στις οποίες η ισοδυ-
ναμία του νέου νομίσματος με το παλιό 
ήταν αρκετά μεγάλη, έτσι ώστε ο μέσος 
καταναλωτής να χάνει την αίσθηση της 
πραγματικής αξίας της νέου νομίσμα-
τος. Στην Ελλάδα, αντίθετα με άλλες 
χώρες, δεν υπήρξε καμία πρόβλεψη, με 
αποτέλεσμα οι τιμές ιδιαίτερα των αγα-
θών μαζικής λαϊκής κατανάλωσης να 
εκτιναχθούν στα ύψη, ενώ οι μισθοί πε-
ρίπου ακολουθούσαν τον επίσημο δεί-
κτη πληθωρισμού (βλ. Ζωγραφάκης & 
Μητράκος, 2005). Ως συνέπεια, ο πραγ-
ματικός μισθός αδυνατεί να καλύψει το 
κόστος αναπαραγωγής της εργασιακής 
δύναμης, δηλαδή πέφτει κάτω από την 
αξία της εργασιακής δύναμης. Αυτό συ-
νεπάγεται την αναδιανομή εισοδήματος 
από την εργασία προς το κεφάλαιο. Συ-
νεπακόλουθό της ήταν η πρωτοφανής 
για τα ελληνικά δεδομένα αύξηση του 
δανεισμού των λαϊκών και των μεσαίων 
στρωμάτων τα τελευταία χρόνια και τα 
παρεπόμενα προβλήματα αδυναμίας 
αποπληρωμής του, γεγονός όμως που 
προσέφερε νέα πεδία κερδοφορίας στο 
τραπεζικό κεφάλαιο.

Συμπερασματικά, τα εμπειρικά δεδο-
μένα δεν τεκμηριώνουν την άποψη ότι 
η ελληνική οικονομία είναι μια «χρημα-
τιστικοποιημένη» οικονομία. Αυτό το 
εμπειρικό πρόβλημα οδηγεί τις ερμηνεί-
ες που βασίζονται στην υπόθεση περί 
«χρηματιστικοποίησης» σε λογικό άλμα. 
Η «χρηματιστικοποίηση» εισάγεται στην 

ελληνική περίπτωση από το εξωτερικό. 
Όλες οι ερμηνείες αυτές αποδέχονται 
ότι η παγκόσμια κρίση του 2007-08 εί-
ναι απλώς και μόνο μια χρηματοπιστω-
τική κρίση που προέκυψε λόγω «χρη-
ματιστικοποίησης». Η κρίση αυτή λόγω 
«χρηματιστικοποίησης» επηρεάζει την 
ελληνική περίπτωση, γιατί κάνει ανέ-
φικτο πλέον τον ομαλό δανεισμό από 
τις διεθνείς χρηματαγορές. Συνεπώς, η 
«χρηματιστικοποίηση» που δεν ανευρί-
σκεται στο εσωτερικό εισάγεται μέσω 
του deus-ex-machina της παγκόσμιας 
κρίσης από το εξωτερικό. Αυτή είναι 
προφανώς μια εξαιρετικά αδύναμη και 
προβληματική επιχειρηματολογία.

IV. Επίλογος
Οι θεωρίες της «χρηματιστικοποίησης», 
ως πραγματικές θεωρίες μεσαίου βελη-
νεκούς, εκστασιάζονται με επιμέρους 
και αμφίβολης γενικότητας και διάρ-
κειας στοιχεία που εσφαλμένα εκλαμ-
βάνουν σαν μακροχρόνιους δομικούς 
μετασχηματισμούς. Στην, κυριολεκτικά, 
ντιλεταντική προσπάθεια ανακάλυψης 
του «νέου» καταλήγουν σε αδιέξοδο, 
καθώς οι θεωρίες τους δεν διαθέτουν 
ούτε αναλυτική συνοχή ούτε εμπειρική 
βασιμότητα. Όμως οι θεωρίες της «χρη-
ματιστικοποίησης» έχουν και πολιτικές 
συνεπαγωγές.

Για τις μετακεϊνσιανές εκδοχές της 
θεωρίας της «χρηματιστικοποίησης» η 
πολιτική ατζέντα είναι προφανής: Ανα-
τροπή της χρηματοοικονομικής απορ-
ρύθμισης (που οδήγησε στη «χρηματι-
στικοποίηση») και επιστροφή σε έναν 
ρυθμισμένο κεϊνσιανό καπιταλισμό. 
Είναι προφανές ότι η ατζέντα αυτή αφο-
ρά, στην καλύτερη περίπτωση, αστικά 
και ρεφορμιστικά κόμματα, αλλά όχι το 
μαρξισμό και το κομμουνιστικό ρεύμα.

Για τις μαρξίζουσες εκδοχές της θεω-
ρίας της «χρηματιστικοποίησης» το πρό-
βλημα είναι ακόμη σοβαρότερο, καθώς η 
ανάλυσή τους –αν ληφθεί κατά γράμμα– 
έχει διαλυτικές συνεπαγωγές στη θεω-
ρία και στην πολιτική του επαναστατικού 
κινήματος. Πρώτον, αναιρεί την ΕΘΑ και, 
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συνεπώς, ολόκληρη τη θεωρία της εκμε-
τάλλευσης. Δεύτερον, αλλάζει τον προσ-
διορισμό των κοινωνικών τάξεων, καθώς 
η παραγωγή (και η εκμετάλλευση σ’ αυ-
τήν) χάνει την κεντρικότητά της. Αντίθε-
τα, η εκμετάλλευση μετατίθεται κυρίως 
στη σφαίρα της κυκλοφορίας και απο-
κτά διαταξικό (σε μαρξιστικούς όρους) 
χαρακτήρα. Τα πολιτικά συμπεράσματα 

που απορρέουν από τα παραπάνω είναι 
η διάχυση σε «πλατιές συσσωματώσεις» 
χωρίς ουσιαστικό κορμό και εργατική και 
κομμουνιστική ηγεμονία, και με αντίστοι-
χα πλαδαρά διαταξικά προγράμματα αμ-
φίβολης εμβέλειας και ανύπαρκτης απο-
τελεσματικότητας. Είναι αυτονόητο ότι 
αυτός δεν είναι ο δρόμος του μαρξισμού 
και του κομμουνιστικού ρεύματος.   τετράδια

μαρξισμού
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