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I.

Ὁ John Maynard Keynes, εἶναι εἷς ἐκ τῶν γνωστοτερων ζών-
των ”Αγγλων οἰκονομολόγων καὶ ἀσφαλῶς ό περισσότερον πρωτό-
τυπος. Κατορθώνει, παρά τήν ἀπ-ασχόλησίν του εἰς τὴν διοίκησιν
ἀσφαλιστικῆς ἑταιρίας, ὅχι μόνον νά παρακολουθῇ τὰ γεγονότα, καὶ
τὰς ἐπ’ αὐτῶν ἐκφερομένας ἀπόψεις, ἀλλὰ καὶ νά -φιλοσοφῇ ’ἐπ’
αὐτῶν, δημοσιεύων τὰ προσωρινά πάντοτε συμπ-εράσματά του καὶ
προκαλῶν συζητήσεις ἐπὶ ἀπόψεων, τὰς ὁποίας Γό ἴδιος πιθανὸν νά
θεωρῇ ἤδη ἐστερημένας ἀσφαλοῦς βάσεως, ὅταν λαμΘάνῃ χώραν ή
ἐπ’ αὐτῶν διαμάχη. Γεγονὸς εἶναι, ὅτι, μέχρι τοῦδε τούλάχιστον,
αἱ ἀπόψεις του καὶ αἰ προθλεψεις του ἐπὶ τῶν συνεπειῶν τῆς ἑκά-
στοτε ἀκολουθουμὲνης πολιτικῆς καὶ ἐπὶ τῆς ἀκολουθητὲας τοιαύ-
της ἀπεδείχθησαν, ὡς ἐπὶ τὸ πλεῖστον, ὀρθαί, ἂν καὶ ὅταν τό πρῶ-
τον ὑπ’ αὐτοῦ ὑπ-εστηρίζοντο, ἀντεκρούοντο ὑπὸ τῶν ὀρθοδόξων θεω-
ρητικῶν, τῶν πρακτικῶν οἰκονομολόγων καὶ τῶν πολιτικῶν. Αὐτὴ
εἶναι ἡ τύχη ὅλων σχεδὸν τῶν πρωτοπόρων καὶ ô J. M. Keynes πρέ-
πει νά θεωρήσῃ ἑαυτὸν εὐτυχῆ, διότι, ἐ.νῷ ἐπὶ δωδεκαετίαν περίπου
αἱ προθλε-ψεις καί αἱ ὑποδείξεις του συζητήσεις μόνον προεκάλουν
ἐπί τῷ ἀποκλειστικῷ σκοπῷ ἀποκρούσεώς των, ἤδη ἀπὸ τοῦ 1931
νομισματικὴ πολιτική τῆς πατρίδος του, καὶ εἶναι περιττὸν να
ἐξαρθῇ ἐνταῦθα σημασία ταύτης, τὰς ἐφαρμόζει εἰς πλεῖστα ση-
μεῖα. "Av, κατά τὴν σύνταξιν τῶν ἤδη ἐξαφανιζομὲνων βαθμιαίως
μεταπολεμικῶν συνθηκῶν εἰρήνης, ἐλ-αμθάνοντο περισσότερον ὑπ’
ὄψιν αἰ ἀπόψεις του, ἅς ἐξεθεσεν ὅχι ιμόνον ἐνώπιον τῆς ἀγγλικῆς
ἀντιπροσωπείας εἰςτήν διάσκεψιν τῆς εἰρήνης, ῆς ἀπεχώρησεν, ὅταν
δὲν ἐγένοντο δεκταί, εἰς ἔνδειξιν διαμαρτυρίας, ἀλλά καὶ εἰς τὴν
δημοσιότητ-α, ἐκδόσας Ιδύο μελέτας «cxî οἰκονομικαί συνεπειαι τῆς
εἰρήνης» (1919) καὶ «fi ἀναθεώρησις τῆς συνθήκης τῆς εἰρήνης»
(1922), ἀσφαλῶς πλεῖσται δυσμενεῖς συνεπειαι τούτων, ἰδίᾳ ἐν Εὐ-
ρώπῃ, Ιδὲν θα παρουσιάζοντο. Τὸ αὐτὸ Ιδύναται νά λεχθῇ διὰ τὴν μὴ
ἀπόδοσιν τῆς δεούσης γση μασίας ’ὑπὸ τῶν χειριζομὲνων ὑπευθύνως τὴν
νομισματικὴν πολιτικὴν τῆς Μεγάλης Βρεταννίας κατὰ τὰ ἔτη 1924
-1925 εἰς τάς ἀπόψεις, ἃς ἐξεθεσεν ἐν τῇ μελέτῃ του περὶ νομισμα-
τικῆς μεταρρυθμίσεως το 1923 καὶ ἀνέπτυξεν ἔτι μᾶλλον εἰς τὸ
δίτομον ἔργον του περὶ νομίσματος ἐκδοθὲν τὸ 1930. Τούναντίον ἀπὸ
τῆς κατὰ τὸν Σεπτε-μθριον 1931 ἀναστολῆς τοῦ χρυσοῦ κανόνος ἐν
Μεγάλη Βρεταννία παρατηρεῖ τις ἐκεῖ τὴν εἰς πλεῖστα σημεῖα ἐφαρ-
μογὴν τῶν ὑποδείξεών του ἐν τῇ ἐπιδιώξει τοῦ εύθηνοῦ χρήματος
ὃῑὰ Τῆς Εἰς μεγάλην κλίμακα ἀγοραπωλησίας κρατικῶν χρεωγρά-
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(pfov ύπὸ τῆς Τραπέζης τῆς Ἀγγλίας, ἐν τῇ ἀποφυγῇ τοποθετήσεων
5L5 την ἀλλοδαπήν, ἐφ’ ὅσον τό ἰσοζύγιον τῶν λογαριασμῶν καὶ τὸ
των πλη ρωμῶν δέν παρουσιάζουν ση μαντικὸν πλεόνασμα, ἐν τῆ ἀπο-
δόσει μεγαλ-ειτέρας σημασίας εἰς τήν έσωτερικήν εἰς τὴν ἐξωτερι-
ἀξίαν τοῦ νομίσματος καὶ έν τῇ ἀποφυγῇ ἀντιπληθωρικῆς πολι-
τικῆς, προτιμωμένης ἀντὶ ταύτης τῆς Ιμειώσεως τῆς ἐξωτερικῆς ἀξίας
του ἐθνικοῦ νομίσματος.
Ὁ J. M. Keynes, ἀκολουθῶν κατ’ ἀρχὰς τὴν κλασσικὴν σχο-
λήν, ἤρχισε βαθμιαίως ἀπομακρυνόμενος τῶν διδαγμάτων ταύτης,
μὴ διαμφισὸητῶν τὴν ἀξίαν των ἀπολύτως, ἀλλά μόνον ἕνεκα τῆς
δυσχερείας καὶ τῆς ισπανιότητος τῆς συγκεντρώσεως ὅλων τῶν προ-
ὑποθέσεων τῆς έφαρμογῆς των καὶ ἀναζητᾷ τὴν γενικὴν θεωρίαν,
τήν δυναμένην νά έρμηνεύσῃ συχνότερον τά γεγονότα. Ἐν τῇ ἀνα-
ζητήσει τῆς γενικῆς Θεωρίας, οὕτω νοουμένης, τῆς ἀπασχολήσεως,
τοῦ τόκου καὶ τοῦ νομίσματος, ἐξέδωκε κατὰ τὰς ἀρχὰς τοῦ 1936
μίαν μελέτην προκαλέσασαν, 7ὡς πάντοτε συμξόαίνει μὲ τά ἔργα του,
σοθαράν συζήτησιν καὶ διαμφισθητήσεις. ’Ἐνεκα τῆς προσωπικότη-
τος τοῦ συγγραφέως, τῆς ἐπιδράσεως, ἥν αἱ ἀπόψεις του ἐξασκοῦν
ἐπὶ τῆς ἀγγλικῆς νομισματικῆς πολιτικῆς, τῆς σημασίας ταύτης δι’
ὁλόκληρον τὸν κόσμον καὶ ἰδίᾳ διά τὰ κράτη, τὰ ὁποῖα ἔχουν συν-
δέσει τὸ νόμισμά των μετά τῆς ἀγγλικῆς λίρας, τοῦ γεγονότος ὅτι
μεταξὺ τούτων συγκαταλέγεται ἀπὸ τοῦ Σεπτεμξόρίου 1936 καὶ ἡ
Ἑλλὰς καὶ τῶν ἐξακολουθουσῶν ἀκόμη συζητήσεων, θεωροῦμεν
σκόπιμον, ὅπως, παρὰ την παρέλευσιν διετίας καὶ πλέον ἀπὸ τῆς
δημοσιεύσεως τῆς ὡς ἀνω μελέτης, νά προθῶμεν εἰς βραχεῖ-αν μᾶλ-
λον ἀνάλυσιν αὐτῆς προσπαθοῦντες νά ἐξαγάγωμ-εν τὰ ἐκ ταύτης
προκύπτοντα -διδάγματα καὶ τὴν Ιβόισει τούτων ἀκολουθητέαν οἷκο-
νομικὴν πολιτικήν.

ll.
Προκειμένου ὁ J. M. Keynes νά ἐκθέσῃ τὴν γενικήν του θεω-
ρίαν περὶ ἀπασχολήσεως, τόκου καὶ νομίσματος, ἐκθέτει τοὺς λό-
γους, δι’ οὕς θεωρεῖ ἀνεπ-αρῆ τὴν σχετικὴν κλασσικὴν Θεωρίαν.
Αὕτη προϋποθέτει ἀφ’ἑνὸς τὴν πλήρη ἀπασχόλησιν, ὑπάρχουσαν
ὅταν οὐδεὶς εἶναι ἀκουσίως ἅνεργος, καὶ ὅταν ἡ αὔξησις τῆς ζητή-
σεως ἐργασίας καὶ ἀγαθῶν ούιδόλως προκαλεῐ αὔξησιν τῆς προσ-
φορᾶς των, ἀφ’ έτέρου τὴν ἰσότητα καὶ τὴν ἀλληλεξάρτησιν μεταξύ
νομισματικῶν καὶ πραγματικῶν ἡμερομισθίων, είς τρόπον ὥστε αἱ
διαπραγματεύσεις διὰ τὴν διαμόρφωσιν τῶν πρώτων νά ἐπηρεάζουν
ἐξ ’ίσου τὰ δεύτερα. Αἱ δύο αὗται ·βασικαί, ἀλλά σπανιώτατα συναν-
τωμεναι, προϋποθέσεις τῆς κλαισσικῆς σχολῆς εἶναι συνέπειαι τῆς
ἀπόψεως 1) ὅτι οἱ έν τῷ οἰκονομικῷ ιβίω δρῶντες συντελεσταὶ διά
τοῦ ἐλευθέρου συναγωνισμοῦ θᾶττον ’βράδιον ἀποκαθιστοῦν τὸ
ἶσοζύγιον τῆς προσφορᾶς καὶ τῆς ζητήσεως, ἀποκλειομένης τῆς κᾶ-
πως μακροχρονίου ἀνιισοσκελίσεώς των καὶ συνεπῶς τῆς μεταξὺ
παραγωγῆς καὶ καταναλώσεως, καὶ 2) ὅτι τὸ νόμισμα συγκαλύπτει
ἁπλῶς τὰ γεγονότα χωρὶς νά ἀποτελῇ ἀνεξάρτητον παράγοντα.
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Ἐξ, ἄλλου ô J. M. Keynes ἐξασκεῖ κριτικὴν κατὰ. τῶν διδαγ-
μάτων τῆς κλασσικῆς Θεωρίας, διότι αὕτη παραθλέπει α) τὴν προ-
τίμησιν διατηρήσεως τῆς ρευστοτητος τῶν περιουσιακῶν στοιχείων
ὡς αἴτιον τοῦ τόκου, ’

β) τὴν ἀλληλεξάρτησιν εἷσοδήματος καὶ ἐπενδύσεως,
γ) τὸν κυριώτερον καὶ συνηθέστερον λόγον ἀποκτήσεως περι-
ουσιακῶν στοιχείων, ἤτοι τὴν ἀπόδοσίν των,

δ) τὴν σημασίαν τῆς τάσεως κ-αταναλώσεως,
ε) τὴν προθυμίαν τῶν ἐργατῶν, ὅπως ἐργασθοῦν ἔστω καὶ μὲ
χα-μηλὸτερον πραγματικὸν ἡμερομίσθιον.

Πράγματι, ἡ κλασσικὴ Θεωρία
α) ἐκλαμθάνει τὸν τόκον ώς τήν ἀμοιθην τῆς ἀποταμιεύσεως
ὡς τὴν διαφοράν τῆς ἀξίας μεταξύ κεφαλαίων δυναμένων να χρησι-
μοποιηθοῦν ἀμέσως καὶ ἐκείνων, τὰ ὁποῖα θα ἦσαν διαθέσιμα εἷς τὸ
ἀπώτερον μέλλον.
β) παραθλέπει ὅθεν τὴν ἀνάγκην ἀποζημιώσεως τῶν διαθετὸν-
των ρευστά κεφάλαια δια τὴν συγκατάθεσίν των ὅπως παραιτη-
θοῦν τῆς πάντοτε εὐχαρίστου δυνατὸτητος ἀμέσου διαθέσεως των,
γ) δέν ἀντιλαμθάνεται ἐπαρκούντως τὴν ἀλληλεξάρτησιν μεταξὺ
εἰσοδήμ-ατος καὶ ἐπενδύσεως, τῆς τελευταίας ἐπιδρώσης κατ’ ἀνάγ-
κην ἐπὶ τῆς ἀναπτύξεως τοῦ πρώτου καὶ συνεπῶς ἐπὶ τῆς τάσεως
καταναλώσεως, ἀποτελούσης ἐπίσης συντελεστὴν σημαντικὸν τῆς
διαμορφώσεως τοῦ οἰκονομικοῦ ἶβίου,
δ) ἀγνοεῖ τὴν τάσιν καταναλώσεως ώς τοιαύτην καὶ τὴν ἐκλαμ-
ῶάνεψώς ’βλαῶερὸν καὶ μᾶλλον ἀνήθικον,
ε) θεωρεῖ τὴν ἐργασίαν ώς ἐμπόρευμα, οῦ προσφορά καὶ ἡ
ζήτησις ἐπηρεάζονται ἀπὸ τὰς τιμάς, ἤτοι συμφώνως πρὸς τὰς βασι·
κὰς ἀρχάς της, καὶ ύποστηρίζει ὅτι μείωσίς των μὲν εἶναι πάντοτε
ἱκανὴ να προκαλέσῃ αὔξησιν τῆς ζητήσεως ἐργασίας καὶ μείωσιν
τῆς προσφορᾶς της, ἡ δέ αὔξησίς των μείωσιν τῆς ζητήσεως ἐργα-
σίας καὶ αὔξησιν τῆς προσφορᾶς.
Πρὶν ἢ ἐξετάσωμεν κατά πόσον δικαιολογοῦνται αἱ ώς ἀνω
αἰτιάσεις καὶ εἰς ἀπόδειξιν τῆς ρευστότητος τῶν σχετικῶν ἀπόψεων
τοῦ συγγραφέως, ’ὀφείλομεν νὰ σημειώσωμεν ὅτι ἤδη οὗτος ἐγκατέ-
λειψε τας κατὰ τὸ 1930 γνώμας του περὶ φυσικοῦ τόκου καὶ περὶ τῆς
δυνατοτητος διαφορᾶς μεταξύ ἀποταμιεύσεως καὶ ἐπενδύσεως.
Πράγματι εἰς τὸ δίτομον περὶ νομίσματος σύγγραμμά του, δημοσι-
ευθέν τὸ 1930, ὑπεστήριξε τὴν ὕπαρξιν ἐνὸς φυσικοῦ ἐπιπέδου τοῦ
τόκου, ἐπιτρέποντος τὴν ἐξίσωσιν τῆς ἀποταμιεύσεως καὶ τῶν ἐπεν-
δύσεων. Τούναντίον ἤδη φρονεῖ ὅτι τὸ ώς ἄνω ἐπίπεδον τοῦ τόκου
ἁπλῶς ἐπιτρέπει τὴν διατήρησιν τῆς ἑκάστοτε ὑπαρχούσης καταστά-
σεως, ἐνδιαφερούσης μόνον τοὺς ἐκ ταύτης ὠφελουμένους, ἀπο-
κλείων συνάμα τὴν δυνατοτητα διαφορᾶς μεταξύ ἀποταμιεύσεως καὶ
ἐπενδύσεως. Τοῦτο καθίσταται δυνατὸν διὰ τῆς εἰς τὸν ὅρον τῆς
ἑπενὸύσὲως περιλήψεως ὅχι μόνον τῶν διαρκῶν ἀγαθῶν, ἀλλὰ καὶ
τῶν ἀγαθῶν τῶν διατηρουμένων προσωρινῶς ὡς ἀπόθεμα ἐν ἀνα-
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μονῇ τῆς καταναλώσεως. Ἐξ, ἄλλου δέν πρέπει νά παραθλεφθῇ ὅτι
ἑκάστη ἐνέργεια ἀποταμιεύσεως ἐκ μέρους ὑποκειμένου τινὸς τοῦ
οἰκονομικοῦ βίου δέν συνεπάγεται κατ’ ἀνάγκην αὔξησιν τῆς συνο-
λικῆς ἀποταμιεὺσεως, διότι πιθανὸν νά συμψηφίζηται πρὸς τὴν μείω-
σιν τῆς ἀποταμιεὺσεως ἄλλου τινός.

ΙΙΙ.
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω φρονοῦμεν, ὅτι ἀποδεικνὺεσται ἐπαρκῶς ἀφ’

ἐνὸς μέχρις ὡρισμένου σημείου ρευστότης τῶν ἀντιλήψεων τοῦ
Keynes, ἀφ’ ἐτέρου τὸ γενικὸν πνεῦμα τούτων. Θά ἐξετάσω-

μεν ἤδη Τὰς βασῑκὰς γραμμὰς τῶν ἀπόψεὼν του ὡς πρὸς τὴν ἀπα-
σχόλησιν ἐπὶ τῆς τάσεως καταναλὼσεως, ἐπὶ τῆς Ἰόριακῆς ἀποδό-
σεως τοῦ κεφαλαίου καὶ ἐπί τοῦ νομίσματος.
Οὑτος διακρίνει τοὺς συντελεστὰς τοῦ οἰκονομικοῦ ἡμῶν συστή-
ματος εἰς τοὺς μεταθλητοὺς ἀνεξαρτήτους, ἤτοι ἐκείνους ὧν τὸ
ὕψος δέν δύναται νά συναχθῇ ἐκ τῶν λοιπῶν, ὡς εἶναι τάσις κατα-
ναλὼσεως, όριακή ἀπόδοσις τοῦ κεφαλαίου καὶ ô τόκος,
Ιβ) τοὺς ἀπὸ τούτων ἐξαρτωμένους μεταθλητοὺς,“ ὡς εἶναι ἡ
ἀπασχόλησις καὶ τὸ ἐθνικὸν εἰσόδημα,
γ) τοὺς ἀμεταθλήτους, ὡς εἶναι ἡ ὑπάρχουσα δεξιότης καὶ
ποσότης ἐργασίας, ὑπάρχουσα ποιότης καὶ ποσότης τῶν ὀργάνων
τοῦ οἰκονομικοῦ ἐξοπλισμοῦ, ô βαθμὸς τοῦ συναγωνισμοῦ, αἱ προ-
τιμήσεις καὶ αἰ συνήθειαι τῶν καταναλωτῶν, τὸ δυσάρεστον αἴσθημά
τὸ προκῦπτον ἐκ τῆς διαφόρου ἐντάσεως τῆς ἐργασίας, τῆς ἐπιτη-
ρήσεως καὶ τῆς όργανὼσεως ὡς καὶ κοινωνικὴ όργάνωσις.
Ἐκ τῆς ὡςᾶνω διακρίσεως προκύπτει ὅτι ô συγγραφεὺς οὐδό-
λως ἐννοεῖ τὴν θεωρίαν του ἄνευ ὡρισμένων προῦποθέσεων, ἐπὶ
πλέον δέ προσπαθεῖ, πρὶν ἐκθέσῃ ταύτην, νά ἐξεύρῃ καταλλήλους
μονάδας ὑπολογισμοῦ, τὴν σημασίαν τῶν προσδοκιῶν καὶ τὸν όρι-
σμὸν τοῦ εἰσοδήματος,
1) Πρὸς ποσοτικόν ὑπολογισμὸν τῆς ἀπασχ-ολήσεως ό συγγρα-
φεὺς θεωρεῖ προτιμοτέρας τας μονάδας ἐργασίας, βαθμολογουμέ-
νης ἀναλόγως πρὸς τὴν σημασίαν καὶ πρὸς τὴν ποιότητα αὑτῆς. Τὰ
νομισματικά ἡμερομίσθια ὑπολογίζει εἰς μονάδας ἡμερομισθίων, μὴ
χρησιμοποιῶν, χάριν ἀπλοποιήσεως, οὐδεμίαν ἄλλην μονάδα ὑπολο-
γισμοῦ. Ὁ συγγραφεὺς ἀναγνωρίζει τὴν σημασίαν τῶν νομισματιῖ-
κῶν ἡμερομισθίων δια τοὺς ἐργάτας, ἐνδιαφερομένους ὅμως ὅχι δια
τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδήματος, ἀλλὰ διά τὸν δι’ ἕιῖαστον
ἐξ, αὐτῶν περισσότερον συμφέροντα τρόπον διανομῆς Ἀαὺτου, καέ
ἀποδίδει ταύτην εἰς τὴν ἀπροθυμίαν των ὅπως μετακινωνται ἐν τῃ
ἐπιδιώξει εὐνοϊκωτέρων ὅρων ἐργασίας.
2) Αἱ προσδοκίαι περὶ τοῦ προσεχοῦς καὶ τοῦ ἀπωτέρου μέλζ
λοντος, αἱ παροῦσαι καὶ αἱ παρελθοῦσαι, ἐκδηλοῦνται μέσῳ τῆου
ὑπάρχοντος οἰκονομικοῦ ἐξοπλισμοῦ, καὶ δὴ τόσον περὶ τῆς τιμης,
εἰς ἣν θα εἶναι δυνατὴ ἡ τὀποθέτησις τῶν ἀγαθῶν, ὧν ἡ παραγωγη
ἀρχίζει εἰς ὡρισμένην χρονικὴν περίοδον, ὅσον καὶ περὶ τῆς ἀποδο-
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σεως τῶν ἀποφασιζομένων ἑκάστοτε ἐπενδύσεων, έξασκοῦν, ἂν καὶ
βραδέως, σημαντικὴν ἐπίδρασιν ἐπὶ τῆς -διαμορφώσεως τοῦ ὅλοῦ
οἰκονομικοῦ βίου. Οὕτω ἡ ἑκάστοτε προσδοκία περὶ τοῦ μέλλοντος
προσδίδει διάφορον ἑκάστοτε σημασίαν εἰς τὰς σημειουμένας αὐξο-
μειώσεις τῶν ἡμερομισθίων καὶ δὴ εἰς τὰς μειώσεις των, εἰς ἃς ὁ
συγγραφεὺς κατά κανόνα-ὅχι ὅμως πάντοτ-ε-ἀποδίδει δυσμενεῖς
συνεπείας. Πράγματι, οὗτος παρατηρεῖ σχετικῶς ὅτι μείωσις τῶν
ἡμερομισθίων δύναται νά συντελέσῃ εἰς σημαντικὸν βαθμὸν εἰς τὴν
ἐνίσχυσιν τῆς οἰκονομικῆς δραστηριὸτητος, ὅταν ἡ πλειοψηφία τῶν
έπιχειρηματιῶν πιστεύῃ ὅτι αὕτη ιθά εἶναι Ιβραχεῖά καὶ ὅτι θὰ ἐπα-
κολουθήσῃ αὔξησίς των. Γενικῶς ὅμως παρατηρεῖται, ὅτι αἱ προσ-
δοκίαι ιβασίζονται περισσότερον ἐπὶ τῶν ἐπιτευχθέντων κατὰ τὸ πα-
ρελθὸν ἢ ἐπί τῆς πιθανότητος σημαντικῶν μεταθολῶν εἰς τὸ μέλλον.
3) Προκειμένου περὶ εἰσοδήματος ô συγγραφεὺς διακρίνειε α)
τήν πρωταρχικὴν δαπάνην παραγωγῆς, ἀποτελουμένην ἐκ τοῦ
ἀθροίσματος τῆς δαπάνης χρησιξμοποιήσεως τῶν παγίων ἐγκαταστά-
σεων καὶ τῆς συντηρήσεως αὐτῶν έν περιπτώσει μὴ χρησιμοποι-
ήσεώς των Ικαὶ τῶν ἀμοιῶῶν τῶν καταθαλλομένων εἰς τοὺς διαφό-
ρους συντελ-εστάς τῆς παραγωγῆς ὑπὸ τοῦ έπιχειρη ματίου,
β) τὸ εἰσόδη-μα τῶν ὡς ἅνω συντελεστῶν ἰσούμενον πρὸς τὰς
εἰς αὐτοὺς πληρωμάς τοῦ ἐπιχειρηματίου,
γ) τὸ εἰσόδημα τοῦ ἐπιχειρηματίου τὸ προκῦπτον ἐκ τῆς διαφο-
ρᾶς τῆς πρωταρχικῆς δαπάνης παραγωγῆς καὶ τοῦ προϊόντος τῆς
διαθέσεως τῶν ὑπ’ αὐτοῦ παραχθέντων ἀγαθῶν προσφερθεισῶν
ὑπηρεσιῶν,
δ) τὴν ἀποτ-αμίευσιν, ἀποτελοῦσαν τὴν διαφορὰν μεταξὺ εἰσο-
δήματος καὶ καταναλώσεως,
ε) τὴν καθαρὰν έπένδυσιν συνισταμένην εἰς τὴν διαφορὰν τῆς
ἀξίας τῆς νέας έπενδύσεως καὶ τῆς έκ τῆς χρησιμοποιήσεως τῶν
παλαιῶν ἐλαττώσεως τῆς ἀξίας τούτων,
στ) τὴν έπέλευσιν γεγονότων ἀπροόπτων, συνεπαγομένων αὔξη·
σιν ἢ μείωσιν τοῦ εἰσοδήματος τῆς πρωταρχικῆς δαπάνης παρα-
γωγῆς. Ἐξ, αὐτοῦ τοῦ γεγονότος, ὅτι τὸ σύνολον τοῦ εἰσοδήματος
χρησιμοποιεῖται εἴτε πρὸς κατανάλωσιν εἴτε πρὸς ἐπένδυσιν, προ-
κύπτει ὅτι τελευταία κανονικῶς δέν δύναται νά ὑπερθῇ τὴν ἀπο-
ταμίευσιν. Σχετικῶς ô συγγραφεὺς παρατηρεῖ, οὐχὶ έσφαλμένως, ὅτι
αἱ διακρίσεις ’μεταξὺ ἀγορῶν διὰ σκοποὺς καταναλωτικοὺς καὶ μή,
μεταξὺ κανονικῶν καὶ κάπροόπτων εἰσοδημάτων, μεταξὺ τρεχουσῶν
δαπανῶν παραγωγῆς καὶ ἐπενδύσεων καὶ μεταξὺ καθαροῦ καὶ συνο-
λικοῦ εἰσοδήματος εἶναι καθαρῶς συμθατικαί, καὶ ὅτι οἱάδήποτε
δύναται νά χρησιμοποιηθῇ, ὑπὸ τὸν ὅρον νά ἐφαρμόζηται συστημα-
τικῶς εἰς ἑκάστην έμφανιζομένην περίπτωσιν.

Α.
ε Κατὸπιν τῆς κατὰ τὰ ἀνωτέρω εἰσαγωγῆς Καὶ ’[οῧ Καθορῑσμοῦ
ωρισμένων ιβασικῶν ἐννοιῶν, ὁ συγγραφεὺς προθαίνει εἰς ’τὴν ἔρευ-
ναν τῆς τάσεως καταναλώσεως, ἣν δικαίως ιθεωρεῖ ὡς σημαντικὸν
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στοιχεῖον τοῦ ὅλου οἰκονομικοῦ συστήματος. Ἡ κατανάλωσις άπο-
Θλέπει εἰς τήν ἱκανοποίησιν τῶν ἀναγκῶν τῶν ὑποκειμένων τοῦ οἰκο-
νομικοῦ βίου διὰ τῆς πρὸς τοῦτο χρησιμοποιήσεως ὡρισμένου ποσο-
στοῦ ἢ ὁλοκλήρου εἴτε τοῦ ἐξ, οἱασδήποτε πηγῆς εἰσοδήματος, εἴτε
τῆς πρὶν ἐνεργηθείσης άποταμιεύσεως. Ἀναλόγως τοῦ ἂν ἡ τάσις
πρὸς κατανάλωσιν ἐπηρεάζεται ἐκ παραγόντων εὑρισκομένων ἔξω
ἢ ἐντὸς τοῦ ἀτόμου, δύνανται οῦτοι νά διακριθοῦν εἰς άντικειμενι-
κοὺς καὶ ὑποκειμενικούς, χωρὶς νὰ παραθλεφθῇ ὅτι οἰαδήποτε ἄλλη
διάκρισις περισσότερον λεπτομερὴς θὰ ἠδύνατο νὰ ὁδηγήσῃ εἰς
ἐσφαλμένα συμπεράσματα ἕνεκα τῆς άλληλεξαρτήσεως τῶν διαφό-
ρων φαινομένων.
Οἱ ἔχοντες σχετικῶς σημασίαν άντικειμενικοὶ παράγοντες εἷναι;
α) τῆς άγοραστικῆς δυνάμεως τῆς μονάδος ήμερομισθίων ἕνεκα
τῆς σημασίας τῶν πραγματικῶν εἰσοδημάτων, τῆς σχέσεως τοῦ
συνολικοῦ καὶ τοῦ καθαροῦ εἰσοδήματος, γ) τοῦ τόκου προεξοφλή-
σεως τῶν μελλοντικῶν εἰσοδημάτων ἕνεκα τροποποιήσεως τῶν προ-
ὃλέψεων περὶ τοῦ μέλλοντος, δ) τῆς φορολογικῆς πολιτικῆς, ἀπο-
θαρρυνούσης ἣ ἐνισχυούσης τοὺς άποταμιεύοντας, καὶ ε) τῆς σχέ-
σεως μεταξὺ παρόντος καὶ μέλλοντος εἰσοδήματος.
Τούναντίον οἱ ὑποκειμενικοὶ παράγοντες ἐξαρτῶνται ἐκ τῶν
διαθέσεων, τῶν ιβλέψεων καὶ τῶν ἐπιδιὼξεων τῶν διαφόρων ὑποκει-
μένων τοῦ οἰκονομικοῦ βίου, ἐπηρεαζομένων οὐχὶ ὀλίγον ὑπὸ τῶν
ἀντικειμενικῶν παραγόντων.
Ἐπειδὴ ὅλοι οἰ άνωτέρω παράγοντες, άντικειμενικοὶ καὶ ὑπο-
κειμενικοί, δὲν μεταὸάλλονται συνήθως, τούλάχιστον εἰς βραχείας
σχετικῶς χρονικὰς περιόδους, θα ἐνόμιζε τὶς ὅτι ή τάσις κατανα-
λώσεως εἶναι συνήθως ἀμετάὸλητος, καὶ ὡς ἐκ τούτου ούχὶ ἀδίκως
οἱ κλασσικοὶ συγγραφεῖς δὲν τῆς άπέδωσαν μεγάλην σημασίαν.
Τοῦτο ὅμως δέν ἔχει οὕτω, διότι ἡ κατανάλωσις, εἰς τὴν ὁποίαν τελι-
κῶς άποθλέπει ἡ παραγωγή, ἐξαρτᾱται ἐκ τῆς τάσεως ταύτης, ἐκ
τῆς άπασχολήσεως καὶ ἐκ τῶν -ἐκ ταύτης εἰσοδημάτων, τῶν ὑπο-
κειμένων τοῦ οἰκονομικοῦ Ιβίου, άναγκαστικῶς ὑφισταμένων ὅλων
τὴν ἐπίδρασιν τῶν κυκλικῶν διακυμάνσεων καὶ ἐκ τῶν ψυχολογικῶν
άντιδράσεων. Αἱ τελευταῖαι γενικῶς τείνουν εἰς τὴν ἐν τῇ μοίρᾳ
τοῦ δυνατοῦ σταθεροποίησιν τῆς καταναλώσεως, καὶ ἐκδηλοῦνται
διὰ τῆς τάσεως μειώσεως τῆς διαφορᾶς μεταξὺ συνολικοῦ εἰσοδήμα-
τος καὶ τοῦ διὰ τὴν κατανάλωσιν διατιθεμένου τμήματος αὑτοῦ, ὅταν
τὸ πρῶτον δεικνύῃ ἐλάττωσιν καὶ διὰ τῆς τάσεως αὐξήσεως τῆς ὡς
ἄνω διαφορᾶς, ὅταν αὐξάνῃ τὸ συνολικὸν εἰσόδημα.
Ἡ τάσις καταναλώσεως ἐπη ρεάζεται ὅθεν κυρίως ἐκ τοῦ ρυθμοῦ
τῆς οἰκονομικῆς δραστηριότητος καὶ ἐκ τῆς παραγωγῆς, ἐξ, ὧν
ἐξαρτῶνται αἱ εἰς τὰ ὑποκείμενα τοῦ οἰκονομικοῦ βίου περιερχό·
μεναι Ιμονάδες ἡμερομισθίων. Ἐξεταστέα ὅμως ἤδη τυγχάνει ἠ ἐπί-
δρασις σχετικῶς τῶν αύξομειώσεων τοῦ τόκου, τῶν τῶν ἐπενδύσεων,
τῶν μεταὸολῶν τῶν προὸλέψεων καὶ τῶν μετὰ τῆς ἀλλοδαπῆς οἰκο-
νομικῶν σχέσεων.
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Πιστεύεται ὑπὸ πολλῶν, ὅτι ἡ αὔξησις τοῦ τόκου προκαλεῐ
αὔξησιν τῆς ἀποταμιεόσεως. Ὁ συγγραφεὺς παραδέχεται τοῦτο
μόνον, ἂν τὰ εἰσοδήματα δέν μειοῦνται συνεπείᾳ ταύτης, καθ’ ὅτι
ἄλλως ἕνεκα τῆς ἀνωτέρω σημειωθείσης προσπαθείας ἀποφυγῆς
μειώσεως τῆς καταναλώσεως, ’ἔστω καὶ ὅταν μειοῦνται αἱ εἰς ἕκα-
στον περιερχόμεναι μονάδες ἡμερομισθίων, αὔξησις τῆς ἀποταμιεύ-
σεως ἀποκλείεται. _
Ἐξ ἄλλου έπίδρασις τῆς αὐξήσεως τῶν έπενδύσεων καὶ τῆς
τῶν οὕτω εἰς τοὺς ισυντελεστάς τῆς παραγωγῆς περιερχομένων μονά-
δων ἡ-μερομισθίων ἐπὶ τῆς τάσεως καταναλώσεως· έξαρτᾱται ἐκ τοῦ
τρόπου διαθέσεως τούτων ὑπὸ τῶν λαμίόανόντων αὐτάς. Κατὰ κα-
νόνα ἡ αὔξησις τοῦ εἰσοδήματος δέν προκαλεῖ ἅμεσον, ἀλλά βαθμί-
αίαν αὔξησιν τῆς κατ-αναλωσεως. Οὕτω ἀποταμίευσις αὐξάνει
καὶ καθίσταται δυνατή περαιτέρω αὔξη-σις·τῆς έπενδύσεως καὶ τῶν
μονάδων ἡμερομισθίων, τῶν περιερχομένων εἰς τούς συντελεστάς
τῆς παραγωγῆς καὶ συνεπῶς καὶ τῆς καταναλώσεώς των, ένισχυο-
μένης τῆς οἰκονομικῆς δρα-στηριότητος ὁλονὲν περαιτέρω. Ἡ κατὰ
τά ἀνωτέρω έπίδρασις τῆς ἀρχικῆς προσθέτου έπενδύσεως ὠθεῖ τὸν
συγγραφέα εἰς τὴν ἀντίληψιν ὅτι, ἀναλόγως τῶν ἑκάστοτε έπικρα-
τουσῶν συνθηκῶν, συντελεῖ εἰς τὴν εἰς πολλαπλάσιον βαθμὸν αὔξη-
σιν τῆς οἰκονομικῆς δραστηριότητος, ἔστω καὶ ὅταν ἀρχικὴ αὕτη
πρόσ-θετος έπένδυσις δεν ῆτο ἀπολύτως παραγωγική. Τὸ ἀποτέλε-
σμα τοῦτο δέν ἐπέρχεται, ὅταν ὅλαι αἱ έκ τῆς ἀρχικῆς προσθέτου
έπενδύσεως προκύπτουσαι πρόσθετοι μονάδες ἡμερομισθίων κατα-
ναλίσκωνται ἢ ἀποθησαυρίζωνται, ὅταν προκαλῆται αὔξησις τῶν
τιμῶν ἀπορροφῶσα ταύτην πλήρως, ὡς συμῶιαίνει ὅταν καὶ πρὸ ταύ-
της ἡ ἀπασχόλησις τῶν συντελεστῶν τῆς. παραγωγῆς ῆτο πλήρης.
Τούναντίον, ὅταν τό προϊὸν τῶν ἑκάστοτε γενομένων ἀποσῶέ-
σεων δὲν χρησιμοποιεῖται διά νέας έπενδύσεις, ἐπερχομένη μείω-
σις τῶν εἰσοδημάτων καὶ βραδύτερον τῆς τάσεως καταναλώσεως
δύναται νά έπεκταθῇ καὶ νά ἔχῃ σημαντικά καὶ όλονὲν έπιτεινόμενα
ἀποτελέσματα ἐπὶ τῆς οἰκονομικῆς δραστηριότητος, ὡς κατά τὴν
περίοδον 1929-32. Εἶναι δὲ ἀδιάφορον ἂν τακτικὴ αὕτη ὀφείλεται
εἰς τὴν έκ τῶν προτέρων πρόνοιαν περὶ τῆς ἰκανοποιήσεως τῶν ἤδη
έμφανιζομένων ἀναγκῶν ἢ εἰς τὴν πρόθλεψιν μειώσεως τῆς ζητή-
σεως. Πρέπει τέλος νά παρατηρηθῇ, ὅτι αἱ μετα τῆς ἀλλοδαπῆς οἰκο-
νομικαί σχέσεις έπηρεάζουν, ἀναλόγως τῶν ’έκάστοτε έπικρατουσῶν
συνθηκῶν, καὶ διαφόρως πάντα τά ἀνωτέρω.

Γενικῶς ,δύναται νά λεχθῇ ὅτι;
1) ταχέως καὶ ὅχι φυσιολογικῶς ἐπερχομένη ἀνακατανομη τοῦ
ΕἷσΟδήμαΤΟς, ἔστω ηὐξημένου, έπηρεάζει δυσμενῶς τὴν τάσιν κατα-
ναλώσεως,
2) ἐνῷ ἀπασχόλησις έξαρτᾱται έκ τῆς ἀναμενομένης κατα-
ναλώσεως καὶ ἐκ τῆς έπενδύσεως, κατανάλωσις ἐξαρτᾱται ,έκ τοῦ
Καθαροῦ εἰσοδήματος καὶ έκ τῆς καθαρᾶς ἐπενδύσεως.
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Β.

ι ’Μεταξὺ τῶν κυριωτέρων σφαλμάτων, τὰ ὁποῖα ὁ συγγραφεύς,
ως ανωτέρω ἀνεφέρομεν, ἀποδίδει εἰς τὴν κλασσικὴν Θεωρίαν, εἶναι
ἡ παράθλεψις τοῦ κυριωτέρου λόγου ἀποκτήσεως περιουσιακῶν
στοιχείων, ἤτοι τῆς ἀναμενομένης ἀποδόσεως αὐτῶν. Σημασίαν ἔχει
σχετικῶς, κατ’ αὐτόν, ἡ marginal efficiency of capital, ἡ ὁριακὴ
ἀπόδοσις τοῦ κεφαλαίου, ἤτοι σχέσις μεταξὺ τῆς ἀναμενομένης
ἀποδόσεως τῆς τελευταίας ἐνδεχομένως έπενδυομένης μονάδος καὶ
τῆς τιμῆς ἀντικαταστάσεως της ἥ, ἀκριῶέστερον, ὁ προεξοφλητικὸς
τόκος ὁ έξισῶν τὴν παροῦσαν ἀξίαν τοῦ συνόλου τῶν ἀναμενομένων
ἀποδόσεων καθ’ ὅλην τὴν διάρκειαν τῆς εἰς ὡρισμένην ἐποχὴν ἐνερ-
γουμένης έπενδύσεως πρὸς τὴν κατὰ τὴν αὐτὴν ἐποχὴν ἀξίαν τῶν
ἀγαθῶν καὶτῶν ὑπηρεσιῶν τῶν ἀπαιτουμένων πρὸς έπίτευξίν της.
Κατὰ τὰ ἀνωτέρω, όριακὴ ἀπόδοσις τοῦ κεφαλαίου έξαρτᾱ-
ται ἀφ’ ἑνὸς έκ τῆς ἀναμενομένης ἀποδόσεως αὑτοῦ καὶ ὅχι ἐκ τῆς
κατὰ τὸ παρελθὸν ἢ κατὰ τὸ παρὸν τοιαύτης καὶ ἀφ’ ἑτέρου ἐκ τῆς
ἑκάστοτε ὑπαρχούσης τιμῆς ἀντικαταστάσεως του. Οὕτω πᾶν ὅ,τι
συντελεῖ εἰς μεταθολὴν ἐνὸς τῶν δύο ἀνωτέρω στοιχείων, ἤτοι α),
αἰ προσδοκίαι περὶ τοῦ μέλλοντος - αἱ προσδοκίαι τοῦ παρελθόντος
έκδηλοὺνται διὰ τοῦ ἔκτοτε σχηματισθέντος οἰκονομικοῦ ἐξοπλι-
σμοῦ-καί β) αἱ ὑφιστάμεναι τὴν ἐπίδρασιν τοῦ τόκου προσφορά
καὶ ζήτησις κεφαλαίων κατ’ ἀνάγκην μεταίόάλλει καὶ τὴν ὁριακὴν
ἀπόδοσιν τοῦ κεφαλαίου, ἐκτὸς ἂν μεταῶάλῃ ἀμφότερα κατὰ, τὸν
αὑτὸν βαθμόν.
Ἡ ἀναμενομένη καὶ ὅχι ἡ τρέχουσα ἀπόδοσις τοῦ κεφαλαίου
έπηρεάζει τὰς προθέσεις τῶν Υμελλόντων νά προθοὺν εἰς έπενδύσεις,
καὶ αἱ τιμαὶ τῶν έπενδυθέντων κεφαλαίων προσαρμόζονται πάντοτε
εἰς ταύτην. Βείόαίως αἱ προσδοκίαι περὶ τοῦ μέλλοντος δὲν δύνανται
ποτὲ νά εἶναι ἀπολύτως βάσιμοι, λαμόανομένου ὑπ’ ὄψιν τοὺ πολυ-
πλόκου τοῦ οἰκονομικοῦ βίου, τῆς ἐπ’ αὑτοῦ ἐπιδράσεως συντελεστῶν
μὴ οἰκονομικῶν, τῶν διαφόρων ἐνδεχομένων κινδύνων, τοὺ εὐμετα-
(ὃλήτου τῶν ἀνθρωπίνων ψυχολογικῶν διαθέσεων καί ἄνευ ἀποχρῶν-
τος λόγου καί τῆς ἀγνοίας τῶν πολλῶν. Πράγματι, ὁ οἰκονομικός
βίος έπηρεάζεταιὺπὸ τόσον πολλῶν καὶ τόσον διαφόρων συντελε-
στῶν, ,ὥστε πᾶσα πρόῶλεψις νὰ εἶναι διακεκινδυνευμένη. Οἱ κίνδυ-
νοι διὰ τοὺς προὸαίνοντας εἰς ἐπενδύσεις ὑπὸ τὸ κράτος τῆς πιστω-
τικῆς ἣ τῆς νομισματικῆς οἰκονομίας, δὲν προέρχονται μόνον ἐξ, ἐνδε-
χομένης διαφόρου τῆς γενομένης προθλέψεως ἐξελίξεως τῆς ἀπο-
δόσεως, καὶ συνεπῶς τῆς τιμῆς τούτων, ὡς π. χ. ζήτησις μικροτέρα
τῆς προίόλεφθείσης τῶν παραγομένων ἀγαθῶν ἢ τῶν προσφερομέ-
νων ὑπηρεσιῶν καὶ πτῶσις τῶν τιμῶν των, ἀλλὰ καὶ ἐξ ἀνικανότητος
πληρωμῆς τῶν ὀ-φειλετῶν των ἢ ἐκ μεταθολῆς οὑσιαστικῆς τῆς ἀξίας
τοῦ χρησιμοποιουμένου νομίσματος. "Av λάθῃ τις ὑπ’ ὄψιν τὰ ἀνω-
τέρω, δὲν ἐκπλήσσεται διὰ τὴν σχετικὴν ὅλως σημασίαν τῶν περὶ
τοῦ μέλλοντος τῶν ἐνεργουμένων ἢ τῶν ένεργηθεισῶν έπενδύσεων
προῶλέψεων, ὡς ἰδίᾳ αὗται ἐκδηλοῦνται διὰ τῶν διακυμάνσεων τῶν
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τιμῶν αὐτῶν, ὀρθότερον τῶν τῶν τίτλων συμμετοχῆς εἰς ταύτας,
ὡς εἶναι αἱ μετοχαὶ τῶν βιομηχανικῶν καὶ ἐμπορικῶν ἰδίᾳ ἐπιχειρή-
σεων εἰς τὰ χρηματιστήρια. Εἰδικῶς ταύτας ἐπηρεάζει πολὺ ἡ
ἄγνοια τῆς μεγάλης πλειοψηφίας τῶν προὸαινόντων εἰς τὰς ἀγορα-
πωλησίας περὶ τῆς πραγματικῆς καταστάσεως καὶ ἐξελίξεως τῶν
ἐπιχειρήσεων, εἰς ἃς -δίδουν δικαίωμα συμμετοχῆς οἰ -διαπραγμα-
τευόμενοι τίτλοι. Ἀποὸαίνει ὅθεν περισσότερον ἐπικερδές νά προσ-
παθῇ τις νὰ προόλέπῃ ὅχι πῶς Θά ἐξελιχθοῦν τὰ κέρδη ὡρισμένης
ἐπιχειρήσεως εἰς ’τὸ ἐγγὺς μέλλον, ἀλλά πῶς αἱπερὶ τούτων ἀῶάσιμοι
καὶ ἐσφαλμέναι προσδοκίαι τῶν πολλῶν. Τάς διακυμάνσεις τῶν χρη-
ψματιστηρίων ἐπηρεάζουν οὕτω ἡ ἐκμετάλλευσις τῆς ἀγνοίας τῶν
πολλῶν, ἡ ἐμπιστοσύνη, ἣν ἐμπνέουν οἰ διευθύνοντες ὡρισμένην ἐπι-
χείρησιν γενικῶς τὰς πολιτικὰς καὶ οἰκονομικὰς κατευθύνσεις τῆς
χώρας, τόσον ὡς πρὸς τὴν διάρκει-αν, ὅσον καὶ πρὸς τὰ ἀποτελέ-
σματα αὐτῆς, ἐπικρατούσης γενικῶς τῆς ἀντιλήψεως ὅτι καταστα-
σις μᾶλλον Θά ’διατηρηθῇ ἀμετάῶλητος, τέλος ρ-ευστότης, ὀρθότε-
ρον τάσις διατηρήσεώς της, ἣν ô συγγραφεὺς θεωρεῖ ὡς σημαν-
τικὸν παράγοντα τῆς διαμορφώσεως τοῦ ὅλου οἰκονομικοῦ βίου.
Πράγματι, προσπάθεια αὕτη τῆς ἑκάστοτε ρευστοποιήσεως τῶν
ἐπενδόσεων εἶναι ἀντίθετος πρὸς τὴν φύσιν των, καὶ οὕτω δύναται
να πραγματοποιηθῇ ἐν μέρει μόνον, ἐφ’ ὅσον δηλαδὴ ὑπαρχουν ὑπο-
κείμενα τοῦ οἰκονομικοῦ βίου διατεθειμένα νά παραιτηθοῦν ταύτης,
ὅπερ ἑκάστοτε προῦποθέτει καταὸολὴν αὐτοῖς ἀμοιῶῆς τινος ἀποτε-
λούσης ἓν τῶν χαρακτηριστικῶν τοῦ οἰκονομικοῦ βίου, ἐφ’ οῦ ἀμέ-
σως κατωτέρω Θά ἐπανέλθωμεν.
Τήν όριακην ἀπόδοσιν τοῦ κεφαλαίου ἐπηρεάζει περαιτέρω, ὡς
ἐλέχθη ἀνωτέρω, τιμὴ ἀντικαταστάσεως τῶν διαφόρων ιμονάδων
αὐτοῦ, ἐξαρτωμένη ἐκ τῆς προσφορᾶς καὶ ἐκ τῆς ζητήσεως. Ἡ
προσφορά μέν ἐξαρτᾱται ἐκ τοῦ Αβαθμοῦ ἀπασχολήσεως τῶν δια-
φόρων συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, ζήτησις δέ ἐκ τῆς τάσεως
καταναλώσεως καὶ ἐκ τῶν περὶ τοῦ μέλλοντος προσδοκιῶν. Εἶναι
ἐνδιναφέρον νά σημειωθῇ σχετικῶς ὅτι, ἐνῷ ἐν τῷ συνόλῳ των
προσφορά καὶ ζήτησις πρέπει να γσυμπίπτουν, παρουσιάζουν ἐν
τούτοις σημαντικὰς διαφορὰς ὡς πρὸς τα διάφορα ἀντικείμενα τοῦ
οἰκονομικοῦ βίου.

Γ.

Ἀναφέροντες ἀνωτέρω τοὺς συντελεστάς τοὺς ἐπηρεάζοντας,
κατὰ τὸν συγγραφέα, τὴν ὁριακήν ἀπόδοσιν τοῦ κεφαλαίου ἐν συν-
όλῳ, ἐσημειώσαμεν ὅτι οῦτοι ὑφίστανται τὴν ἐπίδρασιν τοῦ τόκου,
τοῦ ὁποίου Θά ἐξετάσωμεν ἥδη τὰ αἴτια, τὴν φύσιν καὶ τὰς προϋπο-
Θέσεις, κατὰ τὰς ἀπόψεις του.
Περὶ τῶν αἰτίων καὶ περὶ τῆς φύσεως τοῦ τόκου ἔχουν ἐξενεχθῆ
πλεῖσται Θεωρίαι, ἐξ ὧν αἱ περισσότερον διαδεδομέναι εἰναι αἰ ἀπο-
δίδουσαι αὐτὸν εἰς τὴν ἀλληλεπίδρασιν τῆς ὁριακῆς ἀποδόσεως τοῦ
κεφαλαίου καὶ τῆς πρὸς ἀποταμίευσιν τάσεως, ἐξυπακουομένου
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ὀρθῶς ὅτι γενικῶς προτιμῶνται τὰ παρόντα τῶν μελλόντων ἀγα-
θῶν. Κατὰ ταύτας, ô τόκος εἶναι ὅθεν τὸ ἀποτέλεσμα τῆς ἐνεργείας
ἄλλων παραγόντων.
Ἀντιθέτως ὁ συγγραφεὺς ὑποστηρίζει, ὅτι ὁ τόκος ἀποτελεῖ τὸ
ἀντάλλαγμα τῆς ὑπὸ τοῦ κεφαλαιούχου μὴ ἐμμονῆς εἷς τὴν διατή-
ρησιν τῶν κεφαλαίων του ρευστῶν, καὶ ὅτι ἐξ αὐτοῦ, ἐκ τῆς τάσεως
καταναλὼσεως καὶ ἐκ τῆς ὁριακῆς ἀποδόσεως τοῦ κεφαλαίου ἐξαρ-
τᾱται ή ἀπασχόλησις καὶ τὸ ἐθνικὸν εἰσόδη μα.
Ἐκ τοῦ γεγονότος ὅτι οὗτος συνδυάζει εἰς τόσον σημαντικὸν
βαθμὸν τὸν τόκον καὶ τὴν ἐπιθυμίαν διατηρήσεως-τῆς ρευστότητος,
προκύπτει ὅτι τῆς ἀποδίδει ἐξαιρετικήν σημασίαν. Ἡ ἐπιθυμία δια-
τηρήσεως τῆς ρευστότητος προϋποθέτει ὅτι ὑπάρχει ἓν ὡρισμένον
ἀντικείμενον, ἔστω ἄνευ ἰδίας ἀξίας καθιστάμενον συνεπείᾳ κρατι-
κῆς ἐπιταγῆς, νόμιμον μέσον πληρωμῆς, δι’ οὗ δύναται, κατά ταῦτα,
να έκπληρωθοῦν αἱ ἀνειλημμέναι ιὺποχρεὼσεις, νά ἀποκτηθῇ ἀμέ-
σως οἱονδήποτε οἰκονομικὸν ἀγαθὸν καὶ νά ληφθῇ ταχεῖα πρόνοια
περὶ οἱουδήποτε ζητήματος. Εἶναι πλέον γνωστὸν ὅτι τοῦτο εἶναι
τὸ νόμισμα. Ἐκ τῆς ὑπάρξεως τοῦ νομίσματος προκύπτει τό ένιαῖον
τοῦ τόκου καὶ ποιά τις ὁμοιομορφία τῆς ὅλης οἰκονομικῆς ἐξελίξεως.
Ὁ τόκος πρέπει δὲ να διατηρηθῇ είς ὡρισμένον ὕψος, ἵνα μή ἐκδη-
λωθῇ πλήρως προτίμησις διατηρήσεως τῆς ρευστότητος.
Τὰ χαρακτηριστικά τοῦ νομίσματος εἶναι ἀ) ἔλλειψις ἐλαστι-
κότητος τῆς παραγωγῆς του, εἴτε διότι αἱ δαπάναι ταύτης εἶναι
ἀνεπαίσθητοι, λαμίόανομένης ὑπ’ ὄψει τῆς ἀγοραστικῆς του δυνά-
μεως, ὡς ἐπὶ τραπεζογραμματίων, εἴτε διότι αὗται δέν μεταθάλλον-
ται ὑπὸ κανονικάς συνθήκας, ὡς ἐπὶ τῶν μεταλλικῶν νομισμάτων,
β) ἀδυναμία ὑποκαταστάσεὼς του εἷς σημαντικὴν κλίμακα,
γ) ἀδυναμία αὐξήσεως τῆς παραγωγῆς τῶν μεταλλικῶν νομισμά-
των, χωρὶς ὅμως νὰ ἀποκλείωνται ἐξαιρέσεις εἴτε ἐν τῇ ἐφαρμογῇ
τῆς βασικῆς οἰκονομικῆς ἀρχῆς, ὡς π. χ. κατόπιν τῆς ἀναστολῆς
τοῦ χρυσοῦ κανόνος ἐν τῇ Νοτίῳ Ἀφρικῇ μετά τὸν Δεκέμθριον τοῦ
1932, εἴτε ἀνεξαρτήτως αὐτῆς, ὡς π. χ. παραγωγή χρυσοῦ εἷς τὴν
ἽΞνωσιν τῶν σοθιετικῶν σοσιαλιστικῶν δημοκρατιῶν ἀνεξαρτήτως
τῶν δαπανῶν παραγωγῆς, δ) ἔλλειψις δαπανῶν διατηρήσεως τού-
λάχιστον κατὰ κανόνα, ἐμφανισθείσης ὅμως τῆς περιπτώσεως εἷσ-
πράξεως φυλάκτρων ἐπὶ τῶν καταθέσεων ὅψεως ὑπὸ τῶν τραπεζων
ὡρισμένων κρατῶν, πρὸς ἃ συρρέουν κατά καιροὺς τὰ ζητουντα
ἀσφάλειαν κεφάλαια, ε) ὅχι πλήρης ἀναλογία μεταξὺ τῆς ἐκτά-
σεως τῆς αὐξήσεως τῶν ἐν κυκλοφορίᾳ νομισματικῶν μονάδων καὶ
τοῦ τόκου, παρατηρουμένης ὅμως ποιᾶς τινος συσχετίσεως, ἐκτὸς
ἂν δροῦν κατ’ ἀντίθετον κατεύθυνσιν ἄλλοι συντελεσταί, ὡς π.
μείωσις τῆς ἐμπιστοσύνης εἷς τὰς νομισματικάς μονάδας της
ταχύτητος κυκλοφορίας των, στ) ή σχετική σταθερότης τῶν νομι-
σματικῶν ἡμερομισθίων, ἢν ὁ συγγραφεὺς θεωρεῖ ἱκανοποιητικήν,
ἐνῶ ἐκφράζει ἐνδοιασμους περὶ τῆς σκοπιμότητος τῆς σταθερότητος
τῶν πραγματικῶν ἡμερομισθίων, ἐφ’ ὅσον ή ζήτησις παραμένει ἀμε-
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τάῶλητος τότε, καὶ ζ) ἡ χρησιμοποίησις ὡς δεσμοῦ μεταξὺ τοῦ
παρόντος καὶ τοῦ μέλλοντος.
Εἰς τὴν προσπάθειαν διατηρήσεως τῆς ρευστότητος δέν συντε-
λεῖ μόνον ἡ ἐπιθυμία τῆς δυνατότητος ἀμέσου διαθέσεως νομισματι-
κῶν μονάδων ἕνεκα τῆς ἰδιότητός των ὡς νομίμων μέσων πληρω-
μῆς, ἀλλά καὶ ἡ ἄγνοια τόσον περὶ τῆς εἰς τὸ μέλλον έξελίξεως
τῶν έπιτοκίων, ὅσον περὶ τῶν δυνατοτήτων εὐχεροῦς καὶ ὅχι δαπα-
νηρᾶς ἀποκτήσεώς των διά τῆς ρευστοποιήσεως τῶν ένεργηθεισῶν
έπενδυσεων, μάλιστα ἂν αὕτη πρέπει νά ένεργηθῇ ταχέως. Συμφώ-
νως πρὸς τὴν ὀρθοτάτην ταύτην ἄποψιν τοῦ συγγραφέως, πᾶν
μέτρον διευκολῦνον ταύτην τείνει εἰς τὴν μείωσιν τοῦ τόκου. Τοῦ
μέτρου τούτου έφαρμογήν ἀποτελεῖ ἡ πολιτικὴ τῆς ἀνοικτῆς ἀγο-
ρᾱς τῶν έκδοτικῶν τραπεζῶν, ἤτοι τῆς ἀγοραπωλησίας κρατικῶν
χρεωγράφων ὑπὸ τούτων. Αὕτη ἔχει ὅμως μόνον περιωρισμένην έπί-
δρασιν, καθότι περιορίζεται κατά κανόνα έπὶ τῶν βραχυπροθέσμων
ἢ τῶν μεσοπροθέσμων κρατικῶν χρεωγράφων, εἰς τὴν σημαντικὴν
μείωσιν τῆς ἀποδόσεως τῶν ὁποίων οὐκ ὀλίγον συνετέλεσε. Τὸ
αὐτὸ ἀποτέλεσμα δύναται νά έπιτευχθῇ διά τῆς τεχνητῆς μειώσεως
τῆς δυνατότητος τῆς ἄνευ δαπανῶν διατηρήσεως νομισματικῶν
μονάδων ρευστῶν, διά τῆς μειώσεως εἴτε τῆς χρονικῆς ἰσχύος αὐτῶν,
εἴτε διὰ τῆς ἀπαλλακτικῆς των ἱκανότητος, ἐφ’ ὅσον δέν γίνεται
χρῆσις αὐτῶν πιστοποιουμένη ὁπωσδήποτε έντὸς ὡρισμένης προθε-
σμίας. Ὁ συγγραφεὺς ἀποδέχεται εὐχαρίστως τοιαῦταμέτρα καὶ
ὑποστηρίζει, ἔν τινι μέτρῳ τούλάχιστον, τὰς Θεωρίας τοῦ Silvio
Gesell καὶ τῶν ὁμοϊδεατῶν του, ἐφ’ ὅσον διά τούτων έπιτυγχάνεται
μείωσις τῶν ἐπικρατούντων έπιτοκίων, καὶ ένισχυεται ή τάσις έπεν-
δόσεως, ἀποκλειομένη μόνον, ὅταν έπετευχθη πλήρης ἀπασχόλησις
ὅλων τῶν διαθεσίμων συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, μή έμφανισθεῖσα,
κατά τὸν συγγραφέα, εἰμὴ κατὰ τὸν παγκόσμιον πόλεμον ἕνεκα τῆς
έπικρατήσεως εἰδικῶν συνθηκῶν.
Πάντα τὰ ἀνωτέρω ἰσχυουν μόνον προκειμένου περὶ καθαροῦ
τόκου, τοῦ ὁποίου τὴν έξαφάνισιν ô συγγραφεὺς θεωρεῖ δυνατήν,
ἐφ’ ὅσον αὐξήσουν ἀναλόγως τά διαθέσιμα ρευστά, ἤτοι τά εἰς νομι-
σματικάς μονάδας κεφάλαια, έπηρεαζόμενα ἕν τινι μέτρῳ ὑπὸ τῆς
ποσότητος τοῦ έν κυκλοφορίᾳ νομίσματος καὶ τῆς ταχύτητος ταύ-
της. Τούναντίον ô τόκος ô εἰσπραττόμενος ὡς ἀσφάλιστρον ἐναντίον
ἐνδεχομένης ζημίας ἀπωλείας τοῦ κεφαλαίου ἢ ô ἀντιπροσωπεύων
τὴν ἀμοιῶὴν ἐργασίας τοῦ κεφαλαίου δέν δύναται νά έξαφανιοθῇ,
εἰμὴ ἂν έκλείψουν τά γενεσιουργά τούτου αἴτια. Κατά ταῦτα θεω-
ρητικῶς, ἐφ’ὅσον· δέν έπέλθουν ἀπρόοπτοι καταστροφαὶ ἢ αὐξή-
081C τῶν ζητήσεων κεφαλαίου, οὐδεὶς λόγος ὑπάρχει διατηρήσεως
ἐπ’ ἄπειρον τοῦ καθαροῦ εἰσοδηματίου.
ἢ Ἐξ, ἅλλου γενικῶς δύναται νά τονισθῇ ὅτι; 1) διαμόρφωσις
του τόκου έπηρεάζει εἰς σημαντικὴν κλίμακα τὴν διαμόρφωσιν τῆς
ζητήσεως καὶ τῆς προσφορᾶς κεφαλαίων, αἱ ὁποῖαι ἀλληλεξαρτῶν-
ται καὶ τὰς προῶλέψεις περὶ τῆς εἰς τὸ μέλλον ἀποδόσεως των, 2)



Αἰ ἀπόψεις τοῦ κ. J. Keynes περὶ ἀπασχολήσεως, τόκου 8( νομίσματος 213

ἐφίὅσον ὁ τόκος ἀποτελεῖ τήν διαφοράν τῆς ἀξίας τοῦ παρόντος ἀπὸ
του μέλλοντος κεφαλαίου, οὗτος δέν ἐμφανίζεται ἀποκλειστικῶς ’ἐπὶ
του νομίσματος, ἀλλὰ καὶ ἐπὶ παντὸς διατηρουμένου ἀγαθοῦ, 3)
ἡ ἀπόδοσις ἑκάστου κεφαλαίου ἐξαρτᾱται ἐκ τοῦ ἀθροίσματος τοῦ
εἰσοδήματός του καὶ τῆς ἀμοιῶῆς τῆς μὴ ἐμμονῆς εἰς τὴν ρευστότητα,
κατοπιν ἀφαιρέσεως τῶν δαπανῶν διατηρήσεώς του, 4) ἡ ἐπιδίωξις
τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως εἶναι εὐκταία, ἔστω διὰ τῆς πολιτικῆς
τοῦ ἀνεξαρτήτου τόκου, ἤτοι τῆς κατευθύνσεως αὐτοῦ, ἀνεξαρτήτως
τῶν ἐν τῇ ἀλλοδαπῇ διακυμάνσεών του, παραμεριζομένης τῆς σήμε-
ρον συνήθως παρατηρουμένης μερικῆς μόνον ἀπασχολήσεως τῶν
ὑπαρχόντων συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς.L Δ.
“Ως ἀνεφέρομεν ἀνωτέρω, μία τῶν συνεπειῶν τῆς καθιερώσεως
τοῦ νομίσματος ὡς νομίμου· μέσου πληρωμῆς εἶναι ὅτι εἰς τοῦτο
καταθάλλονται τά ἡμερομίσθια καὶ γενικώτερον αἱ ἀμοιῶαί. Ἐνῷ
οὐσιαστικῶς διὰ τούτους σημασίαν ἕχει ὅχι ό ἀριθμός τῶν νομισμα-
τικῶν μονάδων, ἀλλ’ἢ ἀγοραστικη δύναμις αὐτῶν, παρατηρεῖται
γενικῶς ἐξαιρετικη ἀπροθυμία τῶν ἐργαζομένων ὅπως δεχθοῦν
μείωσιν τοῦ ἀριθμοῦ τῶν νομισματικῶν μονάδων, τῶν περιερχομένων
αὐτοῖς ὡς ἀμοιθὴ τῆς σωματικῆς ἢ πνευματικῆς ἐρασίας αὐτῶν,
ἔστω καί ὅταν ἀγοραστική δύναμις αὐτῶν αὐξήσῃ. Ὑπὸ τῆς κλασ-
σικῆς θεωρίας ὑποστηρίζεται γενικῶς ἅποψις, ὅτι ἡ μείωσις τῶν
εἰς νομισματικάς μονάδας ἡμερομισθίων θά περιορίσῃ ἀρχικῶς τὸ
πραγματικὸν εἰσόδημα τῶν ἐργαζομένων καὶ συνεπῶς τὴν ἀγορα-
στικήν αὐτῶν δύναμιν, ἀλλὰ θά αὐξήσῃ τὴν τῶν ὑπολοίπων ὑποκει-
μένων τοῦ οἰκονομικοῦ βίου, οὕτως ὥστε γενικῶς ζήτησις δέν θα
μεταῶληθῇ, ἀποζημιουμένων βαθμιαίως καὶ τῶν ἐργατῶν διὰ τῆς
γενικῆς μειώσεως τῶν τιμῶν, ἣν ἀκριθῶς καθιστᾷ δυνατὴν ἡ μείω-
σις τῶν εἰς νομισματικάς μονάδας ἡμερομισθίων των. Τὴν κατά τὰ
ἀνωτέρω ἐξέλιξιν ἑνός κλάδου, ἐξαρτωμένην ἐκ διαφόρων προϋ·
ποθέσεων ἀφορωσῶν τοὺς λοιποὺς κλάδους τῆς παραγωγῆς, ἡ
κλασσική θεωρία ἀποδέχεται καὶ διὰ τό σύνολον τοῦ οἰκονομικοῦ
βίου. Ἐρωτᾱται ἤδη; δικαιολογεῖται τοῦτο, καὶ ποῖα θά ἦσαν τὰ
ἀποτελέσματα μιᾱς τοιαύτης πολιτικῆς ἐπὶ τοῦ συνόλου τοῦ οἰκο-
νομικοῦ βίου;
Κατ’ ἀρχὴν πρέπει να σημειωθῇ, ὅτι μεταῶολὴ τῶν εἰς νομι-
σματικάς μονάδας ήμερομισθίων καὶ δὴ κυρίως ἐνδιαφέρουσα
ἡμᾶς μείωσις ἐξαρτᾶται ἐκ τῆς ὅλης διαρθρώσεως τῆς περί ης πρΛο-
κειται οἰκονομίας, τοῦ καθεστῶτος καὶ τῆς σημασίας τῶν διεθνων
οἰκονομικῶν σχέσεων διὰ ταύτην καὶ ἐκ τῶν προθλέψεων τῆς πλειο-
ψηφίας τῶν ἐπιχειρηματιῶν περὶ τῆς διαρκείας ταύτης. Ἡ κυρια
εὐνοϊκὴ συνέπεια μιᾶς μειώσεως τῶν εἰς νομισματικάς μονάδας ἡμε-
ρομισθίων συνίσταται εἰς τὴν ἐνίσχυσιν τῆς αἰσιοδοξίας των ἐπιχει-
ρηματιῶν, σημειούντων μείωσιν τῶν δαπανῶν παραγωγῆς αὐτων,
ἀλλά παραὸλεπόντων ὅτι αὕτη εἶναι γενικὴ καὶ ὅτι συνεπῶς δέν θα
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δυνηθῆ κατά κανόνα νά προκαλέσῃ ἀνάλογον αὔξησιν τῆς ζητή-
σεως.“Αἰ δυσμενεῖς συνέπειαι, ἐξ ἄλλου, τῆς γενικῆς μειώσεως τῶν
εἰς νομισματικάς μονάδας ήμερομισθίων, ἐκτὸς τῆς βα-θμιαίως καθι-
σταμένης ἀντιληπτῆς εἰς τούς έπιχειρηματίας μή πραγματοποιήσεως
τῆς ἀναμενομένης ἐκ τῆς πτώσεως τῶν δαπανῶν παραγωγῆς αὐξή-
σεως τῆς ζητήσεως τῶν προϊόντων των, ἥτις ἐξ ἀνάγκης μειοῖ τὴν
αἰσιοδοξίαν των, εἰναιε α) μία γενικὴ ἀνακατ-ανομη τῆς δυνατότη-
τος καταναλώσεως, αὐξανομένου τοῦ ποσοστοῦ τῶν εἰσοδηματιῶν
εἰς βάρος τοῦ τῶν έπιχειρηματιῶν καί ὡς εἰκὸς τοῦ τῶν ἐργατῶν,
β) ἡ ὡς έκ τῆς ἰσχυροτέρας τάσεως ἀποταμιεύσεως τῶν εἰσοδημα-
τιῶν ἢ τῶν λοιπῶν ὑποκειμένων τοῦ οἰκονομικοῦ βίου πρόσθετος
μείωσις τῆς κ-αταναλώσεως, καθισταμένη ἔτι μᾶλλον ἀντιληπτή,
ὅταν δέν ὑπάρχῃ δυνατότης έπενδύσεως, λαμίόανομένου ὑπ’ ὄψιν
ἑκάστοτε τοῦ οἰκονομικοῦ έξοπλισμοῦ τῆς περί ῆς πρόκειται οἰκο-
νομίας, τοῦ ἐπιπέδου τοῦ ἀγοραίου τόκου καὶ τῆς ὐπολογιζομένης
ἀποδόσεως τῆς τυχὸν ένεργηθησομένης προσθέτου έπενδύσεως, γ)
ἡ μείωσις τῶν ἀναγκῶν ρευστοϋ κεφαλαίου ἕνεκα τῆς πτώσεως τῶν
τιμῶν καὶ τῆς περαιτέρω, συνεπείᾳ τῶν ἀνωτέρω περιστατικῶν, ἐξα-
σθενήσεως τοῦ ρυθμοῦ τῆς οἰκονομικῆς δραστηριότητος, καὶ δ) ἡ
συνεπείᾳ τῆς μειώσεως τῆς ἀποδόσεως τῶν έπενδύσεων καί τῆς
αὐξήσεως τῆς ἀγοραστικῆς δυνάμεως τῶν νομισματικῶν μονάδων
αὔξησις τοῦ βάρους τῶν εἰς ταύτας σχεδὸν ἀποκλειστικῶς 7συνωμο-
λογημένων χρεῶν.
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω προκύπτει, ὅτι ή πολιτικὴ τῆς μειώσεως τῶν
εἰς νομισματικάς μονάδας ἡμερομισθίων ἐπὶ τῶ σκοπῷ ἀποφυγῆς
αὐξήσεως τῆς πραγματικῆς αὐτῶν ἀγοραστικῆς δυνάμεως δὲν κατα-
λήγει εἰς ἰκανοποιητικά ἀποτελέσματα, ὡς πρεσθεύει κλασσικὴ
θεωρία. Διά τοῦτο ô συγγραφεὺς θεωρεῖ ὡς προτιμοτέραν λύσιν τὴν
ἐπὶ τῷ ὡς ἄνω σκοπῷ μὴ μεταθολήν τῶν εἰς νομισματικάς μονάδας
ὑπολογιζομένων ἡμερομι-σθίων, ἀλλά τὴν μείωσιν τῆς ἀγοραστικῆς
δυνάμεως αὐτῶν ’δι’ ἐλαττώσεως τῆς τοῦ νομίσματος ἐν γένει, ἐπι-
τυγχανομένης δι’ ἀναλόγου μεταθολῆς τῆς σχέσεως τῶν διαθεσίμων
ἀγαθῶν, ἤτοι τοῦ έθνικού εἰσοδήματος καὶ τοῦ συνόλου τῶν νομι-
σματικῶν μονάδων, τῶν τιθεμένων εἰς τὴν διάθεσιν τῶν ὑποκειμέ-
νων τοῦ οἰκονομικοῦ βίου. Τὸ δεύτερον τοῦτο μέσον εἶναι ἁπλούστε-
ρον, δικαιότερον καὶ τελειότερον, κατὰ τὸν συγγραφέα, διότιε
α) έπιτυγχάνεται ἄνευ προστριὸῶν, ώς ἀπεργιῶν σχεδὸν πάν-
τοτε ἀναπο-φεύκτων έπί μειώσεων τῶν εἰς νομισματικάς μονάδας
ἡμερομισθίων,
Ê) ἀποφεύγεται ἀδικία τῆς μειώσεως τῶν συμθατικῶς καθω-
ρισμενων Αείσοδημάτων· μιᾶς μόνον κατηγορίας συντελεστῶν τῆς
παραγωγης, καὶ
γ) εἶναι γενικὴ καί ἴση έπί πάντων ἀνεξαιρέτως τῶν συντελε-
στῶν τῆς παραγωγῆς,
ἐπιτυγχανόμενον εἰς γτὸ πεδίον τῶν διεθνῶν οἰκονομικῶν σχέσεων
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διὰ μειώσεως τῆς ἐξωτερικῆς ἀξίας τοῦ νομίσματος τῆς περὶ ῆς
πρόκειται οἰκονομίας.
Ἐφ’ ὅσον διὰ μειώσεως τῶν εἷς νομισματικάς μονάδας εἰσοδη-
μάτων τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς καὶ δὴ κυρίως τῶν ἐργα-
τῶν δὲν δύναται νά ἐξασφαλι-σθῇ πλήρης ἀπ-ασχόλησις, καθ’όὶ
ἀνωτέρω ἐξεθέσαμεν, πρέπει να ἐξετασθῇ πῶς αὕτη δύναται νά ἐπι-
τευχθῇ. Πρὸς τοῦτο πρέπει νά αὐξήσῃ ή ζήτησις, ὅπερ εἶναι δυνατὸν
ἄνευ αὐξήσεως τῶν τιμῶν, ὅταν αὐξηθῇ ἀναλόγως ἡ παραγωγὴ χρη-
σιμοποιουμένων τῶν διαθ-εσίμων καὶ ἀχρησιμοποιήτων εἰσέτι συντε-
λεστῶν της. Πρὸς ἀμοιθὴν αὐτῶν καὶ πρὸς διεκπεραίωσιν τοῦ οὕτως
αὐξανομένου ὄγκου τῶν οἰκονομικῶν ἀγαθῶν καὶ τῶν ἐπὶ τούτων
συναλλαγῶν, παρίσταται ἀνάγκη ἀὐξήσεως τοῦ ἐν κυκλοφορίᾳ νομί-
σματος, χωρὶς ὅμως αὕτη νά προκαλέσῃ αὔξησιν τῶν τιμῶν. Ἡ
ἕκτα-σις τῆς δυνατότητος χρησιμοποιήσεως τούτου διὰ παραγωγι-
κούς σκοποὺς ἐξαρτᾱται ἐκ τοῦ βαθμοῦ προτιμήσεως τῆς ρευστό-
τητος καὶ τοῦ ἐπηρε-αζομένου ὑπὸ ταύτης τόκου. Πάντως ἡ κατὰ τὰ
ἀνωτέρω αὔξησις τῆς ζητήσεως τόσον διὰ πρόσθετον κατανάλωσιν,
ὅσον διὰ πρόσθετον ἐπένδυσιν, καὶ ὅταν ἀκόμη -δέν ἐπετεύχθη ἡ
πλήρης ἀπασχόλησις, δύναται, ἕνεκα τῶν ἐνδεχομένως ἀναπτυσσο-
μένων ἀντιδράσεων τῆς ἀγορᾶς, ἐφ’ ὅσον διὰ καταλλήλου κατευ-
θύνσεως ἐκ τῶν ’ἄνω δέν ἀποφ-εύγονται αὗται, νά προκαλέσῃ ποιάν
τινα ὕψωσιν τῶν τιμῶν. Ἐπὶ πλήρους ἀπασχολήσεως αἱ τιμαὶ 7μετα-
θάλλονται ἀναλόγως πρὸς τὰς αὐξομειώσεις τῆς ποσότητος τοῦ
χρήματος, ὐπὸ τὴν ἐπιφύλαξιν τῶν ἀντιδράσεων τῆς ἀγορᾶς, ὁπότε
παρουσιάζονται φαινόμενα ἐξοιδήσεως. Ὁ συγγραφεὺς συμπεραί-
νει, ὅτι ἐν τῇ εὐρείᾳ προοπτικῇ σταθερότης διακύμανσις τῶν
τιμῶν ἐξαρτᾱται ἐκ τῆς δυνάμεως τῆς πρὸς τὰ ἄνω τάσεως τῆς
μονάδος ἡμερομισθίων ἥ, ἀκριθέστερον, τῆς μονάδος δαπανῶν ἐν
συγκρίσει πρὸς τὸν ρυθμὸν τῆς αὐξήσεως τῆς ἀποδόσεως τοῦ παρα-
γωγικοῦ συστήματος. ’

E.

Εἰς τὰ προηγούμενα τμήματα τῆς παρούσης ἀναλύσεως τῶν
κατὰ τὰς ἀρχὰς τοῦ 1936 ἀντιλήψεων τοῦ J. M. Keynes ἔσχομεν
τὴν εὐκαιρίαν νά σημειώσωμεν ὅτι, κατ’ αὐτόν, ἡ ἐπένδυσις καὶΆὴ
ἀποταμίευσις εἶναι ἀποτέλεσμα τῆς τάσεως καταναλώσεως, της
ὁριακῆς ἀποδόσεως τοῦ κεφαλαίου καὶ τοῦ τόκου, ἐξαρτωμένου ἐκ
τῆς προτιμήσεως τῆς δια-τηρήσεως τῆς ρευστότητ-ος, καὶ ὅτι ὐπατην
ἐπίδρασιν τῶν ὡς ἄνω συντελεστῶν, κυρίως ὅμως τῆς ὁριακης απρ-
δόσεως τοῦ κεφαλαίου, παρατηρεῖται -διακύμανσις τῆς οἱκονομικης
δραστηριότητος, -συντελοῦσα εἰς τὴν ἀνάπτυξιν κύκλου, οὗ κύριον
χαρακτηριστικὸν εἶναι κατὰ τὰ τελευταῖα στάδια παραμέλησις,
ἕνεκα τῆς ἐπικρατούσης αἰσιοδοξίας, τῆς ὑψώσεως τοῦ τόκου, κατα-
λήγουσα εἷς τὴν κρίσιν, ἀποτελοῦσαν τὸ σημεῖον ἐνάρξεως της ἐκ
νέου ἀνόδου, ἀφοῦ πρότερον ἱκανοποιηθῇ ἡ εἰς τὸ τέλος της ἐξαιρε-
τικὴ τάσις ρευστοποιήσεως. Τὰ φαινόμενα ταῦτα καθίστανται κατα-
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φανῆ ἐκ τῆς μελέτης τῆς οἰκονομικῆς ἱστορίας τῶν τελευταίων 150
ἐτῶν. ’EE, ἄλλου κατέστη δῆλον, ὅτι ἡ οἰκονομικὴ δραστηριότης ἐξαρ-
τᾱται ἀπὸ τὴν ἐπένδυσιν καὶ ἀπὸ τὴν κατανάλωσιν, εὑρισκομένοις
εἰς τινα ἀλληλεξάρτησιν, καὶ ὅτι ἐπεδιώχθη ματαίως ἡ ἐπίτευξις καὶ
ἡ διατήρησις τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως δι’ αὐξομειώσεως τῶν εἰς
νομισματικὰς μονάδας ήμερομισθίων. Τέλος παρετηρήσαμεν ὅτι
βασικὴν ἐπιρροήν ἐξασκεῖ ἐφ’ὅλων τῶν ἀνωτέρω ἰδιωτικὴ πρωτο-
Θουλία, κατευθυνομένη ὑπὸ τῆς ἐπιδιώξεως τῆς βασικῆς οἰκονομικῆς
ἀρχῆς καὶ ἐπηρεαζομένη εἰς σημαντικὸν βαθμὸν ὑπὸ τῶν χρηματι-
στηρι-ακῶν διακυμάνσεων τῶν μετοχῶν, αἱ ὁποῖαι οὐχὶ ὀλίγον ὑφί-
στανται τήν ἐπίδρασιν τῆς προτιμήσεως τῆς ρευστοτητος. Τήν πρὸς
ἀποφυγήν τῶν κυκλικῶν διακυμάνσεων ὕψωσιν τοῦ τόκου ὁ συγ-
γραφεὺς ἐξομοιοῖ πρὸς φάρμακον Θεραπεῦον καὶ φονεῦον συγχρο-
νως τὸν ἀσθενῆ.
“Av λάὸῃ τις ὑπ’ ὄψιν τά ἀνωτέρω, δέν ἐκπλήσσεται ἐκ τῆς ὑπὸ
τοῦ συγγραφέως ἀναζητήσεως ἄλλων κατευθὺνσεων διὰ τὴν ἐπέν-
δυσιν. Ἐφ’ ὅσον ἰδιωτικὴ πρωτοῶουλία δέν τὴν ἐπιτυγχάνει, ὅσον
Θὰ ἔπρεπεν ῖκανοποιητικῶς, εἶναι φυσικὸν ὅτι ἀποῶλέπει εἰς τὴν ὑπὸ
τοῦ κράτους κατευθυνσίν της ἐπὶ τῷ σκοπῷ πλήρους ἀπασχολή-
σεως τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς. Ὁ συγγραφεὺς φρονεῖ, ὅτι
Ιπρὸς τοῦτο Θά ἤρκει τὸ κράτος να δίδῃ τάς,γενικάς κατευθὺνσεις
τῶν ἐνεργητέων ἐπενδὺσεων, καὶ ὅχι να ἐνεργῇ ταύτας αὐτὸ τοῦτο.
Ἀντιμετωπίζει, δηλαδή, τὸ ἐνδεχόμενον τῆς διατηρήσεως τῆς ἰδιω-
τικῆς πρωτοῶουλίας, κάπως περιωρισμένης βεῶαίως, καὶ μόνον ἐν
ἀνάγκῃ να προῶαίνῃ τὸ κράτος ἐξ, ἰδίων εἰς ἐπενδὺσεις. Οὕτω βε-
Θαίως ἐπιτυγχάνεται εὐχερέστερον, καὶ ἐφ’ ὅσον ἐκ τῶν διεθνῶν
οἰκονομικῶν σχέσεων καὶ ἐκ τῶν ἀποθεμάτων δέν ἐπέρχονται ἀντι-
δράσεις, πλήρης ἀπασχὸλησις τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς,
ἢ ἂν τοῦτο ἐπεδιώκετο δι’ ἁπλῆς προσπαΘείας ρυΘμίσεως τοῦ τόκου.
Ἐν τούτοις ὡρισμέναι ἀμφιῶολίαι γεννῶνται περὶ τοῦ κατὰ πόσον
τοῦτο εἶναι κατορθωτὸν ἄνευ ἐξαιρετικῆς αὐξήσεως τῆς δανειακῆς
ἐπιῶαρὺνσεως τοῦ κράτους καὶ ἄνευ σημαντικῆς ἐπεκτάσεως τῆς εἰς
τὸν οἰκονομικὸν βίον ἐπεμῶάσεώς του.
Ἐν συνδυασμῷ πρὸς τήν κατά ταῦτα ὑπὸ τοῦ κράτους κατεύ-
Θυνσιν καὶ πρὸς τήν ἐνδεχομένως ὑπὸ τούτου ἀνάληψιν τῶν ἐπενδύ-
σεων ἐπὶ τῷ σκοπῷ ἐπιτεὺξεως τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως, εἰς ταύ-
την συντελεῖ ἐπίσης ἡ κατανάλωσις ἐν τῇ ἐπιδιώξει τῆς ἱκανοποιή-
σεως των φυσικῶν καὶ τῶν κοινωνικῶν ἀναγκῶν τῶν ὑποκειμένων
τοῦ οἰκονομικοῦ ιβίου. Τήν τάσιν καταναλώσεως δύναται να ἐνισχύσῃ
ἡ φορολογική πολιτική, δι’ ῆς ἐπιδιώκεται κυρίως κάλυψις τῶν
ἀναγκῶν τῶν νομικῶν προσώπων δημοσίου δικαίου καὶ ἐν τινι
μέτρῳ ἐξάλειψις τῆς μεταξὺ τῶν δια-φόρων ὑποκειμένων τοῦ οἰκο-
νομικοῦ βίου ἀνισότητος εἰ-σοδήματος, ὡς καὶ ὕψωσις τῶν τιμῶν
τῶν ἐν τοῖς χρηματιστηρίοις διαπραγματευομένων ἀξιῶν. Μέχρι
τοῦδε γενικῶς ἀπεφεὺγετο ἔντασις τῆς φορολογικῆς ἐπιὸαρύν-
σεως ἐκ φόῶου ἀποθαρρὺνσεως τῆς ἀποταμιεὺσεως. Ἐν τούτοις.
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ὅταν εἶναι ἀδύνατος ἄλλως ἡ ἐνίσχυσις τῆς καταναλὼσεως, ô συγ-
γραφεὺς δέν τὴν ἀποκλείει, ἀρκούμενος εἰς τὴν ἀποταμίευσιν τὴν
ἐνεργουμένην δι’ ἀποσθέσεως καὶ διὰ κρατήσεων ὐπὸ τῶν νομικῶν
προσώπων. ’Πραγματικὴ ὐπερεπένδυ-σις ὑπάρχει μόνον, ὅταν ἐνερ-
γωνται νέαι ἐπενδύσεις, χωρὶς οὐδεμία ἀνάγκη νά παραμένη ἄνευ
ικανοποιήσεως θκαὶ ὅχι, ὅταν, ἕνεκα τῆς μὴ πλήρους ἀπασχολήσεως
των συντελεστων τῆς παραγωγῆς, ὡρισμέναι ἐγκαταστάσεις δέν
χρησιμοποιοῦνται. Ἡ πεποίθησις τοῦ συγγραφέως περὶ τῆς ὡς ἅνω
ἐπιτεύξεως τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως δέν τὸν παρακωλύει νὰ
ἀναλάὸῃ τὴν ὐποστήριξιν τῶν ἀπόψεων τῶν ἐμποροκρατῶν καὶ τῶν
τασσομένων ὑπὲρ τοῦ νομοθετικοῡ περιορισμοῦ τοῦ τόκου. Πράγματι
τὸ κράτος μόνον, διὰ τῶν ὑπὸ τούτων ὐποδεικνυομένων μέτρων,
ἠδύνατο νά καταπολεμήσῃ τὴν ἰσχυροτέραν τάσιν ἀποταμιεύσεως ἢ
ἐπενδύσεως καὶ νὰ ἀπαλλάξῃ τὴν οἰκονομίαν ἀγαθῶν ὅχι ἀπαραιτή-
των ἐπ’ ὠφελείᾳ τῶν ν-ομισματικῶν της ἀποθεμάτων, δι’ ῶν δύναν-
ται νὰ ἀποκτηθοῦν, κατά κανόνα εὐχερῶς, τά ἐκάστοτε ἀναγκαι-
οὓντα ἀγαθά, ἐφ’ ὅσον δέν ἠδύνατο ἄλλως νά ἐπηρεάσῃ τὴν διαμόρ-
φωσιν τοῦ οἰκονομικοῦ βίου.

ΣΤ.

Ἐκ τῆς ἀνωτέρω ἐκθέσεως τῶν καθ’ ήμᾱς κυριωτέρων σημείων
τῶν κατά τὸ 1936 ἀποψεων τοῦ J. M. Keynes φρονοῦμεν, ὅτι προ-
κύπτουν τὰ ἐξῆς -συμπεράσματά τους
1) ἡ ἀπασχὸλησις τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς ἐξαρτᾱται
ἐκ τῆς ἐπενδύσεως καὶ τῆς καταναλώσεως,
2) ἡ έπένδυσις καὶ ἡ ἀποταμίευσις ἐξαρτῶνται ἐκ τῆς τάσεως
καταναλώσεως, τῆς ὁριακῆς ἀποδόσεως τοῦ κεφαλαίου καὶ ἐκ τοῦ
τόκου, ἀποτελοῦντος τὴν ἀμοιθὴν τῆς παραιτήσεως ἀπὸ τῆς ρευστὸ-
τητος,
3) συνήθως ὁ οἰκονομικὸς βίος διιακυμαίνεται περὶ μίαν μέσην
κατάστασιν, ἐμφανίζων σπανιώτατα πλήρη ἀπασχόλησιν τῶν συντε-
λεστῶν τῆς παραγωγῆς ἢ ὐπερεπένδυσιν ἕνεκα τῆς ἐφαρμογῆς τῆς
βασικῆς οἰκονομικῆς ἀρχῆς ὑπὸ τῶν προῶαινόντων εἰς ἐπενδύσεις
ἰδιωτῶν καὶ ἕνεκα τῆς προσπαθείας των Υδιατηρήσεως τῆς ρευστό-
τητος,
4) ἡ κατεύθυνσις καὶ ἐν ἀνάγκῃ ἡ ἐνέργεια τῶν ἐπενδύσεων
ὑπὸ τοῦ κράτους ἐν συνδυασμῷ πρὸς τὴν πολιτικὴν τοῦ ἀνεξαρτήτου
τόκου, δύνανται να ιἐπιτύχουν τὴν πλήρη ἀπασχόλησιν τῶν συντε-
λεστῶν τῆς παραγωγῆς,
5) ἐπίδρασις τῆς αὐξήσεως τοῦ ἐν κυκλοφορίᾳ νομίσματος
ἐξαρτᾱται ἐκ τοῦ Ιβαθμοῦ τῆς πρὸ αὐτῆς χρησιμοποιήσεως τῶν συν-
τελεστῶν τῆς παραγωγῆς καί ἐκ τῆς λαμζόανούοης χώραν αὐξήσεως
τῶν οἰκονομικῶν ἀγαθῶν,
6) ἐπιδίωξις τῶν ἀντικειμένων τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς τοῦ
κράτους εἶναι εὐχερεστέρα, ἀσφαλεστέρα, καὶ δικαιοτέρα διὰ τῆς
μεταὸολῆς τῆς ἀξίας τοῦ νομίσματος ἢ διὰ τῆς τῶν ἡμερομισθίων,
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γενικώτερον τῶν συμθατικῶς καθωρισμένων ἀμοιθῶν τῶν συντελε-
στῶν τῆς παραγωγῆς, ικαὶ
7) πολιτικὴ τοῦ ἀνεξαρτήτου τόκου ἐπὶ τῷ σκοπῷ πλήρους
ἀπασχολήσεως, ἀνεξαρτήτως τῶν συνεπειῶν ἐπὶ τῆς ἐξωτερικῆς
ἀξίας τοῦ νομίσματος ἢ ἀκόμη καὶ ἐπὶ τῆς ἐλευθέρας ἐνεργείας τῶν
ἀτόμων ἐπὶ τοῦ οἰκονομικοῦ πεδίου, ὡς συμὸαίνει σήμερον εἰς τὰ
ὁλοκληρωτικά κράτη, πιθανὸν ὅχι ἐξ, ἀπολότου ἀνάγκης, εἶναι προ-
τιμοτέρα τῆς πολιτικῆς τῆς διεθνοῦς συνεργασίας, ἐφ’ ὅσον ή πρώτη
ἀποὸλέπει - καὶ ἐπιτυγχάνει - εἰς τὴν πλήρη ἀπασχόλησιν τῶν συν-
τελεστῶν τῆς παραγωγῆς κιαλὺτερον τελευταία.
Ὁ συγγραφεὺς ἐπε-φυλάχθη ὅπως εἰς ἄλλην εὐκαιρίαν ἐκθέσῃ
πῶς διανοεῖται τὴν ἐν τῷ οἰκονομικῷ ’ἐφαρμογὴν τῶν ὡς ἅνω
διδαγμάτων του, ἐπιθυμῶν νά προκαλέσῃ πρὸς τὸ παρὸν συζήτησιν
ἁπλῶς ἐπὶ τούτων. Θὰ προσπαθήσωμεν ἥδη ὅπως ἐξεύρωμεν τὰς
ἐκ τούτων προκυπτοόσας συνεπείας.
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω καταφαίνεται, ὅτι κύριον χαρακτηριστικὸν
τοῦ οἰκονομικοῦ βίου, ὡς οῦτος τώρα ’ἐξελίσσεταμ εἶναι ὅτι ἡ ἀπα-
σχόλησις τῶν ὑπαρχόντων συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς οὐδέποτε,
σχεδόν, εἶναι πλήρης καὶ ὅτι ὡς ἐκ τούτου ἱκανοπ-οίησις τῶν άναγ-
κῶν τῶν ὑποκειμένων τοῦ οἰκονομικοῦ (βίου δὲν εἶναι ἐφικτὴ πλή-
ρως. T0 τελευταῖον τοῦτο, λαμΘανομένης ὑπ’ ὄψιν τῆς διαρκοῦς
ἐπεκτάσεως τῶν κοινωνικῶν καὶ φυσικῶν ἀνθρωπίνων ἀναγκῶν, δὲν
εἶναι ἀξιοπερίεργον, ἀλλά σημασίας δέν στερεῖται ἡ ἐν συνδυασμῷ
ὕπαρξις συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς ἀχρησιμοποιήτων. Ἡ ὅχι ίκα-
νοποιητική αὕτη κατάστασις ὀφείλεται εἰς τὸ ὅτι, κατὰ τὸν συγ-
γραφέα πάντοτε, τὰ ὑποκείμενα τοῦ οἰκονομικοῦ βίου δέν κατανα-
λίσκουν δέν ιέπενδὺουν ὅλας τὰς ὑπ’ αὑτῶν γάποκτωμένας νομισμα-
τικάς μονάδας, ἀλλὰ τούναντίον, ἀφ’ ἐνὸς ὑπῷ τὴν ἐπίδρασιν τῆς
προτιμήσεως διατηρήσεως τῆς ρευστότητος, ἀφ’ ἐτέρου ἐν τῇ δι’ ἕκα-
στον ἐξ, αὐτῶν ἐπιδιώξει τοῦ μεγίστου δυνατοῦ· είσοδήματος, διατη-
ροῦν τμῆμα αὑτοῦ ρευστόν, οὕτως εἰπεῖν ἀποθησαυρίζοντες αὐτό,
καὶ ἐπενδυουν τὸ ἕτερον ἐπὶ τῶ ὡς ἅνω σκοπῷ καὶ ὅχι οὕτως ὥστε
νὰ ἱκανοποιῶνται ὅλαι αἱ ὑπάρχουσαι φυσικαὶ κοινωνιήκαὶ ἀνάγ-
και κατὰ τὸν κάλλιστον δυνατὸν τρόπον. Συμπεραίνομεν, ὅθεν, ἐξ
ἀνάγκης ὅτι ὑπὸ τῶν καθ’ ἕκαστον ὑποκειμένων τοῦ οἰκονομικοῦ
βίου προσπάθεια ἐφαρμογῆς τῆς Ιβασικῆς οἰκονομικῆς ἀρχῆς δέν
καθιστᾱ δυνατὴν τὴν ἐφαρμογήν της μεθ’ ίκανοποιητικῶν ἀποτελε-
σμάτων διὰ τὴν ἐντὸς τῶν κρατικῶν συνόρων οἰκονομίαν, τὴν ἱκα-
νοποίησιν τῶν ἀναγκῶν τῆς ὁποίας ὁ συγγραφεὺς θεωρεῖ ὡς τὸν
κύριον ἀντικειμενικὸν σκοπὸν τοῦ οἰκονομικοῦ ιβίου.
Γεννῶνται, κατὰ ταῦτα, ὡρισμέναι ὑποχρεώσεις τοῦ κράτους
πρὸς βελτίωσιν τῆς κατὰ τὰ ἀνωτέρω ἐμφανιζομένης καταστάσεως
Καὶ δὴ 1) ἡ προσπάθεια ἀναπτύξεως τῆς ζητήσεως κατά τοιοῦτον
τρόπον, ὥστε να καταστῇ συμφέρουσα καὶ δυνατὴ ἡ πλήρης χρησι-
μοποιησις τῶν ὑπαρχόντων συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, 2)
κατεὺθυνσις τῆς ἑκάστοτε σχηματιζομένης ἀποταμιεὺσεως εἰς ἐπεν-
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δύσεις ἐξυπηρετούσας τὴν βασικὴν οἰκονομικήν ἀρχὴν έν τῷ κρα-
τικῷ πλαισίῳ, κατὰ τὰ ἀνωτέρω, καὶ 3) ἐν ἀνεπαρκείᾳ τούτων ή ὑπὸ
τοῦ κράτους ἀπ’ εὐθείας ἢ διὰ τῶν πρὸς τοῦτο ἰδρυομένων εἰδικῶν
νομικῶν προσώπων δημοσίου δικαίου ἐνέργεια τῶν θεωρουμένων,
κατὰ Id ἀνωτέρω, ἐπιόεὸλη μένων -ἐπενδύσεων διά πόρων ἐξευρισκο-
μένων, εἴτε διὰ τῆς διαρκοῦς ἢ διὰ τῆς παροδικῆς χρησιμοποιήσεως
τμήματος τῶν εἰσοδημάτων τῶν ὑποκειμένων τοῦ οἰκονομικοῦ βίου,
δηλαδὴ διὰ τῆς έπιὸολῆς φόρων καὶ διὰ τῆς συνάψεως δανείων, εἴτε
διὰ τῆς δημιουργίας προσθέτου ἀγοραστικῆς δυνάμεως ἀκινδύνου,
ἐφ’ ὅσον δὲν ἔφθασεν εἰσέτι ἡ οἰκονομία εἰς τὸ στάδιον τῆς πλήρους
χρησιμοποιήσεως ὅλων τῶν διαθεσίμων συντελεστῶν τῆς παραγω-
γῆς. Ὁ συγγραφεὺς οὐδὲν τῶν ἀνωτέρω μέσων ἀποκλείει πλήρως,
μὴ φοΘούμενος τήν τυχὸν συνεπείᾳ τούτων ὑπερθολικὴν αὔξησιν τῶν
χρεῶν τῶν κρατῶν, ἐφ’ ὅσον έπιτυγχάνεται οὕτω πλήρης ἀπασχό-
λησις τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, συνεπαγομένη τὴν αὔξησιν
τῶν δημοσίων έσόδων εἰς μεγάλην κλίμακα.
Τὴν έπίτευξιν τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως τῶν συντελεστῶν τῆς
παραγωγῆς διευκολύνουν πλὴν τῶν ὡς ἀνω μέτρων, έν μὲν τῇ
κεκλεισμένῃ ἀπὸ τὸν ὑπόλοιπον κόσμον οἰκονομίᾳ σταθερότης τῶν
ήμερομισθίων καί πασῶν τῶν συμθατικῶς καθωρισμένων ἀμοιῶῶν
των καὶ ἡ προσδοκία Ιἐλαφρᾶς τούλάχιστον ὑψώσεώς των έν τῶ
μέλλοντι, έν δὲ τῇ οἰκονομίᾳ τῇ διατηρούσῃ σχέσεις μετὰ τῆς ἀλλο-
δαπῆςτά αὐτὰ ὡς ἅνω μέτρα, καθιστάμενα δυνατά χάρις εἰς τήν
ἀναλόγως τῶν έμφανιζομένων περιστατικῶν αὐξομείωσιν τῆς έξω-
τερικῆς ἀξίας τοῦ νομίσματος, τοῦ ἐπιπέδου τοῦ τόκου καί τῆς ἐλευ-
θερίας τῆς βάσει τῆς ιβασικῆς οἰκονομικῆς ἀρχῆς -διαρρυθμίσεως τῶν
μετά τῆς ἀλλοδαπῆς οἰκονομικῶν σχέσεων, εἰς τρόπον ὥστε νά ἀπο-
φεύγηται οἰαδήποτε δυσμενὴς έπίδρασις ἐκ τῶν διακυμάνσεων τῆς
οἰκονομικῆς δραστηριότητος, καὶ μάλιστα ἐξ, ὑφέσεων, σημειουμέ-
νων εἰς τὸν ἔξω κόσμον.
Εἶναι ἀξιοσημείωτον ὅτι πολιτική αὕτη, ἣν ὀρθότατα, κατὰ
τὸν συγγραφέα, οἰ ἐμποροκράται ἐπεδίωκον να) διὰ τῆς ἀποφυγῆς
κατακλύσεως τῆς έ-σωτερικῆς ἀγορᾶς ὑπὸ ἀγαθῶν ἀλλοδαπῆς προ-
ελεύσεως, ἐφ’ ὅσον δέν ἦτο έξησφαλισμένη ή ’έν τῇ ἀλλοδαπῇ ἀνά-
λογος τοποθέτησις ἡμεδαπῶν τοιούτων, β) διὰ τῆς ἀποφυγῆς μειώ-
σεως συνεπείᾳ ἐλλείμματος τοῦ έμπορικοῦ ἰσοζυγίου τῶν έν τῇ ἡμε-
δαπῇ κυκλοφορούντων νομισμάτων, ἐξ, ῆς Gd προήρχετο ἀναγκαστι-
κῶς μείωσις τῆς ἀπασχολήσεως τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς
καὶ ἐν γένει φαινόμενα ἀντιπληθωρικά, καί γ) διὰ τῆς νομοθετικῆς
ρυθμίσεως τοῦ τόκου, περιοριζομένης ἀναγκαστικῶς τῆς έπιτεύξεως
μεγάλης ἀμοιθῆς διὰ τὴν μὴ ἐμμονὴν εἰς τὴν ρευστότητα καὶ τῆς
ὑπερὸολικῶν ἀσφαλίστρων, ἐφ’ ὅσον ἐστεροῦντο τῆς δυνατότητος
τῆς εἰς μεγάλην κλίμακα ἐνεργείας τῶν ὑπὸ τοῦ κράτους έπενδύ-
σεων, ἂν καὶ ἐκ πρώτης ὅψεως φαίνεται δυσμενὴς διὰ τὰς διεθνεῖς
οἰκονομικὰς σχέσεις, ἐν τούτοις, ἐνισχύου-σα τὴν πλήρη ἀπασχόλη-
σιν τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, συντελεῖ εἰς τήν ἀνάπτυξιν
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τούτων. Κατὰ ταῦτα, ô συγγραφεύς τάσσεται ὑπὲρ τῆς προηγουμέ-
νης πλήρους ἀπασχολήσεως τῶν ἐν τῷ ἐσωτερικῷ ἑκάστης οἰκονο-
μίας διαθεσίμων συπελεστῶν τῆς παραγωγῆς καὶ κατόπιν μόνον
ὑπὲρ τῆς ἀναπτύξεως τῶν διεθνῶν οἰκονομικῶν σχέσεων, ἀποκλείων
ὅμως τὴν χάριν τῆς σταθερότητος τῆς μὴ διαταραχῆς τούτων στα-
Θεροποίησιν τῆς ἐσωτερικῆς ἀξίας τοῦ περὶ οὗ ἑκάστοτε πρόκειται
νομίσματος καὶ τὴν παραλλήλως πρὸς τὴν ἐξέλιξιν τοῦ τόκου ἐν τῇ
ἀλλοδαπῇ κατεύΘυνσίν του, ἐφ’ ὅσον οὕτω παρακινδυνεύεται ἐπί-
τευξις ιδιατήρησις τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως τῶν διαθεσίμων
ἐν τῇ ἡμεδαπῇ συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς.

Πρὸς τὸ παρὸν λαμῶάνων ὑπ’ ὅψιν;
α) τὴν εἰς τὰ ὁλοκληρωτικά κράτη τακτικὴν τοῦ περιορισμοῦ
τῆς ἐλευθερίας ἐνεργείας ἐπὶ τοῦ οἰκονομικοῦ πεδίου καὶ τὴν συνε-
πεία ταύτης μείωσιν τῆς μεγίστης δυνατῆς ἀποδόσεως, ἥτις ἄλλως
Θά ηέπετυγχάνετο, ὅταν δηλαδὴ συνυπῆρχεν πλήρης ἐλευθερία
ἐνεργείας, κατά τὴν βασικὴν οἰκονομικὴν ἀρχήν, καὶ πλήρης ἀπα-
σχόλησις τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς,
β) τὴν σχετικὴν ’μόνον ἐπιτυχίαν τῆς ἐπὶ τῶν ἀρχῶν του τού-
των ἔν τινι μέτρῳ βασισθείσης πολιτικῆς τῶν Ἡνωμένων Πολιτειῶν
τῆς Ἀμερικῆς μετὰ τὸ 1933,
ἀναγνωρίζει ὅτι ἴσως ô ὡς ἀνω περιορισμὸς ἀπαιτεῖται, χωρὶς
ὅμως νά ἀποκλείῃ καὶ τὴν ἄνευ τούτου εἰς τὸ μέλλον ἐπιτυχίαν
της. Ἐν τούτοις, σημειωθεῖσα σχετικὴ ἐν ταῖς Ἡνωμέναις Πολι-
τείαις τῆς Ἀμερικῆς ἀποτυχία, παρα τὴν ὕπαρξιν κατά τά ἄλλα
πλείστων εύνοίκῶν προϋποθέσεων καὶ ἐπιτυχία ἐν Γερμανίᾳ, παρά
τὴν ὕπαρξιν ὀλιγώτερον εύνοϊκῶν προϋποθέσεων εἰς τὴν τελευταίαν
ταύτην χώραν-ὴ σταθερότης τῆς ἐξωτερικῆς ἀξίας τοῦ νομίσμα-
τος, ἄρα, ἐν ἀντιθέσει πρὸς τὰς ἀπόψεις τοῦ συγγραφέως, δὲν διε-
τηρήθη εἰμὴ εἰς περιωρισμένην κλίμακ-α,- ὠθεῖ ἡμᾶς εἰς τὴν διατύ-
πωσιν τῆς ἀπόψεως ὅτι γενικὴ Θεωρία τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως
δύναται να πραγματοποιη-Θῇ ἐπίσης μόνον ὑφ’ ὡρισμένας προυποΘέ-
σεις. Αὗται εἶναι ἐκεῖναι, ἃς ἐν ἀρχῇ ἀνεφέρομεν (l l) καὶ ἐπὶ πλέον
ἡ κατεύΘυνσις ὁλοκλήρου τοῦ οἰκονομικοῦ βίου ἐνὸς κράτους ἐκ τῶν
ἅνω, βάσει προδιαγεγραμμένου σχεδίου καὶ ὅχι ἄνευ ἀμέσων κυῶερ-
νητικῶν μέτρων ἐν τῇ σφαίρᾳ τῶν διεΘνῶν οἰκονομικῶν σχέσεων, καὶ
ἂν ἀκόμη πρόκειται περὶ οἰκονομίας τοιαύτης ἐκτάσεως, ὥστε να
παίζουν αὗται ἐντελῶς δευτερεύοντα ρόλον.

Δ. l. ΔΕΛΙ ΒΑΝΗΣ
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