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Η ΦΥΣΙΣ ΤΗΣ ΑιΠΟΤΑΜΙΕΥΣΙ-ΞΩΣ KAI ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΣ

Α ’ . ΓΙενικναὶ παρατηρήσεις.

Ἐν τῇ ἀναπτύξει τῆς Θεωρίας του ὁ Keynes δὲν προὸαίνει

εἰς σαφῆ διαχωρισμὸν τῶν ἀτομικῶν πράξεων τῆς έπενδυσεως

καὶ τῆς ιάποταμιεύσεως ἀπὸ τὸν έν δεδομένῃ οἰκονομίᾳ καὶ

καθ’ ὡρισμένην χρονικὴν περίοδον συνολικὸν ὄγκον τοῦ ἀπο-

ταμιευΘέντος καὶ τοῦ ἐπενδεδυμένοι) κεφαλαίου. Οὕτως εἰς

ἄλλα μὲν σημεῖα γίνεται λόγος περὶ τῆς ἀποταμιεύσεως καὶ

τῆς έπενδύσεως, ὡς περὶ ἁπλῶν ὑπολοίπων, προκυπτόντων έκ

τῆς ἀφαιρέσεως ἀπὸ τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδήματος τοῦ τμήμα-

τος τοῦ διατιθεμένου διὰ τὴν καταναλωσιν. Εἰς ἅλλα δ’ ὅμως

ἀναφέρονται αἱ ἀτομικαὶ πράξεις τῆς έπενδύσεως καὶ τῆς

ἀποταμιεύσεως, χωρὶς νὰ καθορίζεται καὶ ἡ σχέσις αὐτῶν

πρὸς τὸ σι’)νολον. Εἶναι ὅμως προφανές ὅτι μεταξὺ τῶν δύο

τούτων ιἐννοιῶν ὑφίσταται σημαντικὴ διαφορά.

Αἱ μὲν ἀτομικαὶ πράξεις ἐπενδυσεως (παραγωγικῆς δηλ.

τοποΘετήσεως κεφαλαίων) καὶ ἀποταμιευσεως (μὴ κατανα-

λώσεως δηλ. ὡρισμένου τμήματος έπενδύσεως) εἶναι προϊόντα

διαφορετικῶν ἀτομικῶν βουλήσεων, ἠθελημέναι δηλ. πράξεις

ἐκ μέρους συγκεκριμένων ἀτόμων.

ἈντιΘέτως ἡ συνολικὴ έπένδυσις καὶ ἡ συνολικὴ ἀποτα-

μίευσις ἀποτελοῦν οἰκονομικὰ μεγέθη ἅτινα δύνανται ὑπὸ

δύο σαφῶς διακεκριμένας μορφὰς να έξετασθῶσιε
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α) ὡς τὸ σύνολον τῶν ήθελη μένων πράξεων ἐπενδύσεως

καὶ ἀποταμιεύσεως, αἵτινες ἐνηργήθησαν παρὰ τῶν ἀτόμων,

ἐντὸς ὡρισμένης παραγωγικῆς περιόδου.

καὶ β) ὡς τὸ σύνολον τοῦ ἐν τινι παραγωγικῇ περιόδῳ

ἀποταμιευθέντος ἢ ἐπενδεδυμένου κεφαλαίου, ὁπότε κατ’

ἀνάγκην περιλαμὸἀνονταί πλὴν τῶν ιὑπὸ γστοιχ. α μεγεθῶν

καὶ τμήματα μὴ προερχόμενα ἀπὸ ήθελημένας ἐνεργείας τῶν

ἀτόμων, ἀλλ’ ὀφειλόμενα εἰς τὴν αὐτόματον λειτουργίαν τῆς

συγχρόνου οἰκονομίας.

Εἶναι π’ροφανές ἐκ τῆς ἐν τῷ πρώτῳ τμήματι ἀναλύσεως

ὅτι ό Keynes χρησιμοποιεῖ τοὺς ὅρους <<συνολικὴ ἐπένδυσις»

καὶ «συνολική ἀποταμίευσις» ὑπὸ τὴν δευτέραν ταύτην μορ-

φήν. Οὕτως δ’ ἐξηγεῖται καὶ τὸ γεγονὸς ὅτι ἀρνεῖται εἰς τὸν

τόκον τὸν ρυθμιστικὸν ρόλον, τὸν ὁποῖον τοῦ ἀνεγνώριζεν

ό Wicksell καὶ ό ὁποῖος ἣτο νοητὸς μόνον ἐφ’ ὅσον ή ἀνισό-

της -μεταξὺ «συνολικῆς ἐπενδύσεως» καὶ «συνολικῆς ἀπο-

ταμιεύσεως» ὠφείλετο εἰς ἀνωμαλίας στηριζομένας εἰς ὑπο-

κειμενικάς τῶν ἀτόμων ἐκτιμήσεις.

ἻΞν δέ ἀκριῶῶς τῶν σπουδαιοτέρων σημείων τῆς νεωτέρας

θεωρίας τοῦ Keynes εἶναι ἀκριθῶς ὁ ἰσχυρισμός του, ὅτι ἡ

ἐξίισωσις μεταξὺ συνολικῆς ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεόσεως

θά πραγματοποιηθῇ, ἀνεξαρτήτως τοῦ ὕψους ἢ τῶν διακυμάν-

σεων του τόκου.

Ἡ ἀποψις αὕτη, ἥτις θα ἐφαίνετο τελείως ἀνεξήγητος, ἂν

ἀπεδίδαμεν εἰς τὰς ὑπὸ ἐξέτασιν ἐννοίας τὸ ὑπὸ στοιχ. α περιε-

χόμενον, καθίσταται ὁπωσδήποτε νοητὴ ἂν ἀντιληφθῶμεν τὴν

συνολικὴν ἀποταμίευσιν καὶ τὴν συνολικὴν ἐπένδυσιν ὡς οἰκο-

νομικὰ μεγέθη, ἐντὸς τῶν Ἰὁποίων αἱ ήθελη μέναι πράξεις τῶν

ἀτόμων ἀποτελοῦν ἓν μόνον τμῆμα αὐτῶν. Ἡ ἅποψις αὕτη θ’

ἀποδειχθῇ προφανὴς ἂν ἀναλώσωμεν -εἰδικώτερον τὰς δύο

ἐννοίας.

1) Οὕτω, προκειμένου περὶ ἀποταμιεύσεως, παρατηροῦ-

μεν ὅτι εἰς ταύτην περιλαμὸἀνονται ἀποταμιευμένα κεφάλαια,

ων ἡ ἀποταμίευσις εἶναι τρόπον τινὰ αὐτόματος ἢ ἀναγκα-

στική. Ἐπὶ παραδείγματι ἡ παρὰ τῶν ἐπιχειρη ματιῶν αὔξησις

τῆς παραγωγῆς παραγωγικῶν ἀγαθῶν μειοῖ κατ’ ἀνάγκην

τὴν κατανάλωσιν. Ἡ μείωσις αὕτη τῆς καταναλώ-σεως δὲν

εῖναι ἡ ήθελημένη ἐκ ταύτης ἀποχή, ἥτις χαρακτηρίζει τὰς

ἀτομικὰς πράξεις ἀποταμιεύσεως, περιλαμθάνεται ἐν τούτοις
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εἰς τὴν συνολικήν ἀποταμίευσιν, ἐν τῇ θεωρητικῇ κατασκευῇ

τοῦ Keynes.

Ὲπομένως εἰς τὴν συνολικὴν ἀποταμίευσιν περιλαμὸάνον-

ται καὶ τά ἀπρόὸλεπτα κέρδη τά πραγματοποιηθέντα ὑπό

τινος ἐπιχειρηματίου, ό ὁποῖος εἰς τὸ τέλος τῆς παραγωγικῆς

περιόδου ἀντιλαμθάνεται ὅτι τά κέρδη του ὑπερέῶησαν τὰς

προσδοκίας του καὶ συνετέλεσαν εἰς τὸν σχηματισμὸν ἀπο-

θεματικῶν κεφαλαίων.

2) Ἡ ἀτομικὴ πρᾶξις «ἐπενδύσεως συνίσταται εἰς τὴν παρὰ

τοῦ ἀτόμου ἐπιλογὴν ὡρισμένης παραγωγικῆς τ-οποθετήσεως

διὰ τὴν χρηνσιμοποίη-σιν τοῦ εἰς χεῖρας του ἀπομένοντος εἰσο-

δή ματος. Ἀλλ’ ή τοιαύτη ἀ π ό φ α σ ι ς ἐπενδύσεως, δέν χαρα-

κτηρίζει καὶ τὸ Ισύνολον τῶν ἐπενδύσεων ὡρισμένης οἰκονο-

μίας. Εἰς τοῦτο περιλαμῶάνεται τὸ ἐντὸς ὡρισμένης παραγω-

γικῆς περιόδου ἀπομεῖναν ὑπόλοιπον τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδή-

ματος μετά τὴν ἀφαίρεσιν τῆς καταναλὼσεως. Τμῆμα ἐπομέ-

νως τούτου ἀποτελεῖται κατ’ ἀνάγκην ἀπὸ τὰ ἐναπομεί-

ναντα ἀπὼλητα ἕτοιμα προϊόντα καὶ δὴ τά ἐπιστραφέντα

εἰς χεῖρας τῶν παραγωγῶν, λόγῳ ἀνεπαρκείας τῆς ζητή-

σεως αὐτῶν. Κατὰ τὸ τμῆμα τοῦτο δέν δύναται προφανῶς

νά γίνῃ λόγος περὶ ή-θελημένης ἐκ -μέρους τῶν παραγωγῶν

ἐπενδύσεως.

Ἐκ τῶν παρατηρήσεων τούτων, συνάγεται ὅτι δ ἐν εἶναι

τὸ ,σύνολον τῶν ἀτομικῶν ἀποφάσεωνῑέπενδύσεως, ὅπερ ταυ-

τίζεται πρὸς τὸ σύνολον τῶν ἀτομικῶν ἀποφάσεων ἀπο-

ταμιεύσεως.

Τὸ συμπέρασμα τοῦτο μειοῖ σημαντικῶς τὴν σπουδαιό-

τητα τῆς θεωρητικῆς κατασκευῆς τοῦ K. Ἀποκαθιστᾷ δὲ πλή-

ρως τὴν σημασίαν τοῦ τόκου, ὡς ρυθμιστικοῦ παράγοντος

τῶν Ιἀτομικῶν πράξεων ἐπενδύσεως καὶ ὡς κριτηρίου ’τῆς

ὁριακῆς παραγωγικότητος τοῦ ἐπιχειρηματικοῦ κεφαλαίου.

Ἀλλὰ κατὰ τῆς θεωρίας τῆς ἐξισώσεως δύναται ν’ἀντιτα-

χθῶσι παρατηρήσεις ἀναφερόμεναι εἰς δύο ἔτι σημαντικά

σημεῖα;

α) Εἰς τὴν δυνατότητα τῆς ἀποθησαυρί-

σ ε ω ς, ἥτις ὑφίσταται ἐν ὡρισμένῃ οἰκονομίᾳ, τῆς διατηρή-

σεως δηλ. τοῦ μὴ κατἀναλωθέντος κεφαλαίου ἐν καταστάσει

ρευστότητος, καὶ
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β) Εἰς τὸ γεγονὸς ὅτι ή ἐξίσωσις μεταξὺ ἐπενδύσεως καὶ

ἀποταμιεύσεως, καὶ ἂν ἔτι πραγματοποιεῖται, δέν εἶναι δυνα-

τὸν ἢ νά συμθαίνῃ τοῦτο, ούχὶ ἀνά πᾶν τμῆμα τῆς παραγω-

γικῆς περιόδου, ἀλλά καθ’ ὡρισμένον αὐτῆς σημεῖον καὶ δὴ

εἰς τὸ τέλος αὐτῆς. "On δηλ. πρέπει νά γίνῃ διάκρισις μεταξὺ

τῆς σχεδιασθείσης ἢ ὑπολογισθείσης ἐπενδύσεως καὶ ἀποτα-

μιεύσεως καὶ ἐκείνης ἥτις πράγματι ἐξετελέσθη κατὰ τὸ

πέρας τῆς παραγωγικῆς περιόδου. Μόνον εἰς τὴν τελευταίαν

ταύτην, νομίζομεν, ὅτι πρέπει νά περιορισθῇ ή ἐξίσωσις τοῦ

Keynes. Τὸ γεγονὸς δέ τοῦτο εἶναι κεφαλαιὼδους διὰ τὴν ὅλην

θεωρίαν του σημασίας.

Β’. Ἡ ’δυνατότης τῆς ἀποθησαυρίσεως.

Ἡ δυνατότης ἀποθησαυρίσεως ἐκ μμέρους τῶν ἰδιωτῶν

ἐνὸς τμήματος τοῦ εἰσοδήματος αὐτῶν φαίνεται ὅτι κλονίζει

τὴν περὶ ἰσότητος μεταξὺ ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως

θεωρίαν.

Ἐφ’ ὅσον θά παρέχεται εἰς τοὺς ἰδιώτας ή δυνατότης τῆς

κατ’ οἰκείαν κρίσιν καί ἀναλόγως τῶν ψυχολογικῶν αὐτῶν

ἀντιδράσεων, μειὼσεως τῆς καταναλὼσεως, εἶτα δέ χρησιμο-

ποιήσεως τοῦ ὅλου ἢ μέρους τοῦ ἀπο-θησαυρισθέντος τμήμα-

τος πρὸς παραγωγικήν ἐπένδυσιν εἰς τὴν αὐτὴν ἢ ἑτέραν

περίοδον, ἡ ἰσότης ,μεταξὺ ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως

φαίνεται ὅτι ἐκφεύγει τῆς ἐξισωσεως ἣν a priori καθορίζῃ ὁ

Keynes.

Κατὰ τὴν μέχρι τοῦ Keynes κρατοῦσαν ἐν τῇ ἐπιστήμῃ

ἐκδοχήν, καθ ἣν ἡ τάσις ἀποθησαυρίσεως δέν ἀνεφέρετο εἰς

τὸ σύνολον τοῦ χρήμ,ατος ἀλλ εἰς τὸ σύνολον τοῦτο μετ’

ἀφαίρεσιν τοῦ π ρ α γ μ α τ ι κ ῶ ς ἐν κυκλοφορίᾳ εὑρισκομέ-

νου τμήματος, ή ἀποθησαύρισις, ἡ διατήρησις δηλαδὴ ρευ-

στοῦ χρήματος και ή μή προσθήκη αὐτοῦ εἰς τὰς παραγω-

γικάς ἐπενδύσεις, εἶχε πρὸ παντὸς νομισματικάς συνε-

πείας διά τήν οἰκονομίαν. Ἀπετέλει κατ’ ούσίαν καὶ ἐφ’

ὅσον ή ποσότης τοῦ χρήματος παρέμενε σταθερά, ἐκδή-

λωσιν μεταθολῶν εἰς τὴν ταχύτητα τὴν νομι-

σ ματ ικῆς κυ κλο φο ρ ίας, καθ’ ὅσον τὸ ἀποθησαυριζό-

μενον χρῆμα ἔπαυεν ἐπί τι χρονικὸν διάστημα χρήσιμο-

ποιούμενον διὰ τὰς συναλλαγάς. Οὕτω πως ἐν ἀρχῇ μὲν

παρ-ετηρεῖτο ἐπιόράδυνσις τῆς νομισματῑκῆς ΚυΚᾸΟΦΟΡῖας·
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ἥτις ήκολουθεῖτο κατ ἀνάγκην ἀπὸ πτῶσιν τῆς ἐμπορι-
κῆς δραστηριότητος καὶ τῶν εἰσοδημάτων. Η μείωσις
αὕτη της ταχύτητος τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας ἐπι-

φέρει τελικῶς αὔξησιν τῆς ζητήσεως τοῦ χρήματος, ἤτοι ἐφ’

ὅσον ή ποσότης τούτου παραμένει σταθερά, αὔξησιν τοῦ

τόκου, τελικῶς δέ νέαν ἐπιτάχυνσιν τῆς νομισματικῆς κυκλ-ο

φορίας. Απὸ γενικωτέρας οἰκονομικῆς ἀπόψεως, ή ἀποθησαύ-

ρισις ὑπὸ τὴν ἔννοιαν ταύτην δέν ἐπέφερε σημαντικά ἀποτε·

λέσματα ἰδίᾳ εἰς περιόδους ὁμαλῆς οἰκονομικῆς ἐξελίξεως.

Εἰς ἀνωμάλόυς περιόδους ή ἀποθησαύρισις ἐθεωρεῖτο, καὶ

δικαίως, ὡς παράγων ἐπιτείνων τὴν ἀνισορροπίαν τῶν οἰκο-

νομικῶν μεγεθῶν κα’θ’ ὅσον συνέτεινεν ταυτοχρόνως εἰς τὴν

ὕψωσιν τοῦ τόκου ὡς ἐκ τῆς στενότητος τοῦ χρηματικοῦ κεφα-

λαίου καὶ εἰς τὴν αὕξησιν τῆς ἀξίας τοῦ χρήματος, τὴν πτῶ-

σιν δηλ. τῶν τιμῶν. Ἐπρόκειτο ἐν ἀλλοις λόγοις περὶ μέτρου

ἀντιπληθωρικοῦ ὅπερ ἀσκούμενον ἄνευ τινος διευθύνσεως

ὑποκείμενον δὲ εἰς τὰς ψυχολογικάς μόνον ἀντιδράσεις τῶν

ἰδιωτῶν ἠδύνατο ἀκαίρως ἐμφανιζόμενον νά ἐπιτείνῃ τὴν

οἰκονομικὴν κρίσιν.

Ἀλλ’ ἡ ἅποψις αὕτη, δέν ῆτο δυνατὸν νά συνδυασθῇ πρὸς

τὴν νέαν θεωρητικὴν· κατασκευὴν τοῦ Keynes. Διά τὸν λόγον

δὲ τοῦτον σπεύδει ν ’ἀρνηθῇ τὴν δ υ ν α τ ό τ η τ α α ὑ ξή -

σεως τῆς συνολικῆς ἀποθη σαυρίσεως. Κατ’

αὐτὸν ἐν δεδομένῃ οἰκονομίᾳ, δέν εἰναι δυνατὴ ή αὕξησις

τῆς συνολικῆς ἀποθησαυρίσεως καθ’ ὅσον ἡ τελευταία αὕτη

μετρᾱται διὰ τῆς ποσότητος τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας

καί εἶναι κατὰ συνέπειαν σταθ ερ ά. Εἶναι βεὸαίως δυνα-

τὸν νά σημειωθοῦν μεταόολαί τινες μεταξὺ τῶν ἀποθησαυρι-

ζομένων ποσῶν τῶν καθ’ ἕκαστον ἰδιωτῶν, ἀλλ’ αἰ μεταθολαί

αὗται κατ’ οὐδεμίαν περίπτωσιν δύνανται νά ἐπηρεάσουν τὴν

<<συνολικὴν>> ἀποθησαύρισιν, ἥτις μόνον δι’ α ὑ ξή σ ε ω ς τ ο ῦ

συνόλου τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας,

εἶναι δυνατὸν ν’ αὐξηθῇ.

Ἡ ὑπάρχουσα ἐν δεδομένῃ οἰκονομίᾳ τάσις πρὸς ἀποθη-

σαύρισιν ἢ προτίμησις ρευστότητος (liquidity preference), ή

ἀποφυγὴ δηλ. μετατροπῆς τοῦ χρήματος εἰς παγίας τοποθε-

τήσεις, δύναται βεθαίως νἀὑξηθῇ. Ἀλλ’ ἡ αὕξησις αὕτη, δύνα-

ται μόνον νά προκαλέσῃ αὔξησιν τοῦ τόκου, ἤτοι, κατὰ τὸν

Keynes, τῆς ἀποζημιὼσεως, ἥτις θά δοθῇ εἰς τὸν κάτοχον τοῦ
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κεφαλαίου, διὰ τὴν παροχὴν τούτου, εἰς τὸν ζητοῦντα νά τὸ

ἀποκτήσῃ διὰ ν’ αὐξήσῃ, τὴν ρευστότητα τοῦ παρ’ αὑτοῦ

κατεχομένου εἰνσοδή ματος.

*Η αὕξησις αὕτη τῆς ἀποθησαυρίσεως ἐκ μέρους ὡρισμέ-

νων ἀτόμων, θά ἔχῃ ὡς ἀποτέλεσμα τὴν μείωσιν ταύτης ἐκ

μέρους ἐτέρων, οὕτως ιῶστε ή συνολικὴ ἀποθησαύρισις δέν

θά ὑποστῇ μεταὸολήν.

Ἡ ὕψωσις ὅμως τοῦ τόκου, δέν θά εἶναι ἄνευ συνεπειῶν

καὶ διὰ τὴν συνολικὴν ποσότητα τῶν ἐπενδύσεων. Θά προκα-

λέσῃ κατ’ ἀνάγκην μείωσιν τοῦ συνολικοῦ ποσοῦ τοῦ ἐπενδε-

δυμένου κεφαλαίου, ἐφ’ ὅσον θα μειωθοῦν αἰ πιθανότητες με-

γάλης διαφορᾶς μεταξὺ τοῦ ἐν ἰσχύϊ τόκου καὶ τῆς ἀποδοτι-

κότητος τοῦ κεφαλαίου. Ἡ μείωσις αὕτη Gd προκαλέσῃ ὡς

εἶναι ἐπίσης ἑπόμενον μείωσιν τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος.

Οὕτως διαφυλάσσεται πλήρως ή ἐξίσωσις μεταξὺ εἰσοδήμα-

τος ἀφ’ ἐνὸς καὶ καταναλὼσεως καὶ ἐπενδύσεως ἀφ’ ἐτέρου,

ἐπὶ τῆς ὁποίας, ὡς ἤδη ἐλέχθη, στηρίζεται ὁλόκληρος ή ἐν

προκειμένῳ θεωρητικὴ κατασκευὴ τοῦ Keynes.

Ἡ συνολικὴ ἀποθησαύρισις ἀφαιρουμένη ἀπὸ τὸ σύνολον

τῆς ἀποταμιεύσεως ἢ τῆς ἐπενδύσεως, προκαλοῦσα ὅμως καὶ

ἀντίστοιχον μείωσιν τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδήματος, δέν μετα-

θάλλει τοὺς ὅρους τῆς ἐξισώσεως. "Av παραστήσωμεν διὰ α

τήν ἀποθησαύρισιν δι’ E τὸ ἐθνικὸν εἰσόδημα Κ τὴν κατανά-

λωσιν, Α τὴν ἀποταμίευσιν καὶ Π τὴν ἐπένδυσιν ή βασικὴ

ἐξίσωσις εἶναι

E = K + A = K + Π

ἰ’ση πρὸς τὴν

E—d=K+n—d

Ἀλλ’ εἰς τὸ σημεῖον ἀκριὸῶς τοῦτο, νομίζομεν, ὅτι εἶναι

μία ἐκ τῶν πρωτοτυποτέρων συμὸολῶν τοῦ Keynes εἰς τὴν

σύγχρονον θεωρίαν.

, "Ac; ἐξετάσωμεν ἐγγύτερον τὴν ἔννοιαν τῆς ἀποθησαυ-

ρισεως.

cH ἀποθησαύρισις εἶναι καὶ εἰς τὴν σύγχρονον ἀκόμη οἰκο-

νομίαν φαινόμενον λίαν σύνηθες Ἰ. Ἐν τῇ πραγματικότητι δὲ

‘ Ἀρκεῖ vd ὑπομνησθῇ ὅτι ὑπὸ τὴν ἔννοιαν ταύτην δέον να περιλη-

φθοῦν καὶ τὰ χάριν ρευστότητος διατηρούμενα ἀποθέματα τῶν τραπε-

ζῶν ἅτινα ἀπὸ γενικωτέρας ἀπόψεως ἀποτελοῦν ἴσως τὴν ποσοτικῶς

σπουδαιοτέραν μορφὴν ἀποθησαυρίσεως. Γενικῶς ἐπὶ τοῦ προβλήματος
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ἡ τοιαύτη παρακράτησις τοῦ χρήματος ἄνευ χρησιμοποιή-

σεως τούτου διὰ παραγωγικὸν ἢ καταναλωτικὸν σκοπόν,

δύναται vd λάβῃ χώραν ὑπὸ μορφὴν χρυσοῦ, τραπεζογραμ-

ματίων ἢ καὶ βραχυπροθέσμων τοποθετή-σεων.

Ἀλλ’ἡ ἀκριβὴς ἀνάλυσις τῆς ἐννοίας τῆς ἀποθησαυρί-

σεως καὶ τῆς λειτουργίας αὐτῆς ἐν τῇ συγχρόνῳ οἰκονομίᾳ

θά σαφηνίσῃ ἀπολύτως τὸ θέμα.

Ἀποθησαύρισις ὑπάρχει ὁσάκις παρακρατεῖται ὡρισμένον

τμῆμα εἰσοδήματος ὑπὸ τὴν μορφὴν ρευστοῦ χρή ματος.

Διαφέρει οὐσιωδῶς τῆς ἀποταμιεύσεωςε ἡ μὲν ἀποτα-

μίευσις εἶναι πρᾶξις καθαρῶς «ἀρνητικὴ» ὑπὸ τὴν ε’ννοιαν ὅτι

συνίσταται εἰς τὴν ἀποχὴν ἀπὸ τῆς ἀμέσου καταναλὼσεως

τμήματος τοῦ εἰσοδήματος. Ἀντιθέτως ή ἀποθησαύρισις

εἶναι ἀπόφασις θετική, εἰναι ἐπιλογὴ’ τρό-

που χρησιμοποιήσεως τοῦ εἰσοδή ματος (τοῦ

τμήματος δηλ. τοῦ ἀπομένοντος μετά τὴν ἀφαίρεσιν τῆς κατα-

ναλὼσεως) ἀκριβῶς ὡς ή ἐπένδυσις. Ἡ σημασία τῆς

ἀποθησαυρίσεως ἐν τῇ οἰκονομίᾳ καταφαίνεται ἀκριβῶς ἐκ

τῶν συνεπειῶν ἃς δύναται νά ἐ’χῃ ἡ ἐπαύξησις τῆς τάσεως

πρὸς ἀποθησαύρισιν εἰς πάντα Id εἰς ὡρισμένην οἰκονομίαν

περιλαμβανόμενα ἄτομα.

"Ag ὑποτεθῇ κατ’ ἀρχάς, ὅτι πάντων τῶν λοιπῶν παραγόν-

των παραμενόντων σταθερῶν, (ἰδίᾳ τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τῶν

τιμῶν) αὐξάνει, ή κοινωνικὴ τάσις πρὸς ἀποθησαύρισιν αὐξά-

νει δηλ. τὸ ἀποθησαυριζόμενον τμῆμα τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδή-

ματος. Εἶναι προφανές ὅτιή αὔξησις αὕτη θά προκαλέσῃ μείω-

σιν τῆς καταναλὼσεως ἐτοίμων ἀγαθῶν, ἤτοι πτῶσιν τῶν

τιμῶν τῶν ἀγαθῶν τούτων εἰς τήν οἰκονομικὴν ἀγοράν. Λόγῳ

τῆς πτὼσεως ταύτης θά παραμείνῃ μέν ἀμετάβλητος ἡ ποσό-

της τῶν καταναλισκομένων ἀγαθῶν, ἀλλὰ θά προκληθοῦν

ἀναμφιῶόλως ζημίαι εἰς τοὺς ἐπιχειρη ματίας, οἵτινες εἰχον

ρυθμίσει τήν πορείαν τῆς παραγωγῆς των πρὸ τῆς πτώσεως.

Κατ’ οὐσίαν δηλ. τὸ ἐπαυξῆσαν τὴν ἀποθησαύρισιν τμῆμα τοῦ

κοινωνικοῦ εἰσοδήματος θ’ ἀφαιρεθῇ τελικῶς ἀπὸ τὰς ἐπιχει-

βλ. ἐκτὸς τῶν βιβλίων τοῦ Κ e y n e s τοὺς D. H. R ο b e r t s o 11, «Saving

and hoarding» εἰς Economic journal 1933 σελ. 399 ἐπ. ἰδία δὲ R. Ka-

mitz, Ueber die Wirkungen des Hortens εἰς Zeitschrift fiir Nationalo-

conomie 1937 τὸμ. 7,4 σελ. 469 ἐπ.
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ρηματικὰς ἐπενδύσεις. "Av ἐπὶ πλέον ὑποτεθῇ ὅτι δέν ἐπρό-

κειτο περὶ ἀσημάντου αὐξήσεως τῆς ἀποθησαυρίσεως, ὁπότε

αἰ τράπεζαι θά ήδύναντο διά καταλλήλου πολιτικῆς νά διοχε-

τεύσουν ἐκ νέου εἰς τὴν ἐπιχειρηματικήν δραστηριότητα Id

ἐλλείποντα κεφάλαια, ἀλλ’ ὅτι ηὐξήθη σημαντικῶς τὸ ἀποθη-

σαυρισθέν τμῆμα τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδήματος, τὴν αὔξησιν

ταύτην δέν θά συνοδεύσῃ κυρίως αὕξησις τῆς καταναλώσεως,

ἀλλά καί μείωσις τῆς παραγωγῆς.

Ἐλέγχεται κατά συνέπειαν ὀρθὴ ή ἀποψις τοῦ K. KdId

τὴν ὁποίαν ἡ αὕξησις τῆς ἀποθησαυρίσεως ἐπιφέρει τελικῶς

μείωσιν καὶ αὐτοῦ τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδή ματος.

Ἡ ἐκ τῆς πτώσεως τῶν τιμῶν αὔξησις τῆς καταναλώσεως

δέν θά εἶναι ἐπαρκὴς διὰ vd καλύψῃ τας ’ἐκ τῆς πτώσεως ταύ-

της ἐπ-ελθούσας ζημίας εἰς τούς ἐπιχειρηματίας. Τοῦτο δέ

διότι ἡ ἐν τῷ μεταξὺ ἐπελθοῦσα αὕξησις τῆς ἀποθησαυρίσεως

δέν ἐπιτρέπει εἰς τοὺς καταναλωτάς νά δαπανήσουν τό αὐτὸ

ἀκριβῶς τμῆμα τοῦ χρηματικοῦ των εἰσοδήματος, ὅπερ ἐδα-

πάνουν πρότερον. Οὕτως οἱ ἐπιχειρηματίαι εἶναι ἠναγκασμέ-

νοι νά περι-ορίσουν τὴν παραγωγήν των, γμέχρι τοῦ νέου

σημείου ἰσορροπίας Ἰ.

Ἡ ἀντίθετος περίπτωσις, ἥτις ἐν προκειμένῳ εἶναι ἐπίσης

δυνατή, εἶναι νά διατηρηθῇ I(‘3 γενικὸν ἐπίπεδον τῶν τιμῶν

ἀμετάβλητον ἢ καὶ νά αὐξήσῃ παρὰ τὴν σημειωθεῖσαν αὕξη-

σιν τῆς ἀποθησαυρίσεως. Τοῦτο εἰναι δυνατὸν νά συμθῇ μόνον

διὰ τῆς αὐξήσεως τῆς ταχύτητος τῆς νομισματικῆς κυκλοφο-

ρίας, ἢ τῆς εἰσαγωγῆς νέου χρήματος, τῆς αὐξήσεως δηλ.

τῆς ποσότητος τοῦ κυκλοφοροῦντος νομίσματος. Εἰς τὴν περί-

πτωσιν ταύτην οἰ καταναλωταί οἵτινες θά ἐξηκολούθουν

δαπανῶντες I(‘3 αὐτὸ ὡς καὶ πρότερον τμῆμα τοῦ εἰσοδήμα-

τός των, θα καταναλίσκουν οὐσιαστικῶς ὁλιγώτερα ἀγαθὰ

ἢ προηγουμένως, λόγῳ τῆς αὐξήσεως τῶν τιμῶν. Οὕτως ὅμως.

ἀν, ὡς εἶναι λίαν πιθανόν, αἱ τιμαὶ τῶν συντελεστῶν τῆς

παραγωγῆς παρέμειναν ἀμετάβλητοι, εἰς τὴν αὐτὴν παροχὴν

1 Θεωρητικῶς εἴναι δυνατὴ καὶ ἑτέρα ἀντίδρασις τῶν ἐπιχειρη-

ματιῶν, ἡ πίεσις ἐπὶ τοῦ κόστους τῆς παραγωγῆς ἐπὶ τῶν παρεχομέ-

νων δηλ. τιμῶν τῶν συντελεστῶνΙ τῆς παραγωγῆς. Ἀνεξαρτήτως τῶν

πρακτικῶν δυσχερειῶν τῆς μειώσεως ταύτης, τὸ ἀποτέλεσμα θά εἶναι

πᾴλῑν μείωσις τῆς ζητήσεως ἑτοίμων ἀγαθῶν, ἥτις τελικῶς θά ἐπι-

ΦΕΡῙ] καὶ τὴν μείωσιν τῆς παραγωγῆς.



Ἡ ἐξίσωσις ἐπενδύσεως ἅ ἀποταμιεύσεως ἐν τῇ νεωτέρα οἰκον. θεωρίᾳ 137

πρὸς τὴν κοινωνικὴν οἰκονομίαν θ’ ἀντιστοιχῇ μικροτέρα

ἀμοιβή. Πρόκειται εἰς τὴν περίπτωσιν ταύτην περὶ τῆς περι-

φήμου ἀναγκαστικῆς ἀποταμιεύσεως, εἰς ἣν θά ὑποθληθοῦν

oi καταναλωταί, οἵτινες ’θά καταναλίσκουν ὁλιγώτερα ἢ πρό-

τερον. Td ἀπομένοντα οὕτως ἀδιάθετα καταναλωτικά ἀγαθά

θά δύνανται νά ἀγορασθοῦν κατ’ ἀνάγκην παρ’ ἐκείνων, εἰς

οῦς διωχετεύθη τὸ νέον χρῆμα, εἰς τρόπον ὥστε I(‘3 ἀποτέλε-

σμα θά εἶναι ὅτι ἓν τμῆμα καταναλωτῶν ἠδυνήθη ν’ ἀποκτήσῃ

περισσότερα καταναλωτικά ἀγαθά, oi δέ ὑπόλοιποι ὑπεχρεώ-

θησαν ν’ ἀπόσχουν τῆς καταναλώσεως - ν’ ἀποταμιεύσουν

ἀναγκαστικῶς - χάριν ἐκείνων Ἰ.

Ἐκ τῆς ἀνωτέρω ἀναλύσεως προκύπτει σαφῶς ὅτι ή

ἔννοια τῆς ἀποθησαυρίσεως ή χρησιμοποιουμένη παρὰ τοῦ Κ.

διαφέρει οὐσιωδῶς ἀπὸ ἐκείνης, ἥτις μέχρι τοῦδε ῆτο ἐν χρή-

σει εἰς τὴν οἰκονομικὴν θεωρίαν. Αὐτὸς δέ εἰναι καί ὁ κύριος

λόγος δι’ ὃν oi κριτικοὶ τῆς θεωρίας τοῦ Κ. δέν ἠδυνήθησαν,

ὡς ἐπὶ τὸ πολύ, ν’ ἀποσαφηνίσουν τὰς ἐπὶ τοῦ προκειμένου

ἀπόψεις του 2. “

“Ως ἤδη ἐλέχθη, ή ἀποθησαύρισις εἶναι, κατὰ τὸν Keynes,

ἡ ἐπιθυμία τοῦ διατηρεῖν ρευστὸν χρῆμα ἐν ἀντιθέσει πρὸς

τίτλους ὡρισμένης προθεσμίας.“Η ἐπιθυμία αὕτη εἶναι δυνατὸν

νά ὀφείλεται ε’ίτε εἰς μείωσιν τῆς πεποιθήσεως περὶ τὴν 1μελ-

λοντικην οἰκονομικὴν ἐξέλιξιν εἴτε εἰς ἄλλους λόγους. Ἡ ἐπι-

θυμία ὅμως αὕτη, ἥτις θά ἔπρεπε νά ἀγάγῃ εἰς αὕξησιν τοῦ εἰς

χεῖρας τῆς ὁλότητος εὑρισκομένου χρήματος, δέν δύναται νά

πραγματοποιηθῇ ἐφ’ ὅσον ἡ ποσότης τοῦ νομίσματος παρα-

μένει σταθερά. Κατά συνέπειαν ή ἔντασις τῆς

ἐπιθυμίας ταύτης δύναται μόνον νά φέρῃ

1 Τὸ πρόβλημα τῆς ἀναγκαστικῆς ἀποταμιεύσεως εἶναι ἐπίσης ἐξ

ἐκείνων, εἰς Id ὁποῖα ὁ K. προσεπάθησε vd ὑποτάξῃ Id πράγματα

εἰς τὴν θεωρίαν του.

2 Ἀντιθέτως φρονεῖ ἡ J. R o b i n s ο n, The concept ofhoarding εἰς

Economic journal, Ἰούνιος 1938 σελ. 236. Ἀλλ’ή παρ’ αὐτῆς ἐκτιθεμένη

ἐπιχειρηματολόγία μᾶλλον ἐνισχύει τήν ἄποψιν καθ’ἣν πρόκειται περι

διαφορετικῶν ἐννοιῶν ἀποδιδομένων εἰς τὸν αὐτὸν ὅρον. "Ag σημειωθῃ

παρεμπιπτόντως ὅτι τοιαύτας χρησιμοποιήσεις ὅρων ὑπὸ διαφόρους

ἐννοίας ἀπαντᾷ τις συχνότατα εἰς τὴν τελευταίαν θεωρίαν του Keynes

Πρβλ. A. C. Pigou, The general theory of Mr Keynes εἰς Economica

1936 σελ. 117.
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αὔξησιν τοῦ τόκου τοῦ κεφαλαίου, μέχρι τοῦ

σημείου ἐκείνου ὅπου εἰς τὴν ζήτησιν τοῦ χρή ματος θά ὑπάρξῃ

ἀντίστοιχος προσφορά, θά ὑπάρξουν δηλ. ἄτομα διατεθει-

μένα να θυσιάσουν τὴν ρευστότητα χάριν τῆς ἀπολαύσεως

τοῦ ὑψηλοῦ τόκου.

Μετά τινα χρόνον ἡ αὔξησις αὕτη τοῦ τόκου θά ’ἐπιφέρῃ

μείωσιν τῆς ἐπιχειρηματικῆς δραστηριότητος καὶ τῶν ἐπενδύ-

σεων, μείωσιν δηλ. καὶ τοῦ συνολικοῦ εἰσοδή ματος.

Τὸ σύνολον τῆς «ἀποθησαυρίσεως» δὲν εἶναι δυνατὸν

παρὰ νά εἶναι ἰ’σον πρὸς I(‘3 σύνολον τοῦ ἐν κυκλοφορίᾳ χρή-

ματος, ιέφ’ ὅσον τοῦτο κατ’ ἀνάγκην δέον νά κρατῆται παρά

τινος. Οἱαδήποτε κατὰ συνέπειαν μεταβολὴ τοῦ παρά τινος

ἀτόμου «ἀποθησαυρισθέντος» ποσοῦ δέν δύναται νά ἔχῃ ἐπί-

δρασιν ἐπὶ τοῦ συνολικοῦ ποσοῦ τῆς «ἀπαθησαυρίσεως». Δύνο-

ται μόνον, ὡς ἤδη ἐλέχθη, νά προκαλέσῃ αὕξησιν τῆς ἐπιθυ-

μίας τοῦ ἔχειν κεφάλαιον εἰς κατάστασιν ρευστότητος, αὕξη-

σιν δηλ. τοῦ τόκου, ἀλλ’ οὐδεμίαν δύναται νά ἔχῃ ἐπίδρασιν

ἐπὶ τῆς συνολικῆς ἀποταμιεύσεως καὶ τῆς συνολικῆς ἐπεν-

δύσεως. Μόνον εἰς περίπτωσιν αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς

κυκλοφορίας, ἡ συνολικὴ «ἀποθησαύρισις» θά αὐξήσῃ.

Ἡ θεωρητικὴ ἑπομένως κατασκευὴ τοῦ Keynes ἐν τῶ σημείῳ

τούτῳ, δ ἐ ν εἶναι ἐσφαλμένη. Ἐκεῖνο I(‘3 ὁποῖον θά ῆτο δυνα-

τὸν νά προστεθῇ εἶναι ὅτι κατὰ τὴν ἐξέτασιν τῶν ἀποτελεσμά-

των τῶν προερχομένων ἐκ τῆς αὐξήσεως τῆς ἀποθησαυρίσεως

δέν λαμβάνεται ἐπαρκῶς ὑπ’ ὄψιν, ὅτι ταῦτα δέν ἐπέρχονται

στιγμιαίως, ἀλλ’ὅτι ἀπαιτεῖται σημαντικόν πολλάκις χρονι-

κὸν διάστημα διὰ τὴν ἐπέλευσίν των.

Ἡ αὕξησις τοῦ τόκου, ἣν Gd συνεπάγεται ἡ αὕξησις τῆς

πρὸς τὴν ρευστότητα ἐπιθυμίας θά συνεπιφέρῃ βεβαίως περιο-

ρισμὸν τῶν ἐπενδύσεων, καὶ ἐντεῦθεν μείωσιν τοῦ κοινωνικοῦ

εἰσοδήματος. Τοῦτο ὅμως θά συμβῇ, πιθανῶς, μετά παρέλευ-

σιν χρονικοῦ διαστήματος καὶ ἰ’σως εἰς I(‘3 τέλος τῆς παραγω-

γικῆς περιόδου.

Ἡ παρεμβολὴ τῆς ἐννοίας τῆς παραγωγικῆς περιόδου,

εἶναι διὰ τήν ἐκτίμησιν τῆς ἀξίας τῆς νέας θεωρίας σπουδαιο-

τάτη. Τοῦτο δέ διότι μᾶς ἐπιτρέπει vd διατυπώσωμεν τὴν

σιωπηράν προῦπόθεσιν, ἣν ἔθεσεν ὁ Keynes KdId τὴν ἀνάπτυ-

ξιν τῶν ἀπόψεων αὐτοῦ.
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KdId Iov Keynes τὸ χρηματικὸν εἰσόδη μα περιόδου τινὸς

(ἤτοι τὸ σύνολον τῶν τιμῶν πωλήσεως τῆς παραγωγῆς τῆς

περιόδου) E εἶναι ἰ’σον μέ τὸ σύνολον τοῦ εἰσοδήματος τοῦ

δαπανωμένου πρὸς κατανάλωσιν εἰς τὴν περίοδον Κ σὺν τῷ

συνόλῳ τοῦ εἰσοδήματος τοῦ μὴ καταναλισκομένου κατὰ τὴν

περίοδον ταύτην (ἀποταμίευσιν) A.

Τὸ σύνολον τοῦ χρηματικοῦ εἰσοδήματος περιόδου τινὸς

(ὡς ἀκριβῶς ὡρίσθη ἀνωτέρω) E εἶναι ἴσον πρὸς I(‘3 σύνολον

τοῦ εἰσοδήματος τοῦ καταναλισκομένου εἰς τὴν περίοδον ταύ-

την Κ σὺν τῷ συνόλῳ τοῦ εἰσοδή ματος τοῦ καταναλισκομένου

εἰς σχηματισμὸν προσθέτου κεφαλαίου κατὰ τὴν ὡς ἄνω πε-

ρίοδον Π, Ἐπὶ τῇ βάσει τῶν δύο τούτων ἐξισώσεων ἔχομεν

ὅτι ἡ ἀποταμίευσις ἰσοῦται πάντοτε πρὸς τὴν ἐπένδυσιν

καθόσον E=K+A Kdi E=K+ndpdA=i1

Ἡ πρώτη ἐπομένως σιωπηρά προϋπόθεσις εἰναι ὅτι ὁ λ ό-

κλη ρον I(‘3 ἐντὸς μιᾶς περιόδου παραγόμενον εἰσόδημα

καταναλίσκεται ἐντὸς τῆς αὐτῆς περιόδου καί μόνον

α ὐ τ ό. Ἡ προῦπόθεσις αὕτη εἶναι προφανὲς ὅτι δέν εἶναι πάν-

τοτε ἀκριβὴς καὶ δὴ διά δύο λόγους.

α) “Ὀλαι μέν αἱ δαπάναι διὰ τὴν ἀγορὰν ἀγαθῶν καὶ

ὑπηρεσιῶν ἀπὸ τούς τελικοὺς καταναλωτάς μεταβάλονται

εἰς εἰσόδη μα ἀλλ’ ὅλον τὸ εἰσόδη μα δέν εἶναι ἀπαραίτητον νά

μεταβληθῇ εἰς δαπάνην.

β) Εἰς Io τέλος τῆς περιόδου Io δαπανηθὲν χρῆμα ἀπὸ

τούς τελικούς καταναλωτάς ἀποτελεῖ τὸ εἰσόδημα τῆς περιό-

δου. Τοῦτο ὅμως δέν σημαίνει ὅτι ὅλα Id ποσά Id δοθέντα

ἀπὸ ἀτόμου εἰς ἄτομον δέν μετέβαλον καὶ τρόπον χρησι-

μοποιήσεως. Εἶναι δυνατὴ ἡ ὑπόθεσις ὅτι τμῆμα ἐκ τοῦ

δαπανηθέντος ποσοῦ ὑπέστη ἀποθησαύρισιν, ἤτοι ἐκρατήθη

ἀπὸ τὸν κάτοχόν του με τὸ ἀποτέλεσμα ὅτι ἄν δέν ὑπάρξῃ

ἐτέρα συμψηφιστικὴ δαπάνη ἀπὸ ἄλλας πηγάς ἐκτὸς τοῦ εἰσο-

δήματος τῆς περιόδου, τότε ή συνολικὴ δαπάνη καὶ Io συνο-

λικὸν εἰσόδημα ἐμφανίζουν μείωσιν.

Καὶ ἂν ἀκόμη συνεπῶς δεχθῶμεν τὴν περὶ ἀποθησαυρί-

σεως ἀντίληψιν τοῦ Keynes, καὶ πάλιν δέν εἶναι δυνατὸν vd

δεχθῶμεν ὡς ὀρθὴν τὴν ἐξίσωσιν παρὰ μόνον ἀπὸ τάς ἀνω-

τέρω διατυπωθείσας προῦποθέσεις. ,

Aid vd εἶναι ἀκριβεῖς αἰ δύο ἀνωτέρω ἐξισώσεις πρεπει

ὅλον τὸ εἰσόδημα τῆς περιόδου (καὶ τίποτε πλέον τούτου) vd
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δαπανᾶται καί ν’ ἀναγεννάται ὡς εἰσόδημα ἐντὸς τῆς περιό-

δου. Εἰς τὴν περίπτωσιν ταύτην εἶναι ἐμφανὲς ὅτι, πᾶν ὅ,τι

ἀποστερεῖται ἀπὸ τὴν κατανάλωσιν δαπανᾶται κατ’ ἀνάγκην

δια παραγωγικας -ἐπενδύσεις Ἰ.

Οὕτως περιορίζεται σημαντικῶς ή ἔκτασις τῆς ἐφαρμο-

γῆς τῆς ἐξισώσεως τοῦ Keynes. Ἀλλ’ ὴ περαιτέρω ἔρευνα τοῦ

προβλήματος ἐν συναρτήσει πρὸς τὸ στοιχεῖον τοῦ χρόνου,

θα δείξῃ ἔτι περισσότερον τὴν πραγματικὴν σημασίαν της.

I". Ἡ -ἐπαλήῑθευσις τῆς ἐξισώσεως τοῦ .Keynes κατα τὴν διάρκιειαν

τῆς παραγωγικῆς περιόδου.

Ἐαν ληφθῇ ὑπ’ ἄψιν ὴ ὕπαρξις τῆς παραγωγικῆς περιό-

δου κατα τ’ ἀνωτέρω ἐκτεθέντα, τότε εἶναι δυνατὸν να διατυ-

πωθοῦν καὶ αἰ ἑξῆς συμπληρωματικαὶ σκέψειςε

α) Κατα τὴν ἔναρξιν ἑκάστης παραγωγικῆς περιόδου oi

ἐπιχειρηματίαι καταρτίζουν τα ἐπιχειρηματικά των σχέδια

ἐπὶ τῇ βάσει τῶν προσδοκιῶν κέρδους, τας ὁποίας δύνανται

  

1 ”Ac; σημειωθῇ ὅτι ἐξετάζεται πάντοτε ἡ ἁπλουστέρα περίπτωσις.

ἐκείνη δηλ.κατα τὴν ὁποίαν οἱ εἰσοδηματίαι ἀγοράζουν ἀγαθὰ καὶ

ὑπηρεσίας ἀπ’ εὐθείας ἀπὸ τοὺς παραγωγούς.”Η παρεμβολὴ τοῦ ἐμπ *-

ρίου καὶ τῶν ἐνδιαμέσων παραγωγικῶν σταδίων περιπλέκει τας σχέ-

σεις μεταξὺ δαπάνης καὶ εἰσοδήματος, καθ’ ὅσον πλὴν τῶν δαπανῶν

πρὸς κατανάλωσιν καὶ ἐπένδυσιν καταβαλομένων παρα τῶν τελικῶν

ἀγοραστῶν, ὑπάρχει σημαντικὸν ποσὸν ἐνδιαμέσων δαπανῶν δια πρώ-

τας ὕλας, ἐργασίαν, τόκον καὶ πρόσοδον, δαπανῶν αἵτινες τελικῶς

πρέπει να καλυφθῶσι ἀπὸ τὴν τιμὴν πωλήσεως τῶν ἀγαθῶν. Ἐν τῇ

πραγματικότητι ἡ δαπάνη αὕτη συνίσταται εἰς σειραν ἐπαναληπτικῶν

πληρωμῶν δια τῶν ὁποίων τμήματα τῆς τιμῆς πωλήσεως τῶν προϊόν-

των μεταφέρονται ἀπὸ τῆς μιᾶς ἐπιχειρήσεως εἰς τὴν ἑτέραν κατα τα

διάφορα παραγωγικα στάδια. Ἑκάστη δέ ἐπιχείρησις παρακρατεῖ ἴδιον

ποσοστὸν μέχρις οὐ τὸ ἀπομένον φθάσει τὸν τελικὸν σκοπόν του. Αἰ

σειραὶ αὗται γενικῶς ἄρχονται δια τῆς ἐνάρξεως τῆς παραγωγικῆς

διαδικασίας καὶ λήγουν μετα τὴν πώλησιν τῶν ἀγαθῶν εἰς τὸν τελικὸν

ἀγοραστήν.

Αἰ ἐνδιάμεσοι αὗται δαπάναι εἶναι πολλάκις σημαντικώταται τὸ

μέγεθος δὲ τούτων ἐξαρτᾶται ἐκ τοῦ ἀριθμοῦ τῶν παραγωγικῶν

σταδίων δια Id διάφορα ἀγαθα Id περιεχόμενα εἰς τὸ ἐθνικὸν εἰσό-

δημα· Ἠ μεταβολὴ τοῦ χρόνου τῆς παραγωγικῆς διαδικασίας ἢ τῶν

ἐΤξῑΧΕῑβηματικῶν προβλέψεων, δύναται να ἐπιφέρῃ σημαντικὰς διακυ-

μανσὲῑς Εἷς τὴν ρυθμικότητα τῶν ἐνδιαμέσων αὐτῶν πληρωμῶν, αἵτινες

διαταράσσουν κατ’ ἀνάγκην τήν διαμόρφωσιν τοῦ τελικοῦ εἰσοδήματος

και της συνολικῆς ἐπενδύσεως.
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να ἔχουν. Ai προσδοκίαι αῦται στηρίζονται εἰς ἐπιχειρηματι-

κρύς ὑπολογισμούς κατα τούς ὁποίους λαμβάνονται ὑπ’ ὄψιν,

το ὕψος τοῦ τόκου, ή πιθανὴ ἀποδοτικότης τοῦ κεφαλαίου, ὴ

δι’άρκεια τῆῆς παραγωγικῆς περιόδου καὶ ἡ μελλοντικὴ δια-

μορφωσις της οἰκονομικῆς ἀγορᾶς.

Td παραγωγικα σχέδια τῶν ἐπιχειρηματιῶν προσδιορί-

ζουν τὸ ποσὸν εἰς τὸ ὁποῖον π ρό κ ε ιται ν’ ἀνέλθουν αἱ

ἐπενδύσεις κατα τὴν διάρκειαν τῆς περιόδου.

Κατα τὸν αὐτὸν χρόνον προσδιορίζεται καί ὑπὸ τῶν ἐν τῇ

οἰκονομίᾳ μονάδων τὸ ποσὸν τῆς καταναλώσεως, ἤτοι ἀρνη-

τικῶς τὸ μέγεθος τῆς ἀποταμιεύσεως ἑνὸς ἑκάστου.

Οὐδεὶς ἀπολύτως λόγος συντρέχει oi ἐπιχειρη ματικοὶ

ὑπολογισμοὶ να εἶναι ἰ’σοι πρὸς τούς ὑπολογισμούς ἐκείνων,

οἵτινες πρόκειται ν’ ἀποταμιεύσουν ἐ ν τ ὸ ς τῆ ς π ε ρ ι ό-

δου. Δέν ὑπάρχει δηλ. ἀναγκαστικὴ ἰσότης μεταξύ μελ-

λούσης ἐπενδύσεως καὶ μελλούσης ἀποτα-

μ ι ε ύ σ ε ω ς καθόσον ἑκάτερον τῶν μεγεθῶν τούτων διέπε-

ται ἀπὸ διαφορετικα οἰκονομικα κριτήρια. Ἡ μέν ἀποταμίευ-

σις δύναται ν’ἀποβλέπῃ εἰς τὸν σχηματισμὸν ἀποθησαυρίσεως

δια τὸ μέλλον, να λαμβάνῃ ὑπ’ ὄψιν διαφόρους παράγοντας,

ὡς τὸ ὕψος τοῦ τόκου, τὴν ἀσφάλειαν τῶν οἰκονομικῶν μονά-

δων ἢ καὶ αὐτὴν τὴν μελλοντικὴν κατανάλωσιν, ὴ δέ ἐπένδυ-

σις, τὴν πιθανὴν ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου, τὴν προσφο-

ραν καὶ ζήτησιν ἑτοίμων προϊόντων καὶ λοιπά.

Κατα τὴν διάρκειαν τῆς παραγωγικῆς περιόδου oi ἐπι-

χειρηματικοὶ ὑπολογισμοί πραγματοποιοῦνται ἐν ὅλῳ ἢ ἐν

μέρει, καθόσον διάφορα γεγονότα ἐπισυμβάντα εἰς τὴν οἰκο-

νομικὴν ἀγοραν εἰναι δυνατὸν να ἐμπο-δίσουν τὴν ὁλοκληρω-

τικὴν πραγματοποίησίν των. Οὕτω π.χ. ὴ μεταβολὴ τῶν τεχνι-

κῶν μεθόδων εῖναι δυνατὸν να συντελέσῃ εἰς τὴν ἐπιβράχυν-

σιν τῆς παραγωγικῆς περιόδου, εἰς μεγαλειτέρας ποσότητας

ἐπενδεδυμένου κεφαλαίου ἢ καὶ μικροτέρας τοιαύτας.

Κατα τὸ τέλος τῆς παραγωγικῆς περιόδου ή π ρ α γ μ α-

τοποιηθεῖσα συνολικὴ ἐπένδυσις διαφέρει τῆς

προῦπολογισθείσης.

Ἡ πραγματοποιηθεῖσα ἐπένδυσις εἰς τὸ τέλος τῆς περιό-

δου εἶναι ’ίση πρὸς τὸ μὴ καταναλωθέν τμῆμα τοῦ κοινωνικοῦ
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εἰσοδήματος, ἤτοι πρὸς τὴν ἐνεργηθεῖσαν ὑπὸ τῶν ἐν τῇ οἰκο-

νομίᾳ ἀτόμων ἀποταμίευσιν.

Ἡ ἐξίσωσις ἄρα μεταξὺ ἐπενδύσεως καί ἀποταμιεύσεως

πραγματοποιεῖται εἰς τὸ τέλος τῆς παραγωγικῆς

π ε ρ ι ό δ o υ καὶ ὑπὸ τας ἑξῆς προϋποθέσειςε

α) ὅτι ὡς ὁρισμοὶ τῆς ἐπενδύσεως καὶ τῆς ἀποταμιεύσεως

λαμβάνονται oi ἀνωτέρω δοθέντες, καὶ

β) ὅτι δέν εἶχε λάβει χώραν δαπάνη μὴ προερχομένη ἐκ

τοῦ εἰσοδή ματος τῆς παραγωγικῆς περιόδου.

Τὸ συμπέρασμα εἰς ὃ καταλήγομεν εἶναι ἰδιαζόντως σπου-

δαῖον. Διατηρεῖ μὲν τὴν θεωρητικὴν κατασκευὴν τοῦ Keynes

π ε ρ ἰ ἀ ν α γ κ α σ τ ι κ ῆ ς ἰσότητος μεταξὺ ἐπενδύσεως καὶ

ἀποταμιεύσεως, ἀρνεῖται ὅμως ὅτι ὴ ἰσότης αὕτη πραγματο-

ποιεῖται ἀνα πᾶσαν στιγμὴν τῆς παραγωγικῆς περιόδου.

Ἡ ἀναγκαστικὴ ἰσότης ὑφίσταται μόνον εἰς τὸ τέλος τῆς

περιόδου, κατα τὴν ἐκκαθάρισιν τῶν ἐπιχειρηματικῶν πραγ-

ματοποιήσεων. Εἶναι δέ ἀναμφιβόλως ὀρθὴ ὴ ἄποψις τοῦ

Keynes KdId τὴν ὁποίαν ὴ ἐξίσωσις αὕτη δέν εἶναι τελικῶς

ἀποτέλεσμα τοῦ τόκου, ἀλλα τοῦ ὅγκου τοῦ κοινωνικοῦ εἰ-

σοδήματιος.

Καθ’ ὅλον ὅμως τὸ διάστημα τῆς παραγωγικῆς περιόδου

ή ἰσότης αὕτη δέν ὑφίσταται κατ’ ἀνάγκην. Προκείμένου δὲ

περὶ τῶν ὴθελημένων πράξεων ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύ-

σεως, τὸ ὕψος τοῦ τόκου, θα ἐξακολουθῇ ν’ ἀποτελῇ παρά-

γοντα πρωτίστης σημασίας.

Ἀπὸ ἀπόψεως θεωρητικῆς, ἂς παρατηρή-σωμεν ἐν τέλει

ὅτι αἱ ἀνωτέρω τεθεῖσαι προϋποθέσεις προσιδιάζουν ἀπολύ-

τως εἰς τὸ σχῆμα τῆς στατικῆς οἰκονομίας. Ἡ ἐξίσωσις τῶν

δύο οἰκονομικῶν μεγεθῶν, ἥτις θα πραγματοποιηθῇ, ὡς ἀνω-

τέρω κατεδείχθη, κατα τὸ τέλος τῆς παραγωγικῆς περιόδου

καίτοι ἀντιπροσωπεύει πολύτιμον θεωρητικὴν σχέσιν, ἐνθυ-

μίζει τὴν ἔννοιαν τῆς οἰκονομικῆς ἰσορροπίας, ἥτις ἀπετέλεσε

πάντοτε τὴν βάσιν τῶν στατικῶν οἰκονομικῶν ἐρευνῶν. Εῖναι

ἑπομένως δικαιολογημένη ή ἄποψις τῶν ὑποστηριζόντων ὅτι

ἡ σχέσις καὶ ὴ διαμόρφωσις τῆς ἐπενδύσεως καὶ τῆς ἀποτα-

μιεύσεως δέν ἐξητάσθη παρα τοῦ Keynes ὡς πρόβλημα δυνα-

μικῆς ἀλλα στατικῆς οἰκονομίας.
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