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Καθ’ ὅλον τὸν 19ον αίῶνα καὶ μέχρι τοῦ πρώτου τετάρτου τοῦ1
20οῠ αἰῶνος δύναταί τις νὰ εἴπῃ ὅτι ἡ ποσοτική Θεωρία τοῦ χρή·
ματος ἀνεγνωρίζετο ὡς ἀποτελοῦσα τήν κυριαρχοῦσαν είς τήν οί-
κονομικήν ἐπιστήμην ἑρμηνείαν τῶν μεταβολῶν τοῦ γενικοῡ ἑπιπε
δου τῶν τιμῶν. Ἀλλὰ ὰπὸ τοῦ ὃευτὲρου τετάρτου τοῦ παρόντος αίῶ-
νος διετυπὼΘησαν ούσιώδεις ἀντιρρήσεις κατὰ τῆς ποαοτικῆς Θεω
ρίας. Τήν ποσοτικὴν Θεωρίαν κριθεῖσαν παντελῶς ἁνεπαρκῆ πρὸς,
ἑρμηνείαν τῶν μεταβολῶν τῶν τιμῶν ὃιεδεχθησαν ἅλλαι Θεωρίαι.
ἐπιδιώκουσαι προσδιορισμὸν τῶν παραγόντων τῶν μεταβολῶν τῶν
τιμῶν ἐγγύτερον τῆς οἰκονομικῆς πραγμαιικότητος. Αίκυριώτεραι
τούτων εἶναι ἡ Θεωρία τοῦ είσοδήματος κοί ἡ θεωρία τοῦ τόκου βα-
σιζομὲνη είς τήν ἔννοιαν τῆς προτιμήπεως ρευστότητος.

Ι. 'H ποσοπκὴ θεωρία τοῦ χρήματος
Ἡ ποσοτική Θεωρία τοῦ νομίσματος, ἑξαγγελθεῖσα κατά τρόπον
σαφῆ ὑπὸ τοῦ Ricardo. συμπληρωθεῑσα ὑπο τοῦ John Stuart Mill. δι-
ετυπώθη ἀκριβῶς ὑπὸ τοῦ Irving Fisher είς τήν λεγομένην ἐξίσωσιν-
τῶν ἀνταλλαγῶν, ἥτις περιλαμβάνει ὅλους τοὺς παράγοντας τοὺς
ἐπιδρῶντας ἀμέσως ἐπὶτῶν τιμῶν. Αὕτη διατυποῦται ὡς ἀκολούθως

MV+M’V’=PQ ἢ = P
ἔνθα, ὡς γνωστόν, M ήνομισματική κυκλοφορία, Vr‘l ταχύτης κυκλο-
φορίας ταύτης, Μ’ αἱ καταθεσεις ὅψεως ἔναντι τῶν ὁποίων οἱ κατα-
Θεται ἑκδίὸουν ἐπιταγάς, V’ ἡ ταχύτης κυκλοφορίας τούτων, Ρ τὸ
γενικὸν ἐπίπεδον τῶν τιμῶν καὶ Q ό ὄγκος τῶν ανταλλαγῶν. Ἑν
συντομία δύνανται να παρασταθοῦν διὰ. τοῦ Μ ἠ νομισματικὴ κυκλο-
φορίοι καί αἱ καταθεσεις ὅψεως καί διὰ τῶν Vfi μὲση ταχύτης mu-
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-κλοῷορίας τῶν δύο τούτων μέσων πληρωμῆς.Ἠ ἑξίσωσις τῶν ἀνταλ-
λαγῶν άναγράφεται τελικῶς :

MV=PQ ἣ ι)Ξέ M (1)
Οὕτω διατυπουμένηὴ ποσοτικὴ Θεωρία εἶναι ἀναμφισβήτητος
7καί ὰναμφισβητήσιμος ὡς ἐξίσωσις, Ἀλλὰ αὕτη ἀποτελεῖ ταυτολο
γίαν ἢ κοινοτοπίαν, ἥτις εἶναι άνίκανος νὰ ἑρμηνεύσῃ καὶ νὰ προσ-
’διορίσῃ τὰ αἴτια τὰ ὁποῖα-είς τήν οίκονομικήν πραγματικότητα προ·
καλοῦν τὰς ἀλλοιώσεις τῶν παραγόντων τῆς έξισώσεως. 'H ποσο-
τική θεωρία ἤθελεν έμφαι-ίσει αίτιολογικήν ἑρμηνείαν τῶν μεταβολῶν
τῶν τιμῶν ἐὸν διετύπωνε ἀκριβῆ καθοριομὸν τοῦ αίτιώδους δεσμοῦ
τοῦ συνδέοντος μεταξύ των τοὺ.., διαφόρους παράγοντας τῆς ἑξισωι
σεως, δηλονότι ἐὰν προσδιώριζε τὸν αίτιώδη δεσμὸν ὁ ὁποῖος συν·
-δέει τὸ Μ πρὸς τὸ V κσί Ω, τὸ V πρὸς τὸ Μ καί Ω, τὸ Ω πρὸς τὸ Μ
καί V καὶ τέλος τὸ Ρ πρὸς το Μ, V καί Ω. Ἀλλὰ,οί ὀπαδοί τῆς πο-
σοτικῆς Θεωρίας, καίτοι δέν καθορίζουν τὸν αίτιώδη δεσμὸν τὸν συν’
δέοντα τοὺς παράγοντας τῆς έξισωσεως ,μεταξύ των, ίσχυρίζονται
ἐν τούτοις (1) ὅτιτὸ γενικὸν ἐπίπεδον τῶν τιμῶν εἶναι κατ’ εὐθεῖαν
«ἀνάλογον πρὸς τὰ μέσα πληρωμῆς καί (2) ὅτι τὰ μέσα πληρωμῆς εῖ-
ναι κατ εὐθεῖαν ἀνάλογα πρὸς τὸ γενικὸν ἐπίπεδον τῶν τιμῶν, 'H
έπαλήθευσις τοῦ [σχυρισμοῦ τούτου προυποθέτει ὅτι ἡ σχέσις ἐ
παραμένει σταθερά. Ἀλλὰ είς τήν οἰκονομικὴν πραγματικότητα ἡ
1σχέσις -ξ- δέν εἶναι σταθερά, ἀλλὰ μεταβάλλεται διηνεκῶς, συνε-
πῶς ὸ ὡς ἅνω ίσχυρισμὸς τῆς ποσοτικῆς θεωρίας εἶναι ἐσφαλμένος.
Ἠ πλειονότης τῶν συγχρόιων οίκονομολόγων χαρακτηρίζει τήν
-ποσοτικήν θεωρίαν ὡς ἁπλοϊκήν διότι προυποθέτει ὅτι οἰ λοιποὶ πα-
ράγοντες πλὴν τοῦ Μ καί τοῦ Ρ παραμένουν ὰμετάβλητοι. Ἐκ τοῦ
γγεγονότος ὅτι τὸ V καί τὸ Ω μεταβάλλονται είς τὸν οίκονομικὸν
βίον προκύπτίουν αἰ ἀκόλουθοι δύο προτάσεις, οἰ ὁποῖαι ὃιαψεύδουν
τήν ποσοτικήν Θεωρίαν τοῦ νομίσματος.

10v, Αἱ τιμαὶ ὀὲν εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογοι πρὸς τὴν συνολικὴν δαπάνην.
Πράγματι, ἐὰν αἱ παραγόμενοι καί άνταλλασσόμεναι ποσότητες
άγαθῶν (Ω) σημειώσουν αὔξησιν, ὴ συνολική δαπάνη (MV) δύναται
να ἑμφανίσῃ ἀνάπτυξιν ἄνευ ὑψώσεως τῶν τιμῶν (P). Μόνον είς τήν
περίπτωσιν τῆς πλήρους ὰπαοχολήσεως, ἔνθα σί παραγόμεναι ποσό-
τητες ἀγαθῶν (Ω) παραμένουν ὰμετάβλητοι, πᾶσα μεταβολὴ τῆς συν-
ολικῆς δαπάνης (MV) προκαλεῑ ἀνάλογον μεταβολὴν τῶν τιμῶν (Ρ).
Ἀντιστρόφως, μία ὕψωσις τῶν τιμῶν (Ρ), προκαλουμένη π.χ. διὰ μιᾶς
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’συνδικαλιστικῆς πολιτικῆς αὐξήσεως τῶν ήμερομῑσθίων. δύναται νὸ-
ἀντιστοιχήσῃ πρὸς σταθερότητα ἣ ἀκόμη μείωσιν τῆς συνθλῑκῆ( δα·
πανης (MV), ἐὰν ταυτοχρόνως σημειωθῇ ἀνάλογος ἢ ἰσχυροτέρα πτῶ--
αις τῶν παραγομένων καὶ ἀπαλλασσομένων ποσοτήϊων ἀγαθῶν (Ω),

2ον. εΗ συνολικὴ δαπάνη ὁὲν εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογος τῆς νομισματικῆς
κυκλοφορὶας

”Οντως τὰ μέσα πληρωμῆς (Μ) δύναται νά αὐξηθοῠν ἢ νὰ μειω-
θοῡν χωρίς τοῦτο να προκαλέσῃ ὕψωσιν ἢπτῶσιν τῆς ουνολικῆς δαπά-
νης (MV), έὰν ἡ ταχύτης τῆς κυκλοφορίας τοῦ νομίσματος(ν) σημειώνῃ,
ἀντίστοιχον μείωσιν ἢ αὔξησιν. Τοῦτο σημαίνει ὅτι αἱ νομισματικαί
ἀρχαὶ ὃὲν δύνανται να ἀσκήσουν έπίδραοιν ἐπί τῶν τιμῶν προκαλοῠ
σαι μεταβολὰς τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας (Μ), ὅπως ἐνομίζετο
ἄλλοτε, καθότι δὲν εἶναι είς θέσιν να προσδιορίσουν τας μεταβολὰς,
τῆς ταχύτητος τῆς κυκλοφορίας τοῦ νομίσματος (V). Ἀκριβῶς ὅλον
τὸ πρόβλημα τῶν κρίσεων συνίσταται εἰς τὸν καθαρισμὸν τῶν με-
ταβολῶν τοῦ V.
‘H ποσοτική Θεωρία βασίζεται έτιί τῆς γενικῆς προτάσεως ὅτι ἡ
ἠ σχέσις —‘Q,— παραμένει σταθερά. Ἀλλα ἡ οίκονομικὴ πραγματικό
της καταδεικνύει ὅτι ἡ σχέσις αὕτη εἶναι μεταβλητή καί συχνὰ
ἀπροσδιόριστος. Συνεπῶς τὰ συμπεράσματα τῆς Θεωρίας ταύτης, στη-
ριζόμενα ἐπὶ ἀναληθοῡς προοποθέσεως1 ὰποδεικνύονται ἐσφαλμένα,
εΗ ποσοτικὴ Θεωρία, διατυπουμένη ἁπλῶς ὡς έξίσωσις τῶν άνταλλαι
γῶν καί μή παρουσιάζουσα προσδιορισμὸν τοῦ αίτιώδους δεσμοῦ-
τοῦ συνδέοντος τοὺς παράγοντας τῆς έξισώσεως, ἀποτελεῖ ταυτολο-
γίαν ἣ κοινοτοπίαν ἄνευ ἀμέσου οἰκονομικῆς έφαρμογῆς.
Ἠ ποσοτικγή θεωρία σφάλλει διότι παραδέχεται ὅτι ἠ ζήτησις
χρήματος διενεργεῑται ἀποκλειστικῶς πρὸς τὸν σκοπὸν πραγματοποιή-
σεως συναλλαγῶν μή λαμβάνουσα ὑπ’ ὄψιν τήν ζήτησιν χρήματος πρὸς
τὸν σκοπὸν διατηρήσεως ρευστότητος ἢ ἀποθησαυρίσεως.Είς ιὴνπρα-
γματικότητα ἡ ζήτησις χρήματος διακρίνεται α) είς ζήτησιν χρήματος
πρὸς τὸν σκοπὸν διενεργείας συναλλαγῶν καί β) εἰς ζήτησιν χρήμα
τος πρὸς τὸν σκοπὸν διατηρήσεως ρευστότητος ἢ ἀποθησαυρίσεως.
Ἐὰν ἠ ζήτησις χρήματος διενηργεῖτο ἀπσκλεισῐικῶς πρὸς τὸν σκο-
πὸν πραγματοποιήσεως συναλλαγῶν καί είδικώτερον δαπανῶν κα-
ταναλωτικῶν ἀγαθῶν, τότε αἱ δύο ὡς ἅνω προτάσεις τῆς ποσοτικῆς-
θεωρίαςξθὰ ἁπεδεικνύοντο ἀληθεῖς, δηλονότι σί τιμαί ἤθελον εἶναι
κατ’ εὐθεῖαν ξ’-ὰνάλογοι τῆς συνολικῆς δαπάνης καί ἡ συνολική δα’
πάνη κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογος τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας. Ἀλλὰ
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ή ζήτησις χρήματος δέν συντελεῖ ται ἀποκλειστικῶς μόνον πρὸς δι·
ἐνέργειαν δαπάνης καταναλ ωτικῶν ἀγαθῶν. Ἰ-Ι αὔξησις τῆς νομισμα·
τικῆς κυκλοφορίας χρησιμοποιεῖτοιι είς τοὺς ἀκολούθους σκοπούςε
α) είς δαπάνας καταναλωτικῶν ἀγαθῶν, β) εἰς ἀγορὰν κινητῶν ά-
ξιῶν ἣ τοποθετήσεως κεφαλαίων, γ) είς ἀγορὰν γῆς, οίκοπέδων,,
οἰκιῶν, ἔργων τέχνης κλιτ. δ)“είς διατήρησιν ρευστότητος ἢ ἀποθη-
σαυρίσεως. Μόνον η χρησιμοποίησις τοῦ χρήματος εἰς τήν πρώτην
κατηγορίαν συντείνει είς τὴν ὕψωσιν τῶν τιμῶν. “Η χρησιμοποίησις τῆς
αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας είς τήν ζήτησιν κινητῶν
ἀξιῶν (ὁμολογιῶν κλπ,), γῆς, οἰκοπέδων, οἰκιῶν, προκαλοῦσα ὕψωσιν
τῆς ἀξίας τούτων1 συντείνει είς τήν πτῶσιν τοῦ τόκου. Ἡ αὔξησις τῶν
μέσων πληρωμῆς θέλει τελείως άπορροφηθῆ ὅταν ἡ πτῶσις τοῦ τόκου,
τὴν ὁποίαν αὕτη προκαλεῖ, εἶναι τοιαύτη ὥστε οἱ κατέχοντες αὔξου-
σαν ποσότητα χρήματος προτιμοῦν νὰ τὴν διατηρήσουν είς κατάστα-
οιν ρευστότητος παρὰ νά τήν χρησιμοποιήσουν είς τήν ἀγορὰν κινη-
τῶν ἀξιῶν ἀποφερουσῶν λίαν χαμηλὸν τόκον.
Δέον νὰ οημειωθῇ ὅτι ὁ συλλογισμὸς οὗτος τῶν συγχρόνων ol-
κονομολόγων προϋποθέτει ὅτι τὸ κοινὸν διατηρεῖ ἐμπιστοσύνην είς
τήν νομισματικήν σταθερότητα. Είς τήνπερίπτωσιν ὐπερμέτρου πλη-
θωριομοῦ ἠ ποσοτική Θεωρία ἀνοβιοῑ κατά τοῦτο ὅτι, ἀφ’ ἦς τὸ κοιτ
νον ἀπολέσῃ τήν ἐμπιστοσύνην του είς τήν σταθερότητα τοῦ νομί-
σματος, ὁλόκληρος ἡ ποσότης χρήματος εἶναι ἐνεργῶς ἀποτελεσμά-
τική, δηλονότι κατευθύνεται είς δαπάνας καταναλωτικῶν άγαθῶν,,
περιοριζομένης τῆς ἐλευθέρας ἀποτσμιεύσεως ἢ ἀποθησαυρίσεως.
Ὁ ίσχυρισμὸς τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας καθ’ ὃν πᾶσα μεταβολή
τῆς ποσότητος χρήματος (M) προκαλεῑ κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογον μετα-
βολήν τῶν τιμῶν (P). τῶν λοιπῶν παραγόντων τῆς ἐξισωοεως (δηλο-

νότι τῆς σχέσεως ἕ) παραμενόντων ἀμεταβλήτων, συνεπάγεται τὸν
ἕτερον ίσχυρισμὸν τῆς Θεωρίας ταύτης καθ’ ὃν τὰ στοιχεῖα τῆς ἐξι-
σώσεως Μ, V καὶ Q ἀποτελοον τοὺς ἐνεργοὺς παράγοντας, τὰ
δρῶντα αἴτια τῶν μεταβολῶν τοῦ «P», τοῦ στοιχείου Ρ ἀποτελοῦντος
τὸν ἀπολύτως παθητικὸν παράγονταΙ τὸ ἀποτέλεσμα τῶν πρώτων. Μὲ
ἄλλας λέξεις, κατά τοὺς ὀπαδοὺς τῆς ’ποσοτικῆς Θεωρίας ἡ σχέσις

MV ἀποτελεῖ πάντοτε τὸ δρῶν α’ίτιον, τὸν ἐνεργοῦντα παράγοντα

τῶν μεταβολῶν τοῦ Ρ, τοῦ Ρ ἀποτελοῦντος πάντοτε καί ἅνευ ἐξαι-
ρέσεως τὸ ἀποτέλεσμα τῆς πρώτης σχέσεως, τον παθητικὸν παρά-
γοντα. Κατά τοὺς μαχομένους τὴν ποσοτικήν θεωρίαν, τὸ Ρ δύναται
νὰ ἀποβῇ ὁ ἐνεργῶν παράγων, τὸ δρῶν α’ίτιον, τῶν λοιπῶν στοι-,
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χείων τῆς ἑξισώσεως δυναμένων να καταστοῡν τὸ ἀποτέλεσμα τοῦ Ρ,
σί παθητικοὶ παράγοντες τῆς ἐξισωσεως.
Ὡς παράδειγμα τοῦ [σχυρισμοῡ τούτου ἀναφέρεται ἠ περίπτω-
σις τῆς ὑψώσεως τῆς τιμῆς τοῦ συναλλάγματος ἥτις Θεωρεῖται, κατὰ
τοὺς ἀντιποσοτικοὺς οίκονομολόγους, ὡς προκαλοῡσα τὴν ἄνοδον
τῶν τιμῶν, ἡ ὁποία ἐμφανίζεται ὄντως ὡς δρῶν πλέον αἵιιον τῆς αὐ-
ξήσεως τοῦ V καί Μ, τῶν στοιχείων τούτων Θεωρουμένων ὡς ἀποτε-
λέσματος τοῦ Ρ. Τὸ ἐπιχείρημα τοῦτο δὲν εἶναι ἀποφασιστικόν, διότι
εἰς τοῦτο δύναται νὰ ἀντιταχθῇ ὅτι ἠ ὕψωσις τῆς τιμῆς τοῦ συναλῖ
λὰγματος ’προκαλεῖ κατά πρῶτον τὴν αὔξησιν τοῦ V (ἰσχυρὰ ροπή
τῶν κατεχόντων τὸ χρῆμα πρὸς ἀθρόαν ἀγορὰν καταναλωτικῶν ἀγα-
Θῶν) καί μείωσιν τοῦ Q (ἀπόκρυψις, ἀποθεματοποίησις τῶν ἀγαθῶν
ἐκ μέρους τῶν ἐμπόρων), συνέπεια δὲ εἶναι ἠ ἄνοδος τῶν τιμῶν ὡς
ἀποτέλεσμα τῶν μεταβολῶν τούτων. Οὐσιαατικῶς είς τήν περίπτωσιν
έντόνου πληθωρισμοῠ καὶ ὑψώσεως τῆς τιμῆς τοῦ συναλλάγματος δη-
μιουργεῖται ἓν ρεῦμα, μία ἅλυσος ὃιαδοχικῶν ὑψώσεων τῶν τιμῶν, είς
τήν ὁποίαν ἅλυσον ὅμως αί διαδοχικαί μεταβολαὶ τῆς σχέσεως ἑ
ἀποτελοῦν πὰντοτε τὸ δρῶν· αἴτιον, τῶν διαδοχικῶν μεταβολῶν τῶν
τιμῶν Θεωρουμένων ὡς ἀποτέλεσμα τῶν πρώτων. Συγκεκριμένως δη·
μιουργεῑται μία πρώτη ὕψωσις τοῦ ξ (συνεπείᾳ π.χ. τῆς ὑψώσεως
τῆς τιμῆς τοῦ συναλλάγματος ἢ προβλέψεως νέας αὐξήσεως τοῦ M);
Ἀλλά ἡ τελευταία αὕτη δι’ ἑνὸς ρεύματος προβλέψεων καὶ προοπτι-
(κῶν διὰ τό μέλλον, ὅσον ἀφορᾷ τὰς μελλοντικάς μεταβολὰς τοῦ Μ
ἢ τῆς τιμῆς τοῦ συναλλάγματος, προκαλεῑ νέαν ὕψωσιν τοῦ Ρ κοί
οὕτω καθ’ ἑξῆς.

Εἰς τήν ἅλυσον ταύτην ἡσχέσις -ἒ ἀποτελεῖ τὸ προσδιορι-
ριστικὸν αἴτιον τῆς Ρ. Συνεπῶς ὁ δεύτερος ίσχυρισμὸς τῆς ποσοτι·
κῆς Θεωρίας τῆς παθητικότητος τῶν τιμῶν ἐμφανίζεται βάσιμος.
Κατά τήν γνώμην ὡρισμένων συγχρόνων οίκονομολόγων δημι-
ουργοῦνται σχέσεις ἀλληλεξαρτήσεως καὶ ἀλληλεπιὸράσεως, ἓν
ρεῦμα δράσεων καί ἀντιδράσεων μεταξὺ ἀφ’ ἑνὸς τοῦ σκέλους MQV

Kat ἀφ’ ἑτέρου τοῦ σκέλους P τῆς ἐξιοώσεως. Ἐκ τῶν σχέσεων ἀλ-
ληλεπιδράσεως μεταξὺ τῶν δύο τοότων σκελῶν προκύπτει κατὰ τοὺς
οἰκονομῡλόγῡυς ῖΟύῐΟυς ὅτι καί αί τιμαί δύνανται νΙ ἀποτελέσουν
ταυτοχρόνως τὸ προσδιοριστικον αἴτιον τῶν μεταβολῶν τῶν λοιπῶν
στοιχείων τῆς ἐξισώσεως. Οί οίκονομολόγοι οὗτοι, συνεττῶς, ἀπορρί-
πτουν τὸν ίσχυρισμὸν τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας τῆς πλήρους παθηῖίκό·
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>τητος τῶν τιμῶν. Ἀλλὰ οὗτοι φρονοῦν ὅτι εἶναι ἀπολύτως έπφαλ·
ιμένη ἡ ἅποψις τῆς ἀντιποσοτικῆς Θεωρίας καθ’ ἣν αί τιμαὶ δύνανται
να μεταβληθοῡν ἀνεξαρτήτως τῶν στοιχείων M_V Kai Q καί να προ·
’καλέσουν οὕτω ἐκ τῶν ὑστέρων ἀντιστοίχους ἀλλοιώσεις τῶν τελευ
ταίων, Κατὰ τοὺς οίκονομολόγους τούτους ἀποβαίνει ἀδύνατος πᾶσα
μεταβολή τοῦ Ρ ἄνευ ταυτοχρόνου ἀλλοιώσεως τῶν λοιπῶν στοι-
χείων τῆς έξισώσεως V κοί Q. Πράγματι, τὰ δύο σκέλη τῆς ἐξισώ-
σεως ἀναγκαίως έξιαοῦνιαι ταυιοχρόνως καὶ συνεπῶς δὲν δύνο-
ται vc‘x νοηΘῇ Θεωρητικῶς οὔτε νὰ ἀποδειχθῇ πειραματικῶς ὅτι τὸ ἓν
Υσκέλος προηγεῖται χρονικῶς τοῦ ἅλλου.
Ἐν περιλήψει ἡ τελειοπσιημένη μορφὴ τῆς ποσοίικῆς Θεωρίας ὑπὸ
τὴν νεωτέρανδιατύπωσιν Ἢ = P ἀναγνωρίζεται μὲν ὡς ἀναμφι-
-φισβήτητος, ἀλλὰ ἂιευ οἰκονομικῆς ἐφαρμογῆς, ἐφ’ ὅσον αὕτη ὃὲν
προαδιορίζει τὸν αίτιώδη δεσμόν τὸν συνδέοντα μεταξύ των τὰ στοι
χεῖα τῆς ἐξιαώσεως. Οἱ σύγχρονοι ὀπαδοί τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας,
έν ἀντιθέσει πρὸς τοὺς παλαιούς, δέν ὑποστηρίζουν πλέον τήν πρό·
·τασιν καθ’ ἣν αί τιμαὶ εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογοι τῆς ποσότητος τοῦ
χρήματος, ἀναγνωρίζονιες ὅτι ἠ σχέσις ἔ συνεχῶς μεταβάλλεται.
Ἐξ ἄλλου αὐτὸς οὗτος ὁ δημιουργὸς τῆς τελειοποιημένης μορφῆς
τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας Irving Fisher ὑποστηρίζει ὅιι ἡ ὡς ἅνω πρό
τασις ίσχύει μόνον διὰ τας μακροπροΘέσμους περιόδους ἰσορροπίας,

v είς τὸ τέλος τῆς περιόδου, ἐνἔνθα διαπιστοῠται ὅτι ἡ σχέσις
συγκρίσει πρὸς τὴν ἀρχὴν τῆς περιόδου, παραμένει σχειικῶς στα
Θερά. Ἀλλὰ διὰ τας βραχυχρονίους μεταβατικάς περιόδους ὁ συγ-
γραφεὺς οὗτος παραδέχεται ὅτι ἡ ὡς ἂνω πρότασις καθ’ ἢν αἱ τιμαί
>εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογοι τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος δὲν έπαλη
Θεύεται πλέον, καθότι είς τὰς περιόδους ταύτας ἠ σχέσις -ἔ- ση-
μεισῖ ἀξιολόγους μεταβολάς. Δεδομένου ὅμως ὅτι ἡ οίκονομία, οὖσα
-δυναμική, εὑρίσκεται χροιίως είς μεταβατικην περίοδον ἡ σχέσις Jé—

ἐμφανίζει διηνεκεῖς μετο βολὰς, 1(ἐικόμη καὶ κατὰ τὴν γνώμην τῶν
-συγχρόνων ὀπαδῶν τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας.
Ἐν τελευταίᾳ ἀναλώσει ἡ μόνη ὑφισταμένη οὐσιώδης διαφορὰ
μεταξὺ ἀφ’ ἑνὸς τῶν ἀντιπάλων τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας καί ἀφ’ ἑτέ-
ρου τῶν ὀπαδῶν αὐτῆς καί τῶν οίκονομολὸγων τῆς γενικῆς ίσορρο-
πίας εῖναι ὅτι οἱ πρῶτοι παραδέχονται ὅτι αί μεταβολαὶ τῶν τιμῶν
δύνανται νὰ ἁποτελέσουν ἀνεξάρτητον προσδιοριαιικον αἴτιον τῶν
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μεταβολῶν τῶν λοιπῶν στοιχείων τῆς ἑξισώσεως τῶν ἀνταλλαγῶν
(M,V,Q), ἐνῷ κατά μὲν τοὺς ποσοτικοὺς οίκονομολόγους αἰ τιμαί
ἀποτελοῦν πάντοτε τὸ ἀπολύτως παθητικὸν στοιχεῖον, τὸ προσδιορι-
ζόμενον ἀποτέλεσμα τῶν λοιπῶν στοιχείων τῆς ἑξισώσεως, κατὰ δὲ
τοὺς οίκονομολόγους τῆς γενικῆςίοορροπίας δημιουργοῦνται σχὲσεις
ἀλληλεξαρτήσεως καί ἀλληλεπιὸράσεω; μεταξὺ ἀφ’ ἑνὸς τῶν τιμῶν
(Ρ) καὶ ἀφ’ ἑτερου τῶν στοιχείων Μ, V καί Q, τῶν μεταβολῶν τῶν·
δύο σκελῶν τῆς ἑξισώσεω; διενεργουμενων ἀναγκαίως ταυτοχρόνω;.,
Oi ὀπαδοί τῆς ποσοτικῆς θεωρίας ὃιατείνονται ὅτιάῖ νομισματι-
καί ἀρχαί διὰ καταλλήλου χειρισμοῦ τῶν νομισματικῶν παραγόντων
δύνανται νά ἐξασφαλίσουν τήν σταθερότητα τῶν τιμῶν καί οὕτω νὰ
ἀποτρεψουν τήν ἐπελευσιν τῶν οίκονομικῶν κρίσεων. Oi σύγχρονοι
οἰκονομολόγοι φρονοῦν, ἀντιθέτως, ὅτι ἡ σταθερότης τῶν τιμῶν καί ἡ
οἰκονομική ίσορροπία δὲν ἀποτελοῦν ἁπλῶς νομισματικὸν πρόβλημα
κοί συνεπῶς δέν πραγματοποιοῦνται μόνον δι’ ἁπλοῦ χειρισμοῦ τῶν·
νομισματικῶν παραγόντων. Είὸικώτερον κατά τοὺς οίκονομολόγους
τούτους, είς περίοδον πτώσεως τῶν τιμῶν, ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος
χρήματος δεν συνεπιφὲρει ἀναγκαίως τήν ὕψωσιν τῶν τιμῶν, διότι εἰς
περίοδον δυσπραγίας ἡ ταχύτης τῆς κυκλοφορίας τοῦ χρήματος
βαίνει μειουμένη. Μόνον είς τὰς περιόδους ὑψώσεως τῶν τιμῶν ή
ἄσκησις ἑντόνου ἀντιπληθωρικῆς πολιτικῆς δύναται νά προκαλὲοῃ
οἰκονομικήν κρίσιν, ἀλλὰ είς τὰς κατιούσας περιόδους πτώσεως τῶν
τιμῶν ἡ ᾶσκησις πληθωρικῆς πολιτικῆς ôèv προκαλεῑ ἀναγκαίως ἀνά-
νηψιν καὶ ὕψωσιν τῶν τιμῶν. Κατά τοὺς ουγχρόνους οίκονομολόγους
ὴ ἑπίτευξις τῆς σταθερότητος τῶν τιμῶν δὲν ἀποτελεῖ ἁπλῶς καί μό-
νον ζήτημα νομισματικῆς πολιτικῆς, ἀλλὰ γενικώτερον πρόβλημα ot-
κονομικῆς ἰσορροπίας, είς τὸ. ὁποῖον ἡ νομισμσιτική πολιτική ἀποτελεῖ
ἁπλῶς ἕνα ἐκ τῶν παραγόντων τῶν συνιστώντων τὸ πρόβλημα τοῦτο.

ΙΙ. 'H θεωρία τοῦ εἰσοδήμστος

Ὡρισμὲνοι οἰκονομολόγοι, ἀντίπαλοι τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας, ἀν-
τιτάσσοντες τὰς ἀντιρρήσεις των κατά τῆς θεωρίας ταύτης, διετύπω-
σαν τὴν θεωρίαν τοῦ είσοὸήματος ἥτις, κατ’ αὐτούς, ἑρμηνεύει ἐγγύ-
τερον τὰς μεταβολὰς τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν.
Κατά τήν Θεωρίαν τοῦ είσοδήματος, αἱ τιμαὶ εἶναι κατ’ εὐθεῖαν
ἀνάλογοι ὅχι τῆς ποσότητος τῶν μέσων πληρωμῆς, ὡς διατείνεται
V
ἀμετάβλητοςζ ἀλλὰ τῆς σχέσεως τοῦ ἐτησίου χρηματικοῦ είσοὲήματος
πρὸς τὸ ἐτήσιον πραγματικὸν είσόδημα.

ἡ ποσοτικὴ θεωρία, ίσχυριζομένη ἑσφαλμενως ὅτι ἡ σχέσις μὲνει
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Εἶναι παρσδεκτὸν ὅτι τὸ ἐτήσιον χρηματικὸν είσόδημα εἶναι
ἴσον προς τήν ἀξίαν τῆς ἐτησίας παραγωγῆς. Τὸ ἐτήσιον χρηματι-
κὸν είσόδημοι ἀποτελεῖται ἀπὸ τὸ σύνολον τῶν ἡμερομισθίων καί
μισθῶν S, τὸ σύνολον τῶν είσοδημάτων τοῦ κεφαλαίου (τόκων καὶ.
ἑπιχειρηματικῶν κερδῶν) l καί τὴν συνολικήν ἔγγειον πρόσοδον Ε..
‘H ἀξία τῆς ἐτησίας παραγωγῆς ἀποτελεῖται ἀπὸ τὸ σύνολον τῶν
παραχθέντων ἀγαθῶν (ql qa.q3...c1v ) πολλαπλασιαζομένων ἐπί τὰς τι·
μὰς αὐτῶν (P1 13,... Ρν ). Τελικῶς σχηματίζεται ἡ ἑξίσωσιςε
S+I+F=P1q1+PaQQ+PnQQ+un +Pv qv
R=PQ
Ἠ σχέσις τοῦ συνολικοῦ χρηματικοῦ είσσδήματος (R) πρὸς τὸ·
σύνολον τῶν μεσων πληρωμῆς (Μ) ἀποτελεῖ τὴν ταχύτητα τοῦ μετα-
σχηματισμοῠ τῶν μεσων ττληρωμῆς είς είσόδημα (V1), ἤτοι

{*7 =V1chî R=Mv,
Συιετιῶς ἔχομεν τὰς ἑξισώσειςε
R=PQ, 30f— = P και Μν, =PQ, = P

'H θεωρία τοῦ είσσδήματος συγκρινομένη πρὸς τήν ττοσοτικήν
Θεωρίαν παρουσιάζει τὰς ἀκολούθους διαφορὰς πρὸς αὐτήν;
1) Ὁ πσράγων ô ὁποῖος ἀσκεῖ ἃμεσον ἀνάλογον ἐπίὸρασιν ἐπὶ
τῶν τιμῶν είς τὴν θεωρίαν τοῦ είσοὸήματσς εἶναιτὸ ἐτήσιον χρηματι·
κόν είσόδημσ, ἐνῷ είς τήν ποσοτικὴν θεωρίαν εἶναι ἡττοσότης τῶν με·
σων πληρωμῆς.
Είδικώτερον είς τήν Θεωρίαν τοῦ είσοὸήματος τὸ χρηματικὸν
είσόὸημα ἀναλύεται τελικῶς είς τὸ γινόμενον των μέσων πληρωμῆΕ
ἐπὶ ’τὴν ταχύτητα τοῦ μετασχηματισμοῠ τῶν μέσων πληρωμῆς (MVl)
κσί παριστᾷ τὸ σύνολον τῶν ἐντὸς τοῦ ἔτους διενεργουμενων δαπα-
νῶν, ὲνῷ είς τήν ποοοτικήν Θεωρίαν ὁ πσρὰγων ὁ ἀμέσως ἐπιδρῶν
ἐπί τῶν τιμῶν εἶναι ἡ ποσότης τῶν μέσων πληρωμῆς, ἀναγνωριζομε-
μένης ὡς οταθερᾱς τῆς σχέσεως
2) 'O παράγων ὁ ἀσκῶν ἀντιστρόφως ἀνάλογον ἑπίδρασιν ἐπὶ
τῶν τιμῶν εἶναι κατά τήν θεωρίαν τοῦ είσοδήματοςὴ ἐντὸς τοῦ ἔτους
παραχθεῑσα ποσότης ἀγαθῶν, ὲνῷ είς τὴν ποσοτικήν Θεωρίαν εἶναιξὸ
ὄγκος τῶν ἀνταλλσγῶν.
3) Είς τήν θεωρίαν τοῦ είσοδήματος, τὸ πραγματικὸν είσόὸημα
ὃεν περιλαμβάνει τὰ ἀποθὲματα τῶν παρελθόντων ἐτῶν τὰ ὁποῖα
προσφέρονται ἐντὸς τοῦ ἔτους είς τήν ἀγοράν, περιλαμβάνειῇὃμως
τὰ ἀγαθά τὰ ὁποῖα παρήχθησαν ἐντὸς τοῦ ἔτους, ἀλλά υτὰρττοῖα
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-δέν προσεφέρθησαν είς τήν ἀγοράν, άποθεματοποιηθέντα. Εἰς τήν
ποσοτικήν Θεωρίαν, ὁ ὄγκος τῶν ἀνταλλαγῶν περιλαμβάνει τὰ ἀπο-
Θέματα τῶν παρελθόντων έτῶν τὰ ὁποῖα προσφέρονται ἐντὸς τοῦ
-ἕτους είς τὴν ἀγοράν, ἀλλὰ δὲν περιλαμβάνει τὰ παραχθέντα ἐντὸς
τοῦ ἔτους μή προσφερθέντα ὅμως εἰς τήν ἀγορὰν ἀγαθά, άποθεματο-
ποιηθέντα.
‘H θεωρία τοῦ είσοδήματος ὡς καὶ ὴ ποσοτική Θεωρία, ἐξεταζό-
μεναι ὡς έξισώσεις, εἶναι ἀμφότεροι ἀναμφισβήτητοι, ἐφ’ ὅσον οἱ ὅροι
τῶν έξισώσεων τούτων περιλαμβάνουν ὅλους τοὺς παράγοντας οἰ
’ὁποῖοι καθιστοῦν τὰς έξισωσεις ταύτας ἀναμφισβητήτο-υς.
Τά συμπεράσματα τῶν θεωριῶν τούτων ἐμφανίζονται ὀρθὰ ἐφ’
ὅσον αί προϋποθέσεις τούτων ἀναγνωρίζονται ὡς ἀληθεῖς.
Οὕτω τὸ συμπέρασμα τῆς ποσοτικῆς θεωρίας καθ’ ὃ ἡ συνολικὴ
δαπάνη εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογος τῶν μτιμῶν Καὶ οἱ τιμαί κατ’ εὐ-
-θεῖαν ἀνάλογοι τῶν μέσων πληρωμῆς εἶναι ὀρθον έφ· ὅσονγινεται
παραδεκτὸν πρῶτον, ὅτι ὁλόκληρος ἠ ποσότης τοῦ χρήματος χρησιμο-
ποιεῖται εἰς τήν ἀγορὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν ἅνευ ἀποθησαυρί-
ισεως καὶ δεύτερον, ὅτι ἡ σχέσις ἐ παραμένει ἀμετάβλητος.
Παρομοίως, τό συμπέρασμα τῆς θεωρίας τοῦ εἰσοὸήματος καθ’ ὃ
ἡ σχέσις τοῦ χρηματικοῦ είσοδήματος πρὸς τὸ πραγματικὸν είσόὸημα
εἶναι κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογος τῶν τιμῶν εἶναι ὀρθόν, ἐφ’ ὅσον έπαλη
θεύονται αἰ ἀκόλουθοι περιπτώσεις;
1) Etc τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν τὸ έτήσιον χρηματικον είσόδημα
-κατευθύνεται ὁλόκληρονΙ ἄνευ ἀποθησαυρίσεως καί ἄνευ χρησιμογ
ποιήσεως ἀποταμιεύσεων παρελθόντων ἐτῶν, είς τήν ἀγορὰν τῶν
συνολικῶν ποσοτήτων ἀγαθῶν τῶν παραχθέντων έντὸς τοῦ ἔτους
ἄνευ ἀποθεματοποιήσεως τούτων καί ἄνευ προσφορᾶς είς τήν ἀγο-
ρὰν άποθεμάτων παρελθόντων έτῶν.
2) Etc τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἡ ἀποθησαυρισις μέρους τοῦ έτη
-σίου χρηματικοῦ είσοδήματος εἶναι ἀκριβῶς ἴση πρὸς τήν έτησίαν
άποθεματοποίησιν ἀγαθῶν.
3) Εἰς τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἡ χρησιμοποίησις έντὸς τοῦ ἔτους
,ἀποταμιεύσεων παρελθόντων έιῶν εἶναι ἀκριβῶς ἴση πρὸς τήν ἐντὸς
τοῦ ἔτους προσφορὰν εἰς τήν ἀγορὰν τῶν άποθεμάτων παρελθόντων
-έτῶν,
Ἡ Θεωρία τοῦ είσοδήματος εἶναι συνειτῶς έσφαλμένη είς τὰς
Γἀκολούθους περιπτώσειςε
1) Etc τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣν συντελεῖται ἀποθησαυρισις μέρους
>τοῦ έτησίου χρηματικοῦ είσοὸήμαιτος, ένῷ ὁλόκληρος ή ποσότης τῶν
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ἐντὸς τοῦ ἔτους παραχθέντων ἀγαθῶν προσφέρεται είς τήν ἀγορὰν,
Εἰς τήν περίπτωσιν ταύτην θέλει σημειωθῆ πτῶσις τῶν τιμῶν, καίτοι
ἡ σχέσις τοῦ ἐτησίου χρηματικοῠ είσοδήματος πρὸς τὸ ἐτήσιον πρα-
γματικὸν είσόῧημα παραμένει ἀμετάβλητος.
2) Είς τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣν ὁλόκληρον τὸ ἐτήσιον χρηματικὸν·
είσόδημα ἄνευ ἀποθησαυρίσεως χρησιμοποιεῑται είς τὴν ζήτησιν ἀγα-
θῶν, ένῷ ὃιενεργεῖται ἀποθεματοποίησις μέρους τῶν παραχθέντων
ἐντος τοῦ ἔτους ἀγαθῶν. Είς τήν περίπτωσιν ταύτην θέλει έμφανισθῆ
ὕψωσις τῶν τιμῶν, καίτοι ή σχέσις τοῦ ἐτησίου χρηματικοῠ είσοδήί
ματος πρὸς τὸ ἐτήσιον πραγματικὸν είσόδημα παραμένει ἀμετάβλητσς,.
3) Etc τήν περίπτωσιν καθ’ἥν ἡ σχέσις τῆς χρησιμοποιήσεως
ἐντὸς τοῦ ἔτους ἀποταμιεύσεων παλαιῶν ἐτῶν, πρὸς τήν προσφορὰν-
ἐντὸς τοῦ ἔτους ἀποθεμάτων παλαιῶν ἐτῶν σημειοῑ αὔξησιν (περί
πτωσις ἀνόδου τῶν τιμῶν) ἢ μείωσιν (περίπτωσις πτώσεως τῶν τιμῶν).γ
Εἰς τήν περίπτωσιν ταύτην ἐμφανίζεται ὕψωσις ἢ πτῶσις τῶν τιμῶν,
καίτοιὴ σχέσις τοῦ ἐτησίου χρηματικοῡ είσοὸήματος πρὸς τὸ ἐτήσιον
πραγματικὸν είσοδημα διατηρεῖται σταθερά.
4) Είς τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἡ ἀναλογία ἐπενδύσεων, δηλονότι
ἀγορᾶς κεφαλαιουχικῶν ἀγαθῶν, πρὸς τήν κατανάλωσιν, δηλονότι
πρὸς τήν ἀγορὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν, ἐμφανίζει μεταβολήν. Εἰς
τὴν περίπτωσιν ταύτην θέλει σημειωθῆ μεταβολή τῶν τιμῶν, καίτοι
ἠ σχέσις τοῦ χρηματικοῡ είσοδήματος προς τὸ πραγματικὸν είσόδημα
παραμένει ἀμετάβλητος.
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω ἐκτεθέντων προκύπτει ὅτι κατά τήν θεωρίαν
τοῦ είσοὸήματος, ἀκριβῶς ὅπως κατὰ τήν ποσοτικήν Θεωρίαν, ὁ κυ-
ριώτερος παράγων τῶν μεταβολῶν τῶν τιμῶν εἶναι ὁ πληθωρισμὸς ἢ»
ὁ ἀντιπληθωρισμὸς. Elq τὰς περιπτώσεις ταύτας ἡ σχέσις τοῦ χρημα-
τικοῡ είσοδήματος πρὸς τὸ πραγματικὸν εἰσόδημα ( “3:1 ἡ σχέ--
σις τῆς ἀποτελεσματικῆς ποσότητος τοῦ χρήματος πρὸς τὸν ὄγκον
τῶν συναλλαγῶν αὐξάνεται (πληθωρισμὸς) ἣ μειοῦται (ἀντι-
πληθωρισμὸς) καί συνεπῶς at τιμαὶ σημειοϋν αὔξησιν ἢ πτῶσιν (1)..

1. Δέον ἐν τούτοις νὰ παρατηρηθῇ ὅτι, κατὰ τὸν Keynes καὶ τοὺς ὀπα-
δούς του, ἀληθὴς πληθωρισμὸς ὑφίσταται μόνον ὅταν σημειοῦται αὔξησις.
τοῦ χρηματικοῡ εἰσοδήμστος, τοῦ πραγματικοῦ εἰσοὸήμσιτος παραμένοντος
ἀμεταβλήτου. Ἡ περίπτωσις αὕτη ἐμφανίζεται ὅταν ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται
εἰς κατάστασιν πλήρους ἀπασχσλήσεως, ὁπότε πᾶσα αὔξησις τοῦ χρηματικοῦ
εἰσοδήματος προκαλεῑ κατ’ εὐθεῖαν ἀνάλογον ὕψωσιν τῶν τιμῶν ἄνευ αὐξή-
σεως τοῦ πραγματικοῦ είσοδήματος. 'H περίπτωσις ὅμως καθ’ ἣν ἡ ὕψωσις
τῶν τιμῶν προέρχεται ἐξ αὐξήσεως τοῦ χρηματικοῡ είσοδήματος, ταχυτέρας,
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Etc, τήν πραγματικότητα δέν ὑφίσταται οὐσιώὃης διαφορὰ μετα-
ξὺ τῶν ὡς ἅνω θεωριῶν. Καὶ είς τὰς δύο θεωρίας ὁ κυριώτερος πα-
Ι,ράγων τῶν μεταβολῶν τοῦ χρηματικοῦ είσοδήματος (MV,) ἢ τῆς ὰ-
ποτελεσμαῐικῆς ποσότητος τοῦ χρήματος (MV) συνίσταται είς τὴν
ποσότητα τῶν μέσων πληρωμῆς (M). Σημαντικαί μεταβολαὶ τοῦ χρη-
,ματικοῠ είσοδήμστος, ὅπως τῆς ἀποτελεσματικῆς ποσότητος τοῦ
χρήματος, εἶναι ἀδύνατοι ἄνευ ἀντιστοίχων μεταβολῶν τῆς ποσότη-
μ’τος τῶν μέσων πληρωμῆς. “Ως ἐμφαίνεται ἐκ τῆς συνθέσεως χρημα-
τικοῦ είσοὸήματος (MVl) καὶ ἐκείνης τῆς ὰποτελεσματικῆς ποσότητος
τοῦ χρήματος (MV) ἓν ἐκ τῶν στοιχείων τῶν ὰπαρτιζόντων τὰς δύο
ταύτας ποσότητας ἀποτελοῦν τὰ μέσα πληρωμῆς (Μ), τοῦ ἑιέρου στοι-
’χείου συνισταμένου είς τήν ταχύτητα τοῦ μετασχηματισμοῠ τῶν μέ-
σων πληρωμῆς είς ,είσόδημα (V1) καὶ είς τήν ταχύτητα κικλοφορίας
τῶν μέσων πληρωμῆς (V). Ἀλλὰ σί δύο αὗται ταχύτητες ἐλάχιστα
-συνήθως διαφέρουν. Οί ὑπολογισμοί τῶν ὡς ἅνω ταχυτήτων είς τήνι
Ἐλλάδα καθ’ ἡμετέραν ἑπεξεργασίαν εἶναι οί ἀκόλουθοι διὰ τὰ ἔτη
-1938, 1948—1950:

Ὡς έμφαίνεται ἐκ τῶν ἀνωτέρω ὑπολογισμῶν ἡ διαφορὰ μεταξύ
τῶν δύο τούτων ταχυτήτων εἶναι μικρὰ. Συνεπῶς τὸ χρηματικὸν
τείσόδημα (Μνι) ἐλάχιστα διαφέρει τῆς ἀποτελεσματικῆς ποσότητος
τοῦ χρήματος (MV).

'H ψυχολογική Θεωρία τοῦ χρήματος δέν ἐπιφέρει, έν τελευταίᾳ

ἐκείνης τοῦ πραγματικοῦ εῐσοδήματος, δὲν ἀποτελεῖ ἀληθῆ πληθωριομόν. 'H
περίπτωσις αὕτη άντιοτοιχεῖ πρὸς τὴν οἰκονομίαν τὴν εὑρισκομένην είς κα-
τάστασιν ὑποαιτασχολήσεως, Κατὰ τήν ἀντίληψιν ταύτην, ἡ αὔξησις τοῦ χρη-
ματικοῡ είσοὸήματος ὰντικρύζει ἑν μέρει ἄνοδον τῶν τιμῶν καί ἐν μέρει ὕψω-
σιν τοῦ πραγματικοῦ εἰσοδήματος. Ἀιοδος τῶν τιμῶν ὰντιοτοιχοῡσα πρὸς
αὔξησιν τοῦ πραγματικοῦ είσοδήματος καὶ συνεπῶς αὔξησις τοῦ χρηματικοῡ
-εἷσοδήματος άνωτέρα ἐκείνης τοῦ πραγματικοῦ είσοδήματος δὲν ἀποτελεῖ
Ἶτληθωρισμὸν, καθότι πᾶσα αὔξησις τοῦ ὄγκου τῆς ὰπασχολήσεως καὶ συνε-
πῶς πᾶσα ὰνόιπτυξις τῆς παραγωγῆς προκαλεῖ ἀναγκαίως ὕψωσιν τῶν τιμῶν.
’Κατὰ τήν κεϋνσιανην ἀντίληψιν ἀποβαίνει ἀδύνατος αὔξησις τῆς παραγωγῆς
εᾶνευ ὑψώσεως τῶν τιμῶν-συνεπείᾳ τοῦ νόμου τῶν φθινουοῶν ὰποδόσεων.
Ὠς ἐκ τῆς ἐπιδράσεως τοῦ νόμου τούτου ἀνάπτυξις τῆς παραγωγῆς ἐπιφέ-
ρει αὔξησιν τοῦ κόστους τῆς παραγωγῆς κατὰ μονάδα παραχθέντος ἀγαθοῦ
“op. καὶ συνεπῶς ὕψωσιν τῶν τιμῶν.
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ἀναλύσει, ἀλλοίωσιν τῶν συμπερασμάτων είς τὰ ὁποῖα καταλήγει ή
’Θεωρία τοῦ χρήματος. Αὕτη καθορίζει ἁπλῶς τοὺς ψυχολογικοὺς πα-
ράγοντας oi ὁποῖοι έπιδροῦν ἐπί τῶν είσοδημάτων καί διὰ μέσου
τούτων έπί τῶν τιμῶν. Είὸικώτερον ἡ ψυχολογικὴ Θεωρία τοῦ χρή
-ματος έπιὸιώκει τὸν προσδιορισμὸν τῶν διαφόρων ψυχολογικῶν αί·
τίων τὰ ὁποῖα ἐπηρεαζουν τήν συμπεριφορὰν τῶν ἀτόμων, ἥτις προ-
καλεῑ τὰς μεταβολὰς τῶν τιμῶν καί τῶν είσοὸημὰτων, δηλονότι έν
τελευταίᾳ ἀναλώσει τὰς μεταβολὰς τῆς ταχύτητος τοῦ μετασχημα
τισμοῦ τοῦ χρήματος εἰς τὸ είσόδημα (V,) καὶ τοῦ πραγματικοῦ είσο
δήματος (Q). Mè ἅλλοις λέξεις, ἡ ψυχολογική Θεωρία τοῦ χρήματος
δὲν παρουσιὰζει διάφορον ἀνάλυσιν τῶν στοιχείων τὰ ὁποῖα ἀπαρ-
τίζουν τα είσοδήματα (ΜΝ,Ω) ἀλλὰ ἁπλῶς προοδιορίζει τοὺς διαφό-
ρους ψυχσλογικοὺς παράγοντας o! ὁποῖοι ἀσκοϋν έτίδρασιν έπί τῶν
στοιχείων τὰ ὁποῖα συκΘέτουν τὰ είσοὸήματα. Είς τὸ σημεῖον τοῦτο
ἡ ψυχολογική Θεωρία τοῦ χρήματος ôèv παρουσιάζει τιτὸ νέον, δεδο-
μένου ὅτι είς τας κο.νωνικας ἐπιστήμας τὰ κοινωνικὰ - οἰκονομικά
γεγονότα προκαλοῦνται ἀπὸ τήν συμπεριφορὰν τῶν ἀνθρώπων, ἥτις
διέπεται συιήΘως ἀπὸ ψυχολογικα α’ίτια. Ἀπὸ τῆς πλευρᾶς ταύτης
ἡ τιοσοτικὴ Θεωρία εἶναι ψυχολογική Θεωρία, δεδομένου ὅτι ὸ ὃημι
ουργὸς αὐτῆς Irving Fisher ἀναπτύσσει σειρὰν ψυχολογικῶν παρα·
γόντων έπιδρώντων έπὶ τῶν στοιχείων τῆς έξισώσεως τῶν ἀνταλλα-
γῶν.Ὓπὸ τὸ πρῖσμα τοῦτο πᾷσα οἰκονομική Θεωρία εἷται ψυχολογική
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω συνάγεται ὅτι, ἑν τελευταίᾳ ἀνσλύσει, ἡ μόνη
»ούσιώὸης διαφορά μεταξὺ τῆς ποσοτικῆς Θεωρίαςκαὶ τῆς Θεωρίας
τοῦ είσοὸήματος συνίσταται είς τήν διατύπωσιν τοῦ μηχανισμοῦ διὰ
τοῦ ὁποίου ὃιενεργεῖται ὴ ἐπίὸρασις τῶν νομισματικῶν παραγόντων
ἐπὶ τῶν τιμῶν. Ἀπὸ τῆς ἀπόψεως ταύτης ἡ Θεωρία τοῦ είσοδήματος
ἐν συγκρίσει πρὸς τήν ποσοτικὴν Θεωρίαν παρουσιάζει ἀκριβεστέραν
ἑρμηνείαν τῆς διαδικασίας. τοῦ μηχανισμοῦ καθ’ ὃν οἱ νομισματικοί
παράγοντες έτιηρεάζουν τὰς τιμάς. Ἀλλά. ούσισστικῶς καὶ ἀνεξαρ-
τήτως τῆς διαφόρου ἀναπτύξεως τοῦ μηχανισμοῦ καθ’ ὃν διενεργοῠν·
ται τα ὑπὸ μελέτην φαινόμενα, αἱ δύο Θεωρίαι συγγενεύουν κατὰ
τοῦτο ὅτι ἀμφότεραι ἑπιδιώκουν ἑρμηνείαν τῶν μεταβολῶν τῶν τιμῶν
διὰ τοῦ προσδιορισμοῢ τῶν μεταβολῶν τῶν στοιχείων τῶν ουνιστών-
των τήν ἑξίσωσιν τοῦ είσοδήματος (M.V.Q1) ἢ τήν έξίσωσ.ν τῶν ἀν-
ταλλαγῶν(Μ,ΧῘ,Ω),ἢ τῶν παραγόντων τῶν ἑπιδρωντων ἐπὶ τῶν στοι-
χείων τούτων.“Ωσαύτως, αί δύο αὗται Θεωρίαι ὁμοιάζουν κατὰ τοῦτο,
ὅτι ἀμφότεραι περιορίζονται είς τήν μελέτην τῶν έγγυτέρων παρα-
γόντων τῶν ἐπιδρώντων ἀμέσως ἐπί τῶν τιμῶν, παρσμελοῦσαι τήν
ἔρευναν τῶν ἀπωτέρων παραγόντων τῶν ἀναγομένων είς τὸ γενικώ-
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τερον πρόβλημα τῆς οἰκονομικῆς [σορροτιίας, οἰ ὁποῖοι ἑπιδροῠν ἐμ·
μέσως ἀλλὰ ἀσφαλῶς ἐπὶ τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν.“Η θεωρία·
τοῦ τόκου, ἀποβλέπουσα είς τήν βασικὴν ἑρμηνείαν τῶν μεταβολῶν
τῶν τιμῶν, ἐρευνᾷ τοὺς γενικωτέρους παράγοντας τῆς οἰκονομικῆς
ίσορροπίας ἐν συνδυασμῷ με τοὺς καθαρῶς νομισματικοὺς παρά-
γοντας.

ΙΙΙ. Ἣ Θεωρία τοῦ τόκου

‘H κεῠνσιανή Θεωρία τοῦ τόκου, τῆς ἀτταοχολήσεως καί τοῦ χρή-
ματος ἀσχολεῖται με την ἔρευναν τῶν γενικῶν παραγόντων τῆς οίκο
νομικῆς ίσορροτιίας έν συνδυασμῷ μὲ τήν μελέτην τῶν νομιοματικῶν
παραγόντων.
Ἡ έπίδρασις τῶν μεταβολῶν τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος έπί
τῶν τιμῶν ὃὲν εἶναι ὁμοιόμορφος. ἀνεξάρτητος τῶν γενικῶν συνθη-
κῶν τῆς οἰκονομίας, ἀλλά ἀντιθέτως έξαρτᾶται στενῶς ἐκ τῶν τε·-
λευταίων. Συγκεκριμένως μία αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος,
ἀσκεῖ διάφορον ἑπίδρασιν έπί τῶν τιμῶν ἀναλόγως τοῦ κατὰ πόσον
ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν πλήρους ἀπασχολήσεως ἣ ἀν-
τιθέτως είς κατάστοσ.ν ὑποαπασχολήσεως. Είς ποίαν κατάστασιν
εὑρίσκεται ἐν ὡρισμένῃ στιγμῇ ἡ οἰκονομία, εἰς κατάστασιν πλήρους
ἀπασχολήσεως ἢ ὑποαπασχολήσεως, έξαριᾱται έκ τοῦ γεγονότος,
κατὰ πόσον ἠ ἀξία τῆς συνολικῆς ζητή Ὶεως εἶναι ἴση ἢ κατωτέρα
τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς προσφορᾶς. Ἀλλὰ είς ποίαν σχέσιν εὑρί-
σκεται ἡ πρώτη ὡς πρὸς τήν δευτέραν ἐξαρτᾱται ἀπὸ τὰ σχε-
τικά ἐπίπεδα τῆς ροπῆς πρὸς κατανάλωσιν, τοῦ ἐπιτοκίου καί τῆς
ὁρισκῆς ἀποδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου. Ἐν τελευταίᾳ ἀναλώσει ὁ-
βαθμὸς τῆς έιτιδράσεως τῆς ποσότητος τοί) χρήματος έπί τῶν τιμῶν
έξαρτᾶται έκ τῶν σχετικῶν ἐπιπέδων τῶν ὡς ἅνω τριῶν παραγόντων.
Διά τήν κατανόησιν τῶν γενικῶν συνθηκῶν τῆς οίκονομίας καθ’
ἃς ἡ ποσόιης τοῦ χρήματος ἀσκεῖ έπίὸρασιν ἑπὶ τῶν τιμῶν ἐμφανί-
ζεται ἀναγκαία περιληπτικὴ ἔκθεσις τῶν θεμελιωδῶν ἀρχῶν τῆς κε-
ϋνσιανῆς θεωρίας τοῦ τόκου, τῆς ἀπασχολήσεως καί τοῦ χρήματος.

Ι. Συνοπτικὴ ἀνασκόπησις τῆς Κεϋνσιανῆς ἀναλύσεως τῶν προσδιοριστι-
κῶν παραγόντων τῆς καταστάσεως ὕποαπασχολήσεως καὶ πλήρους ᾶπα-
σχολήσεως τῆς οἰκονομίας.

Είς ἓν σύστημα laissez-faire σημειοῦται ἔντονος τάσις καθορι-
σμοῡ τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς ζητήσεως εἰς ἐπίπεδον κατώτερον τῆς
ἀξίας τῆς συνολικῆς προσφορᾶς συνεπείᾳ τῆς έπενεργείας τῶν κατω·
τέρω παραγόντων :
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Συμφώνως πρὸς τὸν ψυχσλογικὸν νόμον τοῦ εἰσοδήματος, αὐξα-
νομένου τοῦ εἰσοδήματσς ἡ ροπή πρὸς άποταμίευσιν αὐξάνει καὶ ἡ
ροπή πρὸς κατανάλωσιν μειοῦται. Τοῦτο σημαίνει ὄτι αὐξανομένου
τοῦ είσοδήματος, ἡ ἀναλογία τῆς άποταμιεύσεως πρὸς τὸ έθνικὸν
είσόδημα βαίνει αὐξανομένη. Οὕτως, αὐξανομένου τοῦ εἰσοδήματος
τὸ πλεόνασμα τοῦ έθνικοῠ εἰσοδήματος ἐπὶ τῆς συνολικῆς καταναλ ὡ-
σεως βαίνει αὐξανόμενον.
Δια ’να πραγματοποιηθῇ ὡρισμένος ὄγκος άπασχολήσεως παρί-
σταται ἀνάγκη ὅπως αἱ έπενδύσεις καλύπτουν τὸ πλεόνασμα τοῦ
εἰσοδήματος έπί τῆς καταναλὼσεως τὸ ὁποῖον σχηματίζεται εἰς τὸν
ὄγκον τοῦτον τῆς άπασχολήσεως. Καί καθὼς τὸ πλεόνασμα τοῦτο
βαίνει ἀναπτυσσόμενον αὐξανομένου τοῦ εἰσοδήματος, διὰ νὰ εὑρί--Γ
σκεται ἡ οἰκονομία εἰς κατάστασιν σταθερᾱς ἰσορροπίας, δέον αἰ
έπενδύσεις νά βαίνουν αὐξανόμεναι κατὰ τήν άπαιτουμένην ἀναλο-
γίαν, ὥστε νὰ καλύπτουν συνεχῶς τὸ πλεόνασμα τοῦτο. Πράγματι,
μόνον εἰς τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣν αί έπενδύσεις καλύπτουν ἀκριβῶς
τὸ πλεόνασμα τοῦ είσοὸήματος έπί τῆς καταναλὼσεως, ἡ ἀξία τῆς
συνολικῆς προσφορᾶς, ἤτοι τὸ ἐθνικὸν εἰσόδημα, Θὰ ἐξισοῦται σταθε-
ρῶς πρὸς τήν ἀξίαν τῆς συνολικῆς ζητήσεως, ἤτοι πρὸς τήν συνολι-
κὴν δαπάνην καταναλωτικῶν καί κεφαλαισυχικῶν ἀγαθῶν, είς ὡρι-
σμένον ὄγκον τῆς άπασχολήσεως καί τοῦ ἑΘνικοΟ εἰσοδήματος. Mè
ἅλλας λέξεις, μόνον εἰς τήν περίπτωσιν καθ’ἥν αἰ έπενδύσεις καλύ-
πτουν τὸ πλεόνασμα τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος έπὶ τῆς καταναλώ-
σεως, τουτέστι τὴν άπσταμίευσινΙ αί εἰσπράξεις τῶν ἐπιχειρήσεων.
δηλονότι αί πωλήσεις τῶν καταναλωτικῶν καί κεφαλαιουχικῶν άγα-
θῶν, ἤτοι η’σύνολικὴ δαπάνη ἡ άξία τῆς συνολικῆς ζητήσεως έξι·
σοῠται εἰς κατάστασιν σταθερᾱς ἰσορροπίας πρὸς τὰς χορηγηθείσας
ὑπὸ τῶν ἐπιχειρήσεων ἀμοιβὰς τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς,
ἤτοι πρὸς τὰ ἕξοδα τῆς παραγωγῆς (ἡμερομίσθια, μισθους, τόκους,
ένοίκια) καί τὰ ἐπιχειρηματικὰ κέρδη, δηλονότι πρὸς τὸ έθνικὸν είσό-
δημα ἢ τὴν άξίαν ’τῆς συνολικῆς προσφορᾶς είς ὡρισμένον ὄγκον τῆς
ὰπασχολήσεως καὶ είς ὡρισμένον ὕψος τοῦ εἰσοδήματος.
Ἀντιθέτως, εἰς τὴν περίπτωσιν καθ’ἥν, αὐξανομένου τοῦ είσοδή-
ματος, αἰ ἐπενδύσεις ὑπολείπονται τοῦ ὁλοὲν άναπτυσσομένου πλεο-
νάσματος τοῦ είσσδήματος ἐπὶ τῆς καταναλὼαεως. ἤτοι τῆς ἀποτα-
μιεύσεως, αἰ εἰσπράξεις τῶν ἐπιχειρήσεων. τουτέστιν ὴ άξία τῆς συν-
ολικῆς ζητήσεως. ἤθελον εἶναι κατὼτεραι τῶν πληρωμῶν τῶν ἐπιχει-
ρήσεων, ἤτοι τοῦ ἐθνικοί) εἰσοδήματος ἢ τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς
προσφορᾶς. Εἰς τήν περίπτωσιν ταύτην αἱ ἐπιχειρήσεις, ὐφιστάμεναι
ζημίας, Θέλουν προβῆ εἰς τὴν μείωσιν τῶν πληρωμῶν, τουτέστι τῶν
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χορηγουμένων άμοιβῶν τῶν συντελεστῶν τῆς παραγωγῆς, δηλονότι
τῶν ἐξόδων τῆς παραγωγῆς, καὶ θέλουν οὕτω προκαλέσει σύμ πτυξιν
τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς, τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καί συνε-
πῶς τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς προσφορᾶς, ἤτοι τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδήμα·
τος, εἰς τὸ χαμηλότερον ἐπίπεδον τῶν πραγματοποιηθεισῶν εἰσπρά-
ξεων, δηλονότι τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς ζητήσεως, Εἰς τὴν περίπτω-
σιν ταύτην ἡ οἰκονομία Θέλει ἐπανεύρει τελικῶς τὴν κατάστασιν στα-
Θερᾶς ἰσορροπίας, ἀλλὰ εἰς κατώτερα ἐπίπεδα ὄγκου παραγωγῆς,
ὄγκου άπασχολήσεως καί ἐθνικοῦ εἰσοδήματος.

Εἰδικώτερον, τὸ χρηματικον εἰσόδημα κατευθύνεται εἰς τήν κα-
τανάλωσιν καὶ τήν ἀποταμίευσιν. ’Ὀταν ὁλόκληρος ἡ ὰποταμίευσις
χρησιμοποιῆται, ἄνευ άποθησαυρίσεως ('), εἰς τὴν ἐπένδυσιν, τουῐέ·
στιν εἰς τήν παραγωγήν κεφα-λαιουχικῶν ἀγαθῶν, τὸ χρηματικὸν εἰσό-
δημα ἐξισοῦται πρὸς τὴν ἀξίαν τῆς παραγωγῆς κατοναλωτικῶν
καί κεφαλαιουχικῶν ἀγαθῶν. Μέ ἄλλας λέξεις, εἰς τὴν περίπτωσιν
καθ“ ἣν ἡ ἀποταμίευσις χρησιμοποιεῖται ὁλόκληρος ἄνευ ἀποθησαυ-
’ ρίσεως εἰς τήν ἐπένδυσιν, ή ἀξία τῆς συνολικῆς ζητήσεως, ἤτοι αἰ
συνολικαί εἰσπράξεις τῶν ἐπιχειρήσεων, δηλαδή αἰ συνολικαί δαπάναι
καταναλωιικῶν καί κεφαλαιουχικῶν ἀγαθῶν, ἢ ἠ ἀξία τῆς παραγω-
γῆς ἐξισοῦται ττρὸς τήν ἀξίαν τῆς συνολικῆς προσφορᾶς, τουτέσῐι
πρὸς τα ἔξοδα τῆς παραγωγῆς (μισθούς, τόκους, ἐνοίκισ) καί τὰ ἐπι
χειρηματικὰ κέρδη, ἤτοι πρὸς τὸ ἐθνικὸν εἰσόὸημα. Εἰς τὴν περίπτω-
σιν ταύτην ὴ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν σταθερᾶς ἰσορρο-
πίας, ἥτις ὑπὸ ὡριαμένας συνθήκας δύναται »ἀ ἀντιστοιχήοῃ πρὸς
τὴν Θέσιν πλήρους ἀπασχολήσεως.

Ἀντιθὲτως, είς την περίπτωσιν καθ’ ἣν μέρος μόνον τῆς ἀποτα-
μιεύσεως κατευθύνεται εἰς τήν ἐπένδυσιν, τοῦ ἐτέρου μέρους ἀποθη-
σαυριζομένου, αἰ ἐπενδύσεις εἶναι κατώτεραι τῆς ἀποταμιεύσεως.

1. Παρίσταται ἀιάγκη να διατυπωθῇ ὸ ὁρισμὸς τῆς ἀποθησαυρίσεως,
Κατά τὸν Keynes ἡ ποσότης τῆς ἀποθησαυρίοεως εἶναι «ἀναγκαίως ἴση πρὸς
τὴν ποσότητα τοῦ χρήματος (ἥ-ὐπὸ ὡρισμένους ὁρισμοὺς-πρὸς τὴν ποσό-
τητα τοῦ χρήματος μεῖον τοῦ ὰναγκαιοῡντος διὰ τὴν [κανοποίησιν τοῦ κινή-
τρου τῶν συναλλαγῶν)» (General Theory. σελ. 174). Πράγματι, ὃεδομένου ὅτι
τὰ μέσα πληρωμῆς ἐν κυκλοφορίᾳ εὑρίσκονται ἀναγκαίως εἰς χεῖρας προσώ-
που τινός, ἀναγκαίως ὅλα τὰ μέσα πληρωμῆς ἀποθησαυρίζονται ύπάὺτήν τήν
ἔννοιαν. Κατά τήν τρέχουσαν ἑρμηνείαν ἡ καθαρά ἀποθησαύρισις ἢ ἀντιθη-
σαύρισις συνίσταται εἰς τὴν αὔξησιν ἢ μείωσιν τῆς ἀδρανοῦς ἢ ὰχρησιμο-
ποιήτου ποσότητος χρήματος. Ὀρθὸτερος εἶναι ὸ ὁρισμὸς καθ’ ὃν ἠ ἀποθη-
σαύρισις ἢ άντιθησαύρισις συνίσταται εἰς τὴν μείωσιν ἢ τὴν αὔξησιν τῆς ταχύ-
τητος τῆς κυκλοφορίας τῆς ποσότητος τῶν μέσων πληρωμῆς (V). Ἴδε Haberler,
Prosperité et DepressionI Μέρος Ι, Κεφάλαιον Boy, παρ. 3.
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Εἰς ’τὴν περίπτωσιν ταύτην ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται είς κατάστασιν
ὑποαπασχολήσεως, καθότι σί εἰσπράξεις τῶν ἐπιχειρήσεων εἶναι κα-
τωτεραιλτῶν ἐξόδων τῆς παραγωγῆς (τουτέστι τῶν χορηγηθέντων μι-
νσθῶν, τόκων καί ένοικίων) καὶ τῶν ἐπιχειρηματικῶν κερδῶν, συνεπείᾳ
ποῦ γεγονότος ὅτι μέρος μόνον τῆς ἀποταμιεύσεως χρησιμοποιεῖται
εἰς τὴν έπένδυσιν. τοῦ ἑτέρου μέρους ἀποθησαυριζομένου.
Ἀλλά ἡ οἰκονομία δέν εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν σταθερᾶς
ἰσορροπίας πσρά ἐφ’ ὅσον πράγματοποιεῖῖται ἠ· ἒξίσωσις ἀποταμιεύ.
-σεως καί έπενδύσεως. 'H ἑξίσωσις αὕτη διενεργεῑται διὰ τοῦ ἀκο-
λούθου μηχανισμοῡ.
Εἰς τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣνή ἀποταμίευσις ὑπερβαίνει τὴν ἐπέν-
δυσιν, ὴ οἰκονομία εὑρίσκεται είς κατάστασιν ἀσταθοῦς ἰσορροπίας.
Ἦ οἰκονομία δὲν θέλει ἐπανέλθει εἰς Θέσιν σταθερᾱς ἰσορροπίας παρὰ
ὅταν πραγματοποιηθῇ ἡ έξίσωσις ἁποταμιεῦσεως καί ἐπενδύσεως.
'H έξίσωσις αὕτη συντελεῖται ὡς ἀκολούθως. Πρῶτον, ἐπίπεδον
ιέπενδύσεως κατώτερον τῆς ἀποταμιεύσεως προκαλεῑ. ὡς ὰνεπτύχθη
-ἀνωτέρω, μείωσιν τοῦ ὄγκου ἀπασχολήσεως καί ὡς έκ τούτου μείω-
σιν τοῦ είσοδήματος καί συνεπῶς πτῶσιν τῆς ἀποταμιεύσεως μέχρι
τοῦ σημείου καθ’ ὃ αὕτη κατέρχεται εἰς τὸ χαμηλότερον ἐπίπεδον τῶν
ἑπενδύσεων, Δεύτερον, ἡ έξίσωσις ἀποταμιεύσεως καί έπενὸύσεως
διενεργεῑται ἑπίχαμηλοτέρου ἐπιπέδου ὄγκου ἀπαοχολήσεως καὶ
ιείσοδήματος, συνεπείᾳ τοῦ γεγονότος ὅτι ἠ αὔξουσα ἀποθησαυρισις
’ἐκ τῆς πλευρᾶς τοῦ εἰσοδήματος (ἥτις εῐιαι ἀναγκαῖον ἀποτέλεσμα
ἀποταμιεὺσεως ὑπερβαινούσης τὴν έπένδυσιν) ἀντικρύζει ἀνάλογον
αὔξουσαν ποσότητα ἀποθεματοποιηθέντων ἀγαθῶν καὶ συνεπῶς
·φΘίνουσαν ποσότητα προσφερομένων ἀγαθῶν έκ τῆς πλευρᾶς τῆς
ἀξίας τῆς παραγωγῆς.
Εἰς τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἠ έπένδυσις ὑπερβαίνει τὴν ἀποτα-
μίευσιν. ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν ἀστάθοῦς ἰσορροπίας.
"H οἰκονομία δὲν θέλει ἑπανεύρει τὴν θέσιν σταθερᾶς ἰσορροπίας
παρὰ ἀφ’ῆς στιγμῆς ἤθελεν έπέλθει ἠ ὲξίσωσις ἁποταμιεύσεως -έπεν-
θύσεως. “Η έξίσωσις σῦ τη τελικῶς ἐπέρχεται ὡς ἀκολούθως. Πρῶτον,
ἐπίπεδον έπενδύσεως ὑψηλότερον τῆς ἀποταμιεύσεως ἐπιφέρει αὔξη-
σιν τοῦ ὄγκοι) ἀπασχολήσεως καὶ ὡς ἐκ τούτου αὔξησιν τοῦ έθνικοῦ
-εἰσοδήματος, καί ουνεπῶς ἀνάπτυξιν τῆς ἀποταμιεύσεως μέχρι τοῦ
σημείου καθ’ ὃ αὕτη ἀνέρχεται είς τὸ ὑψηλότερον ἐπίπεδον τῶν έπεν-
δύσεων. Δεύτερον,ὴ ἔλλειψις ἀποθησαυρίσεως, ἢ ἡ φθίνουσα ἀποθη-
-;σαύρισις έκ τῆς πλευρᾶς τοῦ εἰσοδήματος, ἥτις ἀντιστοιχεῖ πρὸς ἀπο-
παμίευσιν κατωτέραν τῶν έπενδύσεων, ἀντικρύζει ἔλλειψιν ἀποθεμα-
-ιτων ἢ ἀνάλογον φθίνουσαν.ποοότητα ἀποθεματοποιηθέντων ἀγαθῶν
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καί αυνεπῶς αὔξουσαν ποσότητα προσφερομένων ἀγαθῶν ἐκ τῆς
πλευρᾶς τῆς ἀξίας τῆς παραγωγῆς. I
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω ἐκτεθέντων προκύπτει ὅτι εἰς κατάστασιν στα-
θερᾱς ἰσορροπίας τῆς οἰκονομίας ἡ ἐπένδυσις ἐξισοῦται ’πάντοτε
πρὸς τὴν ἐνεργὸν ἀποταμίευσιν. Ἀλλά ἡ συνολική ’ἀιποταμίευσις ἀπο
τελεῖται ἀπὸ ἐνεργὸν ἀποταμίευσιν κατευθυνομένην εἰς τὴν ἀγορὰν
καί παραγωγὴν κεφαλαιουχικῶν ἀγαθῶν καὶ ἀπὸ τήν ἀποθησαύρι-
σιν. Εἰς την περίπτωσιν καθ’ ἣν μέρος μόνον τῆς ἀποταμιεύσεως
χρησιμοποιεῑται εἰς τὴν ἀγορὰν καί παραγωγὴν κεφαλαιουχικῶν
ἀγαθῶν, τοῦ ἑτέρου μέρους ἀποθησαυριζομένου. ἡ έξίσωσις ἀποτα-
μιεύσεως καὶ ἐπενδύσεως συντελεῖται εἰς κατάστασιν σταθερᾱς ἰσορ-
ροπίας τῆς οἰκονομίας εἰς ἐπίπεδα κατώτερα ὄγκου ἀπασχολήσεως,
ὄγκου παραγωγῆς καί έθνικοῦ εἰσοδήματος, προσαρμοζομένης οὕτωΥ
τῆς ἀποταμιεύσεως διὰ τῆς συμπτύξεως αὐτῆς εἰς τὸ κατώτερον-
ἐπίπεδον τῶν έπενδύσεων.
Είς τήν περίπτωσιν αὐτὴν ὴ οἰκονομία συμπτύσσεται, τίθεται εἰς
θέσιν ὑποαπασχολήσεως, εἰς καῐάστασιν σταθερᾶςίσορροπίας. Ἀντι-
Θέτως, εἰς τήν περίπτωσιν καΘ“ ἣν ὁλόκληρος ὴ ἀποταμίευσις εἶναι.
ἐνεργός. δηλονότι χρησιμοποιεῑται ὁλόκληρος εἰς τὴν ἀγορὰν καί.
παραγωγὴν κεφαλαιουχικῶν ἀγαθῶν ἄνευ ἀποθησαυρίσεως, ἡ ἐξί-
οωσις ἀποταμιεύσεως καί έπενδύσεως διενεργεῖται εἰς κατάστασιν
σταθερᾶς ἰσορροπίας τῆς οἰκονομίας εἰς ἀνώτερα ἐπίπεδα ὄγκου τῆςι
παραγωγῆς. ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καί τοῦ ἐθνικοί) είσοδήματος,
συνεπείᾳ τοῦ γεγονότος ὅτι ὁλόκληρον τὸ έθνικὸν εἰσόδημα χρησιμο
ποιεῖται ἄνευ ἀποθησαυρίσεως είς τὴν ἀγορανκαί παραγωγήν και
ταναλωτικῶν καὶ κεφαλαιουχικῶνάγαθῶν. Εἰς τήν περίπτωσιν ταύ-
την ἡ οἰκονομία ἀναπτύσσεται καί ἐπεκτείνεται εἰς κατάστασιν στα--
Θερᾶς ἰσορροπίας, ἥτις δύναται να ἀντιοτοιχήσῃ, ὑπὸ ὡρισμένας προ
ϋποθέσεις, εἰς Θέσιν πλήρους ὰπασχολήσεως τῆς οἰκονομίας.
Δέον νὰπαρατηρηθῇ γεγονὸς ὄτι ὴ ὲπένδυσις καλύπτει ἀκρι--
βῶς τὸ πλεόνασμα τοῦ ἐθνικοῦ είσοδήματος έττί τῆς συνολικῆς κατα-
ναλώσεως, ἤτοι τήν ἀποταμίευσιν ἄνευ ἀποθησαυρίσεως, σημαίνει ὄτι
ὴ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν σταθερᾱς ἰσορροπίας έπί ἐπι-
πέδων ὄγκου ἀπασχολήσεως καί ἐθνικοί) εἰσοὸήματος ἀνωτέρων ἐκεί--
νων τὰ ὁποῖα πραγματοποιοῦνται εἰς μίαν οἰκονομίαν εὑρισκομένην
είς κατάστασιν σταθερᾱς ἰσορροπίας, ἀλλὰ είς τὴν ὁποίαν ἠ έπένδυ-
σις δὲν καλύπτει τὸ ὡς ἅνω πλεόνασμα, δηλονότι ὁλόκληρον τὴν ἀπο-
τσμίευσιν. Ἀλλὰ τὸ γεγονὸς ὅτι ἡ ἐπένδυοις καλύπτει ἀκριβῶς ὁλό-
κληρον τήν ἀποταμίευσιν ἄνευ ἀποθησαυρίσεως δὲν σημαίνει ὅτι ἡ.
οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν πλήρους ἀπασχολήοεως. Ἠ ἑξί»
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σωσις ἐπενδύσεως καί ἀποταμιεύσεως ἄνευ ἀποθησαυρίσεως ἀντιτ
στοιχεῑ πρὸς κατάστασιν πλήρους ἀπασχολήσεως είς Θέσιν στοθερᾶς
-ίσορροττίας μόνον ὑφ’ ὡρισμένας προυποθέσεις. Al προυποθέσεις οὗ·
ται εἶναι αἰ ἀκόλουθοιε
'H Θέοις τῆς οἰκονομίας είς κατάστασιν πλήρους ἀπασχολήσεως
ἢ ἀντιθέτως ὺποαπασχολήοεως εὑρίσκεται είς στενὴν συνάρτησιν μὲ
τὰς μεταβολὰς τῆς σχέσεως τοῦ έπιτοκίου πρὸς τήν ὁριακήν ἀπο-
·δοτικότηῐα τοΟ κεφαλαίου. Δεδομένης τῆς ροπῆς πρὸς καταναλωσιν,
-τῆς ροπῆς πρός έπένδυσιν καὶ τοῦ έθνικοῦ είσοδήματος, ἡ οἰκονομία
τείνει είς τήν πλήρη ἀπασχόλησιν είς κατάστασιν σταθερᾶς ίσορρο-
πίας, ὅταν τὸ έπιτόκιον σχηματίζεται κατώτερον τῆς ὁριακῆς ἀπο
’δοτικότητος τοῦ κεφαλαίου. Τοῦτο διότι ὅταν τὸ έττιτόκιον ε’ίναι κα-
τώτερον τῆς ὁριακῆς ἀποδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου ἡ ροπὴ πρὸς
-ἐττένδυσιν ἐπιταχύνεται, ἡ ποσότης τῷν ὲπενδύσεων ἀναπτύσσεται
καί συνεπῶς ὁ ὄγκος τῆς ἀπασχολήσεως βαίνει αὐξανόμενος μέχρι
τοῦ σημείου τῆς έπιτεύξεως πλήρους ἀπασχολήσεως, δεδομένης τῆς
ροπῆς πρὸς κατανάλωσιν καί τοῦ έθνικοῡ εἰσοδήματος. Ἀντιθέτως.
χείς τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣν τὸ έπιτόκιον σχηματίζεται ἀνώτερον τῆς
’ὁριακῆς ἀποδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου, ἡ ροπή πρὸς ἐπένδυνσιν ἐξα-
σθενεῖ, ἠ ποσότης τῆς ἐπενδύσεως μειοῦται καὶ συνεπῶς ὁ ὄγκος
τῆς ἀπασχολήοεως κατέρχεται καί ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται είς κατά-
στασιν σταθερᾶς ίσορροττίας είς Θέσιν ὑποαπασχολήσεως.
Κατὰ τήν κεϋνσιανὴν ἀντίληψιν. τὸ φυσικὸν ἢ οὐδέτερον ἐπιτό-
κιον εἶναι έκεῖνο τὸ ὁποῖον συμβιβάζεται με τήν πλήρη ἀπασχόλησιν.
’Τοῦτο εἶναιτὸ optimum ἐπιτόκιον. Είς τήν κατάστασιν πλήρους ἀπα-
σχολήσεως τῆς οἰκονομίας, τὸ έπιτόκιον εἶναι ἴσον πρὸς τὴν ὁρια-
-κήν ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου. Τὸ ἐπιτόκιον δύναται νά ρυθμί-
-ζεται κατὰ τοιοῦτον τρόπον ὥστε ἡ πλήρης ἀπασχόλησις να πραγμα
τοποιῆται καί νὰ διατηρῆται.
Είς ἓν σύστημα laissez-faire οημειοῦται [σχυρα τάσις πρὸς σχη-
ματισμὸν ἐπιτοκίου ἀνωτέρου τῆς ὁριακῆς ἀποδοτικότητος τοῦ κεφα-
λαίου, Τοῦτο διότι είς τὸ σύστημα τοῦτο διαπιστοῦνται al δύο ἀκό-
λουθοι ἀντίρροποι τάσεις;
,Ἰ Πρῶτον,δημιουργεῑται ἔντονος τάσις μειώσεως τῆς ὁριακῆς ἀπο-
τδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου λόγῳ τῆς ἑξασθενίσεως τῆς ροπῆς πρός
-κατανάλωσιν, αὐξανομένου τοῦ έθνικοΟ είσοδήματος.
Δεύτερον, διαπιστοῦται ίσχυρὰ ῐάσις ὑψώσεως τοῦ έπιτοκίου συν-
-επείᾳ (α) τῆς έντόνου ροπῆς προτιμήσεως ρευστότητος ἢ ἀποθησαυ-
ιρίσεως καὶ (β) τῆς νομισματικῆς καί πιστωτικῆς πολιτικῆς καὶ έν γέ-
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ἐἭ καΐάσςασιςήίοορροπίας ’ἑῆς οἰκονομίας Îetç my ρποζςιν ôüÿq—
tu} νᾴ ἁνξιστοιχῄόῄ εἶς’ὧρισμὲνᾳς συνθῄκᾳς ὴπλῄρῃς ὰπασχ-όληγσις-
προϋποθὲίἐι ὅτι ἑπένδυσις ’καλύπτει τὸ πλεόνοιᾲμα _ τοῦ, ιἐθνικοί)
εῐοοδήμᾶτός τῇς ᾶυνολικῆῤ ’κὰτ-αναλώσεως, ῆέοι ὁλόὶκλῃρον τὴν
ἀποτὲαιιῐευοιν ἄνευ ἀποθήσὰρρῑσεως. Ἀλλὰ 7λόγῳ [τῆς τᾷᾲεως πρὸς·
μείωσιν τὴς ροπῆςπρος καὶανὰλωοιν, α’ὐξανομένου ’τοῦ ιεὶειοῖῃῄμᾳτοςμ
ἱιὸ πλεόνὰομὰ τοῦ ἐθνικοο εἰσοδήμοτος ἐπὶ τῆς ῥοινολικῇξ κὰιᾲνὰ,
λώἀεῳςβαίνει ουνεχῷς ἅνᾲπῐυοόὀμενίον. Συνεπῶᾲζ yä τιργσςὶγμζιὲκ

’ τοποιηθῇ ἠ ἑξίσῳσις τῆς ἑπένδῲσεεᾴςλιπρὸς ὁλόκληρον γὴν ἀπσιᾳμί;

χ
snow ἄνευ ἁποθησᾳυρῐσεωγςεῑξ ἕνα ᾡριοιιενον ἥγκον ᾴπαοχολήοεως·
μὴ ὑποκείμενον εἰς’μεῑωσιν, δέον ῥοπὴ πρὸς ξπὲνδυσιν νὰ βαίνῃ
ἆυνεχῶς ἀύξανρξιένῄ. "OM-ac ζάντιθὲτώς, εἰς ,ἓν déni;an laissez-faitè
ἧ poith πρὸς ἐπᾷνδυοιν βαίνει ὀλοὲν φθίνοοσα. Ιὡςέκ ’τοῦ γεγονότος
ὅτι εἰς ὶὸ ούᾳτημα τοῦτο οημειοῡῑαι στειθςέρίὶῖις-ἕνῖτςινοὶς>> τᾴοιξ σχημ-
ματισμοῦ ἐπιτοκῐου ὰνωτέρου τῆς ὁριακῆς ὰποδοτικότητο Ᾰιοῦκεφα-
λαῑου -συνεπέίᾳ {av προᾳναφερθὲνὶων δύο ἀντιρρόπῴμ
Ἀλλὰ εἷς τὴῖνμ δημιουργουμένην ὡς ἄνῳ τάσινοχτίμὰῐισμοῠ ἐπεγ
δύσεως κατωτὲρας τῆς ἀποταμιεύσεὼς άντισὶοίχεῗ ὀἰκονομία διᾲτε»
λοῦσα εἰς κατὰσταὸιν ἀστᾳθοβςξ ἱσόρρσπίας. Ἡ οἰκονομία {mortuai-

“ σταται εἰς κατάοτασιν σταθερᾶς ίοορροπῑας ὅτᾲν ἔπιῗειῂξθῆὴ EEL-
docte ἑπενδύσεὼς καὶ ἁποτὰμιεύσεωζ, ,συνεπείᾳ τῆς ἐπε’λΘοὺρης;
πτώσεως τῆς ἀποτᾳμιεύσεως εἰς τὸ χὰμηλότερον ἐπίπεδον τῆς επεν-
δύσεως. ὡς ἐκ τῆς μειώσεως τοῦ* ἐθνικοί) εῐοόδήμάτος τὴν ὁποίαν-
προ-καλεῖ τὸχαμ-ηλότερον ἐπίπεδον τῆς ἑπενδύσεωζ. Οὕτω ή ἀπόκαῆ-
τά-στᾱοις τῆς οἰκονομίας εἰς θέσιν ,σταθερᾱς ἰσορροπίας συντελεῑὶὰι
εἰς ἓν σύστημα laissez 'faire ἐπὶ χαμηλοτὲρων -ἑ-πιπέὓων ’ὄγκου ·ὰπα’Ῐ
σχολήοεως καί-ἐθνικοί) εἰσοδῄμστος εἰς κατάστασιν μον-[μου χρυ--
was ῥιτοαπασχολῄρεωςι» “ · ,,
Ἐκ τῶν ἀνωτέρωῥ ἐκτεθέντων. προκύπτει ὅτι εἱς-ἒν ’σύστημαῑ
laissez» faire οῃμειοῠῐᾳι πρῶτον, ἰοχυρὰ mon; ἐξασθβνῄσεως τῆς ρο·-
πῆςνπθρς θεᾳτᾳγᾴλὼσιν αρξβνῡμένρυτῑοῠψειωρδήματος. firm προκῦλεῑῑ
man! πῐῴσέῳς rÏñs ῥῼψᾳκῆςβποδοπ-ικρτητος top κεφρλᾳῑου, δεύτερον,

ί,
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ἔντονος τάσις προτιμήσεως ρευστότητος αὐξανομένου τοῦ είσο-δήμα--
τος,ἥτις,-ένισχυομένη ἀπὸ τήν νομιαματικήν καί πιατωτικην πολιτικὴν
τοῦ συστήματος τούτου. προκαλεῖ τάσιν, ὐψώσεως τοῦ έπιτοκίου..
Συνεπείᾳ τῶν δύο τούτων ἀντ-ιρρόπων τάσεων ἐμφανίζεται είς ἓν·
σύστημα laissez-faire ἔντονος-τάσις σχηματισμοῦ έπιτοκίου ὐψηλσ- ίA
τέρου τῆς ὁριακῆς ἀποδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου καί ἑπομένως αη-
μειοῦται ίσχυρὰ τάσις έξασθενήσεως τῆς ροπῆς πρὸς έπένδυσιν. Ὴ
έττενέργεια τῶν ἀνωτέρω παραγόντων έττί τῆς οἰκονομίας προκαλεῖ
μίαν χρονίαν ἀνεπάρκειαν τῆς έπενδύαεως πρὸς κάλυψιν τοῦ πλεο-
νάσματος τοῦ έθνικοῦ είσοδήματος ἐπὶ τῆς συνολικῆς κατ-ἀναλώσεως
τῆς κοινότητος. Ὠς έκ τούτου είς ἓν σύστημα laissez-faire ἡ οίκονο-
μία εὑρίσκεται χρονίως είς Θέσιν ὑποαπασχολήσεως είς κατάστασιν
αταθερᾶς ἰσορροπίας. Mè ἄλλας λέξεις, ἐν τελευταίᾳ ἀναλύσει, είς
ἓν σύστημα laissez-faire ὴ ἐξίαωσις ἀφ’ ἑνὸς τῆς ἀξίας τῆς συνολι-
κῆς ζητήσεως, τουτέστι τῆς δαπάνης καταναλωτικῶν καί κεφαλαι-
ουχικῶν ἀγαθῶν, καί ἀφ’ ἑτέρου τῆς ἀξίας τῆς συνολικῆς προσφορᾶς,
τουτέστι τοί) ἐθνικοί) είσοδήματος. ἤτοι τῶν μισθῶν, τόκων, ένοικίων,
ἐγγείων προσόδων καί έπιχειρηματικῶν κερδῶν, συντελεῖται ἐν κατα-
στάσει σταθερᾶς ίσορροττίας διὰ τῆς πτώσεως τῆς ἀξίας τῆς συνολι-
κῆς προσφορᾶς είς τὸ χαμηλότερον έττίττεδον1 τῆς ἀξίας τῆς συνολι-
κῆς ζητήσεως, δηλονότι συντελεῖται είς κατώτερα ἐπίπεδα τοῦ ἐθνι-
K00 είσοδήματος καί τοῦ ὄγκου ἀπασχολήαεως είς κατάστασιν σταε
Θερᾱς ίσορροττίας, τῆς οίκονομίας εὐρισκομένης οὕτω είς χρονίαν Θέ·
σιν ὑπσαπααχολήσεως.
Τὰ ἀνωτέρω ἀναπτυχθέντα ὁδηγοῡν είς τὸ γενικὸν συμπέρασμα
ὅτι είς ἓν σύστημα laissez-faire σημειοῦνται ἔντονοι τάσεις έξασθε·
νήσεως τῆς ροττῆς πρὸς κατανάλωσιν καί αὐξήσεως τῆς προτιμήσεως
ρευστότητος αὐξανομένου τοῦ είσοδήματος, αἱ ὁποῖοι προκαλοῦν
χρονίως τον σχηματισμὸν έπιτοκίου ὑψηλοτέρου τῆς ὁριακῆς ἀποδο-
τικότητσς τοῦ κεφαλαίου καί συνεπῶς χρονίαν ἀνεπάρκειαν τῆς έπεν-
δύσεως ὅπως καλυφθῇ τὸ πλεόνασμα τοῦ έθνικοῦ είσοδήματος ἐπὶ τῆς x‘
συνολικῆς καταναλώσεως, ἤτοι ὁλόκληρος ἡ ἀποταμίευσις ἀνευ
ἀποθησαυρίσεως.Αί τάσεις αὗται δὲν δύναντσι νά ἑξαλειφθσῠν παρὰ
διὰ τῆς έγκαταλείψεως τοῦ συστήματος τοῦ laissez-{aire καὶ τῆς
έφαρμογῆς εὐρείας κρατικῆς παρεμβάσεως ἀποσκοπούσης τήν ἐνίσχυ-
σιν τῆς ροττῆς πρὸς κατανάλωσιν, τὴν έξασθένησιν τῆς προτιμήαεως
ρευστότητος καὶ τὴν συμπλήρωσιν τῆς ἀνεπαρκείας τῆς ίδιωτικῆς
έπενδύσεως. Τα ἀπσσκοποῦντα τήν πραγματοποίησιν τῶν ὡς ἅνω
έπιδιῶξεων τῆς κρατικῆς παρεμβάσεως μέτρα εἶναι τὰ ἀκόλουθα;



Γ»νὴ

BB Οί παράγοντες τῶν μεταβολῶν τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν
- -Πρῶτσν, μέτρα -ἀποσκοποῡντα τὴν αὔξησιν τῆς ροπῆς πρὸς
κατανάλωσιν. Τὰ μέτρα ταῦτα δύνανται νὰ εἶναι τὰ ἀκόλουθαῑ
1. Ἐφαρμογή προγραμμὰτων ὁδηγούντωνείς τὴν αὔξησιν τῶν
κρατικῶν δαπανῶνδιασκοποὺς κοινωνικούς (π.χ. συμπλήρωσις καί
ἑπέκτασις τοῦ θεσμοῠ τῶν κοινωνικῶν ὰσψαλίσεων)> ἢ στρατιωτικούς ',

_(1't.j(. αὔξησις τῶν έξοπλισμῶν κλπ.) καί,
“ ‘ 2.’Ὲφαρμογὴ εὐλυγίστου φορολογικῆς πολιτικῆς ἀποσκοπούσηςτ
α) τὴν μείωσιν τῆς ἀνισότητος τῆς διανομῆς τοῦ έθνικοῦ είσοδήματος,
β) τήν αὔξησιν τῆς χρηματοδοτήσεως τῶν -δημοσίων ὑπηρεσιῶν αἰ
ὁποῖαι θέτουν εἰς τῆν διάθεσιν τῶν ἰδιωτῶν ἀγαθὰ ἣ ὑπηρεσίας δω-
ρεὰν ἣ εἰς χαμηλοτέραν τιμήν. Τὰ δύο ταῦτα μέτρα έπιφέρουν αὔξη
σιν τῆς ρρπῆς πρὸς κατἀνάλωσιν.,
,Δ ε ύ τ ε ρ o v, μέτρα ἀποσκοποῦντα τὴν συμπλήρωσιν τῆς ἀνεπαρρ
κείας τῆς, ἰδιωτικῆς έπενδρσεως ὅπως καλύψῃ τὸ πλεόνασμα τοῦ έθνι·
κσῦεἰσοδήματσς ἐπὶ τῆς συνσλικῆς κα ταναλὼσεως. ἤτοι τὴν ἀποτα-
μίευσιν ἄνευ ἀποθησαυρίσεως. _

Τὰ ,μέτρα ταῦτα δύνανται νὰ εἶναι τὰ ὰκόλουθαι
.. 1. Κοινωνικοποίησις τῶν έπενδύσεων. Αὕτη συνεπάγεται ’τὴν

’ έθνικοποίησιν ὡρισμένων βισμηχανιῶν καί έν γένει ὡρισμένων παρα·
γωγικῶν κλάδων-καίτὴν έκτέλεσιν μεγάλων δημοσίων ἔργων. Ἠ κοι-
νωνικοποίησις- τῶν έπενδύσεων ἀποσκοπεῖ τὴν συμπλήρωσιν τῆς
ἁνεπαρκείας τῆς ἰδιωτικῆς έπενδὺσεως ὅπως καλύψῃ ὁλόκληρον τὴν
ὰποταμίευσιννᾰνευ ὰποθησαυρίσεως. Συνεπῶς αὕτη δέον κατὰ τὴν

μὲκμκῖὓνσιανὴν ἀντίληψιν νὰ γίνῃ έντὸς τῶν ἀπαιτουμένων ὁρίων πρὸς
κάλυψιν τοῦ δημιουργουμένου κενοῦ μεταξὺ ὰφ“’ὲνὸς τοῦ πλεονάσμα-
τος τοῦ ἐθνικοί) εἰσοδήματος έπί τῆς συνολικῆς καταναλώσεως καί
ἀφ’ ἑτέρου τῆς ἰδιωτικῆς έπενδὺσεως.
2. Έφαρμογὴ καταλλήλου φορολογικῆς καί δανειακῆς πολιτικῆς.
9H φορολογική αὕτη πολιτική συνίσταται εἰς τῂν έφαρμογὴν προοδευ
τικῆς φορολογίας. ὡς π.χ. εἰς τὴν αὔξησιν τῶν ἀμέσων φόρων. τὴν
ἐπιβολὴν ὡρισμένων παρακρατήσεων πρὸς τὸν ,σκοπὸν τῆς δημιουρ-
τγίαςπλεονασμάτων τοῦ προυπολογισμοῠ, διὰ νὰ διατεθοῡν εἰς δημο-
σίας ,έπενδύσεις εἰς· έκτέλεσίν μεγάλων, δημοσίων ἔργων κτλ. Διὰ τῆς
δανειακῆςῗ πολιτικῆς ,έπιὸιώκεται ἡ ἔκδοσις έκ μέρους τοο Κράτους
ἐθνικῶν δανείων εἰς τὴν ἐλευθέραν ,ἀγορὰν ἢ ἡ ἔκδοσις ἀναγκαστικῶν
δανείωνῆ παρακρα-τήσεων πρὸς συσσώρευσιν νέων κεφαλαίων έν
ὄψει δημοσίων ἑπενδύσεων. Ἦ φορολογικὴ »καί δανειακὴ αὕτη πολι-
τικὴ ἀποσκοπεῖ τὴν πραγματοποίησιν·τῶν δύο ἀκολούθων έπιδιώξεωνς-
α. τὴν ἀξιαποίησιν τῆς στείρας ἀποταμιεύσεως, τῆς ἀπσθησαυριζσμέ-
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γης ἀποταμιεύσεως (ἢ τοποθετημενης είς χρυσᾶς λίρας ὡς παρ’ ἡμῖν).
διὰ τῆς ἀναπτύξεως παραγωγικῶν ἑπενὸύσεων μέσῳ τῶν σχηματιζο-
ιμενων κεφαλαίων εκ τοῦ πλεονάσματος τοῦ προϋπολογισμοῦ καί ἐκ
τοῦ προϊόντος τῶν ἐθνικῶν ἢ ἀναγκαστικῶν δανείων. β. τήν μείωσιν
τῆς καταναλώσεως, ἤτοι τὴν αὔξησιν τῆς ἀποταμιεύσεως ὂχι μόνον
διὰ τῆς ἐλευθέρας, ἑκουσίας ίὸιωτικῆς ἀποταμιεύσεως, ἀλλὰ ἐπίσης διὰ
τῆς ἀναγκαστικῆς ἀποταμιεύσεως μέσῳ τῆς αὐξήσεως τῶν ἀμεσων
φόρων, τῆς ἐκδόσεως ἁναγκαστικῶν δανείων καὶ τῆς ἀπαιτουμενης
χρηματοδοτήσεως τῆς παραγωγῆς διὰ τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος
χρήματος, ἥτις θέλει προκαλεσειῧψωσιν τῶν τιμῶν καί συνεπῶς περι
στολήν τῆς καταναλώσεως. _
T p ί τ o vl μετρα ἐπιδιῶκοντα ἐλαφρὰν ὔψωσιν τῶν τιμῶν καί πτῶ-
-σιν τοῦ ἐπιτοκίου. Τὰ μετρα ταῦτα συνίστανται είς τήν ἐφαρμογήν
εύλυγίστου νομισματικῆς καί πιστωτικῆς πολιτικῆς. Διά τῆς καταλλή
,λου νομιαματικῆς καὶ πιστωτικῆς πολιτικῆς ὰποσκοπεῖται ή ἐπίτευξις
τῶν δύο ἀκολούθων ἑπιδιώξεωνε ί. Ἐλαφρᾶς ὑψώσεως τῶν τιμῶν
ἥτις προκαλεῑ ἀνάπτυξιν τῆς ροπῆςπρὸς ἐπενδυσιν καί 2. Πτώσεως
τοῦ ἐπιτοκίου διὰ τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Διὰ
τῆς πολιτικῆς ταύτης ἑπιὸιὼκεται ἡ πτῶσις τοῦ ἑπιτοκίου είς ἐπίπεδον
κατώτερον τῆς ὁριακῆς άποδοτικότητος τοῦ κεφαλαίου καί συνεπῶς
ὴ ἀνάπτυξις τῆς ροπῆς πρὸς ἐπενδυσιν καί διὰ ταύτης ἡ αὔξησις τοῦ
ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καὶ τοῦ ἐθνικοί) εἰσοδήματος.
Ἠ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ἐπιφέρει πτῶσιν τοῦ
ἱἐπιτοκίου μεσῳ τοῦ ἀκολούθου μηχανισμοῦ. 'H αὔξησις τῆς ποσότη
’τος τοῦ χρήματος ἐπιφέρει τὸς ἀκολούθους συνεπείαςι πρῶτον, αἱ
τὲκδοτικαί τράπεζαι χρησιμοποιοῦν τήν μεγαλυτεραν ποσότητα χρή·
ματος, τὴν ὁποίαν ἐκδίδουν, είς τήν αὔξησιν τῆς ζητήσεως κρατικῶν
ὁμολογιῶν καί οὕτω1 προκαλοῦσαι ὔψωσιν τῆς ἀξίας τούτων είς τὸ
χρηματιστήριον, ἐπιφερουν πτῶσιν τοῦ ἑπιτοκίου. Δεύτερον, ήάγορὰ
κρατικῶν ὁμολογιῶν ἐκ μέρους τῶν ἑκδοτικῶν τραπεζῶν Θετει είς
χεῖρας τῶν πωλητῶν τῶν ὁμολογιῶν τούτων μεγαλυτέραν ποσότητα
χρήματος, τήν ὁποίαν οὗτοι διαΘὲτουν είς τήν ἀγορὰν μετοχῶν τῶν
διαφόρων ἐπιχειρήσεων καὶ οὕτω προκαλοῡν ἀνάπτυξιν τῶν ἐπενδύ-
σεων ἐκ μερους τῶν ἐπιχειρήσεων τούτων. Τρίτον, ἡ αὔξησις τῆς νο-
μισματικῆς κυκλοφορίας θέτει είς τήν διάθεσιν τῶν ἀποταμιευτῶν με·
γαλυτεραν ποσότητα χρήματος, ἠ ὁποία ἰκανοποιεῖ τήν προτίμησιν
ρευστὸτητος τούτων καί οὕτω οὗτοι ôèv_ ἐμφανίζονται πωληταί
ὁμολογιῶν πρὸς ἀπόκτησιν ρευστότητος ἢ μειώνουν τας πωλήσεις
των ἢ παρουσιάζονται ἀγορασταί ὁμολογιῶν προκαλοῦντες οὕτω
αὔξησιν τῆς ἀξίας αὐτῶν είς τὸ χρηματιστήριον καί συνεπῶς πτῶσιν
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τοῦ έπιτοκίου. Τέταρτον, αἰ τράπεζαι διαθέτουσαι μεγαλυτέραν ποσό-
τητα χρήματος ἔχουν τὴν δυνατότητα νὰ αὑξήσουν τὰς πιστώσεις
καί χρηματοδοτήσεις πρὸς τὰς ἐπιχειρήσεις καί οὕτω, ἰκανοποιοῦσαι
πληρέοτερον τὴν ζήτησιν χρήματος τούτων, ἑπιφέρουν πτῶσιν τοῦ
ἑπιτοκίου.

2. Συνθῆκαι καθ’ ἃς ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ὁὲν ἀποτελεῖ
ἢ ἀντιθέτως ἀποτελεῖ ἀληθῆ πληθωρισμόν.

Κατὰ τήν κεῦνσιανήν θεωρίαν αἰ μεταβολαί τῆς ποσότητος τοῦ
χρήματος ἀσκοῦν διάφορον ἑπιδρασιν έπί τῶν τιμῶν ἀναλόγως τοῦ
κατὰ πόσον ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν πλήρους άπαι-
σχολήσεως ἢ ἀντιθέτως εἰς κατάστασιν ὺποαπασχολήσεως. Ἡ ἀντί-
ληψις καθ’ ἣν ὁ χαρακτηρισμὸς τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος τοῦ
χρήματος ὡς ἀληθοῦς πληθωρισμοῦ ἢ μή ἀληθοῦς πληθωρισμοῦ ἐξαρ-
τᾱται έκ τῆς καταστάσεως πλήρους ἀπασχολήσεως ἢ ὺποαπασχολή»
σεως. Ὴ ἀντίληψις αὕτη ἀποτελεῖ ἀναθεώρησιν τῶν μέχρι τοῦ Keynes
νομισματικῶν θεωριῶν. Πράγματι, οἰ θεωρίαι αὗται περιωρίζοντο εἰς,
τὸν καθαρισμὸν τῶν έγγυτέρων, ἀμεσωτὲρων παραγόντων τῶν ἐπι-
δρώντων έπί τῶν τιμῶν (M,V,Q.) μή έπεκτεινόμεναι εἰς τήν μελέτην-
τῆς διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας, εἰς τήν ἔρευναν τῶν γενικωτέρων
οἰκονομικῶν φαινομένων τὰ ὁποῖα ἀποτελοῦν τὸ ἀπώτερον ἢ ἔμμε-
σον αἴτιον τῶν μεταβολῶν τῶν ἀμεσωτέρων παραγόντων μεταβολῆς
τῶν τιμῶν (M,V.Q ).
Κατὰ τήν κεῦνσιανήν ἀντίληψιν αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρή·
ματος ταχυτέρα τοῦ ὄγκου τῶν ἀνταλλαγῶν ἢ αὔξησις τοῦ χρηματι-

I κοῦ εἰσοδήματος ὲντονωτέρα τοῦ πραγματικοῦ εἰσοδήματος δὲν ἀπο-) ὸΨτελεῑ «ἁλώω» πληθωρισμόν. ὡς ἰσχυρίζονται οἱ πλεῖστοι οἰκονομο
OJ? λόγοι, είς τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἡ οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατά-
στασιν ὺποαπασχολήσεως. Τοῦτο διότι εἰς τήν τελευταίαν περίπτωσιν

ή αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ἀντιστοιχεῑ έν μέρει μὲ τὴν
ἀνάπτυξιν τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς καί έν μέρει με τὴν ὕψωσιν
τῶν τιμῶν. Πράγματι εἰς τὴν περίπτωσιν τῆς ὺποαπασχολήσεως ὴ
αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, χρησιμοποιουμένου εἰς τήν ἀπα-
σχόληοιν τῶν ἁνέργων, προκαλεῑ συγχρόνως ἀνάπτυξιν τοῦ ὄγκου
τῆς παραγωγῆς καί ὕψωσιν τῶν ἐξόδων τῆς παραγωγῆς καί ἑπομέ-
νως ὕψωσιν τῶν τιμῶν συνεπείᾳ τῆς έπενεργείας τοῦ νόμου τῶν φθι-
νουσῶν άποὸόσεων. Είδικώτερον κατὰ τὸν Keynes ὅὲν ὑπάρχει άλη-

_ “IV θής πληθωρισμὸς εἰς τήν περίπτωσιν καθ’ ἣν ή αὔξησις τῆς ποσότη-
τος too χρήματος ἐπιφέρει ἀνάπτυξιν τῆς παραγωγῆς, ἕστω καὶ ἐὰν

συνάμα διαπιστοῦται ὕψωσις τῶν τιμῶν ἥτις ὅμως εἶναι μικροτέρα



. _ πλήρους απασχ-ολήοεως. .

ἃ ναι μικροτέρα τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος τοῦ-χρήματος. Ἀληθής

. ἀναπτ-ύξεως ιτῆς-πσραγωγῆςρῑᾙ πέριπτωσις αὕτη εἶναι ἐκείνη τῆς

01 παράγοντες γτῶν μεταβολῶν τοῦ ἑπιπέδοῖλῗιν τιμῶν Q'Ë' W ,va "
τῆς ,αὐξήσεως ε ᾖς’ποαότητος τοῦ ’χρήματος
ι
όγῳ-’ τῆς παραλλήλου·
ὑποα-παοχολήσεως«διψῆν ὴ εοῦξηαις τῆς πᾱσότητος τοῦ ’χρήματοᾲ (ί,
κατευθυνέτω εἰς «τήνῖάπασ-χῑόληοιν τῶνανέργωιῆ ’Ἀληθῆς πληθωρι- ἶ
σμὸς ’ὑφισταταιϋμόνον εἰς , τὴν περίπτωσιν ’τῆς πλήρους ὰπασχὸἐλήε- ä?)
QLÈQÇ,‘ ἔνθα πᾶσα αὔξησις τῆς ποσότητος 51:qu χρήματος ῑξήιψέρέι dwéqa;’λογον ,ὕψωσιν ςτῶν’-τιμῶν.’ ὡς ἐκ ΐόΰ -ῪΕ-ῨΟνόϊῠςᾛῖῑ άῦῐῗῑόῗβᾶῑνέῑῑῗ βά
κτος ήαῦξηοις ’τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς ’συνεπεῑᾷ
ἷξν ουμπεράσματι, δύναται νὰ διιατυιτωθῇ 7ἡγενικὴ 11p6fdfil’g2,
καθ’ ἥν;’-ἐφ”ὅσον ὴ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ-χρήματος προκαλῇ· 13515
ἀνάπτυξιν, τοῦ ὄγκου τῆς· παραγωγῆς. (περίπτωσις’ὑποαπασχολήᾈ 3 b _
σεως), δὲν δημιουργεῖται ἀληθὴς πληθωρισμός, ἔστω καὶ ἐὰν ὀημειω 3 Ι HL,
θῇ ὕψωσις τῶν τιμῶν ἥτις εἰς τὴν προκειμένην περίπτωσιν ἤθελεν eI—m
πληθωριομὸς ὑφίσταται μόνον εἰς τὴν περίπτωσιν καθ’ ἣν ἡ αὔξη-[ἓξ
an; τῆς ποσότητος τοῦ -χρήματος ῖδὲν ἐπιφέρει ἀνάπτυξιν τοῦ ὅ’γκου·ᾏᾼ’
τῆς παραγωγῆς (περίπτωσις ,πλήρους ὰπασχολήσεως), νὸττ-ότε ἠῦψω· 7 7
οις τῶν τιμῶ-ν εἶναι κατῗ εὐθεῖαν ἀνάλογος. τῆς αὐξήσεως τῆς ποσόι- υς-
, .mm: τοῦ χρήματος-
Δέον να σημειωθῇ ὅτι κατατήν κ-εὓνιανὴν, Θεωρίαν εἰς· τὴν πει· 7 __
ρῑπτωσιν καθ’ ἣν Δδὲν ὑφίσταται ἀληθὴς πληθωρισμός. καθ’ ,δηλον-
ὁτι ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ἐπιφέρει αὔξησιν τοῦ
ὄγκου τῆς παραγωγῆς (περίπτωσις ὑποαπασχλήοεως), ἠῦψωσις τῶν (M,
τιμῶν ἥτις έπακολουθεῑὰποτελεῑ c. p. συνέπειαν ὄχι τῆς αὐξήσεως. /
me ποσότητος τοῦ χρήματος ἀλλὰ τῆς αὐξήσεως *τῶν πραγματικῶν ἒ r
ἐξόδων παραγωγῆς,[6ὖ”γ-κεκριμένως τῆς μειώσεως τῆς ἐργατιικῆςπα ἶ · “
ραγωγικότητος ὡς,,έκ” τῆς ἐπενεργεῑας τοῦ. νόμου τῶν φθινουσῶν ἀπο· 4;"
βρσεων, δηλαδῂ ὡς» ὲκ τοῦ ,γεγονότοςςὸτι ἔναντι-τοῦ ,αὑτοῦ ὄγκου. à ,
μηχανικοῦ έξοπλισμοῠ-χρησιμοποιεῖταί αὔξων ἀριθμὸς ἐργα.τῶν; τοῦ _
ἀριθμοῦ τῶν -ὰνέργων βᾱ-ίνοντος ν»μειο-υμένου. Ἠ ’προτασις- χαῦτη “’
ἀποτελεῖ ἓν ὲκ τῶν μούσιὼβῶν χαρακτηριστικῶν τῆςκεϋν-σιανῆς ἀναί
λύσεως τῶν πέροσδιοριστικῶν παραγόντωντοῡ έπιπέδουῑτῶν τιμῶνε.
Κατὰ τὴν αὐτὴν ἀντίληψιν. ἀντιθέτως· «μεί-ωαις τὸῠῐὸγκ-ουῖὰττααχο-
λήσεωζκαί τοῦ ὄγκου παραγωγῆς ἐπιφέρει c.p. ’πτῶσιν τῶν πρᾶγμα· V
τικῶν ἐξόδων παραγωγῆςιῗόῗγῳ αὐξήσεωςτῆς έργατικῆς ’ παραγωγιψιῗῖιηρ '

(Ev -συμπερόισματι, εἰς· τήν κεῦνοιανὴν μιὶινιῖι-λυσιν ἢ ἱῦψῶοις τῶνα
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τιμῶν ἥτις ἐπακολουθεῖ τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ ,ὄγκου τῆς ιὰποσχολήσεως
κοί τῆς παραγωγῆς τήν-ὁποίαν διευκολόι ει ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος
τοῦ χρήματος τοῦ χρησιμοποιουμὲνου εἰς τὴν αὔξησιν τῆς άπασχολή·
σεως τῶν ιἰνέργωνι ὰποτελέ· συνέιιειαν τῆς ἀνόδου τῶν πραγματικῶν
ἐξόδων τῆς παραγωγῆςρῇζκ τῆς επενεργείας τοῦ νόμου τῶν φθινου-υΝὺῶν· ἀποδόσεων καῖ’ὅχ τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος.
Ἐπίσηςή πτῶσις τῶν τιμῶν ἥτις ὰντιστοιχεῖ πρὸς τὴν μείωσιν τοῦ
γκου τῆς ὰπασχολήσεως καί τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς εἰς τὰς πε-
ριόδους οἰκονομικῶν κρίσεων συ πίπτει μὲ τήν μείωσιν τῶν πραγμα-,
τικῶν ἐξόδων τῆς παραγωγῆς προερχομένων ἐκ τῆς αὐξήσεως τῆς ἐρ

ἐνῘῘῦνόιτικῆς παραγωγικότητοςουνεπείᾳ τοῦ γεγονότος ὅτι ἐπί τοῦ αὐτοῦμηχανικοῦ ἑξοπλισμοῦ ἁπασχολεῖται μικρότερος ἀριθμὸς ἐργατῶν ὡς
ἑκ τῆς πτώσεως τοῦ ὄγκου τῆς ὰπασχολήσεως.
Πᾶσα αὔξησις τῆς παραγωγῆς ουνεπάγετσι c. p. ἀναγκαίως
ὕψωσιν τῶι ἐξόδων τῆς παραγωγῆς καί συνεπῶς γῦψωσιν ,τῶν
τιμῶν ὡς ἐκ τῆς ἐπενεργείας τόθ’ νόμου τῶν ’φθινουσῶν ἀποδόσεωω
ὁ ὁποῖος ἰσχύει πλήρως c. p. ὅταν λαμβάνεται τὺπ· ὄψιν τὸ. σύνολον
τῆς οἰκονομίας. ‘H αὔξησις τῆς παραγωγῆς προέρχεται ἐκ τῆς ὰνα-
πτύξεως τῶν ἐπενδύσεων, συνεκπῶς τῆς ὺψωτικῆς ροπῆς πρὸς ἐπενδυ-
σιν, ἠ ὁποία ἐνισχύεται ὑπὸ τῆς ὐψώσεως ἢ τῆς προβλὲψεως ὑψώ-·
σεως τῶν τιμῶν. Ἀντιθὲτως ἡ πτῶσις τῶν τιμῶν συνεπιφὲρει κάμψιν
ἢ ἑπιβράδυνσιν τοΟ ὑῴωτικοῠ ρυθμοῠ τῆςπαρογωγῆς, ὡς ἐκ τοῦ γεγο-
νότος ὄτι ἡ ροπὴ πρὸς ἑπενδυσιν ἐξασθενεῖ, ἁποθαρρύνεναι ἐκ τῆς
πτώσεως ἢ τῆς προβλεψεως πτώσεως γτῶν τιμῶν. ’
Τὰ ὡς ἄνω συμπεράσματα βασίζονται ἐπί τῆς ἑξελίξεως τῶν
οἰκονομικῶν φαινομένων κατὰ τὸν 19ον.αίῶνα καί τὸ πρῶτον ἥμισυ
τοῦ 2οοὓ. Κατὰ τὰ τελευταῖα 150 ἔτη διαπιστοῠται ὅτι ἡ αὔξησις καί
ἠ ἐπιτάχυνσις τοῦ ὑψωτικοῠ ρυθμοί) τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς ἀντιὴ
στοιχεῖ γενικῶς προς ὕψωσιν τῶν τιμῶν. Ἀντιθέτως ή κάμψις ἢ ὴ
ἐπιβράδυνσις τοῦ ’ὑψωτικοῢ ρυθμοῦ τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς ἀντι·
στοιχεῖ γενικῶς πρὸς πτῶσιν τῶν τιμῶν. Εἰς τὸν γενικὸν τοῦτον κα-
νόνα διαπιστωθὲντα κατὰ τιὰ-τελευταῖα 150 ἔτη μοναδικὴν ἐξαίρε·
σιν ἀποτελεῖ ὴ 25ετὴς περίοδος πτώσεως τῶν τιμῶν 1873- 1896. ἔνθα
παρατηρεῑται ἀξιόλογος ἀνάπτυξις τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς. Δὲον,
ἐν τούτοις,,νὰ σημειωθῇ ὄτι είς τὴν περίπτωσιν ταύτηνπρόκειται

- περὶ μακροχρονίου περιόδου ἐπεκτεινομενης είς 25 ἔτη ἔνθα ἡ
ἐπενεργεια τῆς βελτιώσεως τῶν τεχνικῶν μεθόδων τῆς παραγωγῆς
ἤσκησε ἐπίδροισιν ἐπί τῆς ἁναπτύξεως τῆς παραγωγῆς παρὰ τὴν πτῶ-
σιν τῶν τιμῶν.

Ἀντικείμενον τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς ἀποτελεῖ βεβαίως καί ἡ
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ἔρευνα τῶν οἰκονομικῶν μέσων τῶν προκαλούντων ὡρισμένον ἐπι-
διωκόμενον σκοπόν. Ἐάν. Θεωρηθῇ ὅτι ἐπιδιωκόμενος σκοπὸς εἶναι ἠ.
άνάπτυξις τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καὶ τοῦ ὄγκου τῆς παραὶ
γωγῆς, ὴ οἰκονομική πολιτικὴ δύναται νά ἀσχοληθῇ μὲ τὴν ἔρευναν
τῶν οἰκονομικῶν μέσων τῶν ὁδηγούντων εἰς τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ ὅγ-
κου τῆς άπασχολήσεως καὶ τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς. “Ev ἐκ τῶν·
μέσων τῶν προκαλούντων τὴν αὔξησιν 100 ὄγκου τῆς άπασχολήσεως
καὶ τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς εἶναι ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ·
χρήματος, ἥτις χρησιμοποιεῖται εἰς τὴν ἀποιοχόλησιν τῶν ἀνέργων,
καὶ ἡ συνεπείᾳ ταύτης ἐλαφρὰ ὕψωσις τῶν τιμῶν ὴ ὁποία ἐνισχύει..
ἐντόνως, τῶν λοιπῶν παραγόντων μενόντων άμεταβλήτων, τήν ρο-
πήν πρὸς έπένδυσιν. Δέον νά σημειωθῇ ὅτι πᾶσα αὔξησις τῆς ποσό-
τητος 100 χρήματος ἢ πᾶσα ὕψωσις τῶν τιμῶν δὲν προκαλεῖ ἀναγ·
καίως καί ἀπαραιτήτως τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως·
καὶ 100 ὄγκου τῆς παραγωγῆς, δεδομένου ὄτιή τελευταία ἐπηρεάζε-
ται ἀπὸ πολλοὺς παράγοντας. Ἀντιστρόφως, ὅμως, δύναταινά ὑπο-
στηριχθῇ ὄτι ό πραγματικὸς οἰκονομικός βίος τῶν ’τελευταίων 150
ἐτῶν-ὅπου ὑφίστανται ἀξιόπιστα στατιστικὰ δεδομένα-ἀποδεικνύει
ὅτι πᾶσα άνάπτυξις τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καὶ τοῦ ὄγκου
τῆς παραγωγῆς άντιστοιχεῖ γενικῶς πρὸς ἐλαφρὰν ὕψωσιν τῶν τι·
μῶν καί ὄτι πᾶσα κάμψις τούτων ἀντιστοιχεῖ γενικῶς πρὸς πτῶσιν·
τῶν τιμῶν, ἢ πρὸς ἀπόλυτον σταθερότητα τῶν τιμῶν, ἐξαιρέσει τῆς
μακροχρονίου περιόδου 1873 - 1896, ἔνθα ἡ πτῶσις τῶν τιμῶν συμπί-
πτει με τήν αὔξησιν τῆς παραγωγῆς. Πλεῖστοι οἰκονομολόγοι ἀπὸ
τήν γένεσιν τῆς Πολιτικῆς Οἰκονομίας μέχρι σήμερον διεπίστωσαν·
ὄτι ἠ αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος συνεπιφέρει C. p. ἀνά-
πτυξιν τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς καί ὕψωσιν τῶν τιμῶν, καί συνεπῶς
οἰκονομικὴν εὐημερίαν. ’Ήδη ὁ Adam Smith παρετήρει ὅτι ἡ αὔξη-
σις τῆς παραγωγῆς τοῦ χρυσοῦ κατά τὸν 17ον καὶ 18ον αἰῶνα προ·
ἐκάλεσε ὕψωσιν τῶν τιμῶν καὶ ἀνάπτυξιν 100 ὄγκου τῆς άπασχολή-
σεως καί τῆς παραγωγῆς.
Ἐὰν Θεωρηθῇ ὡς ἀντικειμενικὸς σκοπὸς τῆς οἰκονομικῆς πολιτι--
κῆς ὴ ἀνάπτυξις τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως καί τῆς παραγωγῆς,
δέον νά γίνῃ ἀποδεκτή ἡ ἐφαρμογή τῶν μέσων τὰ ὁποῖα ὁδηγοῡν εἰς
τὴν πραγματοποίησιν τοῦ σκοποῦ τούτου, μεταξὺ τῶν ὁποίων συμ-
περιλαμβάνονται ἡ αὔξησις τῆς ποσότητος 100 χρήματος καί ὴ λε·
λογισμένη ὥψωσις τῶν τιμῶν. Τοῦτο σημαίνει ὅτι οἰκονομικὴ πολι-
τική ἀποβλέπουσα εἰς τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως
καί τῆς παραγωγῆς καὶ συγχρόνως ἐπιδιώκουσα τήν πτῶσιν τῶν τι-
μῶν, ñ ἀκόμη τὸ σταθερῶς μακροχρονίως ἀμετάβλητον τοῦ γενικοῦἸ
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ἔπιτε-ἐξῆρελ 1.9! Ituêv. δέν ᾴντᾴιποκρῑνετα,ι·-πρὸς; τὴν φὲκονσμικὴν πραγ-
ιμςιιψερττηετᾲ, mime. πὲἑρᾳοι «@0315?- τιμῶν· ,ἢι τᾶ ‘MQEPŒG
ἑιιᾳκορκειον-ίώς ἁμετᾷβᾈηπον τοῦ yaw-no.0. ἐπιπέδου τῶν ἡμῶν êôvà-
2.1.91 .v βεβᾳῑῳς ζγ· ᾲπφτςλέᾲῃῑ ὰντιιςειμένικὼγ όκφπὸιν- , ὡρισμένης \ Olm-
:vquusfic mena-4% ἑγῇττλῄῐιει· ἑτι αὕτη, Θέλει πρακαλέσετμειω·
29w ἢ ·.ἑπιβρᾴδμγαιν τοῦ Muni), amino-em; τοῦ ὄγκου τῆς ἀπᾱσχῡὶεήε
mi I-ñe- wsmwflrc ,ιςῦξηᾳψ τῆς ἁνεργῐαςκλ-π- »Ἠ οἰκονομικὴ
-ῥςξῦτηὲ πολῃυςῄῑξξιξμῄξατςξιῗνᾲ- ,ιέρίνῃ ὅτι at τςᾉευ-τᾳῖοςι αὗται συν-ἑπτειαι
ῖθέλοιιν, ᾲπῼβῇ mtan ῥίκφνσμικῷς ὠφέλιμοι ᾡς προκαῖὲὸῠσᾱι pal-9?-
ριν μὶτῷιιςέξρξιῳνὶτῆῥςς παραγῳγῆς,,- οἰκονομικὴν ἑξυγίανσιν καὶέκκάθὰ-
I ρισινῇκᾳίᾞῆβςὶςενῑεἶναι ομνεττὴς πρὸς. τοὺς ἑπιδιωκομιένους σκοπούς.

--Ὰυτιθὲτῳςᾞ ᾔθεὶιςτν εἶναι ἀσονετεὴςγ προς τοὺς ἐπιδιωκομένους
ζαιςοπιοιζιις· ,ᾳῑιςονομιιςὴς πολιτικὴ, fins, Ιιρςττοσκοποῢςιος τὴν· ἀνάπτυξιν τοῦ
-ᾥψον-τῇς ἀπασχολήςτεφςῑ καὶ τῆς, παραγωγῆς. ἤθελε πρῡσδιορῑσεῑ
‘ .gwpggqgépm,,émqmmlnhq 1469€; πρὸς ὲπι-τευξιν.,τομῠ- (monos minou.
ï »rç3_c»,'ñQÏ&Àev εῐ-νᾲῑ ,ὴ- πτῶσιςτῷν τιμῶν ἢ. ému-Mû. ameëpûc. μακρο-
_v ,θερονί4 ,ς ἀμετάβλητοντώ γενικοῦ ὲττιπὲροο τῶν] τιμῶν fi; fir μ;ε[-ωσις
’ 26-. p-ÿùv ἐξόδων, mpgydyfiss' Ὡς ὲτονίςτθηξῆδη. ή-οῑκσγομικὴ πραγ-
Ϊ ι - ἷ-ιιςιτιιςόῇης ᾴπφδςμςνρει ὅτιῆ à—vdnwfiœ 190 ὄγκου τῆς. ὰπασχολήσξωιι
κ ,ἰ-ςιιοῦ, ὄνιςοψ τῆςςττᾳρᾳγώγῆς ὃὲν-μδύνᾳται νὰ συντελεσθῇ ἄνευ
. ’ σρξήειὲωςᾩῠ- τῶν πρᾳγΕᾳ-τικῷνεέξόόων παρα-γὼγῆς τῆςοῑ-κονομῑας.
‘ ÎEKË._tGS\f ἀνῳτξρῳ Υἐιζιεῐραὶνεϋιῑοιι ὅτι ἐκ τῆς ιξεϋν-σιεξνῆς ἀναλύσεως
me, προκύπτει ën ὑφίσταται ἀντίθεσις, μετοςξὺ ἀφ’ -ἑνὸς, τῆς οἰκονομικῆς
πολιτικῆς-τῆς ἑπιᾷιωιςούσης·ηᾴνᾲπτυξιν 100- ὄγκου τῆς ,ᾀπασχολιήσεως
μοι τῆς ποιροιγωγῆς, κοιι.γ ἀφ’ ἑτέρου τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς τῆς
-ᾴποβλεπφύσης- awash-v. omfiä'pëmw τοῦ συναλλάγματος. εἰς. τὴν [σφ’
ρκέλισιν mi} προυποὶςογισμοῦ καὶ τοῦ [σοζυγῐου τῶν ἐξωτερικῶν
ἠληρῳμῷν ἐκ τοῦ ἐγχωρίου προϊόντος,Ἦ ἔστω καί ἐὰν αὕτη ὁδηγῇ εἰς
πτῶσιν τῷν-τιμῶν. τῂν ,ὑποαπασχόλήσιν καὶ ὰνεργιαν.
” » Συμφὼνωςπρὸς τὴν κευνσιοινὴν ἀνάλυσινή οἰκονομικὴ πολιτικὴ
ὀφείλει νὰ ἐὴλέξῃ μεταξύ τῶν δύο ἀκολούθων σκοπῶν; πρῶτον τοῦ.
ᾤκοποϋ τοῦ ξιτιδιώκρντος τὴν σταθεροποίησιν τοῦ συναλλάγματος,
’τῂν >βςινειοκέᾉίςῃιιγι τοι) προοῖτολογισμοῦ καί τοῦ Εοοζυγίου τῶν ἐξῳτςριε
κῷνπιὲληρῳμῷγηὲιςιτοῦ ,ἐγκέωρῑὸν προϊόντοςθ). ,ἔστί-9 καὶ ἐὰν ,ἠέοίκονὸέ
, 1; ,Κατᾶ τὴϋύρὲῖίδοξον οἰκονομικὴν mom-.1th [οοσιῑέκωίς τοῦ δηιῐόἁίἷοῦ
πειῆοιιπᾳλργψιὲρῡ,,κ9ὶε,τφῡ loeëquu ἐξωτερικῶν -πληωωιιῶν μὴ πραερκομένη
έιεεὲῼῡκὲτειςὲίειμ ἔγκειμαι ᾘΕῼΞᾷντφςι-; ἐμὰ-’.ἑξ-Ξῑσᾳγωγῆςέλῇςῑδαπῶνῗ Kaw-
’ ἓΊῖῙ.,5ᾳΫέἒσμῷ,ἢ,,ξένηςβῼηθξζᾳς-,ᾒ- ξένων ἐπιῷοτήοεῳιη ᾴποτᾳλγςῖ
ὲιῖἲῖνιὲιϊξίιὲονομικήῡ, ᾁνθυγιεινὴν ττολιτικήνζ ἥτις δέόν νὰγάποφευχθῇ ἔστω καὶ
ἐὰν τοῦτο ’τὶροκαῗὶῆπτὸσινῖτῶν τὶιιῶη ὀἶιζονομικὴν Kplqw, ὐποαπασχόληοιν,
ἀνεογῑανεῐς τὸι ὲσζοτὲριικόν. 7'3Ι) μ

Lg; lmyc41-12,wi) WWW” A;



Οῐ παράγοντες τῶν μετοβοιλῶν τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν 9_5
1.4M αῠῑητιολιτικῂ- σο-νεπιφὲοοι-. Kaye}. περιόδους οῑὲμονοιιικὴκϊκοίοιν,
ῥοοοπαοκόληοιν καῖ-ἀνορνῑον,δεύτερον τοῦ ,σκοποῦ τοῦ. ἀπτοῆλᾲ-
ποντος ales-ma Mfipngémoxélanty τῆς οἰκονομία-ς «ειςι τὴν· οταθῐοοᾴν,
;ἀιὲολλίῑπῇ.ι ἄνευ δ-Ρολοιιιμόιοῳιι» ᾅ-νομ. ,οἰκονομικῶν γκοῑοοον οὔέοοιν·
έῼῑέ ὄγκου τῆς, ὰΕαΡὶε-ῡλήοεωοκᾱὶτοᾷ,ἒ-νκου ποοον-φνῆς,ι’τ-οῡ σκο-
ποῦ τούτου ἑτιτυνκοψῡμένου, δι’ ,ὼριομὲν-ηο- οἰκονομικῆς πολιτικῆς.
ζποοιλοὲιιβονοῠοης.ἐλαφρὰν Wow-w 1361139031.: Κοῖτοι ,τὴν οἰκονομικὴν
ταύτὴν ,πολιτικὴν .ô 5ὧὲ ἂνοι σκοπὰς ὀφείλει, . νο éwtfilwxlefiafiqmwl
ἐὰν 05,10? ὁδηγῇ sign)» ἀπ’φκ-λιᾳιν τῶν .ἑοωτοοικῷν«τιιειῷν at? ’τῷν

-ἐξῳτερικῷν;,..τίμῷν,(βίοτος mâpmtdwetc» τττῴοοςος τῷν τινῶν ,εἰςςτόές
κψίορκούο,ος οἰκονομικῶς κῴοοςλτῆο. Lab-mm τῶν ἀνοραοτὶκον
δυνάμεων τῶν νομισμάτων,π-ραγμ-οι-τοποιουμὲνης ἐν ἀνάγκῃ· διο τῆς
ὰναπροσαομονῆςζτοῡ οονάλλάνιιοτο-ςε- , .. ;,, . ’ ._
Δέον νὰ- σημειωθῇ ὅτι ἡισήμερον σκεδὶαζοιιὲνη ιιετοτ-ροψιμ-οτης
τῶν νομιομάτῷν, κοιτά τὸ μέτρον mafia αὕτη. ουμ-βᾳδῐζει μὲ ’τὴν 1:9-
λιτικὴν τῆς πλήρους ἀπασχολήοεως τῶν χωρῶν, τῷν ἀποδεχομένων
τὴν μετατρεψιμρτητα, προοποθέτει ὅτι ἡν κυρια-ρχοῡσαζ, οἰκονομτκῷς
χῲροι ,ἀναλαμβάνει τὴν πρᾳχματοττοίηοιν ἑνὸς wiqu ἐτττπὲδου-τῷν
τιμῶν αὐτῆς βοιινοντος ὲλοςφρῶςὺψουμένους ὁπότεΙ ὴ-μετατρξψιμότης
,τῶν νομισμάτων θέλξι- ἁντι-ατ-οιχήοει, μὲ ἐλαφρᾲν ὕψωοιν τῶν τιμῶν
εἰς She-ride: xdipaç τὰς- ἐφοιομοζοοσοὲς..,τὴν μετατρεψιμοτητο-
I Mt ἄλλοις, λὲξεις,,κατᾲ τῂν προκερνβιανήν οῑκονομιαν τοῦ, 19ου
αἰῶνος καὶ τοῦ πρώτου ἡμίσεος τοῦιῖθου α[,ῷνος.,, κῴριος σκοπὸς τῆς
οἰκονομικῆς ’πολιτικῆς ὑπῆρξεν ὴ οτᾲθῒερότης. τοῦ ουνολλὰγματοςμή
’.ἰσοοκὲλισις τοῦ ’δημοσίου προϋπολογισμοῠ καί-ς τοῦ* [σοζυγιου ἐξωτε-
,ρικῶν πληρωμῷν ὲκ τοῦ ἐγχωρίου προϊόντος, ‘H_ ἐκ τῆς οἰκονομικῆς
ταύτης· πολιτικῆς προκαλουμένη περιοδικὴ πτῶσις· τῷνχττμῷν, οἰκονο
_ χμικὴ κρίσις, ὑποαπαοχόλησις, καί. ἀνεργία,- -ἐθεωροΰντο ἀπὸ. Ἑξεί-
στους οἷκονομολοιγους ὡς δευτερέυούοης σημασίας, ὡς ἁναπότρε·
,πτοι συνέπειᾳι τῷνπέαρεκιςλῐσοων ,ἢ ζ,. ,.
:ulK',,ψὼςηιιὺο ὐνιὴέ οἰκονομικὴ· ἑξυνιο-νοῑς. ἐπιφέρουσα
τὴν, gelé-m τῶν-ἒὲξόόων ιτοοονωνῆς-. ὡς phat ὑγιὴςέκκοθᾴριως τῶν
ἁντιοικονομικῷν émxglpflqewv, κοιί- ἐγγενῆ τῶν πᾶρεκτροπῶντῆς
ὑψώτικής. φ’ἆοεῴςκκᾳτὰ τήν κεῑυνσιᾳνὴγ chow-mm; τοῦ· ἓουζήμίσεος
τοῦ Ζοοῦ qlawo'ç, σκοπὸςτῆς Οῑῑὲονομικῆς πολιςτικῆς εἶναι fl πραγμα-
τοττοιήοις τῆς πλήρους Σιἰττοισχολήςτεως,Ᾰ. ἐπιτυγχανομξνης δι’ ὡρισμέ-
νης οἰκονομικῆς πολιτικῆς» περιλομβονούσης τὴν. αὕξηιοινκτῆς προό-
>ἰιητος τοῦ χρήματοςι τὴν πτῶσιν τοϋὲτειτοκίου, τὴν ἐλᾳφρᾲν ὕψωοιν
τῶν τιμῶν ’κλπ. Κατὰ τὴν ἀντίληψιν ταύτην, ήοτετθοροτης τοῦ ουν·
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τρέπει ἠ ὲπίτευξις τοῦ, κυρίου σκοποῦ τῆς πλήρους άπασχολήσεως.
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96 Οἰ παράγοντεςτῶν μεταβολῶν τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν,
ἰσοζυγίουτῶνέξωτερικῶν πληρωμῶν ἐκ τοῦ ἐγχωρίου προϊόντος ἐμ*-
,φα-νίζει δευτερεύουσαν σημασίαν ἔναντι τοῦ κυρίουσκοποῠ καὶ ’δεν
ἑπιδιώκετᾱι Ιπαρὰ ἐντος τῶν ὁρίων καί συνθηκῷναῗ ,ὁποῗαῑῇἑτίῑϊρέἓ
πουνἻτὴνέπί-ζευξιν ’τοῦ κυρίου σκοποῦγτῆςγπλήρους ’άπασχολήσεωςζ
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω ’ἐκτεθέντων προκύπτει ὅτι κατὰ ’τὴν πολιτικὴν
τῆςπλήρους άπασχολὴσεως,ε,ὴ ’σταθερότης τοῦ συναλλάγματοςζῆ
ἰσοσκὲλισις τοῦ προυπολογισμοῦ καί* τοῦ ίσοζυγίου τῶν ἐξωτερικῶν

-πληρωμῶνᾷ-ἐκ · τοῦ ἐγχωρίου-προϊόντος δέον νὰ· ὲπιδιωχθοῠν κατὰ
τοιοῦτον τρόπον ὥστε να ’μὴ παρεμποδίζουν τὴν πλήρή άπασχόλη-
σιν, κατὰτοιοῠτον τρόπον, δηλονότι, ὥστε να άποφευχθῇ ὴ πτῶσις ι
τῶν τιμῶν, ἡ οἰκονομικὴ ἰκρίσις, ἡ ὐποασχόλησις, ὴ άνεργία κλπ. Δε-
δομὲνου ὅτι ὁ κύριος σκοπὸς εἶναι ή’πλήρης άπασχόλησις, αὕτη δεον
νά ἐπιδιωχθῇ καθ’ οἰονδήποτε τρόπον, ἔστω καὶ ἐπὶ θυσίᾳ, ἐν ἀναπο-
φεύκτερ ἀνάγκῃ, τῶν ὡς ἅνω λοιπῶν παραγόντων ἰσορροπίας. Εἶναι
’ὗνόήτον ὲν τούτοις ὅτι ή οἰκονομικὴ αὕτη πολιτική ἐπιδιώκει συνάμαΙ
’διαδιαφόρων μεθόδων τὴν πραγματοποίησιν καί τῶν ὡς ἅνω λοιπῶν
’παραγόντων ἰσορροπίας ἐντὸς τῶν ὁρίων καί τῶν συνθηκῶν ἃς ἐπι»

“ ’ Ἐν τελευταίᾳ-ἀναλώσει, ἡΓενικὴ Θεωρία τῆς’“Ἀπασχολήσεωςι,
τοῠῙΤόκου-*καί τοῦ Χρήματος περιλαμβάνει ’νομισματικὴν θεωρίαν
προσδιορίέζουσαν τοὺς ’παράγοντας τοὺς ἐπιδρῶντας ἐπὶτῶν τιμῶν.
Ἡ· νομισματικὴ-ςὸμως αὕτη θεωρία ’ὑπάγεται εἰς τὸ γενικὸν πλαίσιον
τῆς. διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας. Διαφέρει τῶν μέχρι τοῦ Keynes νο-
μισματικῶν θεωριῶν (ἑξαιρέσει τῆς θεωρίας τῆς γενικῆς ὀἰκονομικῆς
ἰσορροπίας) κατὰ τοῦτο, ὅτι αἰ τελευταῖαι αὗται περιορίζουν τὴν
ἔρευναν τῶνφαινομένων εἰς ’τοὺς ἐγγυτέρους. άμεσωτέρους παρά-
γοντας τοὺς προσδιορίζοντας τὰς’τιμάς, ἐνῷ ἡ Γενικὴ Θεωρία (ὡς
ἐξ ἄλλου ὴ θεωρία τῆς γενικῆς οἰκονομικῆς ἰσορροπίας) μελετᾷ καί
τοὺς άπωτέρους προσδιοριστικοὺς τῶν τιμῶν παράγοντας οἰ ὁποῖοι

συνθέτουν τὸν γενικὸν ’μηχανισμόν τῆς διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας.
’Μερικοί τῶν προγενεστέρων τοῦ Keynes οἰκονομολόγοι (ὡς π.χ. ὁ
ItVîtlg Fisher) ἑξετάζουν-καί τοὺς παράγοντας τοὺς ἑπιδρῶντας ὲπί
ἶτῶν στοιχείων“τῆς ἐξισώαεως τῶν· άνταλλαγῶν (M,V.Q), ἀλλὰ οἱ
παράγοντες οὗτοι εἶναι τεχνικῆς ἢείδικῆς φύσεως καί δὲνῇάνάγοιῖε ’
ται εἰς τὰ γενικώτερα φαινόμενα τῆς διαρθρώσεως ’τῆς οἰκονομίας.
Εἰδικώτερον, εἰς τὴν Κευνσιανὴν ἀνάλυσιν τὰ νομισματικὰ φαί-
νόμενα ἀακοῠν ἑπίδρασιν ἐπὶ τῆς οἰκονομίας ἑν ἀλληλεξάρτήσει ’μὲ
τὰ ἄλλα οἰκονομικὰ φαινόμενα ἐντος’τοῦ”πλαισίου’ τῶν γενικῶν συν-
θηκῶν τῆς διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας. Οὕτω εἰς τήν κευνσιανὴν
ἀνάλυσιν ἠ ροπὴ πρὸς κατανάλωσιν, τὸ ’ἑπιτόκιονζ ἡἸ ὁριακὴ άποδο-
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τικότης τοῦ κεφαλαίου ἀποτελοῦν c. p. npoqfiloplonKoOq παράγον-
τας 100 ὄγκου τῶν ἐπενδύσεων, τοῦ ὄγκου τῆς ἀπασχολήσεως, τοῦ
ὄγκου τῆς παραγωγῆς καί τοῦ ἐθνικοῦ είσοδήματος. 'H αὔξησις τῆς
ποσότητος τοῦ χρήματος προκαλεῖ ἀφ’ ἐνὸς πτῶσιν τοῦ ἐπιτοκίου
καί ἀφ’ ἑτέρου ὕψωσιν τῆς ὁριακῆς ἀποδοτικότητοςτοῠ κεφαλαίου,
συνεπείᾳ τῆς ἀναπτύξεως τῆς καταναλώοεως τὴν ὁποίαν ἐπιφέρει
ὴ αὔξησις 100 συνόλου τῶν ήμερομισθίων ὡς ἐκ τῆς ἀναπτύξεως τῆς
ἀπασχολήσεως τῶν ἀνέργων. Ἀλλὰ ἡ πτῶσις τοῦ ἐπιτοκίου καί ἡ
ὕψωσις τῆς ὁριακῆς ἀποδοτικόῐητος τοῦ κεφαλαίου προκαλεῖ ἀνα-
πτέρωοιν τῆς ροπῆς πρὸς ἐπένδυσιν, ἀνάπτυξιν τοῦ ὄγκου τῆς ἀπα·
σχολήσεως, τοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς καὶ 100 ἐθνικοί) είσοδήματος.
Είς τὴν κευνοιανὴν Θεωρίαν ὁ χαρακτηρισμὸς τῆς αὐξήσεως τῆς
ποσότητος 100 χρήματος είς πληθωρικὸν ἢ μή ἐξαρτᾶται ἐκ τῶν γε-
νικῶν συνθηκῶν τῆς διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας. Ἡ αὔξησις τῆς
ποσότητος τοῦ χρήματος είς μίαν οἰκονομίαν διατελοῡσαν είς κατὰ
στασιν ὑποαπααχολήσεως δέν ἀποτελεῖ ἀληθῆ πληθωρισμόν, καθότι
αὕτη χρησιμοποιουμένη είς τὴν ἀπασχόλησιν τῶν ἀνέργων ἀντιστοι-
χεῖ ἐν μέρει πρὸς αὔξησιν 100 ὄγκου τῆς παραγωγῆς καί ἐν μέρει
πρὸς ὕψωσιν τῶν τιμῶν. Ἀλλὰ ἡ ὕψωσις αὕτη τῶν τιμῶν δὲν προερ-
χεται ἀμέσως ἐκ τῆς αὐξήσεως τῆς ποσότητος 100 χρήματος. ἀλλὰ
ἐκ τῆς 1ἀνόδου τῶν πραγματικῶν ἐξόδων παραγωγῆς τὴν ὁποίαν προ-
καλεῑ ἡ μείωσις τῆς ἐργατικῆς παραγωγικότητος ουνεπείᾳ τῆς ἐ-
πενεργείας τοῦ νόμου τῶν φθινουσῶν ἀποδόσεων, ὡς ἐκ 100 γεγονό
τος ὅτι ἔναντι 100 αὐτοῦ μηχανικοῦ ἐξοπλισμοῦ χρησιμοποιεῖται ἀρι-
θμὸς ἀπασχολουμένων ἐργατῶν ὁλοέν αὐξανόμενος, 100 ἀριθμοῦ τῶν
ἀνέργων μειουμένου. Ἀληθής πληθωρισμὸς δημιουργεῖται είς τὴν πε-
ρίπτωσιν τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως, ἔνθα πᾶσα αὔξησις τῆς ποσό-
τητος τοῦ χρήματος ἀντανακλᾶται ὁλόκληρος είς ὕψωσιν τῶν τιμῶν,
ἐφ’ ὅσον ἀποβαίνει ἀνέφικτος ἡ αὔξησις τῆς παραγωγῆς συνεπείᾳ
τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως.
'Ev συμπεράσματι, είς τὴν κεϋνσιανήν Θεωρίαν τῶν προσδιορι-
στικῶν παραγόντων τῶν τιμῶν, ἐν ἀντιθέσει πρὸς τὰς πρὸ τοῦ Keynes
είδικὰς νομισματικὰς θῑωρίας, τὸ πρόβλημα τῶν τιμῶν ὑπάγεται είς
τὸν παράγοντα τοῦ χρήματος ὄχι ἐν ἀπομονώσει ἀπὸ τα γενικώτερα
είκονομικα φαινόμενα. ἀλλὰ ἐν στενῷ ουνδυασμῷ μετΙ αὐτῶν καί κυ-
ρίως ἐν συνδυασμῷ μὲ τὸ πρόβλημα τοῦ τόκου καὶ τῆς ἀπασχολή
σεως είς τὸ πλαίσιον τῆς γενικῆς διαρθρώσεως τῆς οἰκονομίας.
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