
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΣ ΤΙΜΩΝ ΚΑΙ ΟΥΔΕΤΕΡΟΝ ΧΡΗΜΑ

Ύπό ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ I. ΦΙΛΙΑ

I’ «θόδείς, έλεγε ό Ricardo, «παράγει άνευ προθέσεως άγοράς άλλων άγα- 
τα οποία τοϋ φαίνονται χρήσιμα. ’Αγαθά αγοράζονται μόνον μέ άγαθά». 
Η παρ ά στάσις αΰτη των κλασσικών περί της «αδιαφορίας» τοΰ χρή- 

ΛΧτος ευρε τυπικήν έκφρασιν εις τό λεγόμενόν θεώρημα τοΰ Say, κατα τό 
°Λ0ίον αγαθά πληρώνονται κατά βάσίν μόνον μέ άγαθά. Τό θεώρημα όμως

Say δεν εύρίσχει έπίρρωσιν εις μίαν χρηματικήν Οικονομίαν, διότι εις 
~'ίν τελευταίαν τό ταυτόχροον της άνταλλαγής των άγαθών, τό όποιον ύπάρ- 
X21 εις μίαν φυσικήν άνταλλακτικήν Οικονομίαν, υποκαθιστα το αλληλοδια- 

προσφοράς καί ζητήσεως. Διά τοϋ έπερχομένου χωρισμού της κτήσεως 
^ων αγοραστικών μέσων άφ* ενός καί τής χρησιμοποιήσεως των άφ’ ετέρου 
"ημιουργοΰνται αί προϋποθέσεις αύτονόμου επιρροής καθαρών χρηματικών 
Εικασιών εις τήν περιοχήν τής άνταλλαγής των αγαθών. «Τό χρήμα» έπο- 
,Λένως δέν «είναι απλώς τό μέσον διά τοϋ οποίου πραγματοποιείται ή άνταλ- 
λαΥή» όπως έγραφε ό Ricardo, διότι διά τοΰ προαναφερθέντος χωρισμοΰ πα- 
Ρ^ιηάζεται τό φαινόμενον τής «μεμονωμένης προσφοράς» η τής «μεμονω- 

ζητήσεως» (δηλαδή προσφορά ένός άγαθοϋ άνευ άντιστοίχου ζητήσεως 
Μ τανάπαλιν), ή όποία ύπό τούς όρους τής Φυσικής Οικονομίας είναι άδύ- 

ν«τος.* ^ωρίζομεν σήμερον» λέγει ό R. Eucken «ότι τό χρήμα δέν είναι άπλώς 
?°ΡΜρος καί ότι έπιρρεάζει τάς σχέσεις είς τήν σφαίραν τών αγαθών λίαν 

Λ°Φ«σΐστικώς. , , ~ »> .... > / . ό Gestricn : «εις το χρήμα όεν απο-*π αυτό τό πνεύμα άναφερει και ο ucsu αρ/r
μό,α, J σημ«Λ Μς ’ Wi π“λ”·
ό pòli ώς επφρρ,ρ». Δ.α

•'«Μσωμ» W’f Τ
τώ «γ«0ώ.. Λη. ™ „

sèv e,“l T‘ 
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τό δεδομένον, άλλ’ άντιθέτως αίτημα της οικονομικής πολιτικής καί ό έσχα" 
τος σκοπός τής θεωρητικής έρεύνης, ώς έλεγε καί ό Quenay.

'Η έννοια «ούδέτερον χρήμα» συνδέεται μέ την Φιλοσοφίαν τού «laisser 
faine» στενώς.

Ούδέτερον δέ είναι τό χρήμα τότε μόνον όταν ή ποσότης του ρυθμίζεται 
κατά τοιοϋτον τρόπον ώστε ολαι αί άνταλλακτικαί σχέσεις νά αντιστοιχούν 
πλήρως προς έκείνας μιας χρηματικής οικονομίας.

Πρέπει συνεπώς νά διΛπιστωθή, ύπό ποιας προϋποθέσεις το χρήμα· ω? 
μέσον ανταλλαγής, πληροί την άποστολήν του, χωρίς νά άποκτα αύτόνομον 
επιρροήν έπί των διαδικασιών άνταλλαγής των προϊόντων, εις τρόπον ώστε 
ή κίνησις τής οικονομίας νά πραγματοποιήται ώσεί εάν τό χρήμα δέν ήτο 
παρόν.

Ό ρόλος του θά έπρεπε νά περιορίζεται — όπως έλεγε ό Hume — εις 
τον ρόλον τής λιπάνσεως, ή οποία διευκολύνει την λειτουργίαν τής μηχανής 
διά τής άπαλλαγής άπο περιττάς φθοράς καί τριβάς.

Μή ούδετερότης του χρήματος φέρει επομένως τό χαρακτηριστικόν μιας 
διαταραχής τής ισορροπίας ύπό τήν έννοιαν, ότι οΐ νόμοι τής κλασσικής θεω­
ρίας περί οικονομικής εύσταθείας δέ τυγχάνουν πλέον εφαρμογής, μή άντα- 
ποκρινόμενοι εις τό ιδεατόν σχήμα μιας φυσικής οικονομίας.

\ «■·
11. Ώς κριτήριον τής άδιαφορίας τοϋ χρήματος έν σχέσει πρός τήν κίνησιν 

τής Οικονομίας έθεωρήθη τό άμετάβλητον των τιμών καί ιδιαιτέρως τοϋ γε 
νικοΰ επιπέδου τών τιμών, τό όποιον άποτελεΐ τήν έκφρασιν τής άξίας του 
χρήματος. Κατά βάσιν έπομένως πρόκειται περί μιας έρεύνης, ή οποία στρε- 
φεται εις τήν άναζήτησιν τών αιτίων μεταβολής τής άξίας τοϋ χρήματος» 
συνεπεία τών οποίων ή σταθερότης τής χρηματικής μονάδος καί κατά συνέ­
πειαν ή σχέσις του χρήματος πρός τά άγαθά ύπόκειται εις αλλοιώσεις.

Εις το σημεϊον τούτο δέον νά ληφθή ύπ’ οψιν, ότι ή λειτουργία τοϋ χρή" 
ματος ώς σταθερού μέτρου συγκρίσεως τής άξίας τών άγαθών, άποτελεΐ ψ'>" 
χολογικώς έν στοιχεϊον εμπιστοσύνης, τό όποιον λόγω τής μαζικής συνήθειαν 
τής άποδοχής τού χρήματος εις τάς συναλλαγάς δέν είναι άτομικής φύσεωζ, 
άλλα ομαδικού χαρακτήρος.

Μεταβολή τής άξίας τού χρήματος έχει εις πάσαν περίίϊτωσιν τήν έννοιαν 
μεταβολής τών διά τού χρήματος έκφραζομένων δικαιωμάτων έπί τοϋ Χθ1' 
νωνικοϋ προϊόντος.

Τής διατυπώσεως τού αιτήματος περί σταθερότητος τής άξίας τοϋ χρήματος 
είχον προηγηθή βαρείς οικονομικοί κραδασμοί. ’Ανεξαρτήτως όμως αύτου 
μία κυμαινομένη άξια τής χρηματικής μονάδος παρουσιάζει μειονεκτήματα - 

Οδτω :
α) Επέρχεται κλονισμός τής πίστεως εις τάς συμβατικώς άνειλημ^'
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σταθεράς υποχρεώσεις, δεδομένου, δτι αί άπρόοπτοι μεταβολαί της πρα- 
^ΧαΤΙκ^'· a^ta? τής νομισματικής μονάδος επιφέρουν αντιστοίχους μεταβολάς 
•η πραγματικής αξίας των άπαιτήσεων καί των χρεών.

β) , , ,ι / ωπηρεαςονται αι σχεσεις αμοιβής των παραγωγικών παραγόντων.
■ ) ■^■’ϊμ’-υυργεΐται αστάθεια προϋπολογισμού καί αδυναμία ούσιαστικής 

κυστολογησεως.
ά) Πολλακις μεταβολαί τών τιμών εκλαμβάνονται ώς προοίμιον εύρυ- 

ι-έρων κυκλικών διακυμάνσεων.Κατά την άποψιν μιας μεγάλης μερίδας τών θεωρητικών πάσα μεταβολή 

•ής ισορροπίας οφείλεται είς το χρήμα.Συμφώνως προς την τελευταίαν αύτήν Οέσιν πάσα μεταβολή τών τιμών 

απο τήζ πλευράς τών άγαΟών αποκλείεται.
Οΰτω έπί παραδείγματι ό Hawtrey, είς έκ τών σημαντικωτέρων έκπρο- 

βώπων τής τάσεως αύτής, ύπεστήριξεν, δτι το δλον φαινόμενον τών κυκλικών 
διακυμάνσεων έχει τήν βάσιν του εις τήν σφαίραν του χρήματος καί μόνον, 
Ζαρακ-.ηρίσας τον οικονομικόν κύκλον ώς «καθαρώς χρηματικόν φαινόμενον»

Ήρωτάται δμως : Ύφίσταται μέτρον τής άξίας τοϋ χρήματος ; Ώς 
Τοιοϋτον έθεωρήθη ό μέσος δρος δλων τών τιμών 'Όμως ή οικονομία έν τφ 
συνόλψ της ^ν γνωρίζει άξιολογικάς εκτιμήσεις καί άξίαν τοϋ χρήματος,

Ή ομαδική αξιολογική έκτίμησις, ή όποια άντανακλάται είς τήν τιμήν 
ίέν άποτελεί παρά μίαν συνολικήν έκφρασιν ενός μεγάλου άριθμοΰ άφιστα- 
Ηένων ατομικών εκτιμήσεων. Επομένως άπό τής άπόψεως αύτής δεν ύφί- 
«ταται έν γενικόν επίπεδον τιμών, άλλα πάντοτε ό έκάστοτε μέσος δρος τών 
τιμών εκείνων, αί όποϊαι ενδιαφέρουν εν συγκεκριμένον άτομον. Διά τό συγκε- 
*Ριμένον άτομον ούδετερότης τοϋ χρήματος ύφίσταται δταν αί τιμαί τών άγα- 
θ^· τά όποια τό ένδιαφέρουν είναι αί αύταί είς τό παρελθόν, τό παρόν καί τό 
μέλλον. Διά τον λόγον αύτόν καί έρώτημα περί τής άξίας της «άφηρημένης» 
ΧΡήματικής μονάδος δέν είναι δυνατόν νά τεθή μέ σαφήνειαν, διότι πάσα 
^Ρ«στασις περί τής άξίας τοϋ χρήματος έδράζεται είς τήν συγκεκριμένην 

°'·<ονομικήν πραγματικότητα. „ , , , ,•Ο μίσος δρος των τ.μών τώ» χ.ττναλωτ.χω. «Υ«θω. ως τ. επ.πεδο, 
p8r excellence Χ„ά Keynes t™* μω.^.ρ.σω, η &

^ίωξμ- ,τΜ.Ρ„^αίΜ τοϋ »«_ ω.ερ.ορ.ζ«ν «νωμτρτ-
-i πλσίσω χ,νήστως τής συγχρό»» ο«»»ομ«ης πΛ»«ης. _

Ή ο^μ,χή πώ,.χή «1~· ™“=04Τ“. Τ“’
Μ"''- άγ«0ώ. Χ«ί «ίίηο» ’ mf,‘·

Τροχοί,τών ήμςρομωθίων x«i των τ,μω. των χ_™«-
Α,««ώ. τίχρς σν«0.ροπ.1,«..· ·"'

τών τ.μώ. μΐ iv —ΑΖαγμα- 
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τος. Επίσης είναι δυνατόν νά έπιδιωχθη ή μείωσις τών τιμών τών έξαγωγι- 
κών προϊόντων πρός έκπλήρωσιν μονομερών ύποχρεώσεων ή νά τεϋή ώς σκο­
πός ή σταθεροποίησις τής σχέσεως μεταξύ καταναλώσεως καί τιμών ή και 
σταθεροποίησις τοϋ επιπέδου τών τιμών άντί πάσηςθυσίας έστω καί έάν χρεια- 
σθή χειρισμός τοϋ έπιτοκίου κ.ο.κ.

’Ανεξαρτήτως τών σχεδόν άνυπερβλήτων δυσχερειών καθαρώς τεχνικού 
χαρακτήρος μία σταθεροποίησις τών τιμών τη βοηΟεία άριθμοδεικτών άπο- 
δεικνύεται έν τή πράξει ώς ιδιαιτέρως περίπλοκος άπαξ καί τεθή το ερώτημα 
ποιον έκ τών πολλών δυνατών κριτηρίων μιας σταθεράς άξίας τοϋ χρήματος 
θά τύχη εφαρμογής.

Μία ώρισμένη τιμή άναγομένη εις μέτρον θά ένεφάνιζε τάς άνάγκας τής 
οικονομίας εις χρήμα ότέ μέν μεγαλυτέρας ότέ δέ μικροτέρας άπ’ ότι έάν έλαμ- 
βάνετο ώς μέτρον ή τιμή άλλου τίνος αγαθού ή παραγωγικού μέσου.

Πέραν συνεπώς τοϋ ερωτήματος περί τής σκοπιμότητας μιας σταθερο- 
ποιήσεως τών τιμών—τό όποιον θά διεξέλθωμεν — είναι φανερόν, οτι υπάρ­
χουν άριθμοδεϊκται, οί όποιοι είναι δυνατόν νά ληφθοΰν ύπ’ οψιν δι’ ώρισμέ- 
νον ή ώρισμένους σκοπούς τής χρηματικής πολιτικής δέν ύφίσταται όμως 
έν γενικόν μέσον έπίπεδον τιμών «par excellence», τό όποιον νά δύναται να 
θεωρηθή ώς τό μέτρον μεταβολής τής άξίας τοϋ χρήματος.

Μία πολιτική σταθεροποίησις τών τιμών ίσοδυναμεΐ αύτοδικαίως πρός 
προσπάθειαν καθιερώσεως συστήματος σταθερών άπολύτων τιμών και 
ούδετεροποιήσεως τοϋ χρήματος ώς μονάδος μετρήσεως. Σύστημα 
όμως σταθερών άπολύτων τιμών δέν έπιλύει τό πρόβλημα, απλώς μεταθέτει 
ούσιαστικήν άντιμετώπισιν του, έφ* όσον δέν δεχθώμεν ότι σταθερότης των 
άπολύτων τιμών συνεπάγεται άνευ ετέρου καί το άναλλοίωτον τοϋ πλέγματος 
τών σ χ ε ηκώ ν τιμών.

Τό έρώτημα εις τό στάδιον τούτο τίθεται ώς εξής :
Είναι δυνατόν νά διατηρηθή τό μέσον γενικόν έπίπεδον τιμών άναλλοιω' 

τον, όταν μεταβάλλωνται αί σχέσεις τιμών μεταξύ τών διαφόρων άγαθων ,
"Οταν όρμώμεθα άπο έν σύστημα ούδετέρου άνεφοδιασμοΰ τής οικονο­

μίας εις χρήμα, εις τό όποιον δηλαδή δέν ύφίστανται αύξομειώσεις τοϋ ογκ°υ 
τοϋ χρήματος ούτε : αί φαινόμενα άποθησαυρισμοΰ καί άντιθησαυρισμ°υ’ 
είναι δυνατόν μία άρχική μεταβολή τής τιμής μονάδος ενός άγαθού νά εχό 
ποικίλας δευτερογενείς συνεπείας (κατά ν. Mises - Repercusions ) έπί του 
γενικού έπιπέδου τιμών. "Οταν ή τιμή ένός άγαθοϋ Λ. ύπόκειται είςάνοόθν 
όφειλομένην εις τήν σφαίραν τών άγαθών καί μόνον (λόγω π.χ. μιας κακή·’ 
έσοδείας) επιτυγχάνουν οί παραγωγοί μίαν ύψηλοτέραν τιμήν κατά μόναζα 
ή όποία άναλογικώς είναι μεγαλυτέρα τής ποσοτικής όπισθοχωρήσεως τ')’ 
προσφοράς καί τούτο βεβαίως προϋποτιθέμενης μιας άνελαστικής ζητηο56'-' 
Οότω τό συνολικόν έσοδον αύξάνει καί οί παραγωγοί έμφανίζονται εις
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άγοράν μέ μεγαλυτέραν αγοραστικήν ΐσχύν έν ώ αντιθετως οι καταναλωται 
ύφίστανται μίαν μείωσιν της αγοραστικής των δυνάμεως. Δια το συνολον 
τής Οικονομίας δέν μετεβλήθη τι καί οΐ άριθμοδεΐκται παραμένουν οΐ αύτοί,

Ή περιγραφεΐσα διαδικασία εκφράζει τον καλουμενον νόμον των συμψη- 
φιστικών μεταβολών των τιμών,

Συμφώνως προς τον νόμον αύτόν μία μεταβολή τοΰμεσου επιπέδου τιμών 
μή όφειλομένη εις το χρήμα είναι αδύνατος, διότι μία ΰψωσις ή μία μείωσις 
όμάδος τιμών κατ’ άνάγκην συμψηφίζεται άπό άντιθέτους κινήσεις τών υπο­
λοίπων τιμών,

’Εάν όμως λάβωμεν ώς βάσιν έναν υψηλόν βαθμόν ελαστικοτητος τής 
ζητήσεως τότε είναι καί τό συμπέρασμα έντελώς διάφορον. Ή τιμή μονά­
δας ένός άγαθοΰ A άνέρχεται άναλόγως όλιγώτερον άπ’ οτι οπισθοχωρεί 
ποσοτικώς ή προσφορά. Τό όλικόν ε'σοδον διά τήν συνολικήν A ποσότητα 
μειοΰται, αί εισπράξεις διά τούς A πωλητάς περιορίζονται, ή αναπτυξις της 
ζητήσεως εις τάς άγοράς τών λοιπών άγαθών έλαττοϋται επίσης, των τιμών 
καί τής παραγωγής μειουμένων άντιστοίχως. Τό συμπέρασμα τούτο συμπί­
πτει πρός έκεϊνα τής καλουμένης σωρευτικής θεωρίας (Tugan Baranowsla 
Bouniatan) συμφώνως πρός τήν όποιαν πάσα αύξομείωσις των τιμών «ορι­
σμένων άγαθών έμπερικλείει τήν τάσιν να συμπαρασυρη τας λοιπας τιμάς 
πρός τήν ιδίαν κατεύθυνσιν καί τοϋτο χωρίς νά καθίσταται αναγκαιον να ληφθη 
ύπ’ όψιν ή χρηματική «ποψις τοϋ θέματος. Είναι πάντως απολύτως δυνατόν 
οσάκις πρόκειται είτε άνοδος είτε πτώσις τής τιμής μοναδος ενός αγαθού Α. 
τό συνολικόν έσοδον διά τό άγαθόν τοϋτο νά παραμενη αναλλοιωτον, εις τρο- 
ρον ώστε νά μήν επέρχεται ό παραμικρός άντίκτυπος επι των άλλων τιμών

Τοϋτο βεβαίως συμβαίνει εις τήν περίπτωσιν μιας ελαρτικότητος της 
ζητήσεως ίσης πρός 1. «άκριβώς ύπότό καθεστώς

Ή ιχέγοι τοϋδε άνάλυσις κατεδειζεν, οτι «ακριρμεΖΡ1 ~ Ο;κον0[ΐίας εις χρήμα είναι άπο­
δος αύστηρώς ούδετέρου ανεφοδιασμό τη , έπέονον-

κατ’ άνάγκην εις αλλα σημεία της
ή αντίρροποι κινήσεις» (Koopmans). θεωρούνται
. Ai «χρονοτριβαί» εις . θ^ομίαν (Ume^gs ) 
ως βασικός λόγος τής μή εμφανισεως κυκλοφοριακής ταχύ-
τουτο συνάπτεται πρός τό γενικωτερον πρόβλημα της 
τητος τοΰ χρήματος. , μετάθεσις τής άγορα-

-ιωπηρώς έθεωρήσαμεν μεχρ > , χυκλοφορίας τοΰ χρή-
στικής δυνάμεως δέν έχει συνέπειας επι της X 
ματ?ρ , . Απίθανος περίπτωσις, διότι δέν είναι δυνατόν

I ουτο όμως είναι μια άκρως Υρησιμοποιήσουν οπωσδήποτε τάς
ίσχυρισθή τις, ότι οί Α. πωληται θα χρησιμ 
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ηύξημένας εισπράξεις των πρός άπόκτησιν τών μή Α. άγαθών. Καί έάν είσέτι 
δέν ληφθή ύπ* οψιν τό βασικόν time lag μεταξύ είσπράξεως καί διαθέσεως 
εις τήγ πραγματικότητα δέν είναι δυνατόν ποτέ νά πραγματοποιηθούν δευτε­
ρογενώς συμψηφιστικαί μετατοπίσεις εις τήν ιδίαν πρός τάς άρχικάς μετα- 
βολάς κλίμακα. Ή μείωσις της κυκλοφοριακής ταχύτητας τοϋ χρήματος 
είναι κατά κανόνα έπακόλουθον μετατοπίσεων τής κατηγορίας αύτής.

"Ας παρακολουθήσωμεν τώρα τάς άρχικάς μεταβολάς έκ τής πλευράς 
τής ζητήσεως.

Λαμβανομένης τής προσφοράς ώς ποσοτικώς σταθεράς έάν συμβή μία 
έλάττωσις τής ζητήσεως (π.χ. λόγω μεταβολής τών προτιμήσεων τού κοινού) 
τού αγαθού Λ, θά έπέλθη μία πτώσις τής τιμής τού άγαθοϋ αύτοΰ, τών λοι­
πών τιμών διατηρούμενων εις τά προηγούμενα έπίπεδα.

Ή πτώσις τιμής τοϋ άγαθοϋ Α. θά έπιφέρη μίαν αΰξησιν τής κατανα­
λώσεως τών άποκλειομένων μέχρι τούδε άγοραστικών στρωμάτων. Παρου­
σιάζεται λοιπόν μία έλευθέρωσις άγοραστικής δυνάμεως άπο τής πλευράς 
τών Α. αγοραστών καί μία άντίστοιχος μείωσις τής άγοραστικής δυνάμεως 
τών Α. πωλητών.

Έκ τής άναλύσεως προέκυψεν, οτι μεταξύ κατευθύνσεως καί έντάσεως 
τών έκάστοτε πρωτογενών κινήσεων τών τιμών καί τών συνεπεία τούτων 
δευτερογενών μεταθέσεων, δέν ύφίσταται εις μονοσήμαντος λειτουργικός σύν­
δεσμος. "Οταν αί συσχετίσεις τιμών τών έπί μέρους άγαθών μεταβάλλονται 
είναι δυνατόν νά μείνη το γενικόν έπίπεδον τιμών άμετάβλητον είναι όμως 
δυνατόν νά ύποστή καί μετατοπίσεις, αί όποϊαι δυνατόν νά δημιουργ/)θουν 
.εντός τού οικονομικού συστήματος. Είναι έπίσης δυνατόν νά μεταβληθη όχι 
μόνον το μέσον έπίπεδον, άλλά το συνολικόν πλέγμα τών τιμών.

Έξ όσων έλέχθησαν καθίσταται πλέον προφανές, οτι σταθερά άξια του 
χρήματος δέν άποτελεΐ σύμπτωμα διά μίαν ούδετέραν κατάστασιν τού χρΤ 
ματικοϋ άνεφοδιασμοΰ τής οικονομίας. Διά τον λόγον αύτύν πρέπει ή οικ°' 
νομική θεωρία νά λυτρωθή άπο τήν προβληματικήν τής «άφηρημένης» άρκ­
του χρήματος, δεδομένου ότι κατά βάσιν ύπάρχει άντίθεσις μεταξύ τής άρ%γ11’ 
τής ούδετερότητος καί τής άρχής τής σταθερότητος, διότι ή ούδετερότης αν£Χ 
φέρεται ούχί απλώς εις τήν έπιρροήν τού χρήματος έπί τών συγκεκριμεν<'ρ 
τιμών, άλλά πολύ περισσότερον εις τήν έπιρροήν τού χρήματος εις τήν Ρογίν 
τής Οικονομίας έν γένει.

Δέν πρέπει νά λησμονάται, οτι τά έξοδα κατασκευής έμπορευσίμων 
θών δέν μένουν άμετάβλητα.

Ή πρόοδος τής τεχνικής, τής επιστημονικής έρεύνης, τής έμπορΐχγί' 
καί βιομηχανικής όργανιίισεως, καθώς καί ή συστηματική έκμετάλλευ<^' 
νέων πηγών πρώτων ύλών ένισχύουν τήν κυριαρχίαν τού άνρώπου έσί 
φύσεως καί μειώνουν τό πραγματικόν κόστος.
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Αντιθέτως ή αΰξησις τού πληθυσμού, τό περιωρισμένον τοϋ καλλιεργή­
σιμου εδάφους καί τών ενεργειακών αποθεμάτων, ασκούν μίαν περιοδικός 
αυξανομένην ανοδικήν πίεσιν επί τοΰ κόστους. Προς τήν ιδίαν κατεύθυνσιν 
οδηγεί «ή τάσιε τών λαών νά καταστρέφουν τό συγκεντρωμένου κεφάλαιον 
κα· τά οργανωτικά των θεμέλια διά πολεμικών περιπετειών καί πάσης φύ- 
τεως άτυχων πειραματισμών» (Robertson).

Έκ τούτων καθίσταται σαφές, ότι έξ αύτής ταύτης της διακινήσεως τών 
αγαθών είναι δυνατόν νά έπέλθη ανατροπή τής χρηματικής ισορροπίας και 
Χατάστασις μή ούδετερότητος τοϋ χρήματος. Πολιτική ούδετεροποιήσεως 
τοϋ χρήματος δέν είναι δυνατόν παρά νά τείνη προς εν optimum κατανομής 
τής αγοραστικής δυνάμεως, ώστε νά διασφαλίζεται η μεγίστη δυνατή ικανο­
ποίησή τών αναγκών. Τούτο σημαίνει ότι - προκειμένης στατικής οικονο­
μίας — ό είς χρήμα ανεφοδιασμός της οικονομίας πρέπει συνεχώς νά προσαρ­
μόζεται είε τάε μή έξαρτωμένας μεταβλητάς τού οικονομικού συστήματος. 
Τούτο βεβαίου δέν έχει τήν έννοιαν, ότι αΐ έξαρτώμεναι μεταβληταί δηλαδή 
αί τιμαί θά παραμένουν σταθεραί, διότι μεταβολή τών δεδομένων συμπαρα- 
σ'-’Ρει καί τάς τιμάς.

111. 'ίίς ή5η άνεφέρθη τό χρήμα ώς έκ τής φύσεώς του δέν είναι ούδέτερον, 
δυναται όμως νά καταστή ούδέτερον. Μία ενδελεχής παρατήρησις τών δια­
δικασιών εις τήν κίνησιν τοΰ εισοδήματος άφ’ ενός καί είς τό κύκλωμα τών 
^αλλαγών άφ’ έτέρου θά καταστήση δυνατήν τήν κατανόησιν τοϋ προβλήματος.

Είς τήν κίνησιν τοΰ εισοδήματος ενδιαφέρει κυρίως ή σχέσις μεταξύ τοΰ 
ποσού τού άφιερουμένου είς τήν κατανάλωσιν καί εκείνου, τό όποιον άποτα- 
Ι^ύεται, έπίσης ένδιαφέρει ή σχέσις μεταξύ τοΰ άποταμιευομένου ποσού καί 

•ων ονομαστικών επενδύσεων.
Είς τό κύκλωμα τών συναλλαγών μεγάλην σημασίαν έχει ή σχέσις με- 

τ«ξύ Χαταναλώσεως, παραγωγής άγαθών καί πραγματικών έπενδύεων.
'Η άτοταμίευσις σημαίνει πάντοτε μείωσιν της χαταναλώσεως καί έπο- 

μένως καί έπενεργή δέ ύφετικώς έπί τής οικονομίας όταν τα
^αμιευόμενα ποσά άποθησαυρίζονται. Αί πραγματικαι επενδύσεις αντι- 
Οέ^ς επενεργούν πληθωριστικώς, διότι αί άμοιβαί τών απασχολουμένων 
>«ϊωγικών παραγόντων εκφράζονται ώς ζήτησιςείς την αγοραν χατανα- 

/><υΤιχών άγαθών. ,
ν/ ’ < » Λ ^..υεπεία αή ούδετερότητος τοΰ χρήματος
-ηΐα οικονομική διαταραχή συνεπε , , ι®ίναι > . 7 , » »„,«·«"«- καί τοΰτο συμβαίνει δταν γενναται»ι δυνατόν νά προκαληται ενδογενως και rr , ,«ντόζ· » ~ . , * _ ~ ΟίαονοΜΛζ, οπότε και κατα τό μαλ-. ^ς αυτής τούτης τής όμαλης ροής οικονομία.,, r

AOV X(X‘ ήττον έξουδετεροΰται αύτομάτως. , ,
ΤυπΧ μή «ν ο

«’ΧΟΟΝ. Δ Ε «μ. «« <"«'· Δ 9 
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πληθωρισμός καί ή υφεσις, τών οποίων τυπικοί συνέπειαι είναι άντιστοίχως 
ή άναγκαστική άποταμίευσις καί αί άποτυχούσαι επενδύσεις.

Ή μέν άναγκαστική άποταμίευσις άποτελεΐ μορφήν έμφανίσεως μιας 
επεκτατικής επιρροής του χρήματος έπί τής οικονομίας καί έκφράζει υψηλά 
κέρδη τών έπενδυτών ενώ άντιθέτως αί άποτυχοΰσαι επενδύσεις παρουσιά­
ζονται ώς συνέπεια μιας συμπιεστικής έπιρροής τοϋ χρήματος έπί τής πορείας 
τής οικονομίας καί άντιστοίχων άπωλειών τών έπενδυτών. Καί εις τάς δύο 
περιπτώσεις άποκλείεται ή δυνατότης αύτοθεραπείας.

Ώς ήδη άνεφέρθη διά τής έμφανίσεως τοϋ χρήματος ή άνταλλαγή κατε- 
τμήθη εις δύο ήμισυ πραγματοποιούνται δέ ημιτελείς συναλλαγαί προς δύο 
κατευθύνσεις καί δή :

II ρ ώ τ ο ν. Εις ολας τάς περιπτώσεις όπου νεοδημιουργηθέν χρήμα έρχε­
ται εις τήν κυκλοφορίαν ή κυκλοφορούν χρήμα άποσύρρεται.

Δεύτερον. Εις τάς περιπτώσεις άποθησαυρισμοΰ καί άντιθησαυρισμοϋ. 
Θεωρητικώς ύπάρχουν αί άκόλουθοι πιθανότητες.
α) Μεταβολή τής συνολικής ποσότητος τοϋ κυκλοφοροϋντος χρήματος 

άνευ φαινομένων άποθησαυρισμοΰ καί άντιθησαυρισμοϋ. Συνέπεια τούτου : 
Μεμονωμένη ζήτησις εις τάς περιπτώσεις αύξήσεως τοϋ συνολικού όγκου 
τού χρήματος ή μεμονωμένη προσφορά εις τάς περιπτώσεις μειώσεως τής 
συνολικής ποσότητος τοϋ χρήματος.

β) II συνολική ποσότης τοϋ χρήματος παραμένει ή αύτή. 'Η συνολική 
άποθησαύρισις όμως υπερβαίνει τήν άντιθησαύρισιν ή άντιστρόφως. Συνέ­
πεια τούτου :

Έπί ύπεροχής τοϋ άποθησαυρισμοΰ έναντι τού άντιθησαυρισμοϋ παρου­
σιάζεται μία πτώσις τών τιμών. Ό άποθησαυρισμος άποτελεΐ παράγοντα 
ύφετικόν, έν ώ ή άντιθησαύρισις έμπερικλείει τάσιν πληθωρισμού.

γ) Είναι δυνατόν νά έμφανισθοϋν μεταβολαι τόσον τής ποσότητος του 
χρήματος όσον καί τού συνολικού ποσού άποθησαυρισμοΰ καί άντιθησαυ- 
ρισμού.

Καθίσταται προφανές, ότι αί μή ούδέτεραι διαδικασία·, προκειμένη? 
μεταβολής τού συνολικού ποσού τού χρήματος καί μή ούδέτεραι διαδικασία* 
εις ταμιακά άποθεματικά, είναι δυνατόν νά έξισορροποΰνται άμοιβαίως ΐ'-ς 
τρόπον ώστε αί οικονομικά* συνέπειαι τού άποθησαυρισμοΰ καί άντιθησαΟ' 
ρισμού νά έξουδετεροΰνται διά τής δημιουργίας ή καταστροφής χρήματος 
καί άντιστρόφως.

Έξ άλλου όταν αί κινήσεις εις τόν όγκον τοϋ άποθησαυριζομένου χΡΤΓ 
ματος άντιστοιχούν εις τον όγκον τοϋ άντιθησαυριζομένου χρήματος ή — οπε? 
ταύτόσημον — όταν ή τάσις ρευστότητος έξισοϋται προς τήν τάσιν μή ρευ' 
στότητος τότε δέν έχομεν μεταβολάς τιμών.

"Οπως ήδη έλέχθη ύπάρχει μεμονωμένη χρηματική ζήτησις όταν Μ·'
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;ς χρηματικής ποσότητας είναι 
ών «στοκ» τών έμπορευμάτων

υπαΡΖ7) αντίστοιχος προσφορά άγαθών καί ύπάρχει μεμονωμένη προσφορά 
αγαθών, όταν δέν ύφίσταται άντίστοιχος χρηματική ζήτησις. Τοϋτο όμως 
όεν έχει τήν έννοιαν, ότι αί άναγκαΐαι ποσότητες τών άγαθών εις τήν πρώτην 
περιπτωσιν ή τών χρηματικών ποσοτήτων εις τήν δευτέραν περιπτωσιν δέν 
υφιστανται παντάπασιν, διότι τά αγαθά είναι απλώς δυνατόν νά εύρίσκωνται 
εντός αποθηκών καί νά μήν προσφέρωνται, αί δέ χρηματικαί ποσότητες νά 
ψυλασσωνται, μή χρησιμοποιούμενα'..

Μή ούδετέρα αυξησις τής χρηματικής ποσότητος είναι δυνατόν νά έξου- 
θετερωθή δι’ ένός εξ ίσου μεγάλου άποθησαυρισμοϋ ή διά μιας αντιστοίχου 
καταλύσεως τών αποθεμάτων έμπορευμάτων

Αντιθετως μία μή ούδετέρα μείωσις τ 
δυνατόν νά ύπερνικηθή διά μιας αυζησεως 
ή διά μεγαλύτερου άντιΟησαυρισμοϋ.

Πράγματι μία έπίτασις τής άποθησαυριστικής τάσεως δύναται νά. συμ- 
Ψηφισθή διά τής αύξήσεως τών αποθεμάτων τών άγαθών, δεδομένου οτι 
επιτασις τοΰ άποθησαυρισμοϋ σημαίνει μειωσιν τής χρηματικής ζητησεως, 

άτΓθθϊ)χεύ(τεως των ερ.ττορευ|ΐατων εχ<ρραζεται. ωε ρ,ειωμεντ] 
πΡθσφορά άγαθών, τοϋ όποιου ή λογική συνέπεια είναι οτι δέν προκαλοϋνται 
μεταβολαί τών τιμών. Τοϋτ’ αύτό συμβαίνει καί εις τάς άντιστρόφους περι­
πτώσεις. Όταν Ϋ τάσις καταλύσεως τών αποθεμάτων καλύπτη τήν τάσιν 
πΡ0ς έκθησαύρισιν ύπάρχει άντιστοιχία μεταξύ ηύξημένης ζητήσεως καί 
’θύξημένης προσφοράς καί δέν σημειοϋνται μετατοπίσεις τιμών.

Εις μίαν οικονομίαν εις τήν όποιαν ή τάσις άποθησαυρισμοϋ ύπερβαίνει 
τή» τάσιν πρός έκθησαυρισμόν επέρχεται άνατραπή τής ισορροπίας και εμφα­
νίζονται πτωτικαί -άσεις τών τιμών, ένώ εις τάς άντιθέτους περιπτώσεις 
^Ροκαλοΰνται άνοδικαί τάσεις, έφ’ όσον πάντοτε έκ τής πλευράς τών άγαθών 
δέν παρουσιάζονται άνεξάρτητοι κινήσεις έξισορροπιστικαι. > >

"Οταν εις τήν οικονομίαν παρατηρούνται τοιαϋται^ σοβαραι ανισομέρειαι 
καΑ/ , 1 , < > ' ττ,γ νοϊΐαατικής καί πιστοόοτικης πολιτι-*αθΐσταται αναγκαία ή επέμβασις της χρημ·ΛΙΙΛ'ι'=

θζ τοΰ Κράτους. . , ■>· <>» . , -Ό,,.ατος καί των πιστώσεων είναι οΑποστολή τής πολίτικης του χρήματος ,^ψηφισμός μια." άποθησαυριστικής δια της κυκλοφορίας νέου
ΖΡήματος / άντιθέτωε είε τάς περιπτώσεις άντιθησαυριστικου πληθωρισμού 
διά ■' ~ 2^„ύοσ-ως χρήματος κατά το μετρον τό απαιτου-

« * "ζΙΟ χρήμα μο f .,,-,νών τ άντιθησαυριστικων μετα-Εφ όσον ό όγκος τών άποθησαυριστικων Ó α J _ , 
βο>,~ τ °·1 ° δυνατότης ό βαθμός του ανεφοόια-ΡΟλων είνα, έκάστοτε γνωστός υπάρχει άυνατοπ^ ι π ,σμοϋ είίΛστοτε ζ ν. σαρμόζεται προς τα μεγεθη αυτα.
Έξ ίλ?' θ’-κονομιας εις αξύ πληρωμής των είσο-
δηαάτ ° ΖΡ0ν°ς’ .° , '^γάλην σημασίαν διά τόν προσδιορι-

θματων καί τής έξοδεύσεώς των έχει μεγακη ι. 



972 Βασιλείου I. Φίλια :

σμόν τοϋ τμήματος τοϋ χρηματικού εισοδήματος, τό όποιον άποθησαυρίζει 
τό Κοινωνικόν Σύνολον.

* * *

IV. Ή χρηματική ισορροπία δέν ύπόκειται εις μετατοπίσεις όταν τό ύφι- 
στάμενον έπιτόκιον επιφέρει σύμπτωσιν τής ζητήσεως δανειακών κεφαλαίων 
και (αποταμιευμένων μέσων.

'Η τοιαύτη ισορροπία επιτυγχάνεται όταν — συμφώνως πρός τήν πασί- 
γνωστον διατύπωσιν τοϋ Wicksell — τό μέσον έπίπεδον τοϋ ίσχύοντος έπι- 
τοκιου συμπίπτει άπολύτως μέ τόν φυσικόν ή ομαλόν τόκον.

Ώς γνωστόν ή χορήγησις προσθέτων δανείων καταλύει τήν έξάρτησιν 
άπο τά ύφιστάμενα άποταμιευμένα χρηματικά μέσα καί δημιουργεί την 
δυνατότητα πολλών θέσεων ισορροπίας.

Δυνάμεθα βεβαίως τήν χρηματικήν ισορροπίαν τοϋ Wicksell νά όνομά- 
σωμεν απόλυτον σημεϊον χρηματικής άδιαφορίας (Forstmann), διότι προσ­
διορίζεται μόνον άπό τόν όγκον τής προσφοράς κεφαλαίων έκ πραγματικών 
(αποταμιευμένων ) χρηματικών μέσων. 'Όταν όμως διά προσθέτων δανείων 
δημιουργεϊται μία μή γνήσια προσφορά κεφαλαίων, ή οικονομία έπανευρίσκει 
μίαν θέσιν ισορροπίας, μόνον όταν τό ίσχϋον έπιτόκιον τής αγοράς καί ό ανα­
μενόμενος τόκος τών κερδών συμπέσουν εις τρόπον ώστε, ή τάσις πρός ρευ­
στότητα καί ή τάσις πρός μή ρευστότητα συμπέσουν, έξουδετερούμεναι άμοι- 
βαίως.

Τά πρόσθετα δάνεια είναι δυνατόν νά τείνουν εις τήν διατήρησιν τής 
αποτελεσματικής ποσότητος σταθεράς ώστε νά άποτραποΰν αί έκ τής ύψω- 
σεως τών στατικών ταμειακών αποθεμάτων άνωμαλίαι, έπιτυγχανομένης τής 
συμπτώσεως τοϋ έπιτοκίου τής αγοράς προς τόν αποτελεσματικόν τόκον. 
(Wicksell — virtueller Zins).

’Αντίστροφος χειρισμός απαιτείται οσάκις ό τόκος τών κερδών είναι 
υψηλότερος τοϋ τόκου τής άγοράς, οσάκις συνεπώς ή ροπή πρός μή ρευστό­
τητα είναι ίσχυροτέρα τής ροπής πρός ρευστότητα ή όπερ ταύτόσημον οσάκις 
ή άντιθησαύρισις είναι μεγαλυτέρα τής άποθησαυρίσεως.

' Η διατήρησις τής αποτελεσματικής χρηματικής ποσότητος 
σταθεράς δέν προϋποθέτει μεταβολάς εις τήν δομήν τής παραγωγής της 
Οικονομίας ολτε αϋξησιν τοϋ πληθυσμού. 'Οσάκις όμως συντρέξουν τοιαϋτα 
στοιχεία καθίσταται άναγκαία ή αύξομείωσις τής χρηματικής ποσότητος.

Συνεπώς ή πολιτική σταθεράς χρηματικής κυκλοφορίας είναι άποτελε- 
σματική ώς έγγύησις τής ούδετερότητος τοϋ χρήματος μόνον όταν αί άνάγκα' 
τής οικονομίας εις χρήμα καί ό έφοδιασμός εις χρήμα συμπίπτουν. "Αλλο>ς 
όμως έπί φαινομένων οικονομικής άναπτύξεως, διότι τότε ή διατήρησις στα- 
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θεροϋ χρηματικού όγκου όδηγεϊ μονίμως είς ύφετικάς πιέσεις, αί όποΐαι 
άνακόπτουν τήν οικονομικήν έξέλιξιν καί το χρήμα παύει νά είναι πλέον 
ούδέτερον.

Γενικώς ύφετικαί εξελίξεις είς τήν οικονομίαν είναι δυνατόν να προκλη- 
θοΰν οσάκις :

σταθερού πραγματικού εισοδήματος 
εισόδημα έπί σταθερού ονομαστικού

α ) Τό ονομαστικόν εισόδημα έπί 
μειουται ή β ) όταν τό πραγματικόν 
εισοδήματος ανέρχεται.

Άντιστρόφως πληθωριστικαί τάσεις έπί αμεταβλήτου τεχνικής παραγω- 
Υίκοτητος είναι δυνατόν νά παρατηρηθούν όταν : α) το ονομαστικόν εισό­
δημα αυξάνεται, τοΰ πραγματικού εισοδήματος μη αλλοιουμενου. β ) Τό 
πραγματικόν εισόδημα μειουται, τοϋ ονομαστικού μη μεταβαλλόμενου.

) φίσταται επομένως πάντοτε άσταθεια της αξίας τού χρήματος και επο­
μένως ένεργός επιρροή καί μή ούδετερότης οσάκις ή σχέσις μεταξύ πρα­
γματικού καί ονομαστικού εισοδήματος μετατοπίζεται. Η μη ουδέτερα 
επιρροή τού χρήματος είναι δυνατόν όμως νά έ’χη καί παθητικόν χαρακτήρα, 
• ούτο δέ συμβαίνει όταν ή τεχνική παραγωγικοτης μεταβάλλεται, τής σχε- 
σεως ισορροπίας μεταξύ ΐσχύοντος καί αναμενομένου τόκου άνατρεπομένης, 
τ« δέ πιστοδοτικά μέτρα δέν τείνουν εις άποκατάστασιν τής προγενεστέρας 

καταστάσεως.
Οσάκις έπί βελτιώσεως τής παραγωγικοτητο;

•ιθέμεθα προ μιας ύφετικής μή ούδετερότητος ένω έπί 
-χνολογικοΰ έπιπέδου πρόκειται περί μή ούδετερότητος

ις ό όγκος τοΰ χρήματος

“•αραμένει σταθερός 
Χεψοτερεύσεως τού 
πληθωριστικού χαρακτήρος.

Ή μή ούδετερότης δυνατόν νά έ'χη οξύ καί παροδικόν χαρακτήρα, δυνατόν 
δμως καί νά είναι χρΟνιας μορφής. Είς τήν πρώτην περίπτωσιν προκύπτουν 
άντίρροποι δυνάμεις εντός τού πλαισίου τών ομαλών διαδικασιών τής οίκο- 
ν^ίας, αί όποΐαι τείνουν είς τήν άποκατάστασιν τής προηγουμένης ισορροπίας, 
ένώ άντίθετον περίπτωσιν εύρισκόμεθα πρό μιας μονίμου μεταθέσεως

°υ σημείου ισορροπίας.Έπί τών φαινομένων οξείας μή ούδετερότητος ένδιαφέρει ή πιστοδοτική 
0'Ρ«στηριότης τών τραπεζών, διότι ύπάρχει στενός σύνδεσμος της έπεκτα- 
Τι*ης ή περιοριστικής πολιτικής τών Τραπεζών καί τής μη ούδετερότητος 

προαναφερθείσης φύσεως. Έφ’ όσον πρόκειται περί ρυθμιζομένου πιστω- 
τι*>ΰ συστήματος όπου τηρείται ή άρχή της σχετικής στενότητας του χρη­
στός αί δυνατότητες πληθωρισμού είναι μικραί, διότι το κεντρικόν πιστοδο- 

ίδρυμα είναι είς θέσιν νά ύψώση τό έπιτόκιον εφ όσον θεώρηση, οτι 
ισιάζονται έπικινδύνως τά σημεία τών έκδοτικών του περιθωρίων.,

Τό μέγ,Οοε τών ζητουμένων πιστώσεων εςαρταται πάντοτε απο την 
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σχέσιν τοϋ έπιτοκίου τών άναμενομένων κερδών πρός έκεϊνο τής άγορας, 
έχει συνεπώς ενδογενή τήν αιτίαν.

Όταν τό έπιτόκιον τής αγοράς είναι χαμηλόν οί έπιχειρηματίαι είναι 
αισιόδοξοι καί επεκτείνουν τήν παραγωγήν των διά τής λήψεως νέων κεφα­
λαίων καί επέρχονται αί ύπό τοϋ Wicksell σημειωθεισαι σωρευτικαί δια- 
δικασίαι.

Ή ζήτησις δανειακών κεφαλαίων παρά τών παραγωγών εις τάς περι­
πτώσεις αύτάς άρχίζει νά μειοΰται, όταν λόγω τής ηύξημένης παραγωγής καί 
ύπερπροσφοράς καταναλωτικών άγαθών προβλέπεται μία πτώσις τών τιμών, 
εις τρόπον ώστε αί οικονομικά! προβλέψεις γίνονται απαισιόδοξοι καί το έπι­
τόκιον τών άναμενομένων κερδών πίπτει κάτω τοϋ έπιτοκίου τής άγοράς. 
Ένδογενώς επομένως αναπτύσσονται αί δυνάμεις έκεΐναι, αί όποϊαι έπιφέρουν 
τό τέλος καί τήν άντιστροφήν τής σωρευτικής διαδικασίας.

Άντιθέτως ή χρονιά μή ούδετερότης τοϋ χρήματος είναι πάντοτε απόρ­
ροια μιας έξωγενοΰς μεταβολής τοϋ συνολικού ογκου τοϋ ονομαστικού εισο­
δήματος άνευ ταύτοχρόνου ανόδου τοϋ πραγματικού εισοδήματος. Ό πληθω­
ρισμός αύτής τής μορφής προϋποθέτει «αύτόνομον» (κατά Fortsmann) 
χρήμα, τό όποιον δημιουργεϊται κατά τήν πληρωμήν υπηρεσιών καί άγαθών 
δι’ έξωγενεϊς σκοπούς (π.χ. πόλεμοι, έπανορθώσεις κλπ. ). Έφ’ όσον ή «αυτό­
νομος» αυτή γέννησις χρηματικών ποσοτήτων ύπερβή ώρισμένον οριον χωρίς 
νά έχη προβληφθή ή ταχεία άπορρόφησις τών ποσοτήτων αύτών άπο τήν 
έκδότριαν Τράπεζαν ό πληθωρισμός είναι άναπόφευκτος.

Έξ άλλου ή άφαίρεσις έκ τοϋ ήδη ύπάρχοντος καί κυκλοφοροϋντος χρη- 
ματος ποσών πρός χρηματοδότησιν εξωγενών σκοπών άγει εις οικονομικήν 
ΰφεσιν.

Τά φαινόμενα αύτά δυνατόν νά οδηγήσουν εις κρίσιν, οπότε έπί πληθωρι* 
στικών φαινομένων ή τάσις πρός αΰξησιν τών έπενδύσεων μεταβάλλεται εις 
«φυγήν πρός τάς πραγματικάς άξίας» έπί ύφέσεως δέ ό περιορισμός τών επεν­
δύσεων καταλήγει εις «φυγήν πρός τό χρήμα».

'Οσάκις πρόκειται πληθωρισμός ύποχρεοϋνται οί δέκται εισοδήματος να 
περιορίζουν τήν κατανάλωσίν των εις βαθμόν άνάλογον πρός τήν μείωσιν τη? 
εσωτερικής άξίας τοϋ χρήματος. Εύρισκόμεθα συνεπώς προ μιας άναγκαστι- 
κής άποταμιεύσεοις, ή οποία δέν οδηγεί εις αυξησιν τής περιουσίας τών απο- 
ταμιευόντων, άλλά εις τοιαύτην τών έπενδυτών, οί όποιοι τή βοήθεια, δανείων 
πραγματοποιούν επενδύσεις.

Οϋτω ή δεδομένη σειρά έπί γνήσιας άποταμιεύσεως :
α) ’Εθελούσια άποχή άπό τήν κατανάλωσίν, β) πραγματικαί επενδύσεις 

τή βοήθεια τών άποταμιευμένων ποσών, γ) Όφελος τών άποταμιευόντων 
(άτοκοι τοποθετήσεις) άνατρέπεται καί έχομεν α) πραγματικάς επενδύσεις 'ϊ71 
βοήθεια δανείων, β) ϋψωσιν τών τιμών ώς έπακόλουθον αύτονόμου δημιου? 
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γίας χρήματος, το όποιον πραχτικώς σημαίνει περιορισμόν της καταναλωτι­
κής δυναμικότητας τών μισθωτών, γ) πληρωμήν τών όνομαστικών χρεών 
παρά τών έπενδυτών είς άξίαν χαμηλοτέραν της ληφθείσης καί είς βάρος των 
άποταμιευσάντων.

Ι'ί? τάς περιπτώσεις μιας ύφετικής κρίσεως άντιθέτως προκαλοϋνται 
εσφαχμεναι επενδύσεις, διότι τό οικονομικόν αποτέλεσμα τών πραγματο- 
ποιηθεισών πραγματικών επενδύσεων δέν άνταποκρίνεται είς τάς προσδοκίας 

επενδυτών, σημ,εί θυμένων σοβαρών οίχονομιχών απωλειών.
Αί άπώλειαι αύται εμφανίζονται πάντοτε ώς συνέπεια μιας ύφέσεως, -η 

οποία συμπιέζει τάς τιμάς, τό δέ αποτέλεσμα είναι, ότι ή τάσις προς «κατά- 
Λυσιν» τών έπενδύσεων είναι μεγαλύτερα της τάσεως προς πραγματοποίησιν 
'>εων επενδύσεων, δπερ είναι ταυτόσημον με μιαν αποτομον αυξησιν του 
άπο0ησαυρισμο5 καί επιφέρει περαιτέρω οξυνσιν τής ύφετικής κρίσεως.

** *
\. Ή προσπάθεια λύσεως τοΰ προβλήματος δημιουργίας ένός ούδετέρου 

/Ρήματος έχει μακράν τήν ιστορίαν είς τήν οικονομικήν θεωρίαν.
Γενικώς δυνάμεθα νά διακρίνωμεν δύο κατηγορίας προτάσεων προς έπί- 

λυσιν ; α) τ^ς ποοτάσεις σταθεροποιήσεως καί β) τάς προτάσεις «ελαστι­
κότητας».

Αί πρώται επιχειρούν μίαν λύσιν διά τής σταθεράς ρυθμίσεως τοϋ όγκου 
μέσων πληρωμής, Οέτουσαι ώς σκοπόν τήν έξασφάλισιν μιας άμεταθέτου 

σ/έσεωε μεταξύ κινητών καί μή κινητών στοιχείων τοΰ πλέγματος τών τιμών.
Αί δεύτεραι θεωρούν άντιθέτως τήν δυσκινησίαν τοϋ πλέγματος τών 

τΐμών καί -οΰ κόστους ώς αιτίαν τών κυκλοφοριακών ανωμαλιών τοΰ χρή- 
Η*τος. Κλασσική κατέστη ή άντίθεσις μεταξύ τής Currency καί τής Bank- 

,nR Theory είς τήν αγγλικήν επιστήμην.
■II Currency Theory. h * θίσεως, «π πρηχτο,ώ- «I

S,i άπ.ρώρη.»·, Λ»Ρΐσ« W <*■»’>’_ «Μ"
Ζηρτο^μ,,μάτων Μ ΧΡ»™5 ώς φ ™

?'-σμοΰ.
II Banking 

συνεπειαν ούχί ώς 
«ποψ 
νά ■

πιστώσει

τήν έκδοσιν χαρτονομίσματος ώς 
•7' ζητήσεως, δεδομένου όντος ότι — κατά τήν 

ταύτην - αί κυκλοφοριακαί άνάγκαι τής οικονομίας δέν είναι δυνατόν 
νά ^ορροφήσουν περισσότερον χρήμα άπό όσον αί πραγματικαί άνάγκαι 

^«βάλλουν Κα-ά τήν τελευταίαν αύτήν άποψιν ή μόνη μέριμνα τοΰ τρα- 
^^•^-οΰ συστήματος πρέπει νά είναι ή έξασφάλισις τής «άρχής τής έπανό- 
°υ’' τών δανείων ε?ς τήν Τράπεζαν καί τοΰτο πραγματοποιείται εφ’ όσον ή

Theory άντιμετώπισι
: αιτίαν
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έκδοσις νέου χρήματος γίνεται βάσει συναλλαγματικών καί γραμματίων, τά 
οποία άνταποκρίνονται εις πραγματικάς συναλλαγάς.

Συνεπώς έπί μέν της Currency Theory πρόκειται περί μιας ρυΟμίσεως 
της ποσότητος τοϋ πιστωτικού χρήματος έκ τών άνω, ένώ έπί της Bank ini;' 
Theory πρόκειται περί μιας αυτομάτου οικονομικής ρυθμίσεως τού ογκου 
του πιστωτικού χρήματος.

’Άποψιν σχετικήν πρός έκείνην της Banking Theory διετύπωσεν ό 
Bendixen, ό όποιος ύπεστήριξε την θέσιν, ότι έφ’ όσον ή χρηματοδότησις 
καλύπτει τον χρόνον τον έκτεινόμενον άπο της παραγωγής μέχρι τής διαθέ- 
σεως ενός έμπορεύματος εις τρόπον ώστε νά έξασφαλίζεται ή έντός βραχύτα­
του χρόνου επιστροφή τών χρημάτων εις τάς Τραπέζας δέν ύφίσταται κίνδυ­
νος οικονομικών κραδασμών.

Πολύς θόρυβος εΐχεν έπίσης γίνει περί το λεγόμενον Graham-Plan, τό 
όποιον έπρότεινε τήν σταθεροποίησιν τής τιμής μιας δέσμης ικανών απο­
θηκεύσεων βασικών άγαθών, τά όποια θά εύρίσκωνται εις μίαν σταθεράν 
ποσοτικήν αναλογίαν έναντι άλλήλων.

Έφ’ οσον αί Τράπεζαι θά ήσαν υποχρεωμένα», νά πωλοϋν καί νά. αγο­
ράζουν εις σταθεράν τιμήν ή ούδετερότης τοϋ χρήματος θά ήτο έξησφαλι- 
σμένη ύπεστήριξεν ό Graham.

Τέλος ό Silvio Gsell, είχε προτείνει τήν εισαγωγήν μιας μορφής χρή' 
ματος, τό όποιον θά ύπέκειτο εις βαθμιαίαν μείωσιν τής άξίας του (10% 
έβδομαδιαίως) εις τρόπον ώστε νά έμποδίζεται ή άποθησαύρισις. ή όποι* 
είναι — κατά τόν Gsell — ή μοναδική αιτία τής άσταθείας τών τιμών.

Έξ άλλου ό Trving Fischer έθεσεν ώς γνώμονα τήν διατήρησιν μ'Λί 
σταθεράς σχέσεως μεταξύ τής άγοραστικής δυνάμεως τού χρυσού καί τών 
έμπορευμάτων. ΤΗτο δέ τής γνώμης, ότι διατηρουμένης τής χρυσής βάσεω- 
καί τής έλευθέρας κοπής χρυσών νομισμάτων θά έξησφαλιζετο ή σταθερόν/)- 
έάν έπί πάσης κοπής άφαιρεΐτο έν τμήμα πρός όφελος ένός «fond». το όποιον 
θά εΐχεν ώς άποστολήν τήν διατήρησιν τής προαναφερθείσης σχέσεωε σταθί' 
ρότητος μεταξύ τού χρυσού καί τών έμπορευμάτων.

Ή συζήτησις έπί μιας έκάστης τών Οιγεισών άπόψεων καί προτάσεω7 
θά ήτο άγονος καί τούτο διότι τείνουν όλαι — κατά παραγνώρισιν ούσιωδω7 
πλευρών τού προβλήματος—εις σταθεροποίησιν τού έπιπέδου τών τιμώ7· 
Σχεδόν όλαι άνάγονται εις περίοδον όπου ή οικονομική έρευνα δέν εύρίσ*ε"° 
εις τό σημερινόν έπίπεδον καί καθίσταται προφανές, οτι παραγνωρίζουν β*σ 
κάς όψεις τού ζητήματος ώς ήδη καί έκ τής προηγηθείσης άναλύσεως κατ 
φαίνεται.

Εις τήν σύγχρονον θεωρίαν ιδιαιτέραν σημασίαν έχει ή ύπό τού Ι1··θρ| , 
son ύποστηριχθεϊσα άποψις. Ό Robertson προτείνει έν έπίπεδον τιμώ7, 
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οποίον θά κινήται κατά φοράν αντίστροφον εκείνης της παραγωγικότητας της 
Οικονομίας.

Ή ροή τοΰ χρήματος δέον όπως ρυθμίζεται εις τρόπον άστε αί τιμαί νά. 
ανέρχωνται ή νά κατέρχονται περισσότερον άπ’ ό,τι θά συνέβαινεν άνευ τών 
ρυθμιστικών επεμβάσεων. ’Αποτέλεσμα μιας τοιαύτης πολιτικής είναι ή 
συνεχής προσαρμογή τοΰ χρηματικοΰ εισοδήματος, ανεξαρτήτως της ονομα­
στικής αύτοΰ αξίας, εις τά πραγματικά δεδομένα καί τήν συγκεκριμένων 
στάθμην παραγωγικότητος τής οικονομίας.

Σχετικαί είναι καί αί σκέψεις του Lindahl επί τοΰ προβλήματος τής 
ούδετεροποιήσεως τής επιρροής τοΰ χρήματος.

Αί προτάσεις τών Robertson-Lindahl, αί όποΐαι όρθώς αντιμετωπίζουν- 
θεωρητικώς τό πρόβλημα, ώς πρόβλημα μιας αδιάλειπτου ελαστικής προσ- 
«ρμογής τοΰ επιπέδου τών τιμών πρός τάς μεταβολάς της τεχνικής παραγω- 
γικότητος τίθενται προ σοβαρωτάτων πρακτικών δυσχερείων καί τοϋτο, 
διότι ό καθορισμός μιας δέσμης χαρακτηριστικών τιμών,~ αλλά κυρίως ή δια­
πίστωσή τής τεχνικής παραγωγικότητος είναι πρακτικώς σχεάόν ανέφικτος.

Πέραν τούτου αί έλαστικαί προσαρμογαί συνολικών μεγεθών καί ιδιαι­
τέρως τών τιμών εις τήν Οικονομίαν εμποδίζονται άπό γενικωτέρους παρά­

γοντας δπωε είναι : „ , , , .«) ή Οπ«ρζ1ς παγίων ΖΡ«*>. β> ί «« ««γ». ..αόμματων. γ) 
ή 6π«ρξ« Γαμψών «ϊ» μ<»«πωΧ»χα» ώέγχ~ ολοχληρων τρμίων π,ς 

ΟΙΧοναμίχς, S) ή άδρ.αμία 
στών τής παραγωγής·
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