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YI'IO
ΣΤ. ΘΕΟΦΑΝΙΔΟΥ-

’.ἑκχρηματισμὸς- τῆς ἑλληνικῇς οἰκονομίας,

Ὴέξοδος τῆς ’ἑλληνικῆς οἰκονομίας, ὰπὸ τὸ στάδιον τῆς ὑπο-
αναπτόξεως παρουσιάζει ἤδη ποικιλίαν έκδηλώσεων καὶ· τάσεων-
αἰ ὁποῖαι, προσφέρουν λίαν, ένδιαφέρον _ πεδίον, θεωρητικῆς ἐρεύνης
καὶ, οἰκονομικῆς ἀναλύσεως. Ἤδη ἓν τῶν κυριωτέρων φαινομένων
τῆς οἰκονομικῆς έξελίξεως τῆς χώρας εἶναι ό εὐρύτερος έκχρημα-Ᾰ.
τισμὸς τῆς ’παραγωγικῆς συναλλακτικῆς διαδικασίας. Τὸ χρῆμα
παίζει σημ-αντικὼτατον ρόλσν είς τὸν σύγχρονον οἰκονομικὸν μηχα-
’,νισμόν ὅχι μόνον διότι ἀποτελεῖ μέσον ’διενεργ-είας πληρωμῶν,
κοινὸν· μέτρον ὅλων τῶν Ιἀξιῶν, μέσον ἀμέσου ρευστότητος καὶ
διατηρήσεως ἁγοραστικῇς δυνάμεως, ἀλλὰ ι[διως διότι δύναται να
ἐπηρεάσῃ ’ εἷς σημαντικὸν βαθμὸν ’τήν οἰκονομικὴν δραστηριότητα,
τὸ γενικὸν ’.ἐπίπεδον τῶν τιμῶν καί, ἑπομένως τὴνκατανομήν-,τοῠ
έθνικοῦ εἰσοδήματοςζ 'H κλασσική ᾄποψις ὅτι τό χρῆμα ἀποτελεῖ
ἁπλῶς καί-μόνον «πέπλον» ό ὁποῖος οὐδ’όλως,“έπηρεάζειιτήν παρα-
γωγήν,.κα[, ὅτι ὑπάρχουναύστηρῶς κεχωρισμένα νομισματικὰ και
πραγματικὰ φαινόμενα εἰς τὸ οἰκονομικόν σύστημα, οὐδόλως γίνε-
ται.σ“ήμερον ὰ-ποδεκτή. Ἡ σύγχρονος ,οἰκονομική Θεωρία ὑποστη-
ρῑζει μετῗ ἐμφάσεως ὅτι τὸ ’χρῆμα έπηρεάζει ου’σιωδῶς ,τὴν διαμόρ-
φωσιν, τῶν πραγματικῶν μεγεθῶν τῆς οἰκονομίας, καὶ ὅτι τὰνομιέ ’ “
σματικὰ φαινόμενα διαπερνοῡν καὶ διαποτῐζουν -τὸν κορμὸν τοῦ
οἰκονομικοῦ· συστήματος, διότι ή οἷκονιομία σήμερονεῖναι κατ’ Étio-
. ,χὴν-συναλλακτική (exchange e'conomy). · ’ “

Εἰς τὴν παροῦσαν· ἐργασίαν · θοι ἐξετάσωμεν τήν ζήτησιν χρή-
ματος εῑς τὴν ἑλληνικὴν οἰκονομίανἱ όέφοῠ προηγουμένως διερευνή-
σωμεν τήν σχέσινΙ μεταξὺ προσφορᾶς χρήματος καί αὐξήσεως τοῦ
ἐθνικοί)μ εἰσοδήματος. 9€: πρέπει· νὰ τονισθῇ ὅτι τὸ πρόβλημά τῆς ·
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'oxéogmcjetqfifi -συγρλιιζῆς Ι.ῗῐροςῑὶᾳκῖῑρξιες, Ιχρήματος καῖ’ διὰκυμάνσεῶν··
- ιτοϋι ἐθνικοί) ’ εῐσρδήματος ἐνέχὲι οπὸυδᾳίᾳτᾶτην ’σημαόίᾳψ ,Ἀντικέι--,
,ᾗ-μενικὸς σκοπὸς ,τῆς πᾳροὑσηρ «ἐργᾴσίας εἴνάι’ ζὴ προβολὴ ὡρισμέἓᾷ :

.. νων τάσεων ἐἰς’ ,τὸν ἑλληνικὸν, -νομίσματικὸν ’τομέςκ καὶ ἡ· διατύτέωγ

. _ σιςτσκέψεωνρχετιιῇῶν μὲ τὴν ἑκάστοτέ ἐνδεδειγμενην v'o'lptop‘qfi-k'fiv"
__ πολιῑικήν.ἰ ᾩξῇἐκ’τούτουπέξεῑάζον-ζᾳι, πειρεμτῑιπξῑόντεικ-ι ,καὶ _. I

ζ σμένος προβλήμάΐοέ,’ .τὰ’“ὅὴοῖα ἀνακΰτέτόυᾷϊ ’ἐκ τῆς -ἐφαρμογῆςῶμιᾶζ
·’ ,κοιγῆςἶ νομισμᾳτίκῆς ,ἡτολιτῷκῆς "etc :6” πλαίριρν . πῆς· ζΕ-ὐρωπαζῐκῇς

’.Οἶκογομῑκῆς ’Κοίνότητμὸςῐ ἒΤέλοςκ -Θὸιῑι πρέπει νᾲ ’σημέιῳθῇ bug}-
1t_cqu.ô_qa ".àV__àÂUOlÇ εἶγᾳι Γμ>τ;(.κροοιὺςςξνομῃςοῦ] χαρακτῆρος, -ικὰὶ [ὀὲν. ”
..ὑπεισέρχετιᾳι- εἰς ’ἁνᾳλῳτὶκὰς βιακρίσειζι-,λᾴγῳ τοῦ γςνικοῡ
“.κτῆρῠς’τῃς;· -,- _ ι __ ,ἢ

'-2--h'Ai"-°fivxpov0I.-lBee-193m nap": ÏXPñua'roç ,κῶ ὴ“’συμ6ο·λή. ml.
ἔργον· τ’ῆς-ὀίκὸνομικῆζ·’ὀναηέύξεως

Ὴ-πργοῒόὓσα ἐπέκτά-ᾳιξ robèbçxbmi’aïtoLJOÛI-ètç: ’τήν -·ἑλληνιιξῇν-
γοὶκογομ-[ᾳν’ᾗὲπιβά-λλειῃφήν ἑπιιόταμὲ-νηνζ ἔρέυνὰικὶΨῑῶν νὀμιρμαῐικῷν

ζ-φοιινςψιέ-γεύν,Ι (ôl'çbç' πρὸς ἑνημὲρωᾳίν τῶν ’γομισμᾲτικῶν ἀρχ’ὣν..“ 'H'___-
ζπλζηγὴᾞτῶν μεταῆολεμὶκῶνῘ,ῂληθωριστικῶν,τάσεων ὥθημσεν εἱῑς τὴνἼ
I' l"pq-z'XÉ'tnv -'T_'G_’>.V ÿoptopquxdäv ’φᾳὼῴμένωγ εἷςῇπαγκόσμιον 'kllp’cxkor,
καί-ἐῑᾴτὴν ἔμ’φασιγ πού-ἐνεργοῦ ,ρόλου ’ἑοῦ χρήμαῗΟξ et'ç'mv δία- .“
wpôpqäc'oôw16WI-otKoÿoleÔvÉtexifieçqÿ."'_Hôn,-__Éîç τὴν Δύτ. Γερμανίαψῦ
δῖ τρατῖεζίκοὶ ’κύκλοι διατείνόνται ὅμῖτὸ ἑπιτξλὲσθὲνκοῖ’κοὺομικὸγ _
>θοιύμὲιεέ) -_(-Wi_rtèc11äftswùfidèr)“aîvm ὰποίςλειότικῶς κᾳί·’μόνόύ·’ἕργὸν’
ζτῶγνομιᾶματικῶν ὰρχῶν,ὶ(αἷ”τῆὲ; ᾴᾲκηθᾳίσης τρᾳπεζικῆρ πολ-[τίκῆιςᾷ.Ι
’ἹΕνῷ νέὰί ἐ-ἶς ’ῒὴν’“ἷχώ’ρὰν «μᾳξ ,εἰς’ὡρισμὲνόυς ’-,κύκλουςῗι·ὲῇῐὶκρᾲιὲεῖ,
“ ”“ ,ἁνάλογοξ ἅπρψίς-γδιὰῇτὴγ ἑπῑῑευχθὲῖσᾳν’νομςὸμ-’ᾳῖῐικῆν σταθερόἱηέᾳ,’ ’
πλεῖστά ἐρὼῑήμὸιὴα ’ἕῑὶῥθεγτᾴᾪ προκειμένῳ-ὐπὸ r τὸἶ φῶς-’τῆς- ᾳὺγὲ·’
Ι’,χρόνουνομισμαῑρκῆς,Θεωρζοξζ ἐν -συνδυασμῷμὲ τὴῡᾏῖθέωρἱντῆς -_

olxovôpuçñç. ἀναπτύξεῳς, I
l_ Καὶ πρῶζογ·; (ὲρώῑᾶῐεκιΙῖ Éç‘zvfl ἔῆιτςὺχθεῖὰᾷζ σταθεῖρόιΐηξῑὲῖιναι Ι.
ἔργον ’ὰ-ῗῑοκλεμστικῶς ,καί ’μόνὸν τῶν νομιαμὰτικῶν ἀρχῶν ’ἢ τῆς.
,οὐμβόλῆς τοῦ κοὶνᾳῡ· (ἀλλαγὴ εἱς-,τᾲςῇσωνηθεῑας ,καὶ -ᾒήγῑνρᾳῑροέ-
’,πί-αγᾙὲδραίωσιςῇ ἑ’μπίσ,ῒοσ,ύνὴςὲκ.τ.λ.), ἣ ἑῆς ἁσκηθεὶσηςπὲξῳτερικῆς

.- ’ ἐμπορικῆςῘ πόλιτὶκῆς (νομισμα-τὶκή ὗπέπίμησιςζ ἑλεψθερ-ζα-τοῠ κως-Θεέ
-_ ᾄτῶτοςῖ. τῶν διεθνὼνἻσωναλλαγῶν KILL), ἢ ,τῆς σύμβολῆς ,τῶν

ᾷιεθνῶν. παραγὸνῗων (ἀμερικὰνμκή βοήθεια.. διεΘ-γής- ν-ομισματινςὴ
’σὺνεργαόὶᾳ κ.τ.λ.-), ἤ, ὶὲλοςζ εῑνᾳὶ φυσική γ’συνὲῗῐειᾳ· -τῆς ἶέπελθᾳύσης*
ὅμζκλότητος-εῐςτὸν, ζπολιτικὸγ), βίονῇῗῆςῃχώρὸες. Y ;
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Ἐρωτᾱται, περαιτέρω, ἐὰν καί κατὰ πόσον εἶναι ἁποδεκτὴ ἡ
Θεωρία τῆς διηνεκοῦς νομισματικῆς σταθερότητος ἐπί 8 ἕως 10 συνεχῆ
ἔτη, ἢ ἐὰν ἡ ὰποδοχὴ ἄλλων λύσεων δὲν Θὰ ῆτο προτιμοτέρα τῆς
ἁκολουθηθείσης στρατηγικῆς.
Ἐπίσης ἐρωτᾶται ἐὰν ἠνομισματικὴ πολιτική Θὰ πρέπει νά
ἔχῃ ίδικήν της αὐτοτέλειαν ἢ ἁπλῶς θα ’ πρέπει νὰ ἀποτελῇ μίαν
τῶν πολλῶν ἑκδηλωσεων τῆς κρατικῆς πρωτοβουλίας πρὸς έπίτευ-
ξιν Θεμελιωδῶν σκοπῶν ὡς εἶναι π.χ. ἠταχεῖα οίκονομική ἀνά-
πτυξις, ἡ πλήρης άπασχόλησις, ὴ έξουδετέρωσις τῆς «περιφερειακῆς
ὰνισορροπίας » κ.λ.π,
Ἱκανοποιητική ἀπάντησις είς τὰ ἀνωτέρω προβλήματα δύναται
νά δοθῇ μόνον ἐπὶ τῇ βάσει τῶν πορισμάτων τῆς αυγχρόνου νομι-
σματικῆς Θεωρίας, ἡ ὁποία Θέτει ὡς βασικήν της έπιδίωξιν τήν
ταχεῖαν καί αὐτοδύναμον οἰκονομικὴν ἀνάπτυξιν ἄνευ δυσμενῶν
έπιπτὼαεων βραχυχρονίως καί μακροχρονίως.
ea πρέπει ὅμως τὰ ὑπομνησθῇ ὅτι ἡ ἐφαρμογή τῆς συγχρόνου
νομισματικῆς Θεωρίας είς τὸ πλαίσιον τῆς προσπαθείσς πρὸς οίκο-
νομικὴν ἀνάπτυξιν προϋποθέτει λεπτομερῆ οἰκονομικὴν ἀνάλυσιν
καί ποσοτικήν έκτίμησιν ὡρισμένων, τούλάχιστον, βασικῶν παρα,
μέτρων τῶν διαφόρων νομισματικῶν καί οἰκονομικῶν μεγεθῶν.

3. “Η σχέσις χρήματος-είσοδήματος

Μία άπὸ τάς σπουδαιοτέροις μακροοικονομικάς σχέσεις ἑνὸς
οἰκονομικοῦ συστήματος εἶναι ή σχέσις μεταξὺ χρήματος καί έθνι-
κοῦ είσοδήματος. Ὁ ἀριθμητικὸς συντελεσῐής, ὁ ὁποῖος έκφράζει
τὴν σχέσιν αὐτήν, δεικνύει τήν ἑκάστοτε μεταβολὴν τῆς συμπεριφο-
ρᾶς τοῦ συνόλου ὡς προς τὴν ἐπιθυμίαν διατηρήσεως μέρους τοῦ
είσοδήματος ὑπο μορφήν χρήματος. Μαθηματικῶς, ἡ σχέσις αύτή
έκφράζεται διὰ τῆς έξισώσεωςιM=kY (ι)
ἔνθα Μ εἶναι ή ποσότης τοῦ έν κυκλοφορίᾳ χρήματος,
Y εἴναι τὸ χρηματικὸν είσόδημα, καί
k εἶναι ὁ συντελεστής ὁ ὁποῖος δεικνύει τὸ μέρος τοῦ είσοδή-
ματος τὸ ὁποῖον τὸ σύνολον προτιμᾷ νά διατηρῇ ὑπὸ
μορφὴν κρήματος- ’
“Η ἑξίσωσις (1) ἀποτελεῖ ἀναθεώρησιν τῆς γνωστῆς έξισώσεως
(ταυτότητος) τῆς Ποσοτικῆς Θεωρίας τοῦ χρήματος καί διετυπώθη
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16 πρῶτον ὑπὸ τοῦ A. Marshall, 6 ὁποῖος ἐδίδαξε κυρίως εἰς τὸ
Cambridge, διὰ τοῦτο τὸ k ὀνομάζεται συνήθως << συντελεστὴς τοῦ
Cambridge». Ἡθεμελιώδης ἔννοια τῆς έξισώσεως (1) βασίζεται
εἰς τὴν ἄποψιν ὅτι είς οἱανδήποτε οἰκονομίαν ὑπάρχει ἡ τάσις δια-
τηρήσεως μέρους τοῦ εἰσοδήματος ὑπὸ μορφὴν χρήματος. Ἐφ’ ὅσον
’δὲ πρόκειται περί μιᾶς ὑπανεπτυγμένης οἰκονομίας1 ὴ ὁποία εὑρί-
-σκεταιῆδη ὑπὸ ἀνάπτυξιν, καθὼς τὸ εἰσόδημα διογκοῠται καί ἠ
παραγωγὴ ἀγαθῶν αὐξάνει, τὸ ποσοστὸν τοῦ χρήματος, τὸ ὁποῖον
τὸ σύνολον ἐπιθυμεῖ νά διατηρῇ εἰς τήν κατοχήν του, έν σχέσει
πρὸς τὸ συνολικὸν μέγεθος τῆς παραγωγῆς, ἀνέρχεται, Ἑπομένως,
v6 συντελεσιὴς k ἐκφράζει τρόπον τινά τὸν ἐκχρηματισμὸν μιᾶς
οἰκονομίας καί ἔχει γενικῶς μικρὰν ἀριθμητικὴν τιμὴν εἰς τὰ πρῶτα
νστάδια τῆς οἰκονομικῆς ἀναπτύξεως· μὲ τὴν πάροδον ὅμως τοῦ
χρόνου, 6 συντελεοτὴς οὗτος ἀνέρχεται διότι ἠ οἰκονομία καθί-
-σταται περισσότερον χρηματική. ”Ηδη, 6 συντελεστὴς k εἶναι εἰς
ἀπὸ τοὺς << θεμελιώδεις συντελεστάς τῶν οἰκονομικῶν» κατὰ τὴν
’ἔκφρασιν τοῦ Klein καὶ ἀποτελεῖ ἀντικείμενον σοβαρᾱς μελέτης
κατὰ τήν διερευνησιν τῶν μακροοικονομικῶν μεγεθῶν μιᾶς χώρας.
Ἐφ’ ὅσον ὁρισθῆ τὸ ἐθνικὸν εἰσόδημα (Υ), ἕπεται ὅτι ἡ ἀριθ-
μητική τιμὴ τοῦ συντελεστοῦ k θὰ έξαρτηθῇ ἀπὸ 16v ὁρισμὸν τοῦ
χρήματος (Μ). Ὠς πρὸς τὸν ὁρισμὸν τοῦ ὅρου « χρῆμα» ἢ «προσ-
-φορά χρήματος », ὑπάρχει σοβαρά διένεξις εἰς τὴν οἰκονομικὴν
φιλολογίαν (καὶ πρακτικήν). Συνήθως, ὡς χρῆμα λαμβάνεται τὸ
σύνολον τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας καί τῶν καταθέσεων ὅψεως.
-Πολλοί ὅμως ὑποστηρίζουν ὅτι εἰς τά ἀνωτέρω στοιχεῖα θοι πρέπει
να συμπεριληφθοῡν αἰ καταθέσεις προθεσμίας καὶ πλεῖστα ἄλλα
ἄμεσα ὑποκατάστατα τοῦ χρήματος (« ἐγγὺς χρῆμα >> ).
'O ὁρισμὸς τοῦ χρήματος ἐνέχει σπουδαιοτάτην σημασίαν ὅχι
μόνον διά θεωρητικούς λόγους, ἀλλὰ ἰδίως διὰ τὴν ἄσκησιν τῆς
νομισματικῆς πολιτικῆς, διότι, διὰ νά ἐπιτευχθῇ 6 πλήρης ἔλεγχος
τῆς προσφορᾶς χρήματος, πρὸς έπίτευξιν τῶν ἑκάστοτε σκοπῶν
τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς, θά πρέπει τὸ νομισματικὸν ὄργανον νὰ
>γνωρίζῃ καλῶς τὸ μέγεθος τῆς συνολικῆς κυκλοφορίας τοῦ χρήμα·
τος. Τὸ μέγεθος τῆς προσφορᾶς χρήματος δὲν εἶναι δυνατὸν νά
καθορισθῇ έποικριβῶς ex ante δεδομένου ὅτι τὰ ἄτομα μεταβάλλουν
-συνεχῶς τὰς προτιμήσεις των. Ἐπί παραδείγματι, μεταβολὴ εἰς τὴν
τάσιν άποθησαυρισμοῦ δύναται νά άσκήσῃ μεγίστην έπίδρασιν έπί
τῆς προσφορᾶς χρήματος, αἰ νομισματικαί δὲ ἀρχαὶ θὰ πρέπει νά
εἰναι ἐνήμεροι τοιούτων έξελίξεων.

ἧς



-20- ῃ-Ἦιζήΐήσῃς χρήμὰτος ’ἐῑς τὴν, ἐλλήμὲικὴῦῗοῑῇούφῇἱᾷἳῖ Ἰ9ᾆ1β·-1962) ’-

”- ,, Εἰς παροῦσάν ἑργὰσίάΰ---γᾼνέται )(ρῆσις’..δύοἶ ὁρίσμῶγ, τὸῧ;’ ”
’ ’χ’ρήμὰτοζ,.,ᾚ μετὰβληῑὴῇ ᾁποτελέῖ τῲ (ἕςθζεωιᾲμςπεΙ ’τῆς ’νομισμου
’τικῆὲ κυκλόφόρίας Ϊκᾱί ,ἑῶν καῗᾲθέσεωγ ’ ὅψεὼρ, δὲ ζμιέτςιβληῒὴ Mtg,
περιλαμβάνει τὰ δὺοῌ πρσὰναφερθὲνΐα στριχεῗα -σὺνϊ τ-,ὰς κατάθε-
- , ,σεις πρόθεόμίας καί τ’ἁς λσιπὰρκσὲαθέᾁειξ· ὲῑς τᾲς ἑμπορίκὰς-τρα·’·· -,

ÿ ,πέζας Kdl' τοῦςεῑὸικοὺς όργαὺῃσμούς.η, “ · “ ·· I
’ Etc τὸν ’Πίνακᾳ Ι’ δίδονται· τὸ εὲθνὶικργ> ξίύὀδη-μαέζς· τρὲχὸρᾄᾳξ, , _

·· annulé (Y) ,κᾳι ἠ προόφορὰ..’χρήματος-ὺπὸ τοὺς ᾴνω-τέρωίδύο. ὁρι-;
Ç. σμούςΓ-ΜίκοιὶΙ M2, yum μὲ ζτοὺςὺπολογισμᾳὺς τοῦ ᾳυύᾐελεστόῡ·
,ζὼς ἑξῆςς- ·· - ι -
’ _- -ᾸΥῙὲ-ἓεῇιᾴῑ] not”; "—M—2'L1.=' k;Y -_ Y _.
Ἐκ τῶν τὸῠΠῑγαῖκος Ι ἡροκὺπζῐειζ-ὅτί ô. συύἓὲελεσῆἤξξ,
k_l"L'J1"_IO_IoI‘JC δύο τεθέντὲις ὸριόμούς, ὃεικνώεί ’χάρακτηριᾱΐικῶς ’,ἀνι-Δί’
__ ,δικὴν nopeldv'.._ToDro[any-dye; 81L ·-ή ’ἄνοδος ’τοῦ ἐιζόοζδήμᾳΐος-τοᾳ Ι
_ quvélkpù'efç τὴν ἑλληνικήγοῖκογομῑαν ἠκ-ολουθιήθη, κατὰ καγόνα στῆας ’ .’

ι’ “ χ;Θ,ερῶζ,’ᾀπὸζ- μίανρντίστοιχοῆκ αὔξησίν -τῆὲς πρᾳῐίμήσεως. διᾱτηρήᾱεως· ·-
’ μέρους τοῦιεῑᾶοδήματᾷς ,ὑπ-ὁμορφήν χρήμα’τ6ς.ἰ’“Η”ᾅν,φδοζ δὲ’ᾱύτή-
,τοῦ συντελεοτόῦ Ιςι.άνῑανακλᾷ,·σοβαρ,ὰς διαρμθρῖωτίκᾴς μεταβολὰξ
εἶς’τὸ πλαίοιὸν-’ζέοϋρνομὶσρἁικόβ τομέως τῆςῖ χώρας. ’Τὰ -δέδόμένα,
>,τοῦ Πῑνὰκος 1; »δεικνύων au, καθ’, ὅληνΙ Ifiy,n_'epfio§ov;._19'484‘62, ἡ.-
’προᾷφσρὰ χρήμᾳτφς[ήύξήθηιῇκ-ατὰ ρψθμὸν όυγ-κρῃικῶς, μεγαλύτεργον*
’ἑοῦ ἐΘνὶιφῡ-,εὴῑσοδήμᾳτὸᾳ ’Ἐῂιᾷγ ἡΙ ὸῦξήεξις ᾸῑοβῘ εἶσοδήματος r?)th
περίπόι) ἑξάπλασία, ἡ τριᾳύτη ,ἰῆς ,πρροῲορᾱς-χρήματὸζῆτο πὲῥῐι-
’πρυὲῑιξοὸᾳπλὰωω Δεδομένου- ὅτ( τὸ κατὰ κεφαλὴν ὲὶᾰόδημᾳ. ηὐ- -.- ·
ξήΘη -οὑοιωδῶς κἀτᾲ“,τήν -ἑν, λόγῳῚ-περὶοδόνζ kui du Ῐτὰῗοῑκῠνο- .
;μ“οῶντα-ἂ’τνὸμᾱ’ μὲ· τήν’.αὔξήσιν τοῦ gidoôñpctoç c'I-tpéqao'ÿï'dt' ’κατὰ
,Ἣκανό-ναῗείς τῆν’ζήτῃσιψ ἀγαθῶν..πολυτελείαςἸ Γσψνιίιγιξτῐιι ὅτι· >ἡμ
ἑ λ’ᾳ,σ’τ ιιῑκ-’ῤ Î η’ς· τῆξζηῂήσεωτζ· ’χρήματος-,είς τῆν’ ἑλλήνῃκήν οἶκό-
- ὴομίᾳν ,εἶναιχ μεγαλυῑξρᾳ ’,τῆςμονάδοᾳ-Τὸ-συμπέράσμὰ τοῦτό,
..Ἀ ,ᾲποῖῖον ’ἑλέγχὶὲῑᾲιῑ οῑκφγομὲτρικιῷς .’ῥ[ς“-’ὅςλληϋ Θὲῳνζβασίζετᾳᾙ εἷς,
’ τὴνβεωρίαγ ὅπτὰ μ-ετρήτὰ εἶς’τψαγματικὰς γομισμᾱήικὰς μσνᾴδαςῖ
.(‘reallcash balances) ἀποῑὲλοβν τρόπονῖτινᾴ .« πολυτελὲς ὰγὰθόν S),
._ j 'xpnÇEl"[ÔtGlÎÉpaèlflflpOÇOXñÇ _rô',-y_'eyovôç -ὅτι ἀβυνπελξάτὴςᾶς,
ὑπὸ-τὰς ’δύοού-[οῦ μορφὰς, ki__'kal»'k2 ’ὀὲν παρουσιάζεὶ ’μ-[αν σ’ωθεῑ
’ρὰνῃὰγαζλογίαγ ᾁνό,δου’κα’τ“’ἕτος ’καὶ ἑπομὲνὼς εἶναι’-δύσκολον
,Ιέξᾳκριβώσωμεν τί μέγεθος προσφορᾶς, χρήματοςᾟὰ ἀπαίτὴθῇ διὰ
’δεδομένγογ ἐπίπεδον- ἑθνικοῷ ιιεῖσοδήμεκζτοςζ,Νῌέιε ’ᾗτοιὸιύτη πληρφφορίῑα · '
· θὰ διηριςφλυνεν ε,ἰς,μεγάλον βαθμὸν ,τὸ ἔρηγοιν ἓῶνγομισμαᾞιςῶὖ·
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χῶν. Πράγματι, αἱ νομισματικαί ἀρχαί ένδιαφέρονται διὰ τὴν ἐπι--
βολήν ἑνὸς optimum προσφορᾶς χρήματος πρὸς ὲπίτευξιν τοῦμεγί-
στου δυνατοῦ είσοδήματος. ‘H ὑπάρχουσα ἐμπειρία δὲνιπαρέχεικ
μίαν γενικὴν ἀρχὴν πρὸς καθοδήγησιν τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς,
Ἐπί παραδείγματι, τὰ ἔτη αίχμῆς τοῦ έθνικοῦ εἷσοδήματος 1949..
1953, 1957 καὶ 196] οὐδόλως συμπίπτουν μὲ μίαν καθωρισμένην αὔ-
ξησιν τοῦ συντελεστοῦ k. Βεβαίως ἡ ἔνδειξις αὐτὴ δὲν δύναται νὰ-
ὰποτελέσῃ έπαρκές τεκμήριον διὰ να διερευνηθῇ ὁ θετικὸς ἢ ἀρνη-
τικὸς ρόλος τοῦ χρήματος είς τήν διαμόρφωσιν τοῦ ἐθνικοῡ εῐσοδή-
ματος. Δὲν ἀποκλείεται ἡ προσφορὰ χρήματος είςγχρόνον t νὰ ἔχῃ»
άποφασιστικήν έπίδρασιν ἐπὶ τοῦ είσοδήματος είς χρόνον t+1
δηλαδή νὰ ὑπάρχῃ σχέσις ὑστερήσεως-προηγήσεως (lead-lag).
Ἐκεῖνο τὸ ὁποῖον δύναται νὰ ὑποστηριχθῇ μετὰ βεβαιότητος
εἶναι ὅτι ἡ προσφορὰ χρήματος δὲν εὑρίσκεται είς σταθερὰν σχέσιν-
πρὸς τὸ ἑκάστοτε ἐπίπεδον τοῦ ἐθνικοῦ είσοδήματος. Ἐπομένως,,
δὲν δυνάμεθα”να ἐξακριβωσωμεν ποῖον Θὰ εἶναι τὸ μέγεθος τοῦ
ἐθνικοί) είσοδήματος γνωστοῦ ὄντος τοῦ μεγέθους τῆς χρηματικῆς
κυκλοφορίας. Ἠ προσφορὰ χρήματος έπηρεόζει βεβαίως τὸ ἐπίπε-
δον τοῦ ἐθνικοϋ είσοδήματος, ἀλλὰ ἡ σχέσις αὐτή δὲν εὑρίσκεται
είς συνάφειαν λειτουργικῆς μορφῆς. “Ὀθεν, προκύπτει ὅτι μᾶλλον»
πραγματικὰ φαινόμενα καί ὅχι νομισματικὰ διεδραμάτισαν πρω-
τεύοντα ρόλον είς τὴν διαμόρφωσιν τοῦ ἐθνικοί) είσοδήματος τῆς
χώρας κατὰ τὴν περίοδον 1948-1962.
Σημειωτέον ὅτι ἡ αὔξησις τοῦ συντελεστοῦ k δὲν εἶναι ἁπο-
.κλειστικὸν φαινόμενον τῆς ἑλληνικῆς οίκονομίας. ’Ήδη αὔξησις τοῦ·
συντελεστοῠ αὐτοῦ ἔλαβεν χώραν καὶ εἰς τὰς Η.Π.Α, κατὰ τὴν»
διάρκειαν τοῦ παρόντος καί παρελθόντος αἰῶνος [B] (‘).
'EK τῶν στοιχείων τοῦ Πίνακος I προκύπτει ἐπίσης ὅτι οί συν-
τελεσταί k1 καί k2, ἐξεταζόμενοι κεχωρισμένως, δέν παρουσιάζουν
ὁμοιόμορφον ρυθμὸν ἀνόδου. Εἶναι ἐμφανὲς ὅτι ἡ αὔξησις τοῦ k,
εἴναι πλέον έντυπωσιακή καί ίσχυρά. Τοῦτο ὡς εἰκός, ὀφείλεται είς
τὸν ὑψηλὸν ρυθμόν αὐξήσεως τῶν πάσης φύσεως καταθέσεων,
ίδίως μετὰ τὸ 1955. Ἐνῷ ή ἀναλογία τῆς νομισματικῆς κυκλοφο-
ρίας ἐν σχέσει πρὸς τὸ ἐθνικὸν είσόὸημα ηὐξήθη ἀπὸ 90/0 τὸ 1955
εἰς 150/0 τὸ 1962, ἡ ἀναλογία τῶν πάσης φύσεως καταθέσεων έν
σχέσει πρὸς τὸ έθνικὸν είσόδημα κατὰ τὴν [δίαν περίοδον ηὐξήθη-
ὰπὸ 70/O είς 29 0/0. Προκύπτει ὅθεν, ὅτι τὸ κοινὸν προτιμᾷ νὰ δια-
τηρῇ είς ὁλοὲν αὐξάνοντα ρυθμὸν μέρος τοῦ είσοδήματός του ὑπὸ

1. Ἴδε βιβλιογραφικὸν οημείωμα είς τὸ τέλος τοῦ ἄρθρου.
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μορφὴν καταθέσεων. ἹῙΓ ροπὴ τοῦ κοινοῦ πρὸς καταθέσεις ἔχει
βαρύνουσαν σημασίαν, φυσικά, άπὸ άπόψεως έπιτεύξεως ταχείας,
σταθερᾱς καί αὐτοδυνάμου οἰκονομικῆς άναπτύξεως.
Ἡ περαιτέρω ἀνάλυσις τῶν καταθέσεων πάσης φύσεως είς
καταθέσεις ὅψεως, ταμιευτηρίου, προθεσμίας καί δεσμευμένας δύ-
ναται vc‘x καταδείξῃ τὰς προτιμήσεις τοῦ κοινοῦ καὶ τὰ κίνητρα εἷς
τὴν συμπεριφοράν τῶν κομιστῶν χρηματικῶν μονάδων, ἰδίως ἀπὸ
άπάψεως ἀποδόσεως, ἀσφαλείας, ρευστότητος, σταθερότητος, δια-
πραγματευσιμότητος ἢ προσφορᾶς ἑτέρων ὑπηρεσιῶν τῶν έν λόγῳ
καταθέσεων. Οὕτω μεταβολαί είς τὴν διάρθρωσιν των καταθέσεων
(ὡς καί ἡσέμφάνισις νέων μορφῶν άπαιτήσεων, ὅπως εἶναι αἱ ὁμο-
λογίαι τῶν κρατικῶν δανείων) δύνανται να ἔχουν ἅμεσον έπίδρα-
σιν έπί τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας καί ἑπομένως, θα πρέπει νὰ
τύχουν ίδιαιτέρας προσοχῆς ὑπὸ τῶν νομισματικῶν άρχῶν. Ἐπὶ
παραδείγματι, ή ἐσχάτως παρατηρηθεῖσα ροπὴ τοῦ κοινοῦ πρὸς
τὰς καταθέσεις προθεσμίας θα πρέπει νά θεωρηθῇ ὡς τάσις άνα-
σταλτική τῆς αὐξούσης (άμέσου) ρευστότητος τῆς οίκονομίας. Ἐξ
ἄλλου, ἡ συνεχὴς ἰέκδοσιςΑ κρατικῶν ὁμολογιακῶν δανείων Θὰ συμ-
βάλῃ είς τὴν μεταβολὴν τῆς συνθέσεως τοῦ πλούτου είς χεῖρας
τῶν κομιστῶν άγοραστικῆς δυνάμεως με περαιτέρω ἐμφάνισιν περι-
πλόκων σχέσεων έπί τῶν διαφόρων μακρομεγεθῶν τῆς οίκονομίας
ὡς εἶναι, π.χ. τὸ λεγόμενον Lerner effect έν σχέσει πρὸς τὴν ὁρια-
κήν ροπὴν πρὸς κατανάλωσιν, ἡ δημιουργία ὑπερβολικοῦ Δημοσίου
Χρέους κ.ο.κ.
Νέα προβλήματα δημιουργοῦνται ἐπίσης ἀπὸ τὴν αὔξουσαν
δυνατότητα δημιουργίας «χρήματος » ὑπὸ τῶν διαφόρων μὴ τραπε-
ζικῶν ὀργανισμῶν. Φυσικὰ ἡ θέσις τοῦ κράτους πρὸς δημιουργίαν
χρήματος παραμένει ἰσχυροτάτη, άλλά ἠ νέα τάσις δέν θα πρέπει
να διαφύγῃ τῆς προσοχῆς τῶν νομισματικῶν άρχῶν.
Μεταβολαί είς τήν συμπεριφορὰν τοῦ κοινοί) ὡς πρὸς τὴν δια·
τήρησιν μὴ χρήματος δύνανται να ἔχουν έπίδρασιν έπὶ τῶν τιμῶν
παρὰ τὴν προσπάθειαν τῶν νομισματικῶν ἀρχῶν νά διατηρήσουν
σταθερὰν τήν προσφορὰν χρήματος. Ἑπομένως, ἡ έξέλιξις τῆς
τιμῆς τοῦ k, ἢ αί προβλέψεις περί τῆς μελλοντικῆς διαμορφώσεως
τοῦ ἐν λόγῳ συντελεστοῦ, παίζουν σπουδαῖον ρόλον έπί τοῦ ἐπι-
πέδου τῶν τιμῶν καί τοῦ είσοδήματος [6, σελ. 50]. Σημασίαν δὲν
ἔχει τόσον ἡ άκολουθουμένη νομισματικὴ πολιτική, ὅσον ἡ συμπερι-
φορὰ- άντίδρασις τῶν κομιστῶν νομισματικῶν μονάδων είς τὴν
ἑκάστοτε άκολουθουμένην νομισματικήν πολιτικήν.
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“4; :'H_ τόκύῑης ’κυιὲλρφὸῥίσς ’τοῦ ’κρήμστὸςγ -

ῐΕἶςςΤξὴν-’ΘεεοριῑαινΙ ’σχὲαιζ μεταξὺηεῖσόδήματμος .V-Kq'l ’χρήματοξ
,ζδιερευνᾷῐαι,συνήθὼςζδῑα τῆς] λεγομένης εἰσοδηματιιςῆς,τα-χῲ-τητος

· ,κυκλοφορῐας τοῶῗιᾞχρήματος- (V). ΠρῷκειτοιιΝ περὶ ῥοᾷ-ἀριθμοῦ τῶν ’
’πληρώμῷῑν τὰς’ ὁποίας ἑκάατή ’νομιαμαῑ-ική ’μονὰς-ᾗ ,ερρύτεροῂ
’.χρήμαΐὶκήμονας --ἐνέργὲῖ εἰς τήν μονάδατοῦ -χρόνουζ ᾮΑὕτηᾞαθη-
’ματικῶς ἐκφρἀεταᾙδιὰ ’τῆς σχέαεως.“ ’
εἷ’τνς. (2’)”
.M Σ
’δηλαδὴζ ὡςῑπροκύτΐέετ ἀπὸ τὴν, ἐξίαωσίν (~1_),- εἶναι ,τὰ ἀντίστροφον
ΐοϋζ-’συν-ὲελεστοῠ 14,’ἤτοι, ’ ’· ' I ’ ’ ._'
va; (3)
. ,’-ἸἾερῐ τῆς. ταχύτητος κοκλ-οῲορῐαςΪτοῦ ’χρήματος Ῐέπισΐεὺεῗα
ι _' ἄλλοτε pat” ἐμῷάαεως·, ἰδίως ὑπὸ ἑῶν Ιήξλοιοαὶκῶν.’.ὅτιΙ αὕτη-ἐἶναι’
“ ι αῑαθξρὰ ,καὶ οὐδᾴλώς μεταβάλλεται. ,Ἰθέαὶνῇαὐτήν _ ’ἀνεθεῴρηοεῇ
κυριώτατα >ἡ ’Σχολή τοῠῑ Chicago ὑπὸ -τὸν Friedman "[6] ὐτῑοατηρίἱ
···ζοὺσα ’·ὅτί ὑπάρχει· μία σχεσις ζαορρο-πίαῃς μεταξὺ χρήμαῒος ’καὶ I
_ είαοδήματοξὴοποία,ἐξαρὲᾱται ἀπὸ -τὸ tinge;de τοῦ πραγματὶκοῦἵ ’
’,εῑσὸδήμαιτοᾳ *τὸκόστος ’τοῦ Ῐχρήμαῗος, ,τὸ -κόσῑοξ τῶνὺτΐοκατα-
στάτων τοῦ χρήματος καί ,τὰς προσδοκίας ,πξρἰελλονῑικῆς.·ἑξελί-
ξεὼς ἐῶν ’τιμῶν τῶν ’διαφόρων ,ἀγαθῶνῇ “Όλὼρ ἀντίθετον Θέσιν
I ἔλαβεν ’ἐπὶ τοῦ-ζθὲματος· αὐτοῦ ἡῖ·”ΕκΘέσιε; Κεᾶςῖἶίῐὶε,’ ἡ ὁποία διηρξύν
”’-νηο’ἐν“,ἑσχ·ᾆτω.ς- τὸΒρεῗαννικὸν νομισῂαῗικὸν σύστημα. Ὴ Ἒκθεαις-
αὐῗὴδιεῑύῆῳσεν Ιὶωίΐήγορημξιι*ἑζκῶιῑ ὅτι ((’ρῦἔὲ ,ἐκ Ᾰῑῆς λογικῆς] οὕτέ,”’
ὲκ’Ῑτ·ῆξ ξμὴ-ειρικῆς ,ἀναλύσεωρ raw} νομιαμαῒικῶν. ἐξελίξεων ’τῒροιςύ-
Ῐπῗει--ὅτῄίὑπαρχουνἺ-ὅριαῑ εἰς’· τὴν, ᾁριθμηῑὶκήν ,ᾗτίμήν- τῆς ταχύῑήῑος
κυκλοφόρὶαέ τοῦ.)(ρήμὲὲΐ9ς’>>(ἒ)·; , .. ..
ῤ’ Εἰς. τὸν ΠίνεκκςῦιΙ IT, λαμβάνοντες ὑπ’ὅψῃν]τοὺς-’τεθένταζὸύο I
*ὁρισμοὺς χρήματος καί Mgr, προβαὶ-ναμεν-Ἇεῑς ὑπολογισμὸν τῖῆ,ς;
’ταχύτητος τῆς, κυκλοφοέρξας- Ιτοῦ.)(ι;ιήματ.οιτ; ἐἰς’-’τὴνὲλλ-ηνικὴν οἶκοί
2"“vogt'gy‘5ld ,τὴν τίερῐοδρὺὶι 948 ‘—-1962. Τὰ δεδομένα ὶδιᾳ τὴν Mme--

. I HI]: .«"W'e havè ’ἦα-ἵ made-1111011? lise of this çôficepf theï vélbcity -'0f-CÎl'Ôlll-.'
I la'tio'n {of mon'éylbecause w; ggnnot' find any. Irevasc'm fqr suppdsiñg, or ,ωψ-
experience in'mon'etary historÿ’indic'atîng, that'there isÎany limit tofthe‘ÿelo.

Ic_i_ty 70f "circula-tiopvçu .’.’»’ξΙ-1’ῠ,’παραγῤ. 39]“, αελ. Ῐ331“. .- ’
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451050}; 1.948- (kdl Αζιὲτῐςηιένςιτῆξ ’.ᾳῑ ἐκμτιμήσὲίς- φεῖ·ἐ ἂνξιφερόιᾷὲνὰμ
’ ᾗεῑς ἀύτὴν) θὰι-’τρρξπει var γίνουνᾶὴοδειςῑὰ ἶμὲ ’Κάποὶαὺ ”ἑ“1ῑ1ῴῦλ“αξιν.·η·-

ι ΠυέῗῑΑΞγ .11..- ἰ·

,Εζοὸὸηματβξκὴ ταχύτηξ-κυκλᾷφορῖας Κᾷΐᾶ κὲφὰλῆϋ- ’,Ανᾴῆρῡεζὼ '— λ 1‘- ’ἑ -'_ ,-
. - ’ -’ τοῦ Χρήματσς -’ ’πρανμᾴῃκὸν _ “My”! fipazl' ..
I ’ Ἕτη(l: V (l ἓν ’ἷῗιῖὁδῗιῗιῖς-ΪἺ -ιῗὲῗοςκιῖἕ- (êelmc KM???
· ” Μ( 1" · "Me-7' 2' ' 1954W) -' · ,ΡῬῖδὸω 3B5)?”-
. I I ._ _ [ο . .. V 0
,—'<1.).‘ ,-_3121 , Χρὴ ν, .(41.'..'.'.,Ç<51'_ ψ (61
, 1948- ’· -11ζι15’·’- ’ ”’ 8,68 ’ 4.300 ’ ,12ᾖο ” +2116 ’ ,
“ 1949. .9;75 “ ’7,32Ι -’ 52οω 12.0 +‘1-4..'7_,' ”
,195ο’ ,1ο,44. ” 7,.‘22‘ ..Ï_5.1.30 12":0' ,'-'+'7ï,'_9 “
’,1951 9,68 ’7,ῠεϊν 551οῇ ._.' 12:0 +1126
Ι1952 8,20 6,61 5.410 ’ “”ῑ12-ἶος· ΑΛ 2,
’ .1953 _._8‘,2‘2 ' ’7,69 6.-125.ἑ .'12'_;0 '+ 9.0-
’ 1954 '8',02~_ 7,06 - 6.300 Î. 10.0 9515.0"
1955 ι 7,53ζ :_. 6,26 .6730. 9.0 _-'|—-_-—_5:~8. - ·
1956 -> 7;61· »·,5,79 7.100- -_11.-o -:. +3.6
1957, 6,88. 21,39 ,-'.7j7'00 "11.0 f+'_2:3f
._I _ 1958] Î 652. 3,80" V_ 71810 ’ 11.0 ÏÏÏ+Ÿ1».3
1959. ᾗ ’585 _ 3,173. -_ · 6.090. ’ 9.0 +._2.3,
’. 1960 . ” 5,25 ” 2,'80_5._ 0.430 6.0 ’ +1.6
1961 5.15- , 2,67 · ’· 9:240- ’· 6.0 “+1.8.
_ :1962” “[4611 ,.,]2,26]’- _ 9.460 V ; 6.0 ’ -—0.3_ _

_ Ἐκ· τῶν· ὀτοιχεὶων· τοῦ ÜtÿdKoç -I'I' ’πρόκύήτιξι ’,ὅτι ἠ”ῑ.ᾳχύ’τηέ;’
ζΚυκλοφορἶςιες τῆς συνόλ1κῆς προρφᾳρᾱς χρήματος ι (ν’ὲ) ’ἑμειώθη ἀπὸ,
7.8,68'10'1-94Bfeiç' 2:26:16, 1962.41’11‘01 ἐσημειώθή ,πτῶσις περίπόυ-75 0]οέ
’ Ἀ’νάλογοῖῦΪέξὲλμξιῆν» τὶάρορσιιάζμει Καὶ· ἡ ταχύτης ᾗκυιξλόφορίᾳςῂτρῡζ

χρήματοςΥ ὑπὸ η”σῑένὴνμῇἒννὸιανχ (-V._1)', -Βεβᾱίώςϊ ,ἁναλυῑμζώτξρᾳὶ ἐκτι- *χῖ ·
1-μήσεῖς δύνανταζι νὰ καταδείξὸυνῇςβτι τὰ ’.διάφορα -“σύστᾱτικὰ’,μὲρη- ·
” τεάῐϊᾲζρήμοιἿτόςςΙ ὡς fax; τὸ·λε’γόμξύῡνλῗογῖόῐικὸν cxpmmrfflow-15¢.”
’[ςῲορογτᾳχόῑηῗάκυκλὸφορίαζ-βιαχρόν1κῶς.’ __ -’
χ’ᾼῐ ό(νῴτέρῶ ,ἐκτιμήσεὶς δεικνύοον τὸν ἑκχρηματιομὸγ τῆς ἑλῖζηῑ _‘

’ν-ικῆς οζκονφμίας ;.L‘gnô- I διᾳφόρετζικὴν .ἔ1ι·οιῴι,ν,;ζΤῤ’ᾑίὸσοστὸν -’ τόῡ ’χρῄῇ '.

ÿ ]·.’ Κατὰ τ’ἠιήῑὲᾖτίμησινγτοῦ καΐὰ κέφαλὴν ξῖόοδήμῖῃῇοζ·’ἐλήφθηῦπῖὅὼιν v.
'16 ᾒτὶξηθυᾳμὸ-ςῄῆς χώρας ,ε-[ς τὰ μέσον ὲκ-ἀᾲτοᾳὶἕ-τρυς. “ ’ ’
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ματος κατὰ μονάδα είσοδήματος εἰς τὴν έλληνικὴν οἰκονομίαν σχε-
δὸν ἐτριπλασιὰσθη. Ἀντιπαραβολή με τὰ ἄλλα δεδομένα τοῦ
Πίνακος II δεικνύει ὅτι μὲ τὴν αὔξησιν τοῦ πραγματικοῦ ἀτομικοῦ
είσοδήιιατος τὰ οἰκονομοῦνῐα ἄτομα είς τὴν χώραν μας ηὔξησαν
τήν δυνατότητα διατηρήσεως τῆς ρευστότητός των (είς νομισματι-
κας μονάδας καί καταθέσεις). Τοῦτο εἶχεν ὡς συνέπειαν τὴν)
πτῶσιν τῆς είσοδηματικῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήμα-
τος V1 καί V2.

Φαίνεται ὅμως ὅτι είς τὴν πτῶσιν τῆς είσοδηματικῆς ταχύτητος
κυκλοφορίας τοῦ χρήματος, σπουδαῖον ρὸλον ἔπαιξε καί ἡέπελ-
Θοῦσα, έν τῷ μεταξύ, μείωσις τοῦ ἐπιτοκίου. Εἰς μίαν προηγμένην “
οίκονομίαν, ὡς π,χ. αἱ Η.ΓΙ.Α., ἡ αὔξησις τοῦ διαθεσίμου χρήματος
. ὠθεῖ τοὺς κομιστας’νομισματικῶν μονάδων πρὸς ἀγορὰν χρεωγρά-
φωνΙ διότι αὕτη ἀποτελεῖ έπένδυσιν περισσότερον προσοδοφόρον ἐν·
συγκρίσει μὲ τήν διατήρησιν ρευστοῦ χρήματος. Τοῦτο ὅμως ἔχει
ὡς συνέπειαν τὴν αὔξησιν τῆς τιμῆς τῶν χρεωγράφων καί ἑπομέ-
νως τὴν πτῶσιν τῆς ἀποδόσεως των. Ἡ μείωσις τῆς ἀποδόσεως
τῶν χρεωγρὰφων ἰσχυροποιεῖ τὴν προτίμησιν διατηρήσεως ρευστοῠ
χρήματος λόγῳ τῶν γνωστῶν ίδιοτήτων τὰς ὁποίας τοῦτο ἔχει ἀπὸ
ἀπόψεως ἰδίως ἀμέσου ἐξυπηρετήσεως τῶν ἑκάστοτε κομιστῶν του.
Καίτοι είς τήν χώραν μας μία ἀνάλυσις ἔτος πρὸς ἔτος δέν ἐπαλη-
θεύει τὸν απόλυιον συσχετισμὸν μεταξὺ έπιτοκίου καί χρηματικῆς
κυκλοφορίας, έν τούτοις μία γενικωτέρα διερεύνησις τοῦ προβλήμα-
τος οὐτοῢ δεικνύει ὅτι καί εἰς τήν ἑλληνικήν οἰκονομίαν αἰ νόμισμα-
τικαί έξελίξεις έν προκειμένῳ συμφωνοῦν γενικῶς μὲ τὴν οίκονομι-
κήν Θεωρίαν ὡς αὕτη ἰσχύει εἰς τήν περίπτωσιν τῶν προηγμένων
χωρῶν. Ἀπὸ αὐτῆς τῆς ὰπόψεως δὲν εἶναι καθόλου συμπτωματι-
κον τὸ γεγονὸς ὅτι κατὰ τὰ ἔτη με ὑψηλὴν ταχύτητα χρηματικῆς
κυκλοφορίας (1948—1952)}:0 ἑπιτόκιον ἦτο λίαν ὑψηλόν, ἐνῷ κατὰ
τὰ ἕτη μέ χαμηλήν ταχύτητα κυκλοφορίας (1960- 1962) τὸ έπιτό-
κιον εὑρίσκετο είς χαμηλὰ ἐπίπεδα. Κατὰ τήν περίοδον 1948—1952
ὅταν τὸ έπιτόκιον ῆτο 120/0, ὁ (ἀριθμητικὸς) μέσος ὅρος τῆς ταχύ-
τητος κυκλοφορίας ῆτο 7,47. Κατὰ τήν περίοδον 1960-1962 ὅταν
τὸ έπιτόκιον ἦτο 60]οὴ ταχύτης κυκλοφορίας ἦτο αἰσθητῶς μειω-
μένη, ἤτοι 2,58 κατὰ μέσον ὅρον.
Φαίνεται ὅμως ὅτι ἡ μείωσις τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ·
χρήματος κατὰ τήν ὑπὸ ἀνάλυσιν περίοδον ὀφείλεται καὶ είς τήν
ἐντῷ μεταξὺ ἐπελθοῦσαν ἐπιβράδυνσιν τοῦ ρυθμοῦ ἀνόδου τῶν
τιμῶν ὡς προκύπτει ἀπὸ τα δεδομένα τοῦ Πίνακος II.
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5. Oi Παράγοντες oi ὁποῖοι Προσδιορίζουν τὴν τοχύτητο
κυκλοφορίσς τοῦ χρήματος

’Ἠδη εἰσερχόμεθα εἷς τὴν διερεύνησιν τῶν προσδιοριστικῶν
παραγόντων τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος, ἡ ὁποία
έκφράζειτήν ζήτησιν χρήματος ὑπὸ έτέραν ὅψιν.
”Ως διεπιστώθη ἤδη, δύο ἀπὸ τοὺς σπουδαιοτέρους αντικειμενι-
κους παράγοντες οί ὁποῖοι έπηρεάζουν τήν ταχύτητα κυκλοφορίας
τοῦ χρήματος εἶναι τὸ κατὰ κεφαλὴν πραγματικὸν εἰσόδημα καί τὸ
ὕψος τοῦ έπιτοκίου. ιἘτεροι παράγοντες κατα τὴν Θεωρίαν εἶναι.
τὸ κόστος τῶν ὑποκαταστάτων τοῦ χρήματος, ὃισρΘρωτικαί μετα-
βολαί είς τὸν οίκονομικὸν μηχανισμόν, αἱ προτιμήσεις τοῦ κοινοῦ.
αῖ προαδοκίαι ὡς πρὸς τήν διαμόρφωσιν πλείστων παραγόντων κ.τ.λ.
Ἡ ἐξέτασις τῆς σχετικῆς σημασίαςτῶν ἀνωτέρω παραγόντων-
θὰ ἀποτελέσῃ τὸ κύριον ἀντικείμενον ἐρεύνης τῆς παρούσης παρα-
γράφου.
α) 'I'è κατὰ κεφαλὴν εἰσόδημα καὶ ἠ ταχύτης κυκλοφορίας. Δίετϊι·
στώθη ἤδη ὅτι ἡ αὔξησις τοῦ ὰτομικοῡ είσοδήματος ἠκολουθήθημ
ἀπὸ πτῶσιν τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος. Πράγματι,
τὸ κατα κεφαλήν πραγματικὸν είσόδημα ἀποτελεῖ μίαν ἀπὸ τὰς
κυριωτέρας προσδιοριζούσας μεταβλητας τῆς ζητήσεως χρήματος.
Ὠς έκ τούτου ύπολογίζομεν τὸν συντελεστήν συσχετίσεως (r) τῆς
ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος (V2) καί τοῦ πραγματικοῦ
άτομικοῦ εῑσοδήμαῑος (ὡς ανεξαρτήτου μεγέθους φυσικὰ) χρησιμο->
ποιοῦντες τὸ γνωστὸν ὑπόδειγμα τῆς διμεταβλητῆς συσχετίσεως.

ΠῙΝΑΞ III
’Συντελεοτής αυοχετίσεως (ν) μεταξὺ τῆςταχύτητος κυκλοφορίας
τοῦ χρήματος (V2) Kai τοῦ κατὰ κεφαλὴν πραγματικοῦ εῗοοδήματος

'EK τῆς ἀνωτέρω ἐκτιμήσεως προκύπτει σαφῶς ὅτι ὁ συντελεστής
συσχετίσεως μεταξὺ τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος καὶ
τοῦ ἀτομικοῠ εἰσοδήματος εἶναι λίαν σημαντικός ἀπὸ στατιστικῆς
άπόψεως είς τὸ 99 0/0 ἐπίπεδον σημαντικότητος (Pr. ), ὡς προκύπτει
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ῑάπρ ὶῤ πριῗήριῡγ ΐόῡ Fis'_11er.','Hlouoxé.notq εἴγαζ λίαν ’ἰσχυρὰ κ-αῑ
,όύμῴὼνρςῑπρὸς ’ΐήν-[ρῗκργομικήν Θέωρὶαῗῦ, firm: dpynnkr’]. 'ToQto'
· -σημὰὶνεὶ ὅτι -τὸ ἐπίπεδον-τοῦξ- κατὰ, κεφαλὴν ὲῑσόδήμα,ῒος ἀποτελεῖ -_

-·-’·σπρ’ὺδὰῖρν’ προ·σδιοριότίκὸν’ παρὰγρὺΐᾱ τοῦ μεγέθους ῑτῆὲςτΐαχὺτην
·“’τος πὺκλοφόρῑᾳς τᾳῦ χρήματος. ,ἙπςίμίενῳᾳἸ δύναται -νὰ ,ὑποσὶηρι-Ικ, ~ I
χθῇ·ὅ·ῐι ὑπάρχει αίῑιώδής σχέσις· ἐξαρτήᾳεως μεῗαξῢ·-τῶ,ν· ῥπρ,ὰ·νᾴῗ“·’ῇ;
-λυσιιὶ---μεὴῐεθῶνζ Ἑπτῇῖ πράξει ,ἡ ,εὑρεθὲῖώ άῑχέσις, ’ἶὺποδηλρῖ ὅτζ μᾷ ’
- στῆν ὰῦξησιν 100'- etoôôñpatpç Td'_o[Kovo'f100v‘T_ql131:9pr ειὺρέθηᾳςκν
,ἱεῖς τήνζλίαν εύχᾴίριςῖτὲιν> Θὲσιγᾞνὰαὐξῆροὺγ “ τὰ ,εἰ-ς, διάθεσζὶζ
,μέσα πλήρωμῆς· (0381] ρπΙᾳῃὲέ-ὲγδιὰ νὰ καρπωθφῠν ῑὸ’,πλεονὲκτήμ“α,
ζ· ἰτῆς’ὰμέαουέρέυστόῑηῗόςζ ὅπερ *ἀποτελεῖ μόγιμὸϋ ’χαρᾳνζτηριόζὶιξὸγῗ
τοῦ, χρήμὰτοςῗ ’ · 1 '
"(5)16 Kôu'roq τοῦ χρήματος-καὶ ἡ ’Ᾰιερχύ-ιζῃς κυκᾈοψορίας τοῦχρήμᾲτᾳς.
- ’Kçxftc‘x'tñv θεωρίαν, ὴ ,αὔξησις τοῦ κόρτους τοῦ χρήματος ὡς, καί·
οῐορδήποῗε ἅλλρυ ’ ὰ“γ,α“Θοῦ,- ὁδηγεῖ 'cetErisiparibu's _E[ç_p5(coow
ζήὶήσὲᾷᾐῇςου», Ὑπάρχόυῦ ποΧλοῖ ὃεῑκται ποῦ κόὸτὸυςποῡ χρήμα- V
~ τος, ,ὡς π’.-χ. ,ὁ βραχύπρόθεσμρρἰ τόκοζ ’ἄνειῆ ’προσὰρμογῆς- ἑτέρων -
«χσέοιχεῖερνιῗὴ ἀπόδοσὶςῑτῶπ χρεωγράφὼν, -τὰῖ μερίᾳμαῐᾷ τῶν μέτο-
χῷν, qt [JETGBOÀÇXLV ’ζῶ-ν. Ι>ᾗιίριῶν -τῶνγ ’άγαθῶνχ καὶ ὑπηρεσιῶν,
[Ἐὰν ἀπὸδεχθῷμεγ ὤς κόσῑος 190' χρήματος-[ὅ ᾆναπρόεξοφλητίκὸν
ἐπιτόκων-τῆς. Τρ·απὲζη-ς.·τῆς’ ἵΕλλάδο-ς, πρέπει,Ι ..συμφώνως πρὸς.
,τὴν ,ΘεωρῐεᾳεὶίΙ ὅσὸν ὑψηλότερος-ειῖὺαι τόκοςπόσον δ’ὰπανηροτέρα
yea -κὰθίὰτᾳῗαι-ἡ’·ἐ»πιθὺμῐα ζδιατηρ-ήόεωζ ρευσῗ-οὒ χρήματοᾴ (ἐν οῳγἑ
’κρίὰει-,μὲ τήν κατάστασιν καθ’ ἣν-οἰῇκομιοταί Ιχρήματὸς Θὰ ὲπςνιὲν.
δύρπ ,εἷς’ βρᾳχυπρὸθὲσμὸυς’ τίτλορς ),, Γενικῶς, φὐσικά, ὅσον-μεγακ
’λυῒέραν, ,ποσότητζὰ νομισματιγκῶν-’μονᾴδὼν Ικατίῑχουνι τὰ .Γᾶτομα,
’χτόσοῦ ὁρὶ-ᾳιςήᾗ-ὠφέλειιὰ ἑοῦ, χρήμὰτοςτ πίπτει, __
’“ ,σχετική δῄμασῑὰ τοῦ βραχύπροθξσμου (τράπεζικοῡ) τόκρϋ-
-ᾡς-δεῇπΐῠυ τὸῦκόσῑᾷυς διἀῑήρήσεώςἸΧΡήμαῖΟςγ (Κᾳῖ γὲΠὸμὲνίῦ-ς-ὠς “
·παράγοντοςπροσδιορισμοῦ τῆςταχύῑηῑος,’κυκλοφορῇαξ roQ χρήμεῃὲνῃ-Ι
·τος) ἑμφεζῐνεταυεζςιτὴν,κᾴῑωτὲρω ,σψσχὲΐεσιῖιι Δὲν Θὰ πρέπει νᾲ
’λησμονηθῇὸμώςμὸῐξι f6 ’ἑ-πίρημον· ἐπιτόκων, [ὃίὼξ midi Id'npc‘btoi'"
_pef¢noKEp-txd ἔτη, ὀὐὸόλωρ-ἀντιῖπροσωπεύει id ’πρᾷγματικὸῦ κόστρξ
’τοῦ χρήμᾴτὸς. etc τὴν ’ἑλληνι-κὴν ρἰςρνομὶαν.)’Δεδομέγουὸῃ ἀκόμηῇ
’,παῖ σήμερον Ιὁ >δᾲνιεισμὸξ ᾴπὸ- τήν [ἐξωτρᾲπεζικήν ’χρημαὶαγοραν ’
εἶναι ,λίαν ’ συνήθης _ '(LôlcaçdËTrÔ ρημαὶνῃκρπ ᾀρῑθμρντἐπιχειρήρεῳινζ
--ιξερδοσκρ-πὶκοῠ. χᾳρᾳκτῆρος )ῑΛ τὰ σᾳμπερὰσμᾳτα -τῆς πάρούσηςῇ
-παρᾷγράφφυθὰνπρὲπε-ιχύὰ ,γίνόυν δεικτᾲ Ιμὲ ἁρκὲτήγγ ἐπιφύ-λαξινζ
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Π I'N AVE. LIV:

VZUVTEAEOJ‘I’IQECU6X§TIO§U§ (ἦ) μετοξρ τοχύτητος κἰτιςλοφορῐειςΙ
· ’ τ»οῡ“γχρήμστοςγ(”γ,),ιςοὶ ἁγοήροεξοφλητικοῦ ἐπιτοίέῑομ ’ᾡς δεί-
“ ’ “’ Ü V _KTo'u Tol] κὸοτους ’τόῡι χρήματος

γ’ ,Εἶναί-,ἐμφαγὲςὸτί ὴοχέεῑίς· μεταξὺ νῖκοχὶ τοῦ κόστουςτοῡ
..ματοςεῖνίοι ,θετιιξὴ καῖ ’στατιστικῶς σημαντιιῇὴ-ἐῐξ τὸ 95 9/0 ἐπίπεδον
(ὥριον),σημογτικότητος, ὡς ἐμφοίνετοτ-κοί drud- τὸ Κριτήρτονῐ t'es-t1:
{toüFishe'rL ,νἘπομέγως, π-τῷσις·(Ῐοῖὕξήοις) τοῦ-τόκού]προκαλεῖπῖὢῖ, -
-οι-ν- ( αὔξησιν) τῆς] εῑοοδηματικῆξ ταχύτητος τῆςὴ- κυιξλοφορίος τοῦ·Γ
χρήματος-’ζΘετική,,σύ,ο)<ἑτισίς), ’Υπὸ ,οὐστηρὰν Θεωρ-ήτικῂν ἔποψινῖ
ήσχεσις μεταξὺ τόκουΙ καὶ· ’τ,α)<ῲτητος’, ’κυκλοφορίοέὲς περιγράφεται
’ᾀττὸῇμ-[οιν- καμπύληνζτςύττόυ ,η “” I ' ’ ’ἦ Ῐ-ῗ

‘O ἀνωτέρω λίαν ’ἱκαγοποιητιικὸς βαθμος συνοχὶετ-[ΙσεωςῆμετοιξᾷΙ
Ιτόκου [καὶ ‘_ εἰσοδημοτ-ίκῆς ἶ ταχύτητος-κυκλοφορῐος τοῦΙ ,χρήματος ἶ.[ -

ἁπζοὸευὲμνύεμ- ’ὅτι μάκ ρ ο χρ ο ,V'l (οξ ὀ -τόκος, ἐπεδρᾳσεν ἐπὶ τῆς ··
ζήτήο-εωςῃχρήηματος εἷς, τὴν ἑλλήνὶιςὴτζ, οἷκονομίονζ,’,Ἑπο-μὲτῐωςζ
- Θεωρία ὅτιδεν ὑπάρχει λειτουργι-κή··σ)(ἐσι’ς μεταξὺςτόηιξου- καί-’ζητή-
...σεωζι ζ. χρήματος Ἰ. εἰς, ᾥπαγεᾙτυγρἑνμας, χώρας. ’,μεῖνοιτ- · μᾶλλον

” ἑοφοιλμεὺη εἰς· τήν Ιττερζτῑ-τιῑοάιν ’ τῆς ,οἰκονομίας μοις. ’Φοοιηκὰ- ἡ .É'Jçl-I'...
Ïôpaôtk; τοῦ ,ἐλευθέρου ..(εξωτ-ροττεζικοῦ) τόκου οὐδ’όλως ἐ-ξετάζετατ,
évmoequcg' ἑΧλεῐψεῶς στοιχείωνζν ” ,- __ ” - ’ ζ
Ἰῖιάδεὸομεν-αῑῦμως 10'0— l'lquxdc I_V'_ ἐν· ούὺδυασΙρῷ..μ-ὲ τὰ
τὸὶοὶῦτα τοῦ-Πίγουέοςῖ ΙΠδεμςνῡοον ’ᾥτί τὸ κατᾷ κεφαλῂγ προίῃ-ιώ,
Ττικὸνμζεῑσοδημοι ’ἀποτελεῖ ·σημαῖιτικώτερον , καὶ “ συντελεστιιςῶτεοον
--μὲγεθοςιττροοδιορισμζοῠ τῆς ζητήᾲεὼς’·[)(ρήματός·’ εἱζ,’τήὺιὲ’λ7ᾖη’νῑιςὴγ’··
ι,οἰκογομὶςιν ἑν” ου’γκρᾳὶοε( προς - τὸν -τόκον, ’Τοῦτο προκύπτει ἐκτῆςῡ “

’ ἁπλῆς ουγκρίοεωξ τῶῇι ᾗ, χωρὶς-προσφυγῂν ,εἰς ιττοᾉἏαπλῆν·> συσχἑὲ
τισίτί’καὶ’σύγκργιοινᾏτῷν-σούτελεστῶν· μερικῆς σύσχετίοεωςζ »- _' _
,ἱΪῇ ιγ) "O ρμδρὸές- αὐξήᾳεωςγζτῦῐ 'rlpôy pm} ñ." r'qxù'rrl-q ,ἰιὶι-ιέλὶτιφορίιὶςς·,τοῦῚ
’ χρήμέιτοξ.. Ἐῗῑειδή ἡ φύλοξιςκαὶ δίατή-ρηοιςὰγὰθῶγ ἀποτελεῖ ··τρό-
,πον-τινὰ ὑποκατάοτατον -τοῦ χρήματος, ὀὐσιῶδεις ’μετοβολζιῑῑεῑς-
"std'é'nllfiefidyl'taif1.4199 dviuça'tbntplëouÿ άμέοῳς μεταβολὰς, εῐςῇτὸ
,. κόστοςι κοτοχῇςᾷρήμοιτος, Ἐῖνᾳι Ῑγνωστὸνὸτι· ἡ -ττρὰγματίκὴ ἀξίαῖη
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1:00 νομίσματος είς χεῖρας τῶν κομιστῶν αὐτοῦ πίπτει ὁσάκις αἱ
τιμαί τῶν ἀγαθῶν ἀνέρχονται - ἑπομένως τὸ κόστος διατηρήσεως
χρήιατος αὐξάνει συνεπείᾳ τῆς ὑψώσεως τῶν τιμῶν τῶν ἀγαθῶν.
"Orav ἀναμένεται αὔξησις τῶν τιμῶν τῶν ἀγαθῶν, ἡ ζήτησις χρή-
ματος περιορίζεται καί ἡ ταχύτης κυκλοφορίας έπιταχυνεται δρα-
στικῶς. ιὈταν ὅμως αί τιμαί παραμένουν σταθεραί ἣ πίπτουν, ἡ
Υκατοχὴ νομισματικῶν μονάδων καθίσταται ἑλκυστική << έπένδυσις»
καὶ ἑπομένως ἡ ζήτησις χρήματος ἀνέρχεται με συνέπειαν τήν ἐπι
,βράδυνσιν τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος.
Ἀντιπαραβολή τῶν μεταβολῶν τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν
(στήλη 6, Πίναξ II) μὲ τήν 1ταχυτητοι κυκλοφορίας τοῦ χρήματος
(V1 καί V2, Πίναξ ΙΙ) κατά τὴν περίοδον 1948—62 ἐπαληθεύει τὰς
ἀνωτέρω a priori Θεωρητικὰς ἀπόψεις.
ὃ) Ὁ ἑκχρημιιτιομὸς τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας καὶ ἠ ταχύτης κυκλο-
oopiaç τοῦ χρήματος. Καὶ ἕτεροι παράγοντες ἐπέδρασαν ἐπί τῆς
ζητήσεως χρήματος είς τήν ἑλληνικὴν οίκονομίαν κατά τήν περίο·
δον 1948—62. Σπουδαῑον ρόλον ἕπαιξαν ἐν προκειμένῳ αί προτι-
μήσεις τοῦ κοινοῦ αἰ ὁποῖαι γενικῶς ἐστράφησαν πρὸς τὸ χρῆμα
λόγῳ τῆς σταθερότητος τῆς ἀξίας του, ’Ήδη ἡ δραχμή χρησιμεύει
ὡς γενικὸν μέσον συναλλαγῆς καί ὡς μέσον διατηρήσεως ἀγορα-
-στικῆς δυνάμεως, ἔχει δέ ἐκβάλλει οὑσιαστικῶςᾖ τήν χρυσῆν λίραν
καί τὰ ἄλλα ὑποκατάστατα τοῦ χρήματος ἀπο τήν ἀγοράν. Τὰ
κίνητρα πρὸς ἀπόκτησιν καί διατήρησιν χρήματος εἶναι τῶρα λίαν
ίσχυρά. Πάντα ταῦτα, ἐν συνδυασμῷ μὲ τὴν διαμόρφωσιν αῖσιοδό
’ξων προβλέψεων ὅσον ἀφορᾷ τήν ἐσωτερικήν καί ἐξωτερικὴν ἀξίαν
τοῦ χρήματος, τήν έδραίωσιν πολιτικῆς ἀσφαλείας καί τήν ἔλλειψιν
παθολογικῆς δυσπιστίας πρὸς τὸ έθνικὸν νόμισμα, ἤσκησαν Θετικὴν
ἐπίδρασιν έπὶ τῆς ζητήσεως χρήματος καί ὥΘησαν τήν ταχύτητα
Υκυκλοφορίας πρὸς τὰ κάτω.
Εἷς ὅμως ἐκ τῶν σπουδαιοτέρων λόγων διὰ τὸν ὁποῖον ή ταχὺ-
·της κυκλοφορίας ἐμειώθη σοβαρῶς εἶναι ὁ ἐν γένει έκχρηματισμύς
τῆς οἰκονομίας καί ἰδίως τοῦ ἀγροτικοῦ τομέως. Πράγματι, ἡ
κατάργησις τῆς ἀνταλλαγῆς πράγματος ἀντὶ πράγματος καὶ ἡ
’διεύρυνσις τῶν χρηματικῶν συναλλακτικῶν σχέσεων ηὔξησε τὴν
ζήτησιν χρήματος ἐκ μέρους ἐκείνων οἰ ὁποῖοι προηγουμένως μετήρ·
χοντο τὰς συναλλαγὰς των δι’ ἁπλῆς ἀνταλλαγῆς ἢ ἅλλωνγ(μὴ
χρηματικῶν) μέσων. ‘H αὔξησις αύτή τῆς ζητήσεως χρήματος διὰ
τὴν ἐκτέλεσιν τῶν συναλλαγῶν ἐπέφερε πτῶσιν τῆς ταχύτητος
ικυκλοφορίας.
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Ἐὰν άποδεχθῶμεν ὡρισμένα κριτήρια έκχρηματισμοῦ τῆς οίκο-
νομίας ὑπὸ ,μορφὴν δεικτῶν, ὡς εἶναι π.χ.;
α) ἡ ἄνοδος τοῦ άριθμοΟ τῶν δημιουργουμένων ὐποκαταστη-
Γμάτων ὑπὸ τῶν τραπεζῶν, ἰδίως τῆς Ἀγροτικῆς καὶ Ἐμπορικῆς,
β) ἡ ἀναλογία τοῦ ἀστικοῦ πληθυσμοῡ έν σχέσει πρὸς τὸν
«συνολικὸν πληθυσμὸν τῆς χώρας,
γ) ἡ ἀναλογία τῆς βιομηχανικῆς παραγωγῆς έν σχέσει πρὸς
τήν συνολικὴν έθνικὴν παραγωγήν,
δ) τὸ ποσοστὸν 100 μή· χρηματικοῦ είσοδήματος είς τὸ έθνικὸν
είσόδημα, ὅπερ ὑπολογίζεται διὰ 100 λεγομένου κατα λογισμοί). κ.λ.π.
Θὰ ἴδωμεν ὅτι ἡ συσχέτισις μεταξὺ ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ
χρήματος καί δείκτου έκχρηματισμοῦ, τῇ χρήσει τοῦ ὑποδείγματος
τῆς διμετσβλητῆς συσχετίσεως, εῖναι λίαν ἰσχυρά καί με τὸ προσ·
δοκώμενον άλγεβρικὸν σημεῖον.
'H προϊοῦσα έπέκτασις 100 έκχρηματισμοῦ είς τὴν ἑλληνικήν
οἰκονομίαν ἔχει μεγίστην σημασίαν ὅχι μόνον διότι διευκολὺνεται
οὕτω ὸ καταμερισμὸς τῆς ἐργασίας, ἡ είδίκευσις καὶ ἡ διενέργεια
τῶν συναλλαγῶν, ἀλλὰ κυρίως διότι εὐχεραίνεται τὸ ἔργον τῶν
Κρατικῶν Ἀρχῶν, τόσον είς τήν σύλληψιν τῆς φορολογητέας ὕλης,
ὅσον καί εἰς τὸν γενικον ἔλεγχον τῆς οίκονομίας. Μεγαλυτέρας
ὅμως σημασίας εἶναι τὸ γεγονὸς ὅτι ἡ ἑπέκτασις τοῦ έκχρηματι-
σμοῦ τῆς οίκονομίας διευρυνει τὴν δυνατότητα << έλλειμματικῆς χρη-
ματοδοτήσεως» (deficit financing) τοῦ Κράτους, ὅπερ εἶναι λίαν
σημαντικὸν ἀπὸ άπόψεως οίκονομικῆς άναπτύξεως. ”Ηδη, π.χ. οῖ είς
τὴν ὕπαιθρον διαβιοῦντες δύνανται νά άγοράζουν τίτλους δανείων
ὀίκονομικῆς άναπτύξεως συμβάλλοντες τὰ μέγιστα είς τὴν ἄνοδον
100 έθνικοῦ είσοδήματοςτῆς χώρας.
Παρενθετικῶς, Θὰ πρέπει να σημειωθῇ ὅτι ἡ δραστηριοποίησις
τῶν λεγομένων μή -τραπεζικῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων (non - bank
financial intermediaries) είς τὴν χώραν μσς δύναται να ὠθὴσῃ πρὸς
τὰ ἅνω τὴν ταχύτητα κυκλοφορίας 100 χρήματος καὶ να προκαλέσῃ
έμπλοκας είς τὸν ἔλεγχον τῶν νομισματικῶν μεγεθῶν, ὡς π.χ.
ἔλαβε χώραν ἐσχάτως είς τὰς Η FLA. καί τὴν Μ. Βρεταννίαν. Προ-
κύπτουν οὕτω σοβαραὶ δυσχέρειαι διὰ τὴν ἄσκησιν τῆς νομισματικῆς
πολιτικῆς, αί ὁποῖαι μὲ τήν πάροδον 100 χρόνου ίσχυροποιούμεναι,
ἐξασθενοῦν τὴν [σχὺν τοῦ νομισματικοῡ ὀργάνου. Τὸ πρόβλημα
τοῦτο ένῷ φαίνεται να εἶναι μᾶλλον περιωρισμένης σημασίας κατὰ
τὴν παροῦσαν φάσιν τῆς ἀναπτύξεως· τῆς έλληνικῆς οἰκονομίας
ἐνδέχεται νά ἀποτελέσῃ σοβαρὸν διαταρακτικὸν παράγοντα τοῦ
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_ _ζικ“ὴν ὰ.ρμο.ῦιότητσ .( ἐπιῦβαρὐὺ.ο_υσαι “ οϋτΔω '·ἀὸκόπ_ῳς /:έὸ ὶ<όστ_ος“ττοῦςώ -Ό
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ὲτἐαρκοῦς -ἐνη|μερὡσεὡς_.ῖοῦ .κσινοῦ ὲπἰ >τῶν_.τρ_ς:πεζ;κῶν _πρὰ~¦μἀ`των_¦..-“
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.-”π[σ`;εως κ.·λ.π.- “ “ῦ    “
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ρΙ°ας~ τφῦ-χρἡ“ματος“-. Πςντφς βἡμἶερογ:  << ὁρἰακὴ »'“ροπἡ ἩρὸΔς ἀποθ“η.
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σαυρισμὸν εῖναι-λίαν ’χαλαρὰ συνεπείᾳ τῆς γενικῆς-οἰκονομικῆς
ἐξυγιάνσεως. , ’

Ἐν ὄψει’τῆς ἐπεκτάσεως τοῦ ἐκχρηματισμοῦ εἰςΙ τὸν ἀγροτιᾸ-
κὸν τομέα, το νομισματικὸν ὄργανον δὲν ea πρέπει νὰ ἀγνοήσῃ τὸ
γεγονὸς ὅτι ὁ ἐν λόγῳ· τομεὺς ἔχει μεγαλυτέραν «ὁριακὴν», ροπὴν
,πρὸς V ἀποθησαυρισμὸν χρήματος ἐν συγκρίσει, πρὸς τὸν ἀστικὸν
τομέα. Al ἐνδοκλαδικαί δια-φοραὶ εἰς τὴν ,συμπεριφορὰν τῆς ζητή-
σεως ,χρήματος ἔχουν μεγάλην σημασὶανβραχυχρονίως Kai μακρο-
χρονίως ἰδίως πρὸς -καθορισμὸν τῆς λεγομένης συναλλακτικῆς
ταχύτητος κυκλόφορίας τοῦ χρήματος ἡ ὁποία δὲν ἀναλύεται ἐν
.προκειμένῳ.’ ’ ’ I '. ’ ἶ ’ I
Τὸ· πρόβλημα τῆς τάσεως πρὸς ἀποθησαυρισμὸν χρυσῶν λιρῶν
ἔχει βεβαίως μεγαλυτέραν σημασίανδιὰ ’τήν ἑλληνικὴν οἰκονομίαν
διότι παρὰ -τήν συντελεσθεῖσαν ο[κονομικήν πρόοδον, τήν ἐπίτευ-
-ξιν γενικῆς νομισματικῆς καὶ συναλλαγματικῆς ἰσορροπίας, τήν
πολιτικὴν σταθερότητα καὶ τὴν ἐξάλειψιν τοῦ κινδύνου ψυχολογικοῠ
πληθωρισμοο,-ὺπάρχει εἰσέτι σχετικὴ άπροθυμία ρευστοποιήσεώς
των. ‘H' ρευστοποίησις χρυσῶν λιρῶν ουνεπάγεται αὔξησιν τῆς
προσφορᾶς-χρήματος μὲ ἅμεσον συνέπειανι τὴν ἐπιβραδυνοιν τῆςγ
ταχύτητος κυκλοφορίας,. Ἐπομένως, ἐν ὅψει τῶν Ιἀνωτέρω πάσεων,
’δυνάμεθα νὰ ὑποστηρίξωμεν, ὅτι κατιοῦσα τάσις τοῦ συντελεστοῦ
V κατὰ τήν περὶοδον. 1948-62 ὀφειλεται καί ἐν’ μέρει εἰς τὴν axe-4
τικὴν ἀποθάρρυνσιν τοῦ ἀποθησαυρισμοῦ ’χρυσῶν λιρῶν λόγῳι τῆς
γενικῆς ἐμπιστοσύνης πρὸς, τὴν δραχμήν, _ ·’
Εἶναι προφανὲς ὅτι οἰνομισματίκαὶ ἀρχαὶτ ἐνΙ τῇ ἁρμοδιότητί;
των ὅπως ἐλέγχουν τὴν ,προσφορὰν χρήματος Θὰ πρέπειι να γνωρί-
Ηζουν τὴν ἔντασιν τοῦ >ἀποθησαυρισμοῦ καὶ. τὰς · διακυμάνσεις του
προς ὀρθὴν ἐκτὶμησιν τῶνείςχρῆμα ἀναγκῶν τῆς οἰκονομίας. ’A‘rtb'
αὐτῆς τῆς ἀπόῴεως δὲν θα ἦτο, νομίζομεν, ἄσκοπον νὰ σημειωθῇ
ὅτι ἐνῷ ὁάποθησαυρισμὸς γενικῶς κατακρίνεται δριμύτατα, λησμο-
νεῖται ἡδραστικὴ ἐπίδρ-ασίς τού ἐναντίον τοῦ πληθωρισμοῡ καῖ’ τῆς
ἐκδηλώσεως δυσμενῶν τάσεων εἰς -το [σοζύγιον τῶν ἐξωτερικῶν
λογαριασμῶν.[δίᾳ συνεπείᾳ τοῦ ἐξαύτοῦ περιορισμοῠ τῆς ,ζητήσεως
ἀλλοδαπῶν ἀγαθῶν καὶ ἐν’ γένει -τῆς ἀπορροφητικότητος τῆς ο(κο.-’
νομιας. Ἐπομένως, δὲν θά ἧτο ὑπερβολὴ να λεχθῇ ὅτι ἡ τάσις πρὸς
··ἀποθησαύρισιν“ ἀποτελεῖ, βραχυχρονίως, σοβαρὸν παράγοντα
σταθεροποιήσεως (built- in - stabilizer”). '
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ό. Ἠ μακροχρόνιος τάσις τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας
τοῦ χρήματος

Ἡ προηγηθεῑσα ἀνάλυσις δεικνύει ὅτι σί νομισματικαί ἀρχαὶ
δὲν δύνανται νὰ καθορίζουν τὴν ἑκάστοτε πολιτικήν των στηριζόμε-
ναι έπί τῆς ὑποθέσεως τῆς σταθερᾱς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ
χρήματος. ‘H παραμετρος αὕτη μεταβάλλεται ριζικῶς είς τήν χώ-
ραν μας ίδίως ὑπὸ τὴν πίεσιν τῶν γενικῶν διαρθρωτικῶν μεταβο-
λῶν είς τὸ πλαίσιον τοῦ οἰκονομικοῦ καί Θεσμολογικοῦ περιβάλ-
λοντος. Ἠ σχέσις χρήματος · είσοδήματος δὲν εἶναι σταθερά ὅπως
ἐπιστεύετο ὑπὸ τῶν Κλασσικῶν, ἀλλὰ μεταβάλλεται ὑπὸ τήν έπί-
ὅρασιν διαφόρων παραγόντων.
‘H ἁπλῆ παλινδρόμησις τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρή-
ματος (V2) ἐπὶ τοῦ χρόνου (t) δίδει στατιστικῶς σημαντικήν ἁ ρ -
ν η τ ικ ἠ ν κλίσιν με ἰσχυραν καί χαρακτηριστικήν κατιοῦσαν τάσιν
(r= — 0,953):

V2 = 9,166] — 0,4544t (4)
(”Αφετηρία -1948’ t=1, 2, 3, . . ., 15)

‘H έξίσωσις (4) έν συνδυασμῷ με τα δεδομένα τοῦ Πίνακος ΙΙ
δεικνύει τὰ έξῆς;
1. Κατὰ τὴν περίοδον 1948—62 ἔλαβε χώραν ἀξιοσημείωτος
πτῶσις τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος.
2. Μία γραμμική κεντρική ,τάσις αντιπροσωπεύει είς λίαν ἀξιό-
πιστον βαθμὸν τὴν γενικὴν (μακροχρόνιον) τασιν τοῦ V2 με μέσον
έτήσιον ρυθμον πτώσεως περίπού -Ο,45.
3. Κατὰ τὸ τέλος τῆς ὑπὸ ἐξέτασιν περιόδου, ἠ πτωτική τάσις
τῆς V2 έπεβραδύνθη πρᾶγμα ὅπερ δεικνύει (έν ἀντιθέσει προς τὸ
πόρισμα τῆς Ἐκθέσεως Radcliffe έν προκειμένῳ) ὅτι ὑπόρχουν ὅρια
(κατώτατα καί ἀνώτατα) είς τήν ταχύτητα κυκλοφορίας τοῦ
χρήματος.
4. ‘H ἄποψις τῆς Κλασσικῆς Σχολῆς περὶ τῆς σταθερότητος
τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος οὐδόλως όινταττοκρίνε-
ται πρός τὴν πραγματικότητα.

Ἐν συνεχείᾳ, πρὸς διαμόρφωσιν προβλέψεων ὅσον ἀφορᾷ τὸ
optimum μέγεθος τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας, ἐφορμόζομεν τὴν
τεχνικὴν τῆς έκθετικῆς κεντρικῆς τάσεως διὰ τήν περίοδον 1953—62
ἡ ὁποία θεωρεῖται γενικῶς «ὁμαλή», λαμβάνοντες ὡς ἐξηρτημένην
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«.percrflkntfiv τὴνταχύτητα κυκλοφορῑας τοῦ χρήματος ὑπὸ στενὴν
ἔννοιαν (V1) τῇ χρήσει λογαρίθμων (μέ προσέγγισιν πέντε ψηφίων);

λογ V1 = 0,96433 — 0,02843t
(“Αφετηρία 1953, t=1, 2, 3, . . . , 10) (5)

Vl = (9,21086) (1.06758 )*t (5“)
Ἐκ τῶν ἀνωτέρω προκύπτει ὅτι ἡ τάσις τοῦ ρυΘμοῦ πτώσεως
τῆς ταχύτητος κυκλοφορίας τοῦ χρήματος ὑπὸ στενὴν ἔννοιαν εἶναι
6.80/0 έτησίως κατὰ μέσον ὅρον. Τὸ ἀποτέλεσμα τοῦτο εἶναι σπου-
δαιότατον ἀπὸ ἀπόψεως νομισματικῆς πρακτικῆς. Ceteris paribus, ἠ
νομισματική ἀρχή, πρὸς διατήρησιν τῆς νομισματικῆς σταθερότητος,
1Θά πρέπει να προβῇ εἰς αὔξησιν τῆς προσφορᾶς χρήματος ὑπὸ στε-
νὴν ἔννοιαν κατὰ 6,8 0/0 ἐτησίως εἰς τὸ έγγύς μέλλον.
Ἐὰν ὅμως ὑποθέσωμεν ὅτι τὸ ἐθνικὸν εἰσόδημα εἰς σταθερὰς
τιμὰς ἀνέρχεται έν τῷ μεταξὺ κατὰ 6Ὑο έτησὶως, (ὡς κατά μέσον
’ὅρον τήν δεκαετίαν 1953—62 ), πρὸς έπίτευξιν νομισματικῆς σταθε-
-ρότητος, Θὰ πρέπει τὸ νομισματικον ὄργανον νὰ έπιὸιώξῃ τὴν αὔ-
ιξησιν τῆς προσφορᾶς χρήματος έν στενῇ Èvvolg:
α) κατὰ 6,80/0 πρὸς ἀντιστάθμισιν τῆς φθινούσης ταχύτητος
κυκλοφορίας, καὶ
β) κατὰ 6"/o ἕνεκα τῆς αὐξήσεως τῆς ἀπορροφητικότητος τῆς
-οῑκονομίας, συνεπεὶᾳ τῆς ἀνόδου τοῦ ἐθνικοί) προϊόντος,
ἤτοι, Θὰ πρέπει νά ἔχωμεν αὔξησιν τῆς νομισματικῆς κυκλοφο-
ρίας καὶ τῶν καταθέσεων ὅψεως έν συνόλῳ κατὰ 12—130/0 έτησίως
περίπου. Δέον να σημειωθῇ ὅτι τοῦτο ἀποτελεῖ τὸ optimum τῆς
προσφορᾶς χρήματος ἐφ’ ὅσον στόχος τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς
εἶναι (καὶ πάλιν) ὴ νομισματικὴ σταθερότης.
Κατωτέρω παραθέτομεν μίαν ένδεικτικήν έκτίμησιν τοῦ ἀπαι-
τουμένου ρυθμοῠ αὐξήσεως τῆς προσφορᾶς χρήματος ὑπὸ στενὴν
ἔννοιαν, δεδομένης τῆς αὐξήσεως τοῦ ἐθνικοί) εἰσοδήματος, ὑπὸ τήν
προϋπόθεσιν ὅτι ἀντικειμενικος σκοπὸς τῶν νομισματικῶν ἀρχῶν
εἶναι”ή έπιδίωξις νομισματικῆς σταθερότητος ;
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Φυσικὰ αἱ όινῳτὲρω ἑκτιμήαεις ίαχυουν ὑπὸ τὸν λίαν δραστικὸν»
περιορισμὸν Ceteris paribus. Δὲν ἀποκλείεταί είς τὸ μελλονρ ταχύ-
της κυκλοφορίας τοῦ» χρήματος νὰ ὑποστῇ σφοδρὰς κυκλικὰς διακυ- -'
μὰναειρ ἀντί νὰ πίπτῃ, νὰ· ἀκολουθήσῃ ἀνοδιιεὴν πορείαν, ὡς π,χ,
ἔλαβε χώραν ἐίςγτὰς Η.Π.Α. καί τὴν M. Βρεταννίαν ἐσχάτωῤ,

7.. Ἠ ιιροσφορὰ χρήματος Kai ἠ ἐξὲλιξις τῶν τιμῶν-

Ἐξηνήθή προηγουμένῶς ’διατίὴ μείωαις- τοῦ ρυΘμοΟγ ἀνόδου-
τῶν -τιμῶν ἐπιβζραδύνει τήν ταχύτητα κυκλοφορίας τοῦ-χρήματος
καί ἐπηρεαζει Θετικῶζ τὴν ζήτησίν του.’“Η κατ’ ἑπανόιληψιν ἐμφαή
νιζομὲνη ἄποψις είς τὴν ἑλληνικὴν οίκονομικὴν ὰρΘρογραφίαν ιξαί
είς ἐπισήμους ἀνακοινῴοεις ὅτι σημαντικόν μεροξ τῆς ὑψώσεως
τῶν τιμῶν ὀφείλεται είς τήν αὔξησιν τῆς νομιαματικῆς κυκλοφορίαςτ
ἠ·ὁποία ἀνέρχεται μὲ -ρυθμὸν ταχύτερον τοῦ ζρυθμοῡ αὐξήσεως τοῦ
ἐθνικοί) εἰαοδῆματοᾳ οὐὸόλως ἁνταποκρίνεται πρὸς, τὴν πραγματι-ιξό·
“In-ra κατὰ τὴν παροῦσαν φασιν τῆς οίκονομικῆς ἐξελίξεὼς τῆς χώ-
τρας. Ἠ θεωρία ὅτι-τὸ νενικὸν ἐπίπεδον τῶν τιμῶν ἑπηρεάζεται ἀπὸγ
τήν προσφορῶν χρήματος ἀποτελεῖ-ἀφέλειαν ἡ ὁποία ὀφείλεται εἰς
τῆν’ χονδροειδῆ καί ἄνευ βασάνου ἀποδοχὴν τῶν. ἂπόψεων τῆς
Ποσοτικῆς,”Θεωρίας »τοῦ Χρήματας. Ἠ ἄποψις ὅτιὴ νομισματικὴ.
κυκλοφορία ἐπηρεάζει είς μἐγόιλον βαθμὸν τὸ ἐπίπεδον τῶν τιμῶν
εἶναι ὑπόλειμμα τοῦ παρελθόντος καίῗεῖχεν ἐφαρμογήν είς τὴν χώ-
ραν μας κατὰ τὴν πολεμικὴν καί ὰμέσως μεταπολεμικήν περίοδον
[3 καί 6]. Σήμερον τὸ γενικόν ἐπίπεδον ,τῶν τιμῶν ἑπηρεὰζεται.
ἀπὸ ἄλλους παράγοντας, οἱ ’ὁποῖοι δεν φαίνεται να ἔχουν-σχέαιν
μὲ τὰς νομισματικας ἐξελίξεις. ’Ἐνῷ ἡ ἀνάλυσις ·τῶν μεταβολῶν.
τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν συμφώνωςπρὸς τὰς I δύο γνωστὰς κατευ-
θύναεις cost~ pu_sh (εὴ ἑπίδρασις γτοί) κόστους) καὶ demand-pun
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’(Ξὴέλξις τῆς ζητήσεως), ἢ· καῖ”τοῦ συνδυασμοῦ· ἀμφοτέρων,
--συναντᾷ γενικῶςιδυσχερείας είς τὴν· χώραν μας λόγῳ ἐλλείψεως,
στοιχείων, ἀπὸτήν μελέτην τῶν δεδομένων προκύπτει -ὅτι αἱ ’τιμαί
παρ’ ἡμῖν ἐπηρεάζονται άπὼ π’ραγματικὰ (καὶ ὅχι νομισματικὰ),.»
φαινόμενα. Ταῦτα εἶναι ὁ, ὄγκος τῆς -ἐγχωρίου παραγωγῆς (γεωρὲ
-γικῆς καί ’βιομηχανικῆςλ τὰ ἀποθέματα, ἡ κρατική ἐπέμβασις (ἐπι-
ῑβολὴ φόρων, ρευστοποίησις. Υἀμερικανικῶν γεωργικῶν ἐφοδίων,
καθορισμὸς τιμῶνάσφαλείας, ἐπιχορηγήσεις,περιορισμοί τῶν είσα-
γωγῶν κ,ἄ.-), ἡ δρᾶσις τῶν, μονοπω-λιακῶν ἐπιχειρήσεων καί ’τῶν
ϋένδιαμέσων, αἱ τιμαί είς τήν διεΘνῆ ἀγοράν, ἡ δημιουργία τεχνητῶν,
σ’τενοτήτων κ,τ.λ. (1), Οὐσ-ιώδη ,ρόλον είς τήν διαμόρφωσιν τοῦ ;γενΙι-’
7κοί) ἐπιπέδου τῶν τιμῶν, νοουμένου ὡς ἐνὸς σταθμικοῦ -μέσου ὅρου
ὅλων τῶν τιμῶν ’τῶν ἀγαθῶν καί ὑπηρεσιῶν, παίζουν, πληντῶν
προτιμήσεων καί προβλέψεων, καί ἄλλα πραγματικα φαινόμενα ὡς
εῖναιὴ καμπύλη τῆς δαπάνης, παραγωγῆς, τά κέρδη (,mark-‘up
inflation). ἡ τεχνικὴ πρόοδος-το μέγεθος τῆς Ὶἀγορξίις,,ῐ’] παραγω-
γικότης κὰ. ed: πρέπει ὅμως να οημειωθῇ ὅτι, ἡ ἐπίδρασιςπῶν,
παραγόντων αὐτῶν δὲν εἶναι είσέτι ἁπολυτως ,συστηματικῆ είς τὴν
παροῦσαν φασιν τῆς οίκονομικῆς ἐξελίξεως τῆς χώρας μας. Π.χ,
δέν εἴναι·δυν-ατὸν να διερευνηθῇ ἐὰν ἠγταχυτέρα αὔξησις ’τῶν
μισθῶνέν· σχέσει πρὸς τήν παραγωγικότητα προκαλῇ πληθωρικὰ
-φαινόμενα ἀντιστρόφως, ἐᾴν >ἡ καθυστέρησις ’τῆς ἀνόδου τῶν
_ ‘L 'H έπίδρασις τῶν μονοπωλιακῶν καί κερδοσκσπικῶν πιεσειων ἐπὶ
’τῶν τιμῶν περιωρίσθη ἀρκετὰ μετὰ τὰς μεταρρυθμίσεις τοῦ. 1953,“ἱδίως εἷς
τὸν ἐξωτερικον ἐμπορικὸν, τομέα. Εἰς τὸ μέλλονξὲφαίνεται ὅτι σοβαρὰς ὑψω-
TILch ἐπιδράοεις ἐπὶ τῶν τιμῶν θὲς προκαλέσουναὶ ἀπαιτήσεις . τῶν ἐργαή
τικῶν ὀργανώσεων. Al ὀργανώσεις αὐταὶ ὁλονέν καί περισσότερον ἐντείνουν.
τὰς διεκδικήσεις των καί ίσχυρόποιοῡνται ἀφ’ ἑνὸς μέν, λόγῳ τῆς σ’χετικῆς
μειώσεωςτῆς ἀνεργίας, ἀφ’ἑτέρου δέ, λόγωτῆς καλλιτέρας ὀργανώσε-ως
. τῶν ἐργατικῶν σωματείων καὶ τῆς ἰσχυρᾶς ἐπιθυμίας τῶν ἐργαζομένων να
’βελτιώσουν τὸ βιῶτικὸν ἐπίπεδόν των.- Αὐξητικὰς ἐπιπτώσειςέπί- τῶν τιμῶν
’φαίνεταμὸτι θὰ προκαλέσουν- καί αἱ ἀπαιτήσεις αὐξήσεως τῶν τιμῶν τῶν
γεωργικῶν, προϊόντων ἐκ μέρους τῶν ἀγροτῶν. Ἀνοδον τῶν τιμῶν είς·“τὴν
νἑλληνικὴν, οἰκονομίαν ἐνδέχεται να προκαλέσῃ καὶ ἡ ἠὐξημένη ἀπορρόφη-
σίς τῶν γεωργικῶν προϊόντων ἀπὸ V τήν Εὐρωπαϊκὴν ἀγορὰν. ἢ ἡ ἔντασις
>τῆς ζητήσεως-ἐκ μέρους τῶν τουριστῶν, τούλάχιστον ἐποχιακῶς.
I Ἀντιθέτως, ἡ μείωσις τῶνδασμῶν (τῶν βίομηχανικῶν ίδίως προϊόντων)
ἕνεκα τῆς συνδέσεως με τὴν Καινὴν Ἀγοράν, ἡ μεγαλυτέρα συμπίεσις τῶν
,κερδοσκοπικῶν τάοεων, ἡ αὔξησις τῆς παραγωγικότητος είς τὸν γεωργικὸν
>’τομέα, ἡ ὀρθολογικωτέρα ὀργάνωσις τῆς ἐμπορίας τῶν καταναλωτικῶν
t ἀγαθῶν δι’ ἀποκλεισμοῦ τῶν (ὁριακῶν )- ἐνδιαμέσων, -ῆ δραστηριοποίηοις
τοῦ> κρατικοῦ ἐλέγχουδιὰ δημιουργίας· ρυθμιστικῶν ἀποθεμάτων κτλ. Bd;
émôqàoouv πτωτικῶς ἐπὶ τῶν τιμῶν είς ,τὴν ἑλληνικήν οἰκονομίαν,
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μισθῶν έν σχέσει πρὸς τήν παραγωγικότητα προκαλῇ ἀντιπληθων
ρικά κενά(1), καί, ἑπομένως, νομισμοιτικὴν « σκλήρυνσιν».
Εἶναι ἐμφανὲς ὅτι ἡ άνατομία τῆς « ἐπιτευχθείσης» νομισματι-Α
κῆς σταθερότητος τῆς παρελθούσης δεκαετίας ἐπιβάλλει τήν διε-
ρεύνησιν πολλῶν καί πολυπλόκων σχέσεων.
Ἐκ τῆς γενομένης στατιστικῆς ἀναλύσεως οὐδεμία συστημα-
τική ἔνδειξις περὶ έπιδράσεως τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας ἐπὶΣ
τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν προκύπτει. Διάφορσι στατιστικαί διερευνή--
σεις δεικνύουν ὅτι μακροχρονίως σί τελικαί τιμαί, ἤτοιὸ τιμάριθμος
τοῦ κόστους τοῠ βίου, έπηρεάζεται;
α) άπὸ τὸ ὕψος τῆς γεωργικῆς παραγωγῆς τοῦ προηγουμένου
ἔτους (t— 1 ),

β) άπὸ τὰς τιμὰς εἰσαγωγῆς ἀγαθῶν καί ὑπηρεσιῶν,
γ) άπὸ τὴν κρατικὴν ἐπέμβασιν ἐκδηλουμένην ἐνταῦθα διὰ τῆς.
ἐπιβολῆς ἐμμέσων φόρων καὶ τῆς παροχῆς ἐπιδοτήσεων, καί

δ) άπὸ τὴν ἔντασιν τοῦ ρυθμοῦ ἀνόδου τῶν τιμῶν κατὰ τὸ·
παρελθόν.

1. Ἠ ἀνεπάρκεια στατιστικῶν δεδομένων δέν ἐπιτρέπει τὴν πλήρη
μελέτην τῶν πληθωρικῶν φαινομένων εἰς τὴν χώραν μας. Ἐπὶ παραδεί·
γματι, άπλὰ ὑποδείγματα τὰ ὁποῖα συσχετίζουν τὸ ἐπίπεδον τῶν μισθῶν
(w) μετὰ τοῦ ἐπιπέδου τῆς άπασχολήσεως (λ) καὶ τοῦ ἐπιπέδου τοῦ κόστους
τοῦ βίου (p), ἤτοιε w = αιλ -ί- cap (i)!
ἢ τῆς παραγωγικὸτητος (π), ἢτοιι\\':oun+u._,p (ii)-
δέν δύνανταινὰ έλεγχθοῧν οἰκονομετρικῶς, ἐπὶ τοῦ παρόντος τούλάχιστον.

Ἠ ἔλλειψις στατιστικῶν δεδομένων δὲν ὀφείλεται μόνον εἰς τὴν
ἀνεπάρκειαν στατιστικῶν ὑπηρεσιῶν, ἀλλὰ καὶ είς τήν σχετικὴν ἀδυ-
ναμίαν συλλήψεως τῶν δεδομένων, ὡς π.χ. εἶναι ἡ ἐπίδρασις τῶν κερδο-
σκοπικῶν τάσεων καὶ μονοπωλιακῶν στοιχείων. Κατὰ τὴν πρὸ τοῦ 1953
περίοδον αἱ τιμαὶ εἰς τὴν ἐλληνικήν οἰκονομίαν ἐπηρεάζοντο σοβαρῶς ἀπὸ
τὰς κερδοσκοπικὰς τάσεις, ἡ δὲ προσφορὰ χρήματος μέσῳ τῆς «μαύρης
ἀγορᾶς χρήματος» ἐνεθάρρυνε τὴν δρᾶσιν τῶν κερδοσκοπικῶν πιέσεων..
Δὲν θὰ πρέπει νὰ λησμονηθῆ ὅτι ἡ σχετικῶς ἰσχυρά τάσις ἐξωτραπεζικοῦ·
δανεισμοῦ κατὰ τήν ἀνώμαλον μεταπολεμικήν περίοδον συνέβαλεν ἐν πολ-
λοῖς εἰς τὴν ἐκδήλωσιν πληθωρικῶν συμπτωμάτων. Εἶναι προφανὲς ὅτι ἡ.
συνδεδυασμένη δρᾶσις τῶν κερδοσκοπικῶν τάσεων καὶ τοῦ ἐξωτραπεζικοῡ-
δανεισμοῦ μέσῳ ὑψηλῶν ἐπιτοκίων (ὑπὲρ - ἐπιτοκίων) δέν δύναται να συλ-
ληφθῆ ὑπὸ τῶν στατιστικῶν ὑπηρεσιῶν εὐκόλως. Πάντως, ἡ ἐπίδρασις τῶν
κερδοσκοπικῶν τάσεων ἐπὶ τῶν τιμῶν δέν ἀποτελεῖ φαινόμενον [σχῡον-
ἀπίκὶὲἓὲστικεῗς εἰς τὴν χώραν μας [1, J. Tinbergen. σελ. 117—24 καὶ Β. Kragh,.
σε . -72,
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- “Η παρουσίασις καί ἀνάλυσις τῶν διαφόρων στατιστικῶν διε-
ρευνήσεων ἐν προκειμένῳ ἐκφεύγει τῶν ὁρίων τῆς παρούσης ἐργα-
σίας, θα δοθῇ δὲ εἰς ἄλλην μελέτην. Χαρακτηριστικὸν τῶν γενομέ-
νων ἐκτιμήσεων εἶναι ὅτι αἱ τιμαὶ οὐδόλως ἐπηρεάσθησαν ἀπὸ τὴν
προσφορὰν χρήματος κατὰ τήν πρόσφατον περίοδον τῆς ἑλληνικῆς
οἰκονομικῆς ἱστορίαςθ).
Ἱ-Ι προσφορὰ χρήματος ἔπαυσε νὰ ἐπηρεάζῃ τὸ ἐπίπεδον τῶν
τιμῶν εἰς τὴν χώραν μας πολὺ ένωρίτερον ἀπ’ ὅ,τι συνήθως
πιστεύεται, ἤτοι ἀπὸ τοῦ 1950 καί ἐντεῦθεν, ὁπότεμετὰ τὴν ἔκθε-
σιν Στοὺρκ καί τήν ἀντι-ἔκθεσιν Ζολώτα ἡ νομισματική σταθερό-
της κατέστη πραγματικότης. “Η ὑπερβολικὴ αὔξησις τῶν τιμῶν
κατὰ τὰ ἔτη 1953 καί 1954, ὡς ἐμφαίνεται είς τον Πίνακα ΙΙ, ἦτο
ἀποτέλεσμα τῆς συναλλαγματικῆς ύποτιμήσεως καὶτῶν ἀντικτύ-
πων της.
Εἶναι περίεργον ὅτι κατὰ τὴν ἐξήγησιν τῶν πληθωρικῶν φαινο-
μένωνίῖ) εἰς τὴν χώραν μοις μεταπολεμικῶς καίτοι δέν παραβλέ-
πεται ἡ σημασία τοῦ ἰσοζυγίου τῆς προσφορᾶς καί τῆς ζητήσεως,
ἐν τούτοις δὲν γίνεται συστηματική διερεύνησις τῶν παραγόντων
ἐκείνων οἱ ὁποῖοι ἐπηρεάζουν ἀμέσως ἢ ἐμμέσως τὰ δύο αὐτὰ
μεγέθη. Ἀπὸ αὐτῆς τῆς ὰπόψεως εἶναι χαρακτηριστική ἡ παράλει-
ψις τοῦ στοιχείου τοῦ χ ρ ό ν ο υ εἰς τὴν ἐκτίμησιν καί αὐτῆς τῆς
ἐπιδράσεως τῆς προσφορᾶς τοῦ χρήματος ἐπί τοῦ ἐπιπέδου τῶν
τιμῶν. Τίθεται το ἐρώτημαι Μετὰ πόσον χρονικὸν διάστημα ἡ αὔ-
ξησις τῆς προσφορᾶς χρήματος ἐπιδρᾷ ἐπὶ τῶν τιμῶν; Τὸ. ἐρώτημα
τοῦτο δὲν εἶναι ἄσχετον μὲ τὴν ἐξέλιξιν τῶν νομισματικῶν καὶ
οἰκονομικῶν φαινομένων εἰς τὴν χώραν μοις μεταπολεμικῶς. 'H
ἅποψίς μας εῖναι ὅτι ἐφ’ ὅσον μεταξὺ ἀρχικῆς ἐπενδύοεως καὶ τελικῆς

1. Ἠ βασικὴ ἅποψις τοῦ συγγραφέως εἰναι ὅτι ἡ νομισματικὴ κυκλο-
φορία δέν ἀποτελεῖ πλέον c στρατηγικὸν >> ἢ συστηματικὸν παράγοντα ἐπι-
δράσεως έπί τῶν τιμῶν. Τοῦτο ὅμως ὃὲν σημαίνει ὅτι ἡ ἐλαστικότης τῶν
τιμῶν ἐν σχέσει πρὸς τὴν προσφορὰν χρήματος εἶναι γενικῶς μηδέν.
Ὀπωσδήποτε, τὸ «ἀνοιγμα» τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας μετὰ τὸ 1953
ηὔξησε τὴν ἐλαστικότητα ἐπηρεασμοῡ τῶν έσωτερικῶν τιμῶν ἀπὸ τὰς διε-
θνεῖς. Ἀπὸ αὐτῆς τῆς ἀπόψεως τὸ διεθνὲς ἐμπόριον ἀποτελεῖ παράγοντα
ἰσορροπίας (equilibriating force )' τὸ δυσάρεστον ὅμως εἰναι-ὅτι ή ἐπίδρασις
τῶν ἐξωτερικῶν παραγόντων ἐπὶ τῶν τιμῶν δέν δύναται νὰ ὑπαχθῇ εἰς τὸν
ἔλεγχον τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς τῆς χώρας (uncontrollable data) ὑπὸ
αὐτὰς τὰς συνθήκας.
2. Δὲν θα πρέπει νὰ λησμονηθῇ ὅτι ὁ πληθωρισμὸς εἶναι εὐπρόσδεκτος
ὅταν μία οἰκονομία εὑρίσκεται εἰς κατάστασιν ὺφέσεως, ἡ παροῦσα ὅμως
φάσις τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας οὐδόλως εὐνοεῖ τήν ἀνωτέρω ὑπόθεσιν,
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παραγωγῆς μεσολαβεῖ σημαντικὸν διάστημα κ υ ή d ε ω ς- (ξρετειὲ
tion period), ὁ παράγων ,αὐτὸς δὲν ,θὰ πρέπεινὰ ἀγνοηΘῇ κατὰ τὴν
διερεύνησιν τῶν πληθωρικῶν-φαινομένων ἰδίως ἐὰν ληφθῇ ὑπ’. ὄψιν
’τὸ γεγονὸς ὅτι καθ’ ὅλην τὴν διᾴρκ-ειαν ,τῆς μετᾳπολεμικῆς περιόν,
ὅου ἡ ἑλληνικὴ οἰκονομία εὑρίσκετο -ὑπὸ συνεχῆ ὰνοισυγκρότησιν.
Τὸ γεγονὸς τοῦτοκαθίσταται ἰδιαιτέροιςζσημασίας ἐὰν παρα-δεχθῶέ
μεν ὅτι ὁ μεγαλύτερος ὄγκος τῶν, ἐπενδὺσεων κατὰ -τήν ἐν λόγῳ
περίοδον ἀπετελεῑτο ἀπὸ ἔργα ὑποδομῆς, τὰ ὁποῖα εἶναι βραδείας
σχετικῶς ἀποδόσεως. Τὸ ὅτι αἱ τιμοιί έσταθεροποιήθησοιν μετὰ τὸ
1955 (Πίναξ ΙΙ) ὀφείλεται ἐν μέρει καί εἰς ,τὸ γεγονὸς ὅτιΙ τὰ ἔργα
τῆς γπεριόδου 1948—54- ἤρχισαν νὰ ’ἀποδίδουν καρποὺς βραδύτερον.

’ “Επί·σης“κατά τὴν έκτίμὶησιν τῶν ’πληθωρικῶν φαινομένων εἰς
τὴν χώραν μσς λησμονεῖται ὅτι ὁ πληθωρισμὸς ἔχει πολλὰς μορ·
φὰς καί ὅτι μία σοβαρὰ ἔνδειξις ,πληθωρικῶν πιέσεων εἶναι ἡ διόγῖ
κωσις τοῦ-ἐλλείμματος τοῦ, ἐμπορικοῡίσοζυγίουζ Τὸ· >συνεχῶς διογ-
κσῲμενον ἔλλειμμα, τοῦ ἐμπορικοο ἰσοζυγίου (ὁραταί συναλλαγαί ),
ἰδίως μετὰ τὸ 1957, ἀποτελεῖ μίαν μορφὴν συγκεκαλυμμένου πλη-
. θωρισμοῡ (latent inflation) ὡς ἀκριβῶς συμβαίνει καί εἰς τήν“περί-
πτῶσιν τῶν προηγμένων χωρῶν ἐξαγωγῆς βιομηχανικῶν προϊόντων
ὁσάκις καθυστερεῗ, λόγῳύπερβολικῆς ζητήσεως, ή ἐκπλήρωσις τῶν
’,ἀνειλημμένων υποχρεωσεων καὶ παραγγελιῶν (lengthening of deli-
.ve‘ry dates) _[9,-oex. 125]: OG-ico ôèv εἶναι βεβαίως ἄσχετον πρὸς.
τὰ· ἀνωτέρω τὸ γεγονὸς ὅτι τὸ ἔλλειμμα τοῦ ,έμπορικοῦ ἰσοζυγίου
παρουσιὰζει Θετικήν συσχέτισιν ὡς πρὸς τὴν αὔξησιν τῆς προσφο-
ρᾶς χρήματος καί· άρνητικὴν ὡς’προς τὸν ρυΘμὸν αὐξήσεως τῶν,
τιμῶν τοῦ έσωτερικοῦ. “’ _ _
ÿ Τέλος, Θὰζ πρέπει-να σημειωθῇ ὅτι ὴ ἰσχυρὰ ζήτησις χρήμα-
τοςς τόσον ἀπὸ τοὺς ἰδιώτας, οἰ ὁποῖοι εἰς τήν ’χώραν ’μσς ἔχουν
μίαν χαρακτηριστικὴν. προτίμήσιν πρὸς ἠὐξημένην ρευστότητα
(Ῑίσιιίᾷὶτν motive ), ὅσον καί ἀπὸ τὰς ἐπιχειρήσεις, ἰδίως μικροῦ
μεγέθους, οἰ ὁποῖαι κατὰ κανόνα. ἐπιθυμοῦν μεγάλην χρηματικήν,
ἄνεσιν διὰ κερδοσκοτῑικοὼςΙ λόγους, , (speculative motive), φαίνεται
γὅτι ,συμβάλλεί είς τὴν μὴ ἃμεσον έκδήλωσιν πληθωρικῶν φαινομέ-
νων, κατὰ τὴν ’παροῦσαν φασιν τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας. Ύπο-
πτευόμεθα δὲὅτι οἰ.“Ἐλληνες ἐκ φύσεως, ἀλλὰ καί ,διὰ λόγους
οὐχί ἀσχέτους πρὸς τὸ κρατοῦν· οἰκονομικὸν περιβάλλων, ἔχουν
μεγαλυτέραν τάσιν πρὸς ἅμεσον ρευστότητα ἐν συγκρίσειμὲ Ιπολ-
λοὺςνᾶλλους λαούς. Μία· ἀσθενὴς ’ἀπόδειξις τούτου ,εἶναι τὸ γεγο-
’νιὸςὸντι μεταπολεμικῶς ἐἰς πολλὰς χώρας, ἰδίως τῆς Εὐρώπης, ἡ
ἀναλογία τῆς συνολικῆς ηπροσῴορᾶςζ χρήματος ἐν σχέσει πρὸς τὸ
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εέθνικὸν έίσόδημα έσημιείωσεγ κάμψιν [7, σελ. 64]- μὲ ’ἀποτέλεσμα
τὴν αἰσθητὴν έπιτάχυνσιν τῆς ταχυτητος,’κυκλοφορίας τοῦ χρήμα-
τος. Ὠς ἀπεδείχθη ἤδη εἰς ἄλλην. Θέσιν, εἷς τήν Ἑλλάδα ἔλαβον,
χώραν ἐντελῶς ταιάντίθετα. Βέβαῑως, ἡ ἀνωτέρω-ὀυγκριτική έκτι- -
μησιςπῐπτει εἰς ,τὸ κενόν, ἐὰν ληφθῇ ὐπ’ ὄψιν ἡ διαφορὰ- τοῦτοτα-
.»δίου οἰκονομικῆς r. ἀναπτύξεως τῆς χώρας μαζ καὶ τῶν, ἀνωτέρω·
ἀναφερομένων χωρῶν.. ’ ” ἥ 1
»Ἕκτος-τῆς ζήτήσεωςὲχρήματος ὑπὸ ,τῶν ἰδιωτῶν καὶ έπιχέιρή.
-οεων, μεγαλυτέρανοημασὶαν νομίζομεν ,ἔχειὴ ἀνάλυσις-τῆς ζητή-
σεως χρήματος κατὰ κλάδους ,οἰκονομικῆς δραστηριότητος., ἒΗ
»ἐνδοκλαδική διερέυνησις. τῆς] ζητήσεως χρήματος παρουσιᾴζει
ἓνδιαφέρον ἰδίωςάπο τῆςνάπόψεως συμβολῆς έκάοτουκλάδου εἰς
τήν οἰκονομικὴν ἶάνάπτυξιν μακροχρονῐως, ἀλλὰ τὸᾸΘέμά τοῦτο δέν
ἐξέῑάζέταιένταῦθα. I l- ’ ’ I. V I ’
I. γ’ Ἡ ἑκάστοτέ νομισματικῂ πολιτικὴ ἀσκεῖ μεγάληνϋ έπῖδραοιν
έπί τῆς ἐνεργοῦ ζητήσεως χρήματος καῖ’ ἑπομένως έπί τῆς δυνατό-
,τητος έκδηλώσε-ως πληθωριστικῷν Φαινομένων. ,Ἀπὸ ἀὐτῆς τῆς
ἀπόψεως ’δέν Θὰ ἦτοᾶσκοπον· να τονισθῇ, έν συνδυασμῷμὲ τὰ
ὅσα-ἐλέχθησαν εἰς’τήν παράγραφον 5, ὅτιή μείωσις ’τῆς ,ταχύτη-
νος κυκλοφοριας ὀφείλεται ἕν τινι μέτρῳ*καί είς, τήν αὔξουσαν
χαλάρωοιν τῆς, ,περιοριστικῆς νομισματικῆς πολιτικῆς. ΙΕἶναι γεγο-
νὸς ὅτι ὅταν ἡ νομισματική ἀρχή ἐἶναι αὐστηρὰ (tight monéy
polricy) τότε· ἔχομεν αὕξησ·ιν·τῆς ταχύτητος κυκλοφορὶας τοῦ χρή-
μάτος. ’Τοῦτο ἔλαβεν χώραν κατὰ τα ,ἔτη .1950-51 ὅταν ἐφηρμόσθη
ἀντιπληθωρική πολιτική. ’ ’ ’
,Κατά τὴν Ποσοτικήν Θεωρίαν τοῦ χρήματος ὁρυθμὸς τοῦῥπλη-
θωρισμοῦ έξαρτᾱται ἀπὸτόν ρυθιμὸν αὐξήσεως ’τῆς προσφορᾶς
χρήματος. Ἐὰν Ρ ,εἶναι τὸ γεν-ικὸν έπ[πεδον τῷν τιμῶν, καὶ ’,ἡ
,δημιουργία νέου χρήματος, ,τότε μὶα αὔξησις τῆς, προσφορᾶς χρή·
ματος κατὰ 50]0,,έ,τησ[ως Θὰ πρέπει να. προκαλέοῃ ἀνάλογον αὔξη-
»σιν τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν,Α ἤτοις

,ΔΜ ,ΑΒM P = 50/9
,Διά πολλοὺς ὅμως λόγους .ἡ ἀνωτέρω Θεωρία δέν ἕχει πλέον έφαρ- x
μογὴν εἰς >τήν χώραν μας. Ἐκ ’τῶν ὑπαρχόντων οικονομιετρικέὶδν,Ι
ὑποδειγμάτων πληθωρισμοῦ (A. Smithies, C. Schultzé. J. Dues’en-
berry. P. Samuelson —'R. Solow κτλ), τὸ ὑπόδειγμαΒ. Hansen προ·
,σιδιάζει , περισσότερον ε-[ς ταςΙ ἑλληνικας συνθήκας. Κατὰ τὸ
’ὑπόδειγμα τοῦτο ἡ αὔξησις, τοῦ ρυθμοῡ τῶν τιμῶν διαχρονικῶς
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(dP/dt)’ εἶναι συνάρτησις τῆς διαφορᾶς μεταξὺ προσφορᾶς (S)-
καὶ ζητήσεως (D) είς τὴν ἀγορὰν ἀγαθῶν καὶ ὑπηρεσιῶν ἤτοιῑ

Τὸ ὑπόδειγμα B. Hansen τὸ ὁποῖον δίδει ἔμφασιν είς τὰ πραγμαι>
τικὰ φαινόμενα, ἐν συνδυασμῷ με διάφορα ὑποδείγματα «ὑβρι-
δίου» μορφῆς, τὰ ὁποῖα ὑπογραμμίζουν τὴν ίδιαιτέραν σημασίαν
τῶν τιμῶν τῶν ἀγροτικῶν προϊόντων είς τήν διαμόρφωσιν πληθω·
ρικῶν πιέσεων (διὰ τῆς ἐπιδράσεως ἐπὶ τοῦ τιμαρίθμου τοὺ κό-
στους τοῦ βίου) δύνανται νὰ έξηγήσουν ἱκανοποιητικῶς τας διακυ·
μάνσεις τοῦ γενικοϋ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν είς τήν ἑλληνικὴν
οἰκονομίαν.

8. Ἠ Συνὰρτησις τῆς ζητήσεως χρήματος

Ἐλέχθη προηγουμένως ὅτι ἠ αὔξησις τοῦ είσοδήματος είς τὴν
χώραν μας ὤθησε τα ἄτομα, καὶ έν γένει τὰς οίκονομικάς μονά-
δας, είς μίαν αὔξουσαν ζήτησιν χρήματος. Ἐκ τούτου συνάγεται
ὅτι ἡ έλαστικότης τῆς ζητήσεως χρήματος ,εἶναι μεγαλυτέρα τῆς
μονάδος. “ί-Ι ἅποψις αὑτὴ στηρίζεται είς τὴν θεωρίαν, τὴν διαδο-
θεῖσαν κυρίως ὑπὸ τοῦ Friedman, καθΞ ἣν τὸ χρῆμα εἶναι ἓν ἐκ
τῶν πολλῶν περιουσιακῶν στοιχείων (ἀγαθῶν), τὸ ὁποῖον τὰ οἰκο-
νομοῦντα ἄτομα έπιδιώκουν να ἀποκτήσουν, έπιθυμοὺμενον λόγῳ
τῶν γενικωτέρων ὑπηρεσιῶν του, Οὕτω πιστεύεται ὅτι τό χρῆμα
εἶναι «ἀγαθὸν πολυτελείας» λόγῳ τῆς ἀνέσεως τήν ὁποίαν ἐξασ-
φαλίζει είς τοὺς κομιστάς του (ἅμεσος ρευστότης, εὐχέρεια μετα-
φορᾶς κ.ἅ. ).
Ἑπομένως, λαμβανόμενον ὡς ἓν τῶν πολλῶν ἀγαθῶν, τὸ
χρῆμα δύναται νὰ ἀποτελέσῃ ἀντικείμενον οίκονομετρικῆς ἀναλύ-
σεωςΙόιπὸ ἀπόψεως ζητήσεώς του ἐν τῇ ἀγορᾷ. Ὡς δὲ είς τὴν
συνάρτηοιν τῆς ζητήσεως οίουδήποτε ἀγαθοῦ, οὕτω καὶ είς τὴν
συνάρτησιν τῆς ζητήσεως χρήματος (Μ), αί προσδιορίζουσαι μετα-
βληταί οιί ὁποῖαι καθορίζουν τήν ζήτησιν χρήματος εἴναιε ἡ «τιμὴ»
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τοῦ ἀγαθοῦ αὑτοῦ (ἰ)Ι τὸ είσόδημα (Υ), αἱ τιμαὶ τῶν ὑποκατα·
στάῐων τοῦ ἀγαθοῦ (υ), αῐ προτιμήσεις τοῦ κοινοῦ (γ) Καὶ Οῑ
προσδοκίαι ὅσον ἀφορᾷ τήν ἐξέλιξιν τῶν διαφόρων μεταβλητῶν. αῐ
ὁποῖαι ἐπηρεάζουν τὴν ζήτησιν χρήματος (Ε), ἤτοιε

M=f1 (i, Y. v. γ, Ε) (6)-
Ἡ υἱοθέτησις διαφόρων ὑποθέσεων καὶ ἡ ἔλλειψις στατιστικῶν
στοιχείων ἐπιβάλλουν τὴν διερευνησιν τῆς ἀκολούθου συναρτήσεωςM=f2 (i. Y) (7)
ἡ ὁποία ἐκφράζει ὅτι τὸ χρῆμα εἶναι συνόρτησις τοῦ τόκου καὶ τοῦ·
είσοδήματος.
‘H ἐξίσωσις (7) ὑποδηλοῐ ὅτιή ζήτησις χρήματος ἐξαρτᾱται
ἀπὸ τὸ εἰσόδημα τὸ ὁποῖον δρᾷ ὡς ότι-[ώτερος περιοριστικὸς παρά-
γων (constraint effect), καὶ ἀπὸ τὴν ἑξελιξιν τῆς ἀξίας τῶν ἄλλων
περιουσιακῶν στοιχείων τὰ ὁποῖα ἁνταγωνίζονται τὸ χρῆμα ὡς’
ἅμεσα ὑποκατὰστατα είς τὰ σχεδία (portofolios) τῶν οίκονομούν-
των ἀτόμων τὰ ὁποῖα γενικῶς ἐπιδιώκουν να ἐξασφαλίσουν τὴν·
πλέον προσοδοφόρον σύνθεσιν τοῦ πλούτου τὸν ὁποῖον κατεχουν.
Ἡ ὲν λόγῳ συναρτησις δύναται να γραφῇ ὑπὸ λογαριθμικὴν μορ-
ψὴν ὡς ἑξῆςτ λογ Μ = (1+5 λογ i+ η λογ Y (8)
ἔνθα ἐ καί η εἶναι ἡ ἐλαστικότης τῆς ζητήσεως ’χρήματος ἐν-
σχέσει πρὸς τὸν τόκον καί τὸ είσόδημα ὰντιστοίχως, καὶ α μία
σταθερά.
Ἀποδεχόμενοι τοὺς δύο ὁρισμοὺς τοῦ χρήματος, M1 καὶ M2,.
καὶ χρησιμοποιοῦντες τὰς ἤδη γνωστας στατιστικὰς σειρὰς είς
ὀνομαστικας μονάδας, προβαίνσμεν είς τὴν ἑκτίμησιν τῆς (8) διὰ
τήν περίοδον 1948-62, διὰ τῆς μεθόδου τῆς πολλαπλῆς συσχετί-
σεως ὡς ἑξῆς;

λογ M1=— 1,95761 — 0,39957 Loy i + 1,31643 λογ Y
(10,279) (10,091) (10,044) (θα).
ô?

2 = 1,730 R=0,998
και λογ M2=— 1.60163 — 0.88261 λογ i+ 1,37780 λογ Y
(j: 0,800) (:1: 0,277) (:1: 0,131) (Bfl):
= 0.637 R=0,984
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Αἰ λύσεις τοῦ ὑποδείγματος τῆς πολλαπλῆς σοσχετῑσεως, πρὸς
πληβεστὲραν ἐνημὲρωσιν, συνσδεύονται ὡς ἀνωτέρω. ὰπὸ-διιαφόέ
,ρους συμπληρωματικὰς παραμέτρους αἱ ὁποῖαι -προσδιορὶζουν τήν ’
ἐν γενει- στατιστικήν ἀξιοπισῆαν τῶν ἐκτιμήσε-ών μας.
ιΘῦτωζ πρῶτον, ἐντὸς· παρενθέσεως καῖ’κάτὼθεν ἑκάστου-συν-
τελεστοῠ παλινδρομήσεως παρέχονται τὰΙ τυπικα σφάλματα μει τὸ
-σημεῑον -Ι-,και -- ἔμπροσθεν, πρὸς ἔνδειξιν· τῆς στατιστικῆς σημαν-
τικότητος τῶν εὑρεθεισῶν ’ἑλαστικότητων ,ε καὶ n; h .

gAebtepov; κάτωθεν ἑκάστης, ἐξισώσεως, δίδεται οτατιστική
ὲ ἡ ὁποία δεικνύει, τὸν,»βαθμὸν αὐτοσυσχετίσεως τῶν» «απο-
-κλῑσεωνόλ , .
’ Τρίτον, ἑκάστη ἐξίσὼσις συνοδεύεται ἀπὸ Ιτὸν συντελεστὴν
πολλαπλῆς συσχετὶσεως (R) ὁ·ὁποῑος δίδει τὸ“μετρον τῆς προσ-
-αρμονῆς τῶνσοσχετιζομὲνωνγ μεταβλητῶν -’( test of goodness of fit).
ι Τέλος, δεον νὰ σημειωθῇ γὸτι καίτοι τὸ ’χρονικὼν ’δεῖγμα δὲν
Ρἔέχειμεγέιλην ὰντιπροσωπευτικήν -ἰσχύν, ἐν τούτοις παρέχει ἀρκε-
τρν ἀριθμὸν παρατηρήσεων (=15) πρὸς ἔξασφὰλισιν ἑνὸς ἀν’ἐτου
ἀριθμοῦ βαθμῶν ἐλευθερίας καὶ ἀποδοχῆς τῶν γενομένων ἐκτιὲ
μήσεων. I ’ ’ ’
Τὰ, ἀποτελέσματα, τῆς στατιστικῆς διερευνήσεως τῆς ζητήσεως
χρήματος εἰς τήν χώραν μσς εἶναι γενικῶς σύμφωνα με τὰς’Υ
a pfioi'i θεωρητικὰς ,ἀπόψειςτ ’ ’
1) OI δύο προσδιοριστικοῑ·παράγοντες· τῆς ζητήσεως χρήματος.
ἤτοι τὸ εἰσόδημα καὶ ὁ τόκος, «ἐξηγοῡν » εἰς λίαν ἱκανοποιητικὸν.
,βαθμὸν ’τας διακυμάνσεις τῆς ζητήσεως χρήματος εἷς τὴν ἑλληνι-
κήν οἰκονομίαν. Θα πρεπει ὅμως να ληφθῇ ὑπ’ ὄψιν ὅτι ἡ σοσχέτι-

Ι-σις εἶναι-λογαριθμικῆς μορφῆς, ἡ ἐἰσαγωγὴ δὲ ,ἑτέρων μεταβλητῶν
,ἀπεκλείσθη διὰ πρακτικοὺς λόγους. ” I I
ΖΓΗ ἑλαστικότης τῆς ζητήσεως χρήματος ἐν σχέσει πρὸς τὸ
“ εἷσόδημα εἶναι θετική καί μεναλοτερα τῆς μονάδος κυμαίνεται-δὲ
μεταξὺ I+1,30 καὶ -1-1,4Ο. Τοῦτο σημαίνει ὅτι, ἐπειδὴ τὸ χρῆμα ὡς
ἀγαθὸν προσφέρει πολλὰς ,ὑπηρεσίας εἰςτοὺς κομιστάς του, μὲ
τὴν- ἄνοδον τοῦ εἶσοδήματος αὐξάνει ἡ ἑλκυστικότης του. 'H ἁρχὴ
αὐτή ἰσχύει φυσικὰ μόνον κατὰ τήν παροῦσαν Φᾶσιν τῆς οἰκονομι-
κῆς ἐξελῑξεως τῆς χώρας Τὸ γεγονὸς -ὅτι -ἡζήτησῑς χρήματος ἔχει
ἐλαστικότητα μ ε y α λ υ’τ ε ρ α ν ’τῆς μονάδος >ἔρχεται εἰς πλήρη
,ἀντίθεσιν με τας ἀπόψεις τῆς Κλασσικῆς Σχολῆς ἡ ὁποια ὑποστηέ
ρῑζει ὅτιή π-αράμετρος αὐτή ’ἔχει ἀριθμητικὴν τιμὴν ζι- 1 (καμπύλη
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’ἰσοσπελοῡς ὑ“περβολῆς),. Τὴν Θέσιν αὐτὴν ἀντέκρουσε (ὃς-γνωστὸν·
ὁ.Ρει,τίηκίη [4] ὁ ὁποῖος ὐποστηριζει γὅτι ἡ έν λόγῳ παράμετρος,
εἶναι μ ικ ρ ο“τ έ p α τῆς μονάδος, δεδομένου ὅτι κατὰ-’τὴν ἀνά-
λυσιν τῆς ζητήσεως τοῦχρήματος, ,τὸ χρῆμα Θά Ιπρέπει νὰῖδιαιρεθῇ,
-εῐς «ἐνεργὸν» (active) καὶ «ἀδρανὲς» (idle). ῑὈῦσιαστικῷς, _
,ἀγνοῶν τὴν διάκρισιν αὐτὴν ὁ Friedman, ἐμπαθὴς >φορεὺξ καὶ ὑπο·
στηρικτήςτῶν άπόψεων τῆς Σχολῆς τοῦ Chicago ἡ ὁποίαιέσχε μεγά·
λην έπίδργασιν ἐπὶ τῶν συγχρόνων νομισματικῶν Θεωριῶνι ὑποστηρἶ
ρίζει [·6]-ὅτι’ ἐφ’ ὅσον τὸ χρῆμα· εἶναι ἀγαθὸν, πολυτελείας, ἡ έλαῑ
στικότης τῆς ζητήσεως του εἶναι μἐγαλυτέρα τῆς μονάδος. _

V 3) Ἡ έλαστικότης τῆξ, ζητήσεως ’χρήματος -έν σχέσει πρὸς τὸν
τόκονέἴναι-άρνητική καὶ μικροτέρα τῆςι μονάδος, ἤτοι κυμαίνεται·
,μεταξὺ -Ὀ,4Ο καὶ -0,88. Εἶναι δὲ χαρακτηριστικὸν -Ῐῖὸ γεγονὸς ὅτι.
ἡ ζήτησις-’χρήματορ ὑπὸ εὐρεῖαν ἔννοιαν εἶναι ,περισσότερον ἐλα-
στική εἰς τάς διακιυμάνσεις τοῦ -ὲπιτοκίου έν σχέσει πρὸς τήν.ζήτη- __
σιν· χρήματος ὑπο στενὴν ἔννοιαν. ’Τοῦτο ,φαίνεται ὅτι άνταποιξρῑ·
·νεται πρὸς τὴν πραγματικότητα ἑὰνληφθοῡν ὑπ’ ὄψιν τά καθ’ ἕκα-
στον. στοιχεῖα τὰ ὁποῖα ἀπαρτίζουν τὰ.μεγέθη M'l καί Mg: ’
4) Κοιὶ ἄνευ προσφυγῆς εἰς ἀνάλυσιν τῶνουντελεστῶν ’μερικῆς
συσχετίσεωςεῖνοι >ἐμφανές άπὸ τά ’τυττικαΙ σφάλματα τῶν -έκτιμη-
Θεισῶνέλαστικοτήτων ὅτι ἡ μεταβλητή ,τοῦ εἰσοδήματοξ παίζει
σύσιαστικώτερον ’ρόλον όιπογ τήν τοιαύτήν τοῦ “ έπιτοκῐου ἐἰς τήν
’ζήτησιν χρήματος, Π.χ. εἶς.τήν ἐξίσωσιν (δα) ένῷὴ ἀριθμητικὴ-
τιμή τοῦ, ε εἶναιμόνον 4 φοράς ’μεγαλυτέροιχ τοῦ ἐν παρενθέσει
τυπικοῦ σφάλμάτος,-ἡ ἀριθμητική τιμὴ τοῦ-5η (ὲείσοδηματική έλα-
.στικότης) εἶναι, συγκριτικῶς, πολλὰς φοράς με-γαλυτέρα τοῦ άντι-
στοίχου τυπικοῡ σφάλματος. ’ _ I
Πρὸς γενικὴν· ὅμως έκτίμησιν τῶν άνωτέρω ἀποτελεσμάτων· ΘιῑὶιΙγ
πρέπει νά ληφθοῦν ὑπ’ ὄψιν Id: ἑξῆςε _ _ “ ’-
’ -σ) Ἡ χρῆσις ὑποδειγμάτων μονομεροῦς ἐξαρτήσεως δέν έρμη-
νεύει ὀρθῶς τὴν, οἰκονομικὴν πραγματικότητα, εἶναι βέβαιον δὲ ὅτι
ὑπάρχει σχέσις έξοιρτήσεως μεταξὺ Μ καὶ Υ, καὶ άντιστρόφως.·“
β) χρησιμοποίησις τῆς μεθόδου τῶν ἐλαχίστων τετραγώνων
διά τὴν-λύσιντοί)ι ὑποδείγματος τῆς πολυμεταβλητῆς συσχετίσεως.
(τηιιΙῒίνετι-ἰειίε analysis) ôlôa παραμέτρους ,αἰ ὁποῖαι πάσχουν ἀπὸ
στατιστικὴν «προκατάληψιν». I ’ “

γ) Οὑδεμία προσπάθεια άποφυγῆς αὐτοσοσχετίσεως κατε-
”βλήθη,. ὡς δεικνύει δέ ἡ στατιστική E8:— ὑπάρχει· ἐἰς σημαντικὸν

’βαθμὸν αὐτοσυσχέτισιξ εἷς τὴν ἑξὶσωσιν, (8B ).
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δ) Δέν γίνεται ἔλεγχος διὰ τήν πολλαπλῆν-συν-γραμμικό-
τητα (multicollinearity) ἡὸποία ἀποτελεῖ σοβαρὸν ἐμπόδιον εἰς
τήν ποσοτικήν έκτίμησιν τῶν διαφόρων σχέσεων, ἰδίως ὅταν αἰ
-συσχετιζόμεναι μεταβλητσί κινοῦνται χαρακτηριστικῶς πρὸς μίαν
μονότονον κατεύθυνσιν.
Παρ· ὅλας αὐτὰς τὰς έπιφυλάξεις, τὰ εὑρεθέντα ἀποτελέ-
σματα ἀνταποκρίνονται ποιοτικῶς καί ποσοτικῶς είς τὰ πορίσματα
τῆς οἰκονομικῆς Θεωρίας.

9. Γενικὰ συμπεράσματο

‘H προϊοῦσα τάσις έκχρηματισμοῦ τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας
-έπιβάλλει τήν ἐπισταμένην μελέτην τῶν νομισματικῶν φαινομένων
Εἷς Τὴν Χώραν μσς. Τοῦτο καθίσταται λίαν ἀναγκαῖον έν ὄψει τῆς
συνδέσεως μὲ τὴν Εὐρωπαϊκήν Οἰκονομικήν Κοινότητοι καί τὴν υἱο-
Θέτησιν κ ο ι ν ῆ ς νομισματικῆς πολιτικῆς εἰς τὸ πλαίσιον τοῦ ἐν
λόγῳ οἰκονομικοῦ συνασπισμοῦ. Παρενθετικῶς, Θα πρέπει να
-σημειωθῇ ὅτι ἡ ἐπιβολὴ κοινοῦ Εὐρωπαϊκοῦ Νομίσματος (ἢ κοινοῦ
(< τουριστικοῦ χαρτονομίσματος >>) Θα ὠφελήσῃ πολὺ τὴν χώραν
μας διότι θα διευκολύνῃ τήν μετακίνησιν έπισκεπτῶν οί ὁποῖοι
ψυχολογικῶς έπηρεάζονται δυσμενῶς είς τὰς ἀποφάσεις των λόγῳ
ἀγνοίας τῆς πραγματικῆς ἀγοραστικῆς δυνάμεως τήν ὁποίαν κατέ-
χουν είς ξένον νόμισμα.
Ἡ ἀποδοχὴ μιᾶς κοινῆς νομισματικῆς πολιτικῆς εἰς τὸν εὐρω-
παϊκὸν χῶρον σηιιαίνει διὰ τὴν χώραν μσς αὐτόματον δημιουργίαν
καί λύσιν πολλῶν προβλημάτων τὰ ὁποῖα δέν θα πρέπει να ἀγνοη·
Θοῦν. ’Ἡδη ἡ εἰς ἐντονώτερον ρυθμὸν είσροή ξένων κεφαλαίων, Ém-
φέρουσα διαταραχὰς είς τὸ νομισματικὸν ίσοζύγιον, βραχυχρο-
νίως τούλάχιστον, δημιουργεῖ νέα προβλήματα πληθωριστικῶν πιέ-
σεων διὰ τήν ἑλληνικήν οἰκονομίαν, παρ’ ὅλον ὅτιὸ έξωτερικος
τομεύς παρΊ ἡμῖν Θεωρεῑται γενικῶς ὡς ἀποπληθωριστικος παρά-
γων (μέσῳ ηὐξημένων εἰσαγωγῶν ).
Τὰ σημαντικώτερα ποσοτικὰ δεδομένα τὰ ὁποῖα ἑθεμελιωθη-
σαν ἀπὸ τὴν ἀνωτέρω μελέτην εἶναι τά ἀκόλουθα;
Πρῶτον, εὑρέθη μιὰ φόρμουλα ἡ ὁποίαλδύναται vc‘x προβλέψῃ
κοῐτά προσέγγισιν τὸ ποοοστὸν αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς κυκλο-
ιφορίας ὑπὸ στενήν ΐέννοιανΙ πρᾶγμα τὸ ὁποῖον εἶναι λίαν χρήσιμον
ἀπὸ ἀπόψεως νομισματικῆς πολιτικῆς. Οὕτω, ἐὰν g εῖναι ὸ ρυθμὸς
αὐξήσεως τοῦ πραγματικοῦ εἰσοδήματος εἰς τὴν ἑλληνικήν οἰκονο-
μίαν, καί δεδομένου ὅτι ἠ ταχύτης κυκλοφορίας τοῦ χρήματος πί-
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πτει κατὰ 6,8 0/0 ἐτησίως, τότε ὁ ρυθμὸς αὐξήσεως τῆς νομισματι-
,κῆς κυκλοφορίας ὑπὸ στενὴν ἔννοιαν, ν, εὑρίσκεται διὰ τοῦ τύπου;v=6_8+g (9)
““Επομένως, ὅταν εἶναι γνωστὸν τὸ ἐπίπεδον τοῦ ρυθμοῦ ἀνόδου
τοῦ πραγματικοῦ εἰσοδήματος, g. τότε δυνάμεθα να ὑπολογίσωμεν
τὸν ρυθμὸν αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας ὑπὸ τὴν στε·
νην ἔννοιαν, ν. Κατὰ τήν Θεωρίαν ὁ οὕτω ὑπολογισθείς ρυΘμὸς ἀνό.
-δου τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας ὑπὸ στενὴν ἔννοιαν ἀνταποκρί-
νεται- εἰς τὸ ἐπίπεδον «ἰσορροπίας» τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας.
’Ὀταν ὁ πραγματικὸς ρυθμὸς αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς κυκλο-
φορίας ὑπὸ στενὴν ἔννοιαν εἶναι ὰνώτερος τοῦ Θεωρητικοῦ ν, τότε
ὑπάρχει κίνδυνος πληθωρικῶν πιέσεων. ’Ὀταν δὲ ὸ πραγματικὸς
ρυθμὸς αὐξήσεως τῆς νομισματικῆς κυκλοφορίας ὑπὸ στενὴν ἔν-
νοιαν εἶναι χαμηλότερος τοῦ Θεωρητικοῦ ν, τότε ἔχομεν νομισμα-
τικόν «κενὸν» ἢ «σκλήρυνσιν» τοῦ νομίσματος.
Δεύτερον, εὑρέθη ὅτι ἡ είσοδηματική ἐλαστικότης τῆς ζητήσεως
χρήματος εἶναι μεγαλυτέρα τῆς μονάδος καὶ κυμαίνεται μεταξὺ
+1.30 καί +1.40. Κατὰ μίαν Θεωρίαν τοῦτο δεικνύει ὅτι ἡ ἑλκυστι·
κότης τοῦ χρήματος ὡς μέσου διατηρήσεως πλούτου, διὰ τοὺς κομι-
στὰς περιουσιακῶν στοιχείων, εἴναι σχετικῶς μεγάλη εἰς τὴν χώ-
ραν μοις.
Τρίτον, ἡ σημαντικὴ ἄνοδος τοῦ συντελεστοῦ k δεικνύει τὸν
γενικώτερον έκχρηματισμὸν τῆς έλληνικῆς οἰκονομίας κατὰ τὴν περί-
οδον 1948-62.
Τοι ἀποτελέσματα τῆς ἀνωτέρω μελέτης ἀπέδειξαν ὅτι ἡ χώρα
μσς, ἀπὸ ἀπόψεως νομισμοτικῆς πορείας, εἶναι ἀρκετὰ προετοι-
μασμένη διὰ τήν είσδοχήν της είς μίαν προηγμένην ἀγορὰν κεφα·
λαίοῦ, Πολλαί διαρθρωτικαί έξελίξεις είς τον νομισματικὸν τομέα,
ὡς ὁ γενικωτερος ὲκχρηματισμὸς τῆς οίκονομίας, ἡ μείωσις τοῦ τό·
κου εἰς τὴν ἀγορὰν κεφαλαίου, ἡὲκδοσις ὁμολογιακῶν δανείων
ὑπὸ ἰδιωτῶν καί νομικῶν προσώπων δημοσίου δικαίου, ὁ περι-
ορισμὸς τοῦ ἀριθμοῦ τῶν τραπεζῶν εἰς ἓν optimum. ὴ ἵδρυσις
ὑποκαταστηματων ὑπὸ ξένων τραπεζῶν, ἡ ηὐξημένηΙ κίνησις τῶν
χρηματιστηρίων ἀξιῶν κ.τ.λ. πείθουν ὅτι τὰ νομισματικὰ πράγματα
εἰς τήν χώραν μας βαίνουν καλῶς καί προσαρμόζονται ραγδαίως
εἰς τὰς ἀπαιτήσεις μιᾱς προηγμένης οἰκονομικῆς μονάδος. Τὸ γεγο-
νὸς ὅτι ὁ τόκος κατῆλθεν εἰς λίαν χαμηλὰ ἐπίπεδα καί ὅτι ἤδη παί-
ζει κάποιον ρόλον είς τὴν προσφορὰν καί ζήτησιν χρήματος εἰναι
ἓν τῶν πολλῶν κριτηρίων ἐξόδου τῆς χώρας απὸ τοῦ σταδίου τῆς
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,ὑπαναπτύξεως- ”Ηδη, σημειοῦμεν ὅτι αἰ καταθέσεις προθεσμίας·
εἶναι λίαν έλαστικαί ὡς πρὸς τὸ προσφερόμενον ἐπιτόκιον. Ἐπο·
’.μένως ή άποδοχή ’μιᾶς κοινῆς νομισματικῆς πολιτικῆς δέν θα·
παρουσιάση ἀνυπέρβλητα ἐμπόδια διὰ τὰς έλληνικας νομισματικὰς
ἀρχάς, έαν περαιτέρω ραγδαῑαι έξελίξ-εις πρὸς. τήν ἰδίαν κατεύ-
θυνσιν ἐπιταχυνθοῦν μὲ -τήν4 πάροδον τοῦ χρόνου. Π.χ. ἡ πλήρης
άποθάρρυνσις τοῦ (παθολογικοῦ) άποθησαυρισμοῦ χρυσῶν λιρῶν
θαάποτελέσῃ, νομίζομεν, τὸ τελικὸν-στάδιον τῆς. έξυγιάνσεως τοῦ·
νομισματικοῡ τομέως τῆς χώρας. ’Ήδη δὲ ἡ τάσις ἀντικαταστάσεως

“ τῶν χρυσῶν λιρῶν δι’ ἀκινήτων ἀποτελεῖ μᾶλλον ,ἐνθαρρυντικὴν
ἔνδειξιν. ’ _ I ÿ

Τὰ ἀνωτέρω ὅμως δέν θὰ -πρέπει ’να ὁδηγήσουν εἰς τὴν» ὑποτί-
μησιν τῶν-δυσχερειῶν τῆς προσαρμογῆς μσς εἰς-τῂν Εὐρωπαϊκήν·
Οἰκονομικήν Κοινότητα.,“Ι-Ι μελέτη τῶν νομισματικῶν καί γενικῶν·
οἰκονομικῶν ’συνθηκῶν κατὰ τήν παρελθοῦσαν δεκαετίαν δεικνύει·
ὅτι αἱ νομισματικαί ἀρχαί ὑπῆρξαν πολλάκις ’συντηρητικαί εἰς τὴν
ἄσκησιν τῆς έν γένει πιστωτικῆς πολιτικῆς εἴτε ἕνεκα τῆς φοβίας
τοῦ πσρελθόντος,εἵτε.ἕνεκα τῆς δυσχερείας ὀρθῆς διαγνώσεως τῶν .
οἰκονομικῶν ἑξελίξεων.’ Βεβαίως, ἡ ἀνωτέρω κριτική ἐναντίον τοῦ
νομισματικοῦ. ὀργάνου· οὐδόλως εὐσταθεῖ ἐὰν, ληφθῇ ὑπ’ ὄψιν ἡ.
κτηθεῖσα πεῖρα άπὸ τὴν μεγάλην εὐαισθησίαν τῆς ἑλληνικῆς οἰκοε
νομίας, εἰς τοὺς κραδασμοὺς πῶν πληθωρικῶν· πιέσεων, ’Ἐξ ἄλλου·
δέ,’ἡ ἔλλειψις ὀρθῆς διαγνωσεωςῖτῆς ’γέξέλίξεως τῶν οἰκονομικῶν
μεγεθῶν δὲν ἀποτελεῖ ἀδυναμίαν μόνον-,τῆς έλληνικῆς οἰκονομιὲ
κῆς πολιτικῆς· ὅλαι σχεδον αἰ χῶραι άντιμετωπίζουν τὸ’“άδιέξοδον “
τοῦτο, καίτοι ἡ ἐφαρμογὴ οἰκονομετρικῶν μεθόδων καί συστηματιτ
κῆς ένημερώσεως τείνεινα ἰσχυροποιήσῃ ἶτὴν ίκανότητα ὀρθῆς δια-
γνώσεως τῶν μελλοντικῶν έξελίξεων, ’βραχυχρονίωςρ τούλάχιστον.-
Οὔτε, βεβαίως θα πρέπει να. ἀναμένωμεν· ’άπὸ τὰς νομισματικὰς
ἀρχὰς καί μόνον τήν πλήρη ἐξάλειψιν, τῶν· βασικῶν διαρθρωτικῶψ
άδυναμιῶν τῆς έλληνικῆς οἰκονομίας. Δέν χωρεῖ ὅμως ἀμφιβολία
ὅτι εἰς τὸ πλαίσιον τῆς γενικῆς οἰκονομικῆς ,δράσεωςῑ τὸ, νομισμα-

’τικὸν ὄργανον ὅχι μόνον δέν ’πρέπει νά ἐπιτείνῃ τὴν συνέχι-σιν τῶν
’ὑπαρχουσῶν διαρθρωτικῶν·- ὰδυναμιῶν, -άλλὰ Θα πρέπει-να ἁσκήσῃ
ἰσχυρὰν πίεσιν πρὸς, έπιτάχυνσιν τοῦ ρυθμοῦΙ έκσυγχρονισμοθ τῶν
οἰκονομικῶν καί θεσμολογικῶν τάσεων. ”Ηδη, μετὰ τήν Αι’ἐπίτευξιν
τοῦ βασικοῠ ὰντικειμενικοῦ στόχου“,·ἤτοι ’,τῆς νομισματικῆς σταθερό-,
τητος, διαγράφονται νέα-καθήκοντα διὰ τήν νομισματικήν πολιτικὴν
ἰδίως εἰς τὸ πλαίσιον μιᾶς ἀναπτυσσομένης οἰκονομίας. Βεβαίως,
ὁ ρόλος τῆς οἰκονομικῆς άναπτύξεως -ὀςνήκει εἰςι τὴν ἁρμοδιότητα
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ἄλλων φορέων. Δέν Θὰ πρέπει ὅμως (είς μίαν ἐποχὴν αὐστηρᾶς
ίεραρχήσεως τῆς ἐπενδυτικῆς δραστηριότητος πρὸς ἐκμετάλλευσιν
τῶν πλουτοπαραγωγικῶν πόρων τῆς χώρας) αί τραπεζικαί ἐπιχει-
ρήσεις νὰ δίδουν τὸ παράδειγμα τῆς σπατάλης τοῦ ἐθνικοῠ πλούτου
άναμιγνυόμεναι είς ἐργασίας ἔξω τῆς προσπαθείας οἰκονομικῆς
ἀναπτύξεως. ’Λναμφισβητήτως ἡ τρέχουσα ἐπίδοσις τῶν τραπεζικῶν
ὁργανισμῶν είς τὸ ἔργον τῆς οἰκονομικῆς ἀναπτυξεως εἶναι λίαν
ἐνθαρρυντική οὐδόλως ὅμως δύναται να συγκριθῇ μέ τὸν δραστήριον
ρόλον τῶν τραπεζῶν τῆς Κεντρικῆς Εὐρώπης είς τὴν ἐν γένει οίκο-
νομικὴ.ν ζωήν. Ἐνδεικτικῶς, θὰ πρέπει να σημειωθῇ ὅτι ἠ ἐπέκτασις
αὐτή τῆς δραστηριότητος τῶν τραπεζῶν είς τὴν Κεντρικὴν Εὐρώπην
οὐδεμίαν ἐπιβάρυνσιν ἐπί τοῦ κόστους τοῦ χρήματος ἐπέφερε βρα-
χυχρονίως· τούναντίον, ἡ ἐξασφάλισις κατιουσῶν δαπανῶν παρα-
γωγῆς (economies of scale) είς τὰς τραπεζικὰς καὶ μή τραπεζικὰς
ἐργασίας τῶν ἐν λόγῳ τραπεζῶν ὡδήγησεν είς αὔξησιν τῶν κερδῶν
καί είς μείωσιν τοῦ κόστους τοῦ χρήματος (1).

1. 'H ἀνωτέρω ἐμπειρία βασίζεται εἰς προσωπικὴν ἐπαφὴν τοῦ συγ·
γραφέως μέ τὴν τραπεζικὴν πρακτικὴν ἐν Δ. Γερμανίᾳ κατὰ τήν περίοδον
τῆς ἐργασίας του είς τὴν Deutsche Bank AG τὸ 1961. Πράγματι, είς τὴν
Δ. Γερμανίαν οἱ μεγάλοι τραπεζικοί ὀργανισμοί, ἰδίως αἱ τρεῖς «Gross-
banken », συμμετέχουν ἐνεργῶς εἱς τὴν οἰκονομικὴν ζωὴν διὰ τῆς παρο-
Χῆς πιστώσεων εἰς τὰς κυριωτέρας βιομηχανικάς μονάδας τῆς χώρας.
Εἶναι ἀξιοσημείωτον ὅτι πλεῖσται ἀπὸ τὰς ἐν λόγῳ τραπέζας κατέχουν
σημαντικὸν ἀριθμὸν μετοχῶν τῶν έν λόγῳ βιομηχανικῶν μονάδων καὶ ὡς
ἐκ τούτου χορηγοῦν ἀφειδῶς πιστώσεις είς τὰς ἐπιχειρήσεις αὐτάς, διότι
ἡ ἐπέκτασις καί ἡ άνάπτυξις τῶν βιομηχανικῶν συγκροτημάτων ἐπηρεάζει
ἀμέσως ὅχι μόνον τὴν έν γένει οἰκονομικὴν δραστηριότητα ἀλλὰ καὶ τὴν
οἰκονομικὴν κατάστασιν αὐτῶν τούτων τῶν τραπεζῶν.
Ἀπὸ αὐτῆς τῆς ἀπόψεως μεγάλον ρόλον παίζουν αἱ προσωπικαὶ ἐπα-
φαί καὶ γνωριμίαι μεταξύ τραπεζιτῶν καί ἐπιχειρηματιῶν, ίδίως δέ, τὸ
πνεῦμα συνεργασίας μεταξύ τῶν φορέων τῆς οἰκονομικῆς δραστηριότητος
ίκράτος-τράπεζαι-ἐπιχειρήσεις). Ἐν προκειμένῳ, εἶναι άξιοσημείωτον ὅτι
πολλοὶ ἀνώτατοι τραπεζικοὶ φορεῖς συμμετέχουν ἐνεργῶς εἰς τὴν διοίκη-
σιν τῶν βιομηχανικῶν μονάδων ἣ τῶν μεγάλων ἐξαγωγικῶν οἷκωνεὲν
κλασσικὸν παράδειγμα ἀποτελεῖ ἡ δημιουργία τῆς Ausfuhrkredit AG,
(ΑΚΑ)-καῐ ὡς ἐκ τούτου εἶναι είς θέσιν νά γνωρίζουν καλῶς τὴν οίκονο-
μικήν θέσιν καὶ τὰς πιστωτικάς ἀνάγκας τῶν ἐν λόγῳ ἐπιχειρήσεων. Ἐπὶ
παραδείγματι, ὁ Dr. H. Abs, ἐπί κεφαλῆς τῆς Deutsche Bank συμμε-
τέχει εἰς τὴν διοίκησιν πολλῶν ἐπιχειρήσεων ὡς π.χ. ἡ Mercendes—Benz.
Κατὰ τὴν γνώμην τοῦ συγγραφέως, ἡ στενὴ αὐτή συνεργασία μεταξύ τῶν
τραπεζικῶν κύκλων καὶτῶν ἐπιχειρηματιῶν ἀποτελεῖ ἕνα άπὸ τοὺς λό-
γους διὰ τοὺς ὁποίους ή ἐφαρμογὴ ἀ ν α γ κ α σ τ ι κ ο ô οίκονομικοῦ
προγραμματισμοῦ ἐν Δ. Γερμανίᾳ καθίσταται ἐντελῶς περιττή.

4
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‘H προϊοῦσα » τάσις ἐκχρηματισμοῦ τῆς ἑλληνικῆς οἰκονομίας
ἀναμφιβόλως διευρύνει τὸν κύκλον ἐργασιῶν, τῶν τραπεζικῶν ἑπιέ
χειρήοεων καί καθιοτᾷ πλέον ἐπιτακτικήν τὴν ἀνάγκην τῆς ἐνεργοῦ
, συμμετοχῆςτων εἰς τὰς οἰκονομικὰς ἐξελὶξεις τοῦ παρόντος.-Ἀφ”·
,ἑτερου εἵμεθα. τῆς γνώμης ὅτι ἐν ὄψει τοῦ γεγονότος ὅτι >ἡ οἰκονο- .
μία κατέστη χρηματικήἰ καί δεδομένου ὅτι ἡ προσφορὰ τοῦ χρή-
ματος ’παίζει οὑσιώδη ρόλον εἰς τὴν διαμόρφωσιν τῶν πραγματικῶν
μεγεθῶν τῆς οἰκονομίας, τὸ νομισμοιτικὸν ὄργανον, πλὴν τοῦ καθο-
ρισμοῠ τοῦ γενικωτερουῗπλαισίου δράσεως τῶν φορέων τῆς πίστεως,
θὰ πρέπει νὰ ἀναλάβῃ μίαν περισσότερον ἐνεργὸν συμμετοχὴν εἰς
τήν προσπάθειαν πρὸς ἐπίτευξιν ·ταχείας,,συνεχοῠς καίαὐτοδυνά-
μου οἰκονομικῆς ἀναπτύξεωᾳ ”

Ἡ-εὑρωστία τῆς ἑλληνικῆς νομισματικῆς καταστάσεως ,ἀπε-
’δείχθηκατὰ τήν διάρκειαν τῆς ἐκ πολιτικῶν λογων mu.— ἀνωμάλου
περιόδουΥ περί τὰ τ’ἐλη τοῦ 1963 καί· τὰς ἀρχὰς τοΟ 1964. Αἰπροσ·
Ιδοκίαι- νομισματικῆς κατγαρρεῦσεως οὐδόλως ἑπηληθεύθησαν, ὅχι
τόσον ἕνεκα ’τῶν Ιληφθέντων ,μέτρων καί τῆς ψυχρατμίας -τῶν
νομισματικῶν ἀρχῶν, ἀλλ’ ἰδίως ἕνεκα τῆς ὑπάρξεως ἐνδογενῶν
ἀνασταλτικὼν παραγόντων εἰς τὸ πλαίσιον τῆς ἑλληνικῆς οἰκονο-
μίας. Ἡ ζήτησις τοῦ χρήματος δὲν ἐπηρεάσθη δυσμενῶς βρα-
χυχρονίως ἢμακροχρρνίως καί· τὸ ἐπεισόδιον ἀνήκει ἤδη εἰς τὸ
ὁπλοστάσιον’ τῆς ἐμπειρίας τῶννομισματικῶν μας ἀρχῶν;
-Θὰ πρέπει νὰ σημειωθῇ, ὅτι καίτοι αἱ νομισματικαί ἀρχαί ἐχει-
ρίοθησαν· ’μὲ ἐπιδεξιότητα τὰ.εἰς διάθεσίν των μέσα ἐξυγιάνσεως
(σοβαρὸν συναλλαγματικὸν- ἀπόθεμα,· δημοσιονομική’ ἰσορροπία,
ἐλευθερία εἰσαγωγῶν, κτηθεῖσα ἐμπειρία κ.τ.λ,) δὲνέγενετο ἐπαρ-
κὴς ἐνημέρωσις τοῦ κοινοῦ ὅσον ἀφορᾷ το γεγονὸς ὅτι ἡ συνεργα-
σία ἐπί τοῦδιεθνοῡς νομισματικοῦ πεδίου σήμερον εἶναι λίαν δραὲ
στικὴ καὶ ὅτι ἠ χώραμας δύναται νὰ η προσφύγῃ εἰς τήν βοήθειαν
διεθνῶν νομισματικῶν ὀργανισμῶν τῶν ὁποίων ἀποκλειστικῶς σκο-
πὸς εἶναι ἡ διαφύλαξις τῆς νομισματικῆς “’σταθερότητος ,τῶν κραχ
τῶν-μελῶν. , “

.-'H ἐπί πλέον. αὑτή δικλείς ἀσφαλείας τῆς νομισματικῆς-μας
σταθερότητος ἐκ τοῦ ἐξωτερικοδκαθίσταται ὀὐσιαστικῆς σημασίας
,ἐὰν ἀναλογισθῶμεν· ὅτι ἠ ἑμπιστοσύνη. τῆς δραχμῆς εἰς τὴν ἀλλο--
4δαπήν εἶναι λίαν ίσχυρά. ‘H ἔμφασις καὶ τῶν ἀνωτέρω εἰς τὴν
στρατηγικὴν καλύψεως καί προστασίας τοῦ εθνικοῠ μας νὀμίσμαχ



Ἦ ζήτησις χρήματος εἰςΙ ’τὴν ἑλληνικὴν olKovoulavl194B—1962') _51

τος θὰ ἤσκει δραστικὴν ψυχολογικήν ἐπίδρασιν. Πρόσφατον παρὰ·
ἐδειγμηα διασφαλίσεως τῆς νομισμοιτιικῆς ἰσορροπίας μιᾶς χώρας τῇ
,βοηθείᾳ διεθνοῠς συνεργασὶας ἀποτελεῖ ἠ περξπτωσιξ τῆς [ταλικῆς
λίρας,ζή ὁποία διῆλθε σοβαρὸν κίνδυνον. ἕνεκα ἐσωτερικῶν πληθω-
ριστικῶν’ πιέσεων καὶ πολιτικῆς άσταθείας. “Ως- γνωστόν, ἠ ἀρωγὴ
τοῦ Διεθνοῦς Νομισματικοῠ Ταμεῑου καὶτῶν Η.Π.Α. διέσωσε τήν
ῆῙταλικήΙν λίραν ἀπὸ βεβαίαν ὑποτίμησιν. ’ ’
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Τὸ Νομισματικὸν Πρόβλημα καὶ ἧ Ἑλληνικὴ Οἰκονομία, Ἀθῆε
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