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l. Θεσις καὶ ἱστορικὴ εξελιξις τοῦ προῶλήματος

ἐν τῇ νεωτέρα ιθεωρία.

Ἡ σχέσις επενδύοεως (Investment—lnvestierung) καὶ

ἀποταμιεύσεως (Saving ——Sparen) ἀποτελεῖ ἀναμφιὸὁλως

σήμερον ἓν εκ τῶν μᾶλλον ἐπικαίρων οἰκονομικῶν προὸλη-

μάτων.

Ἡ ἐπικαιρὸτης τοι) ὀφείλεται πρὸ πάντων εἰς τὸν J. M.

Keynes, τοῦ ὁποίου ἡ νεωτέρα Θεωρία 1στηρίζεται ἐπὶ τῆς ἐξι-

σώσεως τῶν δύο τούτων οἰκονομικῶν παραγόντων.

Ἡ Θεωρητική σπουδαιότης τῶν απὸψεων τοῦ ἄγγλου

οἰκονομολὸγου, ἰδία δὲ ἡ πρακτικὴ οημασία αὐτῶν διὰ τὴν

ἐφηρμοσμενην πολιτικὴν οἰκονομίαν, ἠνάγκασε τὴν νεωτέραν

ἔρευναν ν’ ασχοληθῇ μετ’ ἰδιαζούσης ὅλως ἐπιμονῆς ἐπὶ τῶν

βάσεων τούτων τοῦ ΙΘεωρητικοῦ του οἰκοδομήματος.

Ἐξηνεχιθη ἡ γνώμη, ἥτις ἐγένετο ἀποδεκτή καὶ ὁπὸ τινων

ὀπαδῶν τοῦ Keynes, ὅτι ἡ Δεξίσωσις ἐπενδύσεως καὶ ἀποτα-

μιεύοεως συνάγεται κατ’ ἀνάγκην ἐκ τῶν διδομένων ὁρισμῶν

εἰς τὰς ἐννοίας ταύτας, τὸ εἰσὸδημα καί τὴν καταναλωσιν 2,

καὶ ὅτι κατὰ συνεπειαν πρόκειται περὶ διαφορετικῆς Θεωρη-

τικῆς ἀφετηρίας, ἥτις εἰς διάφορα, κατ’ ἀνάγκην, ὁδηγεῖ συμ-

περασματα. Καὶ τοῦτο πράγματι ἂν ῆτο ὁρΘὸν Θα ῆτο ἐκτα-

κτως ενδιαφερουοα ἡ κριτικὴ ἀνάλυσις τῶν Θεωρητικῶν

βάσεων, ἀφ’ ῶν ἀφορμᾱται ὁ Keynes.

Ἀλλ’ οἱ διαφορετικοί ὁριομοί οἵτινες τίθενται ὑπὸ τοῦ

Keynes — καὶ διὰ τῶν ὁποίων ἀντικατεοτηοε ὁλόκληρον τὴν

προγενεστεραν Θεωρητικήν του κατασκευὴν τοῦ Treatise on

  

1 Βλ. J. M. K ey n e s. The general theory of employment interest

and money, London 1936.

- 2 Βλ. A. P. Le rn er «Saving equals investment» εἰς Quarterly

Journal of economics, Φεβρ. 1938, σελ. 239 «The identity... follows

frogn and is implicit in our definitions of income, consumtion, savings

an investment...»
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money — ἀντιστοιχοῦν εἰς μεταῶολην τῆς γενικωτέρας ἀντι-

λήψεως αὐτοῦ περὶ τοῦ οἰκονομικοῦ μηχανισμοῦ.

cO καΘορισμὸς τῆς ἀντιλήψεως ταύτης καὶ ἡ ἀντιπαρα-

Θολή της πρὸς τὴν οἷονεί κλασσικήν Θεωρίαν τοῦ Wicksell, τῆς

ὁποίας ἀποτελεῖ τήν ἀντίΘεσιν, Θά μᾱς ἐπιτρέψῃ ὅχι μόνον νά

προὸῶμεν εἰς τήν κριτικὴν ἐκτίμησιν, ἀλλά πρὸ πάντων νά στα-

Θμίσωμεν τήν γενικωτέραν ἀξίαν της ἐν τῇ οἰκονομικῇ ἐπιστή-

μῃ. Πρὸκειται ἄλλωστε περὶ Θεωρίας ἥτις τὸσας προεκάλεσε

συζητήσεις, ὥστε νά δύναται νά λεχΘῇ ὑπὸ τοῦ Amonn 3 ὅτι

ἀπὸ τῆς ἐποχῆς τοῦ Wealth of nations τοῦ Adam Smith, οὐδε-

μία οἰκονομική μελέτη προεκάλεσε τοιοῦτον ζωηρὸν ἐνδια-

φέρον.

"Av ἰδιαιτέρως ληφΘῇ ὑπ’ὅψιν ἡ ρι’ζοσπαστικὴ οἰκονο-

μικὴ πολιτική, ἥτις ὡς ἀναγκαία λογικὴ συνέπεια συνάγεται

ἐκ τῶν συζητουμένων ἀπόψεων, κατανοεῖται πλήρως ἡ ἀξία

τῆς διερευνήσεως τῶν λογικῶν βάσεων τῆς νέας Θεωρίας.

Κατά τὸν Keynes, τὸ πραγματικὸν εἰσὸδημα τῆς κοινω-

νικῆς οἰκονομίας ἐντὸς ὡρισμένης περιόδου ἰσοῦται με τὸ

ἅΘροισμα τοῦ τμήματος τῆς παραγωγῆς τοῦ ἐντὸς τῆς περιὸ-

δου ταύτης καταναλωΘέντος (κατανάλωσιν) καὶ τοῦ τμήμα-

τος τῆς παραγωγῆς ’ὅπερ δέν κατηναλώΘη κατά τὸ αὐτὸ χρο-

νικὸν διάστημα. To τμῆμα τοῦτο ἀποκαλεῖται ἀ π ο τ α μ ί ε υ-

σ ι ς μὲν ἐφ’ ὅσον ἐξετάζεται ἀπὸ τὴν ἄποψιν τῶν καταναλω-

τῶν, ἐπένδυσις δέ ἐφ’ ὅσον ἐξετάζεται ἀπὸ τὴν ἄποψιν τῶν

ἐπιχειρηματιῶν. Ἡ ἀποταμίευσις ἑπομένως καὶ ή ἐπένδυσις

εἶναι κατ’ ἀνάγκην ποσά ’ίσα «ἐφ’ ὅσον ἀμφότερα ταυτίζονται

πρὸς τὸ ἀπομένον τμῆμα τοῦ εἰσοδήματος μετά τὴν ἀφαίρε-

σιν τῆς καταναλωσεως» 4. Κατ’ αὐτὸν τὸν τρὸπον Θεμελιοῦται

ή ἰσὸτης τῶν δύο τούτων οἰκονομικῶν μεγεΘῶν παρ’ ὅλον ὅτι

πρόκειται περὶ κατηγοριῶν πράξεων διαφόρων ὑποκειμένων.

Οὕτως εἶναι ἀληΘές ὅτι ή Υἀτομική πρᾶξις τῆς ἀποταμιεύ-

3 Βλ. A, A m o n n, K e y n e s «Allgemeine Theorie der Beschaefti

gung» εἰς Jahrbuecher fiir Nationaloconomie und Statis-tik. Bd. 147

σελ. 1 ἐπομ.

4 Βλ. Keyne s ἐ. α. σελ. 63 ὅπου καὶ τὸ σχῆμαι

Income = valueof

output = consumption + investment

Saving 2 income — consumption ἄρα

Saving = investment.
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σεως, ἡ ἀποχὴ δηλ. ἀπὸ τῆς καταναλώσεως τμήματος τῆς

παραγωγῆς, διενεργεῖται Ιὑπὸ τῶν καταναλωτῶν, ἡ ἀτομικὴ

δέ πρᾶξις τῆς ἐπενδύσεως, ἡ ιάπόκτησις δηλ. τοῦ μὴ κατανα-

λωΘέντος τμήματος τῆς παραγωγῆς πρὸς ἀποδοτικὴν τοπο-

Θέτησιν, πραγματοποιεῖται ύπὸ τῶν ἐπιχειρηματιῶν. Ἡ συνο-

λικη ὅμως ἐπένδυσις ἰσοῦται με τὴν συνολικὴν ἀποταμίευ-

σιν κατά τ’ ἀνωτέρω ἐκτεΘέντα.

Ἡ ἀποψις αὕτη δέν Θίγει κατα τὸν Keynes τὴν βασικήν

ἀντίληψιν τοῦ ἀτόμου περὶ τῆς ἐλευΘέρας αὐτοῦ οἰκονομικῆς

πρωτοῶουλίας ἢ τῆς ἐλευΘερίας περὶ τὴν ἐπιλογὴν τῶν καταλ-

λήλων διὰ την κατάνάλωσίν του ἀγαΘῶν.

To ἀτομον κατά τὸν Keynes εἰναι ἐλεύΘερον νά προὸαίνῃ

ἢ ὅχι εἰς ἐπιχειρηματικάς τοποΘετήσεις ἢ νά καταναλίσκῃ

ὁλόκληρον ἣ τμῆμα τοῦ εἰσοδήματός του. To σύνολον ὅμως

τῶν τοιούτων ἀποφάσεων τῶν εἰς δεδομένην κοινωνικὴν ὁμάδα

ἀνηκόντων ἀτόμων προσδιορίζει κατ’ 7ἀνάγκην τὸ ἀπομένον

καὶ μὴ καταναλωΘέν τμῆμα τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδήματος.

Τοῦτο ἀποτελεῖ τὴν συνολικὴν ἀποταμίευσιν ἥτις κατά ταῦτα

εἰναι ἓν ἁπλοῦν «ὑπόλοιπον» (a mere residual). Ἐπειδὴ δὲ

κατὰ τὸν Keynes δέν ὑπάρχει ἀλλος τρόπος χρησιμοποιή-

σεως τοῦ ἀποταμιευΘέντος τμήματος τοῦ εἰσοδήματος ἀπὸ

τὰς ἐπιχειρηματικάς τοποΘετήσεις, ἕπεται, ὅτι καὶ λογικῶς

ἀποδεικνύεται, ἡ ἰσότης ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως,

ἥτις, ὡς ἐξετέΘη, καί ἐξ αὐτῶν τούτων τῶν ἐν ἀρχῇ δοΘέντων

ὁρισμῶν προκύπτει.

Ἡ ἰσότης αὕτη ἀποτελεῖ ἀκρογωνιαῖον λίΘον εἰς τὸ Θεω-

ρητικὸν οἰκοδόμημα τοῦ Keynes. Αἱ περισσότεραι ἐκ τῶν

διδομένων λύσεων εἰς τά προῶλήματα τοῦ τόκου, τῶν οἰκο-

νομικῶν κύκλων, τῆς ροπῆς πρὸς κατανάλωσιν, στηρίζονται

ἐμμέσως ἢ καὶ ἀμέσως ἐπὶ τῆς ἰσότητος ταύτης.

Ἡ ἐξέτασις ἐπομένως τῆς ὁρΘότητος ταύτης ἐνέχει διά

τήν ὅλην ’ἄποψιν τοῦ K. ifiocomfiv σημασίαν. Καὶ ὁ μὲν Keynes

προσπαΘεῖ, ἐντοπίζων τὸ Θέμα, νά »ὑποδείξῃ ὅτι ἡ ἐξίσωσις

αὕτη στηρίζεται ἐπὶ τῶν δοΘέντων ὁρισμῶν καὶ ὅτι ἐπ’ αὐτῶν

δέον ν’ ἀσκηΘῇ ἡ κριτική ’5. Καὶ εἰς μέν τὴν ἀνάλυσιν τῶν

βασικῶν Ιἐννοιῶν, ὡς καὶ εἰς τὴν ούσιαστικὴν αὐτῶν ἐκτίμησιν,

5 Keyne s ἐ. α. «It is only by denying the validity of one or

other of them that the conlusion can be avoided».
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Θά προθῶμεν εἰς τὸ δεύτερον καὶ τρίτον τμῆμα τῆς παρούσης

ἐργασίας.

Διά νά δυνηθῶμεν ὅμως νά σχηματίσωμεν σαφῆ εἰκόνα

τῶν -ἀπόψεων τοῦ Keynes, πρέπει νά διαγράψωμεν συντόμως

τὴν ἐξέλιξιν τοῦ προθλήματος εἰς τὴν οἰκονομικὴν Θεωρίαν.

Ἡ ἀνασκόπησις αὕτη εἰναι τοσούτῳ μᾶλλον ἐνδιαφέ-

ρουσα καθ’ ὅσον Θά συναντήσωμεν αὐτὸν τοῦτον τὸν Keyne-s

ὁποστηρίζοντα ἐκ διαμέτρου ἀντιθέτους ἀπόψεις, πρὸς τάς

σήμερον παρ’ αὐτῶν ὁποστηριζομένας.

1. Οἱ κλασικοὶ οἰκονομολόγοι δέν ἀπησχολήθησαν διά

μακρῶν μὲ τὸ πρόθλημα τῆς ἐπενδύσεως καὶ τῆς ἀποταμιεύ-

σεως. Κατ’ αὐτούς, διά τῆς ἀποταμιεύσεως ἐπήρχετο, κυρίως

εἰπεῖν, μεταφορά καταναλωτικῶν ἀγαθῶν Ιἀπὸ τάς κατεχού-

σας ταῦτα τάξεις, εἰς τάς ἐργατικάς τοιαύτας, ὑπὸ τὴν μορ-

φὴν ήμερομισθίων. Διά τὴν ἐξαγωγὴν τοῦ συμπεράσματος

τούτου ἐτίθετο ἡ προῦπόθεσις, ὅτι τὴν πρᾶξιν τῆς ἀποταμιεύ-

σεως, τήν ἀπόφασιν δηλ. τῆς μή καταναλώσεως τμήματός

τινος τοῦ εἰσοδήματος, διεδέχετο ἀμέσως ή ἐπένδυσις τοῦ

οὕτως μὴ καταναλωΘέντος ποσοῦ καὶ ἐντεῦθεν ἡ αὔξησις τῆς

ζητήσεως παραγωγικῶν «ὑπηρεσιῶν καί ἐργασίας.

Κατά τὴν ἐκφρασιν τοῦ Mill, οίαδήποτε αὔξησις τοῦ ἀπο-

ταμιευτικοῦ κεφαλαίου ε’ίτε συντελεῖ εἰς τὴν αὔξησιν τῆς

ἐργατικῆς ἀπασχολήσεως καὶ ἐντεῦθεν τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδή-

ματος ε’ίτε ἐπιφέρειαῦξησιν τῶν ἐργατικῶν ήμερομισθίων,

βελτίωσιν δηλ. τοῦ ἐργατικοῦ εἰσοδή ματος.

Ἀνεξαρτήτως τῆς ὀρθότητος6 τῆς ἐν προκειμένῳ ἀπό-

ψεως. —_ ἥτις ἀποτελεῖ τὴν πρώτην προσπάθειαν συσχετίσεως

τοῦ ὄγκου τῆς Ιἐργατικῆς ἀπασχολήσεως πρὸς τὸν ὅγκον τῶν

ἐπενδύσεων 7 -ὴάρκεῖ νά ση μειωθῇ ὅτι κατά τὴν κλασικην ἀπο-

ψιν δέν ἐτίθετο ζήτημα διαφορᾶς μεταξὺ ἀποταμιεύσεως καὶ

ἐπενδύσεως, καθ’ ὅσον πᾶσα αὔξησις ἀποταμιεύ-

σεως ἐθεωρεῖτο ὡς μετατρεπόμένη πάραυτα

εἰς παραγωγικὴν ἐπένδυσιν.

6 Βλ. χαρακτηριστικὴν κριτικὴν εἰς C. B r e s ci a n i - T 3 rr ο mi

The theory of saving. Economica Φεβρ. 1936 σελ. 3.

7 Ἤτις ἀποτελεῖ καὶ τὴν κατευθυντήριον γραμμὴν τῆς περὶ ἀπα-

σχολήσεως νέας Θεωρίας τοῦ Keynes. Βλ. J. Mill. Principles of Poli-

tical Economy ἕκδ. 1926, σελ. 68.

6
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’ἰδιαιτέρως δέν ῆτο δυνατὴ ἡ θέσις τοῦ προῶλήματος τῆς

ἐπιδράσεως τῆς ἐπενδύσεως καὶ τῆς ἀποταμιεύσεως ἐπὶ τῆς

οἰκονομικῆς ἐξελίξεως, καθ’ ὅσον πρόκειται κατά βάσιν περὶ

προὸλήματος δυναμικῆς οἰκονομίας 8, ἥτις ὡς γνωστὸν ἀπετέ-

λεσεν ἀντικείμενον τῆς θεωρητικῆς οἰκονομικῆς μόλις πρό

τινων δεκαετηρίδων.

Μέ τήν ἐξίσωσιν ἐπενδύσεως καί 1ἀποταμιεύσεως ήσχο-

λήθη ὁ Walras 9, ὅστις ἐν τούτοις σπανίως ἀναφέρεται κατά

τάς σχετικὰς ἐπὶ τοῦ Θέματος ἀναπτύξεις.

Ὁ Walras δέχεται κατά ιβάσιν ὅτι ή ἀποταμίευσις δέν

εἰναι ἄλλο τι, εἰ μὴ ἡ ἀ-φιέρωσις τμήματος τοῦ εἰσοδήματος

εἰς την ἀγοράν παραγωγικῶν ἀγαθῶν ἀντικαταναλωτικῶν

τοιούτων. Τὸ σύνολον συνεπῶς τῆς ἀποταμιεύσεως ἀποτελεῖ

την ζήτησιν νέων παραγωγικῶν ἀγαθῶν. Ἡ ἰσορροπία μεταξὺ

τῆς ἐν τῇ ἀγορᾷ προσφορᾶς παραγωγικῶν ἀγαθῶν καὶ τῆς

ζητήσεως τούτων, δηλ. τῆς ἀποταμιεύσεως, Ιἐπιτυγχάνεται διά

τῆς λειτουργίας τοῦ τόκου. K 0: τ ἀ τ ὁ ν W a l r a s — καί ἐπί

τοῦ σημείου τούτου θά ἐπανέλθωμεν κατωτέρω - ή ἀ ξ ία-

τοῦ νέου παραγωγικοῦ κεφαλαίου εἰναι ’ίση

πρὸς τὴν ἀξίαν τῆς νέας -ἀποταμιεύσεωςῖῐθ,

Πρόκειται δηλ. περὶ πρώτης διατυπώσεως τῆς θεωρίας τῆς

ἀναγκαστικῆς ἐξισώσεως ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως, μέ

τὰς συνεπείας ὅμως τῆς ὁποίας δέν ἠσχολήθη περαιτέρω ὁ

συγγραφεὺς οὗτος. ’ῗΗτο ἐπομένως φυσικὸν ἄν ἡ ἄποψις αὕτη

εἶχε τελείως λησμονηθῆ μέχρι τῆς τελευταίας ἀνακινήσεως

τοῦ ζητήματος ἀπὸ τὸν Keynes.

2. Βασικὴ κατεύθυνσις τῶν μεταγενεστέ-

ρως με τὸ θέμα ἀσχολητθέντων ὑπῆρξεν ἀκ ρι-

(ὂῶς ἡ ἀντίθετοςε ἡ ἀνισότης δηλ. ἀποταμιεύ-

σεως καὶ ἐπενδύσεως ιέχαρακτηρίσθη ὡς

αἰτιολογικὸς παράγων τῶν διαφόρων φά-

σεων τῆς οἰκονομικῆς ἐξελίξ εως. Ἡ ρύθμισις

ἱ 8 Ἡ δυναμικὴ φύσις τοῦ προβλήματος τῆς σχέσεως ἐπενδύσεως

και ἀποταμιεύσεως, διαφεύγει καὶ εἰς αὐτὸν τοῦτον τὸν Keynes, ὅστις

ἄλλωστε δυσχερῶς ποιεῖται διάκρισιν μεταξὺ δυναμικῆς καὶ στατικῆς

οἰκονομίας καίτοι τὸν τελευταῖον [δίᾳ ὅρον χρησιμοποιεῖ συχνότατα.

Πρβλ. ἐν τῷ σημείῳ τούτῳ ἐπιτυχῆ παρατήρησιν τοῦ Amonn ἐ. α. τεῦ-

χος BOV σελ. 153.

9 Βλ. L Walras Eléments d’economie pure.

10 ἐ. α. σελ. 271-
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ἑπομένως τῆς οἰκονομικῆς ἐξελίξεως ἐξηρτήθη κατά βάσιν

ἀπὸ τὴν μεγάλην’ῆ μικρὰν διαφοράν μεταξὺ ἀποταμιεύσεως

καί ἐπενδύσεως καὶ τὸν τρόπον πρακτικῆς ἐπιδράσεως ἐπὶ

ταύτης.

Ο Wicksell ὑπῆρξεν ὁ οἰκονομολόγος ἐκεῖνος, ὅστις «ἐπέ-

συρε πρῶτος τὴν προσοχὴν ἐπὶ τῆς ἐπενδύσεως καί

τ ῆ ς ἀ π 0 τ α μ ι ε ύ σ ε ω ς ὡς θεμελιωδῶν παραγόντων τῆς

οἰκονομικῆς ἐξελίξεως. Η ἄποψις εἰς ἣν κατέληξεν, ἀπετέ-

Λεσεν ἄλλως τε και τὴν βάσιν τῶν μεταγενεστέρων ἐπι τοῦ

θέματος ἐρευνῶν.

Κατά τὸν Wicksell, ή συνολικὴ προσφορά καὶ ἡ συνολικὴ

ζήτησις ἑτοίμων ἀγαθῶν καθορίζουν τὸ γενικὸν ἐπίπεδον τῶν

τιμῶν, ἄν τεθῇ ὡς βάσις, ὅτι ἐκάστη τιμὴ ἀποτελεῖ τὸ σημεῖον

ἰσορροπίας τῶν δύο τούτων παραγόντων δι’ ἕκαστον ἀγαθόν.

"Av ἐξετάσωμεν κεχωρισμένως τά ιάγαθά ἀμέσου κατα-

ναλωσεωςῬ1 Θά ἴδωμεν, ὅτι ἡ συνολικὴ ’ζήτησις τούτων, ἡ

συνολικὴ δηλ. κατανάλωσις δι’ ὡρισμένην οἰκονομίαν ἀποτε-

λεῖται ἀπὸ τὸ τμῆμα ἐκεῖνο τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδήματος, ὅπερ

δέν ἀποταμιεύεται.

Οὕτως εἰσάγεται ἡ ἔννοια τῆς ἀποταμιεύσεως, ὡς τοῦ

τμήματος ἐκείνου τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδήματος, ὅπερ ἀπομένει

μετά τὴν ἀφαίρεσιν τῆς καταναλὼσεως (τῶν διατιθεμένων δηλ.

ἀγαθῶν καταναλώσεως πολλαπλασιαζομένων ἐπὶ τὸ γενικὸν

ἐπίπεδον τῶν τιμῶν).

Πῶς διατίθεται τὸ τμῆμα τοῦτο τοῦ ἐθνικοῦ εἰσοδήμα-

τος; Εἰς τὸ ἐρώτημα τοῦτο ὁ W. ἀπαντᾷ ἐμμέσως, ὅτι ἡ

προσ-φορά τῶν ἀγαθῶν (καταναλώσεως) εἰναι ’ίση πρὸς τὸ

ἐθνικὸν εἰσόδημα ἀφαιρουμένων τῶν παγίων ἐπενδύσεων εἰς

παραγωγικὸν κεφάλαιον καὶ τῶν αὑξομειώσεων τῶν ἐπελ-

Θουσῶν εἰς τά ἀποθέματα τῶν ἀγαθῶν.

Οὕτως αἱ εἰς παραγωγικὸν κεφάλαιον ἐπενδύσεις καὶ τά

ἀποθέματα τῶν ἀγαθῶν ἀποτελοῦν κατά τὸν W. 10:‘)e τρόπους

χρησιμοποιήσεως τῆς ἀποταμιεύσεως.

’Ὀταν ἡ προσφορά ἐνὸς ἀγαθοῦ ταυτίζεται με τὴν ζήτη-

σιν αὑτοῦ, ὅταν δηλ. σχηματίζεται ἡ τιμὴ τοῦ ἀγαθοῦ εἰς τὴν

1] Τοῦθ· ὅπερ πράττει σιωπηρῶς ὁ Wicksell. (βλ. καὶ Lectures on

polical economy 1926 σελ. 231) Οἱ μεταγενέστεροι ὀπαδοὶ τῆς Θεωρίας

του, καθορίζουν σαφῶς τὸ σημεῖον τοῦτο.
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οἰκονομικὴν «ἀγοράν, τότε καὶ οἱ παράγοντες οἱ ἀποτελοῦντες

10: δύο ταῦτα οἰκονομικὰ μεγέθη πρέπει v0: εἶναι ἴσοι. Τὸ συμ-

πέρασμα τοῦτο, ὅπερ ἐξάγεται ἐκ τῆς Θεωρίας τοῦ W., δέν

τονίζεται· ἐπαρκῶς ὑπ’ αὑτοῦ τοῦ ἰδίου. Τοῦτο δέ διότι ὁ W.

ἐπέμεινε περισσότερον εἰς τὴν μελέτην τῶν περιπτώσεων τῶν

οἰκονομικῶν διακυμάνσεων καὶ τὴν διερεύνησιν τῶν αἰτίων

τῶν προκαλούντων ταύτας. Ὡς ἓν τῶν βασικῶν αἰτίων αὑτῶν

καθώρισεν ἀκριβῶς τὴν ἀνισότητα μεταξὺ προσφορᾶς καὶ

ζητήσεως τῶν ἀγαθῶν, μεταξὺ δηλ. ἀποταμιεύσεως καὶ

παραγωγικῆς ἐπενδύσεως καὶ τὴν προσπάθειαν, ἣν καταθάλ-

λει ἡ οἰκονομία ὅπως ἀποκαταστήσῃ τὴν ἐκ τῆς ἀνισότητος

διαταραχθεῖσαν ἰσορροπίαν.

Πῶς προῆλθεν ἡ διατάραξις αὕτη; Εἰναι πρωτογενής,

ὀφείλεται δηλαδὴ ἀπ’ εὐθείας εἰς τοὺς παράγοντας «ἀποτα-

μίευσιν καὶ ἐπένδυσιν» ἢ εἰς ἐτέρους λόγους ἐπὶ τούτων ἐνερ-

γοῦντας;

Εἰς τὸ σημεῖον τοῦτο ὁ W. ἀναπτύσσει ὁλόκληρον τὴν

γνωστὴν Θεωρίαν του περὶ «φυσικοῦ» καὶ «πραγματικοῦ»

τόκου, τῆς ὁποίας ή κριτικὴ ἀνάλυσις ἐκφεύγει τῶν ὁρίων τῆς

παρούσης μελέτης.

Ἀρκεῖ μόνον ν’ ἀναφέρωμεν ὅτι εἰς τὴν ταύτισιν μεταξὺ

«φυσικοῦ» τόκου (ὁριακῆς δηλ. παραγωγικότητος τοῦ κεφα- I

λαίου) καί «πραγματικοῦ» (ἢ χρηματικοῦ) τόκου ἀνευρίσκε-

ται ὁ θεμελιώδης ὅρος ὁ ἐξασφαλίζων τὴν ἰσότητα μεταξὺ

ἀποταμιεύσεως (ἢ μᾶλλον προσφορᾶς ἀποταμιευ-

τ ι κ ο ῦ κ ε φ α λ α ί 0 U) K0:‘1 ἐπενδύσεως (ζητήσεως δηλ. ἀπο-

ταμιευτικοῦ κεφαλαίου), τὴν ἰσορροπίαν δηλ. τῆς οἰκονομι-

κης ἀγορᾶς. Ἡ ἄποψις αὕτη, fine K0:10: βάσιν στηρίζεται εἰς

τὴν περὶ κεφαλαίου ἀντίληψιν τοῦ Boehm — Bawerk δέν ἀντι-

στοιχεῖ καί πρὸς τά συνήθως ἐν τῇ πραγματικότητι συμβαί-

νοντα. "Ae ὑποτεθῇ λ. χ., ὡς εἰναι ἄλλωστε κατά τὸν W. λίαν

πιθανόν, ὅτι αὑξάνει ὁ «φυσικὸς» τόκος ὑπὲρ 10 πραγματικόν,

ἀνέρχεται δηλ. δι’ οίονδήποτε λόγον12 ἡ ὁριακὴ παραγωγι-

κότης τοῦ κεφαλαίου, ἡ ἀξία τῶν ἐπενδεδυμένων κεφαλαίων

θα σημειώσῃ αὔξησιν, καθ’ ὅσον ἐκ τῆς σχετικῆς μειώσεως τοῦ

χρηματικου τόκου, αἰ ἐν τῶ μέλλοντι πιθανότητες κέρδους

των επιχειρηματιῶν αὑξάνονται σημαντικῶς. Αἰ αὐξηθεῖσαι

  

1’2 Διότι π, χ. εἰσήχθησαν νέαι παραγωγικαί μέθοδοι.



Ἡ éfiioco-me ἐπενδύσεως ἃ ἀποταμιεύσεως ἐν τῇ νεωτέρα οἰκον. Θεωρία 85

πιθανότητες κέρδους ὠθοῦν τούς ἐπιχειρηματίας εἰς μεγαλυ-

Τὲρας παραγωγικὰς ἐπενδύσεις, εἰς τὴν ἀφιέρωσιν δηλ. περισ-

σοτέρου κεφαλαίου διὰ τὴν παραγωγὴν παγίου κεφαλαίου,

παρὰ διὰ τὴν παραγωγὴν ἀγαθῶν καταναλώσεως.

Ου’[ως ἡ παραγωγὴ θὰ τραπῇ πρὸς κεφαλαιουχικωτέ-

ρας μεθόδους, ἐνδεχομένως δέ θ’ αὐξήσουν τὰ παραγωγικὰ

στάδια, ὡς καὶ ὁ χρόνος τῆς παραγωγῆς 13, οἰ δέ συντελεσταί

παραγωγῆς θ ἀφαιρεθοῦν’ἐν τινι μέτρῳ 0:110 τὴν παραγωγὴν

ἀγαθῶν καταναλώσεως καὶ θὰ προστεθοῦν εἰς τὴν παραγω-

γὴν παγίου κεφαλαίου.

Ἡ τοιαύτη μεταθολὴ Θὰ προκαλέσῃ κατ’ ἀνάγκην αὕξη-

σιν τῶν τιμῶν τόσον τῶν παραγωγικῶν ἀγαθῶν λόγῳ τῆς

αὐξηθείσης ζητήσεως, ὅσον καὶ τῶν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν.

H αὕξησις τῶν τιμῶν τῶν τελευταίων τούτων ὀφείλεται πρὸ

πάντων εἰς 10 γεγονὸς ὅτι ἡ παραγωγή των ὑπέστη μείωσιν

ὡς ἐκ τῆς τροπῆς τῶν συντελεστῶν παραγωγῆς πρὸς ἐτέρας

παραγωγικὰς κατευθύνσεις.

Ἡ αὕξησις αὕτη τῶν τιμῶν τῶν ἀγαθῶν καταναλώσεως

βελτιώνει Υἔτι μᾶλλον τὰς πιθανότητας κέρδους τῶν ἐπιχειρη-

ματιῶν, συντελεῖ ἐπομένως εἰς νέαν αὔξησιν τῆς ἀξίας τοῦ

ἐπενδεδυμένου κεφαλαίου εἰς τρόπον ὥστε ὴ ὅλη διαδικασία

λαμβάνει νέαν ἐνίσχυσιν καὶ ἡ παραγωγὴ παραγωγικῶν

ἀγαθῶν ἐξακολουθεῖ μέ ηὐξημένην ἔντασιν, ἡ δέ ἀπόστασις

μεταξὺ προσφορᾶς καὶ ζητήσεως ἐτοίμων ἀγαθῶν ἐπιτείνεται

ἔτι μᾶλλον. Ἠ ἀποτροπὴ τῆς ἐπικειμένης οἰκονομικῆς κρί-

σεως δύναται νὰ γίνῃ, κατὰ τὸν W., μ ό νον δ ι 0: τῆ ς

αὐξήσεως τοῦ χρηματικοῦ τόκου μέχρι τοῦ

ὁρίου τοῦ φυσικοῦ τοιούτου. Ἡ αὕξησις αὕτη θὰ

ἐπιφέρῃ μείωσιν τῆς ἀξίας τοῦ ἐπενδυμένου κεφαλαίου, μείω-

σιν τῶν μεγάλων δυνατοτήτων κέρδους καί ἐπάνοδον τῆς

οἰκονομίας εἰς τὴν ἰσορροπίανΜ.

Ί3 Οὗτος ὑπολογίζεται ἀπὸ τοῦ πρώτου συνδυασμοῦ τῶν συντελε-

στῶν τῆς παραγωγῆς, μέχρι τῆς προσφορᾶς τοῦ ἑτοίμου προϊόντος εἰς

τὴν οἰκονομικὴν ἀγοράν.

'H κεφαλαιοκρατικὴ ὅθεν ἀνάπτυξις τῆς παραγωγῆς, ἡ εἰσαγωγὴ

μηχανῶνκτλ. προκαλεῖ ἀναμφιβόλως ἑ π ι μ ή κ υ ν σιν τ ῆ ς π α ρ α

γ ω γ ι κ ῆ ς π ε ρ ι ό δ ο υ. Ἐπὶ τοῦ λίαν ἐνδιαφέροντος τούτου προβλή·

ματος, βλ. Richard Strigl, Kapital und Produktion σελ. 7

‘4 Αὐτομάτως ἄλλωστε ἡ οἰκονομία κατὰ τὰ γνωστὰ περὶ κρί-

σεων θεωρίας, προκαλεῖ αὔξησιν τοῦ τόκου, καθ’ ἣν ἀκριβῶς στιγ-
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Ἐκ τῆς ἀνωτέρω συντόμου ’ἀναλύσεως προκύπτει ὅτι ἡ

οἰκονομικὴ ἄνοδος ἢ ἡ οἰκονομικὴ ὕφεσις ἔχουν ὡς ἀφετηρίαν

τὴν ἀνισότητα μεταξὺ ἐπενδύσεως K0‘1 ἀποταμιεύσεως.

Ἡ ὕπαρξις μικροτέρας ἀποταμιεύσεως ἐνισχύει τὴν πρὸς

10: ἄνω κίνησιν τοῦ οἰκονομικοῦ κύκλου. Ἐνῷ ἡ ὕπαρξις μεγα-

λυτέρας ἀποταμιεύσεως συντελεῖ ἀναμφιβόλως εἰς τὴν ἐναρ-

ξιν οἰκονομικῆς ὑφέσεως. Ἐπὶ τῶν παρατηρήσεων τούτων

ἠδύναντο νὰ στηριχθῶσι καὶ συμπεράσματα οἰκονομικῆς καὶ

δὴ πιστωτικῆς πολιτικῆς, περὶ τῶν μέτρων ἄτινα δέον νὰ λαμ-

βάνωνται διὰ τὴν ἐπίτευξιν ἢ τούλάχιστον τὴν ὑποβοήθησιν

τῆς ἐξισώσεως ταύτης.

Αἰ θεωρητικαὶ σκέψεις τοῦ W. ἀπετέλεσαν τὴν βάσιν ἐφ’

ῆς ἐστηρίχθη ὁ Keynes εἰς τὸ Treatise on Money.

Κατὰ τὰς ἐν τῷ συγγράμματι τούτῳ ἐκτιθεμένας ἀπόψεις

τοῦ Keynes, ἡ οἰκονομικὴ ἰσορροπία ἀποκαθίσταται εἰς τὴν

οἰκονομικὴν ἀγορὰν ἀκριβῶς ὅταν ή ἀποταμίευσις ἰσοῦται

πρὸς τὴν ἐπένδυσιν. Ἡ περίπτωσις αὕτη εἰναι -ἀπολύτως

ἰδεατή, ἡ δέ ἀποκατάστασις τοιαύτης τινὸς ἰσότητος ἔχει ὡς

ἀποτέλεσμα τὴν ἐκμηδένισιν τῶν κερδῶν τῶν

ἐ π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι ῶ ν. T0 ἀποτέλεσμα τῆς ἀνισότητος τῶν

δύο ἐξεταζομένων οἰκονομικῶν μεγεθῶν εἰναι ή ὕπαρξις κερ-

δῶν ὁσάκις ἠ ἐπένδυσις ὑπερβαίνει τὴν ἀποταμίευσιν ἢ ζημιῶν

ὅταν ἡ ἀποταμίευσις εἰναι μεγαλυτέρα τῆς ιὑπαρχούσης ἐπεν-

δύσεως.

Ἡ πιστωτικὴ καὶ γενικώτερον ἡ νομισματικὴ πολιτικὴ

ἀπέκτα συνεπῶς πολύτιμον κατευθυντήριον γραμμήν, ὅχι

μόνον διότι ῆτο πλέον δυνατὴ ἡ πρακτικὴ ἐπίδρασις ἐπὶ τῶν

ώς ἄνω παραγόντων καὶ ἐντεῦθεν ή ὑποβοήθησις τῆς ἀποκα-

ταστάσεως τῆς ἰσορροπίας, ἀλλὰ καί διότι ή σχέσις εἰς fiv

 

μὴν αἱ ἐπιχειρήσεις εὑρίσκονται ἔχουσαι πληθὺν ἐπενδεδυμένου κεφα-

λαίου, ἐλαχίστην δὲ ρευστότητα. Ἀπὸ τῆς ἀπόψεως ταύτης ὁ W. ἐδέ-

χετο καὶ τὴν δυνατότητα τῆς παρεμβάσεως δι’ ἀποτροπὴν τῶν κρίσεων.

Πλὴν ὅμως ὑπὸ ἔποψιν οἰκονομικῆς πολιτικῆς, ἡ γνώμη του, θεωρητι-

κὴν ἁπλῶς ἔχει σημασίαν. Ποῖος εἶναι ὁ «φυσικὸς» τόκος, πρὸς τὸΓν

ὁποῖον ὁ χρηματικὸς τόκος τῆς ἀγορᾶς δέον νὰ προσαρμοσθῇ; Ὶὴ

ὁριακὴ παραγωγικότης τοῦ κεφαλαίου; Ἀλλὰ πῶς θὰ προσδιορισθῇ

αυτη; Περὶ τῶν δυσχερειῶν τούτων καί ἄλλων συναφῶν ζητημάτων

βλ. l. A. Π ίντου. Παρατηρήσεις ἐπὶ τῶν νομισματικῶν θεωριῶν τῶν

οἰκονομικῶν διακυμάνσεων εἰς Ἐπιθεώρησιν Κοινωνικῆς καί Δημοσίας
Οικονομικης, Ἰανουάριος 1937.
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ἐκάστοτε εὑρίσκονται οἰ δύο οῦτοι παράγοντες πρὸς ἀλλή-

λους ὑποδεικνύει τὴν γενικωτέραν φάσιν, ἣν διέρχεται ἡ οἰκο-

νομία 115.

Κατὰ τῆς ἀπόψεως ταύτης τοῦ Keynes ἀντετάχθη τελευ-

ταίως 15 ὅτι, παρὰ ταῦτα, δέν παρέχει οὐδὲν σαφές κριτήριον

διὰ τὴν γενικωτέραν κίνησιν τῆς οἰκονομίας διὰ δύο κυρίως

·λόγους;

α) ’διότι αἱ ἔννοιαι τῶν <<κανονικῶν>> κερδῶν καὶ τῶν «φυ-

σιολογικῶν» ὅρων ὑφ’ οὓς δέον νὰ τελῇ ὴ ἀποταμίευσις K01 ἡ

ἐπένδυσις, ὅρων τοὺς ὁποίους καλεῖται νὰ ἐξασφαλίζῃ K01 ή

οἰκονομικὴ πολιτική, εἶναι ἀπολύτως ρευσταί K01

ἀκαθόριστοι17,

καὶ 1β) διότι ὁ τυχὸν καθορισμὸς τῆς σχέσεως εἰς ἣν εὑρί-

σκονται ἐν δεδομένῃ στιγμῇ ἡ ἀποταμίευσις καί ἡ ἐπένδυσις

δέν γὑποδηλοῖ ἀναγκαίως τὴν κατεύθυνσιν πρὸς τὴν ὁποίαν

” κινεῖται ή οἰκονομικὴ ἐξέλιξις. ‘H διαπίστωσις 11. χ. ὅτι ἡ ἀπο-

ταμίευσις ὑπερβαίνει τὴν ἐπένδυσιν K01 ὅτι οἰ Ιἐπιχειρηματίαι

ἐν συνόλῳ ὑφίσταντο ζημίας, δέν παρέχει λαβὴν εἰς τὴν γνῶ-

σιν ἄν ἡ οἰκονομία πρόκειται μελλοντικῶς νὰ αὐξήσῃ τὸ

χάσμα μεταξὺ τῶν δύο τούτων οἰκονομικῶν μεγεθῶν, νὰ ἐπι-

τείνῃ δηλ. τὴν οἰκονομικὴν ὕφεσιν ἢ ἂν ἀντιθέτως εἰσέρχεται

εἰς περίοδον οἰκονομικῆς ἀνόδου, ἥτις μέλλει νὰ ἐξαφανίσῃ

τὴν ὑφισταμένην διαφοράν.

15 Ή ἄποψις τοῦ R. Hs'a wtrey The artof central Banking 05):. 349

K01 τοῦ αὐτοῦ Capital and Employment 05):.187 ἣν ἐπαναλαμβάνεικαὶ

ὁ F. A. Lutz εἰς «The outcome of the Saving-Investment Discussion»

Quarterly journal of economics Αὐγούστου 1938 σελ. 501 ὅτι ὁ Keynes

ἐσφαλμένως χρησιμοποιεῖ τὴν ἀνωτέρω ἐκτεθεῐσαν σχέσιν ἐπενδύσεως

καὶ ἀποταμιεύσεως δι’ αἰτιολογικὴν ἐξήγησιν τῆς μὴ ὑπάρξεως οἰκο-

νομικῆς ἰσορροπίας ἐφ’ ὅσον δὲν περιλαμβάνει τὰ «ἀπρόοπτα κέρδη

καὶ ζημίαςι ἅτινα ἀκριβῶς ἀποτελοῦν αὐτὴν ταύτην τὴν μετοξὺ ἐπεν-

δύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως διαφορὰν δὲν νομίζομεν ὅτι εἶναι ὀρθή. 'O

Keynes στηρίζων τὴν ἀνάλυσίν του εἰς τὰ «φυσιολογικὰ» κέρδη ἀπο-

σκοπεῖ ἀκριβῶς νὰ ἀπομονώσῃ τὰς ἀπροόπτους μεταβολὰς τῆς οἰκο-

μίαξ, αἵτινες προκαλοῦσαι ὑπέρογκα κέρδη ἢ ὑπερβολικὰς ζημίας εἶναι

αἱ ἀφετηρίαι γενικωτέρων οἰκονομικῶν κινήσεων. Τὴν ἀντίθετον ἄπο-

ψιν, ἥτις ἀνεξαρτήτως τῆς ὀρθότητος αὐτῆς, στερεῖ τὴν θεωρητικὴν

ἔρευναν πάσης δυνατότητος αἰτιολογίας καὶ ἥτις καταλήγει εἰς τὴν

γνωστὴν ἐξίσωσιν, ἀποδέχεται ἐν τούτοις ὁ Keynes εἰς τὸ νέον ἔργον του.

16 Lutz ἐ. ἄ. σελ. 544.

17 Βλ. καὶ ἀνωτ. ὑποσημ. 15
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Ἡ συνοπτικὴ ἁπλῶς ἔκθεσις τῶν προγενεστέρων θεωρη-

τικῶν ἀπόψεων τοῦ Keynes, fine χρησιμεύει ἁπλῶς πρὸς ἀντι-

παραβολὴν εἰς τὰς νεωτέρας τοιαύτας, δέν μᾶς ἐπιτρέπει νά

ἐπεκταθῶμεν ἐπὶ τοῦ θέματος. Θὰ παρατηρήσωμεν μόνον ὅτι

ἀμφότερα τὰ ἐπιχειρήματα δέν φαίνονται ἡμῖν ἐπαρκῆ πρὸς

ἀνατροπὴν τῆς παρὰ τοῦ Wicksell καθορισθείσης σχέσεως

ἐπενδύσεως καὶ ἀποταμιεύσεως. Καὶ ἡ μὲν ἀοριστία τῶν περὶ

ἐννοίας τῶνκανονικῶν «κερδῶν» K01 «φυσιολογικῶν ὅρων»

ἀποταμιεύσεων καὶ ἐπενδύσεων εἰναι ’ἀναμφίβολος Προκει-

μένου ὅμως περὶ συλλήψεως θεωρητικῆς, fine ἀποσκοπεῖ εἰς

τὴν ἀνεύρεσιν τῶν θεωρητικῶν σχέσεων μεταξὺ τῶν οἰκονομι-

κῶν φαινομένων καί οὐχὶ εἰς τὴν ἐμπειρικὴν διαπίστωσιν

αὐτῶν, φρονοῦμεν ὅτι ἡ ἀοριστία αὕτη δέν ἀποτελεῖ λόγον

ἐγκαταλείψεως τῆς κτηθείσης Θεωρητικῆς συνθέσεως. Εἶναι

ἄλλως τε γεγονὸς ὅτι τὰ κριτήρια τῶν «φυσιολογικῶν ὅρων»

K01 τῶν <<κανονικῶν>> κερδῶν δέν εἰναι δυνατὸν παρὰ νὰ

δοθῶσιν in rconcreto διὰ συγκεκριμένην οἰκονομίαν, βάσει τῶν

ἐν αὐτῇ παραγωγικῶν συνθηκῶν K01 τῆς ἐν αὐτῇ γενικωτέ-

ρας οἰκονομικῆς ἐξελίξεως.

“Ως πρὸς τὸ δεύτερον ἐπιχείρημα καὶ τοῦτο φρονοῦμεν

ὅτι δέν εὐσταθεῖ. Ἐπὶ τῇ ,βάσει τῶν συγχρόνων μεθόδων ἐρεύ-

νης τῶν οἰκονομικῶν διακυμάνσεων18 τῶν διαμορφωθεισῶν

ἰδία ὑπὸ τοῦ γερμανικοῦ lnstitut Fuer Konjunkturforschung,

ἀρκεῖ K01 μόνη ἡ Θεωρητικὴ διαπίστωσις σχέσεώς τινος ὡς

ἐνδεικτικῆς τῆς γενικωτέρας οἰκονομικῆς καταστάσεως, διὰ

νὰ καταστῇ δυνατὴ ἡ ἐμπειρικὴ καὶ στατιστικὴ παρακολού-

θησις ταύτης καὶ πρὸ παντὸς ὁ συνδυασμὸς αὐτῆς πρὸς ἔτερα

συμπτώματα τοῦ οἰκονομικοῦ κύκλου. Νοεῖται δέ βεβαίως ὅτι

ἡ ἐμπειρικὴ παρατήρησις δέν θ’ ἀναφέρεται εἰς μίαν K01 μόνον

χρονικὴν στιγμήν, ἀλλὰ θὰ τείνῃ εἰς τὸν καθορισμὸν διὰ σει-

ρας παρατηρήσεων τῆς γενικωτέρας τάσεως ἥτις ἐκ τούτων

Θὰ συνάγεται.

Γεγονὸς πάντως εἰναι ὅτι παρὰ ταῦτα ὁ Keynes 0: π η ρ -

νή θη ὁ ’ίδιος τὴν ἐν τῶ Treatise on money ἀναπτυχθεῖσαν

Θεωρίαν-ἥτις, ὡς ἤδη κατεδείχθη, ἐστηρίζετο ἐπὶ τοῦ
W1cksell — K01 προχωρῶν ἔτι περαιτέρω, ἐ δ έ χ θ η τ ὴ ν
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Ἡ ἐξίσωσις ἐπενδύσεωςὸιάποταμιεύσεως ἐν τῇ νεωτέρα οἰκον. θεωρία 89

κατ’ἀνάγκην ὕπαρξιν ἰσότητος μεταξὺ ἀπο-

ταμιεύσεως καὶ ἐπενδύσεως, ὡς καὶ ἐν ἀρχῇ

ἐξετέθη.

Διὰ τοῦ καθορισμοῦ τῆς ἐξισώσεως ταύτης ὁ Keynes ἀνα-

τρέπει τὴν προγενεστέραν αὐτοῦ καί οἱονεὶ «κλασικὴν» ἄπο-

ψιν, καθ’ ῆν ὁ τόκος ἀποτελεῖ τὴν τιμὴν διὰ τῆς ὁποίας ἐπι-

τυγχάνεται ή ἰσορροπία μεταξὺ ἀποταμιεύσεως καὶ ἐπενδύ-

σεως. Ἡ ἐξίσωσις ὑφίσταται ἀνεξαρτήτως τῆς λειτουργίας

τοῦ τόκου, ἡ ὁποία ἀναφέρεται μόνον εἰς τὴν ζήτησιν K01

προσφορὰν ρευστοῦ χρήματος, εἰς τὴν προτίμησιν δηλ. ρευ-

στότητος ἐκ μέρους τῶν ἐν τῇ οἰκονομία ἀτόμων.

Ἐκεῖνο Ιὅπερ ζητεῖ διὰ τῆς ἐξισώσεως ταύτης νὰ ἐξάρῃ ὁ

Keynes εἰναι ὄχι τὴν ἐξίσωσιν αὐτὴν καθ’ ἐαυτήν, τὴν ὁποίαν

ἰσχυρίζεται ὅτι ἀπεδέχοντο πλήρως K01 οἰ κλασικοὶ οἰκονο-

μολόγοι, ἀλλὰ τὸ γεγονὸς ὅτι τὴν ἰσότητα ταύτην δέν τὴν

πραγματοποιεῖ ὁ τόκος K01 ἡ διὰ τούτου ἀσκουμένη πολιτική,

ἀλλὰ τὸ ἐπίπεδον τοῦ κοινωνικοῦ εἰσοδήματος 19.

Διὰ νὰ προβῶμεν ἤδη εἰς τὴν κριτικὴν ἐκτίμησιν τῶν Θεω-

ρητικῶν τούτων ἀπόψεων τοῦ Keyne-s, Θ’ ἀναλύσωμεν εἰς μὲν

τὸ δεύτερον τμῆμα τῆς παρούσης ἐργασίας ἀμφοτέρους 100e

παράγοντας τῆς ἐξισώσεως, τὴν ἀποταμίευσιν δηλ. καὶ τὴν

ἐπένδυσιν, ἐἰς δὲ τὸ τρίτον τμῆμα τὴν λειτουργίαν αὐτῶν εἰς

στατικήν, ἀλλ’ ἰδία εἰς δυναμικὴν οἰκονομίαν 20. ‘H κριτικὴ

ἐκτίμησις τῆς Θεωρίας τοῦ Keynes Θ’ ἀποτελῇ τὸ ἀναγκαῖον

συμπέρασμα τῆς ἀναλύσεως.

l. A. ΙΠΙΝΤΟΣ

19 ‘H ἄποψις αὕτη τοῦ Κ. δὲν προέκυπτε σαφῶς ἐκ τῆς General

Theory. A1’ 0 K01 ἠναγκάσθη εἰς εἰδικὸν ἄρθρον του ὑπὸ τὸν τίτλον

«Alternative Theories of the rate of Interest» δημοσιευθὲν εἰς τὸ Eco-

nomic Journal Ἰούνιος 1937 σελ. 249 νὰ τονίση ὅτι «The noveltyin my

treatment of Saving and investment consists not in my maintaining

their nacessary aggragate equality but in the proposition that it is

not the rate of interest. .. that ensures this equality.

20 Ἐκεῖ εὑρίσκεται πρὸ παντὸς τὸ ἀσθενὲς σημεῖον τῆς θεωρίας.


