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Ἠ θεωρία τοῦ τόκου τοῦ Keynes ἔχει οὐσιώδη σημασία για ὁλό-

κληρο τὸ σύστημά του, δεδομένου ὅτι ἀποτελεῖ τή βάση τῆς θεωρίας

του γιὰ τὴν ἀπασχόληση. Παρουσιάζει ὅμως καὶ γενικώτερο ένδια-

φέρον για δυο ἀκόμη λόγους. Πρῶτο, γιατί ἀπομακρύνεται ἐντελῶς

ἀπὸ τίς ὡς’τώρα κατευθύνσεις στὴν ἔρευνα τοῦ τόκου καί δεύτερο

γιατὶ έττιδιώκει μιὰ σύνδεση τῆς γενικῆς οἰκονομικῆς θεωρίας πρὸς

τήν θεωρία τοῦ χρήματος κι· ἁκόμη προσπαθεῑ νὰ συμπληρώση τὴν

τελευταία αὐτὴ τονίζοντας τή σημασία ὡρισμένων λειτουργιῶν τοῦ

χρήματος ποὺ ἕως τώρα εἶχαν παραμεληθῆ ἐντελῶς.

1. Ἡ μέχρι τοῦ Keynes ἔρευνα για τὸ πρόβλημα τοῦ τόκου δὲν

εἶχε καταλήξει βέβαια σέ μιὰ ἑνιαία θεωρία τοῦ τόκου· εἶχε κινηθῆ

ὅμως ,γύρω ἀπὸ μιὰ κεντρική ίδέα ποὺ έκφραζόμενη κατὰ διαφορε·

τικὸ τρόπο κάθε φορὰ ἀποτελοῦσε σέ τελική ἀνάλυση τὴ βάση ὅλων

τῶν θεωριῶν πού εἶχαν διατυπωθῆ. 'H βασική αὐτή ίδέα εῖναι ὅτι 6

τόκος ἀποτελεῖ τὴν τιμή ποὺ έξισώνει τὴν προσφορὰ καί τὴ ζήτηση

κεφαλαίου (ἀποταμιεύσεων). Εἶναι δηλαδὴ ὁ τόκος μιὰ τιμὴ ὅπως καί

οἱ ἅλλες τιμὲς τῶν ἀγαθῶν, ό δὲ ρόλος του συνίσταται στὸ νὰ πε-

ριορίζη τήν ζήτηση κεφαλαίου ὡς τὸ σημεῑο ποὺ νὰ μπορῆ νὰ ἱκανο-

ποιηθῆ αὐτὴ ἀπὸ τήν ὑπάρχουσα ποσότητα ἀποταμιεύσεων. ’Ὀσο

ὑψηλότερος εἶναι 6 τόκος. τόοο μικρότερη ὴ ζήτηση έπενδύσεωνε

ἔτσι μεταξὺ τῶν διαφόρων τρόπων τοποθέτησης κεφαλαίου προτι-

μοῦνται οἱ πιὸ ἀποδοτικοί καὶ ἀποκλείονται οἱ ἄλλοι· τὸ δὲ έπιτόκιο

προσδιορίζεται σὲ τέτοιο έπίπεδο ὥστε ἡ ζήτηση ἐπενδύσεων μὲ

τέτοιο έπιτόκιο νὰ εἶναι ἰ’ση πρὸς τὴ δεδομένη προσφορὰ ἀποτα-

μιεόσεων. 'O ὄγκος λοιπον τῆς ἀποταμίευσης ἢ μὲ ἄλλα λόγια ἡ

στενότητα τοῦ κεφαλαίου ἀσκεῖ ἀποφασιστικὴ έπίδραση πάνω στὸν

τόκο.

Αὐτὴ τὴν ἑρμηνεία τοῦ τόκου τήν δέχονται οἰ περισσότεροι ἀπὸ

η Ἠ δημοσιευομένη μελέτη εἶναι ἀπόσπασμα ἀπὸ τὴν ἀνέκδοτον δια-

τριβὴν ἐπὶ διδακτορίᾳ τῆς κ. Χριστούλα (Ἰούνιος 1943).
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τοὺς οίκονομολόγους ποὺ δέν ἔχουν διατυπώσει είδικές θεωρίες ,για

τὸν τόκο. Ἠ δέ θεωρία τοῦ Cassel δέν εἶναι ᾶλλο παρὰ μιὰ πλατειὰ

ἀνάπτυξη τῆς βασικῆς αὐτῆς ίδέας τῆς στενότητος τοῦ κεφαλαίου.

Ἀλλὰ καὶ ἠ ἑρμηνεία τοῦ τόκου ἀπὸ τήν ἄλλη κατηγορία θεωριῶν ποὺ

χρησιμοποιεῖ ἀποκλειστικά τὸν παράγοντα τῆς διαφορετικῆς ἐκτίμη-

σης παρόντων καὶ μελλόντων ἀγαθῶν δέν εἶναι καθόλου ἀσυμβίβα-

στη πρὸς τὴν ίδέα τῆς στενότητας τοῦ κεφαλαίου. Διότι ἡ διαφορε-

τική έκτίμηση παρόντων καί μελλόντων ἀγαθῶν πηγάζει KL’ αὐτὴ

σέ τελική ἀνάλυση ἀπὸ τη στενότητα τοῦ κεφαλαίου ἥ μᾶλλον ἑκ·

φράζει τὴ στενότητα αὐτή. Θὰ μποροῦσε δέ νά λεχθῇ ὅτι ἡ ἑρμηνεία

τοῦ τόκου με τὸν παράγοντα αὐτὸν ἁπλῶς ἐμφανίζει μέ διαφορετικὴ

μορφὴ τήν ἰ’δια σχέση, δηλαδὴ τή σχέση ἀποταμίευσης-έπένδυσης-

τόκου. Είδικώτερα; 6 ρυθμιστικὸς Γρόλος τοῦ έπιτοκίου ὡς πρὸς τὴ

ζήτηση ἐπενδύσεων (ἢ με ἅλλα λόγια παραγωγικῶν ἀγαθῶν) μπορεῖ

νά ἀποτελέση τήν ἀφετηρία μιᾶς ἄλλης σειρᾶς σκέψεων μὲ τὴν ὁποία

καταλήγουμε στήν ίδέα τῆς συσχέτισης τοῦ τόκου πρὸς τήν διαφορε-

τικὴ έκτίμηση παρόντων καί μελλόντων ἀγαθῶν. ”Ητοι; ἡ ζήτηση πα-

ραγωγικῶν ἀγαθῶν βρίσκεται σέ στενή έξάρτήση ἀπὸ τήν ζήτηση

καταναλωτικῶν; ὅταν αὐξάνεται ἡ μία, έλαττώνεται ἀναγκαστικά

ἡ ἅλλη. ’Έτσι ὅμως 6 ρυθμιστικὸς ρόλος τοῦ έπιτοκίου ἐπεκτείνεται

καὶ στή ζήτηση καταναλωτικῶν ἀγαθῶν· τὸ ὕψος δηλαδὴ τοῦ τόκου

έπηρεάζει τήν κατανομή τῆς συνολικῆς ζήτησης μεταξὺ παραγωγι-

κῶν καὶ καταναλωτικῶν ἀγαθῶν. Ἐπειδὴ δέ ὴ διάκριση παρόντων

καί μελλόντων ἀγα θῶν ἀπὸ τήν ἅποψη πού ἐνδιαφέρει έὸῶ ἀντι-

στοιχεῖ στὴ διάκριση παραγωγικῶν καὶ καφναλωτικῶν, μπορεῖ νὰ

ὑποστηριχτῆ ὅτι 6 τόκος ἐκφράζει τὸ βαθμὸ κατὰ τὸν ὁποῑο προτι-

μοῢνται κάθε φορὰ τὰ παρόντα ἀγαθὰ ἀπὸ τὰ μέλλοντα προκειμέ-’

νου νά γίνη ἠ κατανομή τοῦ εἰσοδήματος μεταξὺ τῶν δύο αὐτῶν

κατηγοριῶν.

Ἀπὸ τὴν παραπάνω ἀντίληψη γιὰ τὸν τόκο ἀπομακρύνεται έν-

τελῶς ἡ θεωρία τοῦ Keynes. Μέ τήν θεωρία τοῦ Keynes ὁλοκληρώνε·

ται ἡ προσπάθεια ἑρμηνείας τοῦ τόκου μέ τοὺς νομισματικούς πα-

ράγοντες ποὺ εἶχε ἀρχίσει τὰ τελευταῖα χρόνια. Σάν πρόδρομος ῐῆς

νομισματικῆς θεωρίας τοῦ τόκου μπορεῖ να θεωρηθῆ 6 J. Schumpe-

ter ποὺ σέ τελικὴ ἀνάλυση ἐξηγεῖ τὸν τόκο μέ τή σχέση προσφορᾶς

Καὶ ζήῖηῦης· d‘YOPGC’NKfiC ὃύναμης. Ἀκόμη δέ Ιπερισσότερο πλησιά-

{El πρὸς t"I νῦμῑσμαῐῑκὴ θεωρία 6 Hahn, πού θεωρεῖ τὸν τόκο σὰν

μῑὰ ὰποζημίωση Ὺῑὰ τὴν παροχὴ πίστης. Ἠ πρώτη ὅμως συστημα·

ῐῑκή alumni-DOT] νΟμισματικῆς θεωρίας τοῦ τόκου γίνεται ἀπο τὸν

Keynes Καὶ ουμπληρώνεται μέ τίς ἀπόψεις τῆς «θεωρίας τῆς Στοκ·
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Χόλμης» Καὶ τῆς μετανενέστερης θεωρίας τοῦ τόκου τοῦ J. R. Hicks.

-T6 σόνολο τῶν ἀπόψεων αὐτῶν έκφράζει τίς νεώτατες κατευθύνσεις

στὴ θεωρία τοῦ τόκου, ποὺ χαρακτηριστικό τους εἶναι ἡ ὑποκατα-

σταση στὴ σχέση έπενδύσεων καί ἀποταμιεύσεων τῆς σχέσης προσ-

φορᾶς καὶ ζήτησης χρήματος (Keynes) ἢ πίστης (Hicks, σουηδική

θεωρία). Ἡ σημασία τῆς στροφῆς αὐτῆς στή θεωρία τοῦ τόκου εἶναι

μεγάλη γιατὶ ἔτσι 6 τόκος ἀποχωρίζεται έντελῶς ἀπὸ τήν όριακήμ

παραγωγικότητα τοῦ κεφαλαίου ὴ θεωρία τοῦ τόκου ἐγκαταλείπει

πια τὸν πρωτογενῆ τόκο καὶ προσκολλᾶται στὸν δανειακό. Είδικώ-

τερα δέ ἡ θεωρία τοῦ Keynes ἔχεικαὶ τοῦτο τὸ ίδιαίτερο, ὅτι σέ τε-

λικὴ ἀνάλυση θεωρεῖ τὸν τόκο σαν ἕνα ἀσφάλιστρο K616 τοῦ κινδύ-

νου (1:00 συνίσταται στὴν παραίτηση άπὸ τή ρευστότητα). Μ’ αὐτὸν

τὸν τρόπο ὅμως καταργεῖται ἡ αὐστηρή διάκριση μεταξὺ ἀκαθαρί·

στου καί καθαροῦ τόκου, γιατί ἕτσι ὅλα 16 στοιχεῖα τοῦ τόκου πη·

γάζουν ἀπὸ τὸ ἰ’διο α’ίτιο. τήν ἀνάγκη έξασφάλισης ἀπὸ ὡρισμένο

κίνδυνο ἣ γενικώτερα ἀπὸ τὴν ἀβεβαιότητα. Ἤτοι, τὸ μέν ἕνα τμῆμα

τοῦ τόκου, έκεῖνο πού συνήθως χαρακτηρίζεται σαν ἀσφάλιστρο

κατὰ τοῦ κινδύνου καὶ ποὺ μαζὺ μέ τὸν καθαρὸ τόκο ἀποτελεῖ τὸν

συνολικὸ ἀκαθάριστο τόκο, πληρώνεται για να ἀποζημιώση τὸν δα-

νειστή για τὸν κίνδυνο τῆς μή ἐπιστροφῆς τοῦ δανείου· 6 δέ καθαρὸς

τόκος, κατα τὸν Keynes, ζητεῖται ἀπὸ τὸν τοποθετοῦντα τὸ κεφάλαιο

σαν ἀποζημίωση για τὸν ,ένδεχόμενο κίνδυνο ὐποτίμησης τῆς ἀξίας.

τοῦ κεφαλαίου σέ περίπτωση 1:00 μεταγενέστερα θα ὑψωνόνταν τὸ»

έπιτόκιο. Καὶ 16 δυὸ λοιπὸν τμήματα τοῦ τόκου ἐμφανίζονται σ-αν να

εἶναι τῆς ἰ’διας φύσης.

Ἀπὸ 16 παραπάνω καὶ μόνο γίνεται φανερὸ πόσο ριζικα δια-

φέρει ἡ Θεωρία τοῦ Keynes ἀπὸ τίς ὡς τώρα ἀντιλήψεις για τὸν τό-

κο καὶ πόσο ἅστοχη θα ἧταν κάθε προσπάθεια συμβιβασμοῡ τῶν

δυὸ ἀπόψεων. Ἡ ίδιορρυθμία τῆς θεωρίας τοῦ Keynes δέν ἔχει

ἁπλῶς μορφολογικὸ χαρακτῆρα, ἀλλὰ ἀφορᾱ αὐτή τήν οὐσία τῆς

ἀντιμετώπισης τοῦ προβλήματος. τήν ἀντίληψή του ὡς πρὸς 16 προσ-

διοριστικα αἴτια τοῦ τόκου. Στὸ σημεῑο δέ αὐτὸ ἡ διάσταση τοῦ

Keynes ἀπὸ τήν παληα θεωρία εῖναι ἀπόλυτη : οἱ παράγοντες ποὺ

κατα τὸν Keynes. προσδιορίζουν τὸν τόκο εἶναι ἀδύνατο να ἀνα-

χθοῦν στὴ σχέση έπενδύσεων-ἀποταμιεύσεων ποὺ χρησιμοποιεῖ ἡ

παληα θεωρία, πρᾶγμα ποὺ συνέβαινε στίς περισσότερες πρὶν ἀπ’ αὐ-

τὸν θεωρίες τοῦ τόκου.

2. ‘H πρωτοτυπία τῆς θεωρίας τοῦ Keynes δέν ὑπάρχει μόνον

οὲ σχέση μέ τίς παλαιότερες θεωρίες τοῦ τόκου. Περιέχονται 6' αὐτή
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καὶ μερικὲς νέες ἀπόψεις πού ἀφοροῦν γενικώτερα τὴ θεωρία τοῦ

χρήματος·

Σαν μια ἀπὸ τις λειτουργίες τοῦ χρήματος θεωροῦνταν 116v-

τοτε καί ἠ ἰδιότητά του σάν μέσου θησαύρησης. διατήρησης περιου-

σίας. Μέ τὴν ἀνάπτυξη ὅμως τῶν τραπεζῶν καὶ τὴν συγκέντρωση

ἐκεῖ ὅλων τῶν χρηματικῶν ποσῶν 1100 δέν έξυπηρετοῦν τήν ένεργὸ

κυκλοφορία. ἡ λειτουργία αὐτὴ τοῦ χρήματος ἔγινε ἐπουσιώδης.

Για τὸν λόγο αὐτὸ παραμελήθηκε ἐντελῶς ἀπὸ ὅλους σχεδόν τούς

οίκονομολόγους ὴ ἔρευνα αὐτῆς τῆς δευτερεύουσας πια λειτουργίας

τοῦ χρήματος σαν μέσου θησαύρισης. Χαρακτηριστικές εἶναι οἵ πα-

ρακάτω παρατηρήσεις τοῦ Wicksell : «Οὔτε βέβαια 6 ρόλος του σὰν

μέσου διατήρησης ἀξίας χαρακτηρίζει τὸ χρῆμα σᾶν τέτοιο· μπορεῖ

μάλιστα να ὑποστηριχτῆ ὅτι 16 χρῆμα ποτέ δέν ἀσκεῖ τὴν λειτουρ-

γία αὐτὴ ἀπὸ ἅποψη έθνικῆς οἰκονομίας, ἀλλα μόνο ἀπὸ ἀποψη

ίδιωτικῆς οἰκονομίας. Για τὴν κοινωνία σαν σύνολο οὐσιῶδες εἶναι

να διατηρῆ ὠφέλιμα ἀντικείμενα, ἤτοι μια ὡρισμένη ἀξία χρήσης

για τὸ μέλλον». Ἀπὸ τίς παρατηρήσεις αὐτές τοῦ Wicksell συνάγε-

’ται ἀκόμη ὅτι δέν παραδέχεται ὡς πρὸς τὸ χρῆμα δική του ἰδιαί-

τερη ὁριακὴ χρησιμότητα. Αὐτὸ ἄλλως τε πρὶν λίγα χρόνια ἦταν γε-

νικὰ παραδεκτὸ ἀπὸ ὅλους τούς οίκονομολόγους ·. πίστ-ευαν ὅτι στὸ

χρῆμα ἀντανακλᾶται ἁπλῶς ἡ όριακή χρησιμότητα τῶν ἀγαθῶν πού

ἀγοράζονται μ’ αὐτό. Ὁπωσδήποτε. ἀντίθετα πρὸς τὴν ἰδιότητά του

αὐτὴ ὡς μέσου θησαύρισης, οἱ ὐπόλοιπες ίδιότητές του, δηλαδὴ ἡ μέ-

σου ἀνταλλαγῆς. μέτρου τῶν τιμῶν καί μέσου έξόφλησης τῶν δ’φειλῶν

θεωροῦνταν οὐσιῶδεις. Ἀνάλογα δὲ μέ τὴν προτίμηση τοῦ καθενὸς

τονιζόταν πότε ὴ μιά, πότε ἡ ἅλλη ἀπὸ τίς ἰδιότητες αὐτές.

T6 τελευταῖα χρόνια ὅμως ή γενικωτερη στροφὴ τῆς οίκονομι·

κῆς θεωρίας ἀπὸ τὸ καθαρα στατικὸ πρόβλημα τῆς ἰσορροπίας πρὸς

τα προβλήματα τῆς δυναμικῆς ἐπηρέασε καὶ τὴ θεωρία τοῦ χρήμα-

τος μέ ἀποτέλεσμα τὴν εἰσαγωγὴ σ· αὐτὴ νέων παραγόντων,’ ἀπὸ

κείνους 1100 ὡς τώρα εἶχαν ἐντελῶς παραμεληθῆ. ’Έτσι ἕνα ἀπὸ 16

-κὺρια χαρακτηριστικὰ τῆς νεώτερης οἰκονομικῆς θεωρίας εἶναι ὅτι

ἀποδίδει μεγάλη σημασία στὸν παράγοντα τῆς ἀβεβαιότητας καί

ἀσχολεῖται μὲ τὴν ἀνάλυση τῶν προβλέψεων καί τῶν προσδοκιῶν

τῶν ὑποκειμένων τῆς οἰκονομίας. Ἐξετάζεται δηλαδὴ ἡ ἐπίδραση,

πού ἀσκοῠν στίς οίκονομικές ένέργειες τῶν ἀτόμων οἱ προβλέψεις

των για τὸ μέλλον, σέ ποιὸ βαθμὸ έπηρεάζονται ἀπὸ 16 πραγμα-

τικα γεγονότα καί σέ ποιὸ ἀπὸ τέτοιου ε’ίδους κερδοσκοπικές προσ-

δοκίες· καί 1:16 πέρα ποιές κατηγορῐες ἀτόμων éunpe6§ov1a1 1:15pm-

σόῐΕΡΟ ἀπὸ πΡΟβλΕΨΕῑς για 16 μέλλον. 'H ἔρευνα ὅλων αὐτῶν τῶν
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παραγόντων εἶχε βέβαια ἀπασχολήσει καὶ παλαιότερα τήν οἰκονομικὴ

θεωρία, ἀλλα μόνον μέσα στα πλαίσια τῆς θεωρίας τῶν οἰκονομικῶν

διακυμάνσεων καί μόνο σέ σχέση μέ τοὺς έπιχειρηματίες. Σήμερα

ὅμως ἠ ἔρευνα ἐπεκτείνεται στίς προβλέψεις καίπροσδοκίες ὅλων τῶν·

ὑποκειμένων τῆς οἰκονομίας καὶ ἕτσι ἀποκαλύπτεται ἡ σημασία τους

για τὶς λειτουργίες τοῦ χρήματος.

Μέ τὴ θεωρία τοῦ τόκου τοῦ Keynes ἡ συσχέτιση αὐτὴ τῶν

προβλέψεων για 16 μέλλον πρὸς τὴν λειτουργία τοῦ χρήματος διατυ-

πώνεται κατα τρόπο συστηματικό. ‘H θεωρία τῆς προτίμησης τῆς

ρευστότητας δέν εἶναι παρα ἀνάλυση τῆς έπίδρασης πού ἀσκεῖ ὁ»

παράγοντας τῆς ἀβεβαιότητας πάνω στή ζήτηση χρήματος : ἡ ἀβε-

βαιότητα ὡς πρὸς τὸ μέλλον εἶναι 6 λόγος για τὸν όποῖο οἱ κάτο-

χοι εἰσοδήματος τὸ διατηροῦν ὑπὸ μορφὴ χρήματος, γιατὶ ἕτσι

ἔχουν τὴ δυνατότητα να έπιτύχουν στὸ μέλλον ἐπικερδέστερη το·

ποθέτηση καί γενικώτερα να άποφὺγουν κάθε κίνδυνο πού πε-

ρικλείει κάθε ἐπ’ένδυση. Μέ τὴ διαπίστωση ὅμως ὅτι πολλοὶ κε-

φαλαισῡχοι έπιδιώκουν να μετα’τρέψουν τα μὴ ρευστα κεφά-

λαιά τους σέ χρῆμα για να ἀποφύγουν τὸν ἐνδεχόμενο κίνδυνο·

ὑποτίμησης τῶν μὴ ρευστῶν ἀξιῶν, ἀποκτάει πιά σημασία ἡ ἰδιό-

τητα ἐκείνη τοῦ χρήματος, πού εἶχε παραμεληθῇ ἐντελῶς ἀπὸ

τὴν παλαιότερη θεωρία. ὴ ἰδιότητά του σαν μέσου θησαύρισης.

Ἠ νεώτατη θεωρία τῆς ρευστότητας, ὅπως ἀναπτύσσεται κυ·

ρίως ἀπὸ τὸν Keynes. ἀνάγοντας τὴν ἰδιότητα αὐτὴ τοῦ χρήματος

σὸν μέσου θησαύρισης σέ πρωτεύουσα λειτουργία, ἀποδίδει προπαν-

τὸς στὸ χρῆμα δική του ἀξία χρήσης ἀντίθετα πρὸς τὶς γνῶμες τῶν·

παλαιότερων οίκονομολόγωνε τὸ χρῆμα δέν ζητεῖται πια 66v απλὸ

μέσο ἀνταλλαγῆς πού διευκολὺνει τὴν κυκλοφορία τῶν ἄλλων ἀγα-

θῶν, ἀλλὰ αὐτὸ καθ’ ἑαυτὸ σαν μέσο θησαύρισης. Ἑπομένως οἱ Ka-

τηγορίες προσφορᾶς καί ζήτησης εἶναι χρησιμοποιήσιμες καὶ σ’ a016-

ὅπως ’καί στα ἄλλα ἀγαθά, ἀντίθετα πρὸς τὴν ἀντίληψη πού ἐπικρα-

τοῡσε ὡς τωρα.

Ἐξ, ἄλλου μέ τὸ νέο αὐτὸ τρόπο άντιμετώπισης τοῦ χρήματος

εἰσάγεται κι’ αὐτὸ στὸν κύκλο τῶν ἀλλων ἀγαθῶν KL’ ἐγκαταλεί-

, πεται ή παληα μέθοδος. Αὐτὸ δέ ἀποτελεῖ τήν ἀφετηρία για τὴ συ-

σχέτιση τῆς θεωρίας τοῦ χρήματος πρὸς τὴ γενικὴ οἰκονομικὴ θεωρία.

Στὸ σημεῖο αὐτὸ 6 Keynes μέ τὴ θεωρία του για τὸν τόκο συ-

νεχίζει μια προσπάθεια πού εἶχε ἀρχίσει πολλα χρόνια πρίν, τὴν

προσπάθεια να βρεθῆ τρόπος σύνδεσης τῆς θεωρίας τοῦ χρήματος

πρὸς τὴν θεωρία τῶν σχετικῶν τιμῶν τῶν ἀγαθῶν.

Ἠ παλαιότερη οἰκονομικὴ θεωρία ἧταν χωρισμένη σέ δύο τμή·
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ματα σχεδὸν ἀνεξάρτητα τὸ Eva 61:6 16 ἄλλο. Τὸ Eva ἀποτελοῦσεὴ ”

γενικὴ οἰκονομική θεωρία καὶ τὸ ἄλλο ή θεωρία τοῦ χρήματος. Ἠ

γενικὴ οἰκονομικὴ θεωρία έρευνοῦσε τὸ πρόβλημα τοῦ σχηματισμοῦ

τῶν ἀνταλλακτικῶν ἀξιῶν, τῶν σχετικῶν τιμῶν τῶν ἀγαθῶν. Σάὐτὴ

γινόταν τέλεια ἀφαίρεση τοῦ παράγοντα χρῆμα. 'H ἀναγωγὴ δέ o8

χρῆμα τῶν σχετικῶν τιμῶν. ποὺ ἔτσι εἶχαν ὑπολογιστῆ,γινόταν μέ τὴ

βοήθεια ἑνὸς ἅλλου παράγοντα. τῆς ἀξίας τοῦ χρήματος. ἥ, μέ ἅλλα

λόγια, τοῦ γενικοῦ έπίπεδου τῶν τιμῶν· αὐτὸ ὅμως τὸ έρευνοΰσε τὸ

ἀλλο τμῆμα, δηλαδὴ ἡ θεωρία τοῦ χρήματος, ἄσχετα πρὸς τὴ γενικὴ

οἰκονομικὴ θεωρία. Ἐξ ἄλλου ἦταν γενικα σχεδὸν παραδεκτὸ ὡς πρὸς

τὴν ἀξία αὐτὴ τοῦ χρήματος, ὅτι προσδιορίζεται σύμφωνα μέ τὸν

τύπο τῆς ποσοτικῆς Θεωρίας.

Σιγα - σιγα ὅμως ἅρχισε να γίνεται ἀντιληπτὴ ἡ ἀνεπάρκεια

τῆς ποσοτικῆς θεωρίας τοῦ χρήματος για τὴν ἑρμηνεία ὅλων τῶν

φαινόμενων τῶν σχετικῶν μέ τὸ χρῆμα K61 εἰδικώτερα για τὸν προσ·

διορισμὸ τῆς ποσότητας τοῦ χρήματος, πού ἡ ποσοτικὴ Θεωρία εἶχε

ἀφίσει ἐντελῶς ἀσύνδετο καὶ ἀνεξάρτητο ἀπὸ τίς ἃλλες οίκονομικές

λειτουργίες. ”E161 προέκυψε ἡ ἀνάγκη v6 βρεθῇ ἕνας τρόπος σύν-

δεσης αὐτῶν τῶν δύο κατηγοριῶν φαινομένων.

Ἡ θεωρία τοῦ Wicksell περὶ φυσικοῦ καὶ χρηματικοῡ ἐπιτοκίου

ἀποτελεῖ τὴν πρώτη προσπάθεια σύνδεσης τῆς Θεωρίας τοῦ χρήμα-

τος πρὸς τὴ γενικὴ οἰκονομικὴ θεωρία. Δέν εἶναι δέ καθόλου ἅσχετη

πρὸς τὴν προσπάθεια αὐτὴ τοῦ Wicksell ὴ θεωρία τοῦ τόκου τοῦ

Keynes. K1' αὐτή, έφ· ὅσον δέχεται ὅτι 6 τόκος προσδιορίζεται ἀπὸ

τὴν προσφορὰ καὶ ζήτη.ση χρήματος, ἀποτελεῒ προσπάθεια σύνδε-

σης τῆς θεωρίας τοῦ χρήματος πρὸς τὴ γενικὴ οἰκονομικὴ θεωρία.

Ἐνῷ ὅμως 6 Wicksell ἀσχολήθηκε μέ τὴν έπίδραση τοῦ ἐπιτοκίου

πάνω στὴν ὀνομαζόμενη ένεργὸ κυκλοφορία, ὁ Keynes ἀντίθετα μέ

τὴ θεωρία τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας τονίζει τὴ σημασία τῆς

ζήτησης μὴ ,ἐνεργῶν κυκλοφοριακῶν μέσων K61 συνδέει τὸν τόκο πρὸς

τὴν ἰδιότητα τοῦ χρήματος σαν μέσου θησαύρησης. Ἐκτός τούτου ὁ

Keynes στὴ σύνδεση αὐτὴ τῆς νομισματικῆς θεωρίας πρὸς τὴ γενικὴ

οίκονομικὴ θεωρία προχώρησε πολὺ περισσότερο ἀπὸ τὸν Wicksell

61611 6 μέν Wicksell έρευνώντας τὴν έπίδραση τοῦ ἐπιτοκίου πάνω στὸ

ἐπίπεδο τῶν τιμῶν Θέλησε μᾶλλον να έρμηνεύσῃ μια πλευρα τοῦ

οἰκονομικοῦ κύκλου, ένῷ 6 Keynes θεωρεῖ τὸ έπιτόκιο σαν προσδιο-

ριζόμενο πάντοτε ἀπὸ τοὺς νομισματικοὺς παράγοντες ἀνεξάρτητα

61:6 τίς κυκλικές διακυμάνσεις.

,ι

Μέ τίς παραπάνω διαπιστώσεις 1100 τοποθετοῦν τὴ θεωρία

1
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ῖῡῦ Keynes ἀπὸ 6111011111. γενικῆς κατεύθυνσης διευκολύνεται ἡ κατα-

νόησή ἵης Για να δοθῆ πάντως μια ὁλοκληρωμένη εἰκόνα τῆς θεω-

ρίας τοῦ τόκου τοῦ Keynes εἶναι ἀπαραίτητο πρῶτο, να γίνῃ άνά

AU("'1 ’ἰῆς Θεωρίας αὒϊῆς Καθ’ ἑαυτήν· δεύτερο, να συσχετισθοῦν οἱ

ἅνῑῑλήψεῑς τοῦ Keynes γιὰ τὸν τόκο μέ τίς ἀντιλήψεις του για τὴν

ὸριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου καί τρίτο, να τοποθετηθῆ ὴ

θεωρία τοῦ τόκου μέσα στα πλαίσια τῆς γενικῆς θεωρίας τοῦ Keynes

για τήν ἀπασχόληση,

1. H Θεωρία τοῦ τόκου. Τόκος, κατὰ τον Keynes, εἶναι ἡ

ἀποζημίωση για τὴν παραίτηση άπὸ τὴν ρευστότητα, ἠ τιμὴ ποὺ

έξισώνει τὴν ζήτηση χρήματος-πού έκφράζει τὴν έπιΘυμία v6 κρα-

τεῖταί πλοῦτος ὑπὸ τὴν μορφὴ τοῦ χρήματος-πρὸς τὴν προσφορά,

δηλαδὴ τὴ διαθέσιμη ποσότητα χρήματος.

Οἱ δυὸ παράγοντες πού, κατα τὸν Keynes, προσδιορίζουν τὸ

έπιτόκιο εἶναι 6 βαθμὸς προτίμησης τῆς ρευστότητας (liquidity pre-

ference) K61 ἡ διαθέσιμη ποσότητα χρήματος.

α) “Η προτίμηση τῆς ρευστότητας. 'H «ροπὴπρὸς

κατανάλωση» κατ’ ἀρχὴν προσδιορίζει πόσο μέρος ἀπὸ τὸ είσόδημα

K668 ἀτόμου θα διατεθῆ για ἂμεση κατανάλωση καὶ πόσο 66 κρα-

τηθῆ ὑπὸ όποιαδήποτε μορφὴ για μελλοντικὴ κατανάλωση δηλαδὴ θὰ

ἀποταμιευθῆ. ’Ύστερα ὅμως ἀπὸ αὐτὴ τὴν πρώτη κατανομὴ τοῦ εἰσο·

δήματος μεταξὺ κατανάλωσης καὶ ἀποταμίευσης, γεννᾶται τὸ ζή-

τημα ὑπὸ ποια μορφὴ 66 διατηρηθῆ τὸ ποσὸ πού τὸ K668 ἅτομο

κατ’ ἀρχὴν άποφάσισε να μὴν καταναλώσῃ. Θα διατηρηθῆ σέ χρῆμα

ἢ Θα μετατραπῆ σέ ἄλλα ἀγαΘά; Αὐτὸ ἐξαρτᾱται, K616 16v Keynes

6116 16 βαθμὸ προτίμησης τῆς ρευστότητας δηλαδὴ ἀπὸ τὴν έπιθυμία

τοῦ ἀτόμου v6 φυλάξη ἕνα ὡρισμένο μέρος τοῦ είσοδήματός ·του

σὲ χρῆμα·

Πῶς ὅμως ἐξηγεῖται ἡ ὕπαρξη αὐτῆς τῆς προτίμησης τῆς ρευ-

στότητας δεδομένου ὅτι τὸ έπιτόκιο εἶναι πάντοτε θετικὸ K61 ἑπομέ-

νως ὴ τοποθέτηση κεφαλαίου ὑπὸ όποιαδήποτε μορφὴ ἀποφέρει είσό-

δημα; K616 τὸν Keynes ἡ προτίμηση τῆς ρευστότητας προκαλεῖται

ἀπὸ τα ἐξῆς τέσσαρα α’ίτια;

1) Τὸ «κίνητρο τοῦ εἰσοδήματος» (income motive): Ἀφ’ ὅτου

εἰσπράξει κανείς τὸ είσόδημα του μέχρις ὅτου τὸ διαθέση περνάει Eva

ὡρισμένο χρονικὸ διάστημα. K616 16 διάστημα 6016 16 είσόδημα

παραμένει σέ μορφὴ θησαυρισμένου χρήματος, δημιουργεῖται ἑπομέ-

νως ἔτσι μια ἀνάγκη χρήματος. Ὀ βαθμὸς K616 16v ὁποῖο 6 παρά-

γοντας αὐτὸς ἐπηρεάζει τὴν προτίμηση τῆς ρευστότητας ἐξαρτᾱται

ἀφ’ ἑνὸς ἀπὸ τὸ μέγεθος τοῦ εἰσοδήματος, ἀφ’ ἑτέρου ἀπὸ τὸ μεγα-
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λύτερο ἢ μικρότερο χρονικὸ διάστημα ποὺ μεσολαβεῖ μεταξὺ εἴσπρα-

ξης K61 διάθεσης τοῦ εἰσοδήματος αὐτοῦ.

2) To «ἐπιχειρηματικὸ κίνητρο» (business motive), ὴ ἀνάγκη

δηλαδὴ να καλυφθῆ ἡ ἀπόσταση μεταξύ τοῦ χρόνου καταβολῆς τῶν

ἐξόδων παραγωγῆς K61 τοῦ χρόνου κατὰ τὸν ὸποῖο εἰσπράττεται

τὸ ἀντίτιμο τῶν πωλουμένων προϊόντων. Ἡ ζήτηση τοῦ χρήματος

πού δημιουργεῖται ἀπὸ τὴν αἰτία αὐτὴ ἐξαρτᾱται ἀφ’ ἐνὸς ἀπὸ τὴν

ἀξία τῆς τρέχουσας παραγωγῆς, ἀφ’ ἐτέρου ἀπὸ τὸν ἀριθμὸ τῶν

συναλλαγῶν πού μεσολαβοῦν μέχρις ὅτου Φθάση τὸ προϊὸν στὸν

τελικὸ καταναλωτή. Τὸ «ἐπιχειιρηματικό κίνητρο» μαζύ μέ τὸ «κίνη-

τρο τοῦ εἰσοδήματος» ἀποτελοῦν αὐτὸ πού ὀνομάζει 6 Keynes «κίνη-

τρο τῶν συναλλαγῶν».

3)·Τὸ «κίνητρο τῆς προφύλαξης» (precautionary motive) : ἄλλος

λόγος πού ἐνισχύει σέ K668 ἅτομο τήν προτίμηση τῆς ρευστότητας

εἶναι τὸ ἐνδεχόμενο να παρουσιαστοῦν ἀνάγκες ἐκτάκτων K61 αἰφνι·

δίων δαπανῶν ἢ εὐκαιρίες ἐξαιρετικα εὐνοϊκῶν ἀγορῶν· ἀκόμη K61

ὴ ἀνάγκη να διατηρηΘῆ ἕνα τιοσὸ σέ χρηματικές μονάδες γιὰ να ἀν-

τιμετωπισθοῦν ὑποχρεώσεις σέ ώρισμένες χρηματικές μονάδες. Ἡ

ἐ’νταση τοῦ κίνητρου αὑτοῦ ἐξαρτᾱται φυσικα ἀπὸ τὴν ὑπάρχουσα

μεγαλύτερη ἢ μικρότερη εὐχέρεια v6 βρεθοῦν χρήματα ιὑπὸ όποιαδή-

ποτε μορφή βραχυπρόθεσμου δανείου, ὅταν παραστῆ ἀνάγκη κι·

ἀκόμη ἀπὸ τὸ μέγεθος τῆς θυσίας πού συνεπάγεται ἡ θησαύριση

Χρήματος-

4) T6 «κερδοσκοπικὸ κίνητρο» (speculative motive). Ἠ ζήτηση,

χρήματος για τὴν ίκανοποίηση τοῦ κίνητρου αὐτοῦ ὑφίσταται συνε-

χεῖς διακυμάνσεις, ἐνῷ ἀντίθετα ἡ ποσότητα χρήματος πού ἀπαιτεῖ-

ται για τούς τρεῖς προηγούμενους λόγους, ἐξαρτώμενη κυρίως ἀπὸ-

τὸ ὕψος τοῦ χρηματικοῡ εἰσοδήματος K61 τὴ γενικὴ οἰκονομική δρα-

στηριότητα, παρουσιάζει σχετικὴ σταθερότητα. Ἀκριβῶς δέ σ· αὐτές

τίς διακυμάνσεις -άντιστοιχοῦν, K616 τὸν Keynes, οἱ αὐξομειώσεις

τῆς ποσότητας θησαυρισμένου ρευστοῦ χρήματος πού ἐκδηλώνονται

μέσα σέ μικρα χρονικὰ διαστήματα. ”E161 στὴ θεωρία τοῦ τόκου τοῦ

Keynes ῑὸ (ΚΕΡδοσκοπικὸ κίνητρο» παίζει οὐσιώδη ρόλο στὸν προσ-

διορισμὸ τοῦ ἐπιτοκίου, ἐφ’ ὅσο ἀποτελεῖ τὸν σπουδαιότερο παρά-

γοντα πού προσδιορίζει τὴν προτίμηση τῆς ρευστότητας.

Τὸ κερδοσκοπικὸ κίνητρο δέν εἶναι ἄλλο παρα ὴ προσπάθεια

τοῦ ἀτόμου να πετύχη κέρδος ἀπὸ μια έκτίμηση τῶν μελλοντικῶν

συνθηκων καί κυρίως τοῦ ὕψους τοῦ τόκου σωστότερη ἀπὸ κείνη

ποὺ ἐπικρατεῖ στην ἀγορά H ἀβεβαιότητα ὡς πρὸς τὸ μελλοντικὸ

ὕψος τοῦ τόκου συνεπάγεται διαφορετικές προβλέψεις καὶ ἐπηρεά-
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ζει σε μεγάλο βαθμὸ τἰς ἀποφάσεις των ὅσον ἀφορᾱ 16 πὼς66 ῗῖῑῑ .

χρησιμοποιήσουν ἐκεῖνο τὸ τμῆμα τοῦ εἰσοδήματός των ποὺ δένπαρ’(

καταναλίσκουν. H πρόβλεψη ὅτι προσεχῶς θα ὑψωθῇ 6 τόκος 601‘ ,ι

ξύνει τὴν προτίμηση τῆς ρευστότητας ἐπειδὴ ἀποτρέπει 16v ““4in

μιᾶς ζημιᾶςς ἂν τὸ ἀποταμιευόμενο τμῆμα τοῦ εἰσοδήματος 6:3

,ρηΘῆ σέ ρευστὴ μορφὴ εἶναι δυνατὸ να γίνῃ μια πιὸ έπικερδὴς 10110-

θέτησή του στὸ μέλλον ἐφ’ ὅσον προβλέπεται ὕψωση τοῦ ἐπιτοκίου.

Ἐνῶ ἂν ἡ τοποθέτηση γινόταν ἀπὸ τώρα ὑπὸ μορφὴν μακροχρόνιας

πίστωσης δέ 66 μποροῦσε να γίνῃ ἐκμετάλλευση τῶν προβλεπόμε-

νων εὐνοϊκῶν μεταβολῶν τοῦ ἐπιτοκίου. Ἐξ ἀλλου ἡ πρόβλεψη

ὕψωσης τοῦ τόκου αὐξάνει τὴ ζήτηση χρήματος καί για Evav ἀκόμη

ἄλλο λόγος ὁδηγεῖ πολλοὺς ἀπὸ ἐκείνους πού εἶχαν ἤδη παγιο-

ποιήσει 11c ἀποταμιεύσεις στὴ ρευστοποίησή των μέ σκοπὸ να κάνουν

νέα ἐπωφελέστερη τοποθέτηση μετὰ τὴν ὕψωση τοῦ ἐπιτοκίου. Ἀντί-

στροφα ἡ πρόβλεψη μελλοντικῆς πτώσης τοῦ τόκου ἐξασθενίζει τὴν

προτίμηση τῆς ρευστότητας; προτιμοῦνται τότε οί μακροχρόνιες τοπο-

θετήσεις πού έξασφαλίζουν για τὸ διατιθέμενο κεφάλαιο τὸ κέρδος

πσύ ἀντιστοιχεῖ στὸ σημερινὸ ὑψηλότερο ἀπὸ τὸ μελλοντικὸ-έπιτόκιο.

Ἡ προτίμηση τῆς ρευστότητας, πού προσδιορίζεται ἀπὸ τοὺς

   

 

παραπάνω παράγοντες εἶναιταυτόσημη. κατα τὸν Keynes, πρὸς τὴν

ἔννοια τῆς «τάσης Θησαύρισης» (propensity to hoard) ἡ ὁποία ἔχει

ἄλλο περιεχόμενο στὸν Keynes, ἀπὸ ὅτι συνήθως έκφράζεται μέ τὸν

ὅρο; K616 16v Keynes ὴ συνολικὴ θησαύριση εἶναι ἀναγκαῖα ’ίση

πρὸς τὴ συνολικὴ ποσότητα χρήματος καὶ δέν νοεῖται μια αὕξηση

τῆς ποσότητας αὐτῆς μέ πράξεις τῶν ἀτόμων, ἀφοῦ ἡ ποσότητα τοῦ

χρήματος δέν προσδιορίζεται ἀπὸ τα ἄτομα. Ἑπομένως ἡ διάθεση

τῶν ἀτόμων για θησαύριση (τάση θησαύρισης) δέν έπηρεάζει τὸ μέ·

γεθος τῆς συνολικῆς θησαύρισης. ἀλλα προσδιορίζει τὸ ὕψος τοῦ

ἐπιτοκίου σέ τρόπο ὥστε ἡ συνολικὴ διάθεση Θηραὺρισης να γίνῃ

ἴση πρὸς τὴ διαθέσιμη ποσότητα χρήματος. ’Έτσι δέ ὁ τόκος ἀπο-

τελεῖ ἀποζημίωση για τὴν ἀποφυγὴ τῆς Θησαύρισης κι’ ὅχι για τὴν

ἀποφυγὴ τῆς κατανάλωσης, ὅπως ὑποστηρίζεται συνήθως.

β’) Ἡ προτίμηση τῆς ρευστότητας καὶ 16

έ π ι τ ό κ ι ο, Ἐφ3 ὅσον, ἠ ποσότητα χρήματος μένει ἀμετάβλητη, ἡ

ἔνταση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας ἀποτελεῖ κατα τὸν Keynes

16v 11poo610p1611K6 παράγοντα τοῦ ἐπιτοκίου. Ἐδῶ ὴ λειτουργία τοῦ

ἐπιτοκίου συνίσταται στήν προσαρμογή τῆς ζήτησης χρήματος ’πρὸς

τὴ διαθέσιμη ποσότητα.

Ἐπειδὴ ὅμως ἠ προτίμηση τῆς ρευστότητας πού προέρχεται ἀπὸ

τὸ «κίνητρο τῶν συναλλαγῶν» K61 τῆς «προφύλαξης» ἀπορροφᾱ μια

11
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σταθερὴ ποσότητα χρήματος-ἐφ’ ὅσον ἕχουμε ὑπ’ ὄψη μικρὰ χρονικὰ

διαστήματα-καί δέν εἶναι εὐπαθὴς στὶς μεταβολές τοῦ ἐπιτοκίου

καθ’ ἑαυτές, ἡ συνολικὴ ποσότητα χρήματος μετα τὴν ἀφαίρεση

αὐτῆς τῆς σταθερῆς ποσότητας διατίθεται ὁλόκληρος γιὰ τὴν ίκανο-

ποίηση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας πού προέρχεται ἀπὸ τὸ «κερ-

δοσκοπικὸ κίνητρο». Οὐσιαστικα λοιπὸν τὸ έπιτόκιο πρέπει νὰ κα-

θορισθῆ σέ τέτοιο ἐπίπεδο, ὥστε ἡ ποσότητα πού 16 ἄτομα ἐπιθυ-

μοῦν v6 θησαυρίσουν κινούμενα ἀπὸ τὸ κερδοσκοπικὸ κίνητρο να

έξισωθῆ πρὸς τὴν ποσότητα χρήματος που μένει διαθέσιμη μετα τὴν

ἀφαίρεση ἐκείνης πού ἀπαιτεῖται γιά τὴν ίκανοποίηση τοῦ κινήτρου

τῶν συναλλαγῶν καὶ τῆς προφύλαξης.

Ὀ μηχανισμὸς τῆς διαμόρφωσης τῆς ἐπιτοκίου μέ τὴν έπίδραση

τῆς ἕντασης τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας πού προέρχεται ἀπὸ τὸ

κερδοσκοπικὸ κίνητρο εἶναι. κατα τὸν Keynes. 6 παρακάτω;

Ἦ προτίμηση τῆς ρευστότητας πού ὀφείλεται στὸ κερδοσκοπικὸ

κίνητρο έκδηλώνεται κατα κανόνα μέ τήν ἐπιθυμία ἐκείνων ποὺ δια-

θέτουν ἀποταμιεύσεις τοποθετημένες μακροπρόθεσμα να τίς ἀποσύ-

ρουν καὶ να τίς ρευστοποιήσουν. ‘H ρευστοποίησή μπορεῖ να πραγ-

ματοποιηθῆ μόνο μέ τὴν πώληση τῶν πιστώσεων αὐτῶν, μέ τὴν ἀντι-

κατάσταση δηλαδὴ τοῦ ἀρχικοῦ πιστωτοῦ ἀπὸ ἕναν ἄλλον πού δια-

θέτει χρηματικὴ ποσότητα ἰ’ση μέ τήν μακροπρόθεσμη αὐτὴ πίστωση

καὶ θέλει να τήν ἀνταλλάξει μέ μια μακροπρόθεσμη τοποθέτηση.

Ἐφ’ ὅσον ὅμως ἡ ένταση τῆς συνολικῆς προτίμησης τῆς ρευστό-

τητας παραμένει ἀμετάβλητη, καὶ μόνον oi ἀτομικές προτιμήσεις κυ

μαίνονται κατα τρόπο ὥστε να ἐξουδετερώνονται ἀμοιβαῖα, ἐφ’ ὅσον

δηλαδὴ σέ κάθε αὔξηση, τῆς ἐπιθυμίας ρευστότητας ἐνὸς ἀτόμου ἀντι-

στοιχεῖ ἀνάλογη μείωση τῆς ἐπιθυμίας ἄλλου. οἰ μεταβιβάσεις τῶν

χρηματιστήριακῶν τίτλων δέν ἐπηρεάζουν καθόλου τὸ ὕψος τοῦ τό.

κου, ἀφοῦ δέν ἀλλοιώνουν τὴ ζήτηση χρήματος,

Ἀλλα ὅταν ὴ ἕνταση τῆς σ υ ν ο λ ι κ ῆ ς προτίμησης τῆς ρευ-

στότητας μεταβάλλεται, ὅταν δηλαδὴ έκδηλώνεται ἐπιθυμία ἀπὸ τὸ

σύνολο τῶν ἀποταμιευτῶν να διατηρήσουν σέ ρευστὴ μορφὴ μεγα·

λύτερο ἣλμικρότερο μέρος τῶν ἀποταμιεύσεών των ἀπὸ ὅτι ὡς τώρα.

τότε δημιουργεῖται ἀνωμαλία στὴν ἀγορὰ χρήματος καί ἠ ἰσορρο-

πία ἀποκαθίσταται μέ τίς διακυμάνσεις τοῦ ἐπιτοκίου. “Ὀταν αὐξά-

νεται ὴ ἕνταση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας, οἱ κάτοχοι χρηματι·

στηριακῶν τίτλων σπεύδουν να τούς πωλήσουν για νὰ ἀποκτήσουν

ρευστότητα καὶ αὐξάνεται ἕτσι ἡ ζήτηση χρήματος, σέ τρόπο ὥστε

να μὴν καλύπτεται πια ἀπὸ τὴν ποσότητα χρήματος πού ὑπῆρχε ὡς

τώρα διαθέσιμη για ’τὴν ίκανοποίηση τοῦ κερδοσκοπικοῦ κινήτρου·
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”E161 δημιουργεῖται ἀνισορροπία μεταξὺ τῆς προσφορᾶς καὶ ζήτησης

χρήματος, πού έκδηλώνεται στὴν πραγματικότητα μέ τὸ γεγονὸς ὅτι

κοί χρηματιστηριακοὶ τίτλοι πού προσφέρονται για πώληση εἶναι πε-

ιρισσότεροι ἀπὸ ὅσους ζητοῦνται να ἀγοραστοῦν. Στήν περίπτωση

αὐτὴ 6 μόνος τρόπος να ἀποκατασταθῆ ἡ ἰσορροπία εἶναι να πέῖ

ἰσουν οἰ τιμές τῶν χρηματιστηριακῶν τίτλων τόσο ὥστε να ἐπαρκεῖ

για τὴν ἀγορά των ἡ διαθέσιμη ποσότητα χρήματος. 'H πτώση δέ

τῶν τιμῶν τῶν χρηματιστηριακῶν τίτλων δέν σημαίνει ἄλλο παρα

-ἱῦψωση τοῦ τόκου. Μέ τὴν ὕψωση αὐτὴ τοῦ τόκου χαλαρώνεται

-σιγα-σιγα ἡ ἕνταση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας, γιατί δημιουρ-

γεῖται πρόβλεψη μελλοντικῆς πτώσης τοῦ τόκου κάτω ἀπὸ τὸ τωρινὸ

-ψὺψηλὸ ἐπίπεδό του καὶ προκαλεῖται 11 ἀντίθετη τάση δηλαδὴ αὕξηση

τῆς ἐπιθυμίας ἀγορᾶς χρηματιστηριακῶν τίτλων. Ἔτσι ὴ τιμὴ τῶν

τελευταίων αὐτῶν θα προσδιοριστῆ σὲ τέτοιο ἐπίπεδο ὥστε τελικα

να ἀποκασταθῆ ἰσορροπία μεταξὺ τῆς ἐπιθυμίας πώλησης καί τῆς

«ἐπιθυμίας ἀγορᾶς χρηματιστηριακῶν τίτλων, ἤ, ὅπως τὸ διατυπώνει

6 Keynes, μεταξὺ τῶν πωλήσεων τῶν ὑποτιμητῶν καὶ τῶν ἀγορῶν

τῶν ἀνατιμητῶν. ‘H ἄλλη ὅψη τῆς ’ίδιας αὐτῆς διαδικασίας εἶναι ὅτι

τὸ έπιτόκιο θα προσδιοριστῆ σέ τέτοιο ἐπίπεδο ὥστε ὴ ἐπιθυμία τῶν

ἀτόμων να διατηροῦν ρευστὸ χρῆμα για τὸν λόγο ὅτι προβλέπουν

«μελλοντικὴ πτώση τῆς τιμῆς τῶν τίτλων να εἶναι ἀκριβῶς ’ίση μέ τὴν

,ποσότητα τοῦ διαθεσίμου χρήματος για τὸ κερδοσκοπικὸ κίνητρο.

γ’)Ἠποσότητα τοῦ χρήματος σαν προσδιο-

,ριστικὸς πα ράγων τοῦ τόκου. Ὠς τώρα ἀναλὺθηκεή

-ἐπίδραση τοῦ ἐνὸς ἀπὸ τούς προσδιοριστικούς παράγοντες τοῦ τό·

κου, τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας, μέ τὴν προῦπόθεση ὅτι ὁ ἅλ-

λος, δηλ. ὴ ποσότητα χρήματος, παραμένει σταθερός. ’“Ας έξετάσωμε

τώρα τὴν έπίδραση αὐτοῦ τοῦ δεύτερου παράγοντα στὸν καθορισμὸ

τοῦ ἐπιτοκίου.

Ἠ ποσότητα χρήματος ποῦ κυκλοφορεῖ έξαρτᾶται μέν καὶ ἀπὸ

τὴν κρατικὴ πολιτικὴ ἔκδοσης χαρτονομίσματος καθώς κι’ ἀπὸ τὴν

πορεία τῆς παραγωγῆς χρυσοῦ, κυρίως ὅμως προσδιορίζεται ἀπὸ τὴν

πιστωτική πολιτικὴ τῶν τραπεζῶν.

‘H πιστωτική πολιτικὴ προσδιορίζοντας κάθε .φορα τὴν ποσό-

τητα κυκλοφοριακῶν μέσων ἀσκεῖ ἀμεση έπίδραση στὸ ὕψος τοῦ έπι-

τοκίου. Ὀ ρόλος της ὅμως δέν ἐξαντλεῖται 6' αὐτό, ἀλλα ἐπιδρᾷ καὶ

ἔμμεσα στὴ διαμόρφωση τοῦ ἐπιτοκίου μέ τὴν άλλοίωση τῆς προτί-

μησης τῆς ρευτότητας.

Ἠ έπίδραση τῆς πιστωτικῆς πολιτικῆς πάνω στὸ έπιτόκιο εἶναι

..εἴτε αὐτόνομη, προκαλεῖ δηλαδὴ ἀπ’ εὐθείας μεταβολές 6' αὐτό, εἴτε



164 Ἠ θεωρία τοῦ τόκου Keynes

πρόσθετη, μεταβάλλει δηλαδὴ τίς ἐπιδράσεις 1106 προκαλεῖ ἡ προτί»

μηση τῆς Ρευσῖόῐηῖας·

Στὴν πρώτη περίπτωση ὑπάγεται 11 όνομαζόμενη πολιτικὴ τῶν

open market operations. Οἱ τράπεζες ἀγοράζοντας ἢ πουλῶντας χρη-

ματιστηριακοὺς τίτλους μέ ἀντάλλαγμα Χρῆμα 1tP‘NWAOUV αὔξηση ἢ

μείωση τῆς ποσότητας κυκλοφοριακῶν μέσων στήν ἀγορὰ καί αὐξο-

μειώσεις τοῦ ἐπιτοκίου.

Στή δεύτερη περίπτωση ὴ πιστωτικὴ πολιτικὴ τῶν τραπεζῶν

ἀλλοιώνει 16 ἀποτελέσματα τῶν διακυμάνσεων τῆς κερδοσκοπικῆς

προτίμησης τῆς ρευστότητας πάνω στὸ έπιτόκιο εἴτε ἐμποδίζοντας

ἐντελῶς τὴν ἐκδήλωσή τους, εἴτε περιορίζοντας, ε’ίτε ἐνισχύοντας

αὐτά. "E161 σέ περίοδο ἔντασης τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας.-

μια διασταλτικὴ πιστωτικὴ πολιτικὴ τῶν τραπεζῶν, αὐξάνοντας ταν

διαΘέσιμα κυκλοφοριακά μέσα κατα ποσὸ ἀνάλογο πρὸς τὴν πρό-

σθετη προτίμηση ρευστότητας, θέτει στὴ διάθεση τῆς αὑξανόμενης

ζήτησης χρήματος ἀνάλογη προσφορά ; ἡ ἰσορροπία ἀποκαθίσταται,

χωρίς καμμια μεταβολὴ τοῦ ἐπιτοκίου, διότι 11 τάση ὕψωσης τοῦ τό·

κου ἐξ αἰτίας τῆς ἕντασης τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας δέν προ

φθαίνει να έκδηλωθῆ. Σέ περίπτωση διασταλτικῆς πολιτικῆς ὅχι τόσο-

έντονης ὥστε να ἀνταποκρίνεται πρὸς τὴν ἔνταση τῆς προτίμησης

τῆς ρευστότητας, ὴ ὑψωτικὴ τάση τοῦ τόκου δέν ἀνακόπτεται μέν

ἐντελῶς, πάντως ὅμως περιορίζεται. Ὑπὸ τὶς ἴδιες συνθῆκες, μιὰ συ-

σταλτικὴ πολιτικὴ τῶν τραπεζῶν θα ένισχύση τὴν ὑψωτικὴ τάση τοῦ

τόκου, ἀφοῦ θα περιορίση ἀκόμη περισσότερο τὴν ἤδη ἀνεπαρκῆ, σέ

σχέσι πρὸς τὴν ἐντεινόμενη ζήτηση. προσφορα κυκλοφοριακῶν μέσων.-

Ἀνάλογα Θα εἶναι 16 ἀποτελέσματα διασταλτικῆς ἢ συσταλτικῆς

πολιτικῆς τῶν τραπεζῶν σέ περίοδο χαλάρωσης τῆς προτίμησης τῆς

ρευστότητας. Στὴν περίπτωση 66111 ἣ συσταλτικὴ πολιτικὴ Θα τείνη

να ἐξουδετερώση τὴν πτωτικὴ τάση τοῦ τόκου, πού Θα προκαλεῖται

ἀπὸ τὴν έπίδραση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας, ἐνῶ ὴ διασταλ-

τικὴ πολιτικὴ θα τὴν ένισχύη ἀκόμη περισσότερο.

'H ἕ μ μ ε 6 11 έπίδραση τῆς πιστωτικῆς πολιτικῆς τῶν τραπε-

ζῶν πάνω στὸ ὕψος τοῦ τόκου συνίσταται σέ τοῦτο, ὅτι προκαλεῖ

μεταβολές στὶς προσδοκίες για τὴν μελλοντικὴ πολιτικὴ τῆς ἐκδοτι-

κῆς τράπεζας ἢ τοῦ Κράτους, καί ἑπομένως καί για τὸ μελλοντικὸ

ἐπίπεδο τοῦ τόκου. “Ὀταν οἰ μεταβολές αὐτές εἶναι πρὸς διαφορετι-

κές κατευθὺνσεις ἀπὸ ἅτομο σέ ἅτομο, εἶναι πιθανὸ v6 ἀλληλοεξου·

δετερώνονται καὶ να μὴ προκαλοῦν ποσοτικὴ μεταβολὴ στὴν κερδο-

σκοπικὴ προτίμηση τῆς ρευστότητας. “Ὀταν ὅμως εἶναι ὅλες πρὸς



'H θεωρία τοῦ τόκου τοῦ Keynes 4 165

-τὴν ἴδια κατεὺθυνση 11 ἀλλοίωση τῆς προτίμησης τῆς ρευστότητας

καὶ τοῦ ἐπιτοκίου εἶναι ἀναπόφευκτη.

Στὸ σημεῖο αὐτὸ 6 Keynes ἀποδίδει μεγάλη σημασία στὸν ψυ-

χολογικὸ παράγοντα; «Εἶναι φανερὸ ὅτι ὁ τόκος εἶναι κατ’ ἐξοχὴν

ψυχολογικὸ φαινόιιενο . . . καί ἰ’σως θα ἦταν σωστότερο να πῆ κα-

νείς ὅτι ὁ τόκος εἶναι κατ’ ἐξοχὴν συμβατικὸ ἀντὶ ψυχολογικὸ φαι-

νόμενο. Διότι τὸ ὕψος τοῦ τόκου κατα μεγάλο μέρος έπηρεάζεται

ἀπὸ τὴν ἐπικρατοῦσα πρόβλεψη ὡς πρὸς τὸ μελλοντικὸ ὕψος του.

Κάθε ἐπίπεδο τόκου 1106 μέ ἀρκεῖὴ πεποίθηση περιμένεται να εἶναι

διαρκές. Θα καταλήξη να γίνη πραγματικά διαρκές».

2. '0 τόκος καὶ ἡ ὁριστικὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου.-

Ὀριακή ἀποδοτικότητα (marginal efficienCy) ἑνὸς τύπου κεφα-

λαίου εἶναι, κατα τὸν Keynes. 11 6x6611 μεταξὺ τῆς προσδοκώ-

,μενης προσόδου ἀπὸ μία πρόσθετη μονάδα κεφαλαίου 66106 106

161106 1161 τῆς τιμῆς προσφορᾶς τῆς μονάδας αὐτῆς, δηλαδὴ ἐκεί-

νης τῆς τιμῆς 1106 θα ἦταν ίκανὴ να παρακινήση ἕνα έπιχειρηματία

να παραγάγη τὴν πρόσθετη αὐτὴ μονάδα (δηλαδὴ τα ἕξοδα παραγω-

γῆς της). Μέ ἄλλα λόγια ὴ ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου εἶ-

ναι ἰ’ση μέ τὸ ποσοστὸ προεξόφλησης πού έξισώνει τὴν τωρινὴ ἀξία

μιᾶς σειρᾶς προσδοκωμένων ἐτήσιων προσόδων ἀπὸ ἕνα τύπο κεφα-

λαίου καθ’ ὅλη τὴ διάρκεια τῆς ζωῆς του πρὸς τὴν τιμὴ τῆς προσφο-

ρᾶς 106. Ἀπὸ τις ὁριακές ἀποδοτικότητες τῶν διαφόρων τύπων

κεφαλαίου, 11 μεγαλύτερη ἀποτελεῖ τὴν ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ

κεφαλαίου γενικά.

Ἡ ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου, ὅπως τὴν ἀντιλαμ-

βάνεται 6 Keynes. διαφέρει ἀπό έκεῖνο πού συνήθως- έκφράζεται μέ

τὸν ὅρο κυρίως κατά τοῦτο, ὅτι ἐξαρτᾶται ἀπὸ τὴν προσδοκώμενη

καί ὅχι ἀπὸ τὴν τρέχουσα πρόσοδο τοῦ κεφαλαίου. ’Έχει δέ τὴν

ἴδια σημασία μέ τὸ «rate of return over cost» 106 Fisher.

'H ὁριακὴ ἀποδοτικότητα ἑνὸς τύπου κεφαλαίου μεταβάλλεται

ἀνάλογα μέ τὸν ὅγκο τῶν έπενδύσεων αὐτοῦ τοῦ τύπου. “Ὀταν 66-

ιξάνεται ὴ ἐπένδυση κατα τὴ διάρκεια μιᾶς χρονικῆς περιόδου ἐλατ-

τώνεται ὴ ὁριακὴ ἀποδοτικότητα σ’ αὑτὸν τὸν τύπο κεφαλαίου, τόσο

γιατὶ μειώνεται ἠ ἀναμενόμενη πρόσοδος, ἐφ’ ὅσον αὐξάνει 11 προσ-

φορα τέτοιου κεφαλαίου, ὅσο καὶ γιατί ὑψώνεται ἡ τιμὴ προσφορᾶς

του, δηλαδὴ τα ἕξοδα ἀναπαραγωγῆς του, για τὸν λόγο ὅτι ἐντείνον-

ται οἰ δυσκολίες παραγωγῆς του ἐξ αἰτίας τῆς μεγάλης ζήτησης.

'E161 66 11695 11060616 έπενδύσεων ἑνὸς τύπου ἀντιστοιχεῖ

ἰκαί διαφορετικὴ ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου αὐτοῦ τοῦ

τύπου. Μποροῦμε δέ να σχηματίσουμε κλίμακα, πού να δείχνει πόση
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11061151 νά εἶναι 11 ἐπένδυση για να βρίσκεται ἡ ὁριακὴ 6111060111165-~

τητα 66 ὡρισμένο ἐπίπεδο. Συνδυάζοντας αὐτές 111; κλίμακες ὅλων»

τῶν τύπων κεφαλαίου ἔχουμε μια γενικὴ κλίμακα 1106 συσχετίζει 16

11060616 τῶν συνολικῶν έπενδύσεων πρὸς τήν άντίστοιχη 60161111.:

ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου γενικά. Αὐτὴ τήν κλίμακα τήν ὀνομά-

ζει 6 Keynes «πίνακα τῆς ζήτησης για ἐπένδυση» (investment;

demand schedule) ἣ «πίνακα τῆς ὁριακῆς ἁποδῦῖῑκὸῐηῐας ῒῡῦ Κεφα-

λαίου» (schedule οἱ the marginal efficienCy of capital).

Ὡς ποιὸ σημεῖο τώρα τῆς καμπύλης αὐτῆς τῆς ζήτησης νιᾱ

ἐπένδυση θα φθάση 66 11665 συγκεκριμένη περίπτωση 11 πραγματικῆς

ἐπένδυση ἤ, μὲ ἄλλα λόγια, ποιὸς εἶναι 6 παράγοντας ἐκεῖνος 1106-

66 1100061001611 τελικα τὴν ὁριακὴ ἀποδοτικότητα. τοῦ κεφαλαίου ;;

Κατὰ τὸν Keynes 16 11060616 τῆς τρέχουσας έπένδυσης 66 φθάση

ὡς έκεῖνο τὸ σημεῖο, ὅπου 11 60161111 6110601111611116 66 κανένα τύπο-

κεφαλαίου 66v 66 ὑπερβαίνει τὸ τρέχον έπιτόκιο,δηλαδή ὡς τὸ σημεῖο]Ι

1106 ἡ ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου έξισώνεται πρὸς τὸ τρέ-

χον έπιτόκιο. “Επομένως, κατα τὸν Keynes1 ἡ τάση πρὸς ἐπένδυση,-

έξαρτᾶται 6116 16 ἕνα μέρος 6116 111v καμπύλη τῆς ζήτησης για επεν--

δυση άπὸ τὸ ἄλλο άπὸ τὸ έπιτόκιο.

Γίνεται 1116 φανερὸ 11016 εἶναι κατα 16v Keynes 11 σχέση με·-

ταξὺ τῆς ὁριακῆς άποδοτικότητας τοῦ κεφαλαίου καὶ τοῦ 161106: ῆι

ὁριακὴ ἀποδοτικότητα 106 κεφαλαίου δέν καθορίζει τὸ έπιτόκιο.

“Αντίστροφα τὸ έπιτόκιο συμπορασύρει μέχρι τοῦ ἐπιπέδου του τὴν

ὁριακὴ ἀποδοτικότητα βάζοντας ἕνα ’φραγμὸ στὴν πιὸ πέρα έπέν-

δυση, 1106 66 προκαλοῢσε πτώση τῆς ὁριακῆς άποδοτικότητας κάτωῪ

6116 16 61116 106 ἐπίπεδο. “Ἐτσι 16 έπιτόκιο, προσδιοριζόμενο κατὰ

τὸν τρόπον 1106 άναπτύχθηκε προηγούμενα 6116 ἐντελῶς ἅσχετουςῑ

παράγοντες, προσδιορίζει μὲ τή σειρά του τὸ μέγεθος τῆς ζήτησης

έπενδύσεων 66 106110 ὥστε 11 άντιστοιχοῡσα στὸ μέγεθος 6616 60161111,.-

6110601111611116 v6 εῖναι ἴση με 16 τρέχον έπιτόκιο.

3. 'H θεωρία τοῦ τόκου μέσα στα πλαίσια τῆς γενικῆς θεω-

ρίας τοῦ Keynes γιὰ τὴν ἀπασχόληση.-Μὲ τὴ θεωρία τῆς άπασχό-γ

λησης 6 Keynes 11006116651 να έρμηνεύση τὸ φαινόμενο τῆς

μόνιμης άνεργίας. Ὴ κεντρικη ίδέα στήν ὁποία στηρίζεται 11 1100-

01166516 66111 εῖναι ὅτι ὑπάρχει μια σταθερὴ σχέση μεταξὺ εί-

σοδήματος 1161 κατανάλωσης, 1106 προσδιορίζεται 6116 ὑποκειμενι-

κοὺς (ψυχολογικοὺς) κυρίως, ἀλλὰ 11616116 άντικειμενικοὺς παρά-

γοντες, 66 106110 ὥστε 66 11665 μέγεθος τοῦ συνολικοῡ εἰσοδήμα-

τος να άντιστοιχῆ ἕνα ὡρισμένο μέγεθος τοῦ τμήματος 1106 6116»
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16 είσόδημα αὐτὸ διατίθεται για κατανάλωση. Τὴ σχέση 66111 111v

ὀνομάζει 6 Keynes «001111 πρὸς κατανάλωση».

Ξεκινῶντας άπὸ τὴν ἀντίληψη 66111 6 Keynes καταλήγει 66 ᾶρ-

νηση τῆς ὡς τώρα γενικα παραδεκτῆς ἀρχῆς 611 ἡ [600001116 μεταξὺ

συνολικῆς προσφορᾶς καὶ συνολικῆς ζήτησης πραγματοποιεῖται πάν-

τοτε 66 ὸποιοδήποτε μέγεθος τῆς ἀπασχόλησης ἢ τοῦ συνολικοῡ εί-

σοδήματος 1106 προσδιορίζεται ἀπ’ 66111, 611 611716611 κάθε προσφορὰ

δημιουργεῖ τήν ἴδια της ζήτηση. Ἤ σειρα τῶν συλλογισμῶν τοῦ

Keynes εἶναι αὐτή : ἐξ αίτίας τῆς σταθερῆς σχέσης μεταξὺ 5160611-

ματος καί κατανάλωσης τὸ μέγεθος τῆς συνολικῆς ἀποταμίευσης

προσδιορίζεται ἀπόλυτα ἀπὸ 16 ὕψος τοῦ εἰσοδήματος καὶ τὴν ροπὴ

πρὸς κατανάλωση, ἀποτελεῖ δηλαδὴ ἁπλῶς τὸ ὐπόλοιπο μετὰ τὴν

ἀφαίρεση τῆς κατανάλωσης ἀπὸ τὸ συνολικὸ είσόδημα. Οἱ μεμονω-

μένες πράξεις ἀποταμίευσης τῶν ἀτόμων έπηρεάζονται μέν ἀπὸ

ἅλλους παράγοντες. ὅπως π. χ. τὸ ὕψος τοῦ τόκου, 66v ἀσκοῠν ὅμως

καμμια έπίδραση 6111 συνολικὴ ἀποταμίευση.

Ἀπὸ τὸ ἄλλο μέρος 6 ὄγκος τῶν έπενδύσεων προσδιορίζεται

6116 παράγοντες ἄσχετους πρὸς τὸ ὕψος τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήμα-

τος καί ἑπομένως καὶ τή ροπη πρὸς κατανάλωση, ὅπως εἶναι 11

ὁριακὴ ἀποδοτικότητα τοῦ κεφαλαίου καὶ 6 τόκος. Για v6 πραγμα-

τοποιηθῆ ἰσορροπία μεταξὺ συνολικῆς προσφορᾶς καὶ συνολικῆς ζή-

τησης 6’ ἕνα δεδομένο έπίπεδο ἀπασχόλησης καί συνολικοῦ εἰσοδή-

ματος-πρᾶγμα πού εἶναι ἀπαραίτητο για τή διατήρηση αὐτοῦ τοῦ

έπίπεδου ἀπασχόλησης γιατί ἀλλοιῶς προκαλοῦνται ἀπώλειες ποὺ

άναγκάζουν τοὺς έπιχειρηματίας να μειώσουν τὴν ἀπασχόληση-

πρέπει 6 ὄγκος τῶν έπενδύσεων να εἶναι ἀρκετὸς για να καλύψη τὸ

τμῆμα τοῦ εἰσοδήματος ποὺ μένει μετὰ τήν ἀφαίρεση τῆς κατανά-

λωσης, να ὑπάρχη δηλαδὴ ἰσορροπία μεταξὺ έπενδύσεων καὶ άπο-

ταμίευσης. Αὐτὴ ὅμως ἡ ἰσορροπία έφ· ὅσον 6 ὄγκος τῶν έπενδύσεων

εἶναι δεδομένος, δέν μπορεῖ να πραγματοποιηθῆ 11606 116 τήν προ-

σαρμογή τοῦ ὄγκου τῆς ἀποταμίευσης πρὸς αὐτὸν, ἡ ἀποταμίευση

πάλι ἐφ’ ὅσον εἶναι δεδομένη ἡ 001111 πρὸς κατανάλωση 66v μπορεῖ

να μεταβληθῆ παρα 116 τὴ μεταβολὴ τοῦ ὕψους τοῦ συνολικοῦ 5160-

δήματος μέχρι τοῦ ἐπιπέδου, ὅπου ἡ κατανάλωση, ποῦ ἀντιστοιχεῖ

6’ αὐτό, άφίνει τόσο ὐπόλοιπο (61101611156611). 6601; ἀκριβῶς εἶναι

6 ὄγκος τῶν έπενδύσεων.

“Επομένως μὲ δεδομένη ροπὴ πρὸς κατανάλωση καί δεδομένο

ὄγκο έπενδύσεων ὑπάρχει μόνο ἕνα ἐπίπεδο ἀπασχόλησης καί συνο-

λικοῦ εἰσοδήματος, ποὺέξασφαλίζει τήν ἰσορροπία μεταξὺ συνολι-

κῆς προσφορᾶς καί συνολικῆς ζήτησης καὶ τέτοιο εἶναι έκεῖνο τὸ
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ἐπίπεδο, ποὺ άφίνει τόσο περιθώριο για ἀποταμίευση, ὅσο ἀκριβῶς

μπορεῖ να άπορροφήση ἡ δεδομένη τάση έπένδυσης. Δέν εἶναι ὅμως

’ καθόλου ὑποχρεωτικὸ τὸ ἐπίπεδο αὐτὸ να εἶναι τὸ ἐπίπεδο τῆς πλή-

ρους άπασχόλησης καὶ ἔτσι ἐξηγεῖται ἡ ὕπαρξη τῆς μόνιμης καί ὄχι

ἁπλῶς συμπτωματικῆς άνεργίας.

Μὲ τήν παραπάνω ἀνάλυση γίνεται φανερὸς ὁ ρόλος τοῦ πα-

ράγοντα τόκος στὸ ὅλο σύστημα τοῦ Keynes: σὲ τελική ἀνάλυση τὸ

ἐπίπεδο τῆς ἀπασχόλησης καὶ τὸ ὕψος τοῦ συνολικοῡ εἰσοδήματος

προσδιορίζονται άπὸ τὸ ὕψος τοῦ τόκου πού, κατά τὸν Keynes,

ἐξαρτᾶται ἀπὸ παράγοντες ἐντελῶς ἅσχετους πρὸς τὴ σχέση έπεν-

δύσεων καὶ ἀποταμίευσης. Διότι ούσιαστικὰ τὸ ὕψος τοῦ τόκου

προσδιορίζει τὸ ποσοστὸ τῶν έπενδύσεων, πρὸς τὸ ὸποῖο πάλι προ-

σαρμόζεται τὸ ὕψος τοῦ ουνολικοῦ εἰσοδήματος καὶ ἡ ἀποτα-

μίευση (1).

Ἐξ ἄλλου γίνεται ἐπίσης φανερὸ ὅτι ὁλόκληρο τὸ θεωρητικὸ

οἰκοδόμημα τοῦ Keynes στηρίζεται στή θεωρία τοῦ τόκου,δηλαδὴ στήν

προϋπόθεση ὅτι ,ὁ τόκος δὲν ἀποτελεῖ τὸ μέσο με τὸ ὸποῖο ἀποκαθί-

σταται ὴ ἰσορροπία μεταξὺ έπένδυσης καί ἀποταμίευσης, ὅπως δέ·

χεται ἡ κλασικὴ θεωρία. άλλα προσδιορίζεται ἀπὸ ἄλλους ἅσχετους

(τοὺς χρηματικοὺς) παράγοντες καὶ έπιδρᾶ κατὰ τὸν τρόπο ποὺ

ἀναπτύχθηκε παραπάνω o' ὸλόκληρο τὸ οίκονομικὸ σύστημα.

‘H ἰδιάζουσα αὑτὴ ἀντίληψη τοῦ Keynes για τήν έπίδραση τοῦ

τόκου πάνω στὴ σχέση έπενδύσεων-ἀποταμίευσης ἀποτελεῖ καὶ

τὴν ἀφετηρία τῆς κριτικῆς του κατὰ τῆς νεοκλασικῆς Θεωρίας. Σύμ

φωνα μὲ τὴν τελευταία αὑτὴ ἡ ἰσορροπία μεταξὺ τῆς προσφορᾶς κε·

φαλαίου (ἀποταμίευσης) καί τῆς ζήτησής του (έπενδύσεων) πραγμα-

τοποιεῖται μὲ τὶς διακυμάνσεις τοῦ ἐπιτοκίου. Καὶ ὡς πρὸς μέν τὴν

έπίδραση τοῦ τόκου πάνω στὴ ζή τηση κεφαλαίου ἠ κλασικὴ θεωρία

δὲν διαφέρει ἀπὸ τὴ θεωρία τοῦ Keynes, ὅπως δέχεται ὁ ἰ’διος. *Ως

πρὸς τὴν ἀποταμίευση ὁμως ὑπάρχει βασικὴ διαφορὰ μεταξὺ ’τῶν

1. Ι-Ξίδικώτερα ἡ έπίδραση τοῦ τόκου στὴ σχέση έπενδύσεων-,ἀποτα-

μίευσης εἰναι, κατα τὸν Keynes, ἕμμεοη καὶ Kurd Kthomv τρόπο uové-

πέευρη· 'Emfipa δηλ· ὰμέοως ὁ τόκος μόνον πάνω στὶς ἐπενδύσεις· προκα-

λωντας δὲ ἕτσι μεταβολὴ στὸ ὕψος τοῦ εῑσοδήματος ἀσκεῖ énlfipaon καὶ

ndvn) στὴν ductapleuon καὶ ἔῖσῑ ἐπέρχεται ἡ ἷσΟΡροπία. “Επομένως ἠ ίσοΡ“

poma fipayuaroumeitm μὲ τὴ μεταβολὴ τοῦ εἰσοδήματος καὶ ὅΧι μὲ τὶς
διακυμάνσεις τοῦ ἐπιτοκίου. Ἐξ ἄλλου οί μεταβολὲς 100 ἑπιτοκῑου ἐπηρ,

Ρεάζουν καὶ τὴν προσφορὰ καὶ τὴ ζήτηση κεφαλαίου πρὸς τὴν {5ch Kan-:0-

Ouvon‘: ἡ ύψωση δηλ. τοῦ ἐπιτοκίου προκαλεῖ ἐλάττωση Kai τῶν énevbéoemv

καὶ της ἀποταμίευσης. ἐνῶ Κατὰ τὴν Κλασῑκή θεωρία μὲ τὴν ὕψωση τοῦ

ἐπιτοκςου ol μὲν énevfiooug nameplzovrm, ἢ δὲ ἀποταμίευση ένισχύεται.
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δύο ἀπόψεων ποὺ συνίσταται σέ τοῦτο ὅτι οἱ κλασικοὶ πιστεύουν

ὄῑῑ ὁ ἵόκος ἀσκεῖ σημανῑῑκὴ έπίδραση πάνω στὸν ὄγκο τῆς συνολι-

κῆς ἀποταμίευσης. Καὶ ἐδῶ ἀκόμη ὅμως ὸ Keynes βρίσκει μερικα

κοινα σημεῖα, δεδομένου ὅτι οὔτε οἰ κλασικοὶ ἀρνοῦνται ὅτι τὸ ὕψος

τοῦ εἰσοδήματος ἐπηρεάζει τὴ συνολικὴ ἀποταμίευση, οὔτε 6 ἰ’διος

ἀποκλείει ἐντελῶς μια έπίδραση τοῦ ὕψους τοῦ τόκου πάνω στὴν

ποσότητα ποὺ ἀποταμιεύεται ἀπὸ δεδομένο είσόδημα. Τελικὰ δέ συ

νοψίζοντας 6 Keynes ὄλα τα σημεῖα συμφωνίας του μέ τοὺς κλασι·

κοὺς καταλήγει στὴν παρακάτω πρότασηἱ τήν ὸποία καί ἐκεῖνοι πα-

ραδέχονται καὶ 6 ἴδιος δέν ἀρνεῖται : ὅταν εἶναι δεδομένο τὸ ἐπί-

πεδο τοῦ εἰσοδήματος τὸ τρέχον έπιτόκιο προσδιορίζει τὸ σημεῖο

ἐκεῖνο ὅπου ἡ καμπύλη τῆς ζήτησης κεφαλαίου ἡ ἀντιστοιχοῦσα σέ

διάφορα έπιτόκια τέμνει τὴν καμπύλη τῶν ἀποταμιεύσεων ἀπὸ τὸ

δεδομένο είσόδημα τήν ἀντιστοιχοῦσα σέ διάφορα έπιτόκια.

Τὸ σχῆμα ὅμως αὐτὸ έκφράζει άπλῶς τήν κατάσταση ίσορρο-

πίας μεταξὺ ὅλων αὐτῶν τῶν παραγόντων καί σέ τοῦτο μόνο περιο

ρίζεται ἠ ὁμοφωνία μεταξὺ τοῦ Keynes καὶ τῶν κλασικῶν, Ὠς πρὸς

τήν διαδικασία μέ τὴν ὸποία πετυχσίνεται ἡ ἰσορροπία οἱ δύο ἀπό-

ψεις ε’ίναι ἐντελῶς διαφορετικές. 'O Keynes κατακρίνει στὸ σημεῖο

αὐτὸ τὴν κλασικὴ θεωρία ὅτι παράβλεψε τήν έπίδραση τῶν μεταβο-

λῶν τοῦ ἐπιπέδου τοῦ συνολικοῦ είσοδήματος; κατα τήν δι’κή του

ἅποψη. ὅταν εἶναι δεδομένα τὸ έπιτόκιο, ή καμπύλη τῆς ζήτησης κε·

φαλαίου καὶ ἡ έπίδραση τοῦ τόκου πάνω στήν ἀποταμίευση ἀπὸ εί-

σόδημα δεδομένου ἐπιπέδου, 6 παράγοντας ποὺ θα έξισώοη τὸν ὄγκο

τῆς συνολικῆς ἀποταμίευσης πρὸς τὸν ὄγκο τῶν έπενδύσεων εἶναι

τὸ ὕψος τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος.

Σύμφωνα μέ τὴν κλασικὴ θεωρία στή σχέση έπενδύσεων-άπο-

ταμίευσης-τόκου ἀνεξάρτητες μεταβλητές εἶναι ἡ καμπύλη τῆς ζή-

τησης κεφαλαίου καὶ ἡ καμπύλη τῆς ἐπίδρασης τοῦ ἐπιτοκίου πάνω

στήν ἀποταμίευση ἀπὸ δεδομένο είσόδημα. Ἐπίσης σύμφωνα μέ τὴν

ἰ’δια θεωρία, οἱ μεταβολές τῆς καμπύλης τῆς ζήτησης κεφαλαίου δέν

συνεπάγονται καὶ ἀντίστοιχες μεταβολές στὸν ὄγκο τοῦ εἰσοδήμα-

τος ἀπὸ τὸ ὸποῖο προέρχεται ἡ ἀποταμίευση. ’Ἐτσι άπὸ τὴ θεωρία

αὑτὴ ἐξάγεται ὅτι ὅταν μεταβληθῆ ἡ καμπύλη τῆς ζήτησης κεφα-

λαίου, τὸ νέο έπιτόκιο συμπίπτει πρὸς τὸ σημεῖο τῆς τομῆς τῆς νέας

καμπύλης ζήτησης κεφαλαίου καί τῆς παληᾶς καμπύλης ποὺ συσχέ-

τιζε τὸ έπιτόκιο πρὸς τα ποσα ποὺ ἀποταμιεύονται ἀπὸ τὸ δεδομένο

ἀρχικὰ είσόδημα. Κατὰ τὸν Keynes τὸ σφάλμα στὸν συλλογισμὸ αύ-

τὸ εἶναι ὅτι καὶ μετὰ τὴ μεταβολὴ ῖῆς Καμπῡλης τῆς ζήτησης θεω-

ρεῖται ὅτιτὸ ὕψος τοῦ συνολικοῦ είσοδήματος παρέμεινε ἀμετά-
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βλητο καὶ ἑπομένως καὶ ἠ καμπύλη τῆς ἐπίδρασης τοῦ ἐπιτοκίου

πάνω στήν προερχόμενη άπὸ τὸ είσόδημα αὐτὸ ἀποταμίευση ἠ ἴδια

ὅπως πρίν. Αὐτὸ ὅμως εἶναι ἐντελῶς ἀσυμβίβαστο μέ τὴν ἀντίληψη

τῆς κλασικῆς θεωρίας ὅτι ὴ καμπύλη τῆς ζήτησης κεφαλαίου καί ἡ

καμπύλη τῆς ἐπίδρασης τοῦ ἐπιτοκίου πάνω στήν ἀποταμίευση ἀπο-

τελοῦν καί oi δύο ἀνεξάρτητεςᾞεταβλητές, μεταβάλλονται δηλαδὴ ὴ

καθεμια άνεξάρτητα ἀπὸ την ἄλλη.Διότι ἐφ’ ὅσον ἡ κάθε μιὰ ἀπ’ αύ-

τές μεταβάλλεται ἀνεξάρτητα άπὸ τήν ἄλλη. τὸ συνολικὸ είσόδημα

δέν εἶναι δυνατὸ να εἶναι σταθερό (‘). Σέ κάθε μεταβολὴ τῆς καμ-

πύλης τῆς ζήτησης κεφαλαίου ἀντιστοιχεῖ ἀναγκαῖα καί μεταβολὴ

τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος, ὁπότε ὅμως πέφτει ὸλόκληρο τὸ σύστημα

ἀφοῦ εἶχε σὸν“προϋπόθεση δεδομένο συνολικὸ είσόδημα.

Τὸ τελικὸ συμπέρασμα τοῦ Keynes ἀπὸ τήν ἀνάλυση τῆς κλα-

σικῆς θεωρίας εἶναι ὅτι αὑτὴ καταλήγει σέ φαῦλο κύκλο ἤτοιε για

να βροῦμε τὸ ὕψος τοῦ ἐπιτοκίου πρέπει νὰ εἶναι γνωστοὶ οἰ δύο

παράγοντες ποὺ τὸ προσδιορίζουν δηλαδὴ ὴ προσφορά καὶ ἡ ζήτηση

κεφαλαίου. Ἀλλαὴ γνώση τοῦ ἑνὸς ἀπὸ τοὺς παράγοντες αὐτούς.

τῆς προσφορᾶς κεφαλαίου, προϋποθέτει ἤδη γνώση τοῦ τόκου ποὺ

στήν περίπτωση εἶναι τὸ προσδιοριστέο διότι ἡ προσφορὰ κεφαλαίου,

(ἀποταμίευση) ἐξαρτᾱται ἀπὸ τὸ ὕψος τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος,

ποὺ πάλι έξσρτᾱται ἀπὸ τὸν ὄγκο τῶν έπενδύσεων κι’ αὐτὸς προσδι-

ορίζεται ἀπὸ τὸ έπιτόκιο. ’Ἑτσι ἠ κλασικὴ θεωρία χρησιμοποεῖ συναρ“

τήσεις ποὺ δέν εῖναι ἐπαρκεῖς για μια θεωρία τοῦ τόκου. Οἱ ἐπιδρά-

σεις τῶν μεταβολῶν τοῦ ἐπιτοκίου πάνω στήν ἀποταμίευση καὶ τίς

έπενδύσεις μποροῦν να βοηθήσουν στὸν προσδιορισμὸ τοῦ ἐπιπέδου

τοῦ συνολικοῦ εἰσοδήματος, ἐφ’ ὅσο τὸ έπιτόκιο εἶναι ἤδη γνωστὸ

ἀπὸ ἅλλη πηγη ἢ ἀντίστροφα να καθορίσουν ποιὸ πρέπει να εἶναι

τὸ έπιτόκιο για να διατηρηθῆ τὸ ἐπίπεδο τοῦ εἰσοδήματος σέ ὡρι-

σμένο ὕψος.

1. Τὸ συνολικὸ είσόδημα ἀποτελεῖ τὸ ἄθροισμα τῆς κατανάλωσης

καὶ τῆς ἀποταμίευσης ἢ τῆς κατανάλωσης Kai τῶν έπενδύσεων, Ἀν μετα.

βληθῇ ὁ ὄγκος τῶν έπενδύσεων, Ύῑὰ να μεταβληθῆ ἀντίστοιχα καὶ τὸ συ-

νολῑκὸ εἷσόδημα θὰ πρέπει νὰ μεταβληθῆ πρὸς τὴν άντίστροφη κατεύθυνση

ἢ καῑανάλωΰη· Ἀλλὰ ὅταν τὸ συνολικὸ είσόδημα εἶναι δεδομένο ἡ μεταβολὴ

τῆς κατανάλωσης σημαίνει καὶ μεταβολὴ τῆς ἀποταμιευσης, Ἐφ’ 600v ὅμως

ἐκ τῶν προτέρων ὀνιτοκλεῐεται (μὲ τὴν ἐκδοχὴ τῶν ἀνεξαρτήτων μεταβλη-

τῶν) μεταβολὴ τοῦ ὄγκου τῆς ἀποταμίευσης σὰν συνέπεια τῆς μεταβολῆς

τῶν έπενδύσεων ἀναγκαστικα πρέπει να θεωρηθῇ ἀναπόφευκτη συνέπεια ἡ

μεταβολὴ τοῦ εἰσοδήματος.


