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I

Patinkin
καί

Gurley-Shaw
Κριτική θεώρηαις 

των νομισματικών των θεωριών

uno
Κωνσταντίνου θανοπούλου

Ph. D. (Econ.)

Ή σημασία καί ό ρόλος τού χρήματος διά τήν 
οικονομίαν ύπήρξεν άνέκαθεν άντικείμενον συζη
τήσεων καί διαφωνιών μεταξύ των οικονομολόγων. 
Κατά καιρούς, διετυπώθησαν ποικίλαι άπόψεις καί 
άνεπτύχθησαν διάφοροι θεωρίαι περί τής σημασίας 
καί των επιδράσεων τού χρήματος επί τής οικο
νομίας.1 2 3 4 Ένω όμως αί περί χρήματος συζητήσεις 
άπετέλουν πάντοτε τό έπίκεντρον των θεωρητικών 
αναζητήσεων καί ή νομισματική θεωρία ένα έκ 
των πλέον δυναμικών, άν μή τόν δυναμικώτερον τομέα 
τής οικονομικής άναλύσεως, μετά τήν Κεϋνσιανήν 
έπανάστασιν καί έπί τι χρονικόν διάστημα, τόσον ή 
νομισματική θεωρία όσον καί ή νομισματική πο
λιτική έτέθησαν εις δευτέραν μοίραν. Κατά γενικήν 
όμολογίαν, ή νομισματική θεωρία εύρίσκετο εϊς 
παρακμήν μέχρι τής στιγμής κατά τήν όποιαν ό 
Don Patinkin, διά τών κλασσικών πλέον έργασιών 
του, προεκάλεσε τήν γνωστήν «διαμάχην τού 
Patinkin» (the Patinkin controversy), άνενέωσε τό 
ένδιαφέρον διά τήν νομισματικήν θεωρίαν καί 
έδωσε νέαν κατεύθυνσιν εις τάς περί τής σημασίας 
τής νομισματικής πολιτικής εις τήν έπίλυσιν τών 
συγχρόνων οικονομικών προβλημάτων αναζητήσεις. 
'Ως χαρακτηριστικώς άναφέρει ό Clower, ή νομι
σματική θεωρία ώς ακαδημαϊκός κλάδος έφαίνετο 
ότι «άπέθνησκεν άπό έξάντλησιν», μέχρις δτου 
ό Patinkin διά τών έργασιών του τής ένεφύσησε 
νέαν ζωήν.1

Σκοπός τής παρούσης έργασίας είναι ή συγκριτική 
θεώρησις τών νομισματικών θεωριών τών ύποστηρι- 
ζομένων υπό τού Don Patinkin άφ’ ενός καί τών J. 
G. Gurley καί E.S. Shaw άφ’ έτέρου, ώς αδται άνα- 
πτύσσονται κυρίως εϊς τά συγγράμματά των Money, 
Interest and Prices3 καί Money in a Theory of Fi
nance,* άντιστοίχως, καί ή έπισήμανσις τής ύφιστα- 
μένης βασικής άδυναμίας εϊς τήν υπό τών Gurley 
καί Shaw ύποστηριζομένην θέσιν όσον άφορα 
εις τόν προσδιορισμόν τού επιπέδου τιμών εις τό 
«δόγμα καθαρού χρήματος» (net money doctri
ne).5 Έκ τής συγκριτικής θεωρήσεως καί άναλύ
σεως τών έκατέρωθεν προβαλλομένων θέσεων άπο- 
δεικνύεται τελικώς ότι αί ύποστηριζόμεναι άπόψεις

1. Κ. Brunner & A. Η. Meitzer, «The Use of Money: 
Money in the Theory of an Exchange Economy», American 
Economic Review (Δεκέμβριος 1971), σ. 784-805.

2. R. W. Clower (ed.), Monetary Theory (Baltimore, 
1969), σ. 121.

3. D. Patinkin, Money, Interest and Prices (New York, 
1965), σ. 162 έπ.

4. J. G. Gurley & E. S. Shaw, Money in a Theory of Fi
nance (Washington, 1960), σ. 56 έπ.

5. Είς τήν παροϋσαν έργασίαν δέν άναλύεται τό «ύπό- 
δειγμα άναπτύξεως» (growth model) τόν Gurley & Shaw ώς 
καί ή θεωρία αύτών περί τραπεζικού συστήματος, εϊς τήν 
όποιαν άναλύεται ό ρόλος τών πιστωτικών ιδρυμάτων. Ση- 
μειωτέον ότι ή έπισήμανσις τής σημασίας καί τής συμβολής
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είναι συμβιβάσιμοι, έφ’ δσον άποσαφηνισθή το 
περί το «δόγμα καθαρού χρήματος» σφάλμα.

II

Μία εκ των σοβαρωτέρων επικρίσεων τοϋ Keynes 
κατά των κλασσικών είναι, ώς γνωστόν, ή άνα- 
φερομένη είς τόν ύπ’ αύτών γενόμενον διαχωρι
σμόν μεταξύ νομισματικής θεωρίας καί περί αξίας 
θεωρίας. Κατά τήν «κλασσικήν διχοτόμησιν»1 
(classical dichotomy), ώς άπεκλήθη άργότερον υπό 
τοϋ Patinkin ό διαχωρισμός οδτος, αί σχετικοί 
τιμαί (relative prices) προσδιορίζονται υπό πρα
γματικών δυνάμεων (real forces), ήτοι ύπό τής 
πραγματικής προσφοράς καί ζητήσεως, ενώ αί 
άπόλυτοι τιμαί (absolute prices) προσδιορίζονται 
ύπό τής ποσότητος τοϋ κυκλοφοροϋντος χρήματος 
καί τής ταχύτητος κυκλοφορίας αύτοϋ.2

Ώς ήτο φυσικόν, ή ύπό τοϋ Keynes άσκηθεΐσα 
κριτική τής κλασσικής θεωρίας προεκάλεσεν άντι- 
δράσεις έκ μέρους τών ύποστηρικτών αυτής καίεΐχεν 
ώς συνέπειαν τήν συγγραφήν ένός έξαιρετικώς με
γάλου άριθμοϋ άρθρων καί βιβλίων άσχολουμένων 
μέ τήν νομισματικήν θεωρίαν καί τήν νομισματικήν 
πολιτικήν, καί είς τήν διαμόρφωσιν τής γνωστής 
πλέον σήμερον νεοκλασσικής νομισματικής θεω
ρίας. Περίοπτον3 θέσιν μεταξύ τών εργασιών αύτών 
κατέχει τό βιβλίον τοϋ Patinkin, Money, Interest 
and Prices, είς τό όποιον οδτος άφ’ ένός μέν επι
κρίνει τήν νεοκλασσικήν νομισματικήν θεωρίαν, 
άφ’ έτέρου δε προτείνει νέαν δομήν νομισματικής 
άναλύσεως διάφορον τής μέχρι τότε χρησιμοποι- 
ουμένης. Ή κριτική τοϋ Patinkin επί τής νεο
κλασσικής νομισματικής θεωρίας, ώς αΰτη τού- 
λάχιστον παρουσιάζεται είς τό ώς άνω εργον του, 
άφορφ μόνον είς τό χρήμα καί τάς τιμάς καί δεν 
άναφέρεται είς τήν περί τόκου θεωρίαν.

III
Κατά τόν Patinkin, ό δρος «νεοκλασσική νομι-

τοϋ πολλαπλασιασμοϋ καί τής έξαπλώσεως τών πιστωτικών 
ιδρυμάτων είς τήν οικονομικήν άνάπτυξιν καί είς τήν δια- 
φοροποίησιν τής νομισματικής άναλύσεως άποτελεΐ κατά 
γενικήν όμολογίαν τήν προσφοράν τής έργασίας τών Gurley 
& Shaw. Βλέπε Η. G. Johnson, «Recent Developments in 
Monetary Theory» είς Essays in Monetary Economics, H. G. 
Johnson (ed.), (London, 1969), σ. 82 έπ.

1. D. Patinkin, «The Indeterminacy of Absolute Prices in 
Classical Economic Theory», Econometrica (Ιανουάριος 
1949), σ. 1-27.

2. H. G. Johnson, «Monetary Theory and Policy», Ame
rican Economic Review (’Ιούνιος 1962), σ. 336.

3. 'O Samuelson χαρακτηριστικώς άναφέρει ότι ό Patin
kin «...έπέτυχε μίαν σύνθεσιν συνεπή πρός ο,τι πιστεύω 
πώς είναι ή καλλίτερα νεοκλασσική θεωρία, ή έπροχώρησε 
πέραν άπό κάθε τι τό όποιον ένεφανίσθη προηγουμένως είς 
τήν βιβλιογραφίαν». Ρ. Samuelson, «What Classical and 
Neo-classical Monetary Theory Was», Canadian Journal 
of Economics (Φεβρουάριος 1968), σ. 13 έπ.
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βματική θεωρία»* άναφέρεται είς μίαν σχολήν 
οικονομικής σκέψεως, ή όποια διακρίνεται βασικώς 
έκ τών άκολούθων τριών χαρακτηριστικών:

1. Βασίζεται είτε επί τής έξισώσεως τών συναλ
λαγών (equation of exchange) είτε έπί τής έξισώ
σεως τών ταμειακών διαθεσίμων (cash balance 
equation),5 αί όποϊαι, ώς γνωστόν, άποτελοϋν δύο 
διαζευκτικούς τρόπους μαθηματικής διατυπώσεως 
τής κλασσικής ποσοτικής θεωρίας τοϋ χρήματος.

2. 'Υποστηρίζει δτι ή συνάρτησις τής ζητή
σεως χρήματος έχει ομοιόμορφον έλαστικότητα ίσην 
πρός τήν μονάδα (uniform unitary elasticity) καί 
συνεπώς άπεικονίζεται γραφικώς ύπό τήν μορφήν 
ορθογωνίου ύπερβολής. Ή μορφή αϋτη τής συναρ- 
τήσεως τής ζητήσεως χρήματος θεωρείται ώς άναγ- 
καία συνέπεια τής ύποστηριζομένης θέσεως δτι 
μία μεταβολή τής προσφοράς χρήματος έχει ώς 
άποτέλεσμα άνάλογον μεταβολήν είς τό έπίπεδον 
τών άπολύτων τιμών, ένφ τό πραγματικόν εισόδημα 
καί ή άπασχόλησις δέν έπηρεάζονται έκ τής μετα
βολής ταύτης.

3. Θεωρεί δτι ή νομισματική θεωρία άποσκοπεΐ 
εις τήν έπεξήγησιν τών μεταβολών τών άπολύτων 
τιμών. Κατ’ αύτήν αί μεταβολαί τής συνολικής ζη
τήσεως χρήματος ή τής προσφοράς χρήματος έπη- 
ρεάζουν μόνον τό έπίπεδον τών άπολύτων τιμών καί 
ούχί τάς σχετικός τιμάς, αί όποϊαι προσδιορίζονται 
άνεξαρτήτως τών προσδιοριστικών παραγόντων τοϋ 
έπιπέδου τών άπολύτων τιμών, έξεταζόμεναι κεχω- 
ρισμένως υπό τής περί άξίας θεωρίας. Ούτως, ή 
νεοκλασσική περί άξίας θεωρία, είς τήν περίπτω- 
σιν μιας ύποθετικής οικονομίας ή όποια διαθέτει 
δύο μόνον είδη άγαθών έκ τών όποιων τό έν είναι 
τό χρήμα, ένδιαφέρεται διά τάς πραγματικός συναλ- 
λαγάς, ώς αδται προσδιορίζονται υπό τής συναρ- 
τήσεως τής έπί πλέον ζητήσεως άγαθών, ένω ή νο
μισματική θεωρία ένδιαφέρεται διά τάς νομισματι
κός συναλλαγάς, ώς αδται προσδιορίζονται ύπό 
τής συναρτήσεως τής έπί πλέον ζητήσεως χρήματος.

Κατά τής νεοκλασσικής νομισματικής θεωρίας 
ό Patinkin διετύπωσε τεσσάρων κυρίως είδών έπι- 
κρίσεις, ήτοι:

1. Επικρίσεις άναφερομένας είς τήν χρησιμο- 
ποίησιν τής έξισώσεως τών συναλλαγών καί τής 
έξισώσεως τών ταμειακών διαθεσίμων διά τήν διε- 
ρεύνησιν νομισματικών φαινομένων καί τήν άνά- 
πτυξιν νομισματικής θεωρίας.

4. D. Patinkin, Money, Interest and Prices (New York, 
1965), σ. 162 έπ.

5. Ή έξίσωσις τών συναλλαγών (MV=PT) είναι συνδεδεμένη 
μέ τό όνομα τού Irvin Fisher, ένφ ή έξίσωσις τών ταμειακών 
διαθεσίμων Μ=ΚΡΤ, γνωστή καί ώς έξίσωσις τοϋ Καΐμπριτζ 
(Cambridge equation), είναι συνδεδεμένη μέ τά όνόματα τών 
Alfred Marshall, Knut Wicksell καί A. C. Pigou. Διά λεπτο
μέρειας περί τής έννοιας καί σημασίας τών άνωτέρω έξι- 
σώσεων ώς καί διά τάς μεταξύ των διαφοράς, βλέπε είς R. 
Crouch, Macroeconomics (New York, 1972), σ. 172 έπ.
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2. Επικρίσεις άναφερομένας εις τάς υπό τών 
νεοκλασσικών οικονομολόγων υποστηριζομένας θέ
σεις σχετικώς με την μορφήν τής συναρτήσεως τής 
ζητήσεως χρήματος.

3. Επικρίσεις άναφερομένας εις τάς ύπό τής 
νεοκλασσικής νομισματικής θεωρίας ύποστηριζομέ- 
νας άπόψεις περί τής ύφισταμένης σχέσεως μεταξύ 
νομισματικής θεωρίας καί περί άξίας θεωρίας.

4. Επικρίσεις άναφερομένας εις τον ρόλον τόν 
όποιον διαδραματίζει ό νόμος του Say ώς βασικόν 
στοιχεΐον τής νεοκλασσικής νομισματικής θεωρίας.1

IV

Ό Patinkin υποστηρίζει ότι αί άδυναμίαι τής νεο
κλασσικής νομισματικής θεωρίας είναι δυνατόν νά 
έξαλειφθοϋν διά τής ένοποιήσεως τής νομισματικής 
θεωρίας καί τής περί άξίας θεωρίας. Κατ’ αυτόν, ή 
έμμονή των νεοκλασσικων οικονομολόγων είς τόν 
αύστηρόν διαχωρισμόν μεταξύ πραγματικών καί 
νομισματικών φαινομένων καί ή μή ταυτόχρονος 
θεώρησις όλων των παραγόντων οί όποιοι έπη- 
ρεάζουν τά οικονομικά φαινόμενα, άποτελεϊ τόν 
κύριον λόγον τόσον τής μή επαρκούς έρμηνείας 
των οικονομικών φαινομένων όσον καί τών άδυ- 
ναμιών τής νομισματικής πολιτικής. Ούτος έπι- 
χειρεϊ τήν ένοποίησιν ταύτην διά τής λεπτομε
ρούς άναπτύξεως τού μηχανισμού τής «έπιδράσεως 
τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων», τού περι- 
φήμου πλέον real balance effect, ό όποιος άποτελεϊ 
τό κύριον θέμα τής έργασίας του άλλά ταυτο
χρόνους καί τήν μεγάλην συμβολήν του.

Έκκινών έκ τού σημείου ότι «ό φυσικός τόπος... 
διά τήν μελέτην τής λειτουργίας τών νομισματικών 
δυνάμεων ευρίσκεται άκριβώς είς τάς άγοράς τών 
άγαθών»,2 ό Patinkin επιχειρεί τήν ένοποίησιν τής 
νομισματικής θεωρίας καί τής περί άξίας θεωρίας 
διά τής άναπτύξεως τής έννοιας «τής έπιδράσεως 
τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων» έντός τού 
άναλυτικοΰ πλαισίου τής θεωρίας τής γενικής Ισορ
ροπίας. Ύποστηρίζων τήν άποψιν ότι ή συνάρτησις 
τής ζητήσεως χρήματος είναι «τό παρατηρούμενον 
εϊδωλον» (the observed image) τής συναρτήσεως 
τής συνολικής ζητήσεως άγαθών,3 χαρακτηρίζει τό

1. Συμφώνως πρός τόν νόμον τοϋ Say, τά άτομα χρησιμο
ποιούν όλόκληρον τό εισόδημά των διά τήν αγοράν άγαθών. 
Συνεπώς, ή έπί πλέον ζήτησις χρήματος ίσοδται πρός τό 
μηδέν ή, όπερ τό αύτό, ή έπί πλέον προσφορά άγαθών ίσοΰται 
πρός τήν έπί πλέον ζήτησιν όμολογιών καί άντιστρόφως. 
Ούτως, υποστηρίζει ό Patinkin, είς μίαν τοιαύτην οικονομίαν 
αί χρηματικαί τιμαί Ισορροπίας είναι άπροσδιόριστοι καί 
όφίσταται άπειρος άριθμός όμάδων χρηματικών τιμών αί 
όποϊαι δύνανται νά άποκαταστήσουν ισορροπίαν είς τήν οι
κονομίαν έν τώ συνόλω της. Βλέπε Patinkin, ενθ’άνωτ., σσ. 
193-195.

2. Patinkin, ενθ’ άνωτ., σ. XXIII.
3. Patinkin, ενθ’ άνωτ., σ. XXIII.

χρήμα ώς άγαθόν καί χρησιμοποιεί πρός άπόδειξιν 
τών προτάσεων (propositions) τής νομισματικής θεω
ρίας άναλυτικάς μεθόδους αί όποϊαι συνήθως χρη
σιμοποιούνται υπό τής περί άξίας θεωρίας. Είδικώ- 
τερον, τό χρήμα όρίζεται ώς άγαθόν τό όποιον έχει 
χρησιμότητα λόγφ τής ικανότητάς του νά διευκο- 
λύνη τάς συναλλαγάς καί νά προστατεύη τόν κάτο
χόν του έκ τής άβεβαιότητος σχετικώς μέ τόν χρό
νον κατά τόν όποιον οδτος θά έχη άνάγκην χρη
ματικών διαθεσίμων πρός άντιμετώπισιν τών ύπο- 
χρεώσεών του. Είς τό γεγονός τούτο όφείλεται τό 
ότι τά άτομα διατηρούν μέρος τού πραγματικού των 
πλούτου υπό τήν μορφήν χρηματικών διαθεσίμων. 
Ό Patinkin υποστηρίζει ώσαύτως ότι ή έπί πλέον 
ζήτησις οίουδήποτε άγαθοΰ —περιλαμβανομένων τού 
χρήματος καί τών όμολογιών—υπό παντός άτόμου 
ένεργοΰντος κατά τρόπον ορθολογικόν καί έπιδιώ- 
κοντος τήν «άριστοποίησιν» τής έκ τούτων χρη- 
σιμότητος, έξαρτάται έκ τού άρχικοΰ ύψους τών 
πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων του, τού άρχι
κοΰ ποσού τής πραγματικής άξίας τών ύπ’ αυτού 
κατεχομένων όμολογιών, τού πραγματικού του εισο
δήματος, τών σχετικών τιμών καί τού έπιτοκίου.

Ό Patinkin, είς μίαν αύστηρώς μεθοδικήν άνά- 
λυσιν, μέ άφετηρίαν τήν βασικήν του έννοιαν τού 
«άτομικοΰ πειράματος»4 (individual experiment), 
έπισημαίνει ότι ό μόνος τρόπος διά τόν προσδιο
ρισμόν τής μορφής τής συναρτήσεως τής ζητήσεως 
χρήματος είναι ό διά τής χρησιμοποιήσεως τών 
«άτομικών πειραμάτων» είς τά όποια τό έπίπεδον 
τών χρηματικών τιμών θεωρείται ώς δεδομένον—δη
λαδή ώς άνεξάρτητος μεταβλητή —όμοΰ μετά τών 
συνήθων ceteris paribus παραδοχών,5 καί ότι ό προσ
διορισμός τής μορφής τής συναρτήσεως τής ζητή
σεως χρήματος είναι δυνατόν νά έπιτευχθή διά πει
ραματισμών μέ αυθαιρέτους μεταβολάς είς μίαν ή 
περισσοτέρας μεταβλητός καί διά παρατηρήσεων τών 
προκυπτόντων άποτελεσμάτων. Τοιουτοτρόπως, υπο
στηρίζει ό Patinkin, είναι δυνατόν νά προσδιορισθή 
ή μορφή τής συναρτήσεως τής ζητήσεως χρή
ματος κατά τρόπον συνεπέστερον έκείνων τούς 
οποίους άκολουθοΰν ό Keynes καί οί νεοκλασσικοί. 
Έπεκτείνων τήν άνάλυσίν του είς όλόκληρον τήν 
άγοράν, προσδιορίζει τάς συναρτήσεις τής έπί πλέον 
ζητήσεως δΤ άγαθά, όμολογίας καί χρήμα, μέσω 
τής διαδικασίας όμαδοποιήσεως τών προσδιοριστι- 
κών παραγόντων τών συναρτήσεων τής έπί πλέον 
ζητήσεως δΤ άγαθά, όμολογίας καί χρήμα δι’ όλα 
τά άτομα.

4. Σημειωτέον ότι τούτο δύναται νά άναφέρεται είς τό 
άτομον ή είς τό σύνολον τών άτόμων.

5. Αί παραδοχαί αύταί, κατά τόν Patinkin, πρέπει νά περι
λαμβάνουν καί τήν έπιθυμίαν τού άτόμου πρός «άριστοποίη- 
σιν» τής ίκανοποιήσεώς του έξ όλων τών άγαθών, περιλαμ- 
βανομένου καί τού χρήματος. Βλέπε είς Patinkin, ενθ’ άνωτ., 
σσ. 11-12.
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Ή διαδικασία αυτή τής όμαδοποιήσεως των 
προσδιοριστικών παραγόντων των επί μέρους συναρ
τήσεων τής έπί πλέον ζητήσεως δεν είναι ευχερής, 
καθ’ όσον δεν ύφίσταται άπόλυτος άναλογία μεταξύ 
τών συναρτήσεων τής έπί πλέον ζητήσεως διά τα άτο
μα καί τών συναρτήσεων τής έπί πλέον ζητήσεως δι’ 
όλόκληρον τήν αγοράν. Συγκεκριμένως, οί προσδιο- 
ριστικοί παράγοντες των συναρτήσεων έπί πλέον 
ζητήσεως δι’ όλόκληρον τήν άγοράν έξαρτώνται έκ 
τής κατατάξεως (arrays) των άρχικών ποσών τής 
πραγματικής άξίας των κατεχομένων ομολογιών ώς 
καί των πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων ύφ’ 
όλων των άτόμων τής οικονομίας καί δεν άποτε- 
λοΰν άπλά σύνολα των άντιστοίχων προσδιοριστι- 
κων παραγόντων των συναρτήσεων τής έπί πλέον 
ζητήσεως διά τά άτομα. Ειδικώτερον, καθ’ όσον 
άφορφ είς τήν συνάρτησιν τής έπί πλέον ζητήσεως 
χρήματος δι’ όλόκληρον τήν άγοράν, ύφίσταται μία 
έπιπρόσθετος διαφορά, όφειλομένη είς τήν ύπόθε- 
σιν δτι ή άνάλυσις άναφέρεται εις μίαν κλειστήν 
οικονομίαν. Έφ’ όσον ή οικονομία είναι κλειστή, 
παν ύφιστάμενον χρέος όφείλεται ύφ’ ένός των με
λοον της προς έτερον καί συνεπώς τό σύνολον των 
«άρχικώς» κατεχομένων ομολογιών ύφ’ όλων τών 
μελών τής οίκονομίας είναι ίσον προς τό μηδέν.1

Έν συνεχεία, ό Patinkin τονίζει ότι ό προσφορό
τερος τρόπος διερευνήσεως τών προτάσεων τής νεο- 
κλασσικής νομισματικής θεωρίας περί τών έπιδρά- 
σεων τών μεταβολών τής ποσότητος του χρήματος 
καί τής «έπιθυμίας» (taste) διά χρήμα (προτίμησις 
ρευστότητος) έπί τών τιμών ισορροπίας τής άγοράς, 
είναι τό νά θεωρηθή ή συνάρτησις τής ζητήσεως 
χρήματος ώς δεδομένη. Τούτο είναι τό υπό τού 
Patinkin άποκαλούμενον «πείραμα τής άγοράς». 
Εντός αύτής άκριβώς τής άναλύσεως τής γενικής 
ισορροπίας, ουτος έπιτυγχάνει νά ένοποιήση τήν 
νομισματικήν θεωρίαν καί τήν περί άξίας θεωρίαν διά 
τής άναλύσεως τών έπιδράσεων—δηλαδή τής έπι- 
δράσεως τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων, τής 
έπιδράσεως τής ύποκαταστάσεως (substitution ef
fect), τής έπιδράσεως τού μή νομισματικού πλούτου 
(non monetary wealth effect)2 καί τής έπιδράσεως τών 
πραγματικών υποχρεώσεων (real indebtedness ef
fect)—μιας μεταβολής είς μίαν έκ τών άνεξαρτήτων 
μεταβλητών έφ’ όλων τών άγορών ταυτοχρόνως. 
Ειδικώτερον, διά τού προσδιορισμού τού τρόπου 
καθ’ ον ή έπίδρασις τών πραγματικών ρευστών δια
θεσίμων έπενεργεί έφ’ όλων τών άγορών προς έπί- 
τευξιν μιας αυτομάτου έξισορροπητικής προσαρ
μογής, ό Patinkin παρέχει μίαν κατά τό μάλλον ή 
ήττον αύστηράν παρουσίασιν τής έννοιας τού «ούδε-

1. Patinkin, ένθ’ άνωτ., σ. 66 έπ.
2. Ή έπίδρασις αϋτη είς τήν πρώτην εκδοσιν του βιβλίου

τοϋ Patinkin άπεκαλεΐτο, έσφαλμένως ώς 6 ίδιος άναγνωρί- 
ζει, «έπίδρασις τού εισοδήματος» (income effect). Βλέπε
Patinkin, ένθ’ άνωτ., σ. 19 έπ.
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τέρου χρήματος», συμφώνως προς τήν όποιαν, έν 
άπουσίο: τής περί τό χρήμα ψευδαισθήσεως (money 
illusion) καί «είς περίπτωσιν καθ’ ήν τά υφιστάμενα 
χρέη έπανεκτιμηθοΰν [ή, διαζεϋκτικώς, έάν ύφίστα- 
ται ούδετέρα έπίδρασις κατανομής (distribution 
effect)], μία ομοιόμορφος αυξησις τής ποσότητος 
τού χρήματος προκαλεϊ άνάλογον αΰξησιν τών χρη
ματικών τιμών ισορροπίας καί άφήνει τό έπιτό- 
κιον ίσορροπίας άνεπηρέαστον».3

Εντός τού αυτού πλαισίου είναι δυνατόν νά άξιο- 
λογηθούν αί έπιδράσεις μιας αύξήσεως τής ποσό
τητος τού χρήματος,4 λόγου χάριν, ή μειώσεως τής 
«προτιμήσεως ρευστότητος» έπί τών πραγματικών 
μεταβλητών, καί νά διερευνηθοΰν αί είς αύτάς προ- 
καλούμεναι μεταβολαί. Ουτω, δεδομένων τών παρα
δοχών καί περιορισμών τού υποδείγματος τής έγχρη- 
μάτου οίκονομίας τής χαρακτηριζομένης υπό τής 
ύπάρξεως τριών άγαθών (χρήματος, υλικών άγαθών 
καί ομολογιών) ώς καί τού άρχικοΰ συνόλου τών 
χρηματικών τιμών, τών σχετικών τιμών καί τού 
έπιτοκίου, μία κατά τήν αυτήν άναλογίαν (equipro- 
portional) αυξησις τών όνομαστικών χρηματικών 
διαθεσίμων (nominal money balance) θά έπιφέρη:

1. Αυξησιν τών χρηματικών τιμών συνεπεία τής 
έπιδράσεως τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων. 
Ή αυξησις αύτη γενικώς δεν θά είναι άνάλογος, 
έφ’ όσον θά ύπάρξη έπί τών χρηματικών τιμών 
έπίδρασις τών πραγματικών υποχρεώσεων, ή κατεύ- 
θυνσις τής όποιας έξαρτάται έκ τής σχετικής έπιρ- 
ροής είς τήν οικονομίαν τών χρεωστών καί πιστωτών.

2. Μεταβολήν τών σχετικών τιμών συνεπεία τής 
έπιδράσεως τών πραγματικών υποχρεώσεων—έκτος 
έάν ύφίσταται έπίδρασις ούδετέρας κατανομής (neu
tral distribution effect)—διότι οί όφειλέται, κατόπιν 
τής βελτιώσεως τής θέσεώς των, θά αύξήσουν τήν 
έπί πλέον ζήτησίν των δι’ υλικά άγαθά, καί οί πι- 
στωταί, ευρισκόμενοι είς όλιγώτερον πλεονεκτικήν 
θέσιν έν σχέσει προς τήν άρχικήν των τοιαύτην, 
θά μειώσουν τήν ζήτησίν των δι’ υλικά άγαθά.

3. Μεταβολήν τού έπιτοκίου τής άρχικής ισορ
ροπίας συνεπεία τής έπιδράσεως τών πραγματικών 
ρευστών διαθεσίμων, διότι: (α) οί πιστωταί, κατόπιν 
τής έπιδεινώσεως τής πραγματικής των θέσεως, 
ceteris paribus, θά μειώσουν τήν ζήτησίν όμολο-

3. Patinkin, ένθ’ άνωτ., σσ.74-75.
4. Σημειωθήτω δτι ό Patinkin δέν προσδιορίζει τόν τρό

πον καθ’ δν λαμβάνουν χώραν αί είς τήν άνάλυσίν του ύπο- 
τιθέμεναι μεταβολαί τής ποσότητος του χρήματος (βλέπε 
σχετικώς είς σελίδας 44, 74 κλπ. τοϋ βιβλίου του). Οΰτος 
απλώς ύποθέτει τάς μεταβολάς ταύτας καί ύποστηρίζει δτι 
ό τρόπος τής αύξήσεως τής ποσότητος τοϋ χρήματος είναι 
θέμα δυναμικής άναλύσεως (βλ. σχετικώς σελίδας 236 καί 
237) καί συνεπώς έκφεύγει τών όρίων τής άναλύσεώς του. 
Έν τούτοις, ό τρόπος καθ’ δν λαμβάνουν χώραν αί μεταβολαί 
τής ποσότητος τοϋ χρήματος έχει σοβαρωτάτας έπιπτώσεις 
έπί τής έν γένει άναλύσεως τών έπιδράσεων τών μεταβολών 
αύτών καί συνεπώς ή παράλειψις αϋτη τοϋ Patinkin θά πρέπει 
νά θεωρηθή ώς σοβαρά.
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γιων, καί (β) οί όφειλέται, κατόπιν τής βελτιώσεως 
τής πραγματικής των θέσεως, θά μειώσουν τήν προσ
φοράν όμολογιών. TÒ καθαρόν αποτέλεσμα των δύο 
αυτών άντιρρόπων τάσεων προσδιορίζει τήν κατεύ- 
θυνσιν τής μεταβολής τής τιμής των όμολογιών, 
δπερ ίσοδυναμεΐ προς μεταβολήν του επιτοκίου, 
τό όποιον, ώς γνωστόν, μεταβάλλεται άντιστρόφως 
προς τήν τιμήν τών όμολογιών.

V

Ό Patinkin είναι έξαιρετικά προσεκτικός είς τόν 
χαρακτηρισμόν τών παραδοχών του, τάς όποιας 
διακρίνει είς «περιοριστικός» (restrictive), ήτοι 
παραδοχάς αί όποΐαι, έάν μεταβληθοΰν, τροποποιούν 
τά γενικά συμπεράσματα, καί είς «άπλοποιημένας» 
(simplifying), δηλαδή παραδοχάς τών όποιων ή μετα
βολή δέν έπηρεάζει τά γενικά συμπεράσματα, ώς 
ταϋτα προκύπτουν έκ τού υποδείγματος τής έγχρη- 
μάτου οικονομίας. Πέραν τούτου, οδτος έχει περιο
ρίσει τόν άριθμόν τών μεταβλητών είς τό υπόδειγμά 
του καί δέν έχει περιλάβει τάς προσδοκίας (expecta
tions) ή τήν περί τό χρήμα ψευδαίσθησιν (money 
illusion).

Μία έκ τών σημαντικωτέρων συμβολών τού 
Patinkin είναι ή έπισήμανσις ότι αί έπιδράσεις τών 
προσδοκιών καί τής κατανομής, ώς αύται σκιαγρα- 
φούνται είς τήν Κεϋνσιανήν άνάλυσιν, δέν είναι 
δυνατόν νά έξουδετερώσουν έντελώς τήν έπίδρασιν 
τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων—καί κατ’ 
ακολουθίαν τήν χρησιμότητα τής νομισματικής 
πολιτικής —έκτος αν δέν γίνη δεκτόν ότι τό βασικόν 
σύστημα τών συναρτήσεων τής έπί πλέον ζητή- 
σεως εΐναι συνεπές (consistent), ήτοι έκτος αν 
υποστηριχθή ότι εΐναι δυνατόν νά μή ύφίσταται 
εν σύνολον μισθών, τιμών καί έπιτοκίων, τό όποιον 
ταυτοχρόνως έξισορροπεΐ όλας τάς αγοράς τού συ
στήματος. Διά νά μή ύπάρξη έπίδρασις τών πραγμα
τικών ρευστών διαθεσίμων, ή ζήτησις χρήματος πρέ
πει νά καταστή άπειρος. Δηλαδή, πρέπει τά άτομα 
όχι μόνον νά μή έπενδύουν τά ηύξημένα πραγματικά 
των διαθέσιμα είς όμολογίας μετά τήν πτώσιν τού 
έπιτοκίου πέραν ένός όρίου, άλλά νά προτιμούν νά 
διατηρούν έν άπεριόριστον ποσόν χρηματικών διαθε
σίμων καί νά μή δαπανούν ταΰτα διά τήν άγοράν 
άγαθών, όταν ή αγοραστική δύναμις τών χρηματι
κών των διαθεσίμων αύξάνεται. Περαιτέρω, άξίζει 
νά σημειωθή ότι, έφ’ όσον τά τραπεζογραμμάτια 
άναγκαστικής κυκλοφορίας (fiat paper money) συνι- 
στούν ύποχρέωσιν τού κράτους προς τούς κατόχους 
αύτών διά τήν λειτουργίαν τού μηχανισμού τής 
έπιδράσεως τών πραγματικών ρευστών διαθεσίμων 
είς τήν οικονομίαν έν τώ συνόλω της, είναι άναγκαΐον 
νά υποτεθή ότι τό κράτος δέν αντιδρά εις τάς μετα- 
βολάς τής πραγματικής άξίας τού χρέους αύτοΰ, ώς 
άντιδροΰν τά άτομα καί αί έπιχειρήσεις είς τάς

μεταβολάς τής πραγματικής αξίας τών χρεών των.1
'Ο Patinkin, πλήν έλαχίστων έξαιρέσεων, δέν 

αναλύει τάς έκ τής άλληλεπιδράσεως τών πραγμα
τικών μεταβλητών καί τής νομισματικής πολιτικής 
έπιπτώσεις έπί τής άναπτύξεως τής οικονομίας. 
Οδτος έπιφανειακώς μόνον άσχολεϊται μέ τάς 
έπιδράσεις κατανομής αί όποΐαι προκαλοΰνται άπό 
τάς μεταβολής τού έπιπέδου τών χρηματικών τιμών, 
καί παρακάμπτει τό θέμα τών έπιδράσεων κατανο
μής τάς όποιας συνεπάγεται ή μεταβολή τού έπιπέ
δου τών τιμών είς μίαν οικονομίαν είς τήν όποιαν 
ύφίστανται κρατικαί όμολογίαι. Έν τούτοις, έπιση- 
μαίνει ότι αί άρχικώς κατεχόμεναι κρατικαί όμολο- 
γίαι—παράγων ό όποιος είς μίαν κλειστήν οικο
νομίαν ούδεμίαν έχει έπίδρασιν—θά πρέπει νά θεω- 
ρηθή ότι έπηρεάζουν θετικώς τήν «συνολικήν οικο
νομικήν συμπεριφοράν» (aggregate economic beha
vior). Είδικώτερον, «όσον μεγαλυτέρα εΐναι ή 
πραγματική άξια τών άρχικώς κατεχομένων όμολο
γιών ύπό τών άτόμων, τόσον μεγαλυτέρα εΐναι ή 
ζήτησις αύτών δι’ υλικά άγαθά καί δι’ όμολογίας».2 
Τέλος, οδτος τονίζει ότι ή υπαρξις κρατικών όμο
λογιών είς μίαν οικονομίαν εΐναι έξ έπόψεως συνε
πειών άνάλογος προς τήν εισαγωγήν έπιδράσεων 
κατανομής.

Ό Patinkin είς ολόκληρον τό βιβλίον του υπο
θέτει ότι αί όμολογίαι τού ιδιωτικού τομέως τής 
οικονομίας, τό μοναδικόν ιδιωτικόν χρέος, εΐναι 
ομοιογενές άγαθόν καί δέν ύφίσταται δυνατότης δια- 
κρίσεως μεταξύ διαφόρων μορφών χρέους. Πάντως, 
άναγνωρίζει ότι ή παραδοχή αύτη δέν άνταποκρίνε- 
ται προς τήν πραγματικότητα καί ότι ή μελέτη τών 
έπιδράσεων τής νομισματικής πολιτικής, όταν ύφί- 
στανται διαφόρων μορφών χρέη, εΐναι σημαντική. 
Ταυτοχρόνως τονίζει ότι όπου υπάρχει, παραδείγμα
τος χάριν, έμπορικόν τραπεζικόν σύστημα, ή παρα
δοχή τού γεγονότος ότι ή έκ τής μειώσεως τού έπι
πέδου τών τιμών ένισχυτική έπίδρασις έπί τών πι
στωτών άντισταθμίζεται άκριβώς άπό τήν περιο
ριστικήν έπίδρασιν έπί τών οφειλετών, εΐναι έκτος 
πραγματικότητος καί άποτελεΐ «reduction ad absur
dum», καταδεικνύουσα απλώς τήν άνάγκην τής 
διακρίσεως μεταξύ τών κατηγοριών τών στοιχείων 
τού ένεργητικοΰ καί τού παθητικού.

Αί περιπλοκαί τάς όποιας παρουσιάζουν τοιού- 
του είδους έπιδράσεις κατανομής άπαιτοΰν, ώς 
άλλωστε καί ό ίδιος άναγνωρίζει, ένα πλέον περί- 
πλοκον υπόδειγμα. Είδικώτερον, ό Patinkin υπο
στηρίζει ότι, διά νά ληφθοΰν ύπ’ όψιν αί άνωτέρω

1. Patinkin, ενθ’ άνωτ., σ. 288. Ή ΰπόθεσις αΰτη άπετέ- 
λεσε θέμα Ιδιαιτέρως όξείας κριτικής. Οί ένδιαφερόμενοι 
διά τήν άσκηθεϊσαν κριτικήν δύνανται νά άνατρέξουν είς 
Johnson, ενθ’ άνωτ., σ. 342 έπ.,καί B. P. Pesek & T. R. Sa
ving, Money, Wealth and Economic Theory (New York, 
1969), σ. 235 έπ.

2. Patinkin, ένθ’ άνωτ., σ. 205
195
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άναφερόμεναι διαφοροποιήσεις, ώς καί άλλα σχε
τικά θέματα, αί συναρτήσεις τής συνολικής ζητή- 
σεως θά έπρεπε νά θεωρηθούν ώς έξαρτώμεναι έκ 
των κατατάξεων (arrays) των πραγματικών ποσών 
τών κατεχομένων ομολογιών, ταξινομηθεισών συμ- 
φώνως προς τον βαθμόν ρευστότητός των, καί τών 
κατατάξεων τών πραγματικών χρηματικών διαθεσί
μων, συμπεριλαμβανομένων καί τών καταθέσεων 
όψεως. Έτι περαιτέρω, μία πλήρης άνάλυσις θά 
επρεπεν έπίσης νά περιλαμβάνη ακόμη καί τήν 
έπίδρασιν έπί τής ζητήσεως τήν προερχομένην έκ 
τής ύπάρξεως πιστώσεων επ’ άνοικτώ λογαριασμώ 
(credit line).1

VI

Έτέρα έργασία ή όποια συνέβαλε σημαντικώς 
εις τήν άνανέωσιν του ένδιαφέροντος διά τήν νομι
σματικήν θεωρίαν είναι ή τών Gurley καί Shaw,2 ή 
άναφερομένη εις τήν σημασίαν τών έξωτραπεζικών 
πιστωτικών ιδρυμάτων (non-bank financial institu
tions) διά τήν οικονομικήν άνάπτυξιν3 καί νομισμα
τικήν πολιτικήν.4 Οί G-S θέτουν ώς ενα έκ τών 
κυρίων αντικειμενικών σκοπών τής άναλύσεώς των 
τήν παρουσίασιν μιας θεωρίας περί χρήματος ήτις 
θά άποτελή μέρος μιας γενικωτέρας θεωρίας περί 
«άρίστου χαρτοφυλακίου»5 (optimum portofolio) 
διά μίαν άνεπτυγμένην οικονομίαν χαρακτηριζομέ- 
νην υπό διαφοροποιήσεως χρεωγράφων.

Οδτοι, έκκινοϋντες εξ ένός άπλοΰ υποδείγματος 
εις τό όποιον τό χρήμα δέν αποτελεί κρατικόν

1. Patinkin, ένθ’ άνωτ., σ. 204.
2. Οδτοι χάριν συντομίας θά άποκαλοΰνται είς τό έξης 

G-S.
3. Είς τήν παρούσαν έργασίαν ό όρος «οικονομική άνά- 

πτυξις» χρησιμοποιείται πρός άπόδοσιν εις τήν έλληνικήν 
τοϋ άγγλικοϋ όρου «economic growth». Έπί τφ σκοπφ πλη
ρέστερος άποδόσεως των σχετικών άγγλικών όρων καί σα
φούς διακρίσεως μεταξύ τής οίκονομικής άναπτύξεως τών 
ύπό άνάπτυξιν χωρών καί τής οίκονομικής άναπτύξεως τών 
ανεπτυγμένων χωρών, τελευταίως είς τήν έλληνικήν βιβλιο
γραφίαν παρατηρεϊται μία τάσις χρησιμοποιήσεως τοϋ όρου 
«οίκονομική άνάπτυξις» μόνον διά τήν πρώτην περίπτωσιν, 
ένφ διά τήν δευτέραν περίπτωσιν χρησιμοποιούνται διάφο
ροι όροι, ώς «οίκονομική μεγέθυνσις», «οίκονομική πρόοδος», 
«οίκονομική ανοδική έξέλιξις» κλπ., χωρίς ούδείς έξ αυτών 
νά 6χη τύχει γενικής άναγνωρίσεως. Μεταξύ τών διαφόρων 
όρων τών χρησιμοποιουμένων διά τήν δευτέραν περίπτωσιν, 
ό όρος «οίκονομική μεγέθυνσις» είναι ό σχετικώς έπικρα- 
τέστερος. Διά λεπτομέρειας περί τών διαφορών μεταξύ τών 
δύο έννοιών τής άναπτύξεως, βλέπε είς Ε. Πανά, Οικονο
μική τής άναπτύξεως: Παραδόσεις (Άθήναι, 1971), σσ. 15-17.

4. 'Ο Patinkin χαρακτηρίζει τήν έργασίαν ταύτην έπι- 
γραμματικώς «pathbreaking work». Βλέπε Patinkin, ενθ’ άνωτ., 
σ. 295.

5. “Εν «χαρτοφυλάκιον» συνιστάμενον έξ υλικών άγαθών,
όμολογιών καί χρήματος, όρίζεται ύπό τών G-S ώς άριστον, 
όταν τό όριακόν ποσοστόν άποδόσεως τού κεφαλαίου, τό 
έπιτόκιον καί τό όριακόν τεκμαιρόμενον ποσοστόν άποδό
σεως διά τό πραγματικόν χρήμα είναι ίσα. Βλέπε σχετικώς, 
J. G. Gurley & E. S. Shaw, ενθ’ άνωτ., σ. 56 έπ.
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χρέος αλλά έκδίδεται ύπό τών νομισματικών άρχών 
έναντι ιδιωτικοί) χρέους, άποδεικνύουν ότι είς τό 
υπόδειγμα τοϋτο τό έπίπεδον τών τιμών είναι δυ
νατόν νά προσδιορισθή καί ότι τό χρήμα είναι 
ουδέτερον. Έν άντιθέσει πρός τόν Patinkin, όστις, ώς 
ήδη άνεφέρθη, γενικώς δέν περιλαμβάνει τόν δημό
σιον τομέα είς τήν άνάλυσίν του, οί G-S περιλαμ
βάνουν τόν δημόσιον τομέα καί διαιροϋν τήν οικο
νομίαν είς τρεις τομείς—καταναλωτάς, έπιχειρήσεις 
καί κράτος—καί είς τέσσαρας άγοράς—έργασίας, 
τρεχούσης παραγωγής (current output), όμολογιών 
καί χρήματος. “Ολοι οί καταναλωταί καί αί έπι- 
χειρήσεις υποτίθεται ότι είναι μή χρηματοδοτικαί 
δαπανώσαι μονάδες (non - financial spending units), 
ήτοι «οίκονομικαί μονάδες τών οποίων ή βασική 
λειτουργία είναι ή παραγωγή καί ή αγορά τής τρε
χούσης παραγωγής καί όχι ή άγορά μιας μορφής 
χρεωγράφων διά τής έκδόσεως μιάς άλλης».6 Αί 
επιχειρήσεις είναι οί μόνοι έκδόται πρωτογενών 
χρεωγράφων (primary securities), τά όποια υποτίθεται 
ότι είναι όμοιόμορφοι όμολογίαι διηνεκοϋς προσό
δου (perpetuities) ένός δολλαρίου έτησίως. Τό 
κράτος υποτίθεται ότι δέν έχει έσοδα ούτε προβαίνει 
είς δαπάνας, αλλά ότι είναι τό νομισματικόν σύστη
μα συνιστάμενον έξ ένός γραφείου νομισματικής 
πολιτικής καί έξ ένός γραφείου τραπεζικής πολιτι
κής. Τοϋτο θεωρείται ώς έξωτραπεζικόν πιστωτι
κόν ίδρυμα, καί κατ’ άκολουθίαν τό κρατικόν χρέος, 
ώς άλλωστε συμβαίνει μέ τό χρέος παντός άλλου 
έξωτραπεζικοϋ πιστωτικού ιδρύματος, θεωρείται ώς 
«έμμεσον χρεώγραφον» (indirect security). Είς τό 
άπλοΰν αυτό υπόδειγμα, τό χρήμα είναι τό μόνον 
χρεώγραφον τής μορφής αυτής. Αί έπιχειρήσεις 
δύνανται νά πωλοϋν τά χρεώγραφά των άπ’ εύθείας 
είς τό κοινόν ή είς τό τραπεζικόν γραφεϊον. 'Ο πρώτος 
τρόπος χαρακτηρίζεται ώς «άμεσος χρηματοδότη- 
σις» (direct finance), ένω ό δεύτερος ώς «έμμεσος 
χρηματοδότησις» (indirect finance). Έκαστος τών 
τριών τομέων τής οικονομίας ύπόκειται εις τόν 
περιορισμόν ότι αί έπί πλέον τών πληρωμών εισπρά
ξεις ίσοΰνται πρός τήν καθαράν αϋξησιν τών χρη
ματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων (όμολο
γιών καί χρήματος) τοϋ τομέως. Οί καταναλωταί 
είναι ώς έπί τό πλεΐστον «καθαροί δανεισταί» (net 
lenders) ή «πλεονασματικαί μονάδες» (surplus 
units), ένω αί έπιχειρήσεις είναι ώς έπί τό πλεΐστον 
«καθαροί δανειζόμενοι» (net borrowers) ή «έλλειμ- 
ματικαί μονάδες» (deficit units).

Οί G-S εισάγουν μίαν διάκρισιν, ήτις είναι βα
σική διά τήν άνάλυσίν των, μεταξύ «έσωτερικοΰ 
χρήματος» (inside money) καί «έξωτερικοϋ χρήμα
τος» (outside money). «’Εσωτερικόν χρήμα» άπο- 
καλοϋν τό χρήμα τό όποιον βασίζεται έπί ιδιωτικών 
έγχωρίων χρεωγράφων, ένω «έξωτερικόν χρήμα»

6. Gurley & Shaw, ενθ’ άνωτ., σ. 59.



Patinkin καί Gurley - Shaw

χαρακτηρίζουν τό χρήμα τό όποιον βασίζεται έπί 
ξένων ή κρατικών χρεωγράφων ή χρυσοΰ, ως καί 
τα τραπεζογραμμάτια άναγκαστικής κυκλοφορίας. 
Έάν τό κυκλοφοροϋν είς μίαν οικονομίαν χρήμα 
είναι έξ όλοκλήρου τής μορφής του έσωτερικοϋ 
χρήματος, οί G-S υποστηρίζουν ότι ή πραγματική 
ζήτησις χρήματος έκ μέρους των καταναλωτικών 
μονάδων έξαρτάται «...έκ των ύπ’ αυτών κατεχομέ- 
νων πραγματικών χρηματοοικονομικών περιουσια
κών στοιχείων, διακρινομένων είς χρήμα καί όμο- 
λογίας έπιχειρήσεων, τοϋ έπιπέδου του πραγματι
κού εισοδήματος, τοϋ επιτοκίου τών όμολογιών, τοϋ 
πραγματικού ποσοστού άποδόσεως τοϋ κεφαλαίου, 
ως καί τής σχέσεως τής δανειακής επιβαρύνσεως 
τών έπενδυτών προς τά ύπ’ αυτών κατεχόμενα 
περιουσιακά στοιχεία...».1

Εντός τοϋ πλαισίου αύτοΰ, οί G-S άναπτύσσουν 
τό «δόγμα τοϋ άκαθαρίστου χρήματος» (gross 
money doctrine), τό όποιον λαμβάνει ύπ’ οψιν του 
τόσον τό έσωτερικόν όσον καί τό έξωτερικόν χρήμα 
καί άποφεύγει τόν συμψηφισμόν τών ιδιωτικών 
εγχωρίων απαιτήσεων μετά τών αντιστοίχων άντα- 
παιτήσεων πριν ή αύται άναμιχθοϋν μέ τήν προσφο
ράν καί ζήτησιν χρήματος είς τήν χρηματαγοράν.Τό 
χρήμα, ύποστηρίζουν, πρέπει να μελετάται ύπό τό 
πρίσμα τής διακρίσεως τών οίκονομιών είς διαφό
ρους τομείς οικονομικής δραστηριότητος. Τό «δόγμα 
τοϋ άκαθαρίστου χρήματος» διαφέρει τοϋ «δόγμα
τος καθαροΰ χρήματος» άκριβώς είς τό ότι λαμβάνει 
ύπ’ οψιν του τήν υπαρξιν πλειόνων τομέων οικο
νομικής δραστηριότητος καί δεν συμψηφίζει τάς 
ύφισταμένας απαιτήσεις καί άνταπαιτήσεις. Ή 
άποδοχή τοϋ «δόγματος καθαροΰ χρήματος», ύπο
στηρίζουν οί G-S, ύποδηλοΐ ότι όλαι αί χρηματο
οικονομικοί μεταβληταί θά πρέπει να άπαλειφθοϋν 
έκ τής συναρτήσεως τής ζητήσεως χρήματος είς 
τήν όποιαν τοιουτοτρόπως θά παραμένουν μόνον 
αί πραγματικοί μεταβληταί τών ύλικών περιουσια
κών στοιχείων, τοϋ εισοδήματος, τοϋ ποσοστοϋ 
άποδόσεως τοϋ κεφαλαίου καί τοϋ έπιτοκΐου. Συνε
πώς, κατά τούς G-S, τό «δόγμα καθαροΰ χρήμα
τος» όδηγεΐ είς τό συμπέρασμα ότι τό ύπόδειγμα 
είς τό όποιον ύπάρχει μόνον έσωτερικόν χρήμα 
άναφέρεται είς μίαν άνταλλακτικήν οικονομίαν 
(barter economy) μέ άπροσδιόριστον έπίπεδον τιμών. 
Ό συμψηφισμός τοϋ ιδιωτικού έγχωρίου χρέους, 
μέ τάς ύφισταμένας άντιστοίχους άνταπαιτήσεις, 
καθιστά τήν οικονομίαν «άνευ χρήματος» καί «ä- 
νευ όμολογιών».2 ’Αντιθέτως, ύποστηρίζουν ουτοι 
άκολουθοΰντες τό «δόγμα τοϋ άκαθαρίστου χρή
ματος» είς μίαν οικονομίαν έσωτερικοϋ χρήματος, 
ώς αΰτη περιγράφεται είς τό δεύτερον ύπόδειγμά 
των, ή σύνθεσις τοϋ «χαρτοφυλακίου» (portofolio

1. Gurley & Shaw, ένθ’ άνωτ., σ. 138.
2. Gurley & Shaw, ένθ’ άνωτ., σ. 138.

mix) ή ή έπίδρασις τής διαφοροποιήσεως (diver
sification effect) προσδιορίζουν τό έπίπεδον τιμών, 
καθ’ όσον, δεδομένης τής έπιθυμίας τοϋ ιδιωτικού 
τομέως διά διαφοροποιημένην χρηματοοικονομικήν 
κατάστασιν (diversified financial position), ύφίστα- 
ται μόνον έν έπίπεδον τιμών διά τοϋ οποίου έπιτυγ- 
χάνεται ή έπιθυμητή σύνθεσις μεταξύ πραγματικών 
πρωτογενών χρεωγράφων (real primary securities) 
καί πραγματικού χρήματος. Ουτω, κατά τούς G-S, 
δεδομένης τής συνήθους νεοκλασσικής θεωρίας 
καθ’ήν αίέπιδράσεις τοϋ πληθωρισμοΰ καί τοϋ άντι- 
πληθωρισμοϋ έπί τοϋ συνολικοΰ πλούτου τίθενται 
κατά μέρος, ώς άκριβώς καί αί έπιδράσεις κατανομής 
μεταξύ τών χρεωστών καί πιστωτών τοϋ ίδιωτικοΰ 
τομέως, τό «δόγμα καθαροΰ χρήματος» καταλήγει 
είς τό συμπέρασμα ότι οίονδήποτε έπίπεδον τιμών 
είναι συμβιβάσιμον προς τήν γενικήν ισορροπίαν, 
ένώ τό «δόγμα τοϋ άκαθαρίστου χρήματος», διά 
τής έπιδράσεως τής διαφοροποιήσεως, παρέχει έν 
καθωρισμένον έπίπεδον τιμών. Τοΰτο σημαίνει ότι 
ύφίσταται δυνατότης χρησιμοποιήσεως τής νομι
σματικής πολιτικής ώς μέσου προς έπίτευξιν ένός 
καθωρισμένου ύπό τών φορέων τής οικονομικής πολι
τικής έπιπέδου τιμών.

VII

”Αν καί οί G-S άναγνωρίζουν ρητώς τήν σημα
σίαν τής έργασίας τοϋ Patinkin διά τό έργον των, 
ιδίως όσον άφορά είς τήν διερεύνησιν τοϋ προβλή
ματος τοϋ προσδιορισμού τοϋ έπιπέδου τών τιμών 
καί τοϋ θέματος τής ούδετερότητος τοϋ χρήματος 
(neutrality of money),3 έν τούτοις, έκ τής περί άκα
θαρίστου - καθαροΰ χρήματος άναλύσεώς των προ
κύπτει ότι οδτοι δέν ήδυνήθησαν νά συλλάβουν 
πλήρως τό νόημα ένός έκ τών σημαντικωτέρων ση
μείων τής άναλύσεώς τοϋ Patinkin. Συγκεκριμένως, 
δέν άντελήφθησαν ότι οί παράγοντες οί έπηρεάζοντες 
τάς συναρτήσεις τής ζητήσεως τοϋ ιδιωτικού τομέως 
τής οικονομίας είναι διάφοροι τών παραγόντων οί 
όποιοι προσδιορίζουν τό άριστον μέγεθος τών χρη
ματικών διαθεσίμων. Δηλαδή, δέν άντελήφθησαν ότι, 
ένώ αί συναρτήσεις τής ζητήσεως έπηρεάζονται έκ 
τοϋ καθαροΰ άθροίσματος τών χρηματοοικονομικών 
περιουσιακών στοιχείων, τό άριστον μέγεθος τών 
χρηματικών διαθεσίμων έπηρεάζεται έκ τοϋ μεγέ
θους τών καθ’ έκαστα χρηματοοικονομικών στοι- 
χείων.Άποτέλεσματής παρανοήσεως ταύτης ύπήρξεν 
ή ύπό τών G-S ύποστήριξις τής άπόψεως ότι είς 
τήν περίπτωσιν μιας καθαρώς έσωτερικοϋ χρή
ματος οικονομίας, συνεπεία τής άπαλοιφής τών χρη
ματοοικονομικών μεταβλητών έκ τών συναρτήσεων 
τής ζητήσεως, τό έπίπεδον τών τιμών είναι άπροσ
διόριστον. Προφανώς, διέλαθε τής προσοχής των

3. Gurley & Shaw, ένθ’ άνωτ., σ. X.
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τό γεγονός ότι είς τήν περίπτωσιν μιάς καθαρως 
έσωτερικοβ χρήματος οίκονομΐας, ή όποια σημειω- 
τέον αποτελεί εις τήν πραγματικότητα Ιδιαιτέραν 
περίπτωσιν μιας είδικής κατηγορίας περιπτώσεων, 
τό σύστημα των έξισώσεων δύναται έγκύρως να 
διχοτομηθή, διότι, ένω ή έξίσωσις τής έπί πλέον 
ζητήσεως άγαθών είναι ανεξάρτητος του επιπέδου 
των τιμών, ή έξίσωσις τής έπί πλέον ζητήσεως όμο- 
λογιών δέν είναι άνεξάρτητος τού έπιπέδου τούτου 
λόγφ τής υπάρξεως τής έπιδράσεως τών πραγμα
τικών διαθεσίμων. Ούτως, οί G-S, ένφ όρθώς το
νίζουν ότι αί συναρτήσεις τής ζητήσεως μιας κα- 
θαρώς έσωτερικοϋ χρήματος οίκονομίας είναι άνε- 
ξάρτητοι τού άπολύτου έπιπέδου τών τιμών, έσφαλ- 
μένως συμπεραίνουν ότι τό σύστημα τών έξισώσεων 
μιας τοιαύτης οίκονομίας είναι άπροσδιόριστον.1

Διά νά γίνη εύχερέστερον άντιληπτόν ότι αί συναρ
τήσεις τής ζητήσεως μιας καθαρώς έσωτερικοβ χρή
ματος οίκονομΐας είναι άνεξάρτητοι τοβ άπολύτου 
έπιπέδου τιμών, ένφ τό σύστημα τών έξισώσεων διά 
μίαν τοιαύτην οικονομίαν δέν είναι άπροσδιόριστον, 
ύποτεθείσθω ότι λαμβάνει χώραν αυξησις είς τό 
χρηματικόν έπίπεδον τών τιμών ceteris paribus. 
Είς τήν περίπτωσιν ταύτην, μέ δεδομένας τάς συναρ
τήσεις τής ζητήσεως—δηλαδή προσδιοριζομένας 
ΰφ’ ένός έντελώς διαφορετικού «πειράματος», κατά 
τήν φρασεολογίαν τού Patinkin—ούδεμία έπίδρασις 
έπί τών συναρτήσεων τής ζητήσεως τού συστήματος 
θά ύπάρξη. Έν τούτοις, ή συνεπεία τής αύξήσεως 
τοβ χρηματικού έπιπέδου τών τιμών προκαλουμένη 
μείωσις τής άγοραστικής δυνάμεως τών χρηματικών 
διαθεσίμων θά δημιουργήση έπί πλέον ζήτησιν χρή
ματος ή άλλως θά δημιουργήση έπί πλέον προσφο
ράν όμολογιών καί τοιουτοτρόπως θά όδηγήση 
είς μείωσιν τών τιμών τών όμολογιών καί άνοδον 
τού έπιτοκίου. Ή αυξησις αυτή τού έπιτοκίου, δεδο
μένης τής ύποθέσεως ότι ή ζήτησις άγαθών είναι 
έν μέρει συνάρτησις τού έπιτοκίου, θά δημιουργήση 
έπί πλέον προσφοράν άγαθών, μέ συνέπειαν τήν 
πτώσιν τού έπιπέδου τών τιμών.

Αί έπιδράσεις μιάς αύξήσεως τού χρηματικού 
έπιπέδου τών τιμών είναι δυνατόν νά διερευνηθούν 
έπίσης διά τής χρησιμοποιήσεως τής έννοιας τής 
«Ισορροπίας τού χαρτοφυλακίου» (portofolio equi
librium) τών G-S, συμφώνως προς τήν όποιαν ή 
αυξησις τού έπιπέδου τών τιμών διαταράσσει τήν 
ισορροπίαν τού «χαρτοφυλακίου» τού ιδιωτικού το- 
μέως τής οίκονομίας διά τής μειώσεως τών πραγμα
τικών χρηματικών διαθεσίμων τού τομέως αυτού 
έν σχέσει προς τάς παρ’ αυτού κατεχομένας όμολο- 
γίας. Ό ιδιωτικός τομεύς, έν τή έπιθυμίφ του όπως 
διατηρήση τήν ισορροπίαν τού «χαρτοφυλακίου»

1. D. Patinkin, «Financial Intermediaries and the Logical
Structure of Monetary Theory» είς American Economic 
Review (Μάρτιος 1961), σ. 105 έπ.
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του, θά έπιδιώξη τήν άποκατάστασιν τής διαταρα- 
χθείσης ισορροπίας. Ή προσπάθεια τού ιδιωτικού 
τομέως προς έπαναφοράν τής ισορροπίας τού «χαρ
τοφυλακίου» θά εχη ώς άποτέλεσμα τήν έπανα
φοράν όλοκλήρου τού συστήματος είς τήν άρχι- 
κήν του θέσιν.

Έκ τών άνωτέρω προκύπτει ότι, έν άντιθέσει 
προς τά υπό τών G-S ύποστηριζόμενα, άφ’ ένός 
μέν ή άνάλυσις τού Patinkin δέν όδηγεΐ είς άπροσ
διόριστον έπίπεδον τιμών, άφ’ έτέρου δέ οί δύο 
τρόποι διερευνήσεως τών έπιδράσεων μιάς αύξή
σεως τού χρηματικού έπιπέδου τών τιμών δέν δια
φέρουν σημαντικώς.

Διά τήν γενικωτέραν καί συνηθεστέραν περί- 
πτωσιν μιάς οίκονομίας είς τήν όποιαν ύφίσταται 
συνδυασμός έσωτερικοβ καί έξωτερικού χρήματος, 
οί G-S ύποστηρίζουν ότι μία μεταβολή είς τήν 
ποσότητα τού χρήματος έπιδρςί έπί τών πραγμα
τικών μεταβλητών διά τής έπιδράσεώς της έπί τού 
έπιτοκίου. Συνεπώς, ύποστηρίζουν οδτοι, τό «δό
γμα καθαρού χρήματος», διά τού συμψηφισμού τού 
έσωτερικοβ χρήματος καί τών άντιστοίχων χρεών, 
άποστερείται τών έπιδράσεων έπί τής «πραγματικής 
συμπεριφοράς» αί όποΐαι προέρχονται έκ τού συν
δυασμού έσωτερικοβ καί έξωτερικού χρήματος.2

Περισσότερον προσεκτική όμως διερεύνησις 
άποκαλύπτει ότι ή άπλή υπαρξις συνδυασμού έσω- 
τερικού καί έξωτερικού χρήματος δέν σημαίνει 
κατ’ άνάγκην ότι μία μεταβολή τής ποσότητος τού 
χρήματος έπιδρ$ έπί τών πραγματικών μεταβλητών.

Προς πληρεστέραν κατανόησιν τών άνωτέρω 
καί λαμβανομένης δπ’ όψιν τής άναλύσεως τών G-S, 
ύποτεθείσθω ότι όλόκληρος ή οικονομία ευρί- 
σκεται είς στατικήν ισορροπίαν, ότι αί έπιχειρη- 
ματικαί μονάδες έχουν τήν παρ’ αύτών έπιθυμητήν 
χρηματοοικονομικήν θέσιν, μέ σχέσιν καθαρού 
χρέους προς υλικά περιουσιακά στοιχεία είς φυσιο
λογικά έπίπεδα καί μέ τό άκαθάριστον χρέος είς 
άρμονικήν σχέσιν προς τό καθαρόν τοιούτον, ότι οί 
καταναλωταί είναι Ικανοποιημένοι μέ χρηματοοι
κονομικά περιουσιακά στοιχεία ευρισκόμενα είς 
όρθήν σχέσιν προς τό εισόδημά των καί καταλλήλως 
διαφοροποιημένα μεταξύ χρηματικών διαθεσίμων 
καί όμολογιών, καί τέλος ότι αί ποσότητες τού έσω- 
τερικού καί έξωτερικού χρήματος αύξάνουν άν α
λόγας. ’Αποτέλεσμα τής τοιαύτης άναλόγου αύ
ξήσεως άμφοτέρων τών μορφών χρήματος είναι μία 
άνάλογος αυξησις τού έπιπέδου τών τιμών, τού έπι
τοκίου παραμένοντος άμεταβλήτου. Είδικώτερον, 
μία άνάλογος αυξησις τού έσωτερικοβ καί τού έξω- 
τερικού χρήματος θά έχη ώς άμεσον άποτέ
λεσμα τήν μεταβολήν τής ύφισταμένης σχέσεως 
μεταξύ τών είς χεϊρας τών καταναλωτών εύρισκο- 
μένων πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων καί

2. Gurley & Shaw, ένθ’ άνωτ., σ. 140 έπ.
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όμολογιών άφ’ ένός καί των καταναλωτικών αγα
θών άφ’ έτέρου. Οί καταναλωταί, διαρκούσης τής 
διαδικασίας προσαρμογής καί κατόπιν τής αύξή- 
σεως των πραγματικών χρηματικών διαθεσίμων 
καί τής πραγματικής άξίας τών όμολογιών, αυ
ξάνουν τάς καταναλωτικός των δαπάνας, ώθοΰντες 
οΰτω, τάς τιμάς τών αγαθών προς τά άνω, τάς τιμάς 
τών όμολογιών προς τά κάτω καί κατ’ ακολουθίαν 
τό έπιτόκιον προς τά άνω. Ή αύξησις τών τιμών 
έχει ώς συνέπειαν τήν μείωσιν τής πραγματικής 
άξίας του πρωτεύοντος χρέους καί τών πραγματικών 
χρηματικών διαθεσίμων. Καθώς ή πραγματική θέσις 
τών καταναλωτών μεταβάλλεται μέ τήν αΰξησιν 
τών τιμών, οδτοι αυξάνουν τήν ζήτησιν όμολογιών 
καί χρηματικών διαθεσίμων. Τό δριον τής διαδι
κασίας ταύτης είναι μία κατά τήν αυτήν αναλογίαν 
αυξησις του έπιπέδου τών τιμών, ένφ τό έπιτόκιον 
παραμένει άμετάβλητον είς τό αρχικόν του ύ'ψος.

Έκ τών άνωτέρω προκύπτει ότι, είς τήν περί- 
πτωσιν τής άναλόγου αύξήσεως τοϋ εσωτερικού καί 
έξωτερικοϋ χρήματος, ή άνάλυσις τών G-S κατα
λήγει είς τό αυτό άποτέλεσμα μέ τήν άνάλυσιν τού 
Patinkin, έπιβεβαιοϋσα τήν ύπό τής κλασσικής 
νομισματικής θεωρίας υποστηριζομένην θέσιν δτι 
μία αύξησις τής ποσότητος τού χρήματος έχει ώς 
συνέπειαν άνάλογον αΰξησιν δλων τών τιμών.

Ή αύξησις τού έσωτερικοΰ καί τού έξωτερικοϋ 
χρήματος δμως συνήθως δέν είναι άνάλογος. Είς 
τήν περίπτωσιν ταύτην μία μεταβολή τής ποσότητος 
τού χρήματος δύναται νά έπηρεάση τάς πραγμα
τικός μεταβλητός. Οΰτω, δοθεισών τών συνθηκών 
τής προηγουμένης περιπτώσεως, ύποτεθείσθω δτι, 
αντί τής άναλόγου αύξήσεως, λαμβάνει χώραν αΰ- 
ξησις τής ποσότητος τού χρήματος τής έσωτερικής 
μορφής, μέσφ τής άσκήσεως πολιτικής ανοικτής 
αγοράς. Ή τοιαύτη αύξησις τής ποσότητος τού 
χρήματος μέσω τής άσκήσεως πολιτικής άνοικτής 
άγοράς έχει ώς άποτέλεσμα τήν μεταβολήν τής 
συνθέσεως τού «χαρτοφυλακίου» τού νομισμα
τικού συστήματος καί συγκεκριμένως τήν αΰξησιν 
τών ύπ’ αυτού κατεχομένων όμολογιών, τήν αΰ- 
ξησιν τής άναλογίας τών υπό τών καταναλωτών 
κατεχομένων χρηματικών διαθεσίμων έναντι τών 
ύπ’ αυτών κατεχομένων όμολογιών τών έπιχειρή- 
σεων καί τήν αΰξησιν τών χρηματικών διαθεσίμων 
τών έπιχειρήσεων έν σχέσει προς τό καθαρόν χρέος 
αυτών. Ή αύξησις αΰτη τής ποσότητος τού χρή
ματος έν σχέσει προς τάς όμολογίας, ήτις έλαβε 
χώραν κατόπιν τής μεταφοράς όμολογιών έκ τού 
ιδιωτικού τομέως είς τό νομισματικόν σύστημα, 
είναι άποδεκτή έκ μέρους τού ιδιωτικού τομέως 
μόνον είς έν χαμηλότερον έπιτόκιον. Τά χρηματικά 
διαθέσιμα, τά όποια ύπόκεινται είς τήν άρχήν τής 
φθινούσης οριακής χρησιμότητος (the principle 
of diminishing marginal utility), ώς τμήμα ένός 
διαφοροποιημένου «χαρτοφυλακίου», είναι δυνα

τόν νά αύξηθοΰν μόνον έφ’ δσον τά λοιπά περιου
σιακά στοιχεία είς τά όποια οί έπενδυταί έπενδύουν 
τάς άποταμιεύσεις των καθίστανται άκριβώτερα, 
δηλαδή μόνον έφ’ δσον τό έπιτόκιον πίπτει, καί 
συνεπώς ή άποζημίωσις τών έπενδυτών διά τούς πι
θανούς κινδύνους τούς όποιους οδτοι άναλαμβάνουν 
διά τής έπενδύσεως είς μή χρηματικά περιουσιακά 
στοιχεϊα(ηοη monetary assets)καθίσταται μικροτέρα.

Είς τήν περίπτωσιν ταύτην έπίσης ή άνάλυσις 
τών G-S όμοιάζει καί συμβιβάζεται προς τήν άνά- 
λυσιν τού Patinkin,1 κατά τήν όποιαν ή άγορά όμο
λογιών, μέσφ τής άσκήσεως πολιτικής άνοικτής 
άγοράς, καίτοι δέν έπηρεάζει άρχικώς τάς συναρ
τήσεις τής ζητήσεως, δημιουργεί δμως έπί πλέον 
ζήτησιν όμολογιών καί προσφοράν χρήματος, ώθού- 
σα οΰτω τό έπιτόκιον προς τά κάτω.

VIII

’Εν συμπεράσματι θά ήτο δυνατόν νά ύποστηριχθή 
δτι, παρά τάς διατυπωθείσας γνωστός έπικρίσεις 
δσον άφορά εις τήν έννοιολογικήν έπάρκειαν καί 
τήν πληρότητα τής άναλύσεως τού Patinkin,2 τό 
«δόγμα καθαρού χρήματος» άποτελεΐ κατ’ άρχήν 
όρθότερον τρόπον θεωρητικής διερευνήσεως τού 
ρόλου τού χρήματος είς τήν οικονομικήν δραστη
ριότητα καί σκιαγραφήσεως τών έπιδράσεων τών 
μεταβολών τής ποσότητος τού χρήματος έφ’ δλων 
τών άγορών μιας οίκονομίας, καί συνιστςί μίαν 
θέσιν συνεπεστέραν τού ύπό τών G-S προτα- 
θέντος «δόγματος άκαθαρίστου χρήματος». Πάντως, 
ώς είναι γνωστόν, τά άποτελέσματα τών θεωρη
τικών διερευνήσεων έξαρτώνται είς μέγαν βαθμόν 
έκ τών παραδοχών έπί τών όποιων αδται στηρί
ζονται. Καί εις τήν συγκεκριμένην περίπτωσιν 
θά ήδύνατο νά ύποστηριχθή δτι δέν πρόκειται περί 
άληθοΰς διαφοράς άπόψεων άλλά μάλλον περί 
χρησιμοποιήσεως διαφόρων παραδοχών. Ό John
son, ύποστηρίζων τήν άποψιν δτι τά άποτελέσματα 
τής άναλύσεως τών G-S είναι συνέπεια τής χρη- 
σιμοποιήσεως διαφόρων παραδοχών, άναφέρει χαρα
κτηριστικούς δτι οδτοι κατ’ ούσίαν προσεπάθησαν 
νά «παίξουν τό παιγνίδι τού Patinkin καί νά κά
μουν ώστε ή άπάντησις νά είναι διάφορος τής τού 
Patinkin».*

Οί G-S, έντοπίσαντες τήν ύπάρχουσαν δια-
1. Gurley & Shaw, 6νθ’ άνωτ., σ. 147.
2. Βλ. σχετικώς είς S. Valavanis, «A Denial of Patinkin’s 

Contradiction», Kyklos (1955), σσ. 351-368. G.C. Archibald 
καί R. G. Lipsey, «Monetary and Value Theory: A Critique 
of Lange and Patinkin», Review of Economie Studies (’Οκτώ
βριος 1958), σσ. 1-22. Η. G. Johnson, «Monetary Theory 
and Policy», American. Economic Review (June 1962), σσ. 
335-384. C. Lloyd, «The Real Balance Effect: Sine Qua What?» 
Oxford Economic Papers (’Οκτώβριος 1962), σσ. 267-274.

3. H. G. Johnson, «Recent Developments in Monetary 
Theory» είς Essays in Monetary Economics, H. G. Johnson 
(ed.), (London, 1969), σ. 84.
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φοράν μεταξύ έσωτερικοϋ καί έξωτερικοϋ χρή
ματος, παρουσίασαν μίαν έξαιρετικώς ένδιαφέρουσαν 
καί χρήσιμον διάκρισιν, ή σημασία τής όποιας 
ετυχε σχεδόν γενικής άναγνωρίσεως.1 Ό Patin- 
kin, άναγνωρίζων τήν σπουδαιότητα τής διακρίσεως 
μεταξύ εσωτερικού καί έξωτερικοϋ χρήματος, υιο
θέτησε ταύτην καί τήν συμπεριέλαβεν εις τήν άνά- 
λυσίν του, συγγράψας εξ ύπαρχής, εις τήν δευ- 
τέραν εκδοσιν τού κλασσικού πλέον βιβλίου του, 
τά σχετικά τμήματα αύτοΰ.2 Έν τούτοις, οί G-S 
φαίνεται ότι δεν ήδυνήθησαν να κατανοήσουν πλή
ρως τον μηχανισμόν τής έπιδράσεως των ρευστών 
διαθεσίμων, ώς οδτος άνεπτύχθη ύπό τού Patin- 
kin, είς όλας τάς άγοράς μιας οικονομίας, μέ άπο- 
τέλεσμα νά καταλήξουν εις τό συμπέρασμα ότι 
άνευ τής ύπάρξεως τής «έπιδράσεως τής προτι- 
μήσεως χαρτοφυλακίου» τό έπίπεδον των τιμών 
είς μίαν οικονομίαν έσωτερικοϋ χρήματος είναι 
απροσδιόριστον. Περαιτέρω οδτοι, χρησιμοποιοΰν- 
τες τήν διάκρισιν έσωτερικοϋ καί έξωτερικοϋ χρή
ματος διά νά άποδείξουν ότι τό χρήμα δεν είναι 
ούδέτερον έντός τού νεοκλασσικοΰ πλαισίου καί 
συσχετίζοντες τό θέμα τής ούδετερότητος τού χρή
ματος μέ τήν εις τάς συγχρόνους οικονομίας παρα- 
τηρουμένην ηύξημένην χρησιμοποίησιν έσωτερικοϋ 
χρήματος, ώς καί μέ τον πολλαπλασιασμόν καί τήν 
έξάπλωσιν των πιστωτικών ιδρυμάτων, προεκάλε- 
σαν σύγχυσιν μάλλον παρά άποσαφήνισιν είς τό 
θέμα τής νομισματικής ούδετερότητος.

Βασικώς ή διάκρισις έσωτερικοΰ-έξωτερικοΰ 
χρήματος έπισημαΐνει τήν υπαρξιν έπιδράσεως κατα
νομής καί είναι πράγματι δυσχερές νά άντιληφθή 
τις πώς ό διαχωρισμός τής έπιδράσεως ταύτης έκ 
τής άντιστοίχου τοιαύτης τού ιδιωτικού τομέως 
συμβάλλει είς τήν ύποστήριξιν τής άπόψεως ότι, 
υφισταμένου συνδυασμού έσωτερικοΰ-έξωτερικοΰ 
χρήματος, τό χρήμα δέν είναι ούδέτερον. Έάν 
αί έπιδράσεις κατανομής είς τον ιδιωτικόν τομέα, 
ώς καί μεταξύ ιδιωτικού καί δημοσίου τομέως, περι- 
ληφθούν είς τάς συγκρινομένας νομισματικός θεω
ρίας, τότε άμφότεραι αί θεωρίαι, ήτοι τόσον τού 
Patinkin όσον καί τών G-S, άποδεικνύουν ότι τό 
χρήμα καί αί μεταβολαί τής ποσότητος αύτοΰ δια
δραματίζουν σημαντικόν ρόλον είς τον έπηρεασμόν 
τού έπιπέδου τής οικονομικής δραστηριότητος καί 
ότι ή νομισματική πολιτική δέν είναι ουδετέρα, 
άλλ’ άντιθέτως αποτελεί μίαν έκ τών σημαντικω-

1. Βλέπε σχετικώς, Η. G. Johnson, ενθ’άνωτ., σ. 82 καί 
D. Patinkin, «Financial Intermediaries and the Logical Struc
ture of Monetary Theory», American Economic Review 
(Μάρτιος, 1961), σ. 100. Προσφάτως ot Pesek καί Saving 
ήμφεσβήτησαν τήν όρθότητα καί χρησιμότητα τής διακρί- 
σεως μεταξύ έσωτερικοϋ καί έξωτερικοϋ χρήματος, πλήν 
όμως αί άπόψεις των δέν έχουν γίνει είσέτι γενικές άποδε- 
κταί. Pesec & Saving, ένθ’ άνωτ.

2. D. Patinkin, Money, Interest and Prices (New York, 
1965), κεφ. XII.
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τέρων μορφών τής γενικής οικονομικής πολιτικής.* 
Έκ τής ανωτέρω άναλύσεως καταδεικνύεται 

ότι, παρά τάς έπισημανθείσας διαφοράς είς τήν 
θεωρητικήν των θεμελίωσιν, αί νομισματικαί θεω- 
ρίαι τών Patinkin καί G-S, ώς αδται άναπτύσ- 
σονται κυρίως είς τάς έργασίας των Money, In
terest and Prices καί Money in a Theory of Fi
nance, άντιστοίχως, είναι βασικώς συμβι βάσιμοι, 
έφ’ όσον τό σφάλμα τό περιεχόμενον είς τήν υπό 
τών G-S γενομένην διάκρισιν μεταξύ δογμάτων 
άκαθαρίστου - καθαρού χρήματος άποσαφηνισθή. 
Πέραν τούτου θά πρέπει νά σημειωθή ότι είς τήν 
παρούσαν φάσιν τής οικονομικής σκέψεως καί 
έν όψει τών άδυναμιών αί όποΐαι διαπιστοΰνται 
είς τήν σύγχρονον νομισματικήν άνάλυσιν, άμφό- 
τεραι αί νομισματικαί θεωρίαι συμβάλλουν τά μέ
γιστα είς τήν κατανόησιν τού ρόλου τον όποιον 
διαδραματίζει τό χρήμα είς τάς μεταβολάς τής οικο
νομικής δραστηριότητος.

3. Διά μίαν έμπεριστατωμένην καί συνοπτικήν συγχρόνως 
έξέτασιν τής θεωρίας τής νομισματικής πολιτικής, ό ένδια- 
φερόμενος αναγνώστης δύναται νά άνατρέξη είς Ε. Πανδ, 
Προβλήματα Πολιτικής ’Ελέγχου τής Συνολικής Ζητήσεως 
ΡΑΘήναι, 1971).
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