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Αποτελεί αναµφισβήτητο γεγονός ότι, ενώ υπάρχουν ένθερµοι επικριτές των µη 
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής που υιοθετήθηκαν από τις κεντρικές 
τράπεζες για την αντιµετώπιση της κρίσης του 2008, υπάρχει σχεδόν µια ευρεία 
αποδοχή της άποψης ότι οι συνθήκες θα ήταν πολύ χειρότερες αν δεν είχαν ληφθεί 
τα εν λόγω µέτρα. Μια πιθανή εξήγηση για τη γενική συναίνεση που επικρατεί 
σχετικά µε τις θετικές επιπτώσεις αυτών των µέτρων πολιτικής ίσως να οφείλεται στο 
γεγονός ότι µπορεί να ισχυριστεί κάποιος ότι φέρουν τη σφραγίδα τόσο του Milton 
Friedman όσο και του John Maynard Keynes. 
 
Στη γνωστή του απολογία προς τον Milton Friedman, ο Ben Bernanke (2002) 
υποσχέθηκε ότι, αν και η Fed υιοθέτησε λανθασµένες πολιτικές την περίοδο της 
Μεγάλης Ύφεσης, µε την αποτυχία της να αυξήσει την προσφορά χρήµατος, ο ίδιος 
θα διασφάλιζε ότι η Fed δεν θα κάνει ξανά το ίδιο λάθος.[1] Η πολιτική των 
µηδενικών επιτοκίων και η ποσοτική χαλάρωση µπορεί να ερµηνευθούν ως η 
εκπλήρωση της υπόσχεσης του Bernanke να λάβει σοβαρά υπόψη τις συµβουλές 
του Friedman όταν, ως πρόεδρος της Fed, βρέθηκε αντιµέτωπος µε την κατάρρευση 
της οικονοµίας το 2008. 
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Ωστόσο, όπως έχουµε υποστηρίξει αλλού (Kregel 2013), το προτελευταίο κεφάλαιο 
του βιβλίου του Keynes η «Πραγµατεία περί χρήµατος» περιέχει προτάσεις 
νοµισµατικής πολιτικής για την αντιµετώπιση της Μεγάλης Ύφεσης, που είναι ίδιες µε 
εκείνες που χρησιµοποιήθηκαν στην Ιαπωνία τη δεκαετία του 1990 και από την 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρίσης. Ο 
Keynes έκανε έκκληση για την ανάληψη «έκτακτων» µέτρων από τις κεντρικές 
τράπεζες µε σκοπό τη διενέργεια «πράξεων ανοικτής αγοράς µέχρι το σηµείο 
κορεσµού» (Keynes 1930a, 369), µια συµβουλή που την επανέλαβε κατά τα επόµενα 
δύο χρόνια, αλλά µε µειωµένη αξιοπιστία,[2] έως ότου επανεξέτασε πλήρως τη θέση 
του, στη Γενική Θεωρία. Πράγµατι, οι προτάσεις του Keynes ήταν ακόµη πιο σαφείς 
από τις τρέχουσες αντισυµβατικές πολιτικές, υποστηρίζοντας µια πολιτική µηδενικού 
βραχυπρόθεσµου επιτοκίου και πολιτικές ανοικτής αγοράς για εµπορεύσιµους 
τίτλους µεγαλύτερης ωρίµανσης.  
 
Οι ενδιάµεσοι στόχοι της πολιτικής του Keynes και του Bernanke ήταν σε γενικές 
γραµµές παρόµοιοι: για τον Keynes, ο στόχος ήταν να προκύψει µεγαλύτερη 
χρηµατοδότηση για επενδύσεις ενώ για τον Bernanke ήταν µεγαλύτερες ποσότητες 
δανεισµού για την αύξηση της προσφοράς χρήµατος. Και για τους δύο, η 
συγκεκριµένη πολιτική φαίνεται να ήταν µια ξεκάθαρη αποτυχία. Αντί να παράγει 
αύξηση της προσφοράς χρήµατος, η σύγχρονη πολιτική έχει απλώς οδηγήσει σε µια 
ανταλλαγή των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών για υποχρεώσεις της 
κεντρικής τράπεζας. Και παρόλο που οι συγκεκριµένες πολιτικές έχουν καταφέρει να 
µειώσουν τα µακροπρόθεσµα επιτόκια κάτω από τα κανονικά επίπεδα, το 
αποτέλεσµα δεν ήταν µια αισθητή αύξηση του δανεισµού για τη χρηµατοδότηση των 
επενδυτικών δαπανών, που ήταν και ο επιθυµητός στόχος του Keynes. Έτσι, από 
την µονεταριστική σκοπιά, η συγκεκριµένη πολιτική απέτυχε να αυξήσει την 
προσφορά χρήµατος, παρά την υπόσχεση του Bernanke, ενώ για τον Keynes 
απέτυχε στο να προκαλέσει αύξηση των επενδύσεων, παρά το γεγονός ότι είχε 
επιτυχία στα µακροπρόθεσµα επιτόκια. 
 
Η αποτυχία αυτή συνδέεται συχνά µε τους περιορισµούς της συµβατικής 
νοµισµατικής πολιτικής που δηµιουργήθηκαν από την παγίδα ρευστότητας του 
Keynes, όπως παρουσιάζεται στην οριζόντια καµπύλη LM των τυποποιηµένων 
µοντέλων IS/LM. Αυτό είναι παραπλανητικό για δύο κύριος λόγους. Πρώτον, επειδή 
η έννοια της προτίµησης ρευστότητας και η σχετιζόµενη παγίδα ρευστότητας 
αναπτύχθηκαν κατά τη διάρκεια της µετάβασης από την «Πραγµατεία» στη «Γενική 
Θεωρία» και, ως εκ τούτου, δεν έπαιξαν κανένα ρόλο στις προτάσεις του Keynes το 
1930 για αντισυµβατικές πολιτικές µηδενικών επιτοκίων και ποσοτικής χαλάρωσης. 
Δεύτερον, και πιο σηµαντικό, επειδή η παρουσίαση της παγίδας ρευστότητας στα 
τυποποιηµένα µοντέλα IS/LM δεν έχει τίποτα να κάνει µε τις ιδέες του Keynes στη 
«Γενική Θεωρία» σχετικά µε τους περιορισµούς που θέτει η παγίδα ρευστότητας στη 
νοµισµατική πολιτική. 
 
Η παγίδα ρευστότητας έρχεται στο προσκήνιο προκειµένου να εξηγήσει γιατί απέτυχε 
στην πράξη η πολιτική των µηδενικών επιτοκίων. Στην πραγµατικότητα, ωστόσο, η 
θεωρία της ζώνης µηδενικών επιτοκίων είναι αυτή που θα µπορούσε να περιγράψει 
καλύτερα την εν λόγω αποτυχία και όχι η παγίδα ρευστότητας. Με απλά λόγια, η 
θεωρία της ζώνης µηδενικών επιτοκίων µας λέει ότι, για την επιτυχή λειτουργία της 
νοµισµατικής πολιτικής, µπορεί να απαιτείται µια πολιτική επιτοκίων µικρότερη από 
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µηδέν. Το σκεπτικό είναι ότι η ανάκαµψη µπορεί να υλοποιηθεί µόνο εάν το 
ονοµαστικό επιτόκιο είναι κάτω από το «πραγµατικό» επιτόκιο. Αν το πραγµατικό 
επιτόκιο είναι κάτω από το µηδέν, η ζώνη µηδενικών επιτοκίων είναι αυτό που 
εµποδίζει τη νοµισµατική πολιτική από το να προκαλέσει επέκταση στη προσφορά 
χρήµατος. 
 
Η θεωρία της ζώνης µηδενικών επιτοκίων παρέχει επίσης τη σύγχρονη αιτιολόγηση 
για την µετάβαση προς µη συµβατικές νοµισµατικές πολιτικές, µε καλύτερη 
εκπροσώπηση την αγορά µακροπρόθεσµων περιουσιακών στοιχείων µε στόχο την 
ώθηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων προς τα κάτω µέσω της ποσοτικής 
χαλάρωσης. Αν το «παραδοσιακό» βραχυπρόθεσµο επιτόκιο που χρησιµοποιείται 
ως εργαλείο πολιτικής υποστεί βλάβη λόγω της ζώνης µηδενικών επιτοκίων, τότε 
απαιτούνται επιπλέον µέτρα: συγκεκριµένα, µέτρα που θα επηρεάσουν τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια, τα οποία συνήθως αποκλείονται από την παραδοσιακή 
πολιτική λόγω του φόβου ότι η παρέµβαση θα διαστρεβλώσει την κατανοµή της 
αγοράς των µακροπρόθεσµων επενδύσεων. Με τη µείωση του πλεονεκτήµατος της 
απόδοσης των µακροπρόθεσµων τίτλων, οι επενδυτές θα αναζητήσουν υψηλότερες 
αποδόσεις, και θα αναλάβουν µεγαλύτερο κίνδυνο, µε τη µετατόπιση προς τις 
πραγµατικές δαπάνες. 
 
Αλλά και πάλι, στην πράξη, ο αντίκτυπος της ποσοτικής χαλάρωσης ήταν κατά κύριο 
λόγο στη µείωση των επιτοκίων των στεγαστικών δανείων, η οποία παρήγαγε µια 
έκρηξη αναχρηµατοδότησης, καθώς και µια έκρηξη στην αξία ιδίων κεφαλαίων λόγω 
της αύξησης στην προεξοφληµένη αξία των µελλοντικών κερδών των εταιρειών µε 
µεγάλη ρευστότητα, γεγονός που συνέβαλε στη διαδικασία της συµµετοχής στην 
επαναγορά µετοχών. Οι αναδιανεµητικές επιπτώσεις της ποσοτικής χαλάρωσης θα 
πρέπει να είναι προφανείς, καθώς τα οφέλη προκύπτουν για όσους είναι 
απασχολούµενοι και συνεπείς µε τις τρέχουσες πληρωµές υποθηκών (έτσι ώστε να 
πληρούν τις προϋποθέσεις για αναχρηµατοδότηση) και για όσους κατείχαν 
χαρτοφυλάκια µετοχών ή εταιρικών επενδύσεων.[3] Αλλά όλα αυτά συνέβησαν χωρίς 
καµία αισθητή αύξηση στη προσφορά χρήµατος ή των επενδύσεων και της 
απασχόλησης. Πράγµατι, ο πολλαπλασιαστής χρήµατος δεν φαίνεται να ήταν 
ενεργοποιηµένος, µειώνοντας έτσι την αξιοπιστία της πολιτικής που βασίζεται στην 
µονεταριστική αντεπανάσταση του Friedman και σε µια σταθερή συνάρτηση ζήτησης 
χρήµατος. 
 
Ο αντίκτυπος της πολιτικής στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων έχει προκαλέσει 
ενστάσεις βάση του επιχειρήµατος ότι δηµιουργεί τα θεµέλια για την επόµενη φούσκα 
και ταυτόχρονα εκκλήσεις για δύο ριζικά αντίθετες πολιτικές: υψηλότερα επιτόκια για 
την αντιστάθµιση της αναµενόµενης ανάκαµψης του πολλαπλασιαστή χρήµατος ή 
περαιτέρω µείωση των επιτοκίων κάτω από το µηδέν. Αυτές οι αντιφατικές 
απαντήσεις στην αποτυχία της πολιτικής των µηδενικών επιτοκίων και της ποσοτικής 
χαλάρωσης να οδηγήσουν στην ανάκαµψη της οικονοµίας προκύπτουν επίσης κατά 
κύριο λόγο από τη αδυναµία της κατανόησης της θεωρίας προτίµησης ρευστότητας 
του Keynes. 
 
Όπως θα γνωρίζουν οι αναγνώστες της Γενικής Θεωρίας, µία από τις βασικές 
διαφορές µεταξύ της «Πραγµατείας» και της «Γενικής Θεωρίας» ήταν ότι η τελευταία 
αποχωρίστηκε την έννοια του «πραγµατικού» επιτοκίου ικανό να παράγει 
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ισορροπία[4] και την αντικατέστησε µε δύο νέες έννοιες: την προτίµηση ρευστότητας 
και την οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου. Η παγίδα ρευστότητας υπό την έννοια 
της ακραίας ή πλήρους προτίµησης ρευστότητας εξηγούσε γιατί η εξάρτηση στην 
πολιτική για τη µείωση των επιτοκίων δεν θα µπορούσε να προκαλέσει µια θετική 
αντίδραση στις δαπάνες αφού εµπόδιζε την περαιτέρω µείωση των επιτοκίων. 
 
Η πρωτοτυπία της «Γενικής Θεωρίας» ήταν η έµφαση σχετικά µε τον αντίκτυπο των 
µελλοντικών προσδοκιών στις παρούσες αποφάσεις. Ο Keynes σηµείωσε ότι για 
κάθε τρέχουσα απόδοση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, οι επενδυτές θα 
προτιµούσαν ρευστό και να µην επενδύουν τα χρήµατά τους αν ανέµεναν ότι τα 
επιτόκια για άλλα περιουσιακά στοιχεία πρόκειται να αυξηθούν πέρα από την 
απόδοση των σηµερινών επιτοκίων, διότι αυτό θα σήµαινε ότι οι απώλειες κεφαλαίου 
επί των τίτλων θα υπερκάλυπταν την ετήσια απόδοση τους. Η προσδοκία των 
µελλοντικών µακροπρόθεσµων επιτοκίων ήταν αυτή που έθετε το όριο στα τρέχοντα 
επιτόκια, όχι κάποια απόλυτη τιµή ή κάποιο «πραγµατικό» επιτόκιο. Συνεπώς, στο 
βαθµό που ο κόσµος πίστευε ότι οι τιµές θα αυξηθούν πέρα από την απόδοση των 
σηµερινών επιτοκίων, θα ήταν αδύνατο να πειστούν να έχουν υπό την κατοχή τους 
οτιδήποτε άλλο εκτός από ρευστό και το σηµερινό επιτόκιο θα παρέµενε αµετακίνητο 
µέσω της παραδοσιακής νοµισµατικής πολιτικής. Είναι όντως εύκολο να δούµε ότι 
αυτή η κατάσταση µπορεί να εµφανιστεί σε οποιοδήποτε επίπεδο του επιτοκίου, 
δεδοµένου ότι αυτό που πραγµατικά µετράει είναι οι προσδοκίες των επενδυτών για 
το µελλοντικό επίπεδο των επιτοκίων: 
 

Η αβεβαιότητα ως προς τη µελλοντική πορεία του επιτοκίου[5] είναι η 
µόνη κατανοητή εξήγηση του τύπου της προτίµησης ρευστότητας L2, η 
οποία οδηγεί στην διατήρηση µετρητών Μ2. Έπεται ότι ένα δεδοµένο 
Μ2 δεν θα έχει µια συγκεκριµένη ποσοτική σχέση σε ένα δεδοµένο 
επιτόκιο r—αυτό που έχει σηµασία δεν είναι το απόλυτο επίπεδο του r 
[απόδοση επιτοκίου] αλλά ο βαθµός της απόκλισης του από αυτό που 
θεωρείται ένα αρκετά ασφαλές επίπεδο του r . . . Κάθε µείωση στο r 
µειώνει το επιτόκιο της αγοράς σχετικά µε το «ασφαλές» επιτόκιο και 
ως εκ τούτου αυξάνει τον κίνδυνο µη ρευστότητας. Και, κατά δεύτερο 
λόγο, κάθε µείωση του r µειώνει τα τρέχοντα κέρδη από την έλλειψη 
ρευστότητας, τα οποία είναι διαθέσιµα ως ένα είδος ασφάλισης για να 
αντισταθµίσουν τον κίνδυνο ζηµίας σε λογαριασµό κεφαλαίου κατά 
ποσό ίσο µε τη διαφορά των squares µεταξύ παλιού και νέου 
επιτοκίου. Για παράδειγµα, εάν το επιτόκιο σε ένα µακροπρόθεσµο 
χρέος είναι 4%, είναι προτιµότερο να θυσιαστεί η ρευστότητα εκτός αν, 
στην ισορροπία των πιθανοτήτων, υπάρχουν φόβοι ότι το 
µακροπρόθεσµο επιτόκιο µπορεί να αυξηθεί γρηγορότερα από 4% 
ετησίως, δηλαδή κατά ποσό µεγαλύτερο από 0,16% ετησίως. Εάν, 
ωστόσο, το επιτόκιο βρίσκεται ήδη τόσο χαµηλά όπως στο 2%, η 
τρέχουσα απόδοση θα µπορεί να αντισταθµίσει µια αύξησή του όχι 
µεγαλύτερη από αυτή του 0,04% ετησίως. Αυτό, πράγµατι, είναι ίσως 
το κύριο εµπόδιο στη µείωση του επιτοκίου σε πολύ χαµηλά επίπεδα 
[η υπογράµµιση δική µου]. Εκτός και αν θεωρεί κανείς ότι υπάρχουν 
λόγοι γιατί η µελλοντική εµπειρία θα είναι πολύ διαφορετική από την 
εµπειρία του παρελθόντος, ένα µακροπρόθεσµο επιτόκιο της τάξεως 
(ας πούµε) του 2% δηµιουργεί περισσότερο φόβο από ελπίδα, και 
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προσφέρει, ταυτόχρονα, µια τρέχουσα απόδοση η οποία επαρκεί για 
να αντισταθµίσει µόνο ένα πολύ µικρό µέτρο του φόβου.[6] (Keynes 
1973 [1936], 201–2) 

 
Ως αποτέλεσµα, ο Keynes σηµειώνει ότι «υπάρχει η δυνατότητα . . . ότι, αφού το 
επιτόκιο µειωθεί σε ένα ορισµένο επίπεδο, η προτίµηση ρευστότητας µπορεί να γίνει 
σχεδόν απόλυτη, υπό την έννοια ότι σχεδόν όλοι προτιµούν τα µετρητά από τη 
διατήρηση ενός χρέους το οποίο αποδίδει τόσο χαµηλό επιτόκιο. Στην περίπτωση 
αυτή, η νοµισµατική αρχή θα έχει χάσει τον αποτελεσµατικό έλεγχο πάνω από τα 
επιτόκια» (207). 
 
Στη συνέχεια, µε προφανή αναφορά τη θέση του στην «Πραγµατεία», ο Keynes λέει 
«ότι λόγω της απροθυµίας των περισσοτέρων νοµισµατικών αρχών να 
αντιµετωπίσουν µε τόλµη το χρέος σε µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, δεν έχει 
υπάρξει µεγάλη ευκαιρία για µια δοκιµή. Επιπλέον, αν λάµβανε χώρα µια τέτοια 
κατάσταση, αυτό θα σήµαινε ότι η ίδια η δηµόσια αρχή θα µπορούσε να δανειστεί 
µέσω του τραπεζικού συστήµατος σε µια απεριόριστη κλίµακα µε ονοµαστικό 
επιτόκιο» (207). 
 
Έτσι, η αιτιολόγηση του Keynes για την αποµάκρυνση από την καµπύλη αποδόσεων 
συνεπάγετο τη διαχείριση των προσδοκιών της αγοράς για τα µελλοντικά επιτόκια. 
Πράγµατι, η χρήση της «καθοδήγησης» της αγοράς από την Fed ήταν ακριβώς το 
είδος της πολιτικής που υποστήριζε ο Keynes γι αυτές τις συνθήκες: «Έτσι, µια 
νοµισµατική πολιτική που φαίνεται στην κοινή γνώµη ότι έχει πειραµατικό χαρακτήρα 
ή ότι µπορεί εύκολα να αλλάξει µπορεί να αποτύχει σε µεγάλο βαθµό µε το στόχο της 
µείωσης των µακροπρόθεσµων επιτοκίων, επειδή το Μ2 µπορεί να αυξηθεί σχεδόν 
χωρίς όριο ως απάντηση σε µια µείωση του r κάτω από ένα ορισµένο επίπεδο. Η ίδια 
πολιτική, από την άλλη πλευρά, µπορεί να αποδειχθεί εύκολα επιτυχής αν 
εµφανίζεται στην κοινή γνώµη ως λογική και εφικτή και προς το δηµόσιο συµφέρον, 
ριζωµένη σε µια ισχυρή πεποίθηση και προωθείται από µια εξουσία που είναι 
απίθανο να αντικατασταθεί» (203). Αυτή η εξουσία ανήκει κανονικά στην κεντρική 
τράπεζα. 
 
Ωστόσο, ο Keynes θα είχε εφαρµόσει µε πολύ διαφορετικό τρόπο την ποσοτική 
χαλάρωση. Αντί της ανακοίνωσης ενός συγκεκριµένου ποσού αγοράς τίτλων και τον 
στόχο του µεγέθους του ισολογισµού της κεντρικής τράπεζας,[7] ο Keynes θα είχε 
θέσει την προσφορά και θα άφηνε την αγορά να αποφασίσει για τα ποσά που θα 
ήθελε να συναλλαχθεί. Αυτή η κίνηση θα παρείχε πληροφορίες σχετικά µε την 
κατάσταση των προσδοκιών της αγοράς. Ο Keynes όντως προτείνει έναν τέτοιο 
µηχανισµό σε ένα απόσπασµα της «Γενικής Θεωρίας» που ασχολείται µε την 
προτίµηση ρευστότητας και στο οποίο δεν έχει δοθεί κατάλληλη προσοχή: «Ίσως µια 
σύνθετη προσφορά από την κεντρική τράπεζα για αγορά και πώληση σε 
διατυπωµένες τιµές στα οµόλογα όλων των χρονικών ωριµάνσεων, αντί του ενιαίου 
τραπεζικού επιτοκίου για τα βραχυπρόθεσµα γραµµάτια, είναι η πιο σηµαντική 
πρακτική βελτίωση που µπορεί να γίνει µε την τεχνική της νοµισµατικής διαχείρισης» 
(206). 
 
Η κατανόηση του Keynes για την προτίµηση ρευστότητας παρέχει µια εναλλακτική 
εξήγηση του ρόλου των αρνητικών επιτοκίων και της γοητείας που είχαν γι αυτόν 
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µέτρα όπως το «ελεύθερο χρήµα» του Silvio Gesell. Πολλοί επικριτές της πολιτικής 
µηδενικών επιτοκίων έχουν υποστηρίξει ότι η αδυναµία της χρήσης των αρνητικών 
επιτοκίων δεν οφείλεται σε κάποια απόλυτη ζώνη µηδενικών επιτοκίων, αλλά απλά 
στην απροθυµία των κεντρικών τραπεζών να µειώσουν τα επιτόκια κάτω από το 
µηδέν. Όµως, ιστορικά έχουν εφαρµοστεί αρνητικά επιτόκια: για παράδειγµα, στο 
σχήµα Bardepot στη Γερµανία και στην τρέχουσα πολιτική της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας για τη διευκόλυνση της αποδοχής καταθέσεων. Σύµφωνα µε την 
προσέγγιση του Keynes, το µόνο που χρειάζεται για να αντισταθµιστεί ο αντίκτυπος 
της παγίδας ρευστότητας θα ήταν να ορισθεί το αρνητικό επιτόκιο σε µια τιµή που θα 
ήταν µεγαλύτερη από την απώλεια της αξίας του κεφαλαίου που συνδέεται µε την 
κατοχή τίτλων, γιατί τότε το χρήµα δεν θα αποτελεί προστασία έναντι της απώλειας 
κεφαλαίων λόγω της αναµενόµενης αύξησης των επιτοκίων. 
 
Με την ολοκλήρωση της «Γενικής Θεωρίας», ο Keynes έχει αποµακρυνθεί τελείως 
από την άποψη που εξέφραζε στην «Πραγµατεία»: 
 

Μόνο η εµπειρία, ωστόσο, µπορεί να µας δείξει σε ποιό βαθµό η 
διαχείριση του επιτοκίου είναι σε θέση να τονώνει συνεχώς τον 
κατάλληλο όγκο των επενδύσεων. Από την πλευρά µου, είµαι τώρα 
κάπως δύσπιστος για την επιτυχία µιας νοµισµατικής πολιτικής που 
απλά στοχεύσει στο να επηρεάζει τα επιτόκια. Περιµένω να δω το 
Κράτος, το οποίο είναι σε θέση να υπολογίσει την οριακή 
αποδοτικότητα των κεφαλαιουχικών αγαθών σε µεγάλο χρονικό 
ορίζοντα και µε βάση το γενικό κοινωνικό πλεονέκτηµα, λαµβάνοντας 
όλο και µεγαλύτερη ευθύνη για την απευθείας οργάνωση της 
επένδυσης, καθώς φαίνεται πιθανό ότι οι διακυµάνσεις στην εκτίµηση 
της αγοράς για την οριακή αποδοτικότητα των διαφορετικών τύπων 
κεφαλαίου, µε βάση τις αρχές υπολογισµού που περιέγραψα 
παραπάνω, θα είναι πολύ µεγάλες για να αντισταθµιστούν από 
οποιοσδήποτε εφικτές αλλαγές στο επιτόκιο. (164) 

 
Το εµπόδιο για τη θεραπεία της Μεγάλης Ύφεσης µε τη νοµισµατική πολιτική δεν 
είναι η πολιτική µηδενικών επιτοκίων, αλλά η απουσία των µέτρων πολιτικής που 
αποσκοπούν στην αύξηση της οριακής αποδοτικότητας του κεφαλαίου ή, στην 
παραδοσιακή άποψη (όπως αυτή που υιοθέτησε ο FA Hayek, ο οποίος θεωρούσε τη 
µεταβλητότητα στο πραγµατικό επιτόκιο ως την κύρια αιτία της ανισορροπίας),[8] την 
αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου. Τόσο ο Keynes όσο και ο Hayek θα µπορούσαν 
να συµφωνήσουν ότι η νοµισµατική πολιτική δεν είναι σε θέση να το κάνει αυτό. Δεν 
συµφωνούσαν, ωστόσο, σχετικά µε τις πολιτικές που θα µπορούσαν να 
προκαλέσουν την απαιτούµενη µεταβολή του πραγµατικού επιτοκίου ή την οριακή 
αποδοτικότητα του κεφαλαίου. Και ο διαχωρισµός αυτός αντικατοπτρίζεται σήµερα 
στη διαφορά µεταξύ της ευρωπαϊκής και της αµερικανικής πολιτικής: η ευρωπαϊκή 
πολιτική είναι προσηλωµένη στη µάταιη επιδίωξη του Hayek να αυξήσει την 
αποταµίευση µέσω της λιτότητας, ενώ αυτή των Ηνωµένων Πολιτειών προσπαθεί να 
τονώσει την οικονοµία µέσω δηµοσιονοµικών κινήτρων. 
 
Η προσέγγιση του Keynes παρέχει επίσης κάποιες ιδέες σχετικά µε την επιστροφή 
στη «συµβατική» πολιτική όταν µας υπενθυµίζει ότι «θα ήταν πιο ακριβές, ίσως, να 
πούµε ότι το επιτόκιο είναι ένα πολύ συµβατικό, παρά ένα πολύ ψυχολογικό 
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φαινόµενο. Η πραγµατική του τιµή διέπεται σε µεγάλο βαθµό από την επικρατούσα 
άποψη ως προς την αναµενόµενή του τιµή. Κάθε επίπεδο επιτοκίου που γίνεται 
δεκτό µε αρκετή πεποίθηση ότι είναι πιθανό να διατηρηθεί, θα διατηρηθεί» (203). 
 
Τελικά, τα επιτόκια θα πρέπει να αυξηθούν, και αυτό θα οδηγήσει σε απώλειες 
κεφαλαίου που το κοινό και οι τράπεζες προσπαθούν να αποφύγουν µε τη 
διακράτηση ρευστών περιουσιακών στοιχείων, αλλά θα εισρεύσουν στην κεντρική 
τράπεζα. Όπως παρατηρεί ο Richard Kahn (1972), «οι τιµές των τίτλων πρέπει να 
είναι «τέτοιες ώστε να εξασφαλίζουν ένα σπίτι για όλο το κοινό, πέρα από αυτό που 
το τραπεζικό σύστηµα φροντίζει για τον εαυτό του. Αυτή είναι η ουσία της θεωρίας 
προτίµησης ρευστότητας του Keynes για τα επιτόκια, µε την προσφορά και τη ζήτηση 
για χρήµα να αποτελεί την άλλη όψη της προσφοράς των τίτλων στα χέρια του 
κοινού και τη ζήτηση για τίτλους από το κοινό» (80). 
 
Αν η νέα δοµή επιτοκίου, συνοδευόµενη από την «καθοδήγηση» της αγοράς, είναι 
αποδεκτή ως ανθεκτική, τότε οι πολίτες και το τραπεζικό σύστηµα θα είναι και πάλι 
πρόθυµοι να διατηρήσουν αυτά τα περιουσιακά στοιχεία µεγαλύτερης ωρίµανσης στα 
χαρτοφυλάκιά τους. Η αναζήτηση για τις πιο κερδοφόρες, διορθωµένες για κίνδυνο 
αποδόσεις από τις τράπεζες και το κοινό θα παρέχει τη µείωση του ισολογισµού της 
κεντρικής τράπεζας. 
 
 
Σηµειώσεις 
 
1. «Επιτρέψτε µου να ολοκληρώσω την οµιλία µου κάνοντας µια µικρή κατάχρηση 
της θέσης µου ως επίσηµος εκπρόσωπος του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού. Θα 
ήθελα να πω στον Μίλτον και στην Άννα: Σχετικά µε τη Μεγάλη Ύφεση. Είχατε δίκιο, 
έτσι κάναµε. Λυπούµαστε πολύ. Όµως, χάρη σε σας, δεν θα το κάνουµε ξανά» 
(Bernanke 2002). 
 
2. Έχει ενδιαφέρον να παρακολουθήσει κανείς την εξέλιξη των ιδεών του Keynes 
µεταξύ των ετών 1930 και 1931: η πίστη του στην αποτελεσµατικότητα της 
νοµισµατικής πολιτικής για την αντιµετώπιση της Μεγάλης Ύφεσης εξασθένισε, 
καθώς οι συνθήκες συνέχισαν να επιδεινώνονται. Δείτε το άρθρο του Keynes το 1930 
στο «The Nation» (1930b) και τις διαλέξεις που έδωσε στο New School (Kent 2004) 
και στο Ίδρυµα Harris (1931). Στη διάλεξη Halley Stewart του 1931, ο Keynes 
δηλώνει τα εξής: «Ωστόσο, δεν είµαι σίγουρος ότι, στην περίπτωση αυτή, το φθηνό 
χρήµα θα είναι ικανό από µόνο του να προκαλέσει ένα κύµα ικανοποιητικής 
ανάκαµψης των νέων επενδύσεων. Το φτηνό χρήµα σηµαίνει ότι τα ακίνδυνα ή τα 
δήθεν ακίνδυνα επιτόκια θα είναι χαµηλά. Αλλά η ανάληψη µιας επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας εµπεριέχει πάντα κάποιο βαθµό κινδύνου. Μπορεί ακόµα να ισχύει 
ότι ο δανειστής, µε καταρρακωµένη εµπιστοσύνη από τις εµπειρίες του, θα συνεχίσει 
να επιδιώκει επιτόκια για νέες επιχειρηµατικές δραστηριότητες, που ο δανειολήπτης 
δεν µπορεί να αποκοµίσει» (Keynes 1982 [1932], 60). 
 
3. Είναι δυνατόν να αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι η «ανάκαµψη» από την κρίση 
έχει ωφελήσει κυρίως το ανώτερο 1% του πληθυσµού (βλ Tcherneva 2014) όταν η 
πλειονότητα των εισοδηµάτων σε αυτήν την οµάδα ατόµων αποτελείται από 
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών και κεφαλαιακά κέρδη (Lazonick 2013); 
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4. «Δεν πιστεύω πλέον ότι η έννοια του «φυσικού» επιτοκίου, η οποία στο παρελθόν 
µου φαινόταν µια ελπιδοφόρα ιδέα, έχει κάτι το πολύ χρήσιµο ή το σηµαντικό να 
συµβάλει στην ανάλυσή µας» (Keynes 1973 [1936 ], 243). 
 
5. Για την κατανόηση της προτίµησης ρευστότητας, ο Richard Kahn υπογραµµίζει την 
κρίσιµη σηµασία της διαφοράς ανάµεσα στην έµφαση σχετικά µε τις προσδοκίες των 
µεταβολών στα µακροπρόθεσµα επιτόκια και στην κυρίαρχη ιδέα ότι τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια καθορίζονται από τα αναµενόµενα βραχυπρόθεσµα 
επιτόκια (Kahn 1972). 
 
6. Όπως αναφέρεται αλλού (Kregel 1998), ο «square rule» του Keynes ισοδυναµεί 
επίσηµα µε τη «διάρκεια», η οποία µετρά την ανταπόκριση των τιµών ενός 
περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε τη µεταβολή στα επιτόκια και, ως εκ τούτου, 
προβάλει ένα γενικότερο µέτρο του κινδύνου που προκύπτει από τη έλλειψη 
ρευστότητας. 
 
7. Στη σύγχρονη εφαρµογή της ποσοτικής χαλάρωσης, βλέπουµε για άλλη µια φορά 
σε λειτουργία τα αποµεινάρια της διαχείρισης της προσφοράς χρήµατος. 
 
8. «Η κατάσταση όπου το επιτόκιο της αγοράς είναι κάτω από το φυσικό επιτόκιο δεν 
προέρχεται από µια εσκεµµένη µείωση του επιτοκίου από τις τράπεζες. Προφανώς, 
το ίδιο αποτέλεσµα µπορεί να παραχθεί από τη βελτίωση των προσδοκιών κέρδους 
ή από τη µείωση του ποσοστού αποταµίευσης, η οποία µπορεί να οδηγήσει το 
«φυσικό επιτόκιο» (στο οποίο η ζήτηση και η προσφορά των αποταµιεύσεων είναι 
ίσες) πάνω από το προηγούµενο του επίπεδο» (Hayek 1933, 147). 
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