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INTRODUCTION

C a r l  M e n g e r  i s  b e s t  k n o w n  a s  t h e  c o d i s c o v e r e r  o f  m a r g i n a l i s n

a n d  t h e  f o u n d e r  o f  t h e  A u s t r i a n  S c h o o l .  I n  t h e  l a s t  f i f t e e n

y e a r s ,  t h e r e  h a s  b e e n  a  r e n a i s s a n c e  o f  i n t e r e s t  i n  M e n g e r r s

w o r k .  S o m e  o f  t h i s  i n t e r e s t  w a s  s t i r [ u l a t e d  b v  t h e  c e n t e n n i a ! -  o f

1
t he  r tMa rg ina l i s t  Revo lu t i on .? r  Co inc iden ta l  w i t h  t h i s  gene ra l -

i n t e res t  i n  t he  Marg ina l i s t s ,  t he  rev i va l  o f  t he  Aus t r i an  Schoo l

has  gene ra ted  spec i f i c  i n t e res t  i . n  Menge r .  The  node rn  Aus t f i ans

have  f ocused  ch ie f l y  on  Menge r t s  ne thodo log i ca l  v i ews ,  espec ia l - Ly

h i s  e a r l y  s t a t e m e n t  o f  m e t h o d o l o g l c a l  i n d i v i d u a l i s r n .  I n  t h i s

e s s a y ,  I  e x a r n i n e  M e n g e r t s  t h e o r y  o f  n o n e y ,  w h i c h  i s  l e s s  w e l l

k n o w n  t h a n  h i s  n e t h o d o l o g i c a l  w o r k .  A s  I  a r g u e  b e 1 o w ,  h o w e v e r ,

M e n g e r t s  t h e o r y  o f  m o n e y  i s  a t  l e a s t  a s  i n p o r t a n t  a s  h i s

n e t h o d o l o g y .  R e c e n t  w o r k  i n  t h e  m  i  c  r  o  f  o  u  n  d  a  L  i  o  n  s  o f  m o n e t a r y

t h e o r y  h i g h t e n s  t h e  r e l e v a n c e  o f  M e n g e r ' s  a n a l y s i s  o f  m o n e y . '  , o .

i n s t a n c e ,  t h e  r e c e n t  c o n t r o v e r s y  o v e r  t h e  l e g a l  r e s t r i c t i o n s

t h e o r y  o f  r n o n e y  s h o u l d  p r o v i d e  u s  w i t h  r e n e w e d  a p p r e c i a t i o n  f o r

M e n g e r t s  a p p r o a c h ,  w h i c h  c o n s t i t u t e s  a n  a l t e r n a t i v e  e x p l a n a t a o n

o f  t h e  d e m a n d  f o r  n o n i n t e r e s t - b e a r i n g  l i a b i l i t i e s  o f  t h e  f e d e r a l

g o v e r n r n e n t .  S i n c e  M e n g e r r s  t h e o r e t i c a l  a n d  m e t h o d o l o e i c a l  w o r k
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a re  Ehe  f ounda t i on  o f  h i s  none ta r y  ana l ys i s ,  I  r ev i ew  these  i n

the  nex t .  sec t i on .  A f t e r  t ha t ,  I  exam ine  Menge r r s  t heo ry  o f  t he

o r i g i n  and  deve lopnen t  o f  a  med ium o f  exchange .  I  t hen  con t ras t

h i s  t heo ry  w i t h  t he  1ega l  r es t r i c t i ons  t heo ry .  I  conc lude  w i t h

an  assessmen t  o f  t he  Menge r i an  con t r i bu t i on  t o  mone ta ry  t heo ry .

MICRO ANALYSIS

I  i n t e r p r e t  t h e  r r M a r g i n a t  R e v o l u t i o n t t  a s  a  m i c r o e c o n o n i c  r e v o l t

a g a i n s t  R i c a r d i a n  E c o n o m i c s .  T h e  d i f f e r e n c e s  a n o n g  t h e  e a r l y

p a r t i c i p a n t s  l r e r e  i m p o r t a n t .  A s  M a r k  B l a u g  o b s e r v e d ,  t h e

M a r g i n a l  R e v o l u t i o n  t o o k  t h r e e  d i s t i n c t i v e  f o r m s :  I ' t h e  m a r g i n a l

u E i l i . t y  r e v o l u t i o n  i n  E n g l a n d  a n d  A m e r i c a ,  t h e  s u b J e c t i v i s t

r e v o l u t i o n  i n  A u s t r i a ,  a n d  t h e  g e n e r a l  e q u i l i b r i u r n  r e v o l u t i o n  i n

tL

S w i t z e r l a n d  a n d  I t a l y . "  T o  t r e a t  t h e  t h r e e  a p p r o a c h e s  a s  o n e

w o u l d  b e  t o  g l o s s  o v e r  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s ,  o b s c u r i n g  t h e

.l

d i s t i n c t i v e n e s s  o f  e a c h  c o n t r i b u t i o n .  N o n e t h l e s s ,  t h e r e  i s  a

n i c r o e c o n o m i c  t h r e a d  r u n n i n g  t h r o u g h  t h e  w o r k  o f  t h e  t h r e e  g r e a t

n a r g i n a l i s t s .

A s  a  g e n e r a l  m i c r o e c o n o n i c  r e v o l u t i o n ,  t h e  w o r k  o f  J e v o n s ,

M e n g e r  a n d  W a l r a s  w a s  n e v e r  b r o u g h t  t o  f r u i t i o n .  L a r g e  a r e a s
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w e r e  e f f e c t i v e l y  c e d e d  t o  a n  o l d e r  w a y  o f  t h i n k i n g ,  w i t h  n o s t

o r t h o d o x  e c o n o n i s t s  a c c e p t i n g  t h e  n i c r o  -  m a c f o  d i v i s  j - o n  a s

n a t u r a l ,  d i c t a t e d  b y  t h e  p h e n o m e n a .  T h e  a c c e p t a n c e  o f  a  n a c r o

r e a l n  o f  L h i n k i n g  i n  o r t h o d o x  e c o n o n i c s  g o e s  a g a i n s t  t h e  s p i r i !

o f  t h e  1 8 7 0 ' s ,  t h e  s p i r i t  t h a t  a c c o u n t s  f o r  w h a t e v e r  h o m o g e n e i t y

e x i s t s  i . n  t h e  w o r k  o f  t h e  t . h r e e  g r e a t  f i g u r e s  d i s c u s s e d .

M e n g e r  s h a r e s  w i t h  J e v o n s  a n d  l { a l r a s  t h e  f a t e  o f  h a v i n g  h a d  h i s

c o n t r i b u t i o n  d i l u t e d ,  a s  i t  w e r e .  N o n e t h e l e s s ,  o n e  c o u 1 . d  s a y

t h a t  t h e  m i c r o e c o n o m i c  c o n t e n t  o f  m o d e r n  e c o n o m i c s  i s  t h e  j o i n t

o u t c o m e  o f  t h e  w o r k  o f  a 1 l -  t h r e e .  I  n o w  t u r n ,  h o u e v e r ,  t o

M e n g e r t s  d i s t i n c t i v e  c o n t r i b u t i o n .  W h a t  i s  m o s t  d i s t i n c t i - v e

a b o u t  M e n g e r  i s  t h a t  w h i c h  h a s  b e e n  l e a s t  a b s o r b e d  i n t o  o r t h o d o ) .

e c o n o m i c s .

S u b j e c t i v i s m

M e t h o d o l o g i c a l  s u b j e c t i v i s n  i s  t h e  s p e c i f i c a l l y  M e n g e r i a n  o r

A u s t r i a n  c o n t r i b u t i o n  t o  e c o n o m i c s .  A l t h o u g h  M e n g e r t s  c o n c e r n

6
w i t h  d i s e q u i l i b r i u m  e c o n o m j - c s  h a s  r e c e n t l y  b e e n  e m p h a s i z e d ,  t h e

c o n n e c t i o n  b e t r v e e n  h i s  s u b j e c t i v i s m  a n d  h i s  e m p h a s i s  o n  c h a n g e

a n d  t h e  e c o n o n i c  p r o c e s s  - -  a  c o n s t a n t  s t a t e  o f  d i s e q u i l i b r i u m  - -

i s  n o t  g e n e r a l l y  m a d e .

A  s u b j e c t i v i s t  a n a l y z e s  a l l  e c o n o m i c  e v e n t s  i n  t e r r n s  o f  a g e n t s  r

p e r c e p t i o n s  o f  t h e s e  e v e n t s :  a  t h i n g  i s  a  g o o d ,  f o r  e x a m p l e ,

b e c a u s e  i n d i v i d u a l s  b e l i e v e  i t  t o  b e  a  g o o d .  T h e y  m a k e  d e c i s i o n s
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b e c a u s e  o f  t h e i r  r e s p e c t i v e  b e l i e f s  a b o u t  t h e  r e l e v a n t  s t a t e  o f

t h e  w o r l d ,  1 1 [  b e c a u s e  o f  t h e  a c t u a l  o r  o b j e c t i v e  s t a E e  o f  t h e

8
w o r l d  a s  s e e n  b y  t h e  e c o n o m i s t  p o s i n g  a s  i d e a l  o b s e r v e r .  M e n g e r

h e l d  t h a f  " t h e r e  i s  n o t  a  p h e n o r n e n o n  o f  t h e  r e a l  w o r l d  r v h i c h  d o e s

n o t  o f f e r  u s  t h e  s p e c t a c l e  o f  c o n s t a n t  c h a n g e , r r  a  v i e w

i n c o n s i s t e n t  w i t h  n a k i n g  p e r f e c t  k n o w l e d g e  c o n s t r u c t s  t h e  c e n t r a l

f o c u s  o f  e c o n o m i c s .  T h e  p e r f e c t  k n o w l e d g e  a s s u m p t i o n  i s

a  n  t  i  s  u  b  j  e  c  t  i  v  i  s  t  b e c a u s e  i t  l m p l i e s  t h a t ,  d e s p i t e  t h e

p e r v a s i v e n e s s  o f  c h a n g e ,  t r a n s a c t o r s  h a v e  a l r e a d y  a c q u i r e d  a l 1

r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n .  T h e  a s s u m p t i o n  l e a d s  t o  t h e  c o n c l u s i o n

t h a t  p e r c e p t i o n s  a l w a y s  c o r r e s p o n d  t o  r e a l i t y ,  e l i m i n a t i n g

g e n u i n e  i n f o r m a t i o n a l  p r o b l e r n s  f r o n  e c o n o r n i c  a n a J - y s i . s .  S i n c e

p e r f e c t  k n o w l e d g e  i s  t h e  d e f  i n i . n g  c h a r a c t e r i s t i c  o f  e q u i l i b r i u n ,

a n  e c o n o m i c s  i n  w h i c h  u n c e r t a i n t y  i s  c e n t r a l  i s  i . n h e r e n t l y  a n

9
e c o n o n i c s  o f  d  i  s  e  q  u  i  1  i  b  r  i  u  r n  ,  t h e  n a r k e t  p r o c e s s  a n d  c h a n g e .  T h e

e m p h a s i s  o n  s u b j e c t i v i s m ,  c h a n g e  a n d  d i s e q u i l i b r i u r n  g o e s  f a r

t o w a r d  e x p l a i n i n g  w h y  e c o n o m i s t s  w h o  f o l l o w e d  M e n g e r t s  l e a d  h a v e

f e l t  u n e a s y  w i t h  m o d e r n  n e o c l a s s i c a L  e c o n o n i c s .

I t  i s  s t a n d a r d  t o  s u g g e s t  t h a t  d e m a n d  i s  t h e  s u b j e c t i v e  e l e m e n t

i n  p r i c e  d e t e r m i n a t i o n ,  w h i l e  c o s t  i s  t h e  o b j e c t i v e  e l e n e n t .  T h e

v i e w  t h a t  s u b j e c t i v i s m  a p p l i e s  t o  t a s t e s  o r  t h e  d e r n a n d  s i d e  o f

p r i c e  d e t e r m i n a t i o o ,  w h i l e  o b j e c t i v e  f a c t o r s  a r e  r e l e v a n t  t o  t h e

c o s t  o r  s u p p l y  s i d e ,  i s  i n c o r n p a t i b l e  w i t h  M e n g e r  I  s  a n a l y s i s .

T h i s  p o i n t  c a n  b e s t  b e  s e e n  b y  q u o L i n g  h l i e s e r ,  w h o  a p p l i e d
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10
M e n g e r  I  s  a n a l y s i - s  t o  c o s t  t h e o r y .

B e t w e e n  c o s t s  a n d  u t i l i t y  t h e r e  i s  n o  f u n d a n e n t a l
o p p o s i t l o n .  C o s t s  a r e  g o o d s  v a l u e d ,  i . n  t h e  i n d i v i d u a l
c a s e ,  a c c o r d i n g  t o  t h e l r  g e n e r a l  u t i l i t y .  T h e
o p p o s i t i o n  b e L w e e n  c o s t s  a n d  u t i l i E y  i s  o n l y  t h a t
b e t w e e n  t h e  u t i l i t y  o f  t h e  i n d i v i d u a l  c a s e ,  a n d  u t i l i t y
o n  t h e  w h o 1 e .  I { h o e v e r  t h i n k s  o f  r u t i l i t v r  w i t h o u t
t h i n k i n g  o f  r c o s t ,  t  s i n p L y  n e g l e c t s ,  i n  t h e  u t i l i t y  o f
o n e  p r o d u c t i o n ,  t h e  u t i l i t y  o f  t h e  o t h e r s .  A n d  w h o e v e r
p r o d u c e s ,  i n  t h e  i n d i v i d u a l  c a s e ,  a t  l e a s t  c o s t ,
p r o d u c e s ,  o n  t h e  w h o 1 e ,  w i t h  t h e  h i . g h e s t  u t i l i t y ,
i n a s n u c h  a s  h e  t h u s  s a v e s  a l l  t h e  o p p o r t u n i t y  o f
u t i l i t y  p o s s i b l e ,  a n d  c o n s e q u e n t l y  i n  t h e  l o n g  r u n
u t i l i z e s  a l l  t h e  o p p o r t u n i t i e s  t o  t h e  u t m o s t  p o s s i b l e .

T h u s  w h e n  t h e  l a w  o f  c o s t s  o b t a i n s ,  u t i l i t y  r e m a i n s
t h e  s o u r c e  o f  y a 1 u e .  M o r e  t h a n  t h i s ,  m a r g i n a l  u t i l i t y
r e n a i n s  t h e  a e a s u r e  o f  v a l u e .

N o n e t h e l e s s ,  i n  h i s  f a n o u s  s c i s s o r s  a n a l o g y ,  M a r s h a l l

c r i t i c i zed  t he  Aus t r i ans  f o r  t r ea t l ng  u t i l i t y  a l one  as  t he  sou rce

o f  v a l u e  o r  e x p l a n a t i o n  o f  p r i c e . I n  a r g u i n g  t h a t  t h e  A u s t r i a n s r

f o c u s  o n  u t i l i t y  e m p h a s i z e d  t o o  m u c h  t h e  d e m a n d  s i d e ,  M a r s h a l L

m i s c o n s t r u e d  t h e i r  p o s i t i o n . Schumpe te r  '  s  c r i t i c i sn  o f  Ma rsha l l

o n  t h i s  i s s u e  r + a s  e x a c L l y  t o  t h e  p o i n t .

T h e y  ( t h e  A u s E r i a n s )  s t o o d  i n  n o  n e e d  o f  b e i . n g  t o l d
a b o u t  t h e  t w o  b l a d e s  o f  M a r s h a l l ' s  p a i r  o f  s c i s s o r s .
W h a t  L h e y  a i n e d  a t  s h o w i n g  w a s  t h a t  L 9 ! [  b l - a d e s  c o n s i s t

11

o f  t h e  s a m e  m a t e r i a l  - -  t h a t  b o t h  d e r n a n d  a n d  s u p p l y  ( n o
m a t t e r  w h e t h e r  t h e  c a s e  i - s  o n e  o f  e x c h a n g i n g  e x i s c i n g
c o m m o d i t i e s  o r  o f  p r o d u c i n g  t h e m )  n a y  b e  e x p l a i n e d  i n
t p r n <  n f  I ' r t _ i 1 i + -  I

I2
S c h u m p e t e r  f u r t h e r  o b s e r v e d  t h a t :

.  .  . T h e  m a r g i n a l  u L i l i t y  p r i . n c i p l e  a p p l i e s  t o  t h e
d e m a n d  a n d  s u p p l y  s i d e s  o f  t h e  v a l u e  p r o b l e m  i n  a n v
c a s e ,  b o t h  i n  t h e  l o n g  r u n  a n d  i n  t h e  s h o r t  r u n .  C o " t
o f  p r o d u c t i o n  i s  n o t  a n  i n d e p e n d e n t  p r i n c i p l - e  t a k i n g
c h a r g e  i n  t h e  l o n g  r u n .  B u t  t h e  m a r g i n a l  u t i l i t y
p r i n c i p l e ,  a c t i n g  u p o n  t h e  d a t a  o f  t h e  s i t u a t i o n ,  w i l l
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i n  t he  l ong  run  (g ran t i ng  a  nunbe r  o f  assu rnp t i ons )  so
ope ra te  as  Eo  equa te  exchange  va lue  t o  cosEs .

N e v e r t h e l e s s ,  n e o l c a s s i c a l  e c o n o n i s t s  h a v e  g e n e r a l l y  a c c e p t e d

M a r s h a l l r s  s y n t h e s i s  o f  s u b j e c t i v i s t  d e r n a n d  t h e o r y  a n d  o b j e c ! i v e

13
cos t  theory ,  The  ques t ion  i s  no t  one  o f  re la t i ve  impor tance  o f

t w o  t y p e s  o f  f a c t o r s ,  r r s u b  j e c t i v e t t  a n d  t t o b  j e c t i v e t ' ,  b u t  o n e  o f

c o n s i s L e n c y  i n  a p p r o a c h .  S i n c e  t h e  s u b j e c t i v i s t  i s  c o n c e r n e d

w i ! h  o t h e r s t  p e r c e p t i o n s  u n d e r  u n c e r i a i n t y ,  a l l  r e l e v a n t  e c o n o n i c

! 0 a g n i t u d e s  a r e  ' l s u b j e c t i v e .  r  I f  a ' r f a c t r '  ( b e  i t  a  t e c h n o l o g i - c a 1

r e l a t i o n  o r  o t h e r  c o n d i t i o n )  d o e s  n o t  a f f e c t  p e r c e p t i o n s '  i t  i s

n o t  e c o n o r [ i c a 1 1 y  r e l e v a n t .

I t  m u s L  b e  e m p h a s i z e d  t h a t  M e n g e r ,  t h o u g h  a  n e t h o d o l o g i c a l

s u b j e c t i v i s t ,  w a s  n o  e p i s t e m o l o g i c a l  s u b j e c t i v i s t .  T h a t  i s ,  h e

d i d  n o E  d e n y  t h a t  t h e r e  i s  a n  o b j e c E i v e  r e a l i t y  i n d e p e n d e n t  o f

i n d i v i d u a l s r  k n o w l e d g e  o f  i t .  B e i n g  a n  A r i s t o t e l - i a n ,  M e n g e r

a f f i r m e d  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h i s  r e a l i t y ,  a s  w e l l  a s  o u r  a b i l i t y  t o

a p p r e h e n d  i t .  B u t  o u r  k n o w l e d g e  o f  r e a l i t y  i s  i m p e r f e c t  a t  e a c h

m o m e n t ,  e v e n  a s  l t  i s  b e i n g  p e r f e c t e d .  M e n g e r  w a s  t h u s  1 e d  t o  a

s u b j e c t i v i s t  m e t h o d o l o g y ,  w h i c h  e m p h a s i z e s  E h e  i n c o m p l e t e n e s s  o f

74
k n o w l e d g e  p e r v a d i n g  e v e r y  r n a r k e t  t r a n s a c t i o n .

T h e r e  i s  o n e  m o r e  n a j o r  e L e m e n t  t o  b e  f i t t e d  i n t o  o u r  p i c t u r e

o f  t h e  M e n g e r i a n  a p p r o a c h .  H a v i n g  d o n e  t h a t ,  I  c a n  t h e n  d e v e l o p

M e n g e r r s  t h e o r y  o f  r n o n e y .  I n  t h e  n e x t  s e c t i o n ,  t h e n ,  T  d e v e l o p

M e n g e r ' s  a p p r o a c h  t o  l n s t i t u t i o n a l  a n a l y s i s .
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U n d e s i g n e d  S o c i a l  I n s t i t u t i o n s

A s  i n d i c a t e d  a b o v e ,  s u b j e c t v i s t s  e n p h a s i z e  u n c e r t a i n L y  a n d

d i s e q u i l i b r i u m .  T h i s  e m p h a s i s  n a t u r a l l y  d i r e c t s  o n e r s  a t t e n t i o n

t o  h o w  i n d i v i d u a l s  a c q u i r e  a n d  d i s s e r n i n a t e  i n f o r m a t i o n ,  a n

i n q u i , r y  t h a t  a l n o s t  i n e v i t a b l y  l e a d s  E o  a  t h e o r y  o f

i n s t i t u t i o n s .  I n s E i t u t i o n s  p l a y  a  c r u c i a L  r o l e  i n  t h e

p r o d u c t i o n ,  d i s s e r o i - n a t i o n  a n d  u s e  o f  i n f o r m a t i o n  i - n  s o c i e t y .

T h i s  v i e w p o i n t ,  w h i c h  d e r i v e s  f  r o r n  M e n g e r ,  w a s  f u 1 1 y  d e v e l o p e d  i n

I l a y e k r s  a n a l y s i s  o f  t h e  p r i c e  s y s t e m  a n d  i n  M i s e s t  a n d  H a y e k r s

15
w o r k  o n  e c o n o n i c  c a l c u l a t i o n .  T h e  c o n p a r a t i v e l y  s h o r t  s h r i f t

g i v e n  t o  i n s t i t u t i o n s  i . n  n e o c l a s s i c a l  e c o n o m i c s  i s ,  a t  l e a s t  i n

16
p a r t ,  a n  e f f e c t  o f  i t s  n o t  h a v i n g  i n c o r p o r a t e d  s u b j e c t i v i s m .

M e n g e r  b e g a n  h i s  a n a J - y s i s  o f  E h e  e v o l u t i o n  o f  s o c i a l

i n s t i E u t i o n s  w i t h  t h e  f  o l l o r + i n g  q u e s t i o n :  " I g . g  c a n  i t  b e  t h a t  t h e

i n s t i t u t i o n s  w h i c h  s e r v e  t h e  c o n m o n  w e l f a r e  a n d  a r e  e x t r e m e l y

s i e n i f i c a n t  f o r  i t s  d e v e l o D n e n t  c o n e  i n t o  b e i n g  w i t h o u t  a  c o n m o n

L7
w i l l  d i r e c r e d  t o w a r d  e s t a b l i s h i n q  g L d . r '  A s  h e  n o t e d :  ' r T h e

s o l u t i o n  o f  t h e  n o s t  i r n p o r t a n t  p r o b l e n s  o f  t h e  t h e o r e t i c a l  s o c i a L

s c i e n c e s  i n  g e n e r a l  a n d  o f  t h e o r e t i c a l  e c o n o m i c s  i n  p a r t i c u l a r  i s

t h u s  c l o s e l y  c o n n e c t e d  w i t h  t h e  q u e s E i o n  o f  t h e o r e t i c a l l y

u n d e r s t a n d i n g  t h e  o r i g i n  a n d  c h a n g e  o f  I  o r g a n i - c a 1 1 y  t  c r e a t e d

l 8
s o c i a l  s t r u c t u r e s . "  A t  t h e  e n d  o f  t h e  b o o k  i n  w h i c h  h e  t a k e s  u p

" o r g a n i c {  i n s t i t u t i o n s ,  M e n g e r  e x p l i c i - t 1 y  s e t s  d o w n  w h a t  h e

.|



beiieved the proper method to be to address the problem-:19

l / e  a l r e a d y  a l l u d e d  t o  t h e  f a c t  t h a t  a  l a r g e  n u m b e r  o f
t h e  p h e n o r n e n a  o f  e c o n o m y  w h i c h  c a n n o t  u s u a l l y  b e  v i e w e d
a s  I  o r g a n i c a l l y  I  c r e a t e d  I  s o c i a l  s t r u c t u r e s ,  i  e . g . ,
m a r k e t  p r i c e s ,  w a g e s ,  i n t e r e s t  r a t e s ,  e t c . ,  h a v e  c o m e
i n t o  e x i . s t e n c e  i n  e x a c t l y  t h e  s a m e  w a y  a s  t h o s e  s o c i a l
i n s E i t u t i o n s  w h i c h  w e  n e n t i o n e d  i n  t h e  p r e c e d i n g
s e c t i o n .  F o r  t h e y ,  t o o ,  a s  a  r u l e  a r e  n o t  t h e  r e s u l t
o f  s o c i a l l y  t e L e l o g i c a l  c a u s e s ,  b u t  t h e  u n i n E e n d e d
r e s u l t  o f  i n n u r n e r a b l e  e f f o r t s  o f  e c o n o m i c  s u b i e c t s
p u r s u i n g  i n d i v i d u a l  i n t e r e s t s .  T h e  t h e o r e t i c i l
un d e r s tanE i n g--T-Tt-ern, t he t he o r e t i c a 1 un d e r s L and i n g o f
t h e i . r  n a t u r e  a n d  t h e i r  m o v e m e n t  c a n  t h u s  b e  a t t a i n e d  i n
a n  e x a c t  n a n n e r  o n l y  i n  t h e  s a m e  w a y  a s  t h e
u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e  a b o v e r n e n t i o n e d  s o c i a l
i n s t i t u t i o n s .  T h a t  i s ,  i t  c a n  b e  a t t a i . n e d  b y  r e d u c i n g
t h e n  t o  t h e i r  e l e m e n t s .  t o  t h e  i n d i v i d u a l  f a c t o r s  o f
the i r  causat ion ,  and by  invesr i f iE i i - f , - i lE  laws by  wh ich
t h e  c o m p l i c a E e d  p h e n o m e n a  o f  h u n a n  e c o n o m y  u n d e r
d i s c u s s i o n  h e r e  a r e  b u i l t  u p  f r o m  t h e s e  e l e m e n t s .

T h i s  i s  \ , / h a L  M e n g e r  e l s e w h e r e  r e f e r r e d  t o  a s  t h e  ' i c o n p o s i t i v e "

20
n e t h o d .  I n  a d v o c a t i n g  t h a t  t h e  a c t u a l ,  c o n p l e x  s ! r u c t u r e s  b e

b u i l t  u p  f r o m  t h e i r  i n d i . v i d u a l  e 1 6 h e n t s ,  M e n g e r  a r t i c u l a t e d  t h e

c a s e  f o r  r n e t h o d o l o g i c a l  i n d i v i d u a l i s m .  I n  c h a r a c t e r i z i n g  s o c i a l

i n s t i t u t i o n s  a s  t h e  r e s u l t s  n o t  o f  h u r n a n  d e s i g n  ( " n o t  t h e  r e s u l t

o f  s o c i a l l y  t e l e l o g i c a l  c a u s e s " ) ,  b u t  o f  h u n a n  a c t i o n s  ( r r t h e

u n i n t e n d e d  r e s u l t  o f i nnu rne rab le  e f f o r t s  o f  economic  sub jec t s

i n te res t s r ' ) ,  Menge r  r em inded  t he  reade r  o f

ana l ys i s  o f  t he  f o r ces  p roduc ing

pu rsu ing  i nd i v i dua l

t he  need  f o r  causa l

i n s t i  ! u t i o n a l  c h a n g e ,

M e n g e r ' s  e m p h a s i s  o n  t h e  c r u c i a l  i n p o r t a n c e  p l a y e c l  b y

u n d e s i g n e d  i n s t i t u t i o n s  d i f f e r e n t i a t e s  h i s  t h e o r y  f  r o m

c o n t e n p o r a r y  e c o n o r n i c  t h i n k i n g ,  w h i c h  i n c r e a s i n g l y  s e e s  e v e r y

e c o n o m j . c  p r o b l e m  a s  a m e n a b l e  t o  o p t i m a l  c o n t r o l  a n a l y s i , s .  A r n o n g
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m o d e r n  A u s t r i a n s ,  H a y e k  h a s  f o l l o w e d  M e n g e r  n o s t  c l o s e l y  h e r e  b y

2 L
f o c u s i n g  o n  t h e  a n a l y s i s  o f  u n d e s i g n e d  s o c i a l  i n s i t u ! i o n s .

T h r o u g h o u t  h i s  w o r k ,  M e n g e r  u s e d  t h i s  c o r n p o s i t i v e  m e t h o d .  I n

f o c u s i n g  o n  t h e  e v o l u t i o n  o f  s o c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  h e  r e m a i n e d

c l o s e r  t o  c l a s s i c a l  p o l i t i c a l  e c o n o n y  t h a n  h i s  c o n t e m p o r a r i e s  a n d

t h e i r  i n t e l l e c t u a l  d e s c e n d a n ! s .  B u t  w h i l e  h e  s h a r e d  t h e

c l a s s i c a l  c o n c e r n  l r i t h  1 e g a l ,  p o l i t i c a l  a n d  e c o n o m i c

i n s t i t u t i o n s ,  h e  r e j e c t e d  t h e  n a c r o e c o n o n i c  a p p r o a c h  t o  t h e s e

q u e s t i o n s .  M e n g e r ' s  u s e  o f  h i s  i .  n  d  i  v  i  d  u  a  1  i  s  t  i  c  ,  c o m p o s i t i v e

m e t h o d  i n  m o n e t a r y  e c o n o n i c s  p r o d u c e d  o n e  o f  h i s  m o s t  s i g n i f i c a n t

a p p l i c a t i o n s :  a  t h e o r y  o f  t h e  e v o l u t i o n  o f  m o n e y .  A l m o s t  a l o n e

a r n o n g  M e n g e r r s  i n t e r p r e t e r s ,  I l a y e k  p e r c e i v e d  f h e  l i n k  b e t w e e n  h i s

g e n e r a l  a p p r o a c h  t o  e c o n o n i c s  a n d  L h e  s u b s L a n c e  o f  h i s  m o n e t a r y

e c o n o m i c s :  r r t h e  c o n s i s t e n t  a p p l i c a t i o n  t o  t h e  t h e o r y  o f  n o n e y  o f

t h e  p e c u l i a r  s u b j e c t i v e  o r  i n d i v i d u a l i s t i c  a p p r o a c h  w h i c h ,

i n d e e d ,  u n d e r l i e s  t h e  n a r g i n a l  u t i l i t y  a n a l y s i s ,  b u t  w h i c h  h a s  a

22
m u c h  w i d e r  a n d  n o r e  u n i v e r s a l  s i A n i f i c a n c e . r l
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THE THEORY OF MONEY

I t  i s  now  recogn i zed  t ha !  gene ra l  equ i l i b r i um  theo ry  does  no t

i nco rpo ra te  noney  as  a  d i s t i nc t i ve  good  w i t h  un i . que  p rope r t i es .

I n  gene ra l  equ i l i b r i um  mode l s ,  money  i s  me re l y  a  nu rn5 ra i r e .  The

num6ra i r e  has  no  p rope r t i es  d i s t i ngu i sh ing  i t  i n  p r i nc i p l e  f r om

the -  "nonnoney  goods  i n  t he  node1 .  Mode l s  i n  wh i ch  money  i s

ne re l y  t he  nu rn6 ra i r e  good  a re  ba r t e r  node l s  i n  d i sgu i se .  I n

add i t i on ,  t he  r r noney t t  i n  such  cons t ruc t s  i s  i nev i t ab l y  neu t raL  i n

i t s  e f  f  e c t s .

e q u i l i b r i u r n

c o n m o d i t i e s

e x c h a n g e .  t t

f i r s t  t w o .

" "  
L i n k " d  r v i t h  t h e s e  f a i l i n g s  o f  c o n t e m p o r a r y  g e n e r a l

m o d e l s  i s  t h e i r  i n a b i l i t v  t o  e x D l a i n  " h o w . . . c e r t a i . n

c o n e  E o  b e  e x a l t e d  i n  t h e  q e n e r a l  m e d i a  o f

M e n g e r  s o l v e d  t h e  l a t t e r  p r o b l e m  a n d  a v o i d e d  E h e

T h e s e  s u c c e s s e s  a L o n e  c o m n e n d  h i s  a n a l y s i s  t o  n o d e r n

25
t h e o r i s t s ,  w h o ,  h o w e v e r ,  a r e  l a r g e l y  u n a w a r e  o f  i E ,

M e n g e r  s u n m a r i z e d  t h e  p r o c e s s  o f  t . h e  e v o l u t i o n  o f  a  m o n e t a r y

26
u n i t  i n  t h e  f o l l o w i n g  w a y :

As  each  economi - z i ng  i nd i v i dua l  becones  i nc reas ing l y
tno re  E i f i .  o f  h i s  economic  j . n t e res t ,  he  i s  f ed  by  i n l s
i n te res t .  w i t hou t  anv  ag reemen t .  w i t hou t  l eg i s l a t i ve
c o r n p u l s i o n  a n d  e v e n  . r i t h o u t  r e g a r d' r i t h o u t  r e g a r d  t o  t h e  p u b l i c
;T6'*"t, uo g:.G-iri6-Zoiil5'aiFfEi-:.n eicnaffi-Ti'.

o t h e r ,  m o r e  s a l e a b l e ,  c o m r n o d i t i e s ,  e v e n  i f  h e  d o e s  n o E



n e e d  t h e m  f o r  a n y  i m m e d i a t e  c o n s u m p t i o n  p u r p o s e .  W i t h
e c o n o m i c  p r o g r e s s ,  t h e r e f o r e ,  w e  c a n  e v e r y w h e r e  o b s e r v e
t h e  p h e n o n e n o n  o f  a  c e r t a i n  n u m b e r  o f  g o o d s ,  e s p e c i a l l y
t h o s e  t h a E  a r e  m o s t  e a s i l y  s a l e a b l e  a t  a  g i v e n  t i m e  a n d
p 1 a c e ,  b e c o m i n g ,  u n d e r  t h e  p o w e r f u l  i n f l u e n c e  o f
c u s t o m ,  a c c e p t a b l e  t o  e v e r y o n e  i n  t r a d e ,  a n d  t h u s
c a p a b l - e  o f  b e i n g  g i v e n  i n  e x c h a n g e  f o r  a n y  o t h e r
c o m m o d i t y .  T h e s e  g o o d s  w e r e  c a L L e d  r r G e l d r r  b y  o u r
a n c e s t o r s ,  a  t e r m  d e r i v e d  f r o m  t t s e l t e n r t  w h i c h  m e a n s  t o
c o r p e n s a E e  o r  p a y ,  H e n c e  t h e  t  e i E - n @ ] ! "  i n  o u r
l a n g u a g e  d e s i g n a t e s  t h e  m e a n s  o f  p a y i ' E i T  a s  s u c h .

I n  a n  a n a l y s i s  r e m i n i s c e n t  o f  A d a n  S m i t h r s  i n v i s i b l e  h a n d

r e a s o n i n g ,  M e n g e r  t r e a t e d  m o n e y ' s  e v o l u t i o n  a s  t h e  u n i n t e n d e c

c o n s e q u e n c e  o f  i n d i v i d u a l s  p u r s u i n g  t h e i r  o w n  s e l f - i n t e r e s t .

I n d e e d ,  t h e r e  i s  s o m e  s i n i l a r i t y  b e ! w e e n

t h e  h y p o t h e t i c a l

t h e o r i s t s  o f  t h e

h i s t o r y  o f  S m i t h  a n d  t h e

Menge r  I  s  t heo r i z i ng  and

oEhe r  Sco t t i sh  soc ia l

Menge r  t  s  cons i s ten !  usee i g h t e e n t h  c e n t u r y .  B u t

o f  t h e  c o m p o s i t i v e  m e t h o d  e n a b l e d  h i r n  t o  g o  f u r t h e r  i n  t h i s  a n d

o t h e r  a p p l i c a t i o n s  t h a n  h a d  a n y  w h o  w e n t  b e f o r e  a n d  n o s t  r ^ r h o  c a m e

a f t e r  h i m  .

I n  t h e  P r i n c i p l e s ,  n T h e  T h e o r y  o f  M o n e y t '  f o l l o w s  t h e  r r T h e o r y  o f

t h e  C o m r n o d i t y . I '  M e n g e r  b u i l t  h i s  n o n e t a r y  a n a l y s i s  u p o n  h i s  m o r e

g e n e r a l  a n a l y s i s  o f  h o l d i n g  s t o c k s  o f  g o o d s .  A n  e c o n o m y

p r o g r e s s e s  f r o n  e c o n o n i c  s  e  I  f  -  s  u  f  f  i  c  i  e  n  c  y  ,  ! o  p r o d u c t i o n  f o r  t h e

n a r k e t  o n  o r d e r ,  t o  p r o d u c t i o n  f o r  t h e  m a r k e t  o n  s p e c u l a t i o n .

C o n c o m i t a n t  w i t h  t h i s  d e v e l o p r n e n t  i s  t h e  i n c r e a s i n g  h o l d i n g  o f

s t o c k s  o f  u n f i n i s h e d  a n d  p a r t l " y  f i n i s h e d  c o m m o d i t i e s ,  a n d ,  i n  t h e

f i n a l  e v o l u t i o n a r y  s t a g e ,  s t o c k s  o f  f i n i s h e d  c o m n o d i t i e s .  I n

t h i s  c o n t e x t ,  c o m m o d i . t i e s  a r e  s t o c k s  o f  g o o d s  i n t e n d e d  f o r  s a l e ,

a  r e l a t i o n s h i p  t h a t  i s  n o t  ? r i n h e r e n L  i n  a  g o o d ,  n o  p r o p e r t y  o f
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i t ,  b u t  r o e r e l y  a  s p e c i f i c  r e l a t i o n s h i p  o f  a  g o o d  t o  t h e  p e r s o n

27
w h o  h a s  c o m m a n d  o f  i t . i l

0 n c e  t h e y  b e g i n  h o l d i n g  c o r n m o d i t y  s E o c k s ,  w e a l t h  o r d n e r s  a r e

n e c e s s a r i l y  i n L e r e s t e d  i n  t h e  r n a r k e t a b i l i t y  ( a b s a t z f a h i g k e i t )  o r

s a l e a b i l i t y  o f  t h e s e  s t o c k s .  M e n g e r r s  a n a l y s i s  o f  t h i s  p r o b l e n

t r e a t s  q u e s t i o n s  o n  1 y  r e c e n t l y  r e d i s c o v e r e d  i n  t h e

t r a n s a c t j - o n s - c o s t s  l i t e r a t u r e .  M e n g e r  o b s e r v e d  t h a t  t h o u g h  a

c o m m o d i L y  i s  f o r  s a l e ,  r r i t  i s  n o t  i n t e n d e d  f o r  s a l e

t 6

l l n c o n d i t i o n a l l v . r t  T h e  s t o c k h o l d e r  i s  n o t  i . n t e r e s t e d  i n  t h e  m o s t

r a p i d  p o s s i b l e  s a l e  o f  t h e  e n t i r e  s t o c k ,  r e g a r d l e s s  o f  p r i c e .

T h u s ,  " n e r c h a n t s  n a y  . . .  b e  j u s L i f i e d  i f  t h e y  c o m p l a  j - n  o f

s l u g g i s h  s a 1 e s ,  s i n c e  a 1 ! h o u g h  t h e i r  c o m m o d i t i e s  a r e  i n t e n d e d  f o r

s a l e  . . .  t h e y  a r e  i n t e n d e d  f o r  s a 1 e ,  n o t  a L  a n y  p r i c e ,  b u t  a t

29
pr i - ces  tha t  co r respond  to  the  egera l  econorn ic  s i tua l ion .  t r

T h e  r t g e n e r a l  e c o n o m i c  s i t u a t i o n r t  i s  a  s u b j e c t i v e  c a t e g o r y ,

d i f  f  e r i . n g  f o r  d i f f e r e n t  h o l d e r s  o f  s t o c k s .  R o u g h l y ,  M e n g e r

a t t e m p t e d  t o  g e t  a t  a  n e a s u r e  o f  t h e  r e l a t i v e  c o s t l i n e s s  o f

d i s p o s i n g  o f  a  u n i t ,  o r  t h e  w h o l e  s u p p l y  o f  a  c o n m o d i t y ,  a L  t h e

p r i c e  t h a t  r , J o u l d  o b t a i n  r { r e r e  t h e  s e l l e r  i n  a c t i v e  c o m m u n i c a t i o n

w i t h  p o l e n t i a l  b u y e r s .  M e n g e r r s  a n a l y s i s  i s  n o t  e n t  j - r e 1 y  f o r e i g n

t o  t h e  i d e a  o f  a  r r p e r f  e c t  m a r k e t , "  b u t  n e i t h e r  i s  i t  a  c r u d e

a p p r o x i n a E i o n  o f  t h a t  i d e a .  H e  d e a l t  w i t h  t h e  D r o c e s s  o f  t r a d e

a n d  t h e  e v a l u a t i o n  o f  m a r k e t . s ,  n o t  v r i t h  s o m e  h y p o t h e t l c a l  e n d
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p o i n t .  M o r e o v e r ,  i n  b e i n g  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  n a r k e t a b i l i t y  o f

v a r i . o u s  c o m m o d i t i e s ,  h e  w a s  - -  t o  f o r c e  h i s  a n l a y s i s  i n t o  s L a t i c

t e r n s  - -  c o n c e r n e d  w i t h  1  e  s  s  -  t  h  a  n  -  p  e  r  f  e  c  t  m a r k e t s  t h a t  a r e

b e c o m i n g  m o r e  p e r f e c t .

I n  M e n g e r ' s  a n a l y s i s ,  t r a d e r s  d i s c o v e r  t h a t  s o n e  c o m m o d i t i e s

3 0
a r e  p a r t i c u l a r L y  m a r k e t a b l e  a n d  w i d e l y  a c c e p t a b l e .  1 n  o t h e r

w o r d s ,  t h e s e  c o m m o d i t i e s  c a n  b e  q u i c k l y  d i s p o s e d  o f  a t  l o w

t r a n s a c t i o n  c o s t s .  T r a n s a c t o r s  e v e n t u a l l y  d i s c o v e r  t h a t  c e r t a i n

c o m m o d i t i e s  a r e  m o r e  n a r k e L a b l e  w h i l e  o t h e r s  a r e  l e s s  s o .  o v e r

t i n e ,  t h e y  b e c o m e  i n c r e a s i n g l y  r , r i 1 1 i n g  t o  i n v e s t  t h e i r  w e a L t h  i . n

t h e  n o r e  m a r k e t a b l e  c o r n r n o d i t i e s .  I n d e e d ,  i n d i v i d u a l s  l e a r n  E o

a c c e p t  c e r t a i n  c o n m o d i L i e s  I n  e x c h a n g e  s i m p l y  b e c a u s e  t h e y  a r e

m a r k e t a b l e ,  a n d  n o t  n e c e s s a r i l y  b e c a u s e  t h e y  t h e r n s e l v e s  h a v e  a n y

f i n a l  d e n a n d  f o r  t h e m .  T h 6  p r o c e s s  i s  s e l f - r e i n f o r c i o g .  A s  m o r e

t r a d e r s  w i 1 1 i n g 1 y  a c c e p t  s a l e a b l e  c o n r r o d i t i . e s  i n  t r a d e ,  t h e i r

3 1
a c c e p t a b i l i E y  t o  p r o s p e c t i v e  t r a d e r s  i n c r e a s e s .

T h i s  h i s t o r i c a l  p r o c e s s  r n a r k s  t h e  e v o l u t i o n  o f  a  m e d i u m  o f

e x c h a n g e .  A s  t h e  p r o c e s s  c o n t i n u e s ,  a  p a r t i - c u 1 a r  g o o d  w i l l

o r d i n a r i l y  b e c o m e  t h e  c o r n m o n  m e d i u m  o f  e x c h a n g e  - -  m o n e y . .

H i s t o r i c a l l y ,  g o  1 d  a n d  s i l v e r  h a v e  g e n e r a l l y  b e e n  L h o s e  g o o d s .

D e m a n d  f o r  g o l d  a n d  s i l v e r  i s  r e l a t . i v e l y  g r e a t  a n d  w i d e l y

d i s p e r s e d ,  w h i l e  s u p p l y  i s  r e l a t i v e l y  s r n a l l .  I n  o t h e r  w o r d s ,

g o l d  a n d  s i l v e r  a r e  b o t h  r e l a t i v e l y  v a l u a b l e  a n d  h i g h l y

m a r k e t a b l e .

' t !



M e n g e r t s  a n a l y s i s  d e a l t  w i t h  t h e  o u t c o m e  o f  m a n y  i n d i v i d u a l s

p u r s u i n g  t h e i r  s e l f - i n E e r e s t ,  w h i c h  i n  t h i s  i n s t a n c e ,  c o n s i s E e d

o f  a  d e s i r e  f o r  l i q u i d i t v .  S i n c e  K e y n e s ,  m o n e t a r y  L h e o r i s t s  h a v e

e m p h a s i z e d  t h e  i r n p o r t a n c e  o f  l i q u i d i t y .  I n  h i s  r e s c a t e r o e n t  o f

K e y n e s '  v i e w s ,  S i r  J o h n  H i c k s  t r e a t e d  l i q u i d i t v  a s  f l e x i b i l i t v :

r r . . .  L i q u i d i t y  i s  n o t  a  p r o p e r t y  o f  a  s i n g l e  c h o i c e ;  i t  i s  a

n a t t e r  o f  a  s e q u e n c e  o f  c h o i c e ,  a  r e l a t e d  s e q u e n c e .  I t  i s

c o n c e r n e d  r , r i t h  t h e  p a s s a g e  f  r o x 0  t h e  k n o w n  t o  t h e  u n k n o r , r n  - -  l r i t . h
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t h e  k n o w l e d g e  t h a t  i f  w e  w a i E  w e  c a n  h a v e  m o r e  k n o w l e d g e . r r  S i r

J o h n ' s  l i q u i d i t y  c o n c e p t  i s  b a s i c a l l y  M e n g e r r s .  A b o v e  a l l  e 1 s e ,

l i q u i d i t y  g i v e s  t h e  e c o n o m i c  a g e n ! ,  b e  h e  c r a f t s m a n ,  n e r c h a n t ,

t r a d e r  o r  c o n s u m e r ,  f l e x i b i J . i t y .  T n  v a s t l y  r e d u c i n g  t h e  c o s t s  o f

s p e c i a l i z e d  p r o d u c t i o n ,  t r a d e  a n d  s t o c k h o l d i n g ,  h i . g h l y  l i q u i d

c o m m o d i t i e s  g r e a t l y  f a c i l i t a t e  e c o n o m i c  p r o g r e s s .  T h e  e v o l u l i o n

o f  a  c o n n o n  m e d i u m  o f  e x c h a n g e  i s  s u r e l y  c r u c i a l  t o  t h e

d e v e l o p m e n t  o f  a  c o r n p l e x  e c o n o n i c  o r d e r .

M o d e r n  n o n e t a r y  t h e o r i s L s  h a v e  l o n g  g r a p p L e d  w i t h  M e n g e r r s

p r o b l e m .  U n t i l  r e c e n t l y ,  l i t t . l e  p r o g r e s s  w a s  m a d e  i n  a n a l y z i n g

t h e  p r o c e s s  b y  w h i c h  a  n o n e y  g o o d  c a m e  i n t o  e x i s t e n c e ,  M o s t

m o d e l s  i n p l - i c i t l y  a s s u m e d  n o n e y  w a s  i n v e n t e d  i n  s o n e  s e n s e ,

d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  o v e r  1 0 0  y e a r s  a g o  M e n g e r  r e a l i z e d  t h a t

" m o n e y  i s  n o t  t h e  p r o d u c t  o f  a n  a g r e e n e n t  o n  t h e  p a r t  o f

e c o n o m i z j - n g  n a n ,  n o t  t h e  p r o d u c E  o f  l e g i s l a t i v e  a c t s .  N o  o n e

5 J

i n v e n t e d  i t . r r  O f  m u c h  o f  t h e  r e c e n t  l i t e r a t u r e ,  P r o f e s s o r  J o n e s

-14 -



r e n a r k e d  t h a t :  r r A l L h o u g h  t h e s e  w o r k s  i l l u m i n a t e  h o w  n o n e y  r n i g h t

o v e r c o m e  l o g i s t i c a l  d i f f i c u l - t i e s  o f  r e a c h i n g  a n  e f  f  i c i e n t

a l l o c a t i o n  w i t h  d e c e n E r a l i z e d  e x c h a n g e ,  t h e y  o f f e r  n o  s u g g e s t i o n s

o f  h o w  a  m o n e t a r y  p a t t e r n  o f  t r a d e  c o u l - d  e v o l v e  w i t h o u t  a

3 4
c e n t r a l i z e d  d e c i s i o n . t r  T h o u g h  J o n e s  h i r n s e l f  r e c o g n i z e d  M e n g e r r s

p i o n e e r i n g  w o r k ,  h e  r v a s  u n a b l e  t o  s o l v e  t h e  p r o b l e n  o f

s i n u l t a n e o u s l y  d e t e r m i n i n g  t h e  r n o n e y  g o o d  a n d  i t s  m a r k e L  v a 1 u e .

Y e t  M e n g e r  h a d  d o n e  t h i s  i n  t h e  P r i n c i p l e s  a n d  1 n  r r G e l d r t .  S i n c e

w h a t  b e c o n e s  n o n e y  w a s  o r i g i n a l l y  t h e  m o s L  n a r k e t a b l e  g o o c l  ,  i t

a l w a y s  h a d  a n  e x c h a n g e  v a l u e .  I t s  v e r y  m a r k e t a b i l i t y  e n h a n c e d

t h e  d e m a n d  f o r  i t  o v e r  a n d  a b o v e  i t s  u s e  v a 1 u e .  T h e  a d d i t i o n  o f

a  d e n a n d  f o r  t h i s  g o o d  a s  a  n e d i u m  6 f  s a c h a n o a  i ^  i r - <

r r n o n m o n e t a r y r r  d e m a n d .  c a u s e s  i t . s  r e l a t i v e  p r i c e  t o  r i s e  o v e r

t i m e .

T h e r e  i s ,  h o w e v e r ,  n o  u n i q u e  p o i n t  a t  w h i c h  a  g o o d  b e c o m e s

n o n e y .  H e n c e ,  t h e r e  i s  n o  l o g i c a l  o r  h i s t o r i c a l  b r e a k  i n  t h e

s e q u e n c e  o f  i t s  p r i c e  h i s t o r y .  O n e  d a y r s  p r i c e s  b u i l t  u p o n

y e s t e r d a y r s ,  t o g e t h e r  w i t h  a g e n t s r  e x p e c t a t i o n s  o f  f u t u r e  p r i c e

m o v e r n e n t s ,  i n  a  w a y  n o t  d i f f e r i n g  i n  k i n d  f o r  a n y  o t h e r  g o o d .  I f

a n y t h i n g ,  t h e  g o o d r s  h i g h  n a r k e L a b i l i t y  m a d e  t h i s  p r o c e s s  n o r e

c e r t a i n  l h a n  f o r  t h e  a v e r a g e  g o o d .

Menge r  ana l yzed  rnoney  as  a  connod i t y  i n  o rde r  t o  exp la i n

theo re t i ca l l y  i t s  h i s t o r i ca l  evo lu t i on .  The  mode rn  sys tem o f

pu re  f  i . duc ia r y  noney  pos tda tes ,  o f  cou rse ,  Menge r r s  t heo ry .  Th i s
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s y s t e n  h a s  d e v e l - o p e d  p a r t l y  b y  e v o l u t i o n  a n d  p a r t l y  b y  g o v e r n t n e n t

i n t e r v e n t i o n .  I n  a  s e n s e ,  M e n g e r  a n t i c i p a t e d  o r  a t  l e a s t  a l l o w e d

f o r  L h i s  d e v e l o p n e n t  w h e n  h e  o b s e r v e d  t h a t .  ' r t . h e  1 e g a 1  o r d e r

u s u a l l y  h a s  a n  i n f l u e n c e  o n  t h e  r n o n e y - c h a r a c t e r  o f  c o m m o d i t l e s
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wh ich ,  t hough  sma11 ,  canno t  be  den ied . "  M i ses  ex lended  Menge r r s

ana l ys i . s  t o  node rn  none ta r y  sys tems  by  exam in ing  t he  poss ib i l i t y

. 1 O

o f  g o v e r n n e n t r s  m a k i n g  c o i n s  o r  n o t e s  r n o n e y  b y  t r f  i a t n .

A l l  t h a L  t h e  S t a t e  c a n  d o  b y  m e a n s  o f  i t s  o f  f  j . c i a 1
s t a m p  i s  t o  s i n g l e  o u t  c e r t a i n  p i e c e s  o f  m e t a l  o r  p a p e r
f  r o r n  a l l  t h e  o t h e r  t h i n g s  o f  t h e  s a m e  k i n d  s o  t h a t  t h e y
c a n  b e  s u b j e c t e d  t o  a  p r o c e s s  o f  v a l u a t i o n  i n d e p e n d e n t
o f  t h a t  o f  t h e  r e s t .  T h u s  i t  p e r m i t s  t h o s e  o b j e c t s
p o s s e s s i n g  t h e  s p e c i a l  l e g a l  q u a l i f i c a t i o n  t o  b e  u s e d
a s  a  c o m n o n  n e d i u r n  o f  e x c h a n g e  w h i l e  t h e  o t h e r
c o n m o d i t i e s  o f  t h e  s a n e  s o r t  r e n a i n  m e r e  c o m n o d i t i e s .
I t  c a n  a l s o  t a k e  v a r i o u s  s t e p s  \ , r i t h  t h e  o b j e c t  o f
e n c o u r a g i n g  a c t u a l  e n p l o y m e n t  o f  t h e  q u a l i f i e d
c o n m o d i t i e s  a s  c o m n o n  m e d i a  o f  e x c h a n g e .  B u t  L h e s e
c o m n o d i t i e s  c a n  n e v e r  b e c o m e  m o n e y  j u s t  b e c a u s e  t h e
S t a t e  c o m m a n d s  i t ;  m o n e y  c a n  b e  c r e a t e d  o n l y  b y  t h e
u s a g e  o f  t h o s e  L ' h o  t a k e  p a r t  i n  c o m m e r c i a l
t r a n s a c t i o n s .

W e  c a n  n o w  a s s e s s  t h e  p a r t i c u l a r  c o n t r i b u t i o n s  o f  M e n g e r  t o

n o n e t a r y  e c o n o m i c s .  F i r s t ,  h e  s o l v e d  L h e  p r o b l e m  o f  t h e

e v o l u t i o n  o f  a  c o r n m o n  n e d i u n  o f  e x c h a n g e .  H e  d i d  s o  b y  a p p l y i n g

h i s  c o m p o s i t i v e  m e t h o d ,  w h i c h  c o n s i s t e d  o f  a  t h o r o u g h g o i n g

s u b j e c t i v i s m .  J o n e s r  r e n a r k s  a b o u t  h i s  o w n  r n o d e l  a p p l y  w l t h
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e q u a l  f o r c e  t o  M e n g e r :

, . . T h e  a p p r o a c h  s u g g e s t s  t h a t  a  v e r y  c o m r n o n  g o o d
w o u l d  e m e r g e  a s  a  f i - r s t  c o m n o d i t y  m o n e y  i n  a  b a r t e r
e c o n o m y .  T h e  i m p o r t a n t  p o i n t  i s  t h a t  t h i s  c o m n o n n e s s
i s  a  m a r k e t  c h a r a c t e r i s t i c  o f  g o o d s  r a t h e r  t h a n  a n
i n t r i n s i c  p h y  s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c  s u c h  a s  p o r t a b i l i t y ,
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d i v i s i b i l i t y ,  o r  c o g n i z a b i l i t y .  T h i s  i . s  n o t  t o  s a y
t h a t  s u c h  p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c s  p l a y  n o  r o l e  i n
d e t e r m i n i n g  r + h i c h  g o o d  w i l l  b e  u s e d  a s  a  r n e d i u m  o f
e x c h a n g e .  H 6 T E ? 6 r - t h e  a n a l y s i s  s u g g e s r s  r h a r  r h e
r a l i o n a l e  f o r  u s i n g  a  m e d i u r n  o f  e x c h a n g e  L n  t h e  f i r s t
p l a c e  m i . g h t  b e  f o u n d  i n  t h e  d i . f  f  e r i n g  m a r k e t
c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  g o o d  a n d  t h e  d e c e n t r a l i z e d
i a t u r e  o f  e x c h a n s e .

I n  t h e  p r e v i o u s  p a s s a g e ,  J c n e s  p r e s e n t e d  a  s u b j e c t i v i s t

v i e l a r p o i n t  o n  w h a t  c o n s t i t u t e s  a  s o u n d  t h e o r e t i c a l  t r e a t n e n t  o f

t h e  o r i g i n  o f  n o n e y  o r  a n y  o t h e r  e c o n o r n i c  i n s t i t u t i o n .  p h y s i c a l

c h a r a c t e r i s t i c s  o r  o b j e c t i v e  c o n d i t i o n s  p L a y  a  r o  l e  i n  t h e

e v o l u t i o n  o f  o r g a n i c  s o c i a l  i n s t i t u t i o n s .  E n n u r n e r a t i n g  s u c h

c h a r a c t e r i s t i c s  o r  c o n d i t i o n s  d o e s  n o t  c o n s t i t u t e ,  h o w e v e r ,  a n

e x p l a n a t i o n  o r  a n a l y s i s  o f  t h e  e v o l u t i o n a r y  p r o c e s s .  R e l a t i n g

t h e s e  c h a r a c t e r i s t i c s  a n d  c o n d i t i o n s  t o  s e l f - i n t e r e s L e d  b e h a v i o r

o f  i n d i v i d u a l s  c a n  f o r n  t h e  b a s i s  o f  a n  e v o l u t i o n a r y  e c o n o m i c

a n a l y s i s .  T o  p a r a p h r a s e  J o n e s ,  t h e  e c o n o m i . s t  m u s t  a c c o u n t  f o r

t h e  w a y  1 n  w h i c h  p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h i n g s  b e c o r n e  r n a r k e t

c h a r a c t e r i s t i c  o f  g o o d s .  M e n g e r  a c c o m p l i s h e d  t h i s  i n  h i s  t h e o r y

o f  m o n e y  b y  r e l a t i n g  p h y s i c a l  c h a r a c t e r i s E i c s  C o  n a r k e t a b i l i r y ,

M e n g e r t s  m o n e y  i s  m u c h  r n o r e  t h a n  a  n u 1 0 6 r a i r e  o r  o t h e r w i s e

n e u t r a l  e c o n o n i c  i n s t i t u t i o n .  r t  i s  o n e  o f  t h e  d r i v i n g  f o r c e s  o f

e c o n o n i c  d e v e l o p m e n t ,  r e p l e t e  \ ^ ' i t h  r e a l  e f f e c t s .  T h e  d i s t i n c t i . v e

p r o p e r E y  o f  t h e  r o o n e y  g o o d  i s  t h a t ,  b e i n g  L h e  m o s t  r n a r k e t a b l e  o f

a l l  g o o d s ,  i t  h a s  e v o l v e d  i n t o  a  c o m n o n  m e d i u m  o f  e x c h a n g e .

N e a r l y  a l - 1  t r a n s a c t i o n s  a r e  e x e c u t e d  w i t h  t h e  u s e  o f  m o n e y ,  s o

n o n e y  i s  t h e  m o s t  I i q u i d  o f  a I l  g o o d s .  I t  i s  " f o r  s a l e "  i n  e v e r v

m a r k e t . .



T h o u g h  s t i 1 1  l a r g e l y  u n f a r n i l i a r  t o  c o n t e m p o r a r y  n o e n t a r y

e c o n o n i s t s ,  M e n g e r r s  t h e o r y  o f  n o n e y  h a s  g a i n e d  s o r n e  e x p o s u r e

l n d i r e c t l y  t h r o u g h  t h e  w o r k  o f  G e o r g  S i r n n e l .  F r a n k e l  h a s

c o n t r a s t e d  S i n m e l t s  v l e w  o f  m o n e y  a s  a n  e v c l v e d  s o c i a l

i n s t i t u t i o n  w i t h  t h e  " n n o n e t a r y  n o n i n a l i s n r r  o f  G e o r g  F r i e d r i c h

38
K n a p p  a n d  J o h n  M a y n a r d  K e y n e s .  M o n e t a r y  n o m i n a l i s t s  c o n t e n d

t h a t  n o n e y  i s  a  c o n s c i . o u s  c r e a t i o n  o f  t h e  s t a t e ,  w h i c h  c a n ,

39
m o r e o v e r ,  b e  a l t e r e d  a s  t h e  s t a t e  p L e a s e s .

F r a n k e l  b r o u g h L  o u t  t h e  c o r r e s p o n d e n c e  b e t w e e n  S i n m e l r s  v i e w s

4 0
o n  m o n e y  a n d  t h o s e  o f  M e n g e r .  I n  a  r e v i e w  a r t i c l e ,  L a i d l - e r  a n d

R o w e  c o r r e c t l y  e m p h a s i z e d  t h e  i n t e l l e c t u a l  n r e c e d e n c e  o f

4 I
M e n g e r .  S i n r n e l ,  t h e  s o c i o l o g i s ! ,  a p p a r e n t l y  d r e w  o n  M e n g e r r s

t h e o r y  o f  m o n e y  i n  d e v e l o p i n g  h i s  s o c i o l o g y  o f  r n o n e y .  A s

i n p o r t a n t  a n d  d e s e r v i n g  o f  e c o n o n i s t r s  a t t e n t i o n  a s  S i m m e l r s  w o r k

i s ,  M e n g e r r s  i s  L h e  s o u r c e  o f  t h e  e c o n o m i c  a n a l y s i s  o f  t h e  o r i g i n

o f  m o n e y .

I n  t h e  n e x t  s e c t i o n ,  I  u t i l i z e  M e n g e r r s  i n s i g h t s  t o  a n a l y z e  a

c o n t e m p o r a r y  m o n e t a r y  d e b a t e .  I n  t h e  p r o c e s s ,  I  t r y  t o

i l l u n i n a t e  f u r t h e r  M e n g e r  I  s  c o n t r i b u t i o n ,
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4 2

I ' lhy Mo ney ?

T h e  s i m u l t a n e o u s  e x i s t e n c e  o f  n o n i n t e r e s t - b e a r i n g  f i a t  m o n e y

a n d  I  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  g o v e r n n e n t  d e b t  p r e s e n t s  a n  a  p  p a r  e n t

p a r a d o x .  T h e  t w o  a s s e t s  a r e  o b l i g a t i o n s  o f  t h e  s a r n e  i s s u e r ,  y e r

43
b e a r  v e r y  d i f f e r e n t  r a t e s  o f  r e t u r n .  I n  a  c l a s s i c  a r t i c L e ,

T o b i n  w r o t e  o f  r r t h e  a p p a r e n t  i r r a t i o n a l i t y  o f  h o L d i n g  c a s h "  a n d

p o s e d  t h e  q u e s t i o n :  r W h y  s h o u l d  a n y o n e  h o l d  n o n - i n t e r e s t  b e a r i n g

o b l i g a t i o n s  o f  t h e  g o v e r n n e n t  i n s t e a d  o f  i n t e r e s t  b e a r l n g

4 4

c b l i g a t i o n s .  r l

M a n y  h a v e  a r g u e d  t h a t ,  i n d e e d ,  i n  a  s t a t i o n a r y  s t a L e ,  t h e r e

w o u l d  b e  n o  d e m a n d  f o r  m o n e y .  S E a t i o n a r i t y  i m p l i e s  c e r t a i n t y  o f

p a y n e n t s  a n d  r e c e i p t s ,  i n c l u d i n g  c e r t a i n t y  o f  t i m i n g .

I n d i v i d u a l s  c o u l d  t h e n  b r i d g e  p a y m e n t s  g a p s  t h r o u g h  t h e  p u r c h a s e

45
a n d  s a  1 e  o f  l i q u i d  f i n a n c i a l  a s s e t s .

A l o n g  w i t h  a  s t o c h a s t i c  e l e n e n t  t o  p a y m e n t s  a n d  r e c e i p t . s ,

t r a n s a c t i o n  c o s t s  n u s t  b e  a d d e d  t o  n e o c l a s s i c a l  r n o d e l s  i n  o r d e r

t o  g e n e r a t e  a  d e m a n d  f o r  m o n e y .  U n c e r t a i - n t y  i s  n e e d e c l  t . o

g e n e r a t e  a  p r e c a u ! i o n a r y  d e m a n d .  T r a n s a c t i o n  c o s t s  i n  t h e  f o r n

o f  b r o k e r a g e  f e e s  a r e  n e e d e d  t o  i n s u r e  t h a !  t h e  p r e c a u t j . o n a r y
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d e m a n d  i s  f o r  m o n e y  a n d  n o t  f o r  i n t e r e s t - b e a r i n g  l i a b i l i t i e s  o f

t h e  g o v e r n m e n t  (  b o n d s  )  .

The re  a re  two  p rob le rns  w i t h  t h i s  o r t hodox  app roach .  F i r s t ,  t he

unce rLa in t y  o f  t hese  neo l c l ass i ca l  mode l s  i s  seve re l y  l i . r n i t ed ,  i f

no t  con t r i ved .  r rUnce rLa in t y  does  p l ay  a  r o l e  i n  t he  ana l ys i s ,

46
bu t  on l y  unce r ta i n t y  w i t h  r espec t  t o  t he  t i n i ng  o f  paynen ts . r l

Second ,  b roke rage  f ees  on  h i gh l y  na rke tab le  f i nanc ia l  asseLs  a re

qu i t e  1ow .  T reasu ry  b i l l s  i n  denomina t i . ons  o f  $10 ,000  can  be

pu rchased  f o r  conn i ss i ons  o f  30  bas i s  po in t s  ( 3 /10  o f  1  pe rcen t )

o r  1ess .  I n  a  wo r l d  o f  3 -pe rcen t  i n t e res t  r a tes ,  t h i s  may  have

been  a  non -neg l - i b l - e  t r ansac t i on  cos t .  I t  i s  su re l y  neg1 ib1e ,

howeve r ,  i n  a  wo rLd  o f  doub le -d i g i t  i n t e res t  r a tes .

Any  p l aus ib i l t y  t h i s  app roach  had  was  l os t  i n  t he  recen t  e ra  o f

h i gh  i n te res t  r a tes ,  wh ieh  saw  the  i n t r oduc t i on  o f  noney - rna rkeL

nu tua l  f unds  and  o the r  f i nanc ia l  i nnova t i ons .  W i th  as  l i t t l e  as

$1 r000 ,  an  i nd i v i dua l  i nves to r  can  now  p lace  i d l e  ba lances  a t

i n t e res t  r a tes  on l y  s l i gh t l y  be low  who lesa le  r noney -na rke t  r aE .es .

The re  i s  no  b i d -asked  sp read  i nvo l ved  i n  go ing  i n  and  ou t  o f  t he

new  noney -marke t  i ns t r umen ts .  And ,  o f  cou rse ,  one  can  w r i t . e

47
checks  Eo  d raw  on  h i s  f unds .  An  app roach  ! ha !  a t . t emp ted  t o

ra t i onaL i ze  a  denand  f o r  noney  i n  t e rns  o f  c  h  a  r  a  c  t .  e  r  i  s  t  i  c  s  o f

noney  markeLs  was  rende red  i . napp l i cab le  by  i nnova t i ons  i n  t hese

marke t s .



T h e o r i s t s  h a v e  r e c e n E l y  r e a s s e r t e d  t h e  p a r a d o x  o f  a  d e m a n d  f o r

n  o  n  i  n  t .  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  m o n e y .  T h e y  d e n y  t h a t  t h e  p a r a d o x  i s  t h e

r e s u l t  o f  r n a r k e t  f o r c e s ,  b u t  a r g u e  c h a t  i t  i s  t h e  e f f e c t  o f  l e g a l

48
r e s t r i c t i o n s .  N e i l  W a l l a c e  s e a t e d  ! h e  c a s e  f o r e c f u l l y :

L a i s s e z - f a i r e  m e a n s  t h e  a b s e n c e  o f  1 e g a 1  r e s t r i c t i o n s
t h a L  t e n d ,  a n o n g  o t h e r  t h i n g s ,  t o  e n h a n c e  t h e  d e m a n d
f o r  a  g o v e r n m e n t r s  c u r r e n c y .  T h u s ,  t h e  i m p o s i t i o n  o f
l a i s s e z - f a i r e  w o u l d  a l n o s t  c e r t a i n l y  r e d u c e  t h e  d e m a n d
f o r  g o v e r n m e n t  c u r r e n c y .  I t  c o u l d  e v e n  r e d u c e  i t  t o
z e t o .  A  z e r o  d e n a n d  f o r  a  g o v e r n n e n t r s  c u r r e n c y  s h o u l d
b e  i n t e r p r e t e d  a s  E h e  a b a n d o n m e n t  o f  o n e  m o n e t a r y  u n i t
i n  f a v o r  o f  a n o t h e r  - -  f o r  e x a m p L e ,  t h e  a b n d o n n n e n t  o f
t h e  d o 1 1 a r  1 n  f a v o r  o f  o n e  o u n c e  o f  g o 1 d .  T h u s ,  n y
p r e d i c E i o n  o f  L h e  e f f e c t s  o f  i m p o s i n g  l a i s s e z - f a i r e
t a k e s  t h e  f o r m  o f  a n  e i t h e r  o r  s t a t e m e n t :  e i t h e r
n o n i n a l  i n t e r e s t  r a t e s  g o  X o  z e t o  o r  e x i s L i n g
g o v e r n n e n t  c u r r e n c y  b e c o m e s  w o r t h l e s s .

I ' I a 1 1 a c e  d u b b e d  h i s  a n a l y s i s  t t t h e  1 e g a 1  r e s t r i c t i o n s  t h e o r y "  o f

t h e  d e m a n d  f o r  m o n e y  a n d  t h e  d e s c r i p t i o n  h a s  g a i n e d  a c c e p t a n c e .

A c c o r d i n g  t o  t h e  t . h e o r y ,  t h e r e  w o u l d  b e  n o  d e m a n d  f o r

n  o  n  i  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  m o n e y  ( e . g . ,  c u r r e n c y  )  i n  a n  u n r e g u l a L e d

( t r l a i s s e z - f a i r e " )  b a n k i n g  s y s t e m .  B y  i n p l i c a t i o n ,

i  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  n o n e y  w o u l - d  b e  i n d i s t i n g u i s h a b l e  f r o m  o t h e r

f i n a n c i a l  a s s e t s .  W a l l a c e r s  i n t e l l e c t u a L  a n t e c e d e n C s  w e r e  e v e r

c l e a r e r  o n  t h e  l a s t  p o i n t .  F o r  i n s t a n c e ,  E i s c h e r  B l a c k  f i r s c

i d e n t i f i e d  a n  u n r e g u l a t e d  f i n a n c j . a l  s y s t e m  a s  o n e  i n  w h i c h

t r c o m r n e r c i a l  b a n k s  a n d  o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  a r e  f r e e  t o

o f f e r  c h e c k i n g  a c c o u n ! s  (  a n d  s a v i n g s  a c c o u n t s )  o n  a n y  t e r r n s  t h e y

m i g h t  w a n t  t o  s e t ,  a n d  i n  w h i c h  t h e r e  a r e  n o  r e s e r v e

r e q u i r e m e n t s , r r  H e  t h e n  a r g u e d  t h a t  i n  s u c h  a  w o r l d  t t i t  w o u l d  n o t

b e  p o s s i b l e  t o  g i v e  a n y  r e a s o n a b l e  d e f i n i t i o n  o f  L h e  q u a n t i t y  o f

t 1



n o n e y .  T h e  p a y n e n L s  n e c h a n i s n  i n  s u c h  a  w o r l d  w o u l d  b e ve ry

49
tt  rne f f i c i en t ,  buL  none  y

p lace  o f  money ,  B l  ack

accounEs  wou ld  eme  r  ge

i n  t h e  u s u a l  s e n s e  w o u l d  n o t  e x i s t .

p red i c ted  t ha t  equ i t y -based  cash -managemen t

I t  wou ld  appea r  t ha t  one  rnus t  choose  be tween  subsc r i b i ng  t o  a

con t r i ved  marke t  ana l ys i . s  o r  accep t i ng  t he  bo ld  asse r t i on  Lha t

t he  demand  f o r  cu r rency  i s  t he  resu l t  o f  t ega l  r es t r i c t i ons .

The re  i s ,  howeve r ,  a  ! h l r d  cho i ce ,  wh i ch  i . s  t o  adop t  Menge r ' s

t heo ry  o f  mone ta ry  evo lu t i on .

A  M e n g e r i a n  a n a l y s i . s  s h a r p l - y  d i s t i n g u i s h e s  b e t w e e n  m o n e y ,  a

p e r f e c t L y  l i q u i d  g o o d ,  a n d  h i g h l y  l i q u i d ,  n o n m o n e y  f i n a n c i a l

a s s e t s .  C e r t a i n  h i s t o r i c a l  a n d  i n s t i t u t i o n a l  f a c t s  n u s t  t h e n

c o n s i . d e r e d .  F i r s t ,  e v e n  i n  t h e  f r e e s L  o f  b a n k i n g  s y s t e n s

c u r r e n c y  h a s  n o t  o r d i n a r i l y  b o r n e  i . n t e r e s t .  S e c o n d ,  i n  t h e

U n i t e d  S t a t e s ,  m o s t  1 e g a 1  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  c r e a t i o n  o f

f i n a n c i a l  a s s e t s ,  i n c l u d i n g  m o n e y ,  a r e  o f  c o r n p a r a t i v e l y  r e c e n t

v i n t a g e .  R e s t r i c t i o n s  o n  t h e  p a y r n e n t  o f  i n t e r e s t  r a t e s  o n  d e m a n d

50
d e p o s i t s  d a t e  o n l y  t o  t h e  B a n k i n g  A c t  o f  1 9 3 3 .  T h e  r e s t r i . c t i o n s

o n  b a n k s r  i s s u i n g  c u r r e n c y  d a t e  o n l y  t o  t . h e  N a t i o n a l  B a n k  A c t

( f 8 6 3 ) .  E v e n  s o ,  a l t h o u g h  i n t e r e s t  w a s  f o r n e r l y  p a i d  o n  s o m e

d e m a n d - d e p o s i t  a c c o u n t s  b e f o r e  L h e  r e s t . r i c t i o n s ,  c u r r e n c v  d i d  n o t

g e n e r a l l y  b e a r  i n t e r e s t .

T h e  p e r i o d  o f  f r e e  b a n k i n g  i n  S c o t l a n d  m o s t  c l o s e l y
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app rox j . r na tes  a  l a i ssez - f a i r e  bank ing  sys len .  ScoL t i sh  banks  d i d

no t  pay  i n te res t  on  t he i r  bank  no tes  even  t hough  t he re  \ ' t as  no

51
p roh ib i t i on  on  t he i r  do ing  so .  I n  h i s  r ecen t  s t udy  o f  Sco t t i sh

f ree  bank ing ,  t r ' l h i r e  conc l - uded  t ha t :  iCompe t i t i ve  f r ee  bank ing  i s

t he re fo re  no t  i ncons i s ten t  w i t h  an  absence  o f  i  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g

cu r rency .  No t i ce  t ha t  t r ave le r s  checks  t oday ,  even  t hough  t hey

a re  pa id  ove r  bu t  once  and  a re  i s sued  conpe t i t i ve l y '  do  no t  bea r

) z
in  t  e res  t  .  I t

H i s to r i ca l  expe r i ence  cas t s  doub t  on  t he  t hes i s  o f  t he  l ega l

res t r i c t i ons  t heo ry .  f n  t heo re t i ca l  t e rns ,  t he  t t pa radox r r

sugges ted  by  t he  l ega1  res t r i c t i ons  t heo ry  i s  a t  i s sue .  F ron  a

Menge r i an  pe rspec t i ve ,  t he re  i s  no  pa radox  i n  t he  f ac t  t ha t  bonds

y ie l d  i n t e res t  and  money  e i t he r  does  no t  o r  e l se  y i e l ds  a  l owe r

ra te  o f  i n t e res t .  Th i s  r e f l ec t s  noney t s  supe r l o r  l i qu i d i t y '

supe r i o r  even  t o  t he  nos t  l i qu i d ,  sho r t - t e rn  nonmoney  f i nanc ia l

asse t s .  As  Menge r  emphas i . zed ,  money  i s  no t  j us t  h i gh l y  l i qu i d

bu t  i s  pe r f ec t l y  l i qu i d .  Be i . ng  t he  good  t ha t  c i r cu la tes

rou t i ne l y  as  t he  med ium o f  exchange '  money  t r ades  i n  eve ry  na rke t

53
and  i s  neve r  so ld  a t  a  d i scoun t  f r om pa r .

K le i n  cha rac te r i zed  Lhe  d i s t i nc t i on  i n  t he  f o l l ow ing  way :  i t  i s

money rs  nonDecun ia r v  se rv i ces  t ha t  d i s t i ngu i sh  i t  f r om nonmoney

f i nanc ia l  asse t s .  Tn  o the r  r , t o rds ,  r noney  y i e l ds  nonpecun ia r y

recu rns  wh i l e  o the r  asse t s  y i e l d  pecun ia r y  r e t . u rns .  L i qu id i t y  i s
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t he  pecu l i a r  nonpecun ia r y  r e tu rn  y i e l ded  by  rnoney .  Because  rnoney

i s  pe r f ec !1y  l i qu i d  and  y i . e l ds  a  nonpecun ia r y  r e tu rn ,  i t  w i l l  no t

a l so  y i . e1d  a  marke t  r a te  o f  i n t e res t .  I f  r noney  we re  bo th

pe r fec t l y  l i qu i d  and  y i . e l ded  an  exp l i c i t  ma rke t  r a te  o f  i n t e res t ,

t hen  i t s  t o ta l  r e tu rn  wouLd  be  sup ra -no rma1 .  Co rnpe t i t i ve  f o r ces

wou ld  d r i ve  down  i t s  exp l i c i t  y i e l d  so  t ha t  t he  t o ta l  r a te  o f

54
re tu rn  equaLed  t ha t  o f  nonmoney  f Lnanc ia l  asse t s .

K le i n r s  ana l ys i s  i s  ce r t a i n l y  cons i sLen t  w i t h  Menge r t s

app roach .  I L  i s  a  na rke t  ana l ys i s ,  w i t h  a  sound  bas i s  i n  bo th

n i c ro  t heo ry  and  i ns t i t u t i ona l  f ea tu res  o f  f i nanc ia l  ma rke t s .

The  app roach  a l so  obv ia tes  t he  necess i t y  o f  i nvok ing  J .ega1

res t r i c t j . ons ,  wh i ch  a re  o f  r ecen t  o r i g i n ,  i n  o rde r  t o  exp la i n

pa t t e rns  o f  r e tu rn  t ha t .  have  pe rs i s t ed  ac ross  t ime  and  d i f f e r i ng

lns t i t u t i ons .

A  Schoo l  Apa r t

Ma rk  B laug  once  a t t r i bu ted  t o  T .  W.  I l u t ch inson  t he  c l a i n  t ha t

t twha t  was  i npo r tan t  i n  ma rg ina l  u t i . l i t y  was  t he  ad jec t i ve  ra the r

: )o
t han  t he  noun . "  Th i s  obse rva t i on  i s  dec ided l y  no t  t r ue  o f

i t
M e n g e r r s  w o r k .  U t i l i t y  o r  s u b j e c t i v e  v a l u e  w a s  t h e  p a r a m o u n t

c o n c e p t  i n  M e n g e r r s  a n a l y s i s .  H i s  a n a l y s i s  w a s  s u b j e c t i v i s t  b o t h

58
i n  r ne thodo logy  and  i n  con ten t .  The  ! heo r i es  o f  t he  o the r

marg ina l " i s t s  ce r t a i n l y  con ta i ned  sub jec t i v i s t  e l emen ts  bu !  none



was  as  t ho roughgo ing  i n  i t s  sub jec t i v i sm  as  was  Menge r r s .  I ndeed ,

t he  endu r i ng  con t r i bu t i - on  o f  t he  Aus t r i an  Schoo l  f l ows  f r om i t s

sub jec t i v i sm .  S t re i ss l e r  bes t  sumrned  up  t he  s i t ua t i on  when  he

obse ryed  t ha t  r r t he  AusL r i . ans  a lways  s t r essed ,  and  s t r essed

r i gh t l y ,  r  t h i nk ,  t ha t  t hey  we re  t he  schoo l  o f  sub jec t i ve  va lues ,

59
a  schoo l  apa r t .  t r

Menge r t s  mosE  endu r i ng  l egacy  t o  r none ta f y  econo rn i cs  - -  as  t o

economics  gene ra l l - y  - -  was  h i s  sub jec t i v i s rn .  Hav lng  re j ec ted  an

exp lana t i on  o f  noney  as  be ing  t he  resu l t  o f  a  cen t ra l i zed

dec i s i on ,  Menge r  used  h i s  i nd i v i dua l i s t i c  o r  m i c roecono rn i c  me thod

to  deve lop  a  t heo re t i ca l  so l u t i - on .  Th i s  app roach  enab le t l  h im  t o

deve lop  an  evo lu t i ona ry  t heo ry  o f  money .  Th i s  t heo ry  i s  l ess

weL l  known ,  howeve r ,  t hen  h i s  ne thodo log i ca l  w r i t i ngs .  I n  t h i s

pape r ,  I  have  a t t emp ted  t o  r emedy  t he  s i t ua t i on .  I  have  a l so

t r i ed  t o  Lnd i ca te  t he  con tenpo ra ry  r e l evance  o f  Menge r r s  t heo ry

60
o f  n roney .

1 .  See ,  f o r  i ns tance ,  E r i ch  S t re i ss l e r ,
Aus t r i an  Schoo l  Ma rg ina l i s t ? "  i n  R .  D .

r rTo  Wha t  Ex ten t  Was  the
Co lL i son  81ack ,  A .  W.
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f o r e x a m p l e , Lawrence H . W h i t e ,
A U S t r : . a n

-26 -



11 .  Joseph  Schu rnpe te r ,  H i s to r v  o f
0x fo rd  Un i ve rs i t y  P ress ,  1954  )  ,  p .

Economic
o ) ,

A n a l v s i s  ( N e w  Y o r k :

w i L h  M a r  s h a 1 1  I  s
P p .  9 2 0 - 2 4 .

12 .  I b i d . ,  p .  922n .  The  reade r  un fan i l i a r
a rgunen t  can  f i nd  re fe rences  i n  Schu rnpe te r ,

13 .  Bu t
Econon i c

see  James  M .  Buchanan ,  Cos t  and  Cho i ce :  An  l nqu i r v
Theo ry  (Ch i cago :  Ma rkham,  1969 ) .  Buchanan  de fends

sub j  ec t i v i s t  ana l ys i s  o f  cos t s .

14 .  0n  Menge r t s  A r i s t o te l i an i sm ,  see  Em i l  Kaude r ,  A  H i s to r v  o f
MaLg ina l  UE i l i t y  Theo ry  (P r i nce ton :  P r i nce ton  Un i ve rs i t y  P ress ,
I 965 ) ,  pp .  83  and  95 -100 ;  c f .  Wh i t e ,  Me thodo logy  o f  t he
Aus t r i an  Schoo l ,  pp .  3 -4 .

15 .  Fo r  Hayek  I  s  ana l ys i s  o f  t he  p r i ce  sys tem,  see  t 'Economics  and
K n o w l e d g e , r r  r r T h e  U s e  o f  K n o w l e d g e  i n  S o c i e t y , "  a n d  t ' T h e  M e a n i n g
o f  C o n p e t i t i o n , r r  a I I  r e p r i n t e d  i n  I n d i v i d u a l i s m  a n d  E c o n o m i c
0 rde r .  0n  t he  M ises -Hayek  ana l ys i s  o f  econon i c  ca l cu la t i on ,  see
D .  C .  Lavo ie ,  R i va l r y  and  Cen t ra l  P lann ing :  Soc ia l i s t  Ca l cu la t i on
Deba te  Recons ide red  (Canb r i dge :  Cambr i dge  Un i ve rs i t y  P ress ,
19E5J

1 6 .  F o r  a n  e x c e l l e n t  a a s e s s m e n t  o f  t h e  r o l e  o f  i n s t i t u t i o n s  i n
e c o n o m i c  t h e o r y ,  s e e  R l c h a r d  N .  L a n g l o i s ,  t t T h e  r N e r . t  I n s t i t u t i o n a L
E c o n o m i c s r  3  A n  I n t r o d u c t o r y  E s s a y r t t  i t t  i l g g . ,  e d . ,  E c o n o m i c s  a s  a
P r o c e s s :  E s s a v s  i n  t r T h g  N e r t  I n q t a q l l t : L e n q !  E c o n o n i c s t r  ( C a m b r i d g e :
e anEi iI g e-Tn i v e rETri-Fie65i I 9 8-6'I.

17 .  Ca r l  Menge r ,  P rob lems  o f  Economics  and  Soc io l ogv ,  t r ans .  by
F ranc i s  J .  Nock  and  ed .  by  Lou i s  Schne ide r  (U rbana ,  11L . :
Un i ve rs l t y  o f  I 11 ino i . s  P ress ,  1963 ) ,  p .  146 .

18 .  I b i d . ,  p .  147 .

19 .  I b i d ,  pp .  158 -59 .

20 .  Menge r  d i d  so  i n  a  nanusc r i p t  no te  t o  Sch rno l l e r r s  r ev j - ew  o f
Menge r r s  Me thoden  de r  S  o  c  i  a  1  w  i  s  s  e  n  s  h  a  f  L  e  n  .  See  F .  A .  I l ayek ,  The
Coun te r - r evo lu t i on  o f  Sc ience :  S tud ies  on  t he  Abuse  o f  Reason
Ir l"r vott t t lucmirrar, The lre. FiEJF-or-TrE'nlo6l rds5T, w 

-Ttz

( no te  33 ) .

21 .  Fo r  exanp l -e ,  see  F red r i ch  A .  Hayek ,  r rThe  Resu l t s  o f  Hunan
Ac t i on  bu t  no t  o f  Hu rnan  Des ign r t t  i n  S tud ies  i n  Ph i l osophv ,
Po l i t i c s  and  Econo rn i cs ,  (New Yo rk :  S imon  and  Schus te r ,  C la r i on
s. .ks,  

-TS6tt , -pp.  
e6: tos.

22 .  F .A .  Hayek ,  "Ca r l  Yenge r , "
474 .

Economica , N .S .  1 (Nove rnbe r  1934 ) :

23 .  C f .  F r i ed r i ch  A .  Lu t z ,  " 0n  Neu t ra l  Money r t '  i n  E r i ch

-27  -



St r i ess l e r ,  e t  a1 . ,  eds . ,  Roads  t o  F reedon :  Essays  i n  I l onou r  o f
| ! ! e d r i c h 1,--req-!_cJel 1 lt e w-T o?k :-e u s u s r u s M:-KelTelT T969Jl p p .
105 -09 ;  and  R .  l J .  C lowe r ,  "Founda t i ons  o f  Mone ta ry  Theo ry , r r  i n
Mone ta rv  Theo ry  (Ba t t imo re :  Pengu in  Books ,  1970 ) ,  pp .  2O2- tL .

24 .  Robe r t  A .  Jones ,  758 .

25 .  Two  p ron inen t  excep t i ons  a re  S i r  John  H i cks  i n  h i s  Theo r l  o f
Economic  H i s to r v  (New Yo rk :  0x fo rd  Un i ve rs i t y  P ress ,  G  aG- i i -
Books ,  f 969 ) ,  pp .  28 -29  and  63 -68 ;  and  Bo r i s  P .  Pesek  and  Thonas
R-  Sav ing  i n  t he i r  Money .  Wea l t h  and  Econon i c  Theo rv  (New Yo rk :
The Macrni l lan Compai! l -T967)-:  nt l -

26 .  Ca r l  Menge r ,  P r i nc i p l es  o f  Economics ,  F i r s t ,  Gene ra l  Pa r t .
T rans .  and  ed .  by  JaEE;  D ingTeTT- fnd  Aer t  F .  I l ose l i t z  w i th  an
In t roduc t i on  by  F rank  H .  Kn igh t  (G1encoe ,  I 1L . :  The  F ree  P ress ,
1950 ) ,  p .  260 .

27 .  I b i d . ,  p .  241 .  Menge r r s  sub jec t i v i s t  emphas i s  i s  ev i den t  i n
t h i s  passage  and  i n  h i s  ana l ys i . s  o f  noney  gene ra l l y ;  see  ! [ g1 ! . ,
pp .  236 -41  .

28 .  I b i d . ,  p .  248 .

29 .  I b i d .

30 .  Menge r  was  a l nos t  exhaus t i ve
and  f ac i l i t a t i ng  na rkeLab i l i t y .

i n  d i s c u s s i n g  f a c t o r s  i n p e d i n g
I b i d .  ,  p .  2 4 8 - 5 3 .

31 .  C f .  Lawrence  I { .  Wh i t e ,  r rConDe t i t i ve  pavnen ts  Svs te rns  and  t he
Un i t  o f  Accoun t , r t  Amer i can  Econo rn i c  Rev iew  74  (Sep tember  1984 ) :
703 .

32 .  S i r  John  H i cks ,  T l l e  C r i s i s  i n  Keynes ian  Economics  (New yo rk :
Basic Books, 1974),  pp. 

-3E:59.-EiEJ-Fi iEE"i- i6Eed 
rhar , 'by

ho ld i ng  t he  i . npe r f  ec t l y  l i qu i d  asse t  t he  ho lde r  has  na r rowed  t he
t rend  o f  oppo r tun i t i es  wh i ch  nay  be  open  Eo  h im  . . .  He  hasr l ocked  h imseL f  i n .  t r r  I b : ! { . ,  pp .  43 -44 .  C f  .  G .  L .  S .  Shack le ,
I gE r ._g  o f  I I i gh  T t - r eo rv  (Canb r l dge :  Cambr i dge  Un i ve rs i t y  p ress ,
1967 ) ,  p .  _6 ,  whe re  money  i s  desc r i bed  a i  " t he  re fug !  f r om
spec ia l i zed  conm i t r [ en t ,  t he  pos tpone r  o f  t he  need  t o  t ake
f  a r - r each ing  dec i s i - ons .  r l

33 .  Menge r ,  P r i nc i p l es ,  p .

34 .  Jones  ,  759 .

35 .  Menge r ,  P r i nc i p l es ,  p .

' )  6' ,)

26t .

36 .  Ludw ig  von  M ises ,  ! hg  Theo ry  o f  Money  and  C red i ! ,  2nd  ed .
T rans .  by  H .  E .  Ba t son  (  I  r  v  i  n  g  t  o  n  -  o  n  -  H  u  d  s  o  n  ,  N .Y . :  Founda t i on  f o r
Economic  Educa t i on ,  1971 ) ,  pp .  60 -61 .  Fo r  M i ses r  c r i t i c j . sm  o f

-28 -



t h e  r r  s  ! a t  e t heo ry  o f  noney ,

I  T J .

t t  s e e  p p . 7  L -78  and  463 -69 .

37 .  I b i d .  ,

38 .  S .  He rbe r t  F ranke l ,  Money :  T r *o  Ph i l osoph ies  (0x fo rd :  Bas i l
n rackwe l - l ,  t 9 t t )

39 .  I b i d . ,  p .  48

4 0 .  I b i d . ,  p p .  3 2 ,  3 4 ,  3 5 ,  a n d  n o r e s  t h e r e t o

4 1 .  D a v i d  L a i d l e r  a n d  N i c h o l a s  R o w e ,  t t G e o r g  S i n n e l r s
o f  M o n e y :  A  R e v i e w  A r t i c l e  f o r  E c o n o n i s t s ,  t r  J o u r n a  1
L i t e r a E u r e  1 8  ( M a r c h  1 9 8 0 ) :  9 7 - 1 0 5 .

Ph i l osophv
o f  Ec  onom i  c

J o u r n a l

a n d

42 .  W i th  apo log ies  t o  A rmen  A l ch ian .  See  h i s  t 'Why  Money? t t
o f  Monev ,  C red i t  and  Bank ins  9  (Feb rua ry  L977 ) :  133 -40 .

43 .  Cu r rency  i s  t he  pa rad igma t i c  noney  i n  t hese  accoun ts ,
t r easu ry  b i l l s  t he  pa rad igma t i c  i  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  deb t .

44 .  Ja rnes  Tob in ,  L i qu id i t y  P re fe rence  as  Behav io r  Toward  R i sk , , t
Rev iew  o f  Econqq l i c  S tud ies  25  (Feb rua ry  1958 ) :  65 .  C f  .  W i l l i an  J .
BaumlT ,T f iE -T ian iaE t ion  Demand  fo r  Money :  An  Inven to ry  Theore t i c
App roach ,  "  0ua  t e r l  v  Jou rna l  o f  Econon i cs  66  (Novenbe t  1952 ) . .
545 -5b ;  and  Don  Pa t i nk i n ,  Money ,  I nLe res t ,  and  P r i ces :  An
lstcsrelig.s o r M g n g t a r v e"aEsr.-@; z a Gcl--( tt er" T6-r t :
Harpe r  &  Row,  1965 ) ,  pp .  ZS -  t  SS .

45 .  C f .  Bau rno l ,  pp .  169  and  175n .  Baumo l  c i t ed  Kn igh t ,  D i v i s i a ,
Pa t i nk i n  and  Rosens tan -Rodan  as  sou rces  o f  s t a t i ona rv - s ta te
a rgu rnen t .

46 .  Pa t i nk i n ,  p . 80 ,  emphas i s  added

47 .  These  f i nanc ia l  i nnova t i ons  a re  exan ined  i n  no re  de ta i l  i n
Ge ra ld  P .  0 rD r i sco11 ,  J r . ,  "Money  i n  a  De regu la ted  F inanc ia l
Sys ten r I  Econo rn i c  Rev iew  o f  t he  Fede ra l  Rese rve  Bank  o f  Da l ] - as
(May  1985 )  z  l - 12 ,  espec ia l l y  pp .  2 -6 .  De regu la r i on  o f  i n t e res r
ra tes  pa j , d  on  depos i t s  has  acce le ra ted  t he  p rocess  desc r i bed
he re .

48 .  Ne i l  Wa11ace ,  r rA  Lega l  Res t r i c t i ons  Theo ry  o f  t he  Demand  f o r
rMoney r  and  t he  Ro le  o f  Mone ta ry  Po l i c y , ' r  Qua te r l v  Rev iew  o f  che
Fede ra l  Rese rve  Bank  o f  M inneapo l i s  (W in te r  1983 ) :  4 .  Eo r  an
ea r l i e r  sLa tenen t  o f  t he  t heo ry ,  see  John  B ryan t  and  Ne i l
h l a11ace ,  I ' The  I ne f f i c i ency  o f  I  n  t  e  r  e  s  t  -  b  e  a  r  i  n  g  Na t l ona l  Deb t ,  r r

Joun ra l  o f  Po l i t i ca l  Econo rnv  87  (Ap r i 1  1919 ) ;  365 -81 .  A l so  see
Jo  t r i -  n ry i i ' t l - tT "a Iyz i ; g -  DE iTc i t  F inance  i n  a -Reg ime  o f  Unbacked
Gove rn rnen t  Pape r , "  Econon i c  Rev iew  o f  t he  Fede ra l  Rese rve  Bank  o f
Da11as  ( Janua ry  1985 ) :  17 -27 .  Some  o f  t he  p recu rso rs  o f  t he
Bryan t -Wa11ace  v i ew  a re  exam ined  i n  0 rD r i sco l . 1 ,  pp .  6 -10 .

-29 -



49 .  F i sche r  B1ack ,  Bank ing  and  I n te res t  RaLes  i n  a  Wor l d  W i thou t
Money :  The  E f  f  ec t s  o f  Uncon t ro l l ed  Bank ing ,  t '  &g Ig !  o f  Bank
Resea rch  1  (Au tumn  1970 ) :  9

50 .  These  res t r i c t i ons  have  recen t l y  been  subs tan t i a l l y
e l - im ina ted  f o r  i nd i v i dua l s .

51 .  These  no tes  d i d  pay  a  con t rac tua l l y  se t  r a te  o f  i n t e res t  i n
t he  even t  t ha t  spec ie  paymen t  we re  suspended .

52 .  Lawrence  I I .  Wh i t e ,  F ree  Bank in&  i n  B r i t a i n :  Theo rV ,
Expe r i ence ,  and  Deba te ,  1800 -1845  (Ca rnb r i dge ,  U .K . :  Cambr i dge
Un i ve rs i t y  P ress ,  1984 )  ,  pp .  8 -9 .

53 .  C f .  O 'D r i . s co l l ,  p .  11 .

54 .  Ben jam in  R1e in ,  "The  CompeL i t i ve  SuppLy  o f  Money , I  Jou rna l -  o f
Monev ,  C red i t ,  and  Bank ing  6  (November  1974 )  2425 i  c f .
b'5Fisc6, f, pp.-To:T-f-

5 5 .  I t  w o u l d  b e  b e y o n d  t h e  s c o p e  o f  t h i s  p a p e r  t o  r e s o l v e  t h e
q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  a s s e t s  c a n  h a v e  v a r y i . n g  d e g r e e s  o f
t t n o n e y n e s s , r ?  o r  w h e t h e r  t h e y  c a n  s t r a d d l e  t h e  d e m a r c a t i o n  b e t w e e n
n o n e y  a n d  n o n m o n e y .  C e r t a i n l y  l h e r e  a r e  b a n k  a c c o u n t s ,  l i k e
n o n e y  n a r k e t  d e p o s i t  a c c o u n t s ,  w h i c h  y i e l d  i n t e r e s t  a n d  a p p e a r  t o
h a v e  s o m e  o f  n o n e y r s  p r o p e r L i e s .  M a n y  i f  n o t  m o s t  n o n e E a r y
e c o n o n i s l s  w o u l d  a r g u e  t h a t  a s s e t s  d o  v a r y  i n  t h e i r  m o n e y n e s s  o r
l i q u i d i t y .  F o r  a  c o n t r a r y  v i e w ,  h o w e v e r ,  s e e  D a l e  K .  O s b o r n e ,
t t W h a t  i s  M o n e y  T o d a y ? "  E c o n o r n i c  R e v i e w  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e
Bank of Da1las (  January-I9--6 ' i f l -

56 .  See  S t re i ss l e r ,  p .  160 .

57 .  The  AusL r i an  concep t  o f  t he  marg in  d i f f e r s  f r om the  node rn
neoc lass i ca l  concep t .  Thus ,  t he  Aus t r i ans  d i d  no t  even  ag ree  on
the  mean i . ng  o f  t he  ad jec t i ve .  See  J .  l l u s ton  McCuL loch ,  I t The

Aus t r i an  Theo ry  o f  Ma rg ina l  Use  and  o f  0 rd i na l  Ma rg ina l  U t i l i t y , r r
Ze i t sch r i f t  f u r  N  a  t  i  o  n  a  1  o  k  o  n  o  r n  i  e  37  (1977 )  z  249 -8O.

58 .  Th i s  d i s t i nc t i on  i s  deve looed  f u rChe r  i n  Ge ra ld  P .
OrDr i sco l l - ,  J r .  and  Mar i o  J .  R i zzo .  The  Economics  o f  T ime  and
Isno rance  (Ox fo rd :  Bas i l  B lack*e f f  ,  ES) l l ' p .  t 7 :54 . -  

-

59 .  S t re i ss l e r ,  r rTo  l , I ha t  Ex ten t  Was  t he  AusL r i an  Schoo l
Marg inaL i s t? r r  p .  161 .  Th i s  pape r ,  a l ong  w i t h  S t re i ss l e r r s
co rnpan ion  p i ece ,  "Menge r t s  Theo r i es  o f  Money  and  Unce r ta i n t y  - -  . {
Mode rn  I  n  t  e  r  p  r  e  t  a  t  i  o  n  ,  r r  i s  ex t reme ly  i npo r t an t  f o r  any
reassessmen t  o f  Ehe  Aus t r i ans .  f  have  no t  dea l t  l r i t . h  t hem i n  more
de ta i l  f o r  two  reasons .  F i r s t ,  I  had  wan ted  t o  f ocus  on  t he
p r ima ry  ra the r  t han  t he  seconda ry  l i t e ra tu re .  Second ,  I  be l i eve
S t re i ss l e r  t t r eads  back r r  Lo  Menge r r s  mone ta ry  economics ,  mak ing

-  J U  -



h im  seem too  nuch  l i ke  a  p recu rso r  o f  Keynes .  Mo reove r ,  I  t h i n l c
S t re i ss l e r  wen t  t oo  f a r  i n  sepa ra t i ng  Menge r  f r om ther ] nq rg ina l i s t s , t r  pa r t Ly  becaus l  S  t  r  e  i  i  s  1  e  r  

-  
p  1  a  y  e  d  down  the

d l - t t e ren t  concep t  o f  t he  rna rg ina l  un i t  f o r  t he  ea r l y  Aus t r i ans .
Th i s  4 i f f e ren t  concep t  p l ayed  no  l ess  a  r o l e  f o r  t hem than  d i d
Ene  a lEe rna t i ve  concep t  f o r  Lhe  Lausanne  Schoo l .  (See  t he
re fe rence  f oo tno te  57 .  )

60 .  T  wou ld  l i ke  t o  acknow ledge  t he  he lp fu l  conmen ts  o f  Ly l a  H .
0 tD r i scoL l ,  Lawrence  I I .  Wh i t e  and  two  anonymous  re fe rees . -  The
v iens  exp ressed  i n  t he  a r t i c l e  a re  so le l y  t he  au tho r r s  and  do  no t
necessa r i l y  r ep resen t  t he  o f f i c i a l  pos i t i on  o f  anv  Da r t  o f  t he
Fede ra l  Rese rve  Sys tem.

-  31  -




