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Ή κρίσις του Σεπτεμβρίου 1931 είχεν ώς συνέπειαν τον σχημα­
τισμόν δύο νομισματικών ομάδων, πρώτον τών χωρών αΐτινες δια­
τηρούν ακόμη την χρυσήν βάσιν, και δεύτερον έκείνων αΐτινες την 
έγκατέλειψαν. Εις την δευτέραν ταύτην ομάδα δυνάμεθα νά δια- 
κρίνωμεν δύο κατηγορίας: Τάς χώρας αΐτινες επισήμως κατήργησαν 
τό σύστημα του χρυσού κανόνος και καταβάλλουν ε'κτοτε προσπά­
θειας όπως σταθεροποιήσουν τάς τιμάς, και τάς χώρας εκείνας 
αΐτινες έγκατέλειψαν ούσιαστικώς τόν χρυσούν κανόνα, αγωνίζον­
ται όμως είσέτι διά την τυπικήν διατήρησιν αύτου διά διαφόρων 
μέτρων νομισματικού καί εμπορικού χαρακτήρος.

Κατόπιν τής ώς άνωτέρω διαμορφώσεως τής καταστάσεως, όφεί- 
λομεν νά εξετάσωμεν ποιαν κατεύθυνσιν δύναται νά λάβη μελλοντι­
κούς ή έξέλιξις τών νομισματικών συνθηκών.

Διά νά δυνηθώμεν ν’άπαντήσωμεν εϊς τό ερώτημα τούτο, δέον 
νά λάβα:μεν ύπ’όψιν τούς παράγοντας οϊτινες κατά την μεταπο­
λεμικήν περίοδον συνετέλεσαν εις τήν κατάρρευσιν τού χρυσού 
κανόνος.

Τούς παράγοντας τούτους δυνάμεθα νά συνοψίσωμεν εϊς τούς εξής: 
Πρώτον, ή έπικράτησις τού συστήματος τού κανόνος συναλλάγμα­
τος χρυσού· δεύτερον, ή κακή νομισματική πολιτική τών κεντρικών 
τραπεζών τρίτον, αί ακανόνιστοι κινήσεις τών κεφαλαίων· τέταρ­
τον, ή προϊούσα σύξησις τού προστατευτισμού καί, πέμπτον, ή κα- 
τάρρευσις τής πίστεως.

Κυρίως οί δύο τελευταίοι παράγοντες είναι εκείνοι οϊτινες έπέ- 
φερον θανάσιμον πλήγμα κατά τού συστήματος τού χρυσού κα­
νόνος.

Πράγματι, ό διηνεκώς αύξάνων προστατευτισμός έξεμηδένισε τήν 
επί τής προσφοράς και ζητήσεως επιρροήν τών τιμών και τού συν­
αλλάγματος. Ελαφρά τις πτώσις τών τιμών ήδύνατο νά επηρεάση 
τό εμπορικόν ίσοζύγιον και νά προκαλέση αύξησιν τής προσφοράς 
και περιορισμόν τής ζητήσεως συναλλάγματος. Ά λ λ ’ άπό τής 
στιγμής κατά τήν οποίαν ολαι σχεδόν αί χώραι ήρχισαν διά παν­
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τός μέσου νά περιορίζουν συνεχώς την εισαγωγήν ή πτώσις ή 
ή ΰψωσις των τιμών έπαυσε πλέον ν’άσκή την επιρροήν της επί 
του εμπορικού Ισοζυγίου και κατά συνέπειαν καί έπι της τιμής 
του συναλλάγματος.

Έξ άλλου, ή επιδείνωσις τής κρίσεως τής πίστεως εστέρησε τόν 
χρυσούν κανόνα του δευτέρου αύτοΰ ερείσματος, τής ύψώσεως καί 
μειώσεως του προεξοφλητικού τόκου, όστις επαυσε πλέον νά επι­
δρά.επί τής κυκλοφορίας τών κεφαλαίων καί συνεπώς καί επί τής 
προσφοράς καί ζητήσεως του συναλλάγματος. At μετακινήσεις τών 
κεφαλαίων μή εξαρτώμεναι πλέον εξ ενός επιτοκίου κατά τό μάλ­
λον ή ήττον συμφέροντος, ύπείκουσαι εις ψυχολογικούς λόγους εγ­
καταλείπουν τάς χώρας όπου ό τόκος είναι υψηλός καί καταφεύγουν 
εις άλλας χώρας, όπου εν τούτοις θ’άποφέρουν όλιγώτερον εισό­
δημα, διότι εις μέν τάς πρώτας επικρατεί οικονομική άβεβαιότης, 
ενώ τουναντίον εις τάς δευτέρας ή πίστις δεν Ιχει διασαλευθή.

Είναι εύκολον νά προΐδη τις ότι, έφ’ όσον a i τάσεις αύται εξακο­
λουθούν, αί μόναι χώραι αϊτινες θά είναι εις θέσιν νά διατηρήσουν 
τόν χρυσουν κανόνα είναι έκεϊναι τών όποιων ή οικονομική κα- 
τάστασις εμπνέει εμπιστοσύνην. Τοιαΰται δε είναι κατά τό μάλ­
λον ή ήττον αί πιστώτριαι χώραι, ώς ή Γαλλία, ai Ήνωμέναι Πο- 
λιτεΐαι, ai Κάτω Χώραι, η Ε λβετία  καί τό Βέλγιον.

‘Ούς προς τάς χώρας τής δευτέρας κατηγορίας, * αϊτινες, ώς εϊπο- 
μεν ήδη, δεν διατηρούν παρά όνομαστικώς μόνον τόν χρυσούν κα­
νόνα, εφ ’ ό σ ο ν  ή έ κ ρ υ θ μ ο ς  α ύ τ η  κ α τ ά σ τ α σ ι ς  π  α- 
ρ α τ ε ί ν ε τ α ι ,  άργά ή γρήγορα θά έξαναγκασθοΰν, υπ’αύτών 
τούτων τών πραγμάτων, νά έγκαταλείψουν καί έπισήμως τήν 
χρυσήν βάσιν.

Έν τοιαύτη πε'ριπτώσει δεν θά μείνουν πλέον πιστά εις τό μεταλ­
λικόν σύστημα, παρά ώρισμένα τινά κράτη, μεταξύ τών οποίων 
ή Γαλλία καί αί Ήνωμέναι ΠολιτεΤαι. Τά δύο ταΰτα κράτη, ώς εκ 
τής οικονομικής αύτών σπουδαιότητος, άντιπροσωπεύουν σήμερον 
τούς δύο στύλους τού χρυσού κανόνος. Ούτως, ή ή μέρα καθ’ ήν τό 
νόμισμα ενός τών δύο τούτων κρατών θά έπαυε νά συνδέεται με 
τό κίτρινον μέταλλον, θά έσήμαινε άναμφιβόλως, προσωρινώς ή 
όριστικώς, δέν δυνάμεθα νά προείπωμεν τίποτε περί τούτου, τό τέ­
λος τού χρυσού ώς βάσεως τών νομισματικών συστημάτων.

"Οσον άφορά τάς Ηνωμένας Πολιτείας, εάν μελετήση τις τά εσχά­
τως έπικρατοΰντα ρεύματα, δεν θά έπρεπε νά έκπλαγή, εάν θά 
έβλεπε τήν χώραν ταύτην άπαρνουμένην τήν χρυσήν βάσιν.

Τινες έπρότειναν τήν ύψωσιν τών τιμών ώς τελεσφόρον μέσον
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διά την καταττολέμησιν της οικονομικής κρίσεως. Πλεΐστα σχέδια 
κατηρτίσθησαν πρός τούτο εις τάς Ηνωμένας Πολιτείας, τό ριζο- 
σπαστικώτερον των όποιων υπήρξε τό γνωστόν υπό τό όνομα 
«Goldsborough-Bill» καί τό όποιον προβλέπει πολιτικήν έλεγχομέ- 
νου πληθωρισμού, ώς άντίμετρον κατά του μέχρι σήμερον ένεργη- 
θέντος άντιπληθωρισμού.

Δεν προτιθέμεθα νά είσέλθωμεν ενταύθα εις τήν συζήτησιν μέχρι 
ποιου σημείου ή πολιτική του έλεγχομένου πληθωρισμού, εχουσα 
ώς άνώτερον σκοπόν τήν σταθεροποίησιν των τιμών, θα είχε π ι­
θανότητας έπιτυχίας. Εκείνο τό όποιον μας ενδιαφέρει είναι τά 
αποτελέσματα άτινα θά ήδύνατο να έχη τοιαύτη πολιτική. Είναι 
γνωστόν ότι, ϊνα δυνηθή ό χρυσούς κανών νά λειτουργήση κανονι- 
κώς, είναι απαραίτητον, όπως αί τιμαί κρατώνται εις τό αυτό επί­
πεδον εις όλας τάς χώρας αϊτινες επιθυμούν νά τον εφαρμόσουν.

Έάν ύποθέσωμεν ότι μία αισθητή υψωσις τών τιμών θά παρετη- 
ρεϊτο μόνον εις τάς Ηνωμένας Πολιτείας, αυτή θά προεκάλει αμέσως 
τήν έξοδον του χρυσού πρός τάς άλλας χώρας τάς έχούσας χρυ- 
σοΟν νόμισμα. Έν τοιαύτη περιπτώσει δύο λύσεις θά παρουσιά- 
ζοντο : ή ή Γαλλία, ώς καί αί έχουσαι χρυσήν βάσιν λοιπαί χώραι, 
θά προεκάλουν άνάλογον πληθωρισμόν, όπως δυνηθουν ούτω νά 
διατηρήσουν τήν ισορροπίαν τής αγοραστικής δυνάμεως τών δια­
φόρων χρυσών νομισμόττων, αποκλεισμένου ουτω κάθε σοβαρού 
κινδύνου τής είς χρυσόν ισοτιμίας τού δολλαρίου, ή ή Γαλλία καί 
μετ’ αυτής τά μικρά κράτη θ’άντετάσσοντο εις τήν εφαρμογήν 
πληθωρισμού καί τότε ή εξαγωγή χρυσού είς τάς Ηνωμένας Πολι­
τείας θά έξηκολούθει μέχρις έξαντλήσεως τών είς χρυσόν άποθεμά- 
των, κίνησις, ήτις θά επεταχύνετο πιθανώς έτι περισσότερον διά 
τής έπιδράσεως δυσμενών ψυχολογικών παραγόντων, ούτως ώστε 
ή χώρα αύτη θά ήτο υποχρεωμένη άργά ή γρήγορα ν’άναστείλη 
τήν χρυσήν βάσιν.

Θά ήδυνάμεθα ’ίσως νά ύποστηρίξωμεν ότι ή τοιαύτη κατάρρευ- 
σις θά έσήμαινε τό τέλος τού χρυσού κανόνος ώς νομισματικού 
συστήματος, έκτος εάν νέον τ ι διεθνές γεγονός, μία συμφωνία έπί 
παραδείγματι μεταξύ τών μεγάλων κρατών, άποκαθίστα τούτον έπί 
νέων βάσεων.

Πράγματι, ή έχκατάλειψις τού χρυσού κανόνος ύπό τών ‘ Ηνωμέ­
νων Πολιτειών θά συνεπήγετο σημαντικήν μείωσιν τής ζητήσεως 
τού χρυσού καί κατά συνέπειαν τάσιν πτώσεως τής άξίας του. 
’Επειδή όμως ή αγοραστική δύναμις τού χρυσού είναι συνδεδεμένη 
πρός τήν τής νομισματικής μονάδος τής χώρας μέ χρυσήν βάσιν,
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πάσα τάσις πτώσεοις τής αξίας του εις το εξωτερικόν θά εΐχεν ώς 
συνέπειαν την εισαγωγήν νέων ποσοτήτων χρυσού εις τάς χώρας 
με χρυσοΰν νόμισμα. Ή κίνησις αϋτη θά προεκάλει άντιστοίχως ύ- 
ψωσιν τοΰ γενικού επιπέδου των τιμών, εάν, εννοείται, a i ενδιαφε­
ρόμενοι χώραι δεν προελάμβανον τον πληθωρισμόν μεταχειριζό- 
μεναι προς τούτο τήν πιστωτικήν πολιτικήν. Τό μέτρον τούτο δεν 
θά ήδύνατο όμως να χρησιμεύση έπ’άπειρον, διότι τά .εκδοτικά 
ιδρύματα, διά να εμποδίσουν τήν πτώσιν τής άξίας του κίτρινου 
μετάλλου, θά ήγόραζον συνεχώς χρυσόν, πράγμα τό όποιον θά 
έπέβαλλεν είς τάς εν λόγω χώρας τεραστίαν Θυσίαν, είς τήν όποιαν 
δεν θά ήδύναντο νά υποβληθούν, διατρέχουσαι τον κίνδυνον νά υ- 
ποκύψουν εις τήν άσθένειαν του χρυσου, ώς ό βασιλεύς Μίδας.

Τοιουτοτρόπως ή κίνησις αύτη θ’άπέληγεν είς ύψωσιν τού γε­
νικού επιπέδου τών τιμών είς τάς όλίγας έκείνας χώρας αϊτινες θά 
διετήρουν είσέτι τήν χρυσήν βάσιν, δηλ. είς μίαν πτώσιν τής άξίας 
τού χρυσού. Θά εύρισκόμεθα δέ τότε επί μιας επικινδύνου οδού, 
δεδομένου ότι ή σταθερότης, ήτις είναι ό θεμελιώδης σκοπός παν­
τός νομισματικού συστήματος, δεν θά ήτο ποσώς έξησφαλισμένη. 
Δεν θά ύπήρχον πλέον υπό τάς συνθήκας ταύτας ειμή δύο μόνον 
διέξοδοι : ή νά εγκαταλειφθή όριστικώς ό χρυσός ώς νομισματική 
βάσις εφαρμοζομένου επί εθνικής ή διεθνούς κλίμακος ενός διευθυνο- 
μένου νομίσματος, ή ν’άποκατασταθή ό χρυσός επί εδραιοτέρων 
βάσεων.

Σκοπός πάσης λογικής νομισματικής πολιτικής δέον νά είναι ή 
δημιουργία υγιούς νομίσματος, τό όποιον νά μή προκαλή διατά- 
ραξιν τής οικονομικής ζωής. Ό  σκοπός ούτος δεν δύναται νά έπι- 
τευχθή παρά διά τής νομισματικής σταθερότητος, μέ άλλας λέξεις, 
διά τής έδραιώσεως τού γενικού επιπέδου τών τιμών.

Οΐ οικονομολόγοι άποφαίνονται σχεδόν όμοφώνως υπέρ τής άνάγ- 
κης τής σταθεροποιήσεως τής αγοραστικής δυνάμεως τού νομίσμα­
τος, ούτως ώστε δεν εύρίσκομεν απαραίτητον νά προβώμεν εν­
ταύθα είς είδικήν επί τού ζητήματος έρευναν.

Ενδιαφέρει όμως νά εξετασθή ποιον θά ήτο τό νομισματικόν σύ­
στημα , τό όποιον θά έδει νά έφαρμοσθή πρός έπίτευξιν τοΰ σκο­
πού τούτου, εάν υποτεθή ότι ai διάφοροι χώραι θ’άπεφάσιζον 
νά εισαγάγουν ένιαΐον δΓ όλους σύστημα.

Τό ζήτημα, ώς ετέθη ύπό τού κ. Keynes πρό τινων ετών \  συνί- 
στατο εις τήν εκλογήν μεταξύ σταθερότητος τών τιμών καί στα-

1. La Réforme Monétaire, Paris 1926.
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θερότητος του συναλλάγματος, διότι ή ταυτόχρονος σταθεροποίη- 
σις των εσωτερικών τιμών καί του συναλλάγματος του εφαίνετο 
τότε ακατόρθωτος.

Τό διευθυνόαενον ή τιμαριθμικόν νόμισμα εξασφαλίζει την στα­
θερότητα τών τιμών, ή δέ χρυσή βάσις την σταθερότητα του συν­
αλλάγματος.

'Όταν τό πρόβλημα τίθεται Οπό τοιαύτην μορφήν, ευρίσκεται κα­
νείς εις άμηχανίαν να κηρυχθή άνεπιφυλάκτως υπέρ του ενός ή του 
ετέρου τών συστημάτων.

Είναι γνωστόν ότι ή σταθερότης τών τιμών αποτελεί την απα­
ραίτητον βάσιν τής ομαλής καί ευχερούς άναπτύξεως τής οικονο­
μικής ζωής. Έξ άλλου, ώς εκ τής τεράστιας σπουδαιότητος τών 
διεθνών συναλλαγών, ή σταθερότης του συναλλάγματος κατέστη 
ωσαύτως άπαραίτητος παράγων τής παγκοσιιίου οικονομίας.

Ποιον έκ τών δύο συστημάτων είναι προτιμητέον ;
Ή δυσκολία εις τό ν’άπαντήση τις εις την ερώτησιν ταύτην 

άναγκάζει να διερεοτηθώμεν κατά πόσον θά ήτο δυνατόν νά έπι- 
νοηθή νομισματικόν σύστημα δυνάμενον νά συνενώση τά δύο ταυτα 
πλεονεκτήματα. Ταυτα μέχρις εσχάτως εχαρακτηρίσθησαν ώς τό­
σον άντιτιθέμενα προς άλληλα, ώστε τινές κατέληξαν εις τό συμπέ­
ρασμα νά θεωρούν αδύνατον τήν ταυτόχρονον πραγματοποίησή 
αυτών ύπό τό ίδιον νομισματικόν σύστημα.

Έν τούτοις, τόσον άπό θεωρητικής όσον καί άπό πρακτικής σ- 
πόψεως, ούδείς σοβαρός λόγος υπάρχει έπιτρέπων νά θεωρήται ό 
τοιούτος συνδυασμός απραγματοποίητος.

”Ας έξετάσωμεν κατά ττρώτον το σύστημα τού διευθυνομένου νο­
μίσματος προσανατολισμένου προς τήν σταθεροποίησιν τών τιμών.

Πρέπει νά λάβωμεν vrr’ όψιν τό γεγονός ότι τό σύστημα τούτο 
δεν χρησιμοποιεί διά τήν ρύθμισιν τής αξίας τού χρήματος μέσα 
διάφορα εκείνων τού χρυσού κανόνος. Ενεργεί, ακριβώς όπως ό τε­
λευταίος ούτος, επί τού επιπέδου τών εσωτερικών τιμών διά τής 
πιστωτικής πολιτικής καί τής πολιτικής τής άνοικτής άγορας. Ή 
μόνη διαφορά μεταξύ τών δύο τούτων συστημάτων συνίσταται εις 
τό ότι διά τού διευθυνομένου νομίσματος ή π ίστις καί αί έν τή έ- 
λευθέρα άγορα πράξεις σκοπόν έχουν νά κρατήσουν σταθερόν τό 
έπίπεδον τών εσωτερικών τιμών, ασχέτως πρός τάς τιμάς τού έξω- 
τερικού. ενώ διά τού χρυσού κανόνος τά δύο ταύτα μέσα χρησι­
μοποιούνται διά τήν προσαρμογήν τού γενικού επιπέδου τών εσω­
τερικών τιμών πρός τό τών εξωτερικών. Έφ’ όσον τό τελευταϊον 
τούτο άποτέλεσμα επιτυγχάνεται διά τών ανωτέρω μέσων, τίθε­
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ται τό ερώτημα διατί τά αύτά μέτρα δεν θά ήδύναντο να προ- 
καλέσουν τό πρώτον αποτέλεσμα.

"Ας εξετάσωμεν έν πρώτοις πώς κανονίζεται, υπό τό σύστημα 
του διευθυνομένου νομίσματος, ή εξωτερική άξία του νομίσματος, 
δηλαδή ή τιμή του συναλλάγματος.

Είναι γνωστόν, ότι ύφίσταται σχέσις μεταξύ τής εξωτερικής καί 
τής εσωτερικής αξίας τοΰ νομίσματος, μεταξύ τών τιμών καί του 
συναλλάγματος.1 Ούτως, εις περίπτωσιν καθ’ ήν εις δύο χώρας ά- 
παντώνται όμαλαί νομισματικοί συνθήκαι, δηλ. τό επίπεδον τών 
τιμών είναι σταθερόν, ή τιμή συναλλάγματος μεταξύ τών χωρών 
τούτων κανονίζεται επί τή βάσει τής σχέσεως τής άγοραστικής δυ- 
νάμεως τών νομισματικών μονάδων τών εν λόγω χωρών. Έάν τά 
δύο επίπεδα τών τιμών παραμένουν σταθερά, πράγμα όπερ είναι 
καί ό υπό τοΰ διευθυνομένου νομίσματος έπιδιωκόμενος σκοπός, 
πρέπει νά προέλθη σταθερά κανονική τιμή συναλλάγματος περί 
τήν όποιαν νά κυμαίνεται ή πραγματική τιμή. Δεν πρέπει όμως 
νά λησμονώμεν ότι έκάστη τών χωρών τούτων έχει ίδιον άνεξάρ- 
τητον νομισματικόν σύστημα καί ότι ύπό τό καλύτερον σύστημα 
διευθυνομένου νομίσματος, τό γενικόν επίπεδον τών τιμών ύπό- 
κειται άναποφεύκτως εις διακυμάνσεις μεταξύ 5 έως 10ο)ο.

Έξ άλλου, ή πείρα κατέδειξεν ότι, όταν δύο νομίσματα δέν στη- 
ρίζωνται επί κοινής βάσεως, ώς ό χρυσός επί παραδείγματι, τά δε 
εκδοτικά ιδρύματα δέν επεμβαίνουν εις αγοράν, ή τιμή συναλλά­
γματος παρουσιάζει διακυμάνσεις, αϊτινες ενίοτε ύπερβαίνουν ση­
μαντικούς τά χρυσά όρια (gold points).

Βλέπομεν όθεν ότι τό σύστημα τού διευθυνομένου νομίσματος, και 
αν εϊσέιι ύποτεθή ότι θά εφαρμοσθή μετά πάσης δυνατής έπιδε- 
ξιότητος, δέν θά ήτο πιθανώς ικανόν νά εξασφάλιση είς τάς έμπο- 
ρικάς χώρας τήν ποθουμένην σταθερότητα τοΰ συναλλάγματος. Τό 
τελικόν άποτέλεσμα θά ήτο, ώς πλεΐστοι τών οικονομολόγων ίσχυ- 
ρίσθησαν, μία σχετική σταθερότης τών τιμών άνευ ικανοποιητικής 
σταθερότητος τοΰ συναλλάγματος.

Δέν μάς φαίνεται έν τούτοις αδύνατον, ώς εϊπομεν ήδη, νά έπι- 
τευχθή έν σύστημα ικανόν νά σταθεροποιήση τάς τιμάς, έξασφαλί- 
ζον εκ παραλλήλου καί τήν σταθερότητα τοΰ συναλλάγματος, ε- 
δραιοτέραν μάλιστα εκείνης ήν δύναταί τις ν’άναμείνη άπό τόν 
χρυσοΰν κανόνα. Θά έπρεπε πρός τοΰτο νά εφαρμοσθή έν μικτόν

1. Βλ. 2. Ζολώτα, Συναλλαγματικοί θεωρίαι, Άθήναι 1927.
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σύστημα, εν τώ όποίω να συνδυάζεται τό διευθυνόμενον νόμισμα 
μέ τόν κανόνα συναλλάγματος.

Δεδομένη χώρα, ή Γαλλία, επί παραδείγματι, ή ή ’Αγγλία, θά 
άνελάμβανε νά διατηρήση την πλέον αύστηράν σταθερότητα εσω­
τερικών τιμών, τά άλλα δέ κράτη θ’ άπεδέχοντο ώς κανόνα συναλ­
λάγματος τό φράγκον ή την λίραν, ώς άλλως τε έπραξαν πλείστα 
τούτων υπό τό σύστημα τού χρυσού κανόνος. Αί χώραι αί έ'χου- 
σαι κανόνα φράγκου ή λίρας θά προσήρμοζον τό επίπεδον τών 
τιμών των πρός τό τής χώρας τής λαμβανομένης ώς υπόδειγμα, 
τής Γσλλίας ή τής ’Αγγλίας, διά κινήσεων τού συναλλάγματος ή 
διά τής πιστωτικής πολιτικής, ακριβώς ώς θά συνέβαινε τούτο 
υπό τό σύστημα τού χρυσού κανόνος. "Απαξ τό επίπεδον τών 
γαλλικών ή άγγλικών τιμών θά εύρίσκετο σταθεροποιημένον διά 
τής μεθόδου ταύτης, αί τιμαί εις τάς χώρας, τών οποίων τό νόμι­
σμα θά ήτο έξηρτημένον έκ τού φράγκου ή τής λίρας, θά παρου- 
σίαζον έξ ’ίσου καί αυτομάτως σχετικήν σταθερότητα.

Όλαι αί χώραι αί έχουσαι ώς βάσιν τό φράγκον ή τήν λίραν 
θά ήσαν υποχρεωμένα’, νά καταθέσουν τά εις συνάλλαγμα άποθέ- 
ματά των παρά τή Τραπέζη τής Γαλλίας ή τής ’Αγγλίας. Κατά 
συνέπειαν, αί συναλλαγαί, τάς οποίας θά ειχον νά κανονίσουν 
μεταξύ των, διά. τών αποθεμάτων αύτών, δεν θά συνεπήγοντο 
πραγματικός πληρωμάς, αλλά θά εγίνοντο υπό τύπον συμψηφι­
σμού παρά τή Τραπέζη τής Γαλλίας ή τής: ’Αγγλίας. Έξ άλλου, 
δεδομένου ότι τό φράγκον ή ή λίρα δεν θά ήδύναντο νά μετατρα- 
πουν εις χρυσόν, τό νόμισμα τούτο δεν θά ήτο εκτεθειμένον εις 
τούς αυτούς ώς ύπό τό σύστημα τού χρυσού κανόνος κινδύνους.

Τό σύστημα τούτο, τό όποιον θά ήδύνατο νά δώση τά καλύ­
τερα άποτελέσματα διά τήν σταθερότητα τών τιμών καί τού συν­
αλλάγματος, θά προσέκοπτεν εν τούτοις εις πρακτικός δυσκολίας 
προκειμένου νό καθορισθή ή χώρα ήτις θό εχρησίμευεν ώς νομισμα­
τικόν κέντρον.

Θό ήτο δυνατόν νό άποσοβηθή ή δυσκολία αυτή διό τής δη­
μιουργίας μιας Διεθνούς Τραπέζης, εις τήν όποιαν θ’άντεπροσω- 
πεύοντο όλαι αί μετέχουσαι χώραι. Τό κεντρικόν τούτο ίδρυμα θό 
ήτο ή τράπεζα τών εκδοτικών ιδρυμάτων τών διαφόρων κρατών. 
Θά έξέδιδεν εν διεθνές νόμισμα, ακάλυπτον καί ώς έκ τούτου μη άν- 
ταλλασσόμενον έναντι χρυσού, τό όποιον θά έδει νά χρησιμοποιή- 
ται άττοκλειστικώς ώς κάλυμμα τής νομισματικής κυκλοφορίας υπό 
τών μετεχουσών εκδοτικών τραπεζών. Ή Διεθνής Τράπεζα θό εΐχεν 
ώς αποστολήν νό τηρή τήν σταθερότητα ενός ειδικού τιμαρίθμου
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άποτελουμένου εκ τών τιμών τών σπουδαιότερων εμπορευμάτων 
παγκοσμίου σπουδαιότητος. Θά επετύγχανε τούτο κυρίως διά του 
προεξοφλητικού αυτής τόκου, διά του τόκου κεφαλαίων, ώς και διά 
μιας κοινής οικονομικής πολιτικής εν συνεργασία μετά τών εκδοτι­
κών ‘ιδρυμάτων τών κρατών μελών τής Ένώσεως. Τοιουτο­
τρόπως δι* ενός συστήματος μή μεταλλικού θά επετυγχάνετο 
ταυτοχρόνως ή σταθεροποίησις τών τιμών και του συναλλά­
γματος.

"Οπως, δι* ενός διευθυνομένου νομίσματος προσανατολισμένου 
πρός την σταθερότητα τών τιμών, καθίσταται δυνατόν νά έξα- 
σφαλισθή ταυτοχρόνως και ή σταθερότης του συναλλάγματος, 
ουτω κα'ι διά μιας χρυσής βάσεως άποβλεπούσης εις την σταθε­
ρότητα του συναλλάγματος θά ήτο δυνατόν νά επιτευχθή ή 
σταθεροποίησις τών τιμών.

Είναι περιττόν νά σημειώσωμεν ενταύθα ότι ή χρυσή βάσις, 
υπό την μορφήν ήν έλαβε μετά τόν πόλεμον, έδείχθη άνεπαρκής 
νά εκπληρώση τους δύο τούτους σκοπούς. Δέον όμως νά σημειω- 
θή ότι και ό τύπος άκόμη τού χρυσού κανόνος όστις υφίστατο 
πρό τού πολέμου δέν θά ήδύνατο νά έπιτύχη τούτο.

Θά ήτο ανάγκη ενός είδους διευθυνομένου χρυσού κανόνος, εν 
τώ όποίορ ή χρυσή βάσις θά συνεδυάζετο μετά τού διευθυνομέ- 
νου νομίσματος.

Πολλοί οικονομολόγοι έκηρύχθησαν ύπέρ τής επαναφοράς τού 
χρυσού κανόνος, προέτειναν δέ τροποποίησιν τού συστήματος 
•σκοπόν έχουσαν νά εξάλειψη τάς επικινδύνους διακυμάνσεις τού 
γενικού επιπέδου τών διεθνών τιμών. Ύπό τό αύτό ωσαύτως 
πνεύμα έξεφράσθη εις τάς εκθέσεις της καί ή Έ πί τού χρυσού Ε π ι­
τροπή τής Κοινωνίας τών ’Εθνών.

Μεταξύ τών διαφόρων προτάσεων τών γενομένων διά τήν εφαρ­
μογήν παρόμοιας πολιτικής ύπό τό σύστημα τού χρυσού κανόνος 
σημειούμεν ιδιαιτέρως τήν τού κ. Keynes. 1 Ό  άγγλος οικονο­
μολόγος φρονεί ότι ή ιδεώδης λύσις πρός καταπολέμησιν τών κυ­
κλικών κινήσεων καί τών διακυμάνσεων μακράς διάρκειας πρός 
έξασφάλισιν ‘ικανοποιητικής σταθερότητος τού επιπέδου τών τιμών 
ύπό τό σύστημα τού χρυσού κανόνος θά ήτο ή δημιουργία μιας 
ύπε'ρεθνικής τραπέζης, μετά τής όποιας τά εκδοτικά ιδρύματα θά

1. A treatise on money. London, 1930 τομ. II σ. 388. Problems of Sii- 
pernational management.
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συνεδέοντο διά δεσμών αναλογών πρός εκείνους οΐτινες τά συν­
δέουν μετά των ύπ’ αυτά τραπεζιτικών ‘ιδρυμάτων.

Τά καθήκοντα τής τραπέζης ταύτης εν σχέσει πρός την νομι­
σματικήν πολιτικήν θά ήσαν δύο ειδών : Κατά πρώτον, θά ώφειλε 
νά κρατή σταθερόν τήν αξίαν τού χρυσού εν σχέσει πρός ένα τιμά­
ριθμον κατηρτισμένον επί τή βάσει τών κυριωτέρων εμπορευμάτων, 
τά όποια άποτελούν άντικείμενον τού διεθνούς εμπορίου.

Κατά δεύτερον λόγον, θά ώφειλε νά προλαμβάνη κατά τό δυνα­
τόν τάς κυ:<λικάς διακυμάνσεις τής πίστεως. ‘6ύς μέσα πρός έπί- 
τευξιν τού σκοπού τούτου ή τράπεζα θά εΐχε τόν προεξοφλητικόν 
τόκον, τόν τόκον καταθέσεων, τάς έν τή έλευθέρα άγορα πράξεις 
και προ παντός τήν μετ’ αύτής συνεν.νόησιν και συνεργασίαν τών 
μετεχουσών κεντρικών τραπεζών. Αύται θά ήσαν εξ άλλου υπο­
χρεωμένοι νά υποβάλλουν πρός έγκρισιν., κατά τάς μηνιαίας συνε­
δριάσεις τού συμβουλίου τής υπερεθνικής τραπέζης, τήν π ιστω τι­
κήν αύτών πολιτικήν και έν γένει νά ενεργούν εκ συμφώνου μετ’ 
αύτής εις πάντα τ ’άφορώντα τήν δικαιοδοσίαν αύτών ζητήματα.

Δέον νά τονισθή ότι τό πρόβλημα τής σταθεροποιήσεως τών 
τιμών είναι δύσκολον, όχι όμως και άλυτον, πρέπει δε νά ελπίζωμεν 
ότι ή πείρα θ’άποφέρη διδάγματα, τά οποία θά μας βοηθήσουν 
εις τήν έπίλυσιν τού προβλήματος.

Σήμερον είναι πλέον άναμφισβήτητον ότι αΐ διακυμάνσεις μακράς 
διάρκειας και οι οικονομικοί κύκλοι άποτελούν φαινόμενα διεθνή, 
ώς εκ τούτου δέ δεν είναι δυνατόν νά καταπολεμηθούν, αποτελε­
σματικούς άνευ στενής συνεργασίας καί κοινής δράσεως τών εμπο­
ρικών χωρών.

Τό συμπέρασμα τής άνασκοπήσεως ταύτης είναι ότι διανοίγονται 
σήμερον εις τά διάφορα κράτη δύο λογικά! διέξοδοι : Ή τού διευ- 
θυνομένου νομίσματος έν συνδυασμώ μετά τού κανόνος συναλλά­
γματος κα! ή τού διευθυνομένόυ χρυσού κανόνος. Ό λίγον ενδιαφέρει 
ποία έκ τών δύο θά έκλεγή, ή βάσις είναι νά όδηγήση εις ικανο­
ποιητικά αποτελέσματα.

Υπάρχει όμως κίνδυνος μήπως ή ανθρώπινη λογική άποδειχθή έκ 
νέου ανίκανος νά κατασιγάση τά έθνικά κα! ιδιωτικά συμφέροντα, 
ούτως ώστε νά μή καταστή δυνατή ή έπίτευξις διεθνούς συμφω­
νίας έπι τού νομισματικού συστήματος κα! νά προκληθούν τοιου­
τοτρόπως νέαι διαταραχαί.

Ή προσεχής ούγκλησις τής παγκοσμίου οικονομικής κα! νομι­
σματικής συνδιασκέψεως μάς δίδει τό δικαίωμα νά ελπίζωμεν ότι 
Θά έπιτευχθή έν τελεί συνεννόησίς τις, ητις κα! θά θέση τάς βάσεις
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νομισματικής πολιτικής άποσκοπούσης εις την επαναφοράν και 
έδραίωσιν τής νομισματικής σταθερότητος.

’ Εάν έρριψοκινδύνευέ τις προβλέψεις διά τό σύστημα, τό όποι­
ον θά γίνη δεκτόν διά διεθνούς συμφωνίας, θά ήδύνατο, λαμβά- 
νων ύπ ’όψιν τάς προτάσεις τής Έ π ί του χρυσού Επιτροπής τής 
ΚΤΕ καί του συμβουλίου τής.Τραπέζης Διεθνών Διακανονισμών, 
ώς και τάς εις τούς κύκλους τών ιθυνόντων κρατούσας ιδέας, νά 
προείπη μετά τίνος βεβαιότητος την εφαρμογήν ενός νέου χρυσού 
κανόνος κατά τό μάλλον ή ήττον διευθυνομένου.

Αΐ βάσεις επί τών όποιων θά έπρεπε νά στηριχθή τό νέον 
σύστημα χρυσού κανόνος έχουν ώς εξής : Δέον νά διακρίνωμεν έν 
πρώτοις μεταξύ ειδικής καί γενικής αύτου λειτουργίας.

Ή πρώτη άφορα την κυκλοφορίαν του χρυσού, τών εμπορευμά­
των καί τών κεφαλαίων άπό χώρας εις χώραν καί έχει ώς αποτέλε­
σμα τήν έξίσωσιν τής άγοραστικής δυνάμεως τών νομισματικών 
μονάδων τών χωρών μέ χρυσήν βάσιν, ούτως ώστε νά έχουν αύ- 
ται έν τή  πραγματικότητι τό αυτό νομισματικόν σύστημα.

Ή δευτέρα συνίσταται εις τήν ρύθμισιν τής άγοραστικής δυνά­
μεως τού χρυσού, δηλ. πασών τών νομισματικών μονάδων τών 
χωρών μέ χρυσήν βάσιν.

"Οσον αφορά τήν πρώτην παρατηρούμεν ότι, υπό τό σύστημα 
τού χρυσού κανόνος, τό κίτρινον μέταλλον δέον νά έχη τήν αυτήν 
αγοραστικήν δύναμιν εις όλας τάς χώρας. "Οταν ή δύναμις αΟτη 
ύφίσταται μείωσιν εις χώραν τινά, προκάλοΰνται εκ τούτου κινή­
σεις χρυσού, κεφαλαίων καί εμπορευμάτων, αΐτινες επαναφέρουν 
τήν ισορροπίαν καί έξουδετεροΰν τούς λόγους εισροής καί εκροής 
χρυσού.

Έκ τής παρατηρήσεως ταύτης πηγάζουν τρεΤς βασικαί άρχαί, 
αΐτινες είναι:

Ή έλευθερία τής κινήσεως τού χρυσού.
Ή έλευθερία τής κινήσεως τών εμπορευμάτων.
Ή έλευθερία καί ή κανονικότης τής κινήσεως τών κεφαλαίων.
"Οσον άφορα τήν έλευθερίαν κυκλοφορίας τού χρυσού, γνωρίζο- 

μεν ότι υπό τό σύστημα τού πραγματικού χρυσού' κανόνος, αί κι­
νήσεις τής εισροής καί έκροής χρυσού είναι κατά τό μάλλον ή ήτ­
τον αυτόματοι. "Επεται όθεν ότι αί κεντρικαί τράπεζαι οφείλουν ν* 
άφήσουν ταύτας όπως εξασκούν τήν κανονικήν των έπιρροήν πε- 
ριοριζόμεναι εις τό νά διευκολύνουν τήν ένέργειάν των διά τής π ι­
στωτικής πολιτικής καί διά τών έν τή έλευθέρα αγορά πράξεων. 
Τούτο σημαίνει ότι, ύπό τό μεταλλικόν σύστημα, τά εκδοτικά
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‘ιδρύματα δεν πρέπει νά αναπτύσσουν δράσιν ανεξάρτητον και αύ- 
τόνομον εν έκάστη χώρα, άλλ’ άπ’έναντίας ν’άκολουθούν τό διεθ­
νές ρεύμα τής αγοραστικής δυνάμεως του χρυσού.

Όσον άφορα την δευτέραν άρχήν τής ελευθέρας κινήσεως των 
εμπορευμάτων, κατεδείξαμεν ήδη πώς μία κακώς εννοούμενη δα­
σμολογική πολιτική δύναται νά παρεμποδίση τήν λειτουργίαν του 
χρυσού κανόνος παρακωλύουσα τήν έλευθέραν κυκλοφορίαν τών 
εμπορευμάτων. Παρετηρήσαμεν ότι οί άλλεπάλληλοι και παράλο­
γοι επί τών εισαγωγών περιορισμοί υπήρξαν εν τών αίτίοον τής 
καταρρεύσεως του χρυσού κανόνος μετά τόν πόλεμον, κατελήξαμεν 
δε είς τό συμπέρασμα ότι ποτέ πλέον δεν θά είναι δυνατόν νά έπαν- 
εγκατασταθή εν υγιές σύστημα χρυσού κανόνος, έφ* όσον δέν αρ­
θούν τα εμπόδια άτινα παρακωλύουν τήν ελευθερίαν τών εμπορι­
κών συναλλαγών.

Ή τρίτη τών άνωτέρω έκτεθεισών άρχών, ή συνισταμένη είς τήν 
έλευθέραν καί λελογισμένην κίνησιν τών κεφαλαίων, παίζει προεξέ- 
χοντα ρόλον εις τήν λειτουργίαν τού χρυσού κανόνος. Ή κυκλο­
φορία τών κεφαλαίων δέον νά είναι έλευθέρα καί λελογισμένη. Πρέπει 
ταύτα ν’άφεθούν ελεύθερα νά συρρέουν προς τα σημεία όπου ή 
τιμή τού κεφαλαίου είναι υψηλοτέρα* διά νά δύνανται όμως νά 
κατευθύνωνται πρός τα σημεία ταύτα, πρέπει νά ύφίσταται άσφά- 
λεια καί άμοιβαία εμπιστοσύνη μεταξύ τών διαφόρων χωρών με 
χρυσήν βάσιν. Έφ’ όσον δέν επανέρχεται ή εμπιστοσύνη, τά κεφά­
λαια δέν θά επαναλάβουν ποσώς τήν κανονικήν αυτών ροήν καί ή 
λειτουργία τού χρυσού κανόνος θά έξακολουθή νά είναι ελαττω­
ματική.

Ή άποκατάστασις τής ισορροπίας τής κοινωνικής οικονομίας καί 
τών δημοσίων οικονομικών τών διαφόρων χωρών θά συνετέλει είς 
τήν άναγέννησιν τής εμπιστοσύνης. Έν τούτοις ό ψυχολογικός 
παράγων δέν επιδρά άποκλειστικώς επί τού νομίσματος, καθόσον 
τό νόμισμα επιδρά επίσης ταύτοχρόνως επί τής εμπιστοσύνης. 
Υπάρχει σχέσις άλληλ,επιδράσεως : ή έ'λλειψις έμπιστοσύνης δημι­
ουργεί τό κακόν νόμισμα καί τούτο τήν έ'λλειψιν εμπιστοσύνης* καί 
άντιθέτως : ή εμπιστοσύνη δημιουργεί τό υγιές νόμισμα, τούτο δέ 
γέννα τήν εμπιστοσύνην. Τούτο σημαίνει ότι ή άποκατάστασις 
σταθερών νομισματικών συνθηκών θά συνετέλει μεγάλως είς τήν 
επάνοδον τής εμπιστοσύνης καί συνεπώς είς τήν ρύθμισιν τών κινή­
σεων τών κεφαλαίων.

Λαμβανομένων ύπ’όψιν τών τριών άνωτέρω βασικών άρχών,
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δέον να άποφευχθή ή επαναφορά του κανόνος συναλλάγματος 
χρυσοί/, τουλάχιστον εις τάς ρεγάλας χώρας.

‘ (Ος εφηρμόσθη οΰτος κατά την μεταπολεμικήν περίοδον αποτε­
λεί νόθευσιν του γνησίου χρυσοΰ κανόνος, λόγω ελλείψεως άμοι- 
βαιότητος των νομισματικών κινήσεων εις τάς πλείστας των περι­
πτώσεων. Έξ άλλου, δημιουργεί διαρκή άπειλήν διά τάς χώρας 
τάς εχούσας πραγματικήν χρυσήν βάσιν καί των όποιων τά νο­
μίσματα χρησιμοποιούνται ώς κάλυμμα εις τάς χώρας μέ κανόνα 
συναλλάγματος χρυσού, δεδομένου ότι μία ομαδική αΐτησις μετα­
τροπής τού συναλλάγματος εις χρυσόν δύναται ν’άναφυή εν οία- 
δήποτε στιγμή. Διά τούς λόγους τούτους ώς καί διά πολλούς 
άλλους, τούς όποιους δεν θεωρούμεν άναγκαίον ν’άναφέρωμεν 
ενταύθα, επιβάλλεται όπως ό κανών συναλλάγματος χρυσού μή 
έφαρμοσθή πλέον εις τό μέλλον,παρά υπό των μικρών κρατών μόνον. 
Καί εν τοιαύτη περιπτώσει ακόμη ενδείκνυται όπως, πρός αποφυ­
γήν πιθανής εκ νέου νοθεύσεως τής λειτουργίας τού κανόνος συναλ­
λάγματος χρυσού, τά υπό μορφήν καταθέσεων καλύμματα μή τοπο­
θετηθούν εις εμπορικός τραπέζας, άλλά εις εκδοτικά ιδρύματα.

Έχοντες πάντοτε ώς αφετηρίαν τάς ανωτέρω εκτεθείσας τρεις 
άρχάς, δυνάμεθα νά προσθέσωμεν ότι ή λειτουργία τού νέου χρυ­
σοΰ κανόνος θά διηυκολύνετο μεγάλως δι* ενός λογικού διακανονι­
σμού τών επανορθώσεων, τών πολεμικών καί λοιπών διεθνών 
χρεών. Μέχρι σήμερον δεν εγένετο λόγος είμή διά τάς άποζημιώ- 
σεις καί τά πολεμικά χρέη· εν τούτοις μεγάλα δάνεια συνήφθησαν 
κατά τήν μεταπολεμικήν περίοδον υπό τών χρεωστριών χωρών, 
είτε πρός αντιμετώπιση; τών αναγκών τού προϋπολογισμού των 
είτε πρός εκτέλεσιν μεγάλων παραγωγικών έργων, τά όποια λόγω 
τής σημαντικής υψώσεως τής άγοραστικής δυνάμεως τού χρυσοΰ| 
τών αύστηρών περιορισμών εισαγωγής εις τάς πιστωτρίας χώρας 
καί τής παγκοσμίου δυσπραγίας, δεν είναι πλέον δυνατόν νά εξο­
φληθούν εις τό ακέραιον, χωρίς νά Θέσουν εν κινδύνω τήν οικονομι­
κήν καί νομισματικήν ισορροπίαν τών χρεωστριών χωρών.

Καί ώς πρός μέν τό ζήτημα τών επανορθώσεων εδόθη εύμε- 
νής λύσις ύπό τής συνδιασκέψεως τής Λωζάννης· άπομένει ό διακα­
νονισμός τών χρεών τών ετέρων δύο κατηγοριών,όστις Θά συντέλεση 
εις τήν άποκατάστασιν όμαλών οικονομικών καί νομισματικών συν­
θηκών.

Έξ ετέρου, ώς πρός τήν γενικήν λειτουργίαν τού χρυσοΰ κανό­
νος παρατηροΰμεν ότι, εάν a i κεντρικαί τράπεζαι άπόσχουν πάσης 
άναμίξεως εις τήν διαρρύθμισιν τής διεθνούς άγοραστικής αξίας
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του χρυσού, ουτος κατά φυσικήν συνέπειαν θά παρουσίαση ση- 
μαντικάς διακυμάνσεις, των οποίων αΐ σπουδαιότεροι θά ήσαν αι 
μακρας καί βραχείας διάρκειας.

Ai διακυμάνσεις αΟται δεν είναι δυνατόν τά καταπολεμηθούν εί- 
μή διά τής συνεργασίας των εκδοτικών ιδρυμάτων, άτινα θά έπρε­
πε νά έλθουν εί$ συνεννόησιν διά την εφαρμογήν τής αυτής εκ πα­
ραλλήλου πολιτικής, χωρίς ποσώς νά θίξουν τήν καθ’ έκαστα λει­
τουργίαν του χρυσου κανόνος.

Μία Ικανοποιητική σταθερότης τής αγοραστικής δυνάμεως του 
χρυσου δεν πρέπει νά θεωρήται ώς άπραγματοποίητον όνειρον. 
Πρός έπίτευξιν αυτής, τό ουσιώδες είναι νά επέλθη συνεννόηοις επί 
του έργου τό όποιον θ’άναλάβουν αΐ κεντρικοί τράπεζαι καί τών 
όποιων ή προθυμία συνεργασίας καί ή συντονισμένη δράσις θά 
ήδύνατο εν τελεί νά έπιφέρη τά ποθούμενα αποτελέσματα.
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