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GUSTAV CASSEL

*Η παρούσα παγκόσμιος κρίσις είναι ταυτοχρόνως μία πραγματική 
χρίσις τής όλης θεωρίας των οικονομικών κύκλων,κρίσις έπιβάλλουσα 
ιδιαιτέρως εντατικήν προσοχήν καί σοβαρόν έξέτασιν τής πραγμα
τικής αξίας καί των πιθανών πορισμάτων τής έρεύνης τών οικονο
μικών κύκλων. Ή δέ παρούσα περίστασις είναι από τής άπόψεως 
τούτης λίαν πρόσφορος προς τοιούτον επιστημονικόν αύτοέλεγχον.

"Αν ή θεωρία τών οίκονομικών κύκλων άποσκοπή άπλώς νό εύρη 
μίαν γενικήν έξήγησιν τού γεγονότος ότι ή οικονομική έξέλιξις ακο
λουθεί κυματώδη πορείαν, εν τοιαύτη περιπτώσει μία τοιαύτη Θεω
ρία περιττεύει εντελώς. Ή οικονομική εξέλιξις θά είναι κατ’ανάγκην 
ή ομαλή ή κυματώδης, κυμαινομένη πέριξ μιας σχετικώς ομοιομόρφου 
κινήσεως.Οικονομία έλισσομένη όμοιομόρφως είναι Θεωρητικόν κα
τασκεύασμα, απαραίτητον πάντως διό τήν μελέτην τής δυναμι- 
κότητος αύτής τούτης τής έξελίξεως. Γενικώς δεν δυνάμεθα νά νοή- 
σωμεν τάς ποικιλίας μιας οικονομικής έξελίξεως, είμή ώς παρεκκλί
σεις άπό τής ομαλής, τής ομοιομόρφου έξελίξεως. Κατ’άνάγκην όθεν 
πρέπει άρχικώς νά παραδεχθώμεν ώς ομοιόμορφον καί ομαλήν τήν 
οικονομικήν πρόοδον καί νά ύπολογίσωμεν τό κατά μέσον όρον έκα- 
τοστιαΐον ποσοστόν προόδου, νά έκφράσωμεν δέ γραφικώς τάς 
παρατηρήσεις μας διά καταλλήλου διαγράμματος. Εις τό διάγραμμα

* . Δημοσιεύεται ταυτοχρόνως καί είς τό σουηδικόν περιοδικόν Skandinavi- 
ska Kreditaktiebolaget.
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τούτο ή παρούσα έξέλιξις κατ’άνάγκην θά έκφρασθή διά κυματώδους 
διαδρομής άλλοτε μέν άνερχομένης υπέρ την καμπύλην τής ομαλής 
διαδρομής και άλλοτε κατερχομένης υπό ταύτην. Εις τούτο κατ’α
νάγκην μάς φέρει, άλλως τε, και αυτή αύτη ή έννοια τής μ έ σ η ς  
έξελίξεως, ήτις φέρει εν έαυτή την έννοιαν των μεταπτώσεων.

’Άμεσον συμπέρασμα των ανωτέρω σκέψεων είναι τό εξής: είναι 
ανωφελές και άπραγματοποίητον νά έπιδιώκη τις νά σχηματίση 
σαφή γνώμην περί τού διακυμαινομένου τούτου οικονομικού ρυθμού 
άν δέν έχη πρώτον σαφή έπίγνωσιν τής ομοιομόρφου κινήσεως. Ή 
Θεωρητική άνάλυσις των οικονομικών φαινομένων, έξεταζομένων 
μέ την προοπτικήν τής ομαλής αύτών διαδρομής είναι θεμελιώδους 
σημασίας διά πάσαν περαιτέρω έρευναν τής κυκλικής αύτών διαδρο
μής και είναι αδύνατον νά σχηματίση τις άληθή θεωρίαν τών οικο
νομικών κύκλων άν μη έχη ακριβή και ορθήν άντίληψιν τών φαινο
μένων τούτων. Πρέπει λοιπόν νά άποκλείσωμεν άπό την πληθύν 
τών καλουμένων κυκλικών θεωριών όλας έκείνας τάς θεωρίας τάς 
προερχομένας άπό ελλιπή καί ανακριβή έπίγνωσιν τής ομοιομόρφου 
έξελίξεως τών οικονομικών φαινομένων. Ούτω πράττοντες, άποκα- 
θαίρομεν τό έπιστημονικόν έδαφος άπό μέγαν αριθμόν ανακριβών καί 
διφορουμένων έννοιών.

Ένω ή άνάλυσις τής όμοιομόρφως έξελισσομένης οικονομίας πρέπει 
άπαραιτήτως νά έξακολουθήση νά είναι ούσιωδώς θεωρητικόν έρ- 
γον, ή σπουδή τών παρεκκλίσεων άπό τής ομοιομόρφου πορείας 
πρέπει κατ’άνάγκην νά άποτελή άντικείμενον πραγματικής πάρα- 
τηρήσεως. Ή τοιαύτη δέ έρευνα δύναται νά άποβλέπη εις δύο σκο
πούς: άφ’ενός μέν νά παρακολουθηθή ή πορεία μιάς τοιαύτης κυμα
τώδους κινήσεως μέ τόν σκοπόν νά έπιχειρηθή ή άνακάλυψις τών άνω- 
τέρων δυνάμεων, αϊτινες προκαλούσι τήν τοιαύτην κίνησιν. Άφ* 
ετέρου δέ νά έξετασθώσιν,έόντά αλλεπάλληλα κύματα τών κυματω
δών καμπύλών έμφανίζουν ομοιότητας ή καί μερικός χαρακτηριστικός 
ένδείξεις. Έκ τής τοιαύτης παρατηρήσεως είναι πιθανόν νό έξακριβω- 
θή ότι όπισθεν τών κυματωδών τούτων καμπύλών υπάρχει σαφώς 
καθωρισμένη οικονομική άρχή κανονικώς έπαναλαμβανομένη. Έν 
τοιαύτη δέ περιπτώσει δέον βεβαίως νό καθορισθώσιν αί χαρακτη
ριστικά! τής έξελίξεως ένδείξεις και κατόπιν νό έξετασθή ό βαθμός, 
καθ’ον αί ένδείξεις αύται οφείλονται εις βαθυτέρας γενεσιουργούς 
αιτίας.

"Αν τούτο κατορθωθή, έόν δηλαδή έπιτευχθή ή έξακρίβωσις τών 
κινήτρων τών σημερινών οικονομικών ροπών, θό δυνηθώμεν νό κρί- 
νωμεν κατά πόσον ή κυμαινομένη πορεία,ύπό τήν σημερινήν της
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μορφήν είναι απαραίτητος καί αναπότρεπτος ανάγκη. Είναι προφα
νές ότι τοιαύτη ανάγκη θά ύφίσταται, εάν καί εφ’όσον αύτη είναι 
συνέπεια μονίμων καί άναποτρέπτων αιτίων. Δεν δυνάμεθα όθεν 
εκ των προτέρων να προεικάσωμεν ότι ή παλινδρομική έξέλιξις πρέ
πει πάντως νά έξακολουθήση υπό τάς ιδίας μορφάς, ύφ’άς εκινήθη 
κατά τό παρελθόν. Δεν είναι δυνατόν νά παραδεχθώμεν ώς εκ των 
προτέρων τεθειμένην τήν προϋπόθεσιν ότι ή κυματώδης έξέλιξις είναι 
ομοιόμορφος καί περιοδική. Ή τοιαύτη άφοριστική προϋίτόθεσις 
έβλαψε πολύ τήν επιστημονικήν άνάλυσιν τής θεωρίας των οι
κονομικών κύκλων. Δέν πρέπει νά λησμονήται εν σχέσει πρός τήν 
ομοιομορφίαν καί τήν περιοδικότητα των τοιούτων διακυμάνσεων, 
τό  γεγονός ότι έκαστος κύκλος, κατΜδίαν λαμβανόμενος, ύφίσταται 
τάς επιδράσεις ολοκλήρου τής συγχρόνου αύτω κινήσεως καί συνε
πώς εμφανίζει τάς εκδηλώσεις τόσον τών ειδικών παραγόντων ύφ’ 
ών ούτος κινείται, όσον καί τάς τής όλης κινήσεως.

Τα άνωτέρω λεχθέντα καθιστούν πρόδηλον, πόσον περιωρισμένη 
είναι ή πιθανότης προγνώσεων εις τάς οικονομικός καταστάσεις. 
"Οντως, τό μόνον τό όποιον δυνάμεθα άπό άπόψεως προγνωστικής 
νά εΐπωμεν είναι ότι, αν αί τοιαυται ή τοιαυται αίτίαι εξακολουθούν 
υφιστάμενοι καί δρώσαι, τότε πρέπει νά εκδηλωθούν αύταί ή έκείναι 
αί συνέπειαι, αί όποίαι όμως δύνανται καί νά άλλοιωθούν εξ άλλων 
αιτίων, τά οποία δύνανται νά έπιδράσωσιν εις μίαν ώρισμένην πε- 
ρίπτωσιν. "Αν εϊμεθα εις θέσιν νά διευθύνωμεν μίαν εκ τών γενεσιουρ
γώ ν έπιδράσεων, τότε πάσα πρόγνωσις θά έξαρτηθή εκ τού εάν 
καί έφ’όσον καί πρός ποιαν κατεύθυνσιν θά δυνηθώμεν νά χρησιμο- 
ποιήσωμεν τήν κατευθυντήριον ήμών ταύτην ικανότητα. Ούτως 
έξεταζομένου τού ζητήματος, πάσα πρόγνωσις τής μελλούσης οι
κονομικής καταστάσεως παύει πλέον νά είναι άπλούν θεωρητικόν 
καί στατιστικόν έργον καί μεταβάλλεται εις ζήτημα ορθής καί ψυ
χολογημένης κρίσεως περί τής προσφορωτέρας μεθόδου συμφώνως 
πρός τήν οποίαν δέον νά δράσωσιν αί άρμόδιαι προσωπικότητες καί 
τούτο πάλιν εις βαθμόν πολύ περιωρισμένον. Τοιαύτη ειδική περί- 
πτωσις, εις τήν σφαίραν τών νομισματικών ζητημάτων, είναι εκείνη 
καθ’ήν μικρός άριθμός διοικητών τών εκδοτικών τραπεζών εκ συμ
φώνου πρός τούς άρμοδίους πολιτικούς έκάστης χώρας άποφασί- 
ζουν περί τής άκολουθητέας εις τά νομισματικά ζητήματα κατευθύν- 
σεως. Είναι φανερόν ότι τό νά προφητεύση τις, όποια θά είναι ή 
πολιτική τών προσωπικοτήτων τούτων καί όποια θά είναι ή συνέ
πεια τών προσπαθειών αύτών, αύτό είναι βεβαίως έργον ούσιωδώς
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διαφέρον άπό την θεωρίαν των οικονομικών κύκλων, λαμβανομένην 
ύπό την επιστημονικήν αύτής εκδοχήν.

"Ολαι αύταί αί επιφυλάξεις έχουν μεγάλην σπουδαιότητα εις άντί- 
κρουσιν των ώς επί τό πλείστον υπερβολικών αξιώσεων, τάς όποιας 
διεκδικεΐ ή μαθηματική θεωρία τών οικονομικών κύκλων.Ή μαθηματική 
άνάλυσις δεδομένων καμπύλών οικονομικής εξελίξεως, αυτή καθ* 
έαυτήν, στερείται προφανούς άποδεικτικότητος. Κάθε οικονομική 
κατάστασις δύναται νά άπεικονισθή διά μαθηματικού διαγράμματος 
καί δή μετά πάσης άκριβείας. Ή μαθηματική μορφή δεν χρειάζεται 
όθεν διά νά έκδηλώση τήν άναγκαίαν πορείαν μιας οικονομικής κα- 
ταστάσεως καί ούτε δύναται αύτη νά άποτελέση άσφαλή βάσιν περί 
τού ότι ή μελλοντική έξέλιξις τής καταστάσεως θά είναι σύμφωνος 
πρός ένα μαθηματικόν τύπον. Πάσα μελλοντική κατάστασις δύναται 
νά περιλαμβάνηται εις άλλον μαθηματικόν τύπον, μόνον δε όταν 
μία οικονομική κατάστασις είναι άπολύτως σύμφωνος πρός μαθημα
τικόν τύπον εντελώς άπλούν, μόνον τότε δυνάμεθα νά είπωμεν 
ότι ή συμφωνία αύτή σημαίνει τήν ύπαρξιν αιτίου καί αίτιατου, 
άλλά καί πάλιν πρέπει τούτο νά εξακριβωθή καί διά τής οικονομικής 
άναλύσεως. Μία οικονομική σχέσις δύναται νά εξηγηθή μόνον διά 
μιας οικονομικής ερμηνείας, δηλαδή δι’οίκονομικής θεωρίας. Ή μα
θηματική άνάλυσις δύναται νά χρησιμοποιηθή λόγω τής εύχερείας 
ήν αύτη παρέχει νά επαληθεύη τά πορίσματα τής οικονομικής θεω
ρίας, νά έξακριβώνη τήν άκριβή άλληλουχίαν τών πορισμάτων τού
των καί τήν παρέκκλισιν τών παρατηρουμένων εκδηλώσεων άπό 
τάς θεωρητικός τοιαύτας, επίσης δέ καί νά δίδη άφορμήν εις νέας 
οικονομικός θεωρητικός διερευνήσεις.Πλήν τούτων, ή μαθηματική 
άνάλυσις είναι χρήσιμος διά νά έρευνήση τάς σχέσεις μεταξύ δύο 
δεδομένων καμπύλών οικονομικής καταστάσεως. Καί εις τήν περί- 
πτωσιν όμως ταύτην, πάλιν ή οικονομική θεωρία καί μόνον αύτή 
δύναται νά εξακριβώση,άν μεταξύ τών δύο τούτων καμπύλών ύφί- 
σταται εσωτερική σχέσις καί ποία είναι ή φύσις τής τυχόν ύπαρχού- 
σης τούτης σχέσεως. Ή μαθηματική άνάλυσις δύναται νά έπιβεβαιώ- 
ση μόνον τάς τοιαύτας θεωρίας καί, εξακριβώνουσα τυχόν παρεκ
κλίσεις άπό τής προϋπολογισθείσης πορείας, νά παράσχη ενδείξεις 
περί ύπάρξεως άλλων βοηθητικών συντελεστών.

"Αν θέλωμεν νά καθορίσωμεν χαρακτηριστικός εκφάνσεις οικονο
μικών κύκλων,πρέπει νά παρακολουθήσωμεν τήν εξέλιξιν αύτών κατά 
τό διάστημα μιας περίπου ομοιομόρφου χρονικής περιόδου, εμφανι- 
ζούσης σχετικήν συνέχειαν οικονομικής εξελίξεως. Τοιαύτη είναι ή 
άπό τού 1770 μέχρι τής εποχής τού παγκοσμίου πολέμου περίοδος.
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Κατά ταύτην ώς γνωστόν έχομεν κατά κύριον λόγον μίαν κυμαινο- 
μένην καμπύλην παριστώσαν τον σχηματισμόν παγίου κεφαλαίου. 
Μετά ταύτην εχομεν μίαν άμόιβαίαν ένέργειαν διεξαγομένην ύπό 
τής προσφοράς καί τής ζητήσεως διαθεσίμων κεφαλαίων ή δέ ενέρ
γεια  αύτη εκδηλώνεται εις τάς διακυμάνσεις του συναλλάγματος καί 
των έπιτοκίων. Ai κρίσεις δέ οφείλονται εις έσφαλμένον υπολογι
σμόν όλως ίδιότυπον, δηλαδή εκ μιας υπερβολικής εκτιμήσεως του 
αποταμιεύματος,τό όποιον έπρόκειτο νά άπορροφήση τό σχηματι- 
σθέν πάγιον κεφάλαιον. ’Από τής άπόψεως τούτης είναι ενδιαφέρον 
νά έξετασθή ό ρυθμός του σχηματισμού των άποταμιευμάτων καί 
τής τοποθετή σεως αύτών.

Κατά τήν τοιαύτην όμως εξέτασιν, έρχόμεθα κατ’άνάγκην άντι- 
μέτωποι πρός τό πρόβλημα των οικονομικών κύκλων άλλ’ύπό διά
φορον μορφήν, τήν νομισματικήν. Κατά τήν ύπό εξέτασιν δηλαδή 
περίοδον είναι ενδιαφέρον χαρακτηριστικόν ότι αί διακυμάνσεις 
σχετίζονται με μεταβολάς του γενικού επιπέδου των τιμών, ήτοι 
τής άξίας του νομίσματος. Αύταί αί μεταβολαί είναι φαινόμενα νο
μισματικά. Γεννάται όθεν τό ερώτημα μήπως θά ήτο δυνατόν διά 
καταλλήλου νομισματικής πολιτικής νά προληφθοΰν αύταί αί δια
κυμάνσεις, οπότε ή τοιαύτη σταθεροποίησις τής νομισματικής άξίας 
Θά επέδρα βεβαίως ούσιωδέστατα επί τών οικονομικών διακυμάν
σεων. Μερικοί έρευνηταί άποκλίνουσιν υπέρ τής γνώμης ότι, εν πε- 
ριπτώσει τοιαύτης σταθεροποιήσεως, ό κύκλος εν τώ συνόλω του 
Θά ίσοπεδουτο. Τά μικρά άποταμιεύματα δέν θά ήτο δυνατόν νά 
πραγματοποιηθώσι κατ’άνιουσαν κλίμακα διά τής επεκτάσεως τών 
μέσων πληρωμής, άλλ’ούτε καί πάγιον κεφάλαιον θά ήτο δυνατόν 
νά παραχθή, ώς εκ τούτου δέ ή κίνησις τών οίκονομικών κύκλων πραγ
ματικούς θά έσταμάτα. Ή τοιαύτη εκδοχή πιθανόν νά μας φέρη πολύ 
μακράν. Είναι όμως βέβαιον πάντως, ότι τό ενδεχόμενον σταθερό- 
τητος του νομίσματος θά έκανε νά χάση ή κίνησις τών κυκλικών δια
κυμάνσεων μέγα μέρος τής ζωηρότητος αύτής.

Ή οικονομική ζωή θά έξηκολούθει μέν νά κινήται, άλλ’είναι δύσκολον 
θεωρητικώς νά λεχθή όποια θά ήτο ή τοιαύτη κίνησις, τούτο δέ διότι 
δέν εχομεν άκόμη ζήση επί μακράν περίοδον νομισματικής σταθερό- 
τητος.

Είναι άληθές ότι ή σπουδή τών ενδείξεων πού χαρακτηρίζουν τήν 
πορείαν τών οίκονομικών διακυμάνσεων είναι σπουδαιοτάτη καί μάς 
δίδει μίαν βαθυτάτην έποπτείαν τών φαινομένων καί τών εσωτερι
κών σχέσεων τής οικονομικής ζωής. Δέν πρέπει έν τούτοις νά λησμο- 
νώμεν ότι κάθε ειδικός κύκλος έχει τά ιδικά του κίνητρα, τά όποια
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καί του δίδουν τόν ίδιάζοντα εις αυτόν χαρακτήρα. Κατά τόν πα
ρελθόντα αιώνα ή κατασκευή σιδηροδρόμων έπαιξε κύριον ρόλον 
εις την οικονομικήν εξέλιξιν. Κατά τόν αιώνα μας πάλιν ή άνάπτυξις 
τής ηλεκτρικής βιομηχανίας, ή παραγωγή πετρελαίου, καί πετρε- 
λαιοκινήτων μηχανημάτων καί τέλος ή βιομηχανία αυτοκινήτων καί 
ή συναφής ταύτη τεραστία στρώσις όδών δ ι’αύτοκίνητα, υπήρξαν 
ισχυρότατα κίνητρα τών εμπορικών συναλλαγών. Ή παρατήρησις 
αυτή καί μόνη θά ήτο άρκετή διά να καταστείλη πάσαν ύπέρμετρον 
γνώμην περί κανονικότητος καί περί άναγκαστικής περιοδικότητος 
εις τάς οικονομικός διακυμάνσεις. Τουναντίον δε άποδεικνύεται ότι 
μία δοθεΐσα οικονομική κατάστασις δεν πρέπει νά άναμένωμεν μετά 
τίνος βεβαιότητος ότι θά εξακολουθήση ή αυτή* κάθε νέον κύμα Θά
παρουσιάση κατ’άνάγκην τάς ίδιαζούσας εις αύτό εκδηλώσεις. "Αν 
καί κατά πόσον θέλουσι συνεκδηλωθή καί τά χαρακτηριστικά τής 
προηγηθείσης οικονομικής καταστάσεως,αύτό θά έξαρτηθή εκ τού 
εάν καί έφ’όσον εξακολουθούν επιδρώντα τά κατά τήν προηγηθεί- 
σαν περίοδον δράσαντα κίνητρα.
Τά συμπεράσματα ταύτα άποκτούν ιδιαιτέραν σπουδαιότητα κατά 

τήν παρούσαν οικονομικήν κατάστασιν. Ό  πόλεμος καί ή γενική 
νομισματική άναστάτωσις επιβάλλουν μίαν άπόλυτον δυσαρμονίαν 
τής σημερινής καταστάσεως προς τήν προηγηθεΐσαν, κάθε δέ από
πειρα, τείνουσα νά έξηγήση τά φαινόμενα τής μεταπολεμικής έξε- 
λίξεως ώς μηχανικήν συνέπειαν καί εξακολούθησιν τών προπολε
μικών,πρέπει νά άποκλεισθή ώς έπιστημονικώς άδύνατος. Κατά τήν 
μεταπολεμικήν περίοδον υπήρξε σωρεία συντελεστών, οί οποίοι 
άναγκαίως επέφεραν άναστάτωσιν εις τήν σταθερότητα τής οικο
νομικής ζωής. Τό κυριώτερον φαινόμενον τών τελευταίων ετών ύπήρ- 
ξεν ό άντιπληθωρισμός, χάρις εις τόν όποιον ή νομισματική άξια τών 
χωρών με βάσιν χρυσού ηύξήθη κατά 50ο)ο. Ή άντιστοίχως σημειω- 
θεΐσα πτώσις τών τιμών ύπήρξεν ή σημαντικωτέρα αιτία ολοκλήρου 
σειράς άνωμαλιών, οιαι είναι π .χ. ή σημειωθεΐσα εντασις τού προ
στατευτισμού, ή εισαγωγή διαφόρων ειδών έλέγχων νομίσματος 
καί, πρό πάντων, ή εύρυτάτη έπέκτασις άφερεγγυότητος.Ύπό τάς 
συνθήκας ταύτας, ή μελέτη τής παρούσης οικονομικής καταστάσεως 
πρέπει νά βασισθή κατά κύριον λόγον επί τού άντιπληθωρισμού
καί αύτού νά άναλύση τά αϊτια καί τά άποτελέσματα, νά έπιχειρή- 
ση δέ κατά τόν τρόπον αύτόν νά φθάση εις κάποιον πόρισμα καί 
κάποιαν εξήγησιν ρίπτουσαν φώς επί τής άνευ προηγουμένου οι
κονομικής καταστροφής, ήν σήμερον διερχόμεθα.
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‘ Η γενικώς έπικρατήσασα πεποίθησις,οτι ή κίνησις τών οικονομι

κών διακυμάνσεων ακολουθεί άναγκαίως μίαν προδιαγεγραμμένην, 
ώρισμένην και ομαλήν τροχιάν, άπεδείχθη πολύ επιβλαβής εϊς τήν 
ερευνάν τών σημερινών άνωμαλιών. Εις τόν δρόμον τής άπροκατα- 
λήπτου μελέτης παρενέβαλεν ή πεποίθησις αυτή πλεϊστα εμπόδια, 
συνέτεινε δε κυρίως εις τό νά έξασθενήση κάθε θέλησις καί κάθε προσ
πάθεια οικονομικής πολιτικής. Πάσα παρέμβασις, τείνουσα νά στα- 
ματήση τόν άντιπληθωρισμόν καί νά κατευθύνη τήν κίνησιν τών τ ι
μών προς άντίθετον διεύθυνσιν εχαρακτηρίσθη ώς τεχνητή έπέμ- 
βασις «εις τήν φυσικήν έξέλιξιν τών οικονομικών κύκλων».Ή δογμα
τική θεωρία,τήν όποιαν μάς έκληροδότησεν ή προπολεμική περίοδος 
άπετέλεσεν ούτω σοβαρόν κίνδυνον τόσον διά τήν επιστημονικήν 
ερευνάν όσον καί διά τήν πρακτικήν οικονομικήν πολιτικήν.

*Η προσοχή μας όθεν επί τοϋ παρόντος καί διά μακράν μελλοντι
κήν περίοδον πρέπει νά στραφή πρός τήν άναλυτικήν ερευνάν τής 
σημερινής άνωμάλου καταστάσεως. Μόνον όταν θά παρέλθη ή ση
μερινή παντελής ελλειψις σταθερότητος τών νομισματικών συστη
μάτων, θά δυνάμεθα νά περιμένωμεν μίαν όμαλωτέραν καί κανονικήν 
πως έξέλιξιν τής οικονομικής ζωής.’Αλλά καί τότε άκόμη πρέπει νά 
περάση χρόνος μακρός, διά νά ήμπορέσωμεν νά άποκτήσωμεν τήν 
έποπτείαν επί μιάς χρονικής περιόδου αρκούντως μακράς,διά νά άπο
κτήσωμεν κάποιαν επίγνωσιν τής φύσεως τών νέων οικονομικών 
δυναμικών παραγόντων. Υπάρχουν δέ πλεΐσται ενδείξεις ότι οί 
παράγοντες αύτοί θά διαφέρουν ούσιωδώς άπό τούς τών προπο
λεμικών ή μερών.
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