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ΚΑΤΑ ΤΑΣ ΜΕΓΑΛΑΣ ΚΑΤΑΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

ύπό

IRVING FISHER
(Πρόλογος καί μετάφρασις Ά λ . Λοβέρδου)

ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Ό  καθηγητής Irving Fisher είναι ήδη παγκοσμίως γνωστός έκ 
τής κολοσσιαίας έπιστημονικής δημιουργίας του, έλάχιστον τμήμα 
τής όποιας έχει μεταφρασθή είς τήν έλληνικήν *. Έν προσφάτω έργα- 
σία αύτου ύπό τον τίτλον «Booms and Depressions» ό σοφός καθηγητής 
διετύπωσε νεωτάτην θεωρίαν του περί τής πορείας του τμήματος έκεί* 
νου των οικονομικών διακυμάνσεων τό όποιον άποτελεΐ τάς έν τή οί. 
κονομική έπιστήμη καλουμένας «’Ανυψώσεις» και «Καταπτώσεις». Έν 
τή έπιθυμία δε τής εΰχερεστέρας έπιστημονικής έπαφής των νέων του 
απόψεων προς τό εύρύτερον έπιστημονικόν κοινόν, προέβη είς σύντο­
μον σύνοψιν των γνωμών αύτου, ήν έδημοσίευσεν έν άρθρω είς τό οι­
κονομικόν περιοδικόν «Econometriea» καί άνατύπωσιν τής όποιας, συ- 
νοδευομένην ύπό σχετικής εισαγωγικής έγκυκλίου έπιστολής 1 2, εύηρε-

1. Money Illusion (Νομισματικοί πλάνοι. Μετάφρασις *Αλ. Λοβέρδου 1930).
2. Αϋτη έχει ώς έξης :
«Σάς άποστέλλω άνατύπωσιν άρθρου μου έκ τού περιοδικού «Econometriea» τού 

’Οκτωβρίου έπΐ της θεωρίας του «ύπερδανεισμοϋ - άντιπληθωρισμοΰ» κατά τάς μεγά. 
λας καταπτώσεις. ’Εάν ή κυρία θέσις μου είναι όρθή, δτι δηλαδή τό ιδιαίτερον μυστι­
κόν των μεγάλων καταπτώσεων έγκειτα ι συνήθως είς τό γεγονός δτι ή προσπάθεια 
πρός έλάττω σιν του χρέους μας ά πολή γε ι είς αϋξησίν του, ύπό ώρισμένας περιστά­
σεις, καί τείνει νά δημιουργήση τάς έν τω άρθρω μου άναφερομένας (καί έν τω εργω 
μου «Booms καί Depressions» άναπτυσσομένας) πολλάς συνέπειας καί δν ή θεωρία 
τοΟ «ύπερδανεισμοϋ - άντιπληθωρισμοΰ» είναι «νέα άμα καί ένδιαφέρουσα», θά έπεθύ. 
μουν φυσικά δπως ή περίληψις αϋτη φθάση είς χεΐρας δλων των σοβαρώς άσχολουμέ- 
νων μέ τήν μελέτην τής θεωρίας των καλουμένων κυκλικών διακυμάνσεων. Δέν έπε- 
χείρησα καί είς αύτό τό έργον μου «Booms καί Depressions» νά διατυπώσω ειδικά 
«αίτήματα», άλλ* άιχλώς γενικήν τινα  άποψιν. Καί τούτο άφ’ ένός μέν λόγω τής μή 
πλήρους κατοχής τής β ιβλιογραφίας (καίτοι δέν υπήρξε κανείς μέχρι τοΰδε δστις νά 
εϋρη τήν θεωρίαν μου στερουμένην άπολυτου προτεραιότητος), έπί πλέον δμως διότι 
τό έργον είχε γραφή έπί σκοπφ άμέσου χρησιμοποιήσεως καί έδίσταζον μήπως, ύπο. 
στηρίζων τόν νεωτερισμόν τής θεωρίας μου, προύκάλουν τήν γενικήν δυσπιστίαν.

»Τώρα δμως, δτε ή θεωρία έγένετο εύρύτατα δεκτή, φοβούμαι μήπως δέν άνα-
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στήθη να άποστείλη ήμίν πρός μετάφρασιν καί εις την έλληνικήν.
Ύπό τόν ορον Booms & Depressions νοούνται, ώς γνωστόν, αί 

χαρακτηριστικοί έκεΐναι φάσεις μιας Οικονομίας κατά τάς όποιας 
διαγράφονται τά άκρότατα σημεία άνόδου καί καθόδου τής έν γένει 
οικονομικής ζωής. Boom είναι ή περίοδος τής άνυψώσεως των έν γέ- 
νει τιμών, τής άναπτύξεως των εργασιών καί τών μεγάλων κερδών, 
Depression δε το βαρύ σύγχρονον νόσημα τής παγκοσμίου Οικονομί­
ας, είναι ή περίοδος έν τή όποια, κατά την χαρακτηριστικήν φράσιν 
του καθηγητοΰ, «αί έπιχειρήσεις άποβαίνουν άνεπικερδεις. . .  κατ’ 
είδος μιας γενικής πτωχεύσεως, σχετικής ή απολύτου, ή όποια, διαχεο- 
μένη άπό κοινωνίας εις κοινωνίαν, άποβαίνει διά τό πλειστον τών 
άνθρώπων τραγικώς μόνιμος»1.

Καί έν τή έρεύνη τών αίτιων τών περιοδικών τούτων μεταπτώσε­
ων τής Οικονομίας ό καθηγητής I. Fisher έν τή άνά χεΐρας θεωρία 
έξαίρει τάς μεταβολάς τής άξίας του νομίσματος, τάς προκαλουμένας 
άπό έπισυμβάντα «ύπερδανεισμόν».

"Εκαστον άτομον, έξηγεΐ ό καθηγητής I. Fisher, βυθμίζει τόν 
βαθμόν μέχρι του όποιου δύναται νά δανεισθή καί τόν χρόνον τής 
διάρκειας τής χρεωστικότητός του. Καί, καθώς έν πάση οικονομική 
ένεργεία, ώς έν πάση αναλώσει καί έν πάση άποταμιεύσει, ύπάρχει 
τό δριον εκείνο εις τό όποιον ισορροπούν αί άντίρροποι διαθέσεις 
του ατόμου, οϋτω καί έν τώ δανεισμώ τό σημειον έκεινο κατά τό ό­
ποιον τά συναπτόμενα χρέη δεν άντικρύζονται κατά χρόνον καί ποσόν 
ύπό άντιστοίχων εισοδημάτων άποτελεΐ τόν ύπερδανεισμόν, μίαν ά- 
νατροπήν δηλαδή τής ισορροπίας μεταξύ του εισοδήματος καί τών 
διαθεσίμων, μεταξύ του εισοδήματος καί τών χρεών, μεταξύ του εισο­
δήματος καί τών κεφαλαίων2. Ή έκκαθάρισις του ύπερδανεισμοΰ 
τούτου, ήτις διά τό άτομον εχει περιωρισμένην άξίαν, προσλαμβάνει 
τεραστίαν κοινωνικήν σημασίαν έν τή έκκαθαρίσει τών παρά Τραπέ- 
ζαις χρεών, ένθα ή ομαδική έξόφλησις αύτών δημιουργεί αποτόμους 
διαταραχάς τής νομισματικής κυκλοφορίας καί έκεΐθεν του έπιπέδου 
τών τιμών.

Ή νέα θεωρία του καθηγητου I. Fisher, ή όποια έν τώ μνησθέντι 
εργω αυτού «Booms & Depressions» άναλύεται αριστοτεχνικά εις τρία 
μεγάλα μέρη, τό θεωρητικόν, τήν πράξιν, καί τήν θεραπείαν, άποτε- 
λεϊ, κατά τά μέχρι τούδε γνωστά στοιχεία, πρωτότυπον καί μεγαλο- 
φυά σύλληψιν μεγάλου πρακτικού ένδιαφέροντος.

Όσονδήποτε δε καί άν ώρισμένα σημεία τής θεωρίας έχουσι 
σποραδικώς θιγή καί ύπό άλλων έπιστημόνων, τούς όποιους μνημο-

χθή αΰτη εις τήν άψετηρίαν της, τό δέ εργον μου θεωρηθη απλώς ώς έκλαΐκευσις
συμπερασμάτων άποδεδεγμένων ήδη.

»θά ήμην ευγνώμων έάν ήδόνασθε νά μοί γνωρίσητε τήν τυχόν ϋπαρξιν καί άλ­
λων προασχοληθέντων μέ τήν θεωρίαν τών κυκλικών διακυμάνσεων, άκόμη δέ είδικώ- 
τερον έάν ήδύνασθε νά μοί ύποδείξητε τήν ϋπαρξιν καί άλλων προηγηθεισών τής 
θεωρίας μου σχετικών άπόψεων, έκτος τών όλϊγων έκείνων α ΐτινες άναφέρονται έν 
τφ  άρθρω τούτω».

1. Booms & Depressions I σ. 3.
2. Booms & Depressions II σ. 9.
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νεύει ό σοφός καθηγητής, άπεκδεχόμενος μάλιστα καί πάσαν άλλην 
συμπληρωματικήν πληροφορίαν1, ή κυρία θέσις αύτής, περί τής έπι- 
δράσεως δηλαδή των χρεών έπί τού έπιπέδου των τιμών, παραμένει 
μέγα νέον άπόκτημα τής έπιστήμης.

Τό ιδιαιτέρως ούτως ενδιαφέρον σημεΐον τής θεωρίας ταύτης εί­
ναι ό υπό τής οικονομικής έπιστήμης έπιχειρουμενος ήδη έντοπισμός 
τής κυρίας αιτίας πάσης καί ιδιαιτέρως τής συγχρόνου καταπτώσεως 
εις τον παράγοντα προηγηθέντος εύρυτάτου ύπερδανεισμου, ή άπό του 
όποιου προσπάθεια απαλλαγής δημιουργεί διά την άνθρωπότητα ολό­
κληρον, κατά μίαν διαδοχήν αιτίων εκτιθεμένων έν τή παρούση περι- 
λήψει, όλονέν βαθύτερον τό άνοιγμα έκ τής αύξήσεως τής αξίας του 
νομίσματος. Τό έξαιρετικής σημασίας όμως πρακτικόν συμπέρασμα 
τής θεωρίας ταύτης, ήτις φαίνεται δτι άποτελεΐ καί τό θεωρητικόν 
βάθρον του συγχρόνου τεραστίου οικονομικού πειραματισμού τών 
Ηνωμένων Πολιτειών ύπό τού Προέδρου Roosvelt, είναι ή ώς ήθική 
έπιταγή άνακύπτουσα ύποχρέωσις διά την πολιτείαν πρός άναστροφήν 
του βεύματος τής αύξήσεως τής άξίας τών νομισμάτων διά καταλλή­
λων χειρισμών διευθυνομένης οικονομίας, ύπέρ τών όποιων, συνεπής 
πάντοτε πρός τάς περιφήμους άρχάς αύτοϋ έπί του διευθυνομένου νο­
μίσματος, κηρύσσεται ό σοφός καθηγητής.

Α. Λ.

1. Τό φαινόμενον του ύπερδανεισμου συναντάται συνηθέστατα παρατηρούμενον 
καί έξεταζόμενον ύπό πλείστων μελετητών τών κατά τόπους έκδηλώσεων τής συγχρό· 
νου παγκοσμίου κρίσεως. 0£3τω δυνάμεθα να άναφέρωμεν ένταΰθα προχείρως τόν 
Γάλλον καθηγητήν C. Rist, δστις ήδη άπό τοΰ έτους 1930 εις τάς παραδόσεις αύτοϋ 
περί έκδοτικών Τραπεζών έθιγεν εύρΰτατα τό ζήτημα του προηγηθέντος τής συγχρό­
νου κρίσεως ύπερδανεισμου (Cours de Doctorat σελ. 349). ’Αλλά καί έκ τών έν Έ λλάδι 
σχετικών μελετών καί δημοσιευμάτων θά ήδυνάμεθα, έξ όσων γνωρίζομεν, νά άναφέ­
ρωμεν συναφείς τ ινα ς, καίτοι άπομεμακρυσμένας πάντως, γνώμας τοϋ καθηγητοϋ Α. 
'Ανδρεάδου εις διάφορα άρθρα, τοϋ καθηγητοϋ Ξ. Ζολώτα εις τό εργον αύτοϋ 
«*Η δανειακή έπιβάρυνσις τής 'Ελλάδος» έν τώ κεφαλ. «νομισματικοί συνέπειαι τής 
δανειακής έπιβαρύνσεως», καί τοϋ καθηγητοϋ Δ. Στεφανίδου είς τό έργον αύτοϋ 
«'Η παγκόσμιος οικονομική κρίσις καί ή 'Ελλάς», ένθα μάλιστα, έν σελίδι 14, άπαντά- 
ται καί ή χρήσις τοϋ δρου «καταχρέωσις» ύπό τήν έννοιαν τοϋ ένταΰθα άναπτυσσομέ- 
νου ύπερδανεισμοϋ (Overindebtness). Ε κείνο  δμως δπερ άποτελεΐ τό ιδιαιτέρως χαρα- 
κτηρΐζον τήν νέαν θεωρίαν τοϋ καθηγητοϋ Fisher είναι, ώς τονίζει καί ό ίδιος, ή 
έρευνα τής ύφισταμένης μεταξύ «ύπερδανεισμοϋ» καί πτώσεως τών τιμών άμέσου καί 
έμμέσου σχέσεως καί τών σταδίων δι* ών αϋτη έπιδρά είς όλόκληρον τήν οίκονομι. 
κήν ζωήν.



150 Irving Fisher

Ε Ι Σ Α Γ Ω Γ Η

Είς το έργον μου «Booms καί Depressions» άνέπτυξα θεω- 
ρητικώς καί στατιστικός τί είναι ή θεωρία του «ύπερδανει- 
σμου—άντιπληθωρισμου» εν ταΐς μεγάλαις καταπτώσεσιν. Έξέ- 
φρασα έν προλόγω τήν γνώμην δτι τα πορίσματα «φαίνονται 
άρκετά νέα», διατυπώνων ουτω μίαν έπιφύλαξιν, διότι δέν ήτο 
δυνατόν νά έχω ύπ’ δψιν μου την άπέραντον σχετικήν βιβλιο­
γραφίαν. ’Από τής δημοσιευσεως δμως του βιβλίου τά ειδικά 
αυτοί) συμπεράσματα έγένοντο ευρέως δεκτά καί, καθ’ δσον γνω­
ρίζω, ούδείς μέχρι τουδε ύπεστήριξε την προ αυτών προτεραιό­
τητα άλλων συγγραφέων, καίτοι ύπό πολλών, καί έμου συμπε­
ριλαμβανομένου, άνελήφθη μετά ζήλου ή προσπάθεια τής άνα- 
καλύψεως τοιαύτης τυχόν προτεραιότητος. Δύο έκ τώνέγκυρω- 
τέρων αυθεντιών έπί του πεδίου τούτου μέ έβεβαίωσαν δτι τά 
συμπεράσματα ταυτα είναι, κατά τήν άκριβή μάλιστα φρασεο­
λογίαν του ένός, «νέα άμα καί ένδιαφέροντα».

Ά φ ’ ένός δπως καθορίσω τήν έννοιαν τινών έκ τών ειδικών 
τούτων πορισμάτων, άτινα θεωρούνται νέα, καί άφ’ έτέρου δπως 
επιχειρήσω προσαρμογήν τούτων εις άνάλογα συμπεράσματα 
άλλων μελετητών έπί του ζητήματος, παρουσιάζω εις τήν δημο­
σιότητα τήν άνά χεΐρας έργασίαν, έν ή περιέλαβον διά βρα­
χέων το παρόν «πιστεύω» μου έν τώ δλω θέματι τής ούτωσί 
καλουμένης θεωρίας τών «κυκλικών διακυμάνσεων». Το «πι­
στεύω» μου άποτελεΤται άπό 49 «άρθρα», τινά τών όποιων είναι 
παλαιό καί τινα νέα. ’Ονομάζω τούτο «πιστεύω» διότι, λόγω 
συντομίας, έχει μίαν διατύπωσιν έπί τούτω δογματικήν καί τοιου­
τοτρόπως αυθαίρετον. Δέν άποτελεΐ δμως «πιστεύω» ύπό τήν 
έννοιαν δτι ή έν αύτώ πίστις μου δέν έπιδέχεται άμφισβήτησιν 
καί δτι δέν είμαι έτοιμος νά τήν τροποποιήσω εύθύς ώς εύρεθώ 
προ νέας τίνος άληθείας.’Απεναντίας, άποτελεΐ ένα πειραματι­
σμόν, δστις δύναται νά χρησιμεύση είς άλλους ώς μία άφορμή 
καί ώς εν άκατέργαστον υλικόν, χρήσιμον προς καλυτέραν τινά 
δημιουργίαν. Ίδου ό πίναξ τών 49 δοκιμαστικών συμπερα­
σμάτων.
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Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΩΝ “ ΚΥΚΛΙΚΩΝ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΕΩΝ,, ΕΝ ΓΕΝΕΙ

1. Το οικονομικόν σύστημα περιλαμβάνει άναριθμήτους 
μεταβλητούς παράγοντας—ποσότητος «άγαθών» (φυσικόν πλού­
τον, δικαιώματα ιδιοκτησίας καί ύπηρεσίας), τάς τιμάς τών 
άγαθών τούτων καί τάς άξίας των (ποσότητας, πολλαπλασια- 
ζομένας έπί ταΐς τιμαΐς). Μεταβολαί εις ένα ή είς δλην τήν 
άπέραντον σειράν των παραγόντων δύνανται να όφείλωνται είς 
πολλάς αιτίας. Μόνον έν τη φαντασία είναι δυνατόν νά νοηθη 
άπόλυτος σταθερότης τών παραγόντων τούτων καί ίσορρόπησις 
αύτών δυνάμει τών ίσοζυγιζομένων δυνάμεων τών άνθρωπίνων 
επιθυμιών, ώς έκδηλουνται αδται διά της «προσφοράς» καί 
«ζητήσεως».

2. Ή  οικονομική έπιστήμη περιλαμβάνει τήν σπουδήν άφ’ 
ένός τής τοιαύτης φανταστικής καταστάσεως, «ιδεώδους ισορ­
ροπίας» — ήτις δύναται νά είναι άκίνητος ή κινητή — καί άφ3 
έτέρου μιας «άνισορροπίας». Ή  πρώτη άποτελεΐ τήν στατικήν 
οικονομικήν, ή δευτέρα τήν δυναμικήν. Ή  θεωρία τών καθουμέ­
νων «κυκλικών διακυμάνσεων» άποτελεΐ άπλώς ένα μέρος τής 
σπουδής τής οικονομικής άνισορροπίας.

3. Ή  σπουδή τής «άνισορροπίας» δύναται νά χωρήση κατά 
ένα έκ τών έξής δύο τρόπων : Δυνάμεθα νά λάβωμεν ώς μο­
νάδα σπουδής μίαν πραγματικήν ιστορικήν περίπτωσιν μεγά­
λης διαταραχής τής Ισορροπίας, ώς, έπί παραδείγματι, τον πα­
νικόν του 1873. ’Ή δυνάμεθα νά λάβωμεν ώς πεδίον έρευνης 
μίαν «συνισταμένην» τάσεων, ώς, έπί παραδείγματι, τήν περί- 
πτωσιν ένός άντιπληθωρισμου, καί νά έπιχειρήσωμεν τήν άνα- 
κάλυψιν τών γενικών νόμων οΐτινες συνδέουν ή συνδυάζουν 
αυτόν προς άλλας «τάσεις». Ό  πρώτος τρόπος σπουδής ανά­
γεται είς «πραγματικά» γεγονότα, ό δεύτερος είς «τάσεις». 
Ό  πρώτος άποτελεΐ μάλλον οικονομικήν ιστορίαν, ό δεύτερος 
κυρίως οικονομικήν έπιστήμην. Έκάτερος δμως έχει τό ένδιαφέ- 
ρον καί τήν σπουδαιότητά του.Ό  είς συμπληρώνει τόν άλλον. 
Ό  πανικός του 1873 μόνον υπό το φώς τών διαφόρων τάσεων 
(ώς του άντιπληθωρισμου καί άλλων), μέ τάς όποιας ένεφανί- 
σθη, δύναται νά έξηγηθή* καί ό τοιουτος άντιπληθωρισμός πά­
λιν μόνον υπό το φώς τών διαφόρων ιστορικών έκδηλώσεων— 
του 1873 καί άλλων— δύναται νά κατανοηθή.

4. Ή  πεπαλαιωμένη καί έπιζώσα ΐσως άκόμη άντίληψις 
του περιφήμου οικονομικού κύκλου, ώς ένιαίου τινός, μεμονω­
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μένου, αύτομάτως λειτουργούντος, κύκλου (άναλόγου πρός τήν 
ύπο του εκκρεμούς διαγραφομένην κίνησιν ύπό την μόνην έπί- 
δρασιν του νόμου τής βαρύτητος) καί ώς διαγράφοντος σήμε­
ρον εν τή ιστορική του διαδρομή τήν πορείαν των συγχρόνων 
κρίσεων, άποτελεΐ μύθον. Δέν ύπάρχει μία κίνησις, άλλα πολ- 
λαί. Δέν ύφίσταται δηλαδή είς κύκλος, άλλα πλείονες συγχρό­
νως κύκλοι, συνεχώς έπιδρώντες επ’ άλλήλων ή άλληλοεξου- 
δετερούμενοι καί συνυπάρχοντες μέ πολλάς άλλας μη κυκλι­
κός δυνάμεις. Μέ αλλας λέξεις, ένω δέν ύπάρχει εις κύκλος, 

•άποτελών πραγματικόν τι ή ιστορικόν γεγονός, ύπάρχουσιν 
άντιθέτως άπειροι κύκλοι, μακράς ή βραχείας διαρκείας, μικροί 
καί μεγάλοι, συνιστώντες «τάσεις» (παραλλήλως καί πρός πλεί- 
στας μή κυκλικός «τάσεις») είς τρόπον ώστε παν ιστορικόν γε­
γονός νά άποτελή τό συνολικόν άποτέλεσμα πασών των έν 
δράσει τάσεων. Πδς, έν πάση περιπτώσει, κύκλος έν τή όλό- 
τητι ή κατά τμήμα αυτού φέρεται μοιραίως καί έπιδράται υπό 
άλλων τάσεων.

5. Αί άπειράριθμοι τάσεις, αϊτινες έν τω συνόλω των δη- 
μιουργούσι τήν οικονομικήν άνισορροπίαν, δύνανται κατά γενι­
κός γραμμάς νά καταταχθώσιν είς τρεις όμάδας : σ') Τάς τά­
σεις πρός αυξησιν ή άνάπτυξιν, αϊτινες είναι σταθεραί. β') Τάς 
τυχαίας διαταραχάς, αϊτινες είναι άσταθεις* καί γ') Τάς κυκλι­
κός τάσεις, αϊτινες είναι άσταθεις, άλλά σταθερώς έπανα- 
λαμβάνονται.

6. Ύπάρχουσι δύο εϊ'δη κυκλικών τάσεων :
α') Αί «άναγκαστικαί», είσβάλλουσαι είς τον οικονομικόν 

μηχανισμόν έξωγενώς, ώς αί τάσεις τού έτησίου καί του ήμε- 
ρησίου ρυθμού, καί αί μέν καί αί δέ έπιβαλλόμεναι ήμΐν ύπό 
άστρονομικών νόμων, ύπεράνω πάσης οικονομικής όργανώσεως 
κειμένων, καθώς καί αί έκ τών ήλιακών κηλίδων ή των σεληνια­
κών φάσεων έπερχόμεναι, ή οί κατ5 εθιμον καί θρησκευτικόν 
καθήκον καθιερωθέντες μηνιαίοι καί έβδομαδιαίοι τύποι καί

β') Οί «ελεύθεροι» κύκλοι, μή έπιβαλλόμενοι εξωθεν, άλλ5 
αύτογενώς λειτουργοΰντες, δπως τό έκκρεμές ή αί κυματο­
ειδείς κινήσεις έν τή θαλάσση. 7

7. Ό  «έλεύθερος» τύπος κύκλου είναι έκεινος ύπό τήν 
έπήρειαν τού όποιου προφανώς όμιλούν πολλοί περί «ένός» κύ­
κλου έργασιών. Ό  έτήσιος κύκλος, καίτοι είναι ό περισσότε­
ρον παντός άλλου προσεγγίζων τήν κυκλικήν πληρότητα, σπα-
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νίως εκλαμβάνεται ώς πλήρης κύκλος, άναφερόμενος ώς «επο­
χιακή διακύμανσις».

8. Δύναται νά ύπάρχη μία ισορροπία, ήτις, καίπερ εύστα- 
θουσα, είναι έσταθμισμένη εις τόσον ευπαθή σημεία ώστε ή 
κάμψις αύτών άγει είς αστάθειαν, καθ’ δμοιον άκριβώς τρόπον 
καθ3 ον μία ράβδος, καμπτομένη, διατηρεί τήν προς έπάνοδον 
είς τήν εύθεΐαν έλαστικότητά της μέχρις ώρισμένου όρίου άν- 
τοχής, πέραν του όποίου θραύεται.'Η παρομοίωσις αυτή άρ- 
μόζει ιδίως είς τήν περίπτωσιν άδυναμίας ένός ή πολλών οφει­
λετών, ή πτώσις των όποιων άποτελεΐ «κράχ», μεθ3 ο πάσα 
έπάνοδος είς τήν άρχικήν ισορροπίαν είναι άνέφικτος. Μία 
τοιαύτη καταστροφή δύναται, κατ3 άλλην εικόνα, νάπαρομοιωθή 
και προς τήν άνατροπήν σκάφους, το όποιον, έφ3 δσον μέν 
κινείται ύπό όμαλάς συνθήκας, τελεί έν κινητή ισορροπία, τα- 
λαντευόμενον όμως πέραν ώρισμένων μοιρών γωνίας, χάνει έν 
τέλει τήν προς έπάνοδον είς τήν ισορροπίαν τάσιν του, καί 
άντ3 αύτής λαμβάνει τήν τάσιν τής έτι περαιτέρω καταβυθί- 
σεώς του.

9. Δυνάμεθα πειραματικώς νά ύποστηρίξωμεν δτι, κατά 
κανόνα καί έντος εύρέων όρίων, πάντες ή σχεδόν πάντες οί 
οικονομικοί παράγοντες τείνουσι γενικώς προς τοιαύτην ευ­
σταθή ισορροπίαν. Είς τάς σχετικός παραδόσεις ήμών περί καμ­
πύλών προσφοράς καί ζητήσεως, άκρ,ιβώς ύποστηρίζομεν δτι, 
έάν ή τιμή π. χ. τής ζακχάρεως είναι άνω του σημείου είς δ 
ίσορροπουνται ή προσφορά καί ή ζήτησις, τείνει νά πέση καί, 
έάν κάτω, τείνει ν3 άνέλθη.

10. Ύπό τοιαύτην εποψιν καί υπό τήν προϋπόθεσιν πάν­
τοτε τής άεννάου οικονομικής κινήσεως καί έφ3 δσον δεν μεσο­
λαβεί άντίρροπος εξωτερική τις έπίδρασις, πάσα «έλευθέρα» 
διακύμανσις περί τήν ισορροπίαν πρέπει νά τείνη προοδευτι- 
κώς είς βαθμιαίαν όσημέραι έλάττωσιν, καθ3 δν άκριβώς τρό­
πον εν λικνιστόν άνάκλιντρον, άπαξ τεθέν είς κίνησιν, τείνει 
άφ3 έαυτου νά σταματήση. Ένω δηλαδή οί «αναγκαστικοί κύ­
κλοι», οΐον οί έποχιακοί, βαίνουσι κατά συνεχή πάντοτε φο­
ράν, κατά κανόνα οί «έλεύθεροι κύκλοι» έχουσιν αύτόματον 
τάσιν παύσεως, άπσλήγουσαν είς ισορροπίαν.

11. Ούτως δμως νοουμένη, άκριβής ισορροπία σπανίως έπι- 
τυγχάνεται καί ούδέποτε διαρκεΐ. Νέαι, κατ3 άνθρωπίνην φύσιν, 
διαταραχαί έπέρχονται μοιραίως, ώστε έν τή παρούση πραγμα-
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τικότητι κάθε παράγων εύρισκεται σχεδόν πάντοτε άνω η κάτω 
της ιδεώδους ισορροπίας.

Ύποτεθείσθω, επί παραδείγματι, δτι ύπάρχει υπερπαραγωγή 
καφέ έν Βραζιλία, δτι δηλαδή ή ποσότης αύτου είναι μεγαλυ- 
τέρα έκείνης ή όποια θά παρήγετο, εάν οί παραγωγοί εΐχον 
ύπ5 δψει των έκ τώνπροτέρων δτι δέν δύναται αυτή νάπωληθή 
έπί κέρδει. ’Ή δτι υπάρχει έλάττωσις τής βαμβακοπαραγωγής. 
Ή  δτι τά έμπορικά άποθέματα είναι κάτω ή άνω του σημείου 
ισορροπίας.

θεωρητικώς δύναται νά συμβή—έν τή πραγματικότητά ώς 
έπί τό πλεϊστον, άναγκαίως συμβαίνει—υπέρ ή ύποπαραγωγή, 
υπέρ ή ύποκατανάλωσις, υπέρ ή ύποσπατάλη, ύπέρ ή ύποτα- 
μίευσις, ύπέρ ή ύποτοποθέτησις ή οίαδήποτε άλλη ύπέρ ή ύπό 
τάσις. θ ά  ήτο τόσον παράλογον νά υποστήριξή τις δτι διά 
πολύν καιρόν δλοι οι παράγοντες ή τινες εξ αύτων έν τω οικο­
νομικοί) όργανισμω θά παραμείνωσιν έν τελεία ισορροπία δσον 
έάν ύπεστήριζεν δτι ήμπορεΐ ποτέ νά ύπάρξη ό ’Ατλαντικός 
ώκεανός άκύμαντος.

12. Οι σπουδαιότεροι παράγοντες, οι'τινες δύνανται, καί 
συνήθως αύτό συμβαίνει, νά εύρίσκωνται άνω ή κάτω τής ισορ­
ροπίας είναι : α) εΐδη κεφαλαίου, ώς οίκίαι, καταστήματα, 
σκάφη, γενικώς παραγωγική ίκανότης, άποθέματα, χρυσός, 
νόμισμα, πιστώσεις καί χρέη, β) Εϊδη εισοδήματος, ώς πρα­
γματικά εισοδήματα, δγκος συναλλαγών, μετοχαί έν διαπρα- 
γματεύσει. γ) Εί'δη τιμών, ώς τιμαί τίτλων, έμπορευμάτων, τόκου.

13. Δυνατόν οϋτω νά ύπάρχη μία «γενική> ύπερπαραγωγή 
ύπό τινα έκ τών έξής δύο έννοιών : α) Δυνατόν νά ύπάρχη, γε­
νικώς καί έν δεδομένη στιγμή, πληθώρα άδιαθέτων άποθεμά- 
των ή β) δυνατόν νά ύπάρχη γενικώς καί κατά μήκος ώρισμέ- 
νης χρονικής περιόδου μία ύπερέντασις παραγωγής. Ή κλα­
σική άντίληψις τής ύπερπαραγωγής, ώς σχετικής μόνον μεταξύ 
διαφόρων προϊόντων, είναι έσφαλμένη. Πέραν τής σχετικής 
προς άλληλα άφθονίας ή σπανιότητος τών κατ’ είδος προϊόν­
των, ή παραγωγή, ώς σύνολον, κρίνεται έν σχέσει προς τάς 
άνθρωπίνας κλίσεις καί άδυναμίας καί ώς τοιαύτη δύναται νά 
εύρίσκηται άνω ή κάτω του σημείου ισορροπίας. Πράγματι δέ, 
έξαιρέσει βραχέων χρονικών σταδίων, ύφίσταται άναγκαίως 
ποιά τις κατάστασις γενικής ύπερπαραγωγής ή γενικής ύποπα- 
ραγωγής, ύπ3 άμφοτέρας τάς έννοιας, αποθεμάτων καί έντά- 
σεως.
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14. Έ ν τη πραγματικότητι έν τούτοις γενική υπερπαρα­
γωγή, ώς ουτω νοείται, δέν υπήρξε ποτέ, έφ3 όσον δύναμαι να 
διαπιστώσω, κυρία αίτία μεγάλων διαταραχών ισορροπίας. Ό  
λόγος ή ένας λόγος τής έξάρσεως τής καθιερωμένης πλέον 
ένιαίας «ύπερπαραγωγής» εΐναι ή έσφαλμένη έρμηνεία τής δυ- 
σαναλογίας όλίγου χρήματος απέναντι πολλών εμπορευμάτων.

15. "Ενώ λοιπόν πάσα άπό τής ισορροπίας άπόκλισις οίου- 
δήποτε οικονομικού παράγοντος ήμπορεΐ θεωρητικώς—καί έν 
τή πράξει αυτό συμβαίνει—νά έπιφέρη αντίστοιχον διαταραχήν, 
γεννάται το ζήτημα ποίων έκ τών παραγόντων τούτων ή έπί- 
δρασις ύπήρξε τοιαύτη ώστε νά δύναται νά παράσχη μίαν 
βασικήν έξήγησιν τών μεγάλων έν τή Ιστορία κρίσεων, ανυψώ­
σεων καί καταπτώσεων.

16. Δέν έχω πλήρη γνώσιν τών λεπτομερειών τής μακράς 
ιστορίας τών διαταραχών αυτών, ούτε τής τεράστιας βιβλιογρα­
φίας τών έξενεχθεισών έξηγήσεών των, ώστε νά αποκρυσταλ­
λώσω όριστικά συμπεράσματα δσον άφορα τήν σχετικήν σημα­
σίαν δλων τών ίσχυσασών έπιδράσεων. Τούτο έπαφίεμαι εις 
άλλους.

17. Κατά τήν άνά χείρας άποψίν μου, ή όποία είναι καθα- 
ρώς πειραματική, ύπάρχει πάντοτε κόκκος άληθείας εις πλεί- 
στας τών συνήθως διδομένων έρμηνειών* ό κόκκος οότος όμως 
είναι συχνά μικρός. Τινές έξ αυτών ήμπορουν νά έξηγήσουν 
τάς «μικράς» διαταραχάς, πασαι ούχ ήττον όμου δέν άρκούν 
ϊσως νά έξηγήσουν τάς «μεγάλας».

18. Είδικώς δσον άφορά τάς έξηγήσεις τών καλουμένων 
κύκλων έργασιών ή άπλώς «κύκλων», προκειμένου πράγματι 
περί σοβαρών τοιούτων, έγώ άμψισβητώτήν ίσχυρότητα τής έπι- 
δράσεως τής ύπερπαραγωγής, ύποκαταναλώσεως, ύπερεπιδό- 
σεως, άρρυθμίας τιμών, διαταραχής μεταξύ άγροτικών καί βιο­
μηχανικών τοιούτων, ύπερεμπιστοσύνης, ύπερεπενδύσεως, ύπερ- 
αποταμιεύσεως, ύπερκαταναλώσεως καί τής δυσαναλογίας με­
ταξύ άποταμιεύσεων καί έπενδύσεων.

19. Άποτολμώ τήν γνώμην, ύποκειμένην πάντοτε εις τήν 
έκ τών μελλοντικών πραγμάτων διόρθωσιν, δτι κατά τάς μεγά­
λας άνυψώσεις καί καταπτώσεις έκαστος τών άνωτέρω όνο- 
μασθέντων παραγόντων έπαιξε ρόλον δευτερεύοντα έν συγκρί- 
σει προς δύο δεσπόζοντας παράγοντας, ήτοι τήν «ύπερχρέω- 
σιν» άρχικώς καί τον «άντιπληθωρισμόν» άκολούθως* άκόμη 
καί δτι έκεϊ δπου τινές τών άλλων παραγόντων φαίνονται έπι-
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δρώντες, άποτελουν άπλώς αποτελέσματα ή συμπτώματα των 
δύο τούτων. Έν συντομία δηλαδή, οί μεγάλοι «δράσται» είναι 
αί διαταραχαί τής «χρεωστικότητος» άφ3 ένός καί αί διαταρα- 
χαί του επιπέδου των τιμών άφ3 έτέρου.

Καίτοι προθυμότατος νά τροποποιήσω τήν γνώμην μου 
ταύτην, εχω έπί του παρόντος στερράν τήν πεποίθησιν δτι αί 
δύο αυται οίκονομικαί άσθένειαι, το νόσημα τής χρεωστικότητος 
καί τό νόσημα του έπιπέδου των τιμών (ή του δολλαρίου), άπο­
τελουν διά τάς μεγάλας άνυψώσεις καί καταπτώσεις αιτίας 
σπουδαίας σημασίας, μείζονος δλων τών άλλων, όμου λαμ- 
βανομένων.

20. Μερικοί καί συνήθως οί μικρότεροι τών άλλων παρα­
γόντων άποκτώσι συχνά σπουδαιότητα άμα ώς συνδυασθώσι 
μεθ3 ένός ή μετ3 άμφοτέρων τών κυρίων παραγόντων.

Ουτω ή ύπερεπένδυσις καί ύπερκερδοσκοπία παρουσιάζου- 
σιν ενίοτε σπουδαιότητα· αυται δμως θά εΐχον συχνά όλιγώτε- 
ρον σοβαρά άποτελέσματα, εάν δέν κατηυθύνοντο άπό χρήμα 
δάνειον. Ό  «ύπερδανεισμός» δηλαδή δύναται νά προσδώση 
ουτω σοβαρότητα εϊς τήν ύπερεπένδυσιν ή είς τήν ύπερκερδο- 
σκοπίαν.

Τούτ3 αύτό συμβαίνει καί δσον άφορά τήν ύπερεμπιστο- 
σύνην. Φαντάζομαι δτι ή ύπερεμπιστοσύνη σπανίως δύναται 
νά προκαλέση μεγάλας βλάβας, έκτός αν καί έφ3 δσον βυθί- 
ζη τά θύματά της είς τό χρέος.

Άνάλογον φαινόμενον είναι καί ή δυσπροσαρμογή μεταξύ 
άγροτικών καί βιομηχανικών τιμών, ή όποια δύναται νά έμφα- 
νισθή ώς άποτέλεσμα διαταραχής του γενικού έπιπέδου τών 
τιμών.

21. Διαταραχαί είς τούς δύο άνωτέρω παράγοντας—χρεω- 
στικότης καί άγοραστική άξια τής νομισματικής μονάδος—επι­
φέρουν σοβαράς διαταραχάς έπί δλων ή σχεδόν δλων τών άλ­
λων παραγόντων τής οικονομίας. Άντιθέτως, έάν χρεωστικότης 
καί άντιπληθωρισμός λείπουν, αί άλλαι διαταραχαί είναι ανί­
σχυροι νά άγάγουν είς κρίσεις άναλόγους κατά σοβαρότητα 
πρός τάς του 1837, 1873, ή 1929—33.

ΥΠΕΡΔΑΝΕΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

22. Πλήρης σειρά τών δευτερευόντων παραγόντων, ο'ίτινες 
έπηρεάζονται ύπό τών δύο βασικών—χρεωστικότητος καί άντι-
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πληθωρισμού — είναι άσύλληπτος· διακρίνονται όμως έπτά έξ 
αυτών, άποτελουντες ουτω έν συνόλω έννέα παράγοντας, ήτοι : 
Χρέη, κυκλοφορίακά μέσα, ταχύτης κυκλοφορίας αυτών, επίπε­
δον τιμών, άποτίμησις \  κέρδη, έμπόριον, εμπιστοσύνη, έπιτόκια.

23. Τάς κυρ ία ς σ χέσ εις  μεταξύ των έννέα σπουδαιο- 
τέρων παρα γόντω ν δυνάμεθα νά συλλάβωμεν έπαγωγικώς, 
έάν άναχωρήσωμεν από του δεδομένου δτι ή γενική οικονο­
μική ισορροπία διαταράσσεται υπό μόνου του ένός παράγον­
τος, τής ύπερχρεωστικότητος, καί δή ύπο τήν προϋπόθεσιν δτι 
δεν ύφίσταται άλλη τις έπίδρασις, τυχαία ή προδιαγεγραμμένη, 
άγουσα είς έπηρεασμόν του έπιπέδου τών τιμών.

24. Έ άν ύποτεθή, κατά ταυτα, δτι έν δεδομένη στιγμή ύφί- 
σταται κατάστασις τοιουτου ύπερδανεισμου, αυτή μοιραίος 
άγει προς μίαν έκκαθάρισιν, έκ του φόβου έπικειμένων κινδύ­
νων είτε τών οφειλετών, είτε τών πιστωτών, εΐτε καί άμφοτέ- 
ρων τών κατηγοριών. Ουτω δυνάμεθα νά συναγάγωμεν τήν 
άκόλουθον άλυσιν συνεπειών είς έννέα «κρίκους» : (1) Ή  έκ- 
καθάρ ισ ις τών χρεώ ν έξαναγκάζει είς έκποιήσεις καί (2) 
προκαλεΐ συστολήν έν τή κυκλοφορία τών καταθέσεων, 
λόγω τής έξοφλήσεως τών τραπεζικών δανείων, ώς καί μίαν 
έπιβράδυνσιν του ρυθμού τής κυκλοφοριακής ταχύτητος. Ό  πε­
ριορισμός οδτος τών καταθέσεων καί τής ταχύτητός των, ένι- 
σχυόμενος ύπο τών έκποιήσεων, προκαλεΐ (3) πτώσιν είς  τά ς  
τ ιμ ά ς, έν άλλαις λέξεσιν αυξησιν τής άξίας του δολλαρίου. 
Με τήν προϋπόθεσιν πάντοτε δτι ή πτώσις αυτή τών τιμών δέν 
πρόκειται, ώς άνωτέρω έτονίσθη, νά έξουδετερωθή ύφ3 ένός 
άναπληθωρισμου ή άλλης τίνος αιτίας, άκολουθεΐ (4) μεγαλυ- 
τέρα πτώ σις τής ά ξ ία ς  τών ένεργητικώ ν τών επ ιχειρή ­
σεων, έπισπεύδουσα τάς χρεοκοπίας, καί (5) άνάλογος πτώ ­
σις ε ίς τα  κέρδη, ήτις, έν τή «καπιταλιστική», δηλαδή τή έπί 
άτομικώ κέρδει, κοινωνία, έξωθεΐ τάς έπί ζημία λειτουργούσας 
έπιχειρήσεις είς (6) περιορισμόν τής π α ρ α γω γή ς  των κατ’ 
όγκον έμπορίου κα ι χρησιμοποίηση/ έργατικώ ν χειρώ ν. 
Αί ζημίαι αύται, αί χρεωκοπίαι καί ή άνεργία, έπάγονται (7) 
απα ισ ιοδοξίαν κα ί άπώ λειαν εμπιστοσύνης, ήτις κυκλικώς 
άγει πάλιν είς (8) άποθησαυρισμον κα ί μεγαλυτέραν έπι- 
βράδυνσιν τής κυκλοφοριακής ταχύτητος. Αί άνωτέρω 1

1. Έν τή έννοια τής καθαράς άξίας του ένεργητικου πάσης έπι- 
χειρήσεως.
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όκτώ μετσβολσί προκαλουσι (9) πολύπλοκους δ ιαταραχάς 
είς τά  έπιτόκια, είδικώτερον πτώσιν του ονομαστικού ή νομι­
σματικού καί αυξησιν τοΟ πραγματικού, ήτοι κατ’ άξίας (ή αγα­
θά), έπιτοκίου.

Οϋτω τά χρέη καί ό άντιπ^ηθωρισμός δύνανται να παρά- 
σχωσι μίαν έξήγησιν πολλών φαινομένων καθ3 άπλουστάτην 
λογικήν άλληλουχίαν.

25. Ή άνωτέρω δμως κατά έννέα στάδια σειρά αίτιων πε­
ριλαμβάνει τινάς μόνον έκ των μεταξύ των έννέα παραγόντων 
ύφισταμένων άμοιβαίων σχέσεων. Ύπάρχουσι καί άλλαι κα­
ταφανείς άλληλεπιδράσεις, καί έλλογοι καί έμπειρικαί, άναμ- 
φιβόλως δέ καί άλλαι, μή δυνάμεναι δμως άκόμη νά διατυπω- 
θώσιν1. Ύπάρχουσιν όμοίως καί άλλαι έμμεσοι σχέσεις, άνα- 
γόμεναι είς παράγοντας, μή περιλαμβανομένους μεταξύ των 
έννέα όμάδων.

26. Μία των σπουδαιοτέρων έκ των τοιούτων άλληλεξαρ- 
τήσεων (καί ’ίσως άνεπαρκώς τονισθεΐσα είς το έργον μου 
«Υψώσεις καί Καταπτώσεις») είναι ή άμεσος έπίδρασις του 
ήλαττωμένου χρήματος, τών καταθέσεων καί τής ταχύτητάς 
των έπί του περιορισμού του έμπορίου, ώς άποδεικνύεται τούτο 
έκ του γεγονότος δτι αί έμπορικαί συναλλαγαί άναζωογονουν- 
ται κατά τόπους διά τής έμφανίσεως χρήματος, άνευ οίασδή- 
ποτε αύξήσεως του έπιπέδου τών τιμών.

27. 3Εν τή πράξει ή χρονολογική σειρά τών έννέα σταδί­
ων είναι κάπως διάφορος τής άνωτέρω λογικής τοιαύτης, πολ- 
λαπλασιαζομένων κατ’ έπανάληψιν τών έπιδράσεων καί τών 
διαφόρων άντιδράσεων.

Ώ ς άναφέρεται είς το παράρτημα I τών «Υψώσεων καί 
Καταπτώσεων» :

«Ό κάτωθι πίναξ τών έννέα παραγόντων μας έν τή ! έπι- 
δράσει καί άντιδράσει αύτών (κατά μήκος τών πραγματοποιου- 1

1. Πολλαι τών σχέσεων τούτων εχουσιν άποδειχθή στατιστικός 
καί ύπό πολλών συγγραφέων. Τινές, αποδεδειγμένοι ήδη ύπ’ έμοΰ καί 
άναγόμεναι είς την θεωρίαν του ύπερδανεισμοΰ—άντιπληθωρισμου, 
είναι αί έξης : αί μεταβολαί τών τιμών μετά την κατά χρόνον έξά- 
πλωσίν των προκαλουν η ακολουθούνται ύπό αντιστοίχων διακυμάνσε­
ων είς τόν όγκον τού έμπορίου, είς τάς εργατικός χείρας, τάς χρεοκο­
πίας, καί τό τραπεζικόν έπιτόκιον. Τά άποτελέσματα, δσον αφορά 
τάς μεταβολάς τών τιμών καί την άνεργίαν, διατυποΰνται είς τους πί­
νακας II καί III.
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μένων εκποιήσεων) δίδει Αρκούντως τυπικήν, καίτοι Ακόμη Ανε­
παρκή, εικόνα των διασταυρώσεων τής καταπτώσεως έν τή 
κατΑ προσέγγισιν σειρά, καθ’ ήν πιστεύεται δτι λαμβάνουσιν 
αυται χώραν. (Το πρώτον σύμπτωμα έκάστου παράγοντος καί 
at ύποδιαιρέσεις του Αναγράφονται διά πλαγίων. Οί έν παρεν­
θέσει Αριθμοί δεικνύουσι τήν έν τή Αρχική κατατάξει σειράν 
του).

I (7) ’Ατμόσφαιρα δυσφορίας καί πτώσις έμπιστοσύνης.
(8) ’Ελαφρά μείωσις ταχύτητος κυκλοφορίας.
(1) Έκκαθάρισις χρεών.

II (9) Ό όνομαστικός τόκος έπί Ασφαλών δανείων πί­
πτει.

(9) ’Ενώ ό όνομαστικός τόκος έπί έπισφαλών δανείων 
ανέρχεται.

III (2) Εκποιήσεις.
(7) Περισσοτέρα δυσφορία.
(3) Πτώσις εις τιμάς χρεογράφων.
(1) Εύρυτέρα έκκαθάρισις.
(3) Πτώσις εις τιμάς εμπορευμάτων.

IV (9) Αυξησις πραγματικού τόκου. ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ
ΑΥΞΗΣΙΣ ΧΡΕΟΥΣ.

(7) Περισσοτέρα απαισιοδοξία καί δυσπιστία.
(1) Έ τι εύρυτέρα έκκαθάρισις.
(2) Περισσότεροι έκποιήσεις.
(8) Μεγαλυτέρα μείωσις ταχύτητος κυκλοφορίας.

V (2) Περισσότεροι έκποιήσεις.
(2) Συστολή τής κυκλοφορίας καταθέσεων.
(3) Αυξησις τής Αξίας δολλαρίου.

VI (4) Μείωσις ενεργητικού τών επιχειρήσεων.
(4) Αυξησις χρεωκοπιών.
(7) Περισσοτέρα Απαισιοδοξία καί δυσπιστία.
(8) Μεγαλυτέρα μείωσις ταχύτητος κυκλοφορίας.
(1) ’Έτι εύρυτέρα έκκαθάρισις.

VII (5) Μείωσις κερδών.
(5) Αυξησις ζημιών.
(7) Αυξησις απαισιοδοξίας.
(8) Έπιβράδυνσις ρυθμού κυκλοφορίας.
(1) ’Έτι εύρυτέρα έκκαθάρισις.
(6) Μείωσις κατ’ όγκον έμπορικών Αποθεμάτων. 

VIII (6) Έλάττωσις οικοδομών.



160 Irving Fisher

(6) Έ λ ά ττω σ ις  π α ρ α γω γή ς.
(6) Έ λ ά ττω σ ις  έμπορικών συναλλαγών.
(6) Α ε ρ γ ία .
(7) Περισσοτέρα άπαισιοδοξία.

IX (8) Ά ποθησαυρισμός.
X (8) Τ ραπεζικοί πανικοί.

(8) Έλάττωσις τραπεζικών δανείων προληπτικώς.
(8) 'Ρευστοποίησις τραπεζικών επενδύσεων.
(8) Τ ρα πεζικ α ι πτω χεύσεις.
(7) Α υξησις δυσπιστίας.
(8) Α υξησις άποθησαυρισμου
(1) Μεγαλύτερα έκκαθάρισις.
(2) Περισσότεραι εκποιήσεις.
(3) Αυξησις τής άξίας του δολλαρίου.

»Ή κατάταξις αϋτη, ώς έλέχθη, (ή οίαδήποτε άλλη τοι- 
αύτη) μόνον κατά προσέγγισιν δύναται νά καταστρωθή, ύπο- 
κειμένη είς κατά τόπους καί χρόνους μεταβολάς. Αυτή αντι­
προσωπεύει, κατά την παρούσαν άποψίν μου, την σειράν καθ’ 
ήν, εφόσον δέν παρεμβαίνει άλλη έπίδρασις, οί έννέα παρά­
γοντες, τούς όποίους διεκρίναμεν εν τω έργω τούτω, διαδέχον­
ται κατά τάς περισσοτέρας περιπτώσεις άλλήλους.

»'Όπως όμως έτονίσθη, ήάποψις μιας κατ’εύθεΐαν κατιού- 
σης διαδοχής είναι καθ’ έαυτήν έλλιπής, διότι, ενώ π. χ. ό πα­
ράγων (1) έπιδρα επί του (2), έπιδρά άμέσως καί επί του (7), 
κατά σχήμα ύποδιαιρουμένων ρευμάτων, ή μάλλον δικτυώμα- 
τος σχέσεων, κατά τάς όποίας έκαστος παράγων δύναται νά 
ληφθή ώς έπιδρών επί τινων ή πάντων των άλλων καί ώς έπι- 
δρώμενος υπό τινων ή πάντων των άλλων παραγόντων».

'Η άνωτέρω παράγραφος 24 εμφανίζει την λογικήν, ή δέ 
παράγραφος 27 τήν χρονολογικήν σειράν των κυριωτέρων πα­
ραγόντων μιας καταπτώσεως, άρχής γινομένης άπό του ύπερ- 
δανεισμοΟ.

28. Δέον δμως νά σημειωθή δτι, εξαιρέσει τής πρώτης καί 
τής τελευταίας κατά τήν «λογικήν» σειράν μεταβολής, τ. ε. τής 
χρεωστικότητος καί του τόκου, π ά σ α ι a i  έν αύτή άριθμού- 
μεναι δ ιακυμάνσεις λαμβάνουν χώ ραν δ ιά  μέσου πτώ­
σεως τιμών.

29. 'Όταν ό ύπερδανεισμός δέν φθάνη νά άγάγη είς πτό- 
σιν των τιμών, μέ άλλας λέξεις όταν ή τοιαύτη τάσις άντιρρο-
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πήται υπό πληθωριστικών Αντιδράσεων, τυχαίων ή διαγεγραμ- 
μένων, ό προκύπτων κύκλος θά είναι ήπιώτερος καί ρυθμι­
κότερος.

30. Όμοίως δταν ό άντίπληθωρισμός έπέρχηται εκ ξένων 
προς τήν χρεωστικότητα λόγων καί άνευ οίουδήποτε μεγάλου 
όγκου χρεών, τά προκύπτοντα κακά εΐναι όλιγώτερα. Εκείνο 
δμως δπερ Απεργάζεται τήν μεγίστην καταστροφήν είναι ό 
συνδυασμός άμφοτέρων, τ. έ. του νοσήματος τής χρεωστικότη- 
τος κατά πρώτον καί του έπερχομένου κατόπιν νομισματικού 
τοιούτου.

31. Αί δύο αύται άσθένειαι δρώσι καί άντιδρωσιν ή μία 
έπί τής άλλης. Οι παθολόγοι σήμερον υποστηρίζουν δτι το έκ 
συρροής δύο άσθενειών κακόν είναι μεΐζον του Απλού, ούτως 
είπεΐν, Αθροίσματος τούτων. Γνωρίζομεν δέ πάντες πως το 
έλαφρότερον νόσημα φέρει το βαρύτερον. ’Ακριβώς δπως το 
«κρύωμα» άγει είς πνευμονίαν, ουτω καί ό ύπερδανεισμός εις 
άντιπληθωρισμόν (πτώσιν τιμών).

32. Καί άντιθέτως· άντίπληθωρισμός δημιουργούμενος ύπό 
χρεωστικότητος Αντανακλά επ’ αυτής. "Εκαστον δολλάριον 
χρέους, μή έξοφλούμενον, Αποκτά μεγαλυτέραν Αξίαν καί, εάν 
ή ύπερχρεωστικότης, Από του σημείου τής όποίας άναχωρου- 
μεν, ύπήρξεν Αρκετά μεγάλη, ή έκκαθάρισις τών χρεών δέν δύ- 
ναται νά συνεχισθή με τήν δημιουργουμένην ύπ9 αύτής πτώσιν 
τιμών. Έ ν τοιαύτη περιπτώσει ή έκκαθάρισις αύτοεξουδετερου- 
ται. Ένώ ελαττώνει τον Αριθμόν τών όφειλομένων δολλαρίων, 
ή μείωσις αυτή δύναται νά μή είναι τόσον ταχεία δσον ή αυ- 
ξησις τής Αξίας έκάστου όφειλομένου δολλαρίου. Ούτως ή το ι­
αύτη προσπάθεια  τών ατόμω ν προς έλάττω σιν τού χρεω ­
στικού φόρτου των α πολή γει ε ίς  αΐίξησίν του, λόγω τής 
αύξήσεως τής Αξίας έκάστου όφειλομένου δολλαρίου, 
τήν οποίαν Α περγάζετα ι κατά  συνολικόν Αποτέλεσμα ή 
πανικόβλητος έκκαθάρ ισ ις . Τοιουτοτρόπως βλέπομεν τό 
μέγα παράδοξον, το όποιον, ώς ύποστηρίζω, είναι το κύριον 
μυστικόν, τών περισσοτέρων, Αν οχι δλων, τών μεγάλων κατα­
πτώσεων : "Οσον ο! όφ ειλέτα ι πληρώνουν τόσον οφείλουν 
περισσότερα. "Οσω το οικονομικόν σκάφος Αποκλίνει τής 
ισορροπίας, τόσω κλίνει περισσότερον. Δέν έπανακτά τότε 
πλέον τήν τάσιν τής ίσορροπήσεως, άλλ3 άνατρέπεται.

33. Έ άν δμως ή ύπερχρεωστικότης δέν είναι τόσον μεγάλη 
ώστε νά προκαλή τοιαύτην αύτοεξουδετέρωσιν τής έκκαθαρί-

Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 11
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σεως, ή κατάστασις είναι διαφορετική καί άπλουστέρα. 'Ομοιά­
ζει τότε περισσότερον προς τήν εύσταθή έκείνην ισορροπίαν 
έν fj, δσον περισσότερον το σκάφος λικνίζεται, τόσον έχει άφ’ 
έαυτοΟ τήν τάσιν τής ίσορροπήσεως. Είς τήν περίπτωσιν ταύ- 
την έχομεν άκριβέστερον παράδειγμα κύκλου.

34. Έν τή περιπτώσει τής «ανατροπής» είδικώς, τό χείρι- 
στον είναι δτι τά πραγματικά εισοδήματα μειουνται προοδευ­
τικούς ταχύτατα. ’Άνθρωποι καί μηχαναί έν αεργία σημαίνουν 
ήλαττωμένην παραγωγήν καί ήλαττωμένον πραγματικόν εισό­
δημα, τόν κύριον τούτον άξονα δλης τής οικονομικής επιστή­
μης. Συμπίπτει δε ή ύποπαραγωγή αυτή να συμβαίνη είς επο­
χήν ακριβώς καθ’ ήν έπικρατεΐ ή πλάνη τής ύπάρξεως ύπερ- 
παραγωγής.

35. Έν τώ παρόντι συντόμω περιγράμματι δεν άναλύω 
τήν έννοιαν τής ύπερχρεωστικότητος. Άρκουμαι μόνον να ση­
μειώσω δτι (α) ή ύπερχρεωστικότης είναι πάντοτε σχετική προς 
άλλα στοιχεία, περιλαμβάνοντα τόν έθνικόν πλούτον καί τό 
εισόδημα, ώς καί τήν προσφοράν χρυσοί), ήτις έχει τελευταίως 
ιδιαιτέραν σημασίαν, ώς άπεδείχθη διά των προσφάτων μελε­
τών τών Warren & Pearson, καί δτι (β) δέν είναι μία άπόλυτος 
ποσότης, μετρουμένη απλώς μέ τό ποσόν τών όφειλομένων δολ- 
λαρίων, άλλα πρέπει να συνυπολογίζηται αυτή σχετικώς καί μέ 
τήν κατά χρόνον λήξιν τών όφειλομένων ποσών. Χρέη άπαι- 
τητά άμέσως είναι πιεστικώτερα χρεών όφειλομένων μετά τινα 
έτη, δπως καί χρέη πληρωτέα κατά τήν βούλησιν του πιστωτου 
άπέναντι τοιούτων πληρωτέων κατά τήν διάθεσιν του οφειλέ­
του. Ούτως ή χρεωστική πίεσις είναι μεγάλη διά τά δάνεια 
άμέσου άπαιτητότητος (Call Loans) καί διά τάς βραχυπροθέ­
σμους λήξεις. Πρακτικώς, ούτως είπεΐν, δυνάμεθα νά μετρήσω- 
μεν κατά προσέγγισιν τήν έκ του συνολικού έθνικου χρέους πίε- 
σιν, ύπολογίζοντες τό σύνολον τών ληγουσών οφειλών, έστω 
έντός ένός τρέχοντος έτους, ήτοι ενοίκια, φόρους, τόκους, δό­
σεις, χρεολύσια, βραχυπροθέσμους λήξεις καί πάσαν άλλην 
καθωρισμένην ή έπιβεβλημένην ύποχρέωσιν πληρωμής έπί κε­
φαλαίων.

Η ΚΑΤΑΠΤΩΣΙΣ TOY 1929-331.
36. Ή κατάπτωσις, άπό τής όποιας—πιστεύω—έξερχόμεθα 

ήδη, άποτελεΐ παράδειγμα καταπτώσεως εξ «ύπερδανεισμου»

1. Ό πίναξ (I) δεικνύει (1) τό έπίπεδον τών τιμών καί (2) τό ποσο-
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—«άντιπληθωρισμοΟ» της σοβαροτέρας μορφής. Τά χρέη τοΟ 
1929 ήσαν τά μέγιστα έκ τής μέχρι σήμερον ιστορίας γνωστά, 
όνομαστικώς άμα καί πραγματικός.

Ή σαν εις μέγεθος ίκανά ού μόνον νά «ταλαντεόσωσι» το 
σκάφος, άλλα καί νά τό άνατρέψωσιν. *Η κατά Μάρτιον τοΟ 
1933 έκκαθάρισις έμείωσε μέν τά χρέη κατά 20°/ο περίπου, ηϋ- 
ξησεν δμως τό δολλάριον κατά 75%. ώστε ή πραγματική χρεω- 
στικότης, τ. ε. το χρέος, μετρούμενον εις πραγματικός άξίας 
(εμπορεύματα), ηυξησε περίπου κατά 40% (100ο/ο-20ο/ο) X (100% 
+75% )=140°/0 (Πίναξ V).

37. Έ φ Τ δσον αντίρροπος τις δύναμις δέν παρεμβαίνει ϊνα 
άνακόψη τήν πτωσιν τών τιμών, κατάπτωσις, ώς ή του 1929-33 
(έν fj συγκεκριμένος δσω οί όφειλέται πληρώνουν τόσω οφεί­
λουν περισσότερα) εχει τάσιν συνεχίσεως επί τό βαθύτερον, 
κατά φαυλον κύκλον, έπί πολλά έτη. Ούδεμία τότε τάσις του 
σκάφους προς έξισορρόπησιν ό κλυδωνισμός συνεχίζεται μέ­
χρι καταβυθίσεως. Βεβαίως κάποτε, άλλά μόνον υστέρα άπό 
μίαν παγκόσμιον σχεδόν χρεοκοπίαν, ή χρεωστικότης θά παύ­
ση νά γίνεται μεγαλυτέρα, άρχίζουσα νά κλίνη πρός έλάττω-

στάν αύξήσεως ή πτώσεως. "Οταν τό τελευταίον καθυστερή μέ βραδύ­
τητα, κατανεμομένην κατά μίαν καμπύλην πιθανοτήτων, εις τρόπον 
ώστε τά διάφορα Ρ' νά ύπερτίθενται καί έπισωρεύωνται, έχομεν τό 
ρ7, ώς έν τω πίνακι II καί III. Τό ρ7 τούτο είναι πράγματι ό κατά 
χρόνον μέσος δρος των διαφόρων Ρ'. Ό πίναξ II καί III δεικνύει: ρ" 
απέναντι τής χρησιμοποιήσεως έργατικών χειρών (Ε). F δύναται νά 
έκληφθή ώς δ,τι θά ήσαν οί έργάται έν ένεργεία έάν υπήρχε πλήρης 
έλεγχος διά των μεταβολών τών τιμών.

Ό πίναξ IV δεικνύει τόν σουηδικόν έπίσημον έβδομαδιαΐον τιμά­
ριθμον λιανικής πωλήσεως απέναντι του άμερικανικου έβδομαδιαίου 
τοιούτου χονδρικής πωλήσεως καί του μηνιαίου λιανικής.

Ό πίναξ V δεικνύει τό κατ’ έκτίμησιν έσωτερικόν χρέος έν ταΐς 
Ήνωμέναις Πολιτείαις απέναντι τής κατ’ έκτίμησιν νομισματικής άξίας 
πλούτου. Αί προεκτάσεις τών στηλών δεικνύουσι τό υποθετικόν δψος, 
εις δ, μέ διαφοράν 75%, φθάνουν τά ποσά του 1932, έάν μετατραπώσιν 
εις δολλάρια του 1929 (συμφώνως πρός τόν τιμάριθμον χονδρικής πω­
λήσεως). Ό πίναξ VI δεικνύει τά κατ’ έκτίμησιν «πάγια» ετήσια βάρη 
(ώς εχουσι σήμερον) απέναντι του έκτιμηθέντος εθνικού εισοδήματος. 
Αί προεκτάσεις τών στηλών δεικνύουσιν ομοίως τό υποθετικόν ύψος 
τών ποσών του 1932, έάν μέ διαφοράν 56°/0 άναχθώσιν εις δολλάρια 
του 1929. Οί πίνακες VII καί vm  δεικνύουσι τά κύρια στατιστικά δεδο­
μένα προ καί μετά τήν 4ην Μαρτίου 1933, κατατεταγμένα κατά τήν έν 
τω ανωτέρω ύπ’ άρ. 27 άρθρω τάξιν.
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σιν. Τότε έπιφαίνεται ή άνάνηψις καί άρχίζει μία νέα περίοδος 
«άνυψώσεως-καταπτώσεως». Τούτο άποτελεΐ τήν καλουμένην 
«φυσικήν» έξοδον έκτης καταπτώσεως, διά τής όδου τής κατα­
στρεπτικής καί όξείας χρεωκοπίας, τής άεργίας καί τής πείνης.

38. Άντιθέτως, έφόσον ή προηγηθεΐσα άνάλυσίς μου είναι 
ορθή, είναι πάντοτε οίκονομικώς δυνατόν να παύση ή νά άνα- 
κοπή τοιαύτη κατάπτωσις, δι3 άνυψώσεως άπλώς των τιμών είς 
το μέσον επίπεδον, είς δ τά ύφιστάμενα χρέη είχον συναφθή 
υπό τών ζώντων οφειλετών καί άναληφθή ύπό των ζώντων πιστω­
τών, διατηρουμένου έφεξής του επιπέδου τούτου άμεταβλήτου.

Ή  δυνατότης του έλέγχου τών τιμών δέν άποτελεΐ μόνον 
νομισματικόν θεωρητικόν αίτημα, άλλ3 άποδεικνύεται σήμερον 
ύπό δύο μεγάλων γεγονότων. Καί πρώτον, ή Σουηδία έπέτυχεν 
άπό διετίας σταθερότητα έπιπέδου τιμών εντός όρίων πάντοτε, 
κυμαινομένων άπό 1 °/0 συνήθως μέχρι 2°/0, γύρω του εκλεγέν- 
τος όρίου (βλ. χάρτην IV). Ή  δυνατότης δμως τής άμέσου άνα- 
στροφής τής εκ του άντιπληθωρισμου πτώσεως τών τιμών διά 
τής χρήσεως ή άκόμη επί τή προόψει τής χρήσεως ειδικών τε­
χνικών έπεμβάσεων άπεδείχθη  προσφάτω ς ύπό του Προέδρου 
Roosvelt (βλ. χάρτ. VII & VIII).

39. Εκείνοι οΐτινες φαντάζονται δτι ό όμολογουμένως έπι- 
τευχθείς άντιπληθωρισμός ύπό του Roosvelt δέν είναι ή αί­
τια τής άνανήψεώς μας, άλλ3 ότι «εΐχομεν ήδη φθάσει είς το 
ναδίρ», σφάλλονται μεγάλως ή, έν πάση περιπτώσει, δέν άπέδει- 
ξαν, έξ όσων γνωρίζω, τήν άκρότητα του σημείου είς δ ει'χο- 
μεν φθάσει. Έάν άπεδεικνύετο δτι εύρίσκηνται έν δικαίω, ή 
άνάλυσίς μου θά έπρεπε νά θεωρηθή έσφαλμένη. Κατά πάσαν 
δμως δυνατήν κατά τήν άνάλυσιν ταύτην άπόδειξιν, ή χρεω- 
στικότης καί ή άντιπληθωριστική πτωσις τών τιμών, αϊτινες 
άπειργάζοντο τήν καταστροφήν μέχρι τής 4ης Μαρτίου 1933, 
ήσαν ει'περ ποτέ μεγάλαι καί, έάν άφήνοντο έν τή πορεία αύ- 
τών, θά είχον έκτοτε προξενήσει συμφοράς άφαντάστους. Έάν 
δέν έχρησιμοποιείτο αυτή ή «τεχνητή άναπνοή», θά έβλέπομεν 
συντομώματα γενικός χρεωκοπίας τών ύποθηκικών -έταιριών, 
τών ταμιευτηρίων, τών άσφαλιστικών έταιριών ζωής, τών σιδη­
ροδρόμων, τών δήμων καί τών Πολιτειών. Έ ν τούτω τώ μεταξύ 
ή "Ομοσπονδιακή Κυβέρνησις δέν θά ήτο πιθανώς είς θέσιν 
νά πληρώση τά γραμμάτιά της χωρίς νά καταφύγη είς τήν τυ­
πογραφικήν μηχανήν, ήτις θά άπετέλει ουτω λίαν καθυστερη- 
μένην καί άτυχή περίπτωσιν «τεχνητής άναπνοής». Έάν δέ οί
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κυβερνήταί μας έπέμενον τότε να θέλουν νά «έμπιστεύωνται 
είς τήν φυσιν τήν άνάνηψιν» καί ήρνουντο τήν καθ’ οίονδήποτε 
τρόπον άντιπληθωριστικήν υψωσιν των τιμών, ματαίως θά προ- 
σεπάθουν νά ισοσκελίσουν τον Προϋπολογισμόν, νά απολύουν 
περισσοτέρους διαρκώς δημοσίους υπαλλήλους, νά αυξάνουν 
τους φόρους, νά εκδίδουν ή νά προσπαθοϋν νά έκδώσουν περισ­
σότερα δάνεια, καί συντόμως θά έπαυον νά μάς κυβερνούν, 
θ ά  εϊχομεν μίαν χρεοκοπίαν τής έθνικής μας Κυβερνήσεως καί 
πιθανώς εν είδος πολιτικής έπαναστάσεως, χωρίς νά περιμένω- 
μεν τάς προσεχείς έκλογάς. Οί νοτιοδυτικοί άγρόται εΐχον άρ- 
χίσει ήδη νά έξέρχωνται τής νομιμότητος.

40. Έάν δλα ταϋτα είναι άληθή, θά ήτο μωρόν καί άνή- 
θικον «νά άψήνωμεν τήν φυσιν εις τόν δρόμον της», δπως δταν 
ένας έπιστήμων παραμελή μίαν περίπτωσιν πνευμονίας, θ ά  
άπετέλει τούτο ϋβριν προς τήν οικονομικήν επιστήμην, ή όποια 
έχει καί αυτή, δπως καί ή ιατρική, τά θεραπευτικά της μέσα.

41. Έ άν ή έπανύψωσις τών τιμών ήμπορή σήμερον τόσον 
εύχερώς καί ταχέως νά άναστρέψη τήν καταστρεπτικήν κατιου- 
σαν τής πτώσεως, υστέρα άπό τέσσαρα έτη προοδευτικής πο­
ρείας, πολύ περισσότερον το σταμάτημα αυτής θά ήτο ένωρί- 
τερον, έν οίαδήποτε στιγμή, άκόμη εύχερέστερον. Πράγματι δέ 
έπί Προέδρου Hoover ή άνάρρωσις είχε καταφανώς άρχίσει 
διά τών υπό του 'Ομοσπονδιακού ’Αποθέματος χρηματιστηρια­
κών άγορών (Open Market Purchases), αί όποΐαι έδωκαν ζωη­
ρότητα είς τάς τιμάς καί τάς έργασίας άπό Μαΐου μέχρι Σε­
πτεμβρίου 1932. Ή  προσπάθεια δμως έκείνη δέν έξηκολούθησε 
καί ή άνάρρωσις άνεκόπη υπό διαφόρων περιστάσεων, συνε- 
πικουρούσης καί τής «πολιτικής τοϋ φόβου».

θ ά  ήτο εύκολώτερον άκόμη νά προληφθή σχεδόν καθ’ όλο- 
κληρίαν ή έκ του κατρακυλίσματος τών τιμών κατάπτωσις. 
Πράγματι δέ, κατά τήν γνώμην μου, τούτο θά ήδυνατο νά πρα- 
γματοποιηθή έάν έζη ό Strong, ό Διοικητής τής Τραπέζης 'Ομο­
σπονδιακού ’Αποθέματος τής Νέας Ύόρκης (Federal Reserve 
Bank of New York) ή εάν ή πολιτική του υιοθετείτο υπό τών 
άλλων Τραπεζών καί του 'Ομοσπονδιακού ’Αποθέματος καί 
συνεχίζετο σταθερώς μετά τόν θάνατόν του1. Τότε ή κατα- 1

1. Έν τοιαυτη περιπτώσει δμως, προς άποφυγήν τής Καταπτώ- 
σεως, θά επρεπεν ίσως νά είχεν έγκαταλειψθή ή τροποποιηθή (δι* ύποβι- 
βασμοΟ τιμής) ό χρυσούς κανών, δεδομένου δτι μέ κανόνα χρυσοΟ του
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στροφή θά ένετοπίζετο είς το πρώτον κράχ. θ ά  εΐχομεν ύπο- 
στή μόνον την άσθένειαν τής χρεωστικότητος, ούχί δμως και 
τού νομίσματος μας, τό «κρύωμα» δηλαδή, χωρίς δμως καί τήν 
πνευμονίαν.

42. Έάν ή θεωρία του «ύπερδανεισμου»—«άντιπληθωρι- 
σμου» εν ταΐς μεγάλαις καταπτώσεσιν είναι κατά βάσιν ορθή, 
τό πρόβλημα του έλέγχου του επιπέδου των τιμών προσλαμβά­
νει νέαν σπουδαιότητα- τούτο δέ διά τους διοικουντας τό Συμ- 
βουλιον 'Ομοσπονδιακού "Αποθέματος καί το ΎπουργεΤον τών 
Οικονομικών ή, ας έλπίσωμεν, τήν μέλλουσαν να συσταθή Επι­
τροπήν Σταθεροποιήσεως έπί νέων βάσεων.

43. "Έλεγχος δμως μόνον επιπέδου τιμών, ήτοι έλεγχος 
νομίσματος, δέν θά άπετέλει πανάκειαν. Καί υπό ίδεωδώς στα­
θερόν νόμισμα θά εΐμεθα πάντοτε έκτεθειμένοι είς τό νόσημα 
τής χρεωστικότητος, είς τό νόσημα τής άνεργίας, είς ύπερπα- 
ραγωγήν, έξάρθρωσιν τιμών, ύπερεμπιστοσύνην, καί τά πολλά 
άλλα μικρότερα οικονομικά νοσήματα. Προς άνευρεσιν του κα­
ταλλήλου θεραπευτικού μέσου τών νοσημάτων τούτων, ή οικο­
νομική έπιστήμη προώρισται να συνέχιση τάς έρευνας της έπί 
πολύ είσέτι μετά τήν έπίτευξιν τής θεραπείας τής κυρίως νο­
μισματικής νόσου.

ΑΦΕΤΗΡΙΑ ΥΠΕΡΔΑΝΕΙΣΜΟΥ

44. Ή  ύπερχρεωστικότης, ως ύπετέθη μέχρι τουδε, πρέπει 
νά έχη τά σημεία τής άψετηρίας της. "ΗμπορεΤ να γίνη έναρ- 
ξις αυτής έκ πολλών αίτιων, το συνηθέστερον τών όποίων εί­
ναι a t  νέα ι εύκα ιρ ία ι επενδύσεων έπι προσδοκωμένω 
μεγάλα) κέρδει, συγκριτικώς προς τά συνήθη κέρδη καί τον 
τρέχοντα τόκον* τοιαύτας δέ εύκαιρίας άποτελουν αί νέαι 
έφευρέσεις, νέαι βιομηχανίαι, άνάπτυξις νέων πόρων, νέαι χώ- 
ραι ή νέαι άγοραί. Ευκόλως δέ παρεχόμενον χρήμα είναι ή 
μεγάλη άφορμή του ύπερδανεισμου. 'Όταν ό έπενδυτής έπιχει- 
ρηματίας ήμπορή νά κερδίση ύπέρ τά 100 %  έτησίως, δανειζό-

1929 τό έπίπεδον τών τιμών δέν θά ήτο δυνατόν νά συγκρατήται έπ’ 
άπειρον άπέναντι 1) του «άγώνος δρόμου» χρυσου λόγω τής έξακο- 
λουθητικώς έπεκτεινομένης άκτίνος του χρυσού κανόνος, κατακτώντος 
τήν μίαν μετά τήν άλλην τάς διαφόρους Χώρας, 2) τής αύξήσεως του 
ογκου έμπορίου, καί 3) τής προβλεπομένης άνεπαρκείας τής παγκο­
σμίου παραγωγής χρυσου.
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μένος προς 6 °/0, δελεάζεται δπως δανεισθή καί κάμη τοποθε­
τήσεις ή κερδοσκοπίας με δάνειον χρήμα. Τούτο ήτο μία πρω­
ταρχική αίτια τής ύπερχρεωστικότητος του 1929. Εφευρέσεις 
καί τεχνικαί βελτιώσεις έδημιούργησαν εκπληκτικός έπενδυτι- 
κάς περιστάσεις, προκαλέσασαι οϋτω μεγάλα χρέη. ’Άλλαι αί- 
τίαι ήσαν τα εκκρεμή πολεμικά χρέη, εσωτερικά καί έξωτερι- 
κά, δημόσια καί ιδιωτικά, τά προς τρίτους άνορθωτικά δάνεια 
καί ή πολιτική του χαμηλού τόκου, ήτις υίοθετήθη προς βοήθει­
αν τής ’Αγγλίας δπως έπανέλθη εις τήν χρυσήν βάσιν του 
1925.

Έκάστη περίπτωσις ύπερχρεωστικότητος έχει το σημεΐον ή 
τά σημεία τής άφετηρίας της. Τά κύρια σημεία τής άφετηρίας 
τής ύπερχρεωστικότητος ήτις ήγαγεν είς τήν κρίσιν του 1837 
συνεδέοντο πρός τάς έπικερδεΐς έπενδυτικάς εύκαιρίας έν τή 
αναπτύξει των δυτικών καί νοτιοδυτικών τμημάτων μας είς ακί­
νητα, βαμβακοφυτείας, κατασκευάς διωρύγων (ύπό τής Erie Ca­
nal), άτμόπλοια καί έργα όδοποιίας, συνδέοντα άπό του ένός 
άκρου είς το άλλον διαφόρους όρεινάς έκτάσεις. Τής ύπερχρε­
ωστικότητος άφ3 ετέρου ήτις ήγαγεν είς τήν κρίσιν του 1873 
κυριωτέρα άφορμή ύπήρξεν ή έκμετάλλευσις των σιδηροδρόμων 
καί των δυτικών εκτάσεων, ήτις ήκολούθησε τόν σχετικόν νό­
μον. Ή  ύπερχρεωστικότης ήτις ήγαγεν είς τήν κρίσιν του 1893 
συνεδέετο ιδιαιτέρως πρός τήν χρυσήν βάσιν, ήτις, λόγω τής 
εισροής πολλοί) άργύρου, κατέστη έξαιρετικώς στενή. 3Αλλ3 ό 
πανικός του 1893 φαίνεται νά ώφείλετο όλιγώτερον ή άλλοτε 
είς τήν χρεωστικότητα, καίτοι ή πτώσις τών τιμών έπαιξε κατ3 
αυτόν πρωτεύοντα ρόλον.

Πάσα άφετηρία άνυψώσεως δύναται φυσικά νά άποτελή, 
έν μέρει ή έν δλω, έν εί'δει έκκρεμους αίώρας, σημεΐον άναρρώ- 
σεως άπό προηγουμένης καταπτώσεως, ώς ύποστηρίζουν συ­
νήθως οί θεωρητικοί ύπέρμαχοι τών «κυκλικών διακυμάνσεων». 
Το τοιουτον παρουσιάζει άφ3 έαυτου τάσιν δπως ή προσεχής 
κατάπτωσις είναι μικροτέρα τής προηγουμένης.

45. “Οταν το σύνθημα δίδεται άπό νέας εύκαιρίας έξαιρε- 
τικώς έπικερδών έπιχειρήσεων, ή διόγκωσις του χρέους γίνεται 
βαθυτέρα, μεγαλυτέρα, καί ταχυτέρα ή όταν ή άφετηρία τού­
του είναι μεγάλη τις καταστροφή, προκαλουσα άπλώς μή πα­
ραγωγικά δάνεια. Έξαίρεσιν βεβαίως άποτελεΐ ένας μεγάλος 
πόλεμος, άλλά καί τότε, λόγω ίδίως τών μετ3 αύτόν προκα- 
λουμένων παραγωγικών δανείων δι3 άνορθωτικά έργα.
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46 Τούτο αποτελεί έννοιαν διάφορον τής κοινώς διαδεδο­
μένης άπλοϊκής γνώμης δτι ό πόλεμος απολήγει εις πτώσιν των 
τιμών. Έάν ή άνάλυσίς μου είναι ορθή, ό παγκόσμιος πόλε­
μος δέν είχε κανένα λόγον νά κατσλήξη είς μεγάλην κατά- 
πτωσιν τιμών. Έάν εΐναι άληθέστατον δτι πολλοί ή πλεΐστοι 
εκ τών άναπτυχθέντων πληθωρισμών ήδύναντο νά μη έπικου- 
ρηθώσιν υπό κυβερνητικών οικονομικών άξιώσεων, οί άκολου- 
θήσαντες όμως, ώς μή ώψειλεν, άντιπληθωρισμοί θά ήτο δυνα­
τόν νά εΐχον πλήρως άποφευχθή.

47. Ή κοινή ψυχολογία, καθ’ ήν έν τή επιδιώξει του κέρ­
δους δημιουργουνται τά χρέη, διέρχεται διαφόρους κατά το 
μάλλον ή ήττον διακεκριμένος φάσεις : (α) το δέλεαρ μεγά­
λων προβλεπομένων μερισμάτων ή κερδών έξ εισοδήματος 
άπωτέρου μέλλοντος, (β) Τήν έλπίδα πωλήσεως έπΐ κέρδει καί 
πραγματοποιήσεως κέρδους κεφαλαίου έν τώ άμέσως πρόσε­
χε! μέλλοντι. (γ) Τήν διάδοσιν τών άσυνέτων επεκτάσεων, 
προωθουμένην άπό τήν έξοικείωσιν του κοινού είς μεγάλας 
προσδοκίας, (δ) Τήν άνάπτυξιν όφθαλμοφανώς άπατηλών με­
θόδων έπί εύπιστου καί εύαπατήτου κοινού.

"Οταν είναι πλέον πολύ άργά, τά θύματα άνακαλύπτουν 
σκάνδαλα, ώς του Hatry, Krueger, καί του Insull. Τούλάχιστον 
έγράφη εν έργον διά νά άποδείξη δτι αί κρίσεις οφείλονται είς 
άπάτας καί είς τούς εύφυείς μεγάλους επιχειρηματίας. Αί άπά- 
ται όμως αδται ούδέποτε θά εΐχον ϊσως τόσον άναπτυχθή άνευ 
τής άρχικής άφετηρίας πραγματικών εύκαιριών έπικερδών επεν­
δύσεων. Προηγείται προφανώς πάντοτε μία πραγματική βάσις 
του «νέου πνεύματος» προ τής άποπλανήσεως τών θυμάτων 
του. Τοιαύτη άσφαλώς ύπήρξεν ή πρό του 1929 περίπτωσις.

48. Έν τέλει συμπεραίνομεν δτι 1) αί οίκονομικαί μετα- 
βολαί περιλαμβάνουν σταθεράς τάσεις καί άσταθεις τυχαίας 
διαταραχάς, αί όποιαι ενεργούν ώς συνθήματα κυκλικών δια­
κυμάνσεων, άπειροπληθών μορφών. 2) Κυριώτεραι τών τυχαίων 
διαταραχών εΐναι αί νέαι εύκαιρίαι επενδύσεων, είδικώς κατό­
πιν έφευρέσεων. 3) Αδται, συμπαρομαρτούντων καί άλλων αι­
τίων, φέρουν τον μεγάλον δγκον τής ύπερχρεωστικότητος. 
4) Αυτή προκαλε! τήν άνάγκην τών ρευστοποιήσεων. 5) Αδται, 
έφ’ δσον δέν άντιρροπώνται υπό πληθωριστικής ύψώσεως τιμών, 
καταλήγουν είς πτώσιν αύτών, ήτοι είς υψωσιν τής αξίας του 
νομίσματος. 6) Τό δολλάριον ούτως αύξάνει είς άξίαν ταχύτε- 
ρον του περιορισμού του ποσού τών όφειλομένων δολλσρίων.
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7) Έν τοιαύτη περιπτώσει ή έκκαθάρισις δέν άποτελεΐ ουσια­
στικήν έκκαθάρισιν, άλλά πραγματικήν έπιβάρυνσιν χρεών, καί 
ή κατάπτωσις, αντί νά έλαττωθή, γίνεται χειροτέρα, κατά τήν 
σειράν των έκτεθέντων εννέα παραγόντων. 8) Αί διέξοδοι εύ- 
ρίσκονται ή είς τήν όδόν του laissez faire (χρεωκοπία) ή εις τήν 
όδόν τής επιστημονικής έπεμβάσεως (άνύψωσις έπιπέδου τιμών) 
καί αυτή μάλιστα πρέπει νά τίθηται έν πρώτη μοίρα.

49. Ή γενική όρθότης τής ανωτέρω θεωρίας του «ύπερδα- 
νεισμου - άντιπληθωρισμου έν ταΐς μεγάλαις καταπτώσεσι» κα- 
τεδείχθη, πιστεύω, υπό τής πείρας κατά τήν παρούσαν καί κατά 
τάς προηγουμένας μεγάλας καταπτώσεις. Είς μελλούσας μελέ- 
τας άλλων έπαφίεται ή περαιτέρω έρευνα του θέματος τούτου. 
Μία όδος είναι ή σύγχρονος σύγκρισις διαφόρων Χωρών. Έάν 
ή ανωτέρω θεωρία είναι όρθή, ή διεθνής μεταδοτικότης τών 
καταπτώσεων οφείλεται κυρίως είς κοινόν νομισματικόν (χρυ- 
σουν ή άλλον) κανόνα, δι’ δ καί δέν παρατηρεΐται μεγάλη τά- 
σις μεταδόσεως τής καταπτώσεως άπό Χώρας είς Χώραν, δταν 
ή μία εύρίσκηται έν πληθωρισμώ καί ή άλλη έν άντιπληθωρι- 
σμώ ή έν σταθεροποιήσει.

ΤΑ ΝΕΑ ΣΗΜΕΙΑ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ

Πολλά σημεία τής άνωτέρω άναλύσεως θεωρώ, ως έλέχθη 
έν άρχή καί καθ’ δσον γνωρίζω, νέα. Τινά εξ αυτών είναι έπου. 
σιώδη καί αυταπόδεικτα. Το μόνον (παρ. 32 καί 36) τό όποιον 
τολμώ νά τονίσω ιδιαιτέρως εΐναι ή θεωρία έν ή, δταν ή ύπερ- 
χρεωστικότης είναι τόσον μεγάλη ώστε νά ρίπτη τάς τιμάς τα- 
χύτερον τής συντελουμένης έκκαθαρίσεως του χρέους, ή όμα- 
δική προσπάθεια τής άνακουφίσεως άπ’ αύτου καταλήγει είς 
τό νά μάς βυθίζη τίς αότό βαθύτερον1. θ ά  ήθελον όμοίως νά

1. Τήν μεταξύ έκκαθαρίσεως καί πτώσεως τών τιμών άλληλεπί- 
δρασιν δέν ειχον λάβει ύπ’ δψιν μέχρι του 1931, καίτοι μετ’ άλλων 
άπό του 1909 ήδη είχον τονίσει οτι ό άντιπληθωρισμός τείνει πρός 
κατάπτωσιν καί ό πληθωρισμός πρός άνύψωσιν.

Ή θεωρία τού «ύπερδανεισμου—άντιπληθωρισμου» έξηνέχθη τό 
πρώτον είς παραδόσεις μου έν Yale τώ 1931, ένεφανίσθη δμως δημο­
σία πρό τής «’Αμερικανικής Εταιρείας διά τήν προαγωγήν τής έπι- 
στήμης» κατά ’Ιανουάριον 1932. Διετυπώθη πλήρως είς τό εργον μου 
«Booms καί D epression s» 1932, μερικαί δέ άπόψεις έπί τής θεωρίας τών 
κυκλικών διακυμάνσεων είς τό « B usiness Cycles as F acts or Tendencies»
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έξάρω την σειράν της δλης λογικής κατατάξεως των εννέα παρα­
γόντων εκ των όποιων ή χρεωστικότης καί ή πτώσις των τιμών 
είναι οί κυριώτεροι (§ § 23, 24, 28). θ ά  έπεθύμουν έτι νά έπι- 
στήσω τήν προσοχήν επί των νέων ευκαιρ ιώ ν έπενδύσεων, 
ως τής σπουδαιοτέρας άφετηρίας όπερχρεωστικότητος (§ § 44, 
45). Τέλος υπογραμμίζω το ιδιαιτέρας σημασίας συμπέρασμα 
τής θεωρίας ταύτης δτι αί μεγάλαι καταπτώσεις είναι δυνατόν 
νά θεραπευθώσι καί νά προληφθώσι δι* άνυψώσεως τιμών καί 
σταθεροποιήσεως (§ § 38—42).

Πανεπιστήμιον έν Yale (’Αμερικής)

εν Economische Opstellen Aangeboden Aan Prof. C. A. Verrijn Stuart, 
Haarlem 19 31. Μορφαί τινες οικονομικής ανισορροπίας έξητάσθησαν 
εις άλλας μελέτας. Ό βόλος τής διαφοράς έν τή μεταβολή μεταξύ 
πραγματικού καί ονομαστικού τόκου άνεπτύχθη είς τό έργον μου The 
P u rch asin g  P o w er  o f  M oney, Macmillan, New York 19 11 , πληρέστερον δέ 
ε’ις το Theory o f  In teres t, Macmillan New York 1930, καθώς καί τά απο­
τελέσματα τής άνισότητος έν ταΐς προβλέψεσι. Στατιστική έπαλήθευ- 
σίς έγένετο έν τή μελέτη Our U nstable D o lla r A n d  The So-C alled  Business 
C ycle; Journal of the American Statistical Association κατ’ ’Ιούνιον 1925 
καί τή R elation  o f  em ploym ent to the p rice  le ve l  (άνακοίνώσεί γενομένη 
ένώπιον του τμήματος τής «’Αμερικανικής Εταιρείας διά τήν προα­
γωγήν τής έπιστήμης» κατά Δεκέμβριον 1932 είς Atlantic City καί δη- 
μοσιευθείση βραδύτερον είς τό Stabilization of Employment, έκδιδόμε- 
νον υπό F. Rooe, The Principia Press, Inc., Bloomingdale ind. 1933 σ. 
152—159). βλ. πίνακας I, II, III. Στατιστική έπαλήθευσις τούτων έγένετο 
είς τό Stock market crash and after, Macmillan, New York 1930.

Βιβλιογραφία έργων άλλων συγγραφέων παρατίθεται είς τό πα­
ράρτημα III του έργου « Boom s καί D ep ressio n s» Adelphi Co, New York 
1932. ’Εκτός ταύτης ή υπό του Veblen «Theory of Business Enterprise» 
έν ετει 1904 έκδοθεΐσα μελέτη, τό VII κεφάλαιον τής όποιας έξαίρει 
ό καθηγητής Wesle}' C. Mitchell, προσεγγίζει ίσως ’ιδιαιτέρως προς 
τήν θεωρίαν τής όπερχρεωστικότητος—πτώσεως τιμών. 'Ομοίως τά έρ­
γα του Hawtrey Ό καθηγητής άφ’ έτέρου Alvin Η. Hansen μέ πλη­
ροφορεί δτι ό καθηγητής Paxson του τμήματος τής ’Αμερικανικής 
'Ιστορίας του Πανεπιστημίου Wisconsin, είς μάθημά του περί τής 
ιστορίας τής Δύσεως, πρό είκοσι περίπου έτών, έτόνισε τόν παράγον­
τα τής χρεωστικότητος καί τήν σχέσιν του πρός τήν πτώσιν των τι­
μών. Ούδείς δμως, καθ’ δσον γνωρίζω, μέχρι τουδε έτόνισε πόσον ή 
έκκαθάρισις τών χρεών αύτοεξουδετερουται διά τής πτώσεως τών τι­
μών, καθώς καί διάφορα άλλα σημεία του παρόντος «πιστεύω» μου. 
Έάν πάντως υπήρξε συγκεκριμένη τις πρόδρομος γνώμη, αυτή ούδέ- 
ποτε έξηνέχθη έπισήμως καί αύτή δέ άκόμη ή λέξις χρέος (Debt) δέν 
άναφέρεται είς τά ευρετήρια τών σχετικών έργων.
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ΓΡΑΦΙΚΟΙ ΠΙΝΑΚΕΣ

Οί ακόλουθοι όκτώ πίνακες συνετάχθησαν ύπό κλίμακα, 
έξαιρέσειτών II, III, V, VI καί της καμπύλης Ρ' του πίνακος I. 
Ή ειδική δΓ έκαστον κλίμαξ σημειουται έν έκαστη περιπτώσει.

Δέον να σημειωθή δτι έν τοϊς πίναξι VII καί VIII πάσαι αί 
καμπύλαι εχουσι κοινήν κλίμακα, ώς άναγράφεται δεξιά τού­
των, εξαιρέσει των «χρηματιστηριακών δανείων» του πίνακος 
VII, του «αριθμού των πτωχεύσεων», των «παθητικών τών 
πτωχεύσεων», καί τών «μετοχών έν διαπραγματεύσει» του πί­
νακος VIII, του όποίου τέσσαρες καμπύλαι έχουσιν ιδίαν ύπο- 
βιβασμένην, μικροτέραν δηλαδή κλίμακα, ώς σημειουται άρι- 
στερά του πίνακος.

Δέον όμοίως νά σημειωθή δτι το «έν κυκλοφορία χρήμα», 
«ό αριθμός τών πτωχεύσεων», καί «τά παθητικά τών πτωχεύ­
σεων» παρατίθενται άντεστραμμένα.

Πλήρης άνάπτυξις περί του κατά πόσον ό παράγων ρ' έν 
τώ πίνακι II καί III προκύπτει έκ του Ρ'του πίνακος I καί κατά 
πόσον ό Ρ' έν τώ πίνακι I προκύπτει έκ του Ρ υπάρχει είς το 
«Our Unstable Dollar and the So-Called Business Cycle», 
Journal of the American Statistical Association, Ιουνίου 1925.

(Βλ. γραφικούς πίνακας σελ. 172, 173 καί 174)
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