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Κατά το διάστημα του τρέχοντος έτους εΐχομεν άψθονίαν σχε­
δίων διά τήν άνόρθωσιν ένος σταθερού διεθνούς νομισματικού συ­
στήματος. Έπί του θέματος αύτου έξηνέχθησαν γνώμαι τόσον 
εκ μέρους ιδρυμάτων, ώς είναι ή Τράπεζα Διεθνών Εκκαθαρί­
σεων έν Βασιλεία, δσον καί έκ μέρους συνεδρίων, ώς είναι τά 
Ίδρυμα Carnegie έν Λονδίνω, τό Διεθνές Εμπορικόν Έπιμελη- 
τήριον των Παρισίων, καί τό έν 3Αμβέρση συνέδριον των έμπειρο- 
γνωμόνων. Ωσαύτως δέ καί άτομα μέ έπίσημον ιδιότητα έξέφε- 
ρον έπί του ζητήματος τάς κρίσεις των, αΐτινες προσείλκυσαν τό 
γενικόν ένδιαφέρον.

Τά σχέδια τούτα έν τή γενική γραμμή των συνιστουν τήν έπι- 
στροφήν εις τον χρυσουν κανόνα. Διαφέρουν βεβαίως μεταξύ των 
ώς προς τον χρόνον, τάς συνθήκας, καί τήν μορφήν τής τοιαύτης 
έπαναφοράς του χρυσού κανόνος, έν τούτοις δμως φαίνονται δλα 
δτι τήν θεωρούν ώς κάτι αυτονόητον. Εκκινούν άπό τήν προϋπό- 
θεσιν δτι ό χρυσός θά καταλάβη κάποτε τήν θέσιν ήν προπολεμι- 
κώς κατείχε, άποτελών τήν βάσιν του παγκοσμίου νομισματικού 
συστήματος. ‘Η άποψις αϋτη είναι καθαρώς δογματική καί δεν 
στηρίζεται καθόλου είς βαθεΐαν άνάλυσιν του θέματος. 3Απ3 έναν- 
τίας μάλιστα ύφίσταται καταπληκτική άσάφεια δχι μόνον ώς 
προς τήν σπουδαιότητα, τήν άνάγκην καί τήν δυνατότητα τής έπα- 
νόδου είς τον χρυσουν κανόνα, άλλ3 έπίσης καί ώς πρός τά μέσα 
διά των όποιων δύναται νά πραγματοποιηθή ό σκοπός αυτός.

Ό  προπολεμικός χρυσούς κανών ήτο συμφυής προς νομικούς 
κανόνας, οί όποΤοι έξησφάλιζον είς τά άτομα τό άνευ δρων δι­
καίωμα νά άπαιτούν τήν έκάστοτε άνταλλαγήν του έγχωρίου νο­



282 Gustav Cassel

μίσματος έναντι χρυσοΟ, είς άναλογίαν καθωρισμένην άπαξ διά 
παντός. ‘Η εκ του νόμου έξασψάλισις, ήτις υπήρξε το θεμέλιον 
του τέως συστήματος του χρυσοί) κανόνος, έχει ήδη εντελώς έκ- 
μηδενισθή καί δεν δύναται ποτέ πλέον να έπανέλθη. Μετά τήν 
πείραν τής πολεμικής καί τής μεταπολεμικής περιόδου, έξέλιπε καί 
ή σκέψις άκόμη δτι δύναται το ατομον νά μετατρέψη τό νόμισμά 
του εις «κάτι άπτότερον». Ή  δε σκέψις αυτή άπετέλει, ώς γνω­
στόν, ειδικόν πλεονέκτημα του χρυσού νομισματικού κανόνος.

Ύπεστηρίχθη ή άποψις όπως τό δικαίωμα τού πορισμοΰ χρυ­
σού διά σκοπούς νομισματικούς άποτελέση προνόμιον των εκδο­
τικών Τραπεζών. Ά λλα τοιοΰτος χρυσούς κανών θά άπετέλει νο­
μισματικόν σύστημα έντελώς διάφορον τού τής προπολεμικής πε­
ριόδου, έν πάση δε περιπτώσει δέν θά ήδύνατο νά έμπνεύση είς 
τά άτομα τήν άπόλυτον άσψάλειαν είς τήν όποιαν μας έσυνήθισεν 
ό ορος «χρυσούς κανών». Άκόμη δέ καί ή σταθερότης τής άξίας 
τού χρυσού θά ήτο σχεδόν έντελως έξηρτημένη εκ τών είς χρυσόν 
άναγκών καί τής ζητήσεως τών έκδοτικών Τραπεζών καί τής πολι­
τικής χρυσού τών διαφόρων χωρών. Ή  δέ διατήρησις κάποιας 
χρυσής ισοτιμίας δέν θά άπετέλει ουτω καμμίαν έγγύησιν επί τήν 
σταθερότητα τής άξίας τής νομισματικής μονάδος. Είς τήν περί- 
πτωσιν μεταβολής τής άξίας τού χρυσού, περίπτωσιν μή άποκλειο- 
μένην, ή ύφισταμένη χρυσή ισοτιμία θά πρέπη νά έγκαταλείπεται 
καί τό διεθνές νομισματικόν σύστημα θά διασαλευθή εκ νέου, 
χωρίς νά είναι δυνατόν είς το άτομον νά άποφύγη ζημίοες εξ έν- 
δεχομένης συσσωρεύσεως άποθεμάτων χρυσού. Συνεπώς, τό παγ­
κόσμιον νομισματικόν σύστημα δέν πρόκειται κατά τον τρόπον 
τούτον νά κερδίση είς σταθερότητα έκ τής συνδέσεώς του μέ τόν 
μεταλλικόν χρυσόν.

"Οταν τις όμιλή περί έπιστροφής είς διεθνές νομισματικόν 
σύστημα, βασιζόμενον είς τόν χρυσοΰν κανόνα, συνήθως φαντά­
ζεται αύτό ώς δυνάμενον νά έξυπηρετήση τάς μεταξύ διαφόρων 
χωρών άνταλλαγάς. Α λλά  μέ τον τρόπον αύτόν είναι, ώς γνω­
στόν, άδύνατον νά συνδεθώσι δύο χώραι καί, κατά συνέπειαν, εί­
ναι πλέον ή άμφισβητήσιμα τά ώφελήματα τής έκ νέου έγκατα- 
στάσεως τού διεθνούς νομισματικού συστήματος μέ βάσιν τόν 
χρυσοΰν κανόνα. Τό γεγονός καί μόνον οτι περιουσιακά στοιχεία 
είναι δυνατόν νά έπενδυθοΰν είς χρυσόν θά ήδύνατο, είς κρίσι­
μους στιγμάς, νά συνεπαγάγη άναποφεύκτως μίαν πυρετώδη έλλει- 
ψιν ρευστών καί μίαν άξιοσημείωτον αύξησιν τής ζητήσεως χρυ­
σού. Μία δμως άσυνήθης ύπερτίμησις τού χρυσού, ήτις θά έκδη-
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λωθή δι" ύποτιμήσεως των αγαθών, δέν δύναται παρά νά έπιδει- 
νώση σημσντικώς την οικονομικήν κρίσιν. Έ πί πλέον δμως, ή πι- 
θανότης του νά προσπορισθή τις πληρωμήν είς χρυσόν θά ένισχύη 
σταθερώς τάς παραλόγους τάσεις, τάς σήμερον ίσχυούσας, του 
νά άρνήταί τις τήν πληρωμήν είς έμπόρευμα. Πράγματι, δέν δύ- 
ναται νά τεθή έν άμφιβόλω δτι εν διεθνές νομισματικόν σύστημα 
με βάσιν τόν χρυσουν κανόνα θά ένισχύση σημαντικώς τάς σημε­
ρινός προστατευτικός τάσεις, αί όποΐαι ό θεός γνωρίζει πόσον 
σοβαράς ζημίας έπέψερον είς τήν παγκόσμιον οικονομίαν. "Ιδιαι­
τέρως δέ ύφίσταται ό κίνδυνος δτι αί μεγάλαι πιστώτριαι χώραι 
δύνανται, ώς ή πείρα του παρελθόντος διδάσκει, νά συσσωρεύ­
σουν άνά πάσαν στιγμήν υπερβολικά άποθέματα χρυσού καί νά 
προκαλοΰν τήν ύπερτίμησιν αυτού, μέ καταστρεπτικός συνέπειας 
έπί τής σταθερότητος τού παγκοσμίου νομισματικού συστήματος. 
Αύτος ό σημαντικώτατος κίνδυνος είναι συνυφασμένος μέ οίονδή- 
ποτε καθεστώς, καθ" δ το παγκόσμιον νομισματικόν σύστημα 
έδράζεται έπί ένός καί μόνου άγαθοΰ, τού χρυσού έπί παραδεί­
γματα άγαθοΰ δυναμένου εύκόλως νά συσσωρευθή είς απεριορί­
στους ποσότητας.

Οί είσηγητσί των μάλλον έπιπολαίων νομισματικών σχεδίων 
άρκοΰνταί όμιλοΰντες δλως άορίστως περί «σταθεροποιήσεως». Αί 
νομισματικοί δμως έκδηλώσεις τής παρούσης κρίσεως έχουν τούτο 
τό κύριον χαρακτηριστικόν, τήν έλλειψιν ισορροπίας μεταξύ έσω- 
τερικής καί έξωτερικής άξίας τού νομίσματος. Ά λλ ’ ή σταθερο­
ποίησή ένός συστήματος στερουμένου έσωτερικής ισορροπίας άπο- 
τελεϊ αντικειμενικόν σκοπόν λογικώς άπραγματοποίητον. Διά κάθε 
σταθεροποίησιν διεθνούς νομισματικού συστήματος άπαραίτητος 
δρος είναι ή προσαρμογή τών τιμών συναλλάγματος προς τήν 
άναλογίαν άγοραστικής δυνάμεως τού έγχωρίου νομίσματος. Είς 
μερικάς χώρας κατεβλήθη προσπάθεια προς έπίτευξιν τοιαύτης 
προσαρμογής δι" επιδιώξεως άντιπληθωρισμοΰ, δστις θά άνύψωνε 
τήν έσωτερικήν άξίαν τού νομίσματος είς επίπεδον άνάλογον προς 
τήν έξαιρετικώς ύψηλήν έξωτερικήν του άποτίμησιν. Διά λόγους 
τούς όποιους έξέθηκα άλλοτε (βλ. τεύχος Ίανουαρίου 1935 τής 
έπιθεωρήσεως τής Skandinaviska Kreditaktiebolaget), αί προσπά- 
θειαι αύταί δύνανται νά θεωρηθούν ώς άσκοποι. Έν πρώτοις, ή 
έψαρμογή τού άντιπληθωρισμοΰ δύναται νά προκαλέση τόσον κα­
ταστρεπτικά άποτελέσματα ώστε νά έγκαταλειφθή έσπευσμένως, 
δπως έγινεν έσχάτως είς τό Βέλγιον. ’ Αν άφ’ έτέρου ή προσπά­
θεια αυτή έπιτύχη παρά πάσαν προσδοκίαν, τό άποτέλεσμά της



284 Gustav Cassel

θά είναι πιθανώς μία περαιτέρω υψωσις της διεθνούς τιμής του 
νομίσματος τής περί ής πρόκειται χώρας. Τής δέ τοιαύτης ύπερτι- 
μήσεως δέν είναι σχεδόν δυνατόν νά άποτραπώσιν αί δυσμενείς 
συνέπειαι. Κατά τό παρελθόν θέρος έξεδηλώθη, διά γνωστούς λό­
γους, σημαντική δυσπιστία προς το γαλλικόν νόμισμα, ήτις καί 
ένεφανίσθη διά πτώσεως τής τιμής συναλλάγματος του φράγκου, 
έξαφανισθείσης ούτως έμπράκτως τής πρότερον κτηθείσης ύπερτι- 
μήσεως του νομίσματος αύτοΟ. Ά λλα  καί άν, όπωσδήποτε, καθί­
στατο όντως δυνατόν νά διεξαχθή ή πολιτική του άντιπληθωρι- 
σμου καί έπετυγχανεν ή χώρα αυτή νά έπανακτήση πλήρη τήν 
εμπιστοσύνην του έξω κόσμου, θά έπρεπε μάλλον νά περιμένωμεν 
δτι ό έξω κόσμος, άναγνωρίζων τήν έπιτυχίαν ταύτην, θά υψωνεν 
οόσιωδώς τήν τιμήν συν/τος του φράγκου, ή δέ ύπερτίμησις αυτή 
του φράγκου θά καθίστα το νόμισμα τούτο, ακόμη μίαν φοράν, 
παράγοντα άταξίας είς τήν παγκόσμιον οικονομίαν (ι). 'Όσον 
δ’ άφορα είδικώς τάς χώρας που δέν ήθελον έπιτύχει είς τήν έφαρ- 
μογήν ένός άντιστοίχου άντιπληθωρισμου, δι* αύτάς δύναταί τις 
νά εΐπη ότι θά άποκλεισθή ή δυνατότης τής εισαγωγής του χρυ­
σού κανόνος.

Είς τάς χώρας έκείνας, είς τάς όποίας ή σημασία τής επανό­
δου είς τον χρυσουν κανόνα έξητάσθη κάπως προσεκτικώτερα, 
διατυπουται συνήθως έν σχέδιον προβλέπον τήν προσωρινήν έφαρ- 
μογήν του χρυσού κανόνος.Ή πλειονοψηφία τών εμπειρογνωμόνων 
τού συνεδρίου τής Άμβέρσης άπεδέχθη τοιαύτην τινα σύστασιν. 
Κατά τό σχέδιον τούτο προτείνεται δπως αί διάφοροι χώραι προέλ- 
θουν είς συμφωνίαν άναφερομένην είς προσωρινός ισοτιμίας χρυ­
σού. Διά τού μέτρου τούτου αί διακυμάνσεις τού συν/τος θά πε- 
ριωρίζοντο είς τρόπον ώστε νά διακυμαίνεται τό συν/μα έντός άρ- 
κετά εύρέος περιθωρίου προς τά άνω καί προς τά κάτω αυτών 
τών ίσοτιμιών. Ά ν  τυχόν μία τοιαύτη ισοτιμία άπεδεικνύετο άκα-

(*) Ή ελλειψις ισορροπίας έκδηλοϋται είς τάς κάτωθι σημαντικός δια­
κυμάνσεις, έν σχέσει πρός τήν αγγλικήν λίραν, μεταξύ Σεπτεμβρίου 1934 
καί Ιουλίου 1935.

Σεπτ. 1934 Ίουλ. 1935
Βέλγιον + 7 °/ο -  9 ° /0
’Ιταλία +  13°/ο +  28 ο/0
Γ αλλία +  17  °/0 + 4  °/0
'Ολλανδία + 2 2  °/0 + 19 °/0
Ελβετία + 41 °/ο + 43  %
Γερμανία + 5 7  °/ο + 62°/ο



τάλληλος, τότε θά'έξελέγετο άλλη καταλληλοτέρα, χωρίς να γίνη 
προσπάθεια προσαρμογής δι’ ούδενός άντιπληθωρικοΰ μέτρου.

Είναι δύσκολον να έννοήσωμεν ποιον κέρδρς θά ήδύνατο νά 
προέλθη έκ του τοιούτου προσωρινού κανόνος. Έν τη πραγματι- 
τότητι, είς το σύστημα αυτό ό χρυσός δέν άποτελεΐ βεβαίως μέ- 
τρον προς το όποιον θά ήτο άνάγκη νά προσαρμοσθη ή νομισμα­
τική μονάς. Τό μέτρον το καθορίζον την αληθή άξίαν μιάς νομι­
σματικής μονάδος είναι σήμερον έντελώς διάφορον : τοιουτον μέ­
τρον είναι εϊτε ή σταθερότης του έπιπέδου των εσωτερικών τιμών, 
εϊτε άλλως ή σύμπτωσις τής τιμής συναλλάγματος προς τήν Ισοτι­
μίαν τής άγοραστικής δυνάμεως του νομίσματος. Συνεπώς δ,τι 
θέλει όνομασθή ώς χρυσούς κανών δέν θά είναι άλλο τι, είμή εν 
λεπτόν καί προσωρινόν στρώμα έπιχρυσώσεως του ύψισταμένου 
σήμερον νομισματικού κανόνος.

Παρ’δλον τούτο δμως, ή εισαγωγή ένός τοιούτου προσωρινού 
χρυσού κανόνος δέν είναι διόλου άκίνδυνος. Ή  προσαρμογή τής 
ισοτιμίας τού χρυσού έν τή πραγματικότητι θά είναι μία προσαρ­
μογή προς τα κάτω καί ύφίσταται ώς έκ τούτου πιθανότης δτι θάτ- 
τον ή βράδιον ή ισοτιμία αύτη θά έλαττωθή. Ή  πιθανότης αυτή 
άρκεΐ διά νά έπιφέρη συσσώρευσιν άποθεμάτων χρυσού, συσσώ- 
ρευσιν έντονωτέραν, φυσικά, κατά τάς περιόδους οίκονομικής δια­
ταραχής. Συνέπεια ταύτης θά είναι ύπερτίμησις τού χρυσού, μέ 
άποτέλεσμα τήν δυσχέρειαν, αν μή τήν άδυναμίαν, τής διατηρή- 
σεως τής είς χρυσόν ισοτιμίας. Το κατάντημα θά ήτο το ίδιον, 
ωσάν μηχάνημά τι νά ήτο έφωδιασμένον μέ άσφαλιστικήν δικλείδα, 
ή όποια δμως θά έλειτούργει άνάποδα.

Τοιοΰτο νομισματικόν σύστημα είναι καταδικασμένον νά ύπο- 
φέρη άπό ελλειψιν έσωτερικής σταθερότητος, διό καί πρέπει νά 
άποκλεισθή έξ ύπαρχής ή γνώμη τής έφαρμογής ένός τοιούτου 
προσωρινού χρυσού κανόνος ώς δήθεν μέσου σωτηρίας έκ τών 
σημερινών δυσχερειών.

Άπείρως ώφελιμώτερον θά ήτο βεβαίως αν, άντί τών τοιού- 
των κατά τό μάλλον ή ήττον αύθαιρέτων συστημάτων, τών άπορ- 
ρεόντων άπό τα καλά καί συμφέροντα τών εισηγητών των, κατε- 
βάλλετο ή δέουσα προσοχή καί μελέτη τής νέας άτραπού, είς τήν 
όποίαν έξελίσσεται σήμερον ή νομισματική άνόρθωσις. ”Αν έγίνετο 
τοιαύτη παρατήρησις, θά άπεδεικνύετο δτι ή άνάγκη τής διεθνούς 
νομισματικής εύσταθείας ήγαγεν ήδη, άπό τεσσάρων έτών, είς τόν 
σχηματισμόν τού συγκροτήματος τής στερλίνας. Τό συγκρότημα 
τούτο τής στερλίνας κατέχει ήδη εν νομισματικόν σύστημα μέ στα-
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θερωτάτας τιμάς συναλλάγματος μεταξύ των νομισμάτων των 
άποτελουσών το συγκρότημα χωρών καί μέ άξιοσημείωτον ευστά­
θειαν τής εσωτερικής άγοραστικής αξίας των νομισμάτων τού­
των. Τό γεγονός, ότι ένα τοιουτον σύστημα κατώρθωσε νά άνα- 
πτυχθή καί νά έδραιωθή, άποτελει πλήρη διάψευσιν του παλαιού 
δόγματος, καθ’ δ μόνον επί βάσεως χρυσής ήτο δυνατόν νά έξα- 
σφαλισθή εύστάθεια διεθνούς νομισματικού συστήματος. Όσοι 
επιμένουν ακόμη νά παραδέχωνται αύτάς τάς δογματικός θεω­
ρίας κατέβαλον μυρίους κόπους διά νά μας άποδείξουν δτι καί 
τό συγκρότημα τής στερλίνας παρουσιάζει τάς ασθενείς του πλευ­
ράς. Παρατηρούν λοιπόν ουτοι, δτι χώραι είς μέγαν βαθμόν έξηρ- 
τημέναι εκ τής έξαγωγής ώρισμένων άγαθών θά άναγκασθουν 
νά έκτραποΰν εύκόλως άπό τήν σημερινήν των ισοτιμίαν τής στερ­
λίνας, αν ποτέ μεταβληθούν έπί τό δυσμενέστερον οϊ δροι υπό 
τούς όποιους γίνεται σήμερον ή έξαγωγή των άγαθών αυτών. 
Είναι, πράγματι, δχι δύσκολον νά φαντασθή τις οικονομικός συν- 
θήκας πού θά ύπεχρέωναν έπί παραδείγματι τήν Δανίαν ή τήν 
Νέαν Ζηλανδίαν νά ύποβιβάσουν τήν τιμήν συν/τός των έναντι 
τής στερνίνας. Ό  κίνδυνος δμως αύτός είναι συμφυής προς οίον- 
δήποτε διεθνές νομισματικόν σύστημα καί δέν άποτρέπεται κατ’ 
ούδένα τρόπον διά τής είσαγωγής τού χρυσού κανόνος. ’Ακριβώς 
μάλιστα ή δπαρξις τού κινδύνου αύτοΰ είναι μία ύγιής ύπόμνησις 
δτι διά τήν έξασψάλισιν εύσταθείας είς τό νομισματικόν σύστημα 
άπαραίτητος προϋπόθεσις είναι ή δπαρξις σταθερού διεθνούς 
έμπορίου καί καλής κατανομής τής παραγωγής.

Ή έξακολουθητική προσαρμογή τής οίκονομίας τών χωρών 
τής στερλίνας προς τό σύστημα τής σταθερός νομισματικής μο- 
νάδος αύξάνει άναμφιβόλως τήν έσωτερικήν ίσχύν του συγκροτή­
ματος τής στερλίνας. Πράγματι δέ, άπό έτους είς έτος αυξάνει ή 
προς τό συγκρότημα τής στερλίνας έμπιστοσύνη, ή δέ έμπιστοσύ- 
νη αυτή άποτελει άναμφισβητήτως ένα έκ τών πρωτίστων παρα­
γόντων τής οικονομικής προαγωγής τήν όποιαν έμφανίζουν αί 
χώραι αύτοΰ τού συγκροτήματος. ’Όντως, τό συγκρότημα τής 
στερλίνας ήνδρώθη είς βαθμόν ώστε καί αλλαι χώραι, μή προσ- 
δέσασαι άμέσως τό νόμισμά των προς τήν λίραν, άκολουθούν σή­
μερον νομισματικήν πολιτικήν ύποδηλοΰσαν κάποιαν προσέγγισή 
πρός τήν λίραν.

Μία έκ τών χωρών τούτων είναι καί αί Ήνωμ. Πολιτεΐαι, τών 
όποίων τό νόμισμα, καθ’ δλας τάς ένδείξεις, παρακολουθεί εγ­
γύτατα τήν λίραν. Αί συναλλαγματικοί διακυμάνσεις του δολλα-
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ρίου έπί εν όλόκληρον έτος περιωρίσθησσν κατά το πλεΐστον είς 
ποσοστόν 1 έως 2 °/0 τής μέσης τιμής συναλλάγματος. Μέ αυτόν 
τόν τρόπον, τό δολλάριον έκπληροΐ σήμερον τάς άπαιτήσεις έκεί- 
νων οί όποιοι, όπαδοί του προσωρινού χρυσου κανόνος, βασίζουν 
τάς γνώμας των έπί τής εξωτερικής εύσταθείας του νομίσματος. 
Το ύπερβάλλον τής αξίας τής λίρας, το όποιον πιθανόν να υπήρ­
χε καθ’ ήν εποχήν είχε κατά Ιανουάριον 1934 όρισθή ή νέα χρυ­
σή ισοτιμία του δολλαρίου, φαίνεται σήμερον νά έξέλιπε διά τής 
προσαρμογής, εϊτε διά πτώσεως τής τιμής συναλλάγματος τής 
λίρας εΐτε καί κυρίως διά άνόδου των τιμών έν Αμερική (2). Ή 
προσπάθεια προς σταθεροποίησιν του συναλλάγματος μεταξύ λί­
ρας καί δολλαρίου δίδει οϋτω μίαν άσψαλή βάσιν. Άμφότεραι αί 
χώραι άλληλοβοηθοΟνται έν τή τοιαύτη σταθεροποιήσει, έξουδε- 
τερουσαι, έκατέρα κατ’ ίδιον τρόπον, πάσαν σημαντικήν μεταβο- 
βολήν εις τήν τιμήν συναλλάγματος. Κάθε σημαντική υψωσις τής 
τιμής τής λίρας προλαμβάνεται ύπό τής ’Αγγλίας διά τής πωλή- 
σεως λιρών καί τής άγοράς χρυσου ή ξένου νομίσματος. Κάθε δέ 
σοβαρά πτώσις τής τιμής τής λίρας προλαμβάνεται έν ’Αμερική 
διά τής προσφοράς δολλαρίων καί τής άγοράς χρυσου ή άργύρου 
ή κατά τινα άλλον οίονδήποτε τρόπον.

Έν περιπτώσει δέ άνάγκης, αϊ άμερικανικαί άρχαί είναι έτοι­
μοι νά αυξήσουν τήν τιμήν του χρυσου, ύποβιβάζουσαι ουτω τήν 
χρυσήν ισοτιμίαν του δολλαρίου έντός του έκ 50 έως 60 °/0 περι­
θωρίου τό όποιον άφήκεν ή παλαιά ισοτιμία του δολλαρίου. Ή 
τοιαύτη θέσις έπιτρέπει κάποιαν έμπρακτον σταθερότητα μεταξύ 
λίρας καί δολλαρίου, ή δέ σταθερότης αυτή άπεδείχθη έκ τών 
πραγμάτων οτι δύναται νά άποτελέση βάσιν έφ’ ής δύναται σή­
μερον νά στηριχθή τό οικονομικόν σύστημα. 'Οπωσδήποτε, δέν 
ύπάρχει σχεδόν πιθανότης δτι αί προσπάθειαι προς σταθεροποίησιν 
θά προχωρήσουν προς κάτι νεώτερον, δεδομένης τής έχθρότητος 
τής άμερικανικής δημοσίας γνώμης προς πάσαν δέσμευσιν τής 
άμερικανικής νομισματικής πολιτικής. Τό νά διαπραγματευθή τις

(2) Επίσημοι τιμάριθμοι, μέ βάσιν τό έτος 1913, άποδεικνύουν σήμε­
ρον οτι ή λίρα άπετιμήθη κάτω τής άξίας της. Τούτο δέν έμποδίζει τούς 
“Αγγλους νά ίσχυρίζωνται οτι ύψίσταται ακόμη μία ύπερτίμησις τής λίρας. 
Τοιαυται διαψωνίαι θά έκδηλουνται πάντοτε, έφ’ δσον ή τιμή συναλλά­
γματος είναι πλησιέστατα πρός τήν ισοτιμίαν τής αγοραστικής δυνάμεως. 
Τούτο δμως δέν έμποδίζει τήν έμπρακτον μεταξύ τών χωρών συνεργα­
σίαν, αν γίνη παραδεκτόν δτι ή τιμή συναλλάγματος θά χρησιμευη ώς 
δείκτης μιας κατά προσέγγισιν ισορροπίας.
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μέ τάς Ηνωμένας Πολιτείας προς τον σκοπόν νά άναλάβωσιν 
αύταί τοιαύτην τινά δέσμευσιν, αποτελεί ματαίαν άπώλειαν χρό­
νου. Καί αν άκόμη, παρά πάσαν προσδοκίαν, ήθελε κατορθωθή 
νά ληφθή ή πρός τούτο συγκατάθεσις του Προέδρου, δύναταί τις 
νά είναι εντελώς βέβαιος, ώς καί άλλοτε έτόνισα, δτι ή Γερουσία 
θά άρνηθή τήν κύρωσιν συμβάσεως, ή δποία «θά υπόταξη τα άμε- 
ρικανικά συμφέροντα είς τήν Εύρώπην».

Μολονότι αί Ήνωμ. Πολιτεΐαι έπανήλθον όνομαστικώς εις 
ένα χρυσουν κανόνα, ό χρυσός δέν αποτελεί πλέον τό πραγμα­
τικόν μέτρον τής άμερικανικής νομισματικής πολιτικής. Κατά τό 
σχέδιον του Προέδρου, ή σταθερά άγοραστική δύναμις του δολ- 
λαρίου θά άποτελέση είς τό μέλλον τήν κατευθυντήριον γραμμήν. 
Ά ν  δμως ήθελεν έπέλθει εν ’Αγγλία ή τόσον ποθουμένη μετρία 
αυξησις τών τιμών, πρέπει νά θεωρηθή βέβαιον δτι καί ή Αμερική 
μετά χαράς θά άκολουθήση τήν αυτήν όδόν. Τούτο δμως σημαίνει 
βεβαίως δτι ή διατήρησις μιάς σταθερός τιμής συν/τος έναντι τής 
λίρας άποτελεΐ έπί του παρόντος τό πραγματικόν μέτρον διακα­
νονισμού του δολλαρίου. Έάν άφ’ έτέρου ή Α γγλία  ήθελέ ποτέ 
παρασυρθή είς ένα άπειθάρχητον πληθωρισμόν ή άκόμη καί είς 
ένα μέτριον άντιπληθωρισμόν, τότε πρέπει νά άναμένηται δτι ό 
σύνδεσμος μεταξύ δολλαρίου καί λίρας θέλει διαρραγή. Ύπό 
τοιαύτας δμως συνθήκας, τό δλον συγκρότημα τής στερλίνας 
θέλει κατά πάσαν πιθανότητα έξανεμισθή. Ή  σταθερότης του 
συγκροτήματος είναι εξ όλοκλήρου έξηρτημένη έκ τής πεποιθή- 
σεως δτι ή ’Αγγλία ακολουθεί μίαν ύγιά νομισματικήν πολιτικήν.

Έν πάση περιπτώσει, τό νομισματικόν σύστημα του κόσμου 
εύρίσκεται, καθ3 δλας τάς ένδείξεις, είς τήν όδόν τής σταθερο- 
ποιήσεως μέ βάσιν τήν άγγλικήν λίραν. Είς τήν όδόν τής τοιαύ- 
της άνορθώσεως, τό ενδιαφέρον σχετικώς τήν είς χρυσόν άξίαν 
των διαφόρων νομισμάτων χάνει διαρκώς σημασίαν, ίδια άφ’ δτου, 
ώς φαίνεται, ό κόσμος άντελήφθη πόσον ή άξια αύτου τούτου του 
χρυσοί) είναι έξηρτημένη άπό τήν νομισματικήν πολιτικήν τής 
’Αμερικής καί πόσον κακώς ή άξία αυτή άνταποκρίνεται πρός τάς 
άρχαϊκάς γνώμας δτι αυτή άποτελεΐ δήθεν σταθερόν έρεισμα τής 
δυναμικότητος τής παγκοσμίου οίκονομίας.

Έάν τά προλεχθέντα άποτελουν τήν όρθήν έρμηνείαν των 
σημερινών κατευθύνσεων πρός νομισματικήν άνόρθωσιν, τότε οί 
ύπεύθυνοι τής πρακτικής νομισματικής πολιτικής δέν έχουν άλλην 
κατεύθυνσιν, είμή νά ύποστηρίξουν τήν έξέλιξιν αύτήν. Μία 
τοιαύτη θέσις έναντι του ζητήματος ούδόλως συνεπάγεται πολεμι­



κήν κατά των χωρών έκείνων αί όποΐαι άκόμη προσπαθούν να 
προσαρμόσουν το νόμισμά των είς τόν κανόνα του χρυσοί). Και 
τούτο, διότι δύναταί τις νά εκτιμά πλήρως καί να σέβεται τους 
λόγους τής τοιαύτης προσπαθείας, χωρίς καί νά παύση νά είναι 
βέβαιος δτι αί προσπάθειαι αόται δέν είναι δυνατόν νά έπιφέρουν 
την λύσιν των διεθνών νομισματικών προβλημάτων. Τό συγκρό­
τημα τής στερλίνας πρέπει νά επίδειξη τήν μεγίστην προθυμίαν 
πρός τάς χώρας έκείνας πού επιθυμούν νά συνδέσουν τό νόμισμά 
των μέ τήν λίραν είς μίαν λογικήν Ισοτιμίαν. Ιδιαιτέρως δέ, δύ- 
ναται νά γίνουν προσπάθειαι διά νά πεισθουν χώραι άπολέ- 
σασαι τήν παλαιόν των χρυσήν ισοτιμίαν ινα συμμετάσχωσι τού 
συγκροτήματος τής στερλίνας, άντί νά έκλέγωσι νέαν χρυσήν 
Ισοτιμίαν καί νά έκτίθενται ούτως είς δλους τους κινδύνους τούς 
συναφείς πρός μίαν προσωρινήν χρυσήν βάσιν, ως έπραξε 
το Βέλγιον.

Είναι άνόητον νά άναβάλλεται ή οίκονομική άνόρθωσις του 
κόσμου, εν άναμονή τής επανόδου του διεθνούς χρυσού κανόνος. 
"Οσον ένωρίτερον ήθελεν έγκαταλείφθή ή χίμαιρα αυτή καί δσον 
ένωρίτερον ήθελεν άντιληφθή ό κόσμος δτι εύρίσκεται ήδη καθ’ 
όδόν πρός μίαν άλλην, καλλιτέραν, νομισματικήν όργάνωσιν, τόσον 
ταχύτερον θά ήδύναντο νά συγκεντρωθούν δλοι οί παράγοντες 
πρός άναδημιουργίαν λογικών συνθηκών διά τήν παγκόσμιον άν- 
ταλλαγήν εμπορευμάτων καί τήν συναφή πρός ταύτην άνόρθωσιν 
μιας ύγιοΰς διεθνούς οίκονομίας.

Ai νεώτεραι κετευθύνσεις τής νομισματικής άνορθώσεως 289


