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ΜΙΧΑΗΛ ΓΡΗΓΟΡΙΟΥ

§ 1 . Τα σχέδια του «διευθυνομένου νομίσματος» έχουν τήν 
προέλευσίν των άπό τήν "Αγγλίαν καί τήν "Αμερικήν καί στηρί­
ζονται εις τήν θεωρίαν έκείνην κατά τήν όποιαν αί κυκλικαί δια­
κυμάνσεις των τιμών καί αί δι" αυτών δημιουργούμεναι κρίσεις 
οφείλονται είς νομισματικά αίτια.

Κατά τήν θεωρίαν ταύτην, ή ύψωτική κατευθυνσις των τιμών 
ή σημειουμένη κατά τήν άνιουσαν περίοδον οφείλεται είς τάς άφει- 
δώς χορηγουμένας πιστώσεις προς τήν παραγωγήν, αί όποΤαι 
προκαλουν τήν διόγκωσιν τής κυκλοφορίας καί δι" αυτής τήν έλάτ- 
τωσιν τής άγοραστικής δυνάμεως του νομίσματος καί τήν υψωσιν 
των τιμών. Δεδομένου δτι ή κυκλοφορία δεν δύναται νά έπεκταθή 
πέραν του όρίου το όποιον καθορίζει έκάστοτε ή καθιερωμένη 
άναλογία τής κυκλοφορούσης ποσότητος του νομίσματος προς το 
κάλυμμα αυτής, θά έλθη μοιραίως ή στιγμή κατά τήν όποιαν ή 
ύπέρβασις του όρίου τούτου θά προκαλέση τήν άπότομον αναστο­
λήν τών περαιτέρω πιστωτικών χορηγήσεων καί εντεύθεν τήν κρί- 
σιν μετά τής πτώσεως τών τιμών.

Προς άποτροπήν τής άνωμαλίας ταύτης, έπροτάθη ή «διεύθυν- 
σις» τής νομισματικής κυκλοφορίας ή όποια κατά τούς όπαδούς 
αύτής δύναται νά άκολουθήση δύο μεθόδους : Ή  πρώτη μέθοδος 
διατηρεί τον χρυσουν κανόνα ώς παγίαν βάσιν τής Ισοτιμίας του 
εθνικού νομίσματος έναντι τών άλλων νομισμάτων, καί παραδέ­

1. Ή παρούσα μελέτη αποτελεί απόσπασμα εύρυτέρας διατριβής, ή 
οποία θά δημοσιευθή προσεχώς ύπό τόν τίτλον : «ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΗΣ 
ΑΤΟΜΟΚΡΑΤΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΚΑΙ Η ΠΑΡΑΚΜΗ ΑΥΤΟΥ». Αί σκέ­
ψεις περί του διευθυνομένου νομίσματος ώς μεθόδου άποτροπής τών κρί­
σεων, στηρίζονται είς γενικωτέρας τινάς αντιλήψεις δι’ δ,τι αφορά τάς 
θεωρητικός βάσεις, τόν μηχανισμόν καί τήν σημερινήν παρακμήν τού άτο- 
μοκρατικου συστήματος, λεπτομερέστερον άναπτυσσομένας είς τήν 
ύπό δημοσίευσιν διατριβήν. Ό αναγνώστης δεν θά εύρη βεβαίως πλήρη 
άνάλυσιν τών άντιλήψεων τούτων είς τήν παρούσαν μελέτην. Ή αναπό­
φευκτος αυτή έλλειψις δέν παρεμποδίζει έν τούτοις τήν αύτοτελή κατα- 
νόησιν του είδικώς έξεταζομένου θέματος του διευθυνομένου νομίσματος,
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χεται το υφιστάμενον καθεστώς της στενής συσχετίσεως τής κυ­
κλοφορίας προς το είς χρυσόν κάλυμμα αύτής, επιδιώκει δέ την 
έξαφάνισιν των διακυμάνσεων των εσωτερικών τιμών καί την 
πλήρη σταθεροποίησιν αυτών, διά του καταλλήλου χειρισμού των 
πιστώσεων καί τής ποσοτικής αύξομειώσεως τών νομισματικών 
οργάνων. Ή δευτέρα μέθοδος δεν ένδιαφέρεται διά τήν σταθερόν 
είς χρυσόν ισοτιμίαν του εθνικού νομίσματος, ούτε καί άποβλέπει 
είς τήν έπίδρασιν τών διακυμάνσεων τών τιμών, άλλά στρέφει τήν 
προσοχήν της είς τήν έξουδετέρωσιν τών συνεπειών τάς όποιας 
προκαλει ή διακύμανσις αυτών είς τούς συναλλασσομένους.

Προς πραγματοποίησιν του σκοπού τούτου ή δευτέρα μέθοδος 
του διευθυνομένου νομίσματος έλαβε δύο κατευθύνσεις : Κατά τήν 
πρώτην κατεύθυνσιν, διατηρείται ό χρυσούς κανών ώς σταθερόν 
μέτρον τών άξιών, επιδιώκεται δέ ή σταθεροποίησις τής άγορα- 
στικής δυνάμεως του εθνικού νομίσματος έναντι τών άγαθών τό­
σον εν τώ έσωτερικώ δσον καί έν τώ έξωτερικώ, διά τών μεταλ­
λαγών τής είς χρυσόν περιεκτικότητος αύτοΰ επί τή βάσει τών αν­
τιστοίχων διακυμάνσεων τών τιμών, τών έκφραζομένων ύπό του 
δείκτου τού κόστους τής ζωής. Κατά τήν δευτέραν κατεύθυνσιν, 
προτείνεται ή ριζική λύσις τής όλοσχεροΰς καταργήσεως τού χρυ­
σού κανόνος, καί ή σταθεροποίησις τής άγοραστικής δυνάμεως 
έκάστου νομίσματος έπίτή βάσει λογιστικής τίνος νομισματικής μο- 
νάδος τής όποιας ή άγοραστική δύναμις θά καθωρίζετο διά διεθνούς 
συμφωνίας καί έπί τή βάσει τού τιμαρίθμου τών διεθνών τιμών.

§ 2 . Ή πρώτη μέθοδος τού διευθυνομένου νομίσματος, χρη­
σιμοποιεί τήν τεχνητήν αύξομείωσιν τού όγκου τής κυκλοφορίας, 
ώς μέσον έξουδετερώσεως τών διακυμάνσεων τών τιμών. 'Όταν 
τό εθνικόν νόμισμα διατηρεί παγίαν ισοτιμίαν έναντι τών άλλων 
νομισμάτων έπί τή βάσει τού χρυσού, ουτος δέ κυκλοφορεί έλευ- 
θέρως καί άπεριορίστως άπό χώρας είς χώραν, ή έξουδετέρωσις 
τών διακυμάνσεων τών έσωτερικών τιμών έπέρχεται αύτομάτως 
διά τών άντιθέτων κινήσεων τής κυκλοφορίας, όπως έδίδαξαν οί 
όπαδοί τής ποσοτικής θεωρίας. Έάν ή κυκλοφορία άπαρτίζεται 
άπό αύτούσια χρυσά νομίσματα, ύψοΰνται δ3 αί τιμαί είς τήν χώραν 
Α, τούτο σημαίνει δτι έλαττοΰται άντιστοίχως ή άξία τού χρυσού 
έν τή χώρα ταύτη, έξέρχεται έπομένως οδτος έξω τών συνόρων 
αύτής μέχρις ου, έλαττουμένης τής κυκλοφορίας, πέσουν καί πά­
λιν αί τιμαί είς το έπίπεδον ισορροπίας, ήτοι είς το σημεΐον τής 
πλήρους έξισώσεως τής άγοραστικής δυνάμεως τού χρυσού έν τω 
έσωτερικώ προς τήν διεθνή αύτοΰ άξίαν, τήν έκφραζομένην με
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την είς έγχώριον νόμισμα τιμήν του έξωτερικου συναλλάγματος. 
Ή εύρύτης των αντιθέτων τούτων κινήσεων τής κυκλοφορίας αί 
όποΐαι κατά τήν ποσοτικήν θεωρίαν είναι αναπόφευκτοι, καί ή 
διάρκεια αυτών, είναι άνάλογος προς τήν σημειωθεΐσαν διαφοράν 
μεταξύ τής έσωτερικής άξίας καί τής έξωτερικής τοιαύτης του χρυ- 
σου. Ή  αύτή κίνησις θά παρατηρηθή καί όταν άντί του αύτουσίου 
χρυσου κυκλοφορεί είς τό έσωτερικόν,πιστωτικόν νόμισμα στηριζό 
μενον έπί καλύμματος χρυσου. Ή  κυκλοφορία αυτή έχει πολύ με- 
γαλύτερον περιθώριον αύξήσεως, ή έκ τής αύξήσεως δμως αυτής 
προκαλουμένη υψωσις των τιμών καί έξασθένησις τής άγοραστι- 
κής δυνάμεως του νομίσματος, δημιουργεί ρεύμα εξαγωγής χρυ­
σου εϊτε δι’ έντάσεως των εισαγωγών, εϊτε καί προς απλήν τοπο- 
θέτησιν αύτου είς το εξωτερικόν.Ή κίνησις αυτή έχει ως άποτέ- 
λεσμα τήν άφαίμαξιν του καλύμματος καί τήν άντίστοιχον έλάτ- 
τωσιν τής συναρτωμένης προς αύτό πιστωτικής κυκλοφορίας, έπερ- 
χομένης ουτω καί πάλιν τής πτώσεως τών τιμών.

Ουτω υπό το σύστημα του χρυσου κανόνος, ώς παγίας βά- 
σεως τής ισοτιμίας τών διαφόρων νομισμάτων, ή διεθνής τιμή του 
χρυσοί) άποτελεΐ τον κεντρικόν άξονα έπί του όποιου έρυθμίζοντο 
αί έσωτερικαί τιμαί είς δλας τάς χώρας με νόμισμα χρυσής βά- 
σεως, καί έπετυγχάνετο ή έξουδετέρωσις τής διακυμάνσεως τών 
τιμών

Παρετηρήθη εν τούτοις έκ τής πείρας, δτι ή κίνησις τής έξα- 
γωγής καί εισαγωγής χρυσου τήν όποίαν προεκάλει ή διακύμαν- 
σις τών έσωτερικών τιμών, καί ή αύτόματος έξουδετέρωσις τών 
διακυμάνσεων τούτων διά τής άντιστοίχου αύξομειώσεως τής κυ­
κλοφορίας, άνεκόπτετο συνήθως άπό σωρείαν παραγόντων σχετι- 
ζομένων προς τάς είδικάς συνθήκας τών διεθνών συναλλαγών 
έκάστης χώρας, καί κυρίως άπό τήν παραγωγικήν καί έξαγωγι- 
κήν δυναμικότητα αύτής, άπό τούς τελωνειακούς φραγμούς τούς 
όποιους συνήντα είς τό έξωτερικόν ή έξαγωγή αύτής, τον διεθνή 
άνταγωνισμόν, καί πλείστους άλλους λόγους. Καί όταν δμως έπε­
τυγχάνετο ή ίσοστάθμισις τής κυμαινομένης έσωτερικής άγοραστι- 
κής δυνάμεως του έθνικου νομίσματος πρός τήν τιμήν του συναλ­
λάγματος, ή σταθεροποίησις αυτή συνέπιπτε κατά κανόνα προς 
τήν λύσιν τής κρίσεως, όπότε είχον ήδη έπέλθει αί καταστρεπτι­
κοί συνέπειαι αύτής. Ά ντί λοιπόν να άφεθώμεν είς τήν αύτόμα- 
τον καί βαθμιαΐαν προσαρμογήν τών έσωτερικών τιμών είς τήν 1

1. n. Ζολώτα, Συναλλαγματικοί θεωρίαι, 1927.
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τιμήν τοΟ συναλλάγματος διά τής βραδείας αύξομειώσεως της 
κυκλοφορίας καί του καλύμματος αύτής, θά έπρεπενά ευρωμεν τα- 
χεΐσν τινα μέθοδον σταθεροποιήσεως των τιμών, διά τής άπ’ εύ- 
θείας ρυθμίσεως του öyKou τής κυκλοφορίας καί τής πιστωτικής 
κινήσεως.

Το πρόβλημα των έκδόσεων τραπεζογραμματίων καί των 
πιστωτικών χορηγήσεων των τραπεζών, άπετέλεσεν αληθή έφιάλ- 
την διά τήν οικονομικήν επιστήμην κατά τόν παρελθόντα αιώνα. 
Λόγω του δτι αί αλλεπάλληλοι κρίσεις αί σημειωθεΐσαι κατά τήν 
διαδρομήν τής παρελθούσης έκατονταετηρίδος, συνέπιπτον με τα 
φαινόμενα του νομισματικού καί του πιστωτικού πληθωρισμού, 
έπεκράτησεν ίδια εν ’Αγγλία ή άντίληψις δτι ό πληθωρισμός ου- 
τος δέν άπετέλει συνέπειαν τών κρίσεων άλλα τήν άφορμήν αύ- 
τών. Προς τούτο έλήφθησαν διάφορα μέτρα ελέγχου τής πιστωτι­
κής κυκλοφορίας τά όποια, κατέληξαν εις τήν άρχήν τού έκδοτΓ 
κού προνομίου παραχωρηθέντος είς κεντρικόν τινα οργανισμόν— 
τήν ’Εκδοτικήν Τράπεζαν—υπό τον έλεγχον τού Κράτους.

Αί Έκδοτικαί Τράπεζαι άκολουθουσαι άπαρεγκλίτως τήν 
μακραίωνα παράδοσιν τού χρυσού κανόνος, είχον ώς κύριον 
προορισμόν τήν έξασφάλισιν τής είς χρυσόν άξίας τής πιστωτι­
κής κυκλοφορίας, παρακολουθοΰσαι μετά θρησκευτικής προσο­
χής τήν κίνησιν του χρυσού καλύμματος αύτής. /Η  τακτική αυτή 
τών ’Εκδοτικών Τραπεζών προς διατήρησιν τής σταθερότητάς τού 
συναλλάγματος, παρείχε τό κατάλληλον έδαφος πρός τήν αυτό­
ματον ίσοστάθμισιν τής έσωτερικής άξίας τού εθνικού νομίσματος 
πρός τήν διεθνή αυτού ισοτιμίαν έπί τή βάσει τού χρυσού. Τήν 
αυτόματον ταύτην τάσιν έξισορροπήσεως τών τιμών, δπως άνω- 
τέρω έξεθέσαμεν αύτήν, ένίσχυε έκάστοτε ή ’Εκδοτική Τρά­
πεζα διά του καταλλήλου χειρισμού του τόκου προεξοφλήσεως 
αύτής. "Οταν ύψοΰντο αί τιμαί καί έσημειοΰτο έξασθένησις του 
καλύμματος τής κυκλοφορίας δι’ εξόδου χρυσού, ή ’Εκδοτική 
Τράπεζα ύψωνε τόν τόκον καί διά τού τρόπου τούτου, ηύνόει άφ’ 
ένός τήν προσφοράν χρυσού, ενώ άφ’ έτέρου έδυσχέραινε τάς προ· 
καταβολάς της πρός τάς άλλας τραπέζας, καί παρεκώλυεν 
ουτω τήν έπέκτασιν τής κυκλοφορίας καί τήν περαιτέρω υψωσιν 
τών τιμών. "Οταν άντιθέτως έπιπτον αί τιμαί καί ένεψανίζετο ό 
κίνδυνος νομισματικού πληθωρισμού διά τής ύπερμέτρου διογκώ- 
σεως του καλύμματος, ή ’Εκδοτική Τράπεζα έρριπτε τόν τόκον 
αύτής καί διά τού τρόπου τούτου, έμετρίαζε τήν προσφοράν του 
χρυσού, καί άφ’ έτέρου διηυκόλυνε τάς προκαταβολάς αύτής πρός
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τάς άλλας τραπέζας διά νά ένισχύσουν αυται πιστωτικώς τάς πα­
ραγωγικός έπιχειρήσεις, πρός άποτροπήν τής άθρόας πωλήσεως 
των προϊόντων καί τής μείζονος ύποτιμήσεως αύτών.

Ό  χειρισμός του τόκου προεξοφλήσεως άπετέλει τήν κλασ­
σικήν μέθοδον, διά τής όποιας αί Έκδοτικαί Τράπεζαι, μεριμνώ- 
σαι κυρίως διά τήν εις χρυσόν άξίαν του εθνικού νομίσματος, 
έρύθμιζον συγχρόνως καί τήν κίνησιν τής κυκλοφορίας. ’Από τα 
τέλη όμως του XIX αίώνος ήρχιζε βαθμηδόν νά άναπτύσσεται 
έτέρα πιστωτική κυκλοφορία διά τής χρησιμοποιήσεως τής έπιτα 
γής, καί των μεταφορών πιστώσεων (virements). Ή πιστωτική αυτή 
κυκλοφορία άναπτυχθεισα άλματωδώς διά τής δράσεως των ιδιω­
τικών τραπεζών, τροφοδοτεί τήν παραγωγικήν πίστιν αύτοτελώς, 
έξω πάσης επιρροής του εκδοτικού ιδρύματος το όποιον δεν δύ- 
ναται πλέον νά άσκήση αποφασιστικήν επιρροήν επί τής πιστωτι­
κής κυκλοφορίας. Ή  πολιτική του τόκου προεξοφλήσεως άπε- 
δείχθη άνεπαρκής ίδια έν ’Αγγλία καί ’Αμερική δπου έσημειουτο 
ή εύρεϊα χρήσις τής επιταγής, καί ώς έκ τούτου αί Έκδοτικαί Τρά 
πεζαι τών χωρών τούτων έζήτησαν νά ένισχύσουν τήν ρυθμιστι­
κήν αύτών δρασιν, δι’ έτέρας μεθόδου «διευθυνομένου νομίσμα­
τος» τής γνωστής ύπό τό ονομα : πολιτική τής ανοικτής αγοράς 
(open market policy).

"Οταν ή ’Εκδοτική Τράπεζα άντελαμβάνετο δτι δεν ήδύνατο, 
διά μόνης τής ύψώσεως του τόκου νά άναστείλη τόν ρυθμόν τών 
πιστωτικών χορηγήσεων, προσέφερεν είς τήνάγοράν πρός πώλησιν 
μέγαν άριθμόν κρατικών χρεωγράφων καί έμπορικών γραμματίων 
ήγγυημένων παρά Τραπεζών διεθνούς κύρους. Οί ίδιώται εχοντες 
περίσσειαν χρήματος ήγόραζον τάς άξίας ταύτας σύροντες έπι- 
ταγάς επί τών Τραπεζών αύτών. Αί τελευταίοι αύται προ του κιν­
δύνου έλαττώσεως τών διαθεσίμων αύτών, έστρέφοντο πρός τήν 
’Εκδοτικήν Τράπεζαν ζητουσαι δάνεια παρ’ αύτής εϊτε επί ένε- 
χύρω τίτλων, εΐτε δι’ άναπροεξοφλήσεως τού εμπορικού αύτών 
χαρτοφυλακίου, τήν στιγμήν δ’ άκριβώς έκείνην, ήσκει καί ή υψω- 
σις τού τόκου τήν ρυθμιστικήν αύτής έπίδρασιν έπί τών τιμών καί 
τής κυκλοφορίας. "Οταν άντιθέτως ή ’Εκδοτική Τράπεζα ήκολού- 
θει πολιτικήν εύθυνού χρήματος, συνεδύαζε μαζύ μέ τήν πτώσιν 
τού τόκου καί τήν άθρόαν ζήτησιν άξιών έν τή άγορά, σύρουσα 
έπιταγάς έπί τών άλλων Τραπεζών ήτοι τών Joint-Stocks Banks 
έν ’Αγγλία, καί τών Member Banks εις τάς Ήν. Πολιτείας. Ή 
διά τών έπιταγών τούτων διεύρυνσις τών διαθεσίμων τών Τραπε­
ζών διηυκόλυνε τάς πιστωτικός αύτών χορηγήσεις τάς οποίας ήδύ-
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νατό τότε να ενίσχυση ούσιωδώς καί ή πτώσις του τόκου προεξο- 
φλήσεως.

§ 3. Διά του χειρισμού του τόκου προεξοφλήσεως καί της 
πολιτικής τής ανοικτής αγοράς επιδιώκεται ή «διεύθυνσις» τής 
κυκλοφορίας διά τής εμμέσου όδου τής ρυθμίσεως τής πίστεως. 
Ή θεωρητική βάσις του διευθυνομένου νομίσματος υπό την μορ­
φήν ταύτην ύπεστηρίχθη ιδία ύπο του J. Μ. Keynes, ό όποιος 
έβελτίωσεν ούσιωδώς τήν ποσοτικήν άκαμψίαν τής προγενεστέρας 
θεωρίας του I. Fischer. Ή  παλαιοτέρα θεωρία ήτο αύστηρώς πο­
σοτική, καί έδίδαξεν δτι οίαδήποτε αίίξησις ή έλάττωσις τής κυ­
κλοφορίας του νομίσματος καί οίαδήποτε μεταβολή είς τήν ταχύ­
τητα μετά τής όποιας τούτο κυκλοφορεί, ή όποια δέν συμβαδίζει 
μέ άντίστοιχον μεταβολήν του όγκου των συναλλαγών, ήτοι τής 
προσφοράς καί τής ζητήσεως τών έμπορευμάτων, επιφέρει άναγ- 
καίως τήν αντίστοιχον διακυμανσιν τών τιμών. Ό  Keynes καθώ- 
ρισε τήν αξίαν του νομίσματος είς τον γνωστόν τύπον : η=ρ. (Κ-{- 
rK') Ή καινοτομία του άγγλου οικονομολόγου έγκειται κυρίως 
είς τούς 'όρους Κ καί Κ' τούς όποιους ονομάζει ουτος μονάδα 
καταναλώσεως. Μονάς καταναλώσεως είναι το σύνολον τής αγο­
ραστικής δυνάμεως τήν όποιαν έκαστον άτομον παραφυλάττει 
είς ρευστόν χρήμα, εΐτε παρ3 έαυτώ (Κ) εϊτε είς τραπεζιτικήν κα- 
τάθεσιν (Κ'), καί το όποιον έκπροσωπεϊ το σύνολον τών άγαθών 
τά όποια επιθυμεί νά άποκτήση επί τή βάσει του κόστους τής 
ζωής, ως ώρισμένον διάστημα χρόνου.

Κατά τήν άνιουσαν περίοδον τής ύψωτικής πορείας τών τι­
μών, ό αγοραστής προβλέπων τήν αυξησιν τής άτομικής του ώφε- 
λείας έξ έκάστης άγορας, άγοράζει περισσότερον καί ταχύτερον, 
ελαττώνει έπομένως τήν παραφυλασσομένην άγοραστικήν δύνα- 
μιν, ήτοι τήν μονάδα καταναλώσεως, έπερχομένης οϋτω τής ύψώ- 
σεως τών τιμών. Άντιθέτως κατά τήν κατιουσαν περίοδον του 
περιορισμού τών πιστώσεων, ό φόβος τής έλλείψεως χρήματος 
εξωθεί το άτομον είς τήν αυξησιν του Κ καί Κ' έπερχομένης 1

1. Εις τόν τύπον τούτον, η παριστά τόν όγκον τής νομισματικής 
κυκλοφορίας μετά τών έν όψει υποχρεώσεων τής Εκδοτικής Τρα- 
πέζης (ήτοι καί τών καταθέσεων τού Banking department προκειμέ- 
vou περί τής ’Αγγλίας), ρ τόν τιμάριθμον, ήτοι τό επίπεδον τών τι­
μών, r τό σύνολον τών ταμειακών διαθεσίμων τών τραπεζών πρός κά- 
λυψιν τών καταθέσεων αυτών* (τό ποσοστόν τούτο διακυμαίνεται συνήθως 
είς 7-12°/ο).



Tô «Διευθυνόμενον Νόμισμα» 91

οϋτω της πτώσεως των τιμών \  Κατά τον Keynes ή διακύμανσις 
των τιμών προηγείται τών αντιστοίχων διακυμάνσεων τής κυκλο­
φορίας διότι αί τιμαί σχηματίζονται προ τής δημιουργίας τών 
άναγκαιούντων νομισματικών μέσων πρός έξόφλησιν τών συναλ­
λαγών έκ τών όποιων προήλθον 1 2.

Πράγματι ή αυξησις τής πραγματικής κυκλοφορίας σημειουται 
συνήθως περί το τέρμα τής άνιούσης περιόδου, διότι τότε ό δια­
μορφωθείς έν τώ μεταξύ πιστωτικός πληθωρισμός τείνει προς τήν 
έκκαθάρισιν διά τής χρησιμοποιήσεως ρευστου χρήματος, καί άν- 
τιθέτως ή έλάττωσις αυτής σημειουται μετά τήν πάροδον τής κρί- 
σεως. Διά να επιτυχή δθεν ή πολιτική τής σταθεροποιήσεως τών 
τιμών, θά πρέπη δπως ή παρέμβασις τής Εκδοτικής Τραπέζης έκ- 
δηλωθή ευθύς ώς άρχίσει ή ύψωτική τάσις τών τιμών, καί προτού 
έκδηλωθή ή πίεσις τών άλλων τραπεζών έπ3 αύτής είς άναπροε- 
ξοφλήσεις καί προκαταβολάς. "Οταν σημειωθή ή πίεσις αυτή, 
τούτο σημαίνει δτι ήρχισεν ήδη ή έκκαθάρισις τών μέ ύψηλάς τι­
μάς συναφθεισών πράξεων, καί υπάρχει ανάγκη αύξήσεως τής κυ­
κλοφορίας διά νά έξασφαλισθή ή ρευστότης τών τραπεζών. Έάν 
κατά τήν στιγμήν ταυτην άποφασίση ή Εκδοτική Τράπεζα νά 
περιορίση τήν κυκλοφορίαν, τότε δχι μόνον δέν θά άποτρέψη 
τήν υψωσιν τών τιμών, ή όποια εχει ήδη συντελεσθή. άλλά καί θά 
έπιταχύνη τήν κρίσιν. Ή  παρέμβασις έπομένως τής Εκδοτικής

1. Διά τής μονάδος καταναλώσεως, δίδεται εις τήν έννοιαν «ταχύτης 
κυκλοφορίας» μία επιτυχής έρμηνεία. Κατά τόν Ansiaux, ό Keynes φαίνε­
ται έμπνευσθείς από τήν παραπλησίαν θεωρίαν του Marschall κατά τήν 
όποιαν, ή ταχύτης τής κυκλοφορίας δέν κρίνεται απλώς ώς παράγων 
τής αξίας του νομίσματος, άλλ’ ώς έννοια συναρτωμένη πρός τήν κίνησιν 
τών άναγκών είς μέσα πληρωμής. «Έάν π. χ. άτομον τι άγοράζη κατ’ 
έτος 10.000 χιλιογρ. σίτου, καί έάν διά τήν αγοράν ταυτην, παραφυλάττει 
ποσότητά τινα αγοραστικής δυνάμεως είς νόμισμα, έκπροσωπουσαν κατά 
μέσον δρον 180 χιλιόγραμμα, τότε δ’ δ,τι αφορά τό άτομον τούτο, τό νό­
μισμα θά κυκλοφορήση έκατόν φοράς έτησίως. Έάν παραφυλάξη διπλά­
σιάν άγοραστικήν δυναμιν έκπροσωπουσαν 200 χιλιόγραμμα, τό νόμισμα 
θά κυκλοφορήση πεντήκοντα φοράς έτησίως ήτοι δύο φοράς όλιγώτερον. 
Οϋτω, υπό τους αυτούς δρους (coeteris paribus) πάσα αυξησις τής διαθε­
σίμου άγοραστικής δυνάμεως τής παραφυλαττομένης παρά τών ατόμων, 
θά έλαττώση άναλόγως τήν ταχύτητα κυκλοφορίας καί άντιθέτως». Cité 
par Ansiaux : La Monnaie Dirigée, Rev. Ec. Pol. 1928 Octobre.

2. Ή παρατήρησις αυτή είναι όρθοτάτη, δπως δμως παρατηρεί ό
Ansiaux φεύγωμεν οϋτω όριστικώς άπό τό πλαίσιον τής ποσοτικής θεω­
ρίας. (op. cit. pag. 1251, note).
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Τραπέζης οφείλει να εΐναι προληπτική, τείνουσα είς την έγκαιρον 
ρύθμισιν τής πιστωτικής κυκλοφορίας κατά το στάδιον τής διαμορ- 
φώσεως αυτής.

Γενναται όμως το έρώτημα έσν ή Εκδοτική Τράπεζα έχη 
πράγματι την δύναμιν νά ρυθμίση κυριαρχικώς την κίνησιν των 
πιστωτικών χορηγήσεων, καί νά θέση ουτώ υπό τον έλεγχον αυ­
τής τήν κυκλοφορίαν. ‘Ως γνωστόν, ή εσωτερική κυκλοφορία δέν 
άπαρτίζεται μόνον έκ του τραπεζογραμματίου. Πέραν αύτής, ή 
όποια εΤναι καί ή καθαρώς νομισματική κυκλοφορία, ύπάρχει καί 
έτέρα πιστωτική κυκλοφορία ύπό τήν στενήν σημασίαν, ή δημιουρ- 
γουμένη έκ των τραπεζιτικών καταθέσεων, διά τής χρησιμοποιή- 
σεως τής έπιταγής καί τών μεταφορών πιστώσεων. Ή  πιστωτική 
αυτή κυκλοφορία παρακολουθεί έκ του σύνεγγυς το διάγραμμα 
τών οικονομικών διακυμάνσεων, συστελλομένη καί διαστελλομένη 
έν στενή συναρτήσει προς τήν κίνησιν τών τραπεζιτικών κα­
ταθέσεων έξω οίασδήποτε έπιρροής του Εκδοτικού ιδρύματος. 
Παρετηρήθη έκ τής πείρας, δτι είς τήν "Αγγλίαν καί τάς 'Ην. 
Πολιτείας, οπού έφηρμόζετο εύρύτερον προ του πολέμου ή πολι­
τική του τόκου προεξοφλήσεως, ή παρέμβασις τής "Εκδοτικής Τρα­
πέζης προς ρύθμισιν τών πιστώσεων τών άλλων Τραπεζών, δέν 
κατώρθωνε ποτέ νά φθάση έγκαίρως διά νά προλάβη τήν διακύ- 
μανσιν τών τιμών. Τούτο προήρχετο έκ του δτι, ύπό τήν σύγχρο­
νον τραπεζιτικήν όργάνωσιν, αί ίδιωτικαί Τράπεζαι κινούνται διά 
τών ίδιων αύτών διαθεσίμων άνευ βοήθειας τίνος τής "Εκδοτικής 
Τραπέζης, καταφεύγουν δε είς αύτήν μόνον όταν άρχομένης τής 
κρίσεως τίθεται έν κινδύνω ή ρευστότης αύτών. Είς τήν περίπτωσιν 
όμως αύτήν ή παρέμβασις τής Έκδοτ,κής Τραπέζης δέν δύναται 
πλέον νά άποτρέψη τήν ύψωσιν τών τιμών, θά περιορισθή δε 
άναγκαίως είς τήν περιστολήν τής άναποφεύκτου διευρύνσεως 
τής νομισματικής κυκλοφορίας1. Καί-κατά τό γαλλικόν έπίσης 
τραπεζιτικόν σύστημα, δπου έπικρατεί ή μέθοδος τής άναπροεξο- 
φλήσεως (réescompte) ή Τράπεζα τής Γαλλίας δέν κατορθώνει νά 
κυριαρχήση έπί τής κινήσεως τών πιστωτικών χορηγήσεων διά τού 
τόκου προεξοφλήσεως αύτής, άντί δε νά ρυθμίζη αύτήν, άναγκά- 
ζεται άντιθέτως νά παρακολουθή τον ρυθμόν τής κινήσεως ταύ-

1. 'Η κίνησις τών πιστωτικών χορηγήσεων εχαρακτηρίσθη ύπό τινων 
συγγραφέων ώς «δυναμική κυκλοφορία» (circulation en puissance) διότι 
προπαρασκευάζει διά τής ύψώσεως τών τιμών, τήν μέλλουσαν αυξησιν 
τών νομισματικών οργάνων. C. Rist, La déflation en pratique 1924.
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της, καί νά κανονίζη βάσει αύτου τάς προς τάς 
χορηγήσεις της ι.

Αί Έκδοτικαί Τράπεζαι δέν δύνανται νά ρυθμίσουν κυριαρ­
χικός τήν πιστωτικήν κυκλοφορίαν καί όταν άκόμη παρεμβαίνουν 
άπ3 ευθείας δι3 άγοράς ή πωλήσεως κρατικών χρεωγράφων ή άλ­
λων άξιων. Εις τάς Ήνωμ. Πολιτείας οπού έψηρμόσθη ευρύτατα 
ή μέθοδος αϋτη (open macket policy), όσάκις τό Federal Reserve 
Board, ήθέλησε νά περιστείλη τάς πιστωτικός χορηγήσεις των άλ­
λων τραπεζών, καί ιδίως τών «Member Banks» τών στενότερον 
συνδεόμενων πρός αυτό, έπώλει άθρόως εις τήν άγοράν τί­
τλους, καί έστένευε προς στιγμήν τά περιθώρια τής πίστεως, το 
αποτέλεσμα δμως τούτο έξουδετερουτο ταχέως διά τών άναπροε- 
ξοφλήσεων προς τάς όποιας κατέφευγον αί ίδιωτικαί τράπεζαι 
διά νά αποκτήσουν καί πάλιν τήν προτέραν πιστωτικήν δυναμικό­
τητα αύτών 1 2.

§ 4. Ή  μέθοδος του διευθυνομένου νομίσματος υπό τήν μορ­
φήν ταύτην έχει φανατικούς οπαδούς καί σφοδρούς έπικριτάς. 
Διά νά κρίνη τις άμερολήπτως τήν άποτελεσματικότητα αύτής θά 
πρέπη νά έξετάση δύο τινα : 1) Έάν, ύπό τό κρατουν οικονομι­
κόν σύστημα τής έλευθέρας επιδιώξεως του άτομικου συμφέρον­
τος, θά ήτο δυνατόν νά έπιτύχωμεν τήν σταθεροποίησιν τών τι­
μών διά τών αύξομειώσεων τής κυκλοφορίας, καί 2 ) Έ άν πραγ- 
ματοποιουμένης τυχόν τής σταθεροποιήσεως ταύτης, θά ήτο δυνα­
τόν νά άποτρέψωμεν διά του τρόπου τούτου τάς οικονομικός 
κρίσεις.

Ή  σκέψις οτι πάσα αύξομείωσις τής συνολικώς κυκλο- 
φορούσης αγοραστικής δυνάμεως όφείλει νά άκολουθήται άναγ- 
καίως άπό άντίστοιχον αύξομείωσιν τών τιμών, στηρίζεται είς τήν 
ποσοτικήν θεωρίαν του νομίσματος ή όποια μάς δίδει μόνον 
μίαν έπιφανειακήν έξήγησιν τών φαινομένων τών τιμών. 
Ή τιμή έκάστου άγαθου ήτοι ή νομισματική έκφρασις τής

1. A .  Aftaliou, Monnaie et Industrie. 1929 p. 107 et s. Ch. Rist, La 
question de l’or, Rev. Ec. Pol. 1931.

2. Ό Aftaliou κρίνων τάς παρεμβάσεις τής 'Ομοσπονδιακής Τραπέ- 
ζης, άποδεικνόει δι’ άριθμών οτι είς τοιαύτας στιγμάς ή κίνησις του χαρ­
τοφυλακίου προεξοφλήσεων καί του χαρτοφυλακίου τίτλων ακολουθούν 
συνήθως αντίθετον κατευθυνσιν, όρθώς δε παρατηρεί οτι ή πολιτική τής 
άνοικτής αγοράς έξουδετερουται διά τών άναπροεξοφλήσεων με ύψηλό- 
τερον τόκον, άντί δέ νά συντελή είς τήν πτώσιν τών τιμών επιτείνει άντι- 
θέτως τήν ϋψωσιν αυτών, (op. cit. ρ. 98—99)·
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ανταλλακτικής αύτου αξίας, δεν - είναι άφηρημένη τις έννοια 
έξαρτωμένη έκ τής ύφίσταμένης έκάστοτε συνολικής ποσότη- 
τος του νομίσματος έν τή άγορα, άλλά συγκεκριμένον γε­
γονός προσδιοριζόμενον άπό τήν ζήτησιν του άγαθου τούτου έκ 
μέρους των άτόμων. Ή  ζήτησις δμως έκαστου άγαθου δέν ρυθ­
μίζεται άπό τήν σχέσιν μεταξύ συνόλου άγοραστικής δυνάμεως 
καί συνόλου άγαθών, άλλά άπό το δριον τής άγοραστικής δυνά­
μεως τήν όποιαν έκαστον ατομον, υπολογίζει νά διάθεση έπί τή 
βάσει τής άτομικής του ώφελείας έκ τής άγορας του άγαθου τού­
του είς ώρισμένην τιμήν. Έξηγήσαμεν ήδη εις το θεωρητικόν μέ­
ρος δτι τό οριον τούτο ήτοι ή έλαχίστη άγοραστική δύναμις του 
άτόμου \  έναντι έκαστου άγαθου, προσδιορίζεται έκ του ποσο­
στού του άτομικου εισοδήματος του διατιθεμένου παρ3 έκάστου 
άτόμου πρός άγοράν του άγαθου. Ή έπίδρασις καί γενικώτερον 
ή συσχέτισις τής ποσότητος τής κυκλοφορίας πρός τάς τιμάς 
των άγοθών, άκολουθεΐ, κατά τήν όρθοτέραν γνώμην, έντελώς 
διάφορον διαδικασίαν άπό έκείνην τήν όποιαν είχε καθορίσει ή 
παλαιό ποσοτική θεωρία.

'Όταν αύξάνη ή κυκλοφορία, τό ποσοστόν τής αύξήσεως 
προστίθεται είς τό νομισματικόν εισόδημα ώρισμένων άτόμων, καί 
διευρύνεται τό δριον τής άγοραστικής αύτών δυνάμεως, ή δπερ τό 
αυτό, διευρύνονται τά δρια τής άτομικής ώφελείας, ήτοι του πλεο­
νάσματος άξιων του προσδοκωμένου έκ των άγοραστικων πράξεων, 
καί ουτω αύξάνει ή ζήτησις των άγαθών καί ή τιμή αύτών. Ή δια- 
κύμανσις τής ζητήσεως καί τών τιμών προσδιορίζεται κυρίως άπό 
τό προσδοκώμενον παρά τών άγοραστών οικονομικόν πλεόνασμα 
έκ τής άποκτήσεως ώρισμένης ποσότητος έξ έκάστου άγαθου, έξαρ- 
τάται έπομένως άπό τήν έναλλαγήν τών γενικών συνθηκών τής άγο- 
ράς ήτοι τήν οικονομικήν συγκυρίαν. Ή  αύξομείωσις τής κυκλοφο­
ρίας άποτελεΐ εν άπό τά πολλά αίτια τών διακυμάνσεων τών τιμών, 
τό αίτιον δμως τούτο δέν έπιδρα μηχανικώς καί αυτομάτως έπί 
τών τιμών, άλλ3 έμμέσως καί καθ3 δ μέτρον μεταβάλλει τήν έλα- 
χίστην άγοραστικήν δύναμιν τών άτόμων έπί τή βάσει του νομι­
σματικού εισοδήματος αύτών. Συνήθως αί αύξομειώσεις τής νο­
μισματικής κυκλοφορίας καί τών πιστωτικών χορηγήσεων δέν εΐναι 
ή άφορμή άλλά τό άποτέλεσμα τών διακυμάνσεων τών τιμών. Είς 
τήν άνιοΟσαν περίοδον κατά τήν όποιαν, ό γοργός ρυθμός τών 1

1. νΕνθ. άνωτ. Κεφ. I § 4.
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έπενδύσεων προκαλεΐ ϋψωσιν των τιμών καί των εισοδημάτων, ό 
πολλαπλασιασμός των νομισματικών μέσων έρχεται ώς άναγκαίον 
άποτέλεσμα της ζωηρεύσεως τών συναλλαγών, καί τής πίστεως. 
Είς την κατιουσαν περίοδον κατά την όποιαν σημειουνται περιο­
ρισμοί τών πιστώσεων καί πτώσις τών τιμών, ή κυκλοφορία συ­
στέλλεται άφ3 έαυτής, οίαδήποτε δέ ποσότης τών νομισματικών 
οργάνων ή όποια θά έρίπτετο τυχόν εις τήν άγοράν, άνευ σχεδίου 
παραγωγικής χρησιμοποιήσεως αυτών, δέν θά ήδύνατο νά άντι- 
δράση είς τήν πτώσιν τών τιμών (‘).

Ή  διακύμανσις τών τιμών δεν άποτελεΐ τήν άφορμήν του οί- 
κονομικοΟ κύκλου, άλλά τό έξωτερικόν αύτου κριτήριον διά του 
όποιου παρακολουθουμεν τήν τροχιάν του. Καί έάν λοιπόν κατωρ- 
θουτο ή πληρης σταθεροποίησις τών τιμών, χωρίς όμως νά τεθούν 
φραγμοί είς τήν έπιδίωξιν του κέρδους, διαταράσσεται απλώς ό εν­
δογενής δυναμισμός του άτομοκρατικου συστήματος, άλλά δέν 
άποτρέπονται αί κρίσεις. Tô Trust καί τό Konzern σταθεροποιούν 
τάς τιμάς καί αυτήν άκόμη τήν προσφοράν, έφ3 όσον όμως στηρί­
ζονται είς τό κέρδος, δέν άποφεύγουν τήν υπερπαραγωγήν. Έάν 
σταθεροποιήσωμεν τάς τιμάς χωρίς συγχρόνως νά χαλιναγωγή- 
σωμεν τήν δυναμικήν δράσιν του άτόμου πρός τό κέρδος, ή άπο- 
τροπή τών κρίσεων θά είναι άνέφικτος.

’ Ας φαντασθώμεν πρός στιγμήν οτι ή σταθεροποίησις τών τι­
μών έπιτυγχάνεται κατά τήν κατιουσαν περίοδον τής υποτιμητικής 1

1. Κατά τήν χρονικήν περίοδον 1927-28, ή τράπεζα τής Γαλλίας, ήναγ- 
κάσθη νά άγοράση μεγάλας ποσότητας χρυσού καί συναλλάγματος 
προσφερομένου είς αύτήν λόγω τής παλινοστήσεως του έν τή άλλοδαπή 
γαλλικού κεφαλαίου, τό όποιον άνέκτα βαθμηδόν τήν έμπιστοσυνην του 
πρός τό φράγκον. Λόγω των αγορών τούτων, έρρίφθησαν είς τήν κυκλο­
φορίαν δεκάδες δισεκατομμυρίων άγοραστικής δυνάμεως είς φράγκα. 
"Οπως όμως παρατηρεί ό καθηγητής A. Aftaliou, παρά τήν καταπληκτικήν 
ταύτην αϋξησιν τής κυκλοφορίας, αί τιμαί κατά τό 1927 υπήρξαν κατώτε­
ροι τοΟ 1926, λόγφ του μαρασμού τών συναλλαγών. Τα δισεκατομμύρια 
ταϋτα έπανήρχοντο πρός τήν Τράπεζαν ή άπευθησαυρίζοντο. (Monnaie et 
Industrie ρ in).

Κατά τον Μ Bouniatian, έπί όκτώ παρεμβάσεων του Federal Re­
serve Board είς τήν έλευθέραν άγοράν κατά τήν περίοδον 1926-28 δυο 
πράξεις άγορας χρεωγράφων έσημείωσαν ϋψωσιν τοϋ έπιπέδου τής κυκλο­
φορίας, ένώ αί άλλαι δυο έσημείωσαν έλάττωσιν αυτής. Επίσης μόνον 
μία πρδξις πωλήσεως έφερε πτώσιν τής κυκλοφορίας, ένώ άλλαι τρεις πω- 
λήσεις εΐχον τήν άπροσδόκητον συνέπειαν νά αύξήσουν τήν κυκλοφορίαν. 
Crises et Conjoctures, cité par A. Philip : Crise et Economie Dirigée, 1935.
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κστευθύνσεως. Γνωρίζομεν δτι ή ύποτίμησις άρχεται από τα κα- 
τειρνασμένα βιομηχανικά προϊόντα, καί ώς εκ τούτου οί έπιχειρη- 
ματίαι βλέποντες σμικρυνόμενα τα κέρδη των, προσπαθούν να 
μειώσουν το παραγωγικόν κόστος, εϊτε άπό της πλευράς του ει­
δικού κόστους (πρώται δλαι), εΐτε άπό της πλευράς της έργασίας 
(ήμερομίσθια). Δεδομένου δτι ό εργατικός μισθός άκολουθών τό 
κόστος της ζωής (standard of life) άνθίσταται είς τήν ύποτίμησιν, 
οί έπιχειρημστίαι στρέψουν ίδια τήν προσοχήν των είς τά τεχνικά 
στοιχεία του παραγωγικού κόστους, είς τήν εφαρμογήν δηλαδή 
νέων παραγωγικών μεθόδων καί νέων παραγωγικών συνδυασμών 
διά να έπιτύχουν τήν αύτήν ή καί μείζονα παραγωγήν, μέ όλι- 
γώτερον άριθμόν έργατών. Ή  κατιοΰσα φάσις τού λεγομένου οι­
κονομικού κύκλου, άποτελεΐ τήν δημιουργικήν περίοδον τής οικο­
νομικής έξελίξεως, κατά τήν όποιαν άναπτύσσεται ή δράσις τού 
δυναμικού παράγοντος τών τεχνικών προόδων, καί προπαρασκευά- 
ζονται οί οροί τής μελλούσης προόδου τής παραγωγής.Έφ’ δσον 
ή οικονομική διακύμανσις ακολουθεί τον έλεύθερον ρυθμόν αύτής, 
αί τεχνικαί πρόοδοι, έξωθοΰν τούς έπιχειρηματίας προς τός παρα­
γωγικός επενδύσεις, αί όποϊαι διά τής ύψώσεως^τοΰ τόκου καί τών 
τιμών τών έμμέσων άγαθών, θά δώσουν τό σύνθημα τής άνιού- 
σης περιόδου. Ή κίνησις αυτή σύρουσα όπισθεν αύτής τήν αυξη- 
σιν τών εισοδημάτων καί τής κυκλοφορίας, όδηγεί είς τήν υπερ­
παραγωγήν καί τήν κρίσιν.

Έάν προς άποτροπήν τής κρίσεως καί τών συνεπειών αύτής 
σταθεροποιήσωμεν τάς τιμάς κατά τήν περίοδον τής πτώσεως αύ- 
τών, τότε ή προσπάθεια προς συμπίεσιν τού κόστους αόξάνει άπο- 
κλειστικώς τό κέρδος τών έπιχειρηματιών είς βάρος του εργάτου, 
καί έπιτείνει ουτω τήν άνισότητα τής κατανομής του εισοδήματος.

Γνωρίζομεν ήδη δτι επί κεφαλαιοκρατικής παραγωγής, τα 
κέρδη χρησιμοποιούνται κατ’ εξοχήν είς νέας παραγωγικός έπεν- 
δύσεις. Έάν ό ρυθμός τών τιμών ήτο έλέύθερος, τά άποθεματο- 
ποιηθέντα κέρδη θά έξηντλοΰντο ταχέως είς νέας επενδύσεις, καί 
οί έπιχειρηματίαι θά έστρέφοντο προς τήν άποταμίευσιν καί θά 
έσημειοΰτο ϋψωσις τής τιμής τού δυναμικού κεφαλαίου, ήτοι του 
τόκου. Ύπαρχούσης δμως τής σταθεροποιήσεως τών τιμών, αί 
Τράπεζαι πρός άποτροπήν τής ύψώσεως τού τόκου, θά άντιμετω- 
πίσουν τήν ζήτησιν κεφαλαίων διά τής διευρύνσεως τών πιστωτι­
κών αύτών χορηγήσεων, καί θά δημιουργήσουν τούς δρους τής 
μελλούσης αύξήσεως _ τής κυκλοφορίας. Ουτω ή έλάττωσις τής 
άγοραστικής δυνάμεως τών έργατών έναντι τής αύξανομένης



Τό «Διευθυνόμενον Νόμισμα» 97

παραγωγής καί προσφοράς προϊόντων, καί ή διεύρυνσις άφ’ έτέ- 
ρου τής πιστωτικής κυκλοφορίας θά όδηγήση μοιραίως προς την 
υπερπαραγωγήν παρά τήν σταθερότητα των τιμών.

Έ άν άντιθέτως σταθεροποιήσωμεν τάς τιμάς κατά τήν ανιού­
σαν περίοδον, διά του περιορισμού τής κυκλοφορίας, τότε ή περι­
στολή των περαιτέρω πιστωτικών χορηγήσεων ή όποια θά έπα- 
κολουθήση, θά άναστείλη τον ρυθμόν τών κεφαλοποιήσεων. Οί 
έπιχειρηματίαι βαρυνόμενοι με έπενδύσεις είς ύψηλάς τιμάς έπί 
τή προόψει τής μελλουσης αύξήσεως τών τιμών πωλήσεως, θά εύ- 
ρεθουν έν άδυναμία νά πωλήσουν τά παραγόμενα προϊόντα διά 
να άποσβέσουν τάς έγκαταστάσεις αύτών, ένώ συγχρόνως θά 
πιέζωνται υπό τών τραπεζών προς διακανονισμόν τών υποχρεώ­
σεων αύτών. Επομένως, ή άναστολή τής περαιτέρω ύψώσεως τών 
τιμών θά έπιταχύνη τήν έλευσιν τής υπερπαραγωγής τήν όποιαν 
ζητουμεν άκριβώς νά άποτρέψωμεν διά του διευθυνομένου νομί­
σματος.

Έκ τών άνωτέρω συνάγεται το συμπέρασμα ότι έφ’ δσον ό 
ρυθμός τών κεφαλοποιήσεων κινείται διά τής έλευθέρας πρωτοβου­
λίας τών άτόμων, δεν δυνάμεθα διά μόνου του χειρισμού του πι­
στωτικού παράγοντος νά σταθεροποιήσωμεν τό γενικόν επίπεδον 
τών τιμών1, ούτε καί νά άποτρέψωμεν τάς κρίσεις καί δταν 
άκόμη θά ήτο δυνατή ή σταθεροποίησις αυτή. ’Αποτελεσματική 
δρασις κατά τών κρίσεων θά ήτο ϊσως έφικτή, έάν ή πιστωτική 
πολιτική δέν περιωρίζετο άπλώς είς τήν ρύθμισιν του ποσού τών 
πιστώσεων, άλλ’ έπεξέτεινε τήν άρμοδιότητα αύτής καί είς τον 
έλεγχον τών επενδύσεων ήτοι τής παραγωγικής χρησιμοποιήσεως 
τών χορηγουμένων δανείων, καί τής κατανομής τής πίστεως με­

1 . Ή ίσοπέδωσις τών τιμών έπ'ι γενικού τίνος επιπέδου, αποτελεί 
ύπόθεσιν τής επιστήμης συναρτωμένην πρός τό θεωρητικόν σχήμα τής 
οικονομικής ισορροπίας. Τά αγαθά εύρίσκονται είς σχέσιν αμοιβαίας έξαρ- 
τήσεως αί δέ τιμαί αύτών τείνουν νά ίσορροπηθουν έπί γενικού έπιπέδου 
άπεικονίζοντος τήν στατικήν ίσοστάθμισιν προσφοράς καί ζητήσεως. 
Ή τάσις αυτή άνακόπτεται συνεχώς υπό τών δυναμικών παραγόντων, 
ούτως ώστε είς τήν πραγματικότητα ή τιμή έκαστου άγαθου άκολουθεΐ 
ίδιον ρυθμόν, δύναται δέ νά πίπτη ή τιμή του ενός καθ’ ήν στιγμήν ύψου- 
ται ή τιμή του άλλου. Τό γενικόν μέτρον τής άνακοπής τής ύψωτικής κι- 
νήσεως διά του περιορισμού τών πιστώσεων, θά άνέκοπτε τάς υπερβολι­
κός επενδύσεις είς μίαν βιομηχανίαν διά νά προλάβη τήν κρίσιν αύτής, 
συγχρόνως δμως θά ήδύνατο νά προκαλέση κρίσιν είς άλλην βιομηχανίαν 
εύρισκομένην ήδη είς τά πρόθυρα τής ύπερπαραγωγής.

Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 7
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ταξύ των άτόμων ‘. Τοιαυτη πολιτική θά συνίστατο είς την 
«έξειδίκευσιν» τής πίστεως (spécialisation des crédits) ήτοι είς την 
κατανομήν των πιστωτικών παροχών, όχι άπλώς έπί τή βάσει τής 
φερεγγυότητος του δανειζομένου έπιχειρηματίου, άλλα καί άνα- 
λόγως πρός τήν γενικωτέραν έπίδρασιν τήν όποιαν θά ήσκει ή 
πίστωσις αυτή έπί του ρυθμου τής παραγωγής τών προϊόντων καί 
τής ζητήσεως αυτών. Ή έξειδίκευσις τής πίστεως συγκειμένη κυ­
ρίως είς τήν διαψοροποίησιν του τόκου καί του ποσού τής πιστώ- 
σεως, προϋποθέτει τήν κατάργησιν τής πλήρους άτομικής πρωτο­
βουλίας, καί θά έσήμαινε τήν έπιβολήν έλέγχου έπί τών έπενδύ- 
σεων καί έπί τών τοποθετήσεων τών Τραπεζών, έπί τή βάσει ώρι- 
σμένου οικονομικού προγράμματος, το όποιον δέν θά έστηρίζετο 
πλέον έπί τής άρχής τής άτομικής ώφελείας. 'Η διεύθυνσις τοϋ νο­
μίσματος θά άπετέλει οϋτω τμήμα τής καθολικωτέρας διευθύν- 
σεως τής οικονομικής ένεργείας τών άτόμων έπί τή βάσει τής 
όποίας ή οικονομική τάξις δέν θά ήτο πλέον το αυτόματον άποτέ- 
λεσμα τής άνταγωνιστικής σχέσεως τών άτόμων, άλλα  θά προήρ- 
χετο διά τής πειθαρχημένης αυτών συνεργασίας.

§ 5 . 5Άς έλθωμεν τώρα είς τήν έξέτασιν τής δευτέρας μεθόδου 
τοϋ «διευθυνομένου νομίσματος». Οί ύποστηρίζοντες τήν μέθοδον 
ταύτην δέν άποβλέπουν είς τήν σταθερότητα τών τιμών, άλλ’ έπι- 
διώκουν κυρίως νά έξουδετερώσουν τά κέρδη ή τάς ζημίας, τάς 
όποίας προκαλεΐ ή διακυμανσις αότών. 'Όταν λέγουσιν ουτοι, 
ύψοϋνται αί τιμαί τών αγαθών, τοϋτο σημαίνει οτι πίπτει ή άξια 1

1. Κατά τό 1928 τό Federal Reserve Board έπενέβη είς τήν άγοράν 
τής Ν. Ύόρκης διά πωλήσεως τίτλων καί δι’ ύψώσεως τοϋ προεξοφλητι- 
KOÖ τόκου άπό 3,5 ° /0 είς 5 %, ϊνα άντιδράση είς τήν ύπερτίμησιν τήν 
όποιαν προεκάλει ή μεγάλη εισαγωγή χρυσού. Έν αρχή έσημειώθη 
μικρός περιορισμός τών πιστώσεων τών άλλων τραπεζών καί ελαφρά 
αϋξησις τών άναπροεξοφλήσεων αυτών. Τό Board έπωφελήθη τής ευκαι­
ρίας διά νά αύξηση ετι μάλλον τόν τόκον είς 6°/ο· ’Εζητεΐτο τότε ή έξου- 
δετέρωσις του κερδοσκοπικού πυρετού τοϋ χρηματιστηρίου καί ή άνακοπή 
τής ύφώσεως τών κινητών αξιών. Ή απόπειρα δμως αυτή άπέβη έπί μα- 
ταίω. Παρά τόν περιορισμόν τής κυκλοφορίας, αί προκαταβολαί πρός τους 
Brokers (χρηματιστάς) έκ τών όποιων καταφαίνεται ή κερδοσκοπική δρδ- 
σις, ηύξήθησαν άπό 3.214 έκατομ. δολλαρίων κατά τόν 9)βριον 1927, είς 
8.542 έκατομμύρια κατά τό 1929. Ή όμοσπονδιακή Τράπεζα δέν κατόρ­
θωσε νά άντιδράση είς τήν διόγκωσιν τής κερδοσκοπικής πίστεως διότι ή 
έπιρροή αύτής ένετοπίζετο είς τήν ποσοτικήν έλάττωσιν τής πίστεως χω’ 
ρίς καί νά έπιδρά έπί τής κατανομής αύτής. Α. Philip, op. cit ρ. ιο8 ets.
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του νομίσματος, άφού διά τήν άπόκτησιν τής αυτής ποσότητος 
αγαθού τίνος, θά άπαιτηθή τώρα μεγαλυτέρα ποσότης νομίσμα­
τος. Τό αντίθετον θά συμβή είς περίπτωσιν πτώσεως των τιμών. 
Έ άν όλόκληρος ή κυκλοφορούσα ποσότης του νομίσματος χρησι­
μοποιείται έν τή άγορά δι3 άνταλλακτικάς χρήσεις, τότε ή αύξο- 
μείωσις τής άξίας τής νομισματικής μονάδος δέν θά είχε συνε 
πείας. Διότι έφ3 δσον, φέρ3 είπείν, πίπτουν γενικώς αί τιμαί, έκα­
στος πωλητής λαμβάνει μεν μικροτέραν ποσότητα νομίσματος 
από δσην ύπελόγιζε, αυτή δμως θά εχη τήν αυτήν περίπου αγο­
ραστικήν δύναμιν δπως καί πρότερον λόγω τής πτώσεως τών τι­
μών. Είς τήν πραγματικότητα δμως ή νομισματική κυκλοφορία 
δέν διατίθεται όλόκληρος πρός αγοράν άγαθών, άλλά τμήμα αυ­
τής άποταμιεύεται ή άποθησαυρίζεται διά νά χρησιμοποιηθή είς 
τό μέλλον, ύπάρχουν δέ καί πλήθος υποχρεώσεων έπί προθεσμία, 
αί όποΐαι πρόκειται νά έξοφληθοΰν διά νομίσματος άργότερον, 
δταν ή νομισματική μονάς θά εχη διάφορον άγοραστικήν δύναμιν. 
Αί ταλαντεύσεις έπομένως τής αγοραστικής δυνάμεως του νομί­
σματος, αί προκαλούμεναι άπό τάς διακυμάνσεις τών τιμών, άπο- 
τελουν συνεχή άφορμήν κερδών καί ζημιών καί άναστάτωσιν τών 
συναλλαγών, τάς όποίας πρέπει νά άποτρέψωμεν.

Διά τήν διόρθωσιν του άτοπου τούτου ή δευτέρα μέθοδος 
του «διευθυνομένου νομίσματος» προσεπάθησε νά εύρη τρόπον 
ίξουδετερώσεως τών συνεπειών έκ τής μεταβολής τής άξίας του 
νομίσματος έν τώ μέλλοντι, διά νά έπιτευχθή οδτω ή σταθερότης 
τής αγοραστικής δυνάμεως τής νομισματικής μονάδος διά μέσου 
του χρόνου.

Διά τήν λύσιν δμως του προβλήματος τούτου παρουσιάζεται 
ή έξής δυσχέρεια : ή αξία τής έθνικής νομισματικής μονάδος δέν 
εκφράζεται μόνον άπό τήν άγοραστικήν της δύναμιν έναντι τών 
άγαθών έν τώ έσωτερικώ, άλλά ρυθμίζεται επίσης άπό τήν άγο­
ραστικήν αύτής δύναμιν έναντι τών άλλων νομισμάτων πρός τά 
όποια συγκρίνεται διά τών διεθνών συναλλαγών ήτοι άπό τήν 
τιμήν του συναλλάγματος. Έ φ 3 δσον ό χρυσός άποτελει τον διε­
θνώς άνεγνωρισμένον νομισματικόν κανόνα, ή εξωτερική άξια του 
εθνικού νομίσματος διατηρεί σταθεράν ισοτιμίαν έναντι τών ξέ­
νων νομισμάτων έπί τή βάσει τής είς χρυσόν περιεκτικότητος 
αυτού, μετά άσημάντων ταλαντεύσεων λόγω τών έκάστοτε έξό 
δων μεταφοράς του χρυσού άπό χώρας είς χώραν (gold-points). 
Τό κύριον χαρακτηριστικόν του συγχρόνου νομισματικού καθε­
στώτος τής χρυσής βάσεως, σύγκειται είς τήν σταθερότητα τής
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εξωτερικής αγοραστικής δυνάμεως του εθνικού νομίσματος, καί 
είς την συνεχή άστάθειαν τής εσωτερικής αύτοΰ άξίας. Άνεπτύ- 
ξαμεν ήδη δτι όσάκις ή έσωτερική αγοραστική δύναμις του νο­
μίσματος άπομακρύνεται άπό τήν διεθνή αύτου ισοτιμίαν τείνει νά 
έξισωθή αυτομάτως πρός αυτήν. Ή  τάσις όμως αυτή άνακόπτε- 
ται υπό πλείστων παραγόντων οί όποιοι παρεμποδίζουν τήν πραγ­
ματοποίησή τής ισορροπίας ταύτης, ούτως ώστε ή άγοραστική 
δύναμις του νομίσματος εν τω έσωτερικω εύρίσκεται όπό άδιάκο- 
πον διακύμανσιν.

Δια νά έπιτύχωμεν οθεν τήν σταθεροποίησιν τής άξίας του 
νομίσματος εν τω έσωτερικώ θά έπρεπε νά άδιαφορήσωμεν διά 
τήν σταθερότητα του συναλλάγματος έναντι του χρυσοί), διότι 
ύψισταμένης τής τελευταίας ταύτης, ή έν τω έσωτερικω άγορα­
στική δύναμις του νομίσματος θά άκολουθή άναγκαίως τήν τρο­
χιάν τής διεθνούς αύτής ισοτιμίας καί δεν θά είναι δυνατόν νά 
σταθεροποιήσωμεν αύτήν έπί τή βάσει των διακυμάνσεων των 
τιμών. Ώ ς έκ τούτου οί όπαδοί τής δευτέρσς μεθόδου του διευθυ- 
νομένου νομίσματος άκολουθουν άντίθετον κατεύθυνσιν έκείνης 
τήν όποιαν ήκολούθησαν οί όπαδοι τής πρώτης μεθόδου τήν 
όποιαν προηγουμένως έξηγήσαμεν. Ένώ δηλαδή ή πρώτη μέθοδος 
λαμβάνει ώς βάσιν τήν ύπάρχουσαν διεθνή ισοτιμίαν του νομί­
σματος καί προσπαθεί νά άποτρέψη τήν διακύμανσιν των εσωτε­
ρικών τιμών, άντιθέτως ή δευτέρα μέθοδος επιδιώκει πρωτίστως 
νά σταθεροποιήση τήν έν τω έσωτερικώ άγοραστικήν δύναμιν του 
νομίσματος έπί τή βάσει τών τιμών, ρυθμιζομένης άναλόγως καί 
τής διεθνούς αύτου ισοτιμίας.

Τά διάφορα προταθέντα σχέδια «διευθυνομένου νομίσματος» 
υπό τήν μορφήν ταύτην, δυνανται νά διαιρεθούν είς δύο κατηγο­
ρίας : Είς τήν πρώτην κατηγορίαν άνήκουν τά σχέδια έκεΐνα τά 
όποια δέν άπορρίπτουν τον χρυσόν ώς διεθνή νομισματικόν κα­
νόνα, έπιδιώκουν όμως τήν σταθεροποίησιν τής άγοραστικής αύ­
του δυνάμεως έναντι τών άγαθών, είτε διά τής μεταβολής τής είς 
χρυσόν περιεκτικότητος του έθνικου νομίσματος έπί τή βάσει τών 
διακυμάνσεων τών τιμών (I. Μ. Fischer), εΐτε διά τής προσαρμο­
γής τής άξίας του χρυσού προς τάς διεθνείς τιμάς άνευ μεταβο­
λής τής είς χρυσόν περιεκτικότητος τών διαφόρων νομισμάτων 
(J Μ. Keynes). Είς τήν δευτέραν κατηγορίαν περιλαμβάνονται 
έπίσης δλαι αί νομισματικοί θεωρίαι αί όποΐαι είσηγουνται τήν 
ολοσχερή κατάργησιν του χρυσού κανόνος.
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§ 6. Ό  Irving Fischer1 επεζήτησε να έξουδετερώση τάς συνέ­
πειας τάς έπερχομένας εκ τής διακυμάνσεως τής αγοραστικής 
δυνάμεως του νομίσματος την όποίαν προκαλεΐ ή αύξομείωσις 
των τιμών. Τό σχέδιόν του συγκειται είς τήν μεταβολήν τής εις 
χρυσόν περιεκτικότητος ίου δολλαρίου κατά ποσοστόν αύστηρώς 
άνάλογον προς τήν έλάττωσιν ή τήν αυξησιν τής αγοραστικής 
του δυνάμεως έπί τή βάσει του έκάστοτε δείκτου του κόστους τής 
ζωής. Διά τήν ένέργειαν ταύτην δέν απαιτείται ή κοπή νέων δολ- 
λαρίων μετά πάσαν αύξομείωσιν των τιμών, διότι τό σχέδιον θά 
ήτο τότε πρακτικώς άνεφάρμοστον. Ό  Fischer προτείνει μίαν 
άπλήν διαδικασίαν συγκειμένην είς τό έξής : Διακρίνει τό δολλά- 
ριον είς τό πραγματικόν νόμισμα τό όποιον θά χρησιμοποιήται 
άμετάβλητον ως δργανον άνταλλαγής, καί είς τό λογιστικόν νό­
μισμα (compensated dollar) τό όποιον θά έχη βάρος χρυσού άνά­
λογον προς τάς έκάστοτε διακυμάνσεις τής άγοραστικής δυνά. 
μεως του πραγματικού δολλαρίου.

Έκάστην τριμηνίαν θά κατεστρώνετο είς γενικός δείκτης του 
κόστους τής ζωής, βάσει δέ του δείκτου τούτου θά έκανονίζετο ή 
είς χρυσόν περιεκτικότης του λογιστικού δολλαρίου ούτως ώστε να 
άπαιτήται πάντοτε διά τήν αυτήν ποσότητα αγαθών, ή αύτή πο- 
σότης χρυσου ανεξαρτήτως προς τόν άριθμόν τών δολλαρίων τά 
όποια θά έχρησιμοποιοΰντο. Τό πραγματικόν δολλάριον θά εύρί- 
σκετο είς ύποχρεωτικήν ισοτιμίαν προς τό λογιστικόν τούτο νόμι­
σμα, έπιτυγχανομένης οϋτω σταθερός άγοραστικής δυνάμεως τού 
νομισματικού κανόνος. Τό πραγματικόν δολλάριον καί όταν άκόμη 
θά ήτο είς αύτούσιον χρυσόν θά άπετέλει πράγματι πιστοποιητι- 
κόν χρυσού 1 2.

Ή πρότασις αυτή παρουσιάζει θεωρητικώς λογικήν αρτιότητα 
γεννώνται δμως σοβαραί άμφιβολίαι διά τήν πρακτικήν εφαρμο­
γήν της. Ό  J. Fischer, λάτρης τής ποσοτικής θεωρίας, όρμάται 
άπό τήν άρχήν δτι ή άγοραστική δύναμις τού νομίσματος στηρί­
ζεται είς τήν άξίαν τού έν αυτώ περιεχομένου χρυσού. Είς τήν 
σημερινήν δμως πραγματικότητα καί ύπό όμαλάς νομισματικός

1. The purcharing power of money, 1907.
2. To σύστημα Fischer προϋποθέτει τήν κατάργησιν τής έλευθέρας 

κοπής τού χρυσού καί τήν άπαγόρευσιν τού ελευθέρου έμπορίου αυτού 
διότι άλλως ό χρυσός θά έγίνετο άντικείμενον κερδοσκοπικών πράξεων 
καί θά άνετρέπετο ή οικονομία τού μέτρου τούτου. Β. Nogaro: op. cit. 
Part. Ill Recherche d’un étalon stable.
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συνθήκας, τό ατομον ύπολογίζει κυρίως τήν άξίαν τόυ νομίσμα­
τος επί τη βάσει της άγοραστικής αύτοΟ ίκανότητος πρός άπόκτη- 
σιν των άγαθών, άσχέτως πρός τήν είς χρυσόν περιεκτικότητα 
αύτοΟ τήν όποίαν λαμβάνει ύπ’ οψιν μόνον δταν θά πρόκειται νά 
χρησιμοποίηση αύτουσιον χρυσόν πρός πληρωμήν είς τό έξωτε- 
ρικόν. Έάν το σύστημα τούτο έφηρμόζετο μονομερώς είς μίαν 
μόνον χώραν, τότε ή μεταβολή τής είς χρυσόν περιεκτικότητος του 
εθνικού νομίσματος θά άνέτρεπε τήν διεθνή ισοτιμίαν τού νομί­
σματος τούτου επί τη βάσει του χρυσού, καί θά άπετέλει πράγ­
ματι σοβαρόν παράγοντα έξουδετερώσεως των διακυμάνσεων 
των τιμών. Ή σταθεροποίησις όμως τής άγοραστικής δυνάμεως 
του έθνικοΰ νομίσματος εν τω έσωτερικω είς τήν περίπτωσιν ταύ- 
την δέν θά προήρχετο άπ’ ευθείας εκ τής μεταβολής τής είς χρυ­
σόν περιεκτικότητος, άλλάδιά τής έμμέσου έπιδράσεως τήν όποίαν 
θά ήσκει έπί τής έσωτερικής άξίας του έθνικοΰ νομίσματος, ή δια- 
κύμανσις τής έξωτερικής αυτού άξίας λόγω τής μεταβολής τού είς 
χρυσόν βάρους τής νομισματικής μονάδος 1.

'Όπως δμως έξηγήσαμεν ήδη, ή έπίδρασις τού συναλλάγμα­
τος έπί των εσωτερικών τιμών, δέν έκδηλοΰται ταύτοχρόνως καί 
κατά τό αυτό πάντοτε μέτρον έπί τών έσωτερικών τιμών, καί δέν 
δυναται έπομένως νά άποτελέση άσφαλή βάσιν σταθεροποιήσεως 
τής άγοραστικής δυνάμεως τού νομίσματος έν τώ έσωτερικω 1 2.

7. Ή έτέρα μορφή διευθυνομένου νομίσματος τής κατηγο­
ρίας ταύτης διατηρεί καί αύτή τον χρυσόν, ως βάσιν τής διεθνούς 
ισοτιμίας τού συναλλάγματος, άντί δμως νά σταθεροποιήση τήν 
άγοραστικήν δύναμιν τού νομίσματος διά των μεταλλαγών τής 
είς χρυσόν περιεκτικότητος αύτού, έπιδιώκει άντιθέτως νά προ- 
σαρμόση τήν άξίαν τού χρυσού πρός τήν διακύμανσιν τής άγορα-

1. Ή ΰποτίμησις του δολλαρίου είς τήν όποίαν προέβη κατά τό 1933 
ό Πρόεδρος Roozwelt πρός άντίδρασιν κατά τής πτώσεως τών τιμών, θε­
ωρείται ώς έμπνευσθεΐσα από τό σύστημα Fischer.

2. Δέον νά σημειωθή δτι ô Fischer είχεν ύπ* οψιν του τήν διεθνή έφαρ- 
μογήν του σχεδίουτου, όρθώς δέ παρατηρεί ό B. Nogaro δτι είς τήν περί- 
πτωσιν αυτήν διατηρείται μέν ή σταθερότης τών διεθνών συναλλαγμά­
των, δέν έπιτυγχάνεται δμως ή έξουδετέρωσις τών διακυμάνσεων τών 
έσωτερικών τιμών, αφού είς μέν τό έσωτερικόν δέν γίνεται συνήθως σή­
μερον χρήσις του χρυσού, είς δέ τάς έξωτερικάς πληρωμάς δέν θά έπη- 
ρεάζοντο οί κάτοχοι του νομίσματος, έφ1 δσον ή μεταβολή τής είς χρυ' 
σόν περιεκτικότητος δλων τών νομισμάτων θά έγίνετο συγχρόνως καί 
δέν θά έπέδρα έπί τών τιμών του συναλλάγματος, op. cit. 5η έκδοσις.
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στικής δυνάμεως του νομίσματος. Κατά τήν μέθοδον ταύτην ή 
αξία τοΟ χρυσού δέν θά ήτο πλέον σταθερά όπως σήμερον, αλλά 
θά διεκυμαίνετο έπί τή βάσει του δείκτου των τιμών έμπορευμά- 
των τινών διεθνούς κυκλοφορίας, όπως φέρ’ είπεΐν, ό σίτος, ό γαιάν- 
θραξ, ό σίδηρος κ. ά., ούτως ώστε εάν ή διεθνής τιμή μονάδος 
του σιδήρου είναι σήμερον εν δολλάριον καί αυριον δύο, ή άξια 
του χρυσου του περιεχομένου είς το ëv δολλάριον καί ή εντεύθεν 
διεθνής αύτου ισοτιμία, νά είναι αυριον ίση προς τήν άξίαν τού 
χρυσου των δύο δολλαρίων. Ή  αύτή ποσότης του άγαθοΰ θά άπο- 
κτάται με διάφορον μέν ποσότητα νομίσματος, μέ τήν αύτήν όμως 
πάντοτε άξίαν είς χρυσόν. Το σύστημα τούτο άποτελει τήν άντί- 
στροφον οψιν τής μεθόδου Fischer καί άπεκλήθη σύστημα «διευθυ- 
νομένου χρυσου κανόνος» 1 (gold-index standard).

Ή  διεύθυνσις του χρυσου κανόνος θά άνετίθετο διά διεθνούς 
συμφωνίας, είς ύπερεθνικόν τινα οργανισμόν, ό όποιος θά έρύθ- 
μιζε κυριαρχικός το έπίπεδον τής διεθνούς ισοτιμίας των νομισμά­
των έπί τή βάσει τής μεταβαλλομένης έκάστοτε άξίας τού χρυσού 
διά τής προσαρμογής αύτής είς τήν άντίστοιχον μεταβολήν τού 
δείκτου των διεθνών τιμών. Κατά τον J. Μ. Keynes1 2, ό ύπερεθνι­
κός οδτος οργανισμός δέν θά ήρκεΐτο απλώς είς τον καθορισμόν 
τής διεθνούς είς χρυσόν ισοτιμίας τών νομισμάτων διά νά μείνη 
εΐτα άπαθής θεατής τών διακυμάνσεων τής άγορσστικής δυνά­
μεως τού νομίσματος είς το έσωτερικόν έκάστης χώρας. Διότι a ‘ 
διακυμάνσεις αδται θά προεκάλουν τον διαφορισμόν μεταξύ τής 
εσωτερικής καί τής εξωτερικής άξίας έκάστου νομίσματος, καί θά 
άνέτρεπον τήν ισορροπίαν τού συναλλάγματος. Διά τούτο ό Key­
nes συμπληρών το σχέδιον τούτο, προτείνει όπως ό οργανισμός 
οδτος άναλάβη το έργον τής σταθεροποιήσεως τών έσωτερικών 
τιμών διά καταλλήλου πιστωτικής πολιτικής τών εκδοτικών τρα­
πεζών αί όποΐαι θά ετίθεντο ύπό τον έλεγχον αυτού.

Ή μέθοδος τού διευθυνομένου χρυσού κανόνος άποτελεΐ κατ’ 
ούσίαν έπέκτασιν έπί τού διεθνούς πεδίου τής μεθόδου τής διευ- 
θύνσεως τού έθνικοΰ νομίσματος διά τού χειρισμού τού τόκου 
προεξοφλήσεως καί .τής πολιτικής τής άνοικτής άγορδς. Άνεπτύ- 
ξαμεν ήδη διά ποιους λόγους ή ’Εκδοτική Τράπεζα δέν δύναται,

1. Ζολώτα, Τά διεθνή Νομισματικά προβλήματα. Έπιθ. Κοιν. Οίκ.
1932.

2. A. Treatise on money, 1930.
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υπό τάς σημερινός συνθήκας τής τραπεζιτικής όργανώσεως, να 
έπιτύχη τήν σταθεροποίησιν των εσωτερικών τιμών διά νομισμα­
τικών μέσων. Έ άν ή μέθοδος του διευθυνομένου νομίσματος δέν 
είναι άποτελεσματική έπί του έθνικοΰ πεδίου, είναι ευκολον να 
φαντασθή κανείς έάν υπό τάς σημερινός διεθνείς συνθήκας θά 
παρείχε ελπίδας πραγματοποιήσεως ή διεθνής σταθεροποίησις 
τών τιμών διά του διευθυνομένου χρυσού κανόνος.

Ή μέθοδος του διευθυνομένου χρυσου κανόνος αποστερεί 
τον χρυσόν του σπουδαιοτέρου αύτου πλεονεκτήματος, να έξα- 
σφαλίζη αυτομάτως τήν διεθνή ισοτιμίαν τών νομισμάτων διά 
τής έλευθέρας αύτου κυκλοφορίας άπό χώρας εις χώραν, καί άφ’ 
ετέρου δέν μάς άπαλλάσσει άπό τό έπίσης σπουδαΐον μειονέκτη­
μα αύτου, ήτοι τήν φυσικήν του άκαμψίαν νά προσαρμοσθή είς 
τήν αυξησιντής ζητήσεως λόγω τής περιωρισμένης παραγωγής του.

ΣΗΜ. Ό  χρυσός άποτελεΐ άγαθόν ίδιοτύπου μορφής. Έφ* 
οσον οδτος χρησιμοποιείται ώς διεθνής νομισματικός κανών, ή 
άξια αύτου δέν ρυθμίζεται άπό το κόστος τής παραγωγής του 
όπως συμβαίνει είς τά άλλα έμπορεύματσ, άλλά παραμένει είς στα­
θερόν έπίπεδον στηριζόμενον έπί διεθνούς διατιμήσεως προς τήν 
οποίαν προσαρμόζεται καί ή έμπορική άξία του κίτρινου μετάλ­
λου του χρησιμοποιουμένου διά βιομηχανικούς σκοπούς. Έάν ή 
νομισματική τιμή του χρυσού παύση νά είναι παγία καί αύξο- 
μειούται έπί τή βάσει τών διακυμάνσεων τών διεθνών τιμών, όπως 
θά συμβή έπί διευθυνομένου χρυσου κανόνος, τότε ό παράγων 
του κόστους τών χρυσωρυχείων θά άρχίση νά λαμβάνηται ύπ’οψιν. 
'Όταν ύποτιμώνται τά άγαθά καί τά ήμερομίσθια, καί ύψουται 
άντιστοίχως ή τιμή τού χρυσού, θά σημειωθή αυξησις προσφοράς 
κίτρινου μετάλλου διά νομισματικούς σκοπούς διά τής αύξήσεως 
παραγωγής καί διά πωλήσεων τών κατόχων χρυσού προς βιομη­
χανικούς σκοπούς λ Ή προσφορά αύτη θά άντιδράση είς τήν 
άνατιμητικήν προσπάθειαν του ύπερεθνικου όργανισμου. Όταν 
άντιθέτως ύψοΰνται αί τιμαί καί πίπτει ή άξία του χρυσού, θά 
ένταθή ή ζήτησις τού χρυσού διά βιομηχανικούς σκοπούς ή προς 
άπόκρυψιν αύτοΰ, καί θά έλαττωθή ή προσφορά αύτου διότι ή αυ- 
ξησις τού κόστους παραγωγής θά καταστήση άσύμφορον τήν έρ- 
γασίαν τών χρυσωρυχείων μέ κίνδυνον ϊσως δημιουργίας στενό- 
τητος χρυσού -. 1 2

1. X. Zolotas, L’étalon-or en théorie et en pratique 1933.
2. F. Mlynarski, The functioning, of the gold standard, League of Na-
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8. Ή  τελευταία τέλος μέθοδος διευθυνομένου νομίσματος 
έπιδιώκει την όλοσχερή κατάργησιν του χρυσου κανόνος καί τήν 
άντικατάστασιν αύτου διά πιστωτικού νομίσματος μέ αγοραστι­
κήν δυναμιν συμβατικώς καθοριζομένην έπί τή βάσει του δείκτου 
των διεθνών τιμών, άκριβώς όπως θά έγίνετο καί έπί του διευθυ- 
νομένου χρυσου κανόνος. Ώ ς  τοιουτος διεθνής νομισματικός κα­
νών θά ήδύνατο κατ’ άλλην γνώμην, να χρησιμοποιηθή το έθνικόν 
νόμισμα μιας τών μεγάλων χωρών όπως ή 'Αγγλία ή ή Γαλλία, 
υπό τήν προΟπόθεσιν δτι το νόμισμα τής προτιμωμένης χώρας 
θά έσταθεροποιεΐτο σχεδόν άπολύτως έναντι τών εσωτερικών τι­
μών, διά τής καταλλήλου πιστωτικής πολιτικής τής Εκδοτικής 
Τραπέζης τής χώρας ταύτης. Το διεθνές τούτο νόμισμα του όποιου 
ή άγοραστική δύναμις θά καθωρίζετο κατά τον ένα τών άνωτέρω 
τρόπων, θά άπετέλει τήν βάσιν τής διεθνούς ισοτιμίας όλων τών 
νομισμάτων, καί θά έχρησίμευεν ώς κάλυμμα τής έσωτερικής κυ­
κλοφορίας εις έκάστην χώραν.

Ή  σκέψις τής καταργήσεως του χρυσου ώς διεθνούς νομισμα­
τικού κανόνος, ύποστηριχθεΐσα καί προ του παγκοσμίου πολέμου( 
έστηρίζετο εις τήν θεωρίαν δτι ή άξια του νομισματικαΟ χρυσου 
έχει ούσιαστικώς άποσυσχετισθή άπό τήν έπίδρασιν τών παρα­
γόντων οί όποιοι ρυθμίζουν τήν άξίαν τών άλλων άγαθών (χρη- 
σιμότης καί κόστος), καί άπορρέει άπό τήν σιωπηρόν άναγνώ- 
ρισιν αύτου ώς γενικής άγοραστικής δυνάμεως βάσει διεθνώς 
καθοριζομένης διατιμήσεως. θ ά  ήτο λοιπόν θεωρηηκώς δυνατόν 
νά χρησιμοποιηθή ώς διεθνής κανών εν λογιστικόν νόμισμα, έφ’ 
όσον διά διεθνούς συμφωνίας θά άπετέλει τούτο τήν βάσιν τής 
ισοτιμίας τών έθνικών νομισμάτων.

"Οταν έξερράγη ή θύελλα τής παγκοσμίου κρίσεως του 1930 
καί έσημειώθη ή ραγδαία πτώσις τών τιμών, πλεΐστοι οίκονομο. 
λόγοι άπέδωκαν τήν ύποτίμησιν ταύτην εις τήν στενότητα του 
χρυσου καί έζήτησαν τήν κατάρχησιν αύτου ώς νομισματικού 
κανόνος.

Ή άντίληψις περί στενότητος του χρυσου ύπεστηρίχθη υπό 
μεγάλου κύρους οικονομολόγων, δπως τών G. Cassel, Η. Strakosch

tions Ι931· 'Η μέθοδος του διευθυνομένου χρυσου κανόνος, προϋποθέτει 
τήν άπαγόρευσιν τής έλευθέρας εμπορίας του χρυσου, καί τήν άνάληψιν 
τής έκμεταλλεύσεως τών χρυσωρυχείων παρά τής υπερεθνικής Τραπέζης, 
ή τής Κοινωνίας τών Εθνών δπως έπρότειναν τινές.
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καί άλλων, έν τή Επιτροπή του χρυσού (Délégation de Γ or) ή 
όποια συνεστήθη ύπό της Κοινωνίας των Εθνών προς μελέτην 
του ζητήματος. Ή Επιτροπή αυτή έδημοσίευσε δύο προσωρινός 
εκθέσεις έκ των όποίων ή πρώτη (Premier Rapport Provisoire, 193°) 
έμελέτησε τό πρόβλημα τής στενότητος του χρυσού, καί ή δευτέρα 
έκθεσις (Second Rapport Provisoire, 1931) ήρευνησε τά αίτια τής 
κακής κατανομής αύτοΰ. Ή  ανεπάρκεια τού χρυσού πρός έξυπη- 
ρέτησιν των συναλλαγών ώς άψορμή τής κρίσεως τού 1930 άνε- 
πτύχθη ιδία υπό τού G. Cassel.

Οδτος λαμβάνει ώς βάσιν την έτησίαν αυξησιν τής παραγω­
γής κατά τήν χρονικήν περίοδον 1850 - 1910 τήν όποίαν ύπολογί- 
ζει είς ποσοστόν 3 % (ΐδε κριτικήν του υπολογισμού τούτου : Νο- 
garo, La question de Tor, Rev. Ec. Pol. 1931), καί άφ3 έτέρου τήν 
έτησίαν αυξησιν τού παγκοσμίου άποθέματος νομισματικού χρυ­
σού τήν όποίαν ύπολογίζει εις 2,8 °/0. Δεδομένου οτι κατά τά δύο 
άνωτέρω έτη αί τιμαί εύρίσκοντο εις τό αυτό επίπεδον, τούτο οφεί­
λεται είς τήν ισότητα τών ποσοστών αύξήσεως παραγωγής καί 
χρυσού άποθέματος. Έπί τή βάσει τών σκέψεων τούτων, ό Cassel 
καθώρισε τήν σχετικήν προσφοράν χρυσού, ήτοι τήν ύπάρχουσαν 
σχέσιν μεταξύ τής πραγματικής αύξήσεως τού χρυσού άποθέμα­
τος καί τής κανονικής αύξήσεως τής προσδιορισθείσης εις τό πο­
σοστόν 3 °/οι καίεύρίσκει δτι ή καμπύλη τής σχετικής ταύτης προσ­
φοράς κατά τήν χρονικήν περίοδον 1800 - 1910, άνταποκρίνεται 
πλήρως είς τήν καμπύλην τής κινήσεως τών τιμών κατά τήν αύ- 
τήν περίοδον, συμπεραίνει έπομένως οτι πάσα έτησία αϋξησις 
παραγωγής χρυσού ύπερβαίνουσα τό ποσοστόν τού 3 %, επιφέρει 
υψωσιν τών τιμών, καί πάσα έτησία αϋξησις κατωτέρα τού 3 %, 
πτώσιν αύτών. Ή παραγωγή τού χρυσού ήτο περί τά 470 έκατομ. 
δολλαρίων κατά τό 1914- 15, κατήλθεν είς 319 έκατομ. τό 1922, 
καί άπό του 1931 κυμαίνεται περί τά 400 έκατομμύρια μέ κίνδυ­
νον μάλιστα έτι μείζονος έλαττώσεως αύτής κατά τούς ύπολογι- 
σμούς του J. Kitchin. 'Υπάρχει έπομένως στενότης χρυσού καί είς 
ταύτην θά πρέπη νά άποδοθή ή κρίσις.

Ή Επιτροπή τού Χρυσού δεν συνεφώνησε μέ τάς σκέψεις του 
G. Cassel, άποφανθεΐσα οτι ή έπίδρασις τής νομισματικής κυκλο­
φορίας έπί τών τιμών δεν θά κριθή άπλώς έκ τής παραγωγής του 
χρυσού άλλ3 έκ τού συνόλου τών κυκλοφορούντων νομισματικών 
οργάνων τά όποια έσημείωσαν άντιθέτως καταπληκτικήν αυξησιν, 
άφοΰ άπό 28.688 έκατομμύρια δολλαρίων κατά τό 1918 έφθασαν
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τά 67.405 έκατομμύρια τό 1928 *. Άντιθέτως όμως άνεγνωρίσθη 
οτι ή κατανομή του χρυσου άποθέματος είς τάς διαφόρους χώρας 
ένεργείται άνωμάλως λόγω των περιορισμών τής έλευθέρας κυ­
κλοφορίας των κεφαλαίων και έμπορευμάτων, οΐ όποιοι έπιβλη- 
θέντες κατά τον πόλεμον του 1914, έσυνεχίσθησαν εκτοτε όπό 
μορφήν όξυτάτου οικονομικού άνταγωνισμου διασαλεύσαντος τήν 
διεθνή εμπιστοσύνην. Ή δημιουργηθεΐσα γενική δυσπιστία καί ό 
φόβος του μέλλοντος έθεσαν είς τήν πρώτην μοίραν τον παρά­
γοντα τής άσφαλείας καί ώθησαν τον χρυσόν πρός τήν Γαλλίαν 
καί τάς Ήν. Πολιτείας 1 2, Ή  Επιτροπή ΧρυσσΟ άπεφάνθη κατά
πλειοψηφίαν ύπέρ τής διατηρήσεως του χρυσου κανόνος, προέ- 
τεινε δε διάφορα μέτρα άνακατανομής καί οικονομιών είς τήν 
χρήσιν του χρυσου έπιμείνασα κυρίως επί τής άνάγκης τής άρ- 
σεως τών περιορισμών καί τής έπανακτήσεως τής διεθνούς οικο­
νομικής άλληλεγγύης. (Rapport définitif, 1932).

§ 9. Ή  κίνησις πρός κατάργησιν τού χρυσού κανόνος ήρχισε 
νά προσελκύη τήν προσοχήν τής κοινής γνώμης μετά τήν ύποτίμη- 
σιν τής άγγλικής λίρας. "Οπως είναι γνωστόν, ή ’Αγγλία κατήρ- 
γησεν άπό τής 21 Σ)βρίου 1931 τήν ίσχύν του Gold Exchange Act, 
καί άνέστειλε τήν ύποχρέωσιν τής Bank of England πρός άνταλ- 
λαγήν τής χάρτινης λίρας είς χρυσόν έπί τή παλαια αυτής ισο­
τιμία. Τό άγγλικόν νόμισμα έχασε ουτω τήν χρυσήν του βάσιν

1. Κατά τήν έκθεσιν Eoveday (Ier Rapport Provisoire) τό παγκόσμιον 
απόθεμα χρυσου τών Εκδοτικών Τραπεζών ηύξήθη άπό του 1913 μέχρι του 
1928 άπό 8.773 έκατομ. δολλαρίων είς 10.949 (24 °/0), ή κυκλοφορία τραπε­
ζογραμματίων άπό 8 είς 17 δισεκατομμύρια (110°/0), αί ύποχρεώσεις οψεως 
τών Έκδ. Τραπεζών ηύξήθησαν άπό τοϋ 1922 κατά 5.426 έκατομ. (350 %), 
τών ιδιωτικών Τραπεζών άπό 19.413 έκατομ. είς 46.211 έκατομ. (130 °/υ), 
σημειωθείσης ουτω συνολικής αύξήσεως κατά 135 % κατά τά άνωτέρω 15 
έτη, ήτοι ποσοστόν 6 °/0 έτησίως, διπλάσιον του υπό του Cassel όρισθέν- 
τος. Δέον έπίσης νά σημειωθή οτι ή κρίσις έξερράγη τό πρώτον είς τάς 
Ήνωμ. Πολιτείας οπού εύρίσκοντο σχεδόν τά */3 του παγκοσμίου άποθέ­
ματος χρυσου.

2. Κατά τόν Henry Strakosch ό διαδοχικώς δεσμευόμενος είς Γαλ­
λίαν, Ήν. Πολιτείας καί ’Αργεντινήν χρυσός ύπολογιζομένης καί τής έτη- 
σίας αύξήσεως τής παραγωγής κατά 3 ®/0, έδημιούργησε παγκόσμιον νο­
μισματικόν έλλειμμα τό όποιον άνήλθεν είς 56,57 °/0 διά τό 1924, είς 72,6 
°/ο κατά τό 1925, είς 20,3 ®/0 κατά τό 1926, είς 17 °/0 κατά τό 1927, είς 13 υ/0 
κατά τό 1928 καί είς 121 °/ο κατά τό 1929. Έπί τής γαλλικής άπόψεως διά 
τήν «stérilisation de l’or» ΐδε : L,a question de l’or, ύπό C. Rirt έν Rev 
E. Pol. 1930.
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και ήρχισε ταλαντευόμενον εν μέσω συνεχών διακυμάνσεων κάτω 
της ισοτιμίας, εύρίσκεται δε σήμερον είς τά 60 ° / 0 περίπου τής πα­
λαιός του άξίας. Χάρις είς τό ίδρυθέν άπό του 'Απριλίου 1932 τα- 
μεΐον ίσορροπήσεως του συναλλάγματος ((Exchange Equalization 
Act) καί την βαθεΐαν εμπιστοσύνην του άγγλου προς τό νόμισμά 
του, ή λίρα έπαυσε ταχέως νά θεωρείται «περιπλανώμενον» νόμι­
σμα. τό δέ άγγλικόν συνάλλαγμα παρ' ολον οτι έστερήθη του 
φραγμού των gold points δέν έσημείωσεν άποτόμους μεταπτώσεις. 
Τά όρια των διακυμάνσεων αυτου κατά τήν κατιουσαν κατεύθυν- 
σιν τήν όποιαν ήκολούθησε, έστενεύοντο όλονέν ούτως ώστε νά δύ- 
ναται νά λεχθή δτι δέν έπρόκειτο περί άσταθείας του συναλλάγ­
ματος, άλλά περί ύποτιμήσεως αυτου.

Ή ύποτίμησις του άγγλικοΰ συναλλάγματος είχεν εύρύτατον 
διεθνή άντίκτυπον. "Οσαι χώραι εύρίσκοντο προσδεδεμέναι είς τό 
αρμα του επί Λονδίνου συναλλάγματος, έχρησιμοποίουν δηλαδή 
ώς κάλυμμα των ίδιων των νομισμάτων ίσχυράς πιστώσεις είς λί­
ρας είς Άγγλικάς Τραπέζας, παρεσύρθησαν άπό τήν πτώσιν του 
άγγλικοΰ νομίσματος καί εγκατέλειψαν τήν χρυσήν βάσιν *. Ουτω 
έδημιουργήθη γενικότερα διαταραχή του διεθνούς συναλλάγμα. 
τος. Αί χώραι με χρυσήν βάσιν, πρό του κίνδυνου νά ελαττωθούν 
αί έξαγωγαί των, έπεδίωξαν τήν περαιτέρω πτώσιν των είς χρυσόν 
τιμών δι’ έπιτάσεως του άντιπληθωρισμου, καί αί χώραι είς τάς 
οποίας έσημειώθη ή ύποτίμησις, έλαβον σειράν μέτρων έλέγχου του 
συναλλάγματος, καί περιορισμού τών έξωτερικών αυτών πληρω­
μών. Οί έξαγωγεϊς ύπεχρεώθησαν νά παραδίδουν τό είς εξωτερι­
κόν νόμισμα τίμημα τών πωλήσεων αυτών, καί οί εισαγωγείς δέν

1 . Ή πρόσδεσις ώρισμένων νομισμάτων είς τήν λίραν, ώφείλετο είς 
τό οτι πλεΐσται χώραι προέβησαν άπό του 1926 είς τήν σταθεροποίησιν 
του συναλλάγματος αυτών διά πιστωτικού καλύμματος άντί χρυσου κατά 
τήν μέθοδον του gold exchange standard. ‘Η χρησιμοποίησις τής μεθόδου 
ταύτης είς εύρεΐαν κλίμακα ήτο αποτέλεσμα ανάγκης. Μετά τήν γενικήν 
ύποτίμησιν τών νομισμάτων, έκρίθη δτι τό παγκόσμιον άπόθεμα χρυσου 
δέν ήδύνατο νά κάλυψη αυτουσίως τήν ηύξημένην εσωτερικήν κυκλοφο­
ρίαν, ούτε δέ καί έδανείζετο εύχερώς άπό τάς κατεχούσας αύτόν χώρας. 
Πιστωτικόν κάλυμμα είς λίρας έχρησιμοποίησαν ολαι αί άποικίαι τής 
άγγλικής αυτοκρατορίας, ή ’Αργεντινή, αί Σκανδιναυϊκαί χώραι, ή ’Εσθο­
νία, ή Πορτογαλλία καί ή Ελλάς. "Ολαι αί χώραι αδται παρηκολούθησαν 
τήν πτώσιν τής λίρας πλήν τής Ελλάδος, ή οποία παραδόξως έπροτί- 
μησε τήν πολιτικήν του ύγιους νομίσματος μετατρέψασα είς δολλάρια τό 
είς λίρας κάλυμμα αύτής.
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είχον δικαίωμα να άγοράσουν άπο τό έξωτερικόν ή να εξοφλή­
σουν ύφισταμένας υποχρεώσεις, παρά μόνον καθ’ δ μέτρον έχο- 
ρηγείτο είς αυτούς συνάλλαγμα προς τούτο. ’Έντονοι διαμαρτυ- 
ρίαι ήγέρθησαν τότε άπο τους έξαγωγεΐς των άνευ έλέγχου χω­
ρών, αί όποΐαι ήναγκάσθησαν να περιορίσουν τάς είσαγωγάς αυ­
τών. Έκαστη χώρα έξηναγκάσθη να άγοράζη άπο το έξωτερικόν 
κατά το μέτρον τών πωλήσεων αυτής, το διεθνές έμπόριον ήρχισε 
πλέον να λειτουργή έπί τή βάσει διμερών συμφωνιών κατά τάς 
όποιας έκάστη χώρα έπώλει εις την άλλην έμπορεύματα καί υπη­
ρεσίας με άξίαν είς χρυσόν ισην πρός την άξίαν τών άγορών της, 
συμψηφιζομένων έκατέρωθεν τών πιστοχρεώσεων τούτων, άνευ με- 
τακινήσεως χρήματος. Αϊ συμβάσεις αυται άνταλλαγών καί συμ­
ψηφισμών, έπέβαλον παραλλήλως καί τούς ποσοτικούς περιορι­
σμούς τών εισαγωγών, ουτω δέ ό έλεγχος του συναλλάγματος 
έπεξετάθη είς τον έλεγχον του έμπορίου, διά τής πλήρους έξαρ- 
θρώσεως του προπολεμικού μηχανισμού τών διεθνών συναλλαγών.

ΣΗΜ. Αί κυριώτεραι συνέπειαι τών περιορισμών τούτων ύπήρ- 
ξαν ιδία αί κάτωθι : 1) Περιωρίσθησαν αί διεθνείς συναλλαγαί είς 
το κατώτατον δυνατόν δριον. 2) "Οταν αί έξαγωγαί είς μίαν χώ­
ραν ύπερέβαινον τάς έξ αύτής είσαγωγάς το άπομένον πιστωτι­
κόν υπόλοιπον μή δυνάμενον νά έξοφληθή διά χρηματικής κατα­
βολής, συνεψηφίζετο μέ προσθέτους άγορσς έπί ζημία του άγο- 
ραστου ή έμενεν άχρησιμοποίητον. 3) Αί προϋφιστάμεναι ύποχρεώ- 
σεις είς ξένον νόμισμα έρυθμίσθησαν μονομερώς διά κλιμακωτών 
έξοφλήσεων ή διετιμήθησαν είς αύθαιρέτους τιμάς είς βάρος τών 
πιστωτών. Είς πλείστας χώρας άνεστάλη ή μεταφορά συναλλάγ­
ματος διά τήν ύπηρεσίαν του έξωτερικου δημοσίου χρέους, αλλα­
χού δέ έδεσμεύθησαν αί πιστώσεις *. 4) Ή  χώρα μέ μικρότερον είς 
χρυσόν κόστος παραγωγής καί μικροτέρας έπομένως τιμάς πωλή- 
σεως, ύφίσταται ούσιαστικήν ζημίαν κατά τήν άνταλλαγήν (perte 
de substance).

Οί περιορισμοί τών διεθνών συναλλαγών έπέτειναν τήν κρίσιν, 
άπέτρεψαν δμως τάς καταστρεπτικός συνεπείας τής ραγδαίας

1. Έν Γερμανία ίδρύθησαν διάφοροι κατηγορίαι μάρκων «bloqués» 
πληρωτέων είς τό έσωτερικόν ύπό διαφόρους περιορισμούς, τά όποια 
από 1 Μαρτίου 1933 ύπετιμήθησαν. Οϋτω υπήρχε τό έλεύθερον μάρκον 
πρός 6.09 (άρτιον 6.08 γαλ. φρ.), τό Register mark πρός 3,70 (ύποτίμησις 
κατά 39°/β),τό Kreditsperr mark πρός 2,90 (ύποτίμησις κατά 52 °/0), τό Effe- 
ktenperr mark πρός 2,75 (ύποτίμησις κατά 55 °/0). (Τιμαι τής 17 Σ)βρίου 1934).
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ύποτιμήσεως των συνδεομένων προς την λίραν νομισμάτων, και 
ίδια την καταβαράθρωσιν των κρατικών οικονομικών. Χάρις είς 
τά μέτρα ταΰτα καί είς τήν συγκράτησιν τής έσωτερικής αυτών 
κυκλοφορίας, αί χώραι με ύποτιμημένον νόμισμα κατόρθωσαν νά 
συγκρατήσουν τον σύνδεσμον αυτών προς το συνάλλαγμα επί 
Λονδίνου. Ουτω έδημιουργήθη το φαινόμενον συνασπισμού χωρών 
μέ ύποτιμημένα νομίσματα συνδεόμενα μεταξύ των επί σταθερού 
συναλλαγματικού έπιπέδου ελαφρώς κυμαινόμενου έναντι του 
χρυσού.

Αί χώραι αδται άπετέλεσαν τήν «όμάδα τής «στερλίνας». Ή 
αγγλική λίρα άπετέλεσε τήν κοινήν βάσιν τής διεθνούς ισοτιμίας 
τών νομισμάτων τής όμάδος, τά όποια δέν έξηργυροΰντο είς 
χρυσόν ούτε καί έστηρίζοντο επί άποθέματος χρυσού, συνεδέοντο 
δμως εμμέσως προς αύτόν επί τή βάσει τής έκάστοτε Ισοτιμίας 
τής λίρας προς το γαλλικόν φράγκον. Επειδή έξ άλλου ή ύποτί- 
μησις τών νομισμάτων ήτο περίπου σύγχρονος, ή ισοτιμία τής 
αγοραστικής δυνάμεως αύτών διετηρήθη περίπου είς το αυτό επί­
πεδον, άφοΰ μέ το αύτό ποσόν νομισματικών μονάδων ήγοράζετο 
το αυτό ποσόν άγαθών είς ολας τάς χώρας τής όμάδος. Ή Αγ­
γλική λίρα άπετέλεσε σχεδόν αύτομάτως τό κοινόν μέτρον τών 
αξιών, καί ή αγοραστική δύναμις έκάστου νομίσματος τής όμά­
δος ήκολούθει τήν κίνησιν τού αγγλικού τιμαρίθμου, ήτοι τήν αγο­
ραστικήν δύναμιν τής λίρας *.

Οί ύποστηρίζοντες τήν ιδέαν τού διευθυνομένου διεθνούς κα- 
νόνος ευρον είς τήν περίπτωσιν τής όμάδος τής στερλίνας μίαν 
θετικήν άναγνώρισιν τών άπόψεών των, ή όποια ένίσχυσε τάς 
επιθέσεις της κατά τής χρυσής βάσεως. 'Η ευστάθεια όμως των 
νομισμάτων τής όμάδος έπραγματοποιεΐτο μεν άνευ τού χρυσού, 
έστηρίζετο όμως έπί πολύπλοκου συστήματος περιοριστικών μέ­
τρων τά όποια δέν ήδύναντο νά θεωρηθούν ώς μόνιμος βάσις 
όργανώσεως τών διεθνών συναλλαγών. ’Αντιθέτως οί περιορισμοί 
οδτοι καί ή προκαλέσασα αύτούς ύποτίμησις τής λίρας, ύπήρξεν 
ή πηγή νέων άνωμαλιών αί όποΐαι δέν ήργησαν νά άναφανοΰν.

"Οσαι χώραι διετήρησαν τήν παλαιάν προς τόν χρυσόν Ισο­
τιμίαν, εύρέθησαν άπροσδοκήτως μέ νομίσματα έπηυξημένης αγο­
ραστικής δυνάμεως είς χρυσόν έναντι τής όμάδος τής στερλίνας.

1. Κατά τήν προσφυδ έκφρασιν του καθηγητοΰ B. Nogaro ή όμάς 
στερλίνας έστςρίχθη επί τού χρυσού κανόνος άνευ τού χρυσού op. cit. 
ρ. 176.
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Ή  πτώσις της άγοραστικής δυνάμεως τής λίρας προς τα άγαθά 
απείχε μακράν άπό του να άκολουθήση την όποτίμησιν αυτής 
έναντι του χρυσου. Ένώ άπό του Σεπτεμβρίου 1931 μέχρι του 
Σεπτεμβρίου 1934, ή αγγλική λίρα έσημείωσε πτώσιν κατά 40% 
έναντι τής άξίας της είς χρυσόν, άντιθέτως οί δεΐκται των τιμών 
χονδρικού έμπορίου καί κόστους τής ζωής έπέδειξαν άξιοσημείω- 
τον σταθερότητα. Ό  τιμάριθμος του χονδρικού έμπορίου ήτο κατά 
τον Σεπτέμβριον του 1931 εις τά 99,2 (100=1913) καί του κό­
στους τής ζωής είς τά 145 (100=1914), καθ’ δλον δέ τό χρονικόν 
τούτο διάστημα ό μεν τιμάριθμος χονδρικού έμπορίου διακυμάνθη 
περί τόν μέσον δρον 102,4 καί ό δείκτης του κόστους τής ζωής 
περί τά 141,9 ι. Έ άν συγκρίνωμεν τάς τιμάς είς χρυσόν, έν Γαλλία 
έπί τή βάσει του φράγκου, καί έν "Αγγλία διά τής άναγωγής τής 
λίρας· είς τόν χρυσόν, βλέπομεν δτι ή άγοραστική δυναμις τής 
λίρας ύπολογιζομένη είς χρυσόν, ήτο άνωτέρα τής άγοραστικής 
δυνάμεως του φράγκου 2.

Ή όποτίμησις δθεν του συναλλάγματος ηύνόει τάς διεθνείς 
συναλλαγάς καί τήν παραγωγήν των χωρών είς τάς όποίας αυτή 
έσημείώθη. Κατά τήν περίοδον 1932-34 ό δείκτης τής βιομηχανικής 
παραγωγής διαπιστώνει ευνοϊκωτέραν θέσιν διά τάς χώρας μέ 
ύποτιμημένον νόμισμα καί έπίσης ό δείκτης τών έξαγωγών τών 
χωρών χρυσής βάσεως έσημείωσε μεγαλυτέραν πτώσιν μετά τήν 
όποτίμησιν τής λ ίρας3.

1. Δημ. Δεληβάνη, Ή σχέσις εσωτερικής . καί έξωτερικής αξίας του 
νομίσματος, 1935.

2. Μέ βάσιν 100=1929, αί είς χρυσόν τιμαί είς τάς δύο ταύτας χώρας 
ειχον ώς έξης :

Γαλλία  ’Α γ γλ ία
Χονδρ. Έμπ. Λίαν. Έμπ. Κόστ. ζωής Χονδρ. Έμπ. Λίαν. Έμπ. Κόστ. ζωής

1931 94 124 116 92 119 135
1932 83 111 107 70 90 103
1933 79 105 . 106 66 82 95
1934 74 100 105 61 75 87

(S. D. N. Revue de la Situation Economique mondiale, 1934).
3. Ή κίνησις τής βιομηχανικής 'παραγωγής τών σπουδαιοτέρων χω·

ρών άπό ’Ιουνίου 1932 μέχρι ’Ιουνίου 1934 ήτο ή κάτωθι :
1932 1933 1934 1932 1933 1934

Γαλλία 73,2 87,4 78 Ήν. Πολιτεΐαι 53,2 82,9 77,5
Βέλγιον 65,9 72,8 70,2 ’Αγγλία 89,4 91,4 104—
Ιταλία 62,7 79,1 85,7 Κάτω-Χώραι 58,6 68,7 70-
’Ιαπωνία 108.9 126— 143,5 Σουηδία 76,9 81,7 107.7
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Αί χώραι της χρυσής βάσεως ένώ οόδαμώς ώφελοϋντο άπό τά 
θεωρητικά πλεονεκτήματα τής νομισματικής σταθερότητος, εύρί- 
σκοντο άντιθέτως είς μειονεκτικήν θέσιν άπό άπόψεως παραγωγής 
καί έξαγωγής. Οί παραγωγοί καί έξαγωγεις τών χωρών τούτων, 
ήρχισαν νέας προσπάθειας έλαττώσεως του παραγωγικού κό­
στους προς έξουδετέρωσιν τής είς βάρος των συναλλαγματικής 
διαφοράς, καί ώς έκ τούτου, ένισχύθη τό ρεύμα πρός τήν ύποτί- 
μησιν, τήν έπέκτασιν τής ανεργίας καί τήν συμπίεσιν των κρατι­
κών προϋπολογισμών. Τάς δυσχερείας ταύτας έπηύξανε καί το γε­
γονός οτι αί χώραι τής χρυσής βάσεως καί ίδια αί Ήνωμέναι Πο- 
λιτεΐαι ήσαν πιστώτριαι των άλλων χωρών, δεν ήτο δέ δυνατόν 
νά έξοψληθοϋν μέ εισαγωγήν έμπορευμάτων λόγω τών άνυπερ- 
βλήτων τελωνειακών φραγμών τούς όποιους έθεσαν διά τήν προσ­
τασίαν τής ιδίας των παραγωγής, καί ήναγκάζοντο νά δεχθούν 
πρός έξόφλησιν αύτούσιον χρυσόν. Ή  άπειλή δμως τοϋ πληθω- 
ρισμοϋ καί τής ύψώσεως τών τιμών προ τής όποιας εύρίσκοντο 
αί χώραι αδται έάν έχρησιμοποίουν τόν είσαγόμενον χρυσόν πα- 
ραγωγικώς, έφερεν αύτάς είς τήν άναπόδραστον άνάγκην νά συ- 
σωρεύουν τον χρυσόν τοϋτον είς τά υπόγεια τών Εκδοτικών Τρα­
πεζών καί νά θέτουν αύτόν εν άχρηστία.

Ή πολιτική του ύγιοϋς νομίσματος ήρχισε νά θεωρείται έπι- 
κίνδυνος.’Ολίγον χρόνον μετά τήν έκλογήν του ό Πρόεδρος Roose- 
welt, ήναγκάσθη υπό τήν πίεσιν τής κοινής γνώμης, νά εγκατά­
λειψη τήν χρυσήν βάσιν (’Απρίλιος 1933), μέ έξουσιοδότησιν του 
Κογκρέσσου νά ύποτιμήση τό δολλάρισν μέχρι ποσοστού 50°/0 τής 
άξίας του (12 Μαΐου 1933). ’Έκτοτε ή χώρα αυτή άνέλαβε μίαν 
συστηματικήν προσπάθειαν ύψώσεως τών τιμών καί άνορθώσεως 
τής έθνικής οικονομίας ύπό τον μεθοδικόν έλεγχον τοϋ Κράτους. 
Μετά τήν ύποτίμησιν τοϋ δολλαρίου ή διεθνής οικονομία συγκλο­
νισμένη άκόμη άπό τήν κρίσιν τοϋ 1930-31, εύρέθη προ μιας προ- 
βεβουλευμένης κατά πλεΐστον νομισματικής κρίσεως. Έν μέσω

Ή Ποσοτική κίνησις τών έξαγωγών (100=1929) ήτο ή κάτωθι:
1930 1931 1932 1933

'Αγγλία 82 63 63 64
Ήν. Πολιτεΐαι 83 68 53 52
’Ιαπωνία 84 84 94 110
Γ αλλία 89 76 59 60
’Ιταλία 95 99 77 79

(Revue de la Situation Economique mondiale, 1934).
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του νομισματικού τούτου χάους, τά διάφορα έθνη διαπληκτιζόμενα 
είς έντονον οικονομικόν άνταγωνισμόν διεχωρίσθησαν είς τρεις 
συνασπισμούς. Είς τόν πρώτον συνασπισμόν συμπεριλαμβάνονται 
αί χώρσι αί διατηρουσαι άκόμη τήν χρυσήν βάσιν αί όποΐαι άκο- 
λουθουν τήν πολιτικήν του ύγιοΰς είς χρυσόν νομίσματος. Είς τόν 
δεύτερον συνασπισμόν άνήκει ή όμάς τής στερλίνας με ρεαλιστι­
κήν πολιτικήν έπιδιώκουσαν ισοτιμίαν εύνοουσαν τάς συναλλαγάς 
καί σχετικήν σταθερότητα του συναλλάγματος, καί αί Ήνωμ. 
Πολιτεΐαι αί όποΐαι έχρησιμοποίησαν τήν ύποτίμησιν του δολλα- 
ρίου ώς μέσον ύψώσεως των τιμών. Είς τόν τρίτον τέλος συνασπι 
σμόν περιλαμβάνονται αί χώραι έκεΐναι αί όποΐαι διετήρησαν τύ- 
ποις τήν χρυσήν βάσιν, κατήργησαν όμως κατ’ ουσίαν αύτήν, διά 
τής όλοσχεροΰς άπαρνήσεως ή άναστολής πληρωμής των χρεών 
των, τής βιαίας περιστολής τών εισαγωγών καί του αύστηρου 
ελέγχου του συναλλάγματος. (Γερμανία, καί Κεντρική Εύρώπη).

Ή διάστασις μεταξύ τών διαφόρων τούτων όμάδων έξεδη- 
λώθη είς τήν άποτυχουσαν νομισματικήν Συνδιάσκεψιν του Λον­
δίνου κατά τό 1933 *.

§ 9· Ή παγκόσμιος οικονομία εύρίσκεται σήμερον προ άλη- 
θους νομισματικού χάους τό όποιον προήλθε μεν έκ τής κρίσεως, 
οφείλεται όμως έν πολλοΐς καί είς τήν προβεβουλευμένην πρόθεσιν 
τών μεγάλων βιομηχανικών χωρών, αί όποΐαι έχρησιμοποίησαν 
τον νομισματικόν παράγοντα ώς οργανον οικονομικού πολέμου 
κατά τών άλλων έθνών. "Οταν επί τοιαύτης στενής εθνικής βά- 
σεως αντιμετωπίζεται ή νομισματική κρίσις, δέν θά είναι βεβαίως 
δυνατόν νά έλπίση τις είς τήν ταχεΐαν σύτής λύσιν. Αί δυσχέρειαι 
όμως τάς όποιας παρουσιάζει τό ζήτημα τούτο δέν σταματούν 
μόνον έπ’αύτοΰ τού σημείου. Δέν πρέπει άληθώς νά λησμονήται 
οτι τό νομισματικόν πρόβλημα άποτελεΐ μίαν πτυχήν τού καθολι­
κού οικονομικού προβλήματος· δέν δύναται έπομένως νά έξετασθή

1. Ή κοινή γνώμη τών χωρών χρυσής βάσεως καί ιδία ό γαλλικός 
τύπος άπέδωκαν τήν άποτυχίαν τής Διασκέψεως είς τήν άμερικανικήν 
άδιαλλαξίον. (Ό Roosewelt διά διεθνούς διαγγέλματος τής 30 Ιουνίου 
1933 κατήγγειλε τήν’προσήλωσιν είς τά «παλαιό είδωλα»καί έλάμβανε σαφή 
θέσιν υπέρ τού διευθυνομένου νομίσματος). Καί ή προσήλωσις δμως τής 
Γαλλίας είς τόν χρυσούν κανόνα δέν είναι όλιγώτερον αδιάλλακτος. Ύπό 
τό κράτος του οικονομικού έθνικισμοΰ ό όποιος κυριαρχεί σήμερον είς τάς 
διεθνείς σχέσεις, έκάστη έθνική οικονομία προσπαδεΐ νά συγκάλυψη ύπό 
τήν αΐγλην τής έπιστήμης τήν λύσιν έκείνην ή οποία εξυπηρετεί τό ίδιον 
αυτής συμφέρον.

Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας ΟΙκονομικής 8
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μονομερώς ούτε καί νά λυθή δι3 αυτοτελούς λύσεως μή προσαρμο- 
ζομένης πρός τάς γενικός γραμμάς τής οικονομικής έξελίξεως.

Ουτω δεν δύναται πλέον νά γίνη σοβαρώς συζήτησις περί τής 
επανόδου εις τό προπολεμικόν σύστημα του χρυσού κανόνος. Κατά 
τό σύστημα τούτο ό χρυσός είχεν αξίαν συμβατικήν καί άμετάβλη- 
τον, ανεξάρτητον τής οικονομικής αύτοΰ αξίας, βάσει δ3 αύτής 
έρρυθμίζετο ή διεθνής ισοτιμία των νομισμάτων άναλόγως προς τήν 
είς χρυσόν περιεκτικότητα έκάστου τούτων. Ή  άγοραστική δύ- 
ναμις τού νομίσματος προσηρμόζετο αυτομάτως προς τήν ισοτι­
μίαν ταύτην διά τής άντιθέτου κινήσεως των άγαθων καί τού χρυ­
σού άπό χώρας είς χώραν. Διά νά λειτουργήση εύρύθμως ό μη­
χανισμός ουτος θά άπαιτηθή νά προσδιορισθή μία νέα ισοτιμία 
των νομισμάτων έναντι τού χρυσού διά τής άνακατανομής αύτού 
μεταξύ των διαφόρων χωρών, καί πρωτίστως νά άποφασισθή όμο- 
φώνως ή βαθμιαία άρσις όλων των περιορισμών τής εισαγωγής 
καί εξαγωγής εμπορευμάτων καί τής κινήσεως τών κεφαλαίων, καί 
ή πλήρης άποκατάστασις τής ελευθερίας τών διεθνών συναλλα­
γών. Διά νά πραγματοποιηθή δμως ό τελευταίος ουτος όρος δέν 
θά ήρκει απλώς νά άποκατασταθή ή διεθνής εμπιστοσύνη, όπως 
πολλοί φρονοΰσι, άλλά θά έπρεπε συγχρόνως νά άναστραφή ή κί- 
νησις τής οικονομικής έξελίξεως προς τά παλαιά πλαίσια αύτής.

’ Αλλοτε αί διεθνείς συναλλαγαί έρρυθμίζοντο έπί τή βάσει 
τού έλευθέρου άνταγωνισμοΰ ύπό τήν ένέργειαν τού όποιου είχε 
βαθμηδόν έπέλθει ό φυσικός καταμερισμός τής παγκοσμίου παρα­
γωγής, διά τού χωρισμού τών χωρών, είς γεωργικός καί βιομηχα­
νικός. . Αί γεωργικαί χώραι άντήλλασσον τά είδη διατροφής καί 
τάς πρώτας υλας προς τάς βιομηχανικός χώρας, έναντι τών βιο­
μηχανικών προϊόντων. Ή  άλληλεξάρτησις τών έθνών καί ή οικο­
νομική αύτών συνεργασία, ήτο το άβίαστον άποτέλεσμα τής φυ­
σικής κατανομής τής παραγωγικής δράσεως μεταξύ αύτών, καί 
έστηρίζετο είς τήν έλευθέραν κυκλοφορίαν τών προϊόντων καί τών 
κεφαλαίων, έπί τή βάσει τού άνταγωνισμοΰ τών άτόμων πρός 
έπιδίωξιν τού κέρδους.

θ ά  πρέπη άληθώς νά μή έχη τις έπίγνωσιν τής πραγματικό- 
τητος διά νά μή άντιληφθή δτι ό οικονομικός ούτος διεθνισμός 
άνήκει πλέον είς τήν ίστορίαν. Ή έρευνα τής ιστορικής έξελίξεως 
τής οικονομικής ζωής κατά τήν σύγχρονον έποχήν, άποδεικνύει 
δτι διά τής άναπτύξεως τής κεφαλαιοκρατικής δράσεως. προήλθε 
βαθμηδόν ή όμαδοποίησις τών οικονομικών συμφερόντων, καί ή 
παρέμβασις τού Κράτους πρός έξισορρόπησιν τών ομαδικών άντι-
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θέσεων επί τή βάσει του συμφέροντος του έθνους. Ή  ανάγκη τής 
άρμονικής συνεργασίας των διϊσταμένων όμάδων, καί ή προστα­
σία τής έγχωρίας παραγωγής κατά του εξωτερικού άνταγωνισμοΟ, 
προσέδωκεν εις τήν κεψαλαιοκρατίαν καί γενικώτερον εις την οι­
κονομικήν ζωήν έθνικόν χαρακτήρα. 5Από του τελευταίου τετάρ­
του του XIX αίώνος ό άξων τής κινήσεως των διεθνών οίκονομι- 
κών σχέσεων άρχισε νά έκφεύγρ άπο τον φυσικόν καταμερισμόν 
τής παγκοσμίου παραγωγής, διά του ελευθέρου άνταγωνισμοΟ, 
καί άπέκτα έθνικήν βάσιν. Αί έθνικαί οίκονομίαι έσχηματίζοντο 
εις αυτοτελείς οικονομικός μονάδας, καί έτεινον είς τήν έπιδίωξιν 
ιδίων οικονομικών σκοπών διά του κρατικού περιορισμού τής έλευ 
θέρας δράσεως των άτόμων. Ό  πόλεμος του 1914 έδωσε ίσχυρο- 
τάτην ώθησιν προς τήν κατεύθυνσιν ταύτην. Έκτοτε έξεδηλώθη 
έντονώτερον ή τάσις αυτή καί αί έθνικαί οίκονομίαι όλοκληρουν- 
ται όλονέν είς συνθέτους οργανισμούς διά τής άναπτύξεως όλων 
τών οικονομικών δυνατοτήτων του έθνους τόσον είς τήν βιομηχα­
νικήν δσον καί είς τήν γεωργικήν παραγωγήν. Χάρις είς τήν τερα- 
στίαν άνάπτυξιν τών τεχνικών προόδων καί τής πίστεως, αί γεωρ­
γικοί χώραι στρέφονται μέ γοργόν ρυθμόν προς τήν έκβιομηχάνη- 
σιν, καί αί παλαιαί βιομηχανικοί χώραι επιδίδονται έντόνως είς 
τήν καλλιέργειαν τής γής.

Ή παγκόσμιος οίκονομία διέρχεται σήμερον τό στάδιον μετα­
βατικής περιόδου κατά τήν όποιαν αί διεθνείς οίκονομικαί σχέσεις 
εξέρχονται άπο τό προπολεμικόν των πλαίσιον καί τείνουν εφε­
ξής νά στηριχθουν έπί τής συνεργασίας αυτοτελών έθνικών οικο­
νομιών. Ή  νέα αυτή διάρθρωσις τής παγκοσμίου οικονομίας, έπί 
τή βάσει τής συνεργασίας τών έθνικών όμάδων, άπεικονίζει έπί 
του διεθνούς έπιπέδου, τήν παράλληλον τάσιν τής όμαδοποιήσεως 
τής οικονομικής ζωής είς τό έσωτερικόν έκάστης χώρας.Έφ= δσον 
έπομένως οί τελωνειακοί δασμοί καί ή προστατευτική γενικώς πο­
λιτική υποβοηθούν τόν σχηματισμόν τών έθνικών οικονομιών, απο­
τελούν οργανικήν τάσιν τής οικονομικής έξελίξεως, έάν δέ έλα- 
βον τήν μορφήν παροξυσμού κατά τήν κρίσιν του 1930—31, θά συ- 
νεχισθουν κατά πάσαν πρόβλεψιν καί μετ’ αυτών.

Ό  μηχανισμός του χρυσου κανόνος προπολεμικού τύπου 
προϋποθέτων διεθνή οικονομικήν ισορροπίαν στηριζομένην έπί τής 
ελευθέρας κυκλοφορίας άγαθών καί κεφαλαίων, δέν δύναται νά 
προσαρμοσθή είς τά δεδομένα τής οικονομικής πραγματικότητος, 
καί θά ήτο πρακτικώς άνεφάρμοστος. Ό  μηχανισμός δμως του 
χρυσου δέν δύναται νά έπανέλθη πλέον καί δι’ άλλον ούσιώδη
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λόγον όφειλόμενον είς τήν ποσοτικήν ανεπάρκειαν του μετάλλου 
τούτου. Ή  πιστωτική κυκλοφορία, τόσον ή προερχομένη έκ των 
εκδόσεων τραπεζογραμματίων, δσον καί ή προερχομένη άπό τήν 
πιστωτικήν δράσιν των τραπεζών, έχει λάβει σήμερον τοιαύτην 
κολοσσιαίαν άνάπτυξιν ώστε νά μή δύναται πλέον νά στηριχθή 
είς τήν στενήν χρυσήν βάσιν. Ή  έτησία αυξησις του χρυσού απο­
θέματος, ή σχετική δηλαδή προσφορά χρυσού είναι τόσον μικρά 
έναντι τής εύρύτητος τής πιστωτικής κυκλοφορίας, ώστε ή μεταξύ 
των ποσοτική άναλογία νά έξασθενή συνεχώς, δημιουργούσα ουτω 
σταθερόν τάσιν άποσυσχετίσεως τών δύο αύτών παραγόντων. Σή­
μερον ό χρυσός κεΐται ενταφιασμένος είς τά υπόγεια τών κεντρι­
κών οργανισμών τής πίστεως με όλονέν σμικρυνομένην άναλογίαν 
προς το πλήθος τών πιστωτικών οργάνων τά όποια καλύπτει, έξη- 
φανίσθη δέ τελείως άπό τήν κυκλοφορίαν. Το σύστημα τού gold- 
exchange standard, ή ένίσχυσις δηλαδή τού χρυσού καλύμματος διά 
πιστωτικών νομίσματος διεθνούς κύρους, έφαρμοσθέν εύρέως κατά 
τής σταθεροποιήσεως τής περιόδου 1926 -1928, ήτο τό πρώτον 
κρούσμα τής άνεπαρκείας τού χρυσού.

Έφ3 οσον λοιπόν ό χρυσός δέν δύναται νά αύξηθή κατά 
βούλησιν διά νά δώση σταθεράν βάσιν είς τον όγκον τής πιστω­
τικής κυκλοφορίας, άλλη λύσις δέν χωρει παρά νά συμπιέσωμεν 
βιαίως τόν πιστωτικόν ογκον καί νά προσαρμόσωμεν αύτόν είς 
τον ρυθμόν τής παραγωγής τών χρυσωρυχείων. Ή  έπάνοδος είς 
τόν χρυσούν κανόνα προϋποθέτει έντονον άντιπληθωρισμόν είς 
δλας τάς χώρας διά τής συστηματικής παρεμποδίσεως τών έπεν- 
δύσεων καί τής παραγωγικής δράσεως. Ό  χρυσούς κανών θά 
είχε τότε ώς τίμημα τήν άνακοπήν του παλμού τής ζωής, τήν 
πτώσιν τών τιμών καί τήν ύπερτίμησιν τού χρυσού μέ δλας τάς 
κολοσσιαίας άναστατώσεις πού θά έπήρχοντο

1. Αί Ήν. Πολιτειαι παρ’ δλον δτι κατέχουν σημαντικώτατον 
τμήμα του παγκοσμίου άποθέματος χρυσού, έγκατέλειψαν ώς γνωστόν 
τήν παλαιόν χρυσήν βάσιν, καί άπέβλεψαν κυρίως είς τήν άγοραστικήν 
δύναμιν του δολλαρίου, διατηροΰσαι μόνον ονομαστικός τόν χρυσουν 
κανόνα. Ό γενικός άντιπληθωρισμός άποτελει τό κρυφόν δνειρον τής 
γαλλικής πολιτικής διότι μόνον ή χώρα αυτή, μεταξύ τών μεγάλων χω­
ρών, διατηρεί άκόμη τήν παράδοσιν του χρυσού. Ή Γαλλία έφαρμόζει 
σήμερον μονομερώς τόν άντιπληθωρισμόν, οί κίνδυνοι δμως τούς όποιους 
άντιμετωπίζει θά αναγκάσουν ίσως αυτήν νά ύποτιμήση θαττον ή βρά- 
διον τό ψράγκον. Οί κίνδυνοι τής άντιπληθωρικής ταύτης πολιτικής ήνάχ- 
κασαν τό Βέλγιον νά εγκατάλειψη κατά τό 1935 τήν ομάδα τών χωρών 
τού χρυσού, καί νά ύποτιμήση τό βελγικόν ψράγκον κατά 28°/0.
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§ 10. Ή  αδυναμία της έπαναφοράς του μηχανισμού τού 
χρυσού κανόνος του προπολεμικού τύπου ή όφειλομένη κυ\ 
ρίως εις τούς δύο προαναφερθέντας λόχους, έγέννησεν είς πολ­
λούς τήν σκέψιν τής όλοσχεροΰς καταργήσεως του χρυσου ώς διεθ­
νούς νομισματικού κανόνος. Μεταξύ των ύποστηρικτων τής ιδέας 
ταύτης συγκαταλέγεται Ιδία ό G. Cassel δστις επικαλείται υπέρ 
τής άπόψεώς του, τήν συναλλαγματικήν εύστάθειαν του συγκρο­
τήματος των χωρών τής στερλίνας, παροτρύνει δε δλας τάς χώ­
ρας νά συνδέσουν τό νόμισμα αυτών προς τήν λίραν καί να παύ- 
σουν άναζητοΰσαι νέας ισοτιμίας προς τον χρυσόν

Πρέπει έν τούτοις νά παρατηρηθή δτι ή συγκρότησις τής όμά- 
δος τής στερλίνας δέν ήτο τό άποτέλεσμα προβεβουλευμένης άπο- 
φάσεως τών χωρών τούτων πρός έγκατάλειψιν του χρυσού, άλλα 
κατάστασις ανάγκης. Αί χώραι αυται έχουσαι τό πλεΐστον τού 
καλύμματος αυτών είς λίρας καί συνδεόμενοι διά στενών οικονο­
μικών δεσμών πρός τήν ’Αγγλίαν, ήναγκάσθησαν ν’ ακολουθή­
σουν τήν ύποτίμησιν του νομίσματος τούτου άφού έπέβαλλον εκ 
παραλλήλου σωρείαν μέτρων έλέγχου του συναλλάγματος καί 
περιορισμού τού εμπορίου διά νά διασφαλίσουν τήν πρός τήν λί­
ραν ισοτιμίαν. Τό συγκρότημα τής λίρας έχει οϋτω βάσιν μή δυ- 
ναμένην νά θεωρηθή ώς σύστημα μονίμου όργανώσεως τών διεθ­
νών οικονομικών σχέσεων. *Η όμάς τής στερλίνας άκολουθεΐ συν­
αλλαγματικήν πολιτικήν καιροσκόπον, ευνοούσαν τάς χώρας τής 
όμάδος έναντι τών άλλων χωρών, έάν δμως δλαι αί χώραι προσ- 
έλθουν είς αύτήν, ή καιροσκοπική αυτή πολιτική θά χάση τον 
σκοπόν της. καί ή όμάς τής λίρας θά στερηθή τού ούσιωδεστέ- 
ρου αυτής πλεονεκτήματος. Έ ξ άλλου καί ή άγγλική λίρα ή ρυθ- 
μίζουσα τήν διεθνή Ισοτιμίαν τών νομισμάτων τής όμάδος, παρ’ 
δλον δτι δέν συνδέεται άμέσως πρός τον χρυσόν, συναρτάται έν 
τούτοις έμμέσως πρός αυτόν, άφοΰ είναι υποχρεωμένη νά άκο- 
λουθή κατά πόδας τό δολλάριον τό όποιον εύρίσκεται άκόμη 
προσδεδεμένον, έστω καί κατά τύπους, πρός τήν χρυσήν βάσιν.

Ό  χρυσός δέν φαίνεται να έχασε τελειωτικώς τήν μακραί­
ωνα αΐγλην του, άπόδειξις δέ τούτου είναι καί τό γεγονός δτι 
αί χώραι τής όμάδος τής λίρας διατηρούν ζηλοτύπως τό χρυσοΰν 
αυτών άπόθεμα καίτοι έπαυσε τούτο νά άποτελή κάλυμμα τής 
κυκλοφορίας. Έ άν διά τάς εσωτερικός πληρωμάς ούδείς πλέον

4 1 7

1. G. Cassel, Αί νεώτεραι κατευθύνσεις τής νομισματικής άνορθώ- 
σεως. Έπιθ. Κοιν. Οίκον. 1935.
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ένδιαφέρεται διά τήν περιεκτικότητα εις χρυσόν τού νομίσματος, 
δέν συμβαίνει όμως τό αυτό διά τάς διεθνείς πληρωμάς. Ή παγ­
κόσμιος οικονομία έξέρχεται βαθμηδόν άπό τήν φάσιν του 
χρυσου νομίσματος, δέν είσήλθε όμως άκόμη είς τήν φάσιν του 
άμεταλλισμου. Ώ ς πιθανωτέρα καί μεταβατική ϊσως λύσις του 
νομισματικού προβλήματος παρουσιάζεται μάλλον ή μέθοδος του 
διευθυνομένου χρυσου κανόνος.

Οίαδήποτε καί εάν είναι ή τεχνική του νέου τούτου νομισμα­
τικού συστήματος, θά έχη τούτο ώς θεμελιώδη προϋπόθεσιν δτι ή 
προσαρμογή των έσωτερικών τιμών προς τάς διεθνείς τιμάς δέν 
θά είναι πλέον το αυτόματον άποτέλεσμα τής έλευθέρας διεθνούς 
κινήσεως άγαθών καί κεφαλαίων έπί τή βάσει τής ώφελείας των 
άτόμων, άλλά θά στηριχθή άναγκαίως έπί τής στενής συνεργα­
σίας των έθνικών οικονομιών προς άλλήλας. Ή πραγματοποίησις 
τής διεθνούς ταύτης συνεργασίας, έκ τής όποιας θά έξαρτηθή καί 
ή επιτυχία του διευθυνομένου χρυσου κανόνος, θά είναι δυνατή 
όταν έκάστη έθνική οικονομία θέση τήν παραγωγικήν καί οικονο­
μικήν γενικώς δρδσιν τών άτόμων υπό τον έλεγχον του Κράτους, 
καί ρυθμίση αυτήν έπί ϊή βάσει σχεδίου άποβλέποντος εις τό κοι­
νωνικόν συμφέρον, καί προσαρμοζομένου είς τάς διεθνείς υποχρε­
ώσεις αυτής. Αί τάσεις προς το διευθυνόμενον νόμισμα άποτελουν 
μίαν έπί πλέον ένδειξιν τής παρακμής του άτομοκρατικου συστή­
ματος, καί ένισχύουν τήν γενικωτέραν έξέλιξιν προς τήν διευθυνο- 
μένην οικονομίαν, εντός τής όποιας ή αρχή του άτομικου πλεο­
νάσματος θά συγκερασθή προς τήν άρχήν τής κοινωνικής ώφε­
λείας καί θά παύση πλέον να άποτελή τό «primum moyens» τής 
οικονομικής ένεργείας.

Μ ιχαήλ Γρηγορίου
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Μάρκα Λέβα Δολλάρ Φράγ. Λιρέτ. Λέϊ Λίραι Δηνάρ.

1934 X I 3.810 292 2.449 5.549 81.879 13.162 21.579 379.7 4.307
X I I 3.901 380 2.449 5.536 83.412 13.145 22.307 405.2 4.384

1935 I 3.660 2.226 5.381 81.686 12.787 21.617 374.9 4.288
I I 3.617 394 2.176 5.467 81.917 12.634 21.225 377.4 4.322

I I I 3.664 396 2.140 5.493 33.044 12.894 21.904 381.4 4.432
IV 3.711 395 2.173 5.478 82.352 12.891 21.786 393.2 4.435

V 3.810 384 2.123 5.539 82.776 12.878 20.937 390.4 4.446
V I 3.895 373 2.152 5.568 82.099 13.029 21.261 396.9 4.473

V I I 3.878 396 2.133 5.518 81.128 13.858 21.234 408.3 4.513
V I I I 4.032J 396 2.266 5.629 82.240 14.095 21.751 399.6 4.661

I X 4.143 399 2.408 5683 82.399 15.273 21.993 398.2 4.777
X 4.159 399 2.413 5.713 83.306 ... 22.430 399.9 4.916

X I 4.186 397 2.303 5.846 82.447 ... 22.329 401.3 4.838
XII 4.285 398 2.497 5.882 81.150 ... 23.127 424.5 4.890

1936 I 4.098 398 2.177 5.737 81.503 22.298 397.1 4.848
II 4.177 399 2.113 5.846 81.239 ... ... 399.9 4.930
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Μάρκα Λέβα Δολ. Φράγκα Λιρέττα ι Λέϊ Λίρ. Δηνάρ.

1934
IX 75 4 1.547 (45) 7.978 82.281 10 952 6.213 1.773 27 8.537 1.642 106 192.5 1.827 117
X 83 4 1.547 (63) 8.002 82.476 10 921 6.071 1.773 28 8.566 1.642 83 192.7 1.807 169

XI 79 4 1.547 (53) 8.132 82.097 9 951 5.840 1.773 26 8.594 1.642 87 192.7 1.822 161
XII 79 5 1.547 -48 8.238 82.124 11 952 5.811 1.773 72 8.643 1.642 91 192.8 1.785 121

1935

I 80 5 1.547 -65 8.391 82.014 10 952 5.822 1.773 82 8.704 1.642 91 193.1 1.251 33
II 80 5 1.547 -82 8.527 82.040 10 951 5.824 1.773 50 8.772 1.642 92 193.1 1.260 29

III 81 4 1.552 -43 8.567 82.635 10 1.007 5.825,1.773 52 8.819 1.642 91 193.1 1.266 44
IV 82 4 1.568 -67 8.710 80.933 9 1.056 5.827,1.773 54 8.861 1.642 91 193.1 1.282 62
V 82 4 1.583 -75 8.858 71.779 976 1.174 5.82911.773 54 8.889 1.642 91 193.4 1.332 26

VI 86 4 1.583 -87 9.115 71.017 7 1.203 5.58911/773 295 8.920 1.642 91 193.3 1.346 19
VII 94 6 1.583 -87 9.143 71.277 9 1.231 5.258 1.773 355 8.953 1-642 92 192.8 1.341 25

VIII 95 5 1.583 -82 9.203 71.742 7 1.229 4.704 1.773 438 8.999 1.646 91 194.1 1.342 32
IX 95 6 1.583 -73 9.368 71.952 8 1.225 4.251 1.773 392 9.042 1.646 91 194.4 1.351 45
X 88 6 1.583 -117 9.693 71.990 8 1.254 • · · ■ . . • · · 9.074 1.646 91 195.5 1.379 53

XI 88 5 1.583 -113 9.920 66.191 106 1.279 · . · • · · . . . 9.110 1.646 91 198.4 1.426 25
XII 82 5 1.591 -103 10.125 66.296 10 1.318 . . . . . . . . . 9.155 1.646 91 200.7 1.432 33

1936

I 77 5 1.591 -87 10.182 65.223 9 1.315 9.192 1.646 55 201.1 1.461 31
II 72 5 1.591 -90 10.166 65.789 6 1.303 . . . . . . . . . • * 1·· ...1201.4 1.480 16



ΕΞΕΛΙΞΙΣ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡ
ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΗΣ

κατά τό τετράμηνον

Ε Ν Ε Ρ

31 Δ/βρίου 
1933

Δεκέμβριος
1935

1. Χρυσός καί έξωτ. συνάλλαγμα 4.018.471.735.—3.489.568.013.-

2. Δάνεια Δημοσίου εις χρυσόν 640.507.241.- 567.200.160.-

3. "Ετερον έξωτερ. συνάλλαγμα 2.007.649.- 465.457-

4. Κερματικά έλλην. νομίσματα 195.367.007.— 180.339.260.-

5. Συνάλ. καί γραμμάτια έσωτ. 186.965.607.— 305.653.594.-

6. Πιστώσεις 3.131.694.141.—4.528.831.952.-

7. Χρέος του Δημοσίου
A

2.714.111.162.—2.714.111.162.-

8. Επενδύσεις 371.199.383- 299.426.898-

9. Κτίρια Τραπέζης καί έγκατασ. 141.453.608.— 175.160.575.-

10. "Ετερα στοιχεία ενεργητικού 676.282.716.- 488.942.637.-

ΠΑΘΗ

1 1 . Κεφάλαιον καταβεβλημένον 400.000.000.- 400.000.000-

12. Άποθεματικά 66.724.549 — 78.392.559.-

13. Τμήμα τακτικού άποθεματικοΰ εις άν- 
τίκρυσμα άποσβεννυμένου μέρους τής 
έκ λιρ. Ά γγλ . ζημίας (Ν. 5305) 30.000.000- 30.000.000.-

14. Τραπ. γραμμ. έν κυκλοφορία 5.448.848.600 —5.987.560.100-

15. "Ετεραι ύποχρ. δψεως εις δρ. 5.423.756.865 —4.784.232.457.-

16. Καταθ. εις δρ. υπό προθεσμίαν

17. Ύποχρ. εις έξωτ. συνάλλαγμα 66.275.895.- 228.758.605-

18. "Ετεραι υποχρεώσεις 642.454.343.- 1.240.755.990-



ΓΗΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
Δεκεμβρίου 1935 — Μαρτίου 1936

Γ Η Τ Ι Κ Ο Ν

Ιανουάριος
1936

Φεβρουάριος
1936

Μάρτιος
1936

Διαφορά μεταξύ 
Δ/βρίου 1933 καί 

Μαρτίου 1936+ή—

3.398.939.764.- 3.357.836.286.— 3.338.727.564.— -679.744.171.-

567.200.160.- 567.202.260.- 567.202.260.— —73.304 981 -

450.717.— 493.248.- 2.033.350.- +25.701.-

186.391.958.- 188.857.196.- 190536.699.— -4.830.308.-

296.706.949.— 290.903.605 — 282.418540.— +95.452.933.-

4.365.645.460.— 4.582.480346.— 4.872.131.607- +1.740.437.466-

2.714.111.162.- 2.714.111.162 — 3.605.111.162- +891.000.000.-

299.426.901 - 299.426.901.- 299.426.901.— -71.772.482.-

175.340,520.- 175.656 392.— 175.914.896 - +34461.288.-

514.232.645.- 506 489.418.— 545.758.187.- -130.524.529.-

Τ Ι Κ Ο Ν

400.000.000.— 400.000.000.— 400.000.000 — —

78.392.559.- 78.392.559- 78.392.559.- + 1 1 .668.010. -

30.000.000.-
5.613.756.350.—

30.000000.-
5.520.775.000.-

30.000.000.—
5.670.225.950.— +221.377.350.-

5.063.790.195.— 5.401304.189.- 5.952.684.372.— +528.927.507.-

247.313.903.- 250.540.349.- 275.300.557.- +209.024.662.—

1.085.193.231.- 1.002.444.718.— 1.472.657.731.- +830.203.388.-



Τ ΙΜ Α Ρ ΙΘ Μ Ο Σ  Χ Ο Ν Δ Ρ ΙΚ Η Σ  ΤΤΩ ΛΗ ΣΕΩ Σ *

'Ηνωμέναι
Πολιτεΐαι Γ αλλία Ιταλία Μεγάλη

Βρεττανία Γ ερμανία Γ ιουγκο- 
σλαυΐα

Βουλ­
γαρία

'Ε
λλ

άς

1926 104. 110.8 108.5 98.0 99.4 85.5 _
1927 100.1 102.4 103.7 100.3 10λ8 87.5 -
1928 101.5 102.9 104.8 102.8 102.8 105.6 93.9 —
1929 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1930 90.7 88.4 89.3 87.5 90.8 86.1 80.9 90.9
1931 76.6 80.0 78.1 76.8 80.8 72.5 67.7 81.2
1932 68.0 68.2 73.0 74.9 70.3 64.8 60.1 97.5
1933 69.3 63.6 66.5 75.0 68.0 64.0 52.8 110.3
193-1 78.7 60.0 65.0 77.1 71.7 62.8 54.3 108.7

1934 IX 81.4 58.2 64.7 77.4 73.2 62.8 56.0 110.5
X 80.3 56.9 65.2 76.9 73.6 63.2 56.6 110.7

X I 80.3 56.8 65.5 76.6 73.8 62.3 55.4 110.1
X II 80.7 54.9 65.2 76.9 73.6 61.9 54.6 110.1

1935 I 82.7 55.8 65.0 77.3 73.7 64.1 55.2 110.2
I I 83.4 54.7 65·7 77.1 73.5 63·5 55.0 109.7

I I I 83.2 53.4 67.3 76.1 73.4 626 54.9 110.3
IV 84.1 53.6 68.7 76.6 73 5 62·5 56.5 109.7

V 84.2 54.2 69.8 77.2 73.5 63·6 553 109.0
V I 83.7 52.6 71.0 77.4 73.8 63.5 55.0 108.6

V II 83.3 51.4 71.3 77.1 74.2 62·9 54.9 109.7
V II I 84.5 52.6 72.4 77.4 74.6 64.4 54.7 110.3

IX 84.7 53.0 ■ · · 78.5 74.6 67.4 55.1 110.9
X 84.5 54.5 « · · 79.8 74.9 69.6 57.0 112.6

X I 84.6 55.5 ... 79.9 75.1 70.8 57.2 112.6
X II 84.9 56 5 ... 80.0. 75.4 71.2 57.1 113.7

1936 I 84.6 57.3 80.4 75.5 70.7 55.4 112.9
I I ·· · 60.0 ... 80.3 75.5 69.6 ... ...

* Βάσις 1929 =  100.

Ε Π ΙΣ Η Μ Ο Σ  Π Ρ Ο Ε Ξ Ο Φ Λ Η Τ ΙΚ Ο Σ  Τ Ο Κ Ο Σ

Γ ερμα­
νία

Βουλ­
γαρία

'Ην.Πο-
λιτεΐαι Γαλλία ’Ιταλία Ρουμανία Μεγάλη

Βρετταν.
Γ ιουγκο- 

σλαυΐα

V
-Ö

UJ
«1

1935 I 4 7 1.5 2.5 4 4.5 2 6.5 7
II 4 7 1.5 2.5 4 4.5 2 5 7

III 4 7 1.5 2.5 3.5 4.5 2 5 7
IV 4 7 1.5 2.5 3.5 4.5 2 5 7
V 4 7 1.5 2.5 3.5 4.5 2 5 7

VI 4 7 1.5 2.5 3.5 4.5 2 5 7
VII 4 7 1.5 3.5 3.5 4.5 2 5 7

VIII 4 6 1.5 3 4.5 4.5 2 5 7
IX 4 6 1.5 3 5 4.5 2 5 7
X 4 6 1.5 3 5 4.5 2 5 7

XI 4 6 1.5 6 * 5 4.5 2 5 7
XII 4 6 1.5 5 5 4.5 2 5 7

1936 I 4 6 1.5 4 5 4.5 2 5 7
II 4 6 1.5 3.5 5 4.5 2 5 7

Ι3/ΙΠ 4 6 1.5 3.5 5 4.5 2 5 7

* 1 -  13/Χ1 : 4 ° /0· 14 -  20 : 5°/0.


