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Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΤΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 1937*

Ή άναζωογόνησις της διεθνούς οικονομικής καταστάσεώς άπό 
μακροΰ συνεχιζόμενη — από τετραετίας και πλέον — έπιταχυνθεισα 
κατά τόν ρυθμόν αύτής άπό τών μέσον του 1936, <έφθασε κατά τό· 
λήξαν έτος είς τά άκρότατα δψη τής έπιδόσεως. Ή φάσις τήν όποίαν 
διήνυσε ή παγκόσμιος οικονομία κατά τούς πρώτους μήνας του 
1937 χαρακτηρίζεται, ύφ’ δλων των παρατηρητών τής διεθνούς οι­
κονομικής έξελίξεως, διά του έν τή θεωρία των οικονομικών κυ- 
μάνσεων χρησιμοποιουμένου δρου «ύπερεπίδοσις». ‘Όπως δέ κατά 
τήν αύτήν θεωρίαν καί τάς σχετικάς μέχρι τουδε παρατηρήσεις τήν 
φάσιν τής «ύπερεπιδόσεως» διεδέχθη έξασθένησις τής οικονομίας, 
άλλοτε έντονωτέρα — κρίσις — άλλοτε δ’ ήπιωτέρα — ϋφεσις — ούτω 
καί κατά τήν σύγχρονον πραγματικότητα καί μάλιστα έντός του 
αυτού ύπό άνασκόπησιν έτους 1937 εΐδομεν έκδηλουμένας τάς 
π ρ ώ τ α ς άντιδράσεις έναντι τής ύπερενταθείσης παγκοσμίοο 
οικονομικής δράστηριότητος.

Ή ύποστολή αϋτη τού ρυθμού τής άνόδου τής οικονομίας δέν 
είναι βεβαίως είσέτι παγκόσμιος ούτε έν μεγάλω είς δλους τούς 
κλάδους τής οικονομικής διαδικασίας έξεδηλώθη μέτρω. Δέν δυνά- 
μεθα έπομένως νά όμιλώμεν περί οικονομικής κρίσεως αλλά μάλ­
λον περί ύφέσεως περιορισθείσης είς ώρισμένα τμήματα τής παγ­
κοσμίου οικονομίας (Η. Π. Α., Γαλλία), καθ’ δν χρόνον έτερος τμή­
ματα έπέδειξαν όλιγώτερα σημεία κοπώσεως (Μεγ. Βρεττανία), ένω 
τέλος εϊς τινας χώρας ή ζωηρότης τής οικονομικής δράστη ριότητος 
έξακολουθει αμείωτος (Γερμανία).

Τούτου ένεκα γενικόν καί αγωνιώδες προβάλλει σήμερον τό 
έρώτημα: Ή έκδηλωθεισα ύποστολή τού ρυθμού, έν τή παραγω­
γική δράσει καί ταϊς συναλλαγαΐς, πρόκειται νά προσλάβη μεί- 
ζονα έκτασιν καί έντασιν μεταδιδομένη διαδοχικώς από χώρας είς 
χώραν καί άπό τού ενός κλάδου είς τον έτερον ή θά έντοπισθή καί 
περιορισθή είς δ αυτή μέτρον έξεδηλώθη, τής οίκονομίας άπελευ-
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θέρουμένης έκ των προσφάτων δυσμενών συνθηκών μέ έλπίδας μά­
λιστα μιας νέας καί ταχείας άναζωογονήσεως τών συναλλαγών καί 
τής παραγωγής;

Κατηγορηματική άπάντησις εις το έρώτημα τούτο θά ήτο πα­
ράτολμος. Ούχ ήττον διά τής περαιτέρω κατά μέρος έπισκοπήσεως 
τών διαφόρων απόψεων τής παγκοσμίου οικονομικής ζωής θά δυ- 
νηθή τις νά συναγάγη συμπεράσματα όσον άφορα είς την πορείαν 
τής διεθνούς οικονομίας εν τώ λίαν προσέχει μέλλοντι. *Ό,τι έν πά- 
σει περιπτώσει θά ήτο δυνατόν νά λεχθή από τουδε βασίζεται είς 
την διάγνωσιν τών αιτίων καί τής φύσεως τής τελευταίας οικονο­
μικής έντάσεως. Έάν δεχθώμεν, όμου μεθ’ όλων σχεδόν τών έρευ- 
νητών τής οικονομικής κινήσεως, δτι ή οικονομική άνοδος τών τε­
λευταίων ετών δεν είναι άπλώς μόνον το αποτέλεσμα αυτομά­
των καί έλευθέρων οικονομικών αντιδράσεων άλλά όφείλεται είς 
τήν διέγερσιν τής οικονομικής δράστηριότητος διά μέσων τεχνητών, 
δπως οί τεράστιοι κρατικοί έξοπλισμοί, αί μεγάλαι κρατικαί πα- 
ραγγελία ι καί έπενδύσεις, τά είς μεγάλην κλίμακα έκτελούμενα 
δημόσια έργα, ό οικοδομικός όργασμός, τότε καθίσταται προφα­
νές, δτι έκ τής συμβολής τών άνωτέρω τεχνητών δρων έξαρτάται 
ούσιωδώς ή περαιτέρω πορεία τής οικονομίας.

Είναι δμως πλέον ή βέβαιον, καθά τούλάχιστον προκύπτουν έξ 
ένός βλέμματος το όποιον θά ρίψη τις είς τόν διεθνή πολιτικόν όρί- 
ζοντα, δτι οί άπαριθμηθέντες παράγοντες θά παίξουν έπί μακρόν 
άκόμη χρονικόν διάστημα πρωτεύοντα ρόλον είς τήν διεθνή οικο­
νομικήν ζωήν. "Ο,τι έπομένως είναι πιθανώτερον νά άναμένη τις 
είναι, δτι μετά τήν πρόσκαιρον άνάπαυσιν έκ τής προηγηθείσης 
ύπερεντάσεως καί έτερος παλμός θά ώθήση έπί τά πρόσω καί προς 
τά άνω τήν παγκόσμιον οικονομικήν δραστηριότητα. Καί αύτή μέν 
είναι ή αισιόδοξος άποψις. Κατ’ άλλας δμως αντιλήψεις, απαισιό­
δοξους αύτήν τήν φοράν, αί δυνάμεις αί όποΐαι συνετέλεσαν είς τήν 
προώθησιν τής οικονομίας μέχρι τής προσφάτου άνθήσεως φαίνον­
ται καμπτόμεναι. Τήν, κατά τόν άναπότρεπτον οικονομικόν ρυθμόν, 
πρώτην τοιαύτην έξάντλησιν πρόκειται νά έπακολουθήση πράγματι 
οικονομική κρίσις, εις τά πρόθυμα τής όποιας εύρισκόμεθα. Σύνι- 
στουν δε οί φοβούμενοι τήν τοιαύτην δυσμενή έξέλιξιν τών οικονο­
μικών συνθηκών λήψιν άπό τουδε παντοίων μέτρων διά τών όποιων, 
προλειαινομένου του έδάφους τής ύποχωρήσεως, θά διέλθη ή παγ­
κόσμιος οικονομία τον έπιφυλασσόμενον κλυδωνισμόν όλιγώτερον 
έπωδύνως.

Οίαδήποτε καί άν άποδειχθή ή αλήθεια, είναι έν πάση περι- 
πτώσει πρόδηλον, δτι κατά τό λήξαν έτος ή παγκόσμιος οικονομία 
είσήλθεν είς κρίσιμον καμπήν. Έξετάσωμεν ήδη τό σχήμα κατά τό 
όποιον έξετυλίχθησαν τά διάφορα οικονομικά γεγονότα κατά τό 
ύπό κρίσιν έτος 1937.

Βιομηχανική παραγωγή. — Ή παγκόσμιος βιομηχανική παρα­
γωγή έσημείωσε κατά τό λήξαν έτος μεγίστην έπίδοσιν. Ό  γενικός
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δείκτης κατά τό πρώτον έννεάμηνον τού 1937 άνήλθε (μέσος δρος) 
εις 127.6 (1928 =  100), είναι δηλαδή κατά 11.4 % άνώτερος του αν­
τιστοίχου μέσου ορού του δείκτου του έτους 1936 κα'ι κατά 19 % 
ύπεράνω τής μεγίστης παραγωγής τής περιόδου 1927 — 1929.

Έξετάζοντες την διαδρομήν του δείκτου κατά τήν διάρκειαν 
του ύπό κρίσιν έτους δκχπιστουμεν τήν διά πρώτην φοράν σημειω- 
θεΐσαν κατά το 1937, κατόπιν τής άπό τετραετίας συνεχιζομένης 
σταθεράς αύξήσεως τής βιομηχανικής παραγωγής, δχι μόνον έπι- 
βράδυνσιν τής αύξήσεως άλλά καί σημαντικήν ύποχώρησιν. Ούτως 
ό σχετικός δείκτης τής παγκοσμίου βιομηχανικής παραγωγής άνελ- 
θών τον Μάϊον εις 131 (m axim um ) ύπεχώρησε τόν Σεπτέμβριον 
εις 124.

Ό ρυθμός όμως κατά τόν όποιον κλιμακουται ή άνέλιξις τής 
βιομηχανικής δραστηριότητος διαφορίζεται ώς προς τάς καθ’ έκα­
στον χώρας καί δεικνύει διάφορον κατά χώρας βιομηχανικήν δυνα­
μικότητα. Πράγματι δε ενώ ή αϋξησις τής βιομηχανικής παραγω­
γής είναι φαινόμενον καθολικόν καί παγκόσμιον τού λήξαντος έτους, 
άντιθέτως ή έπακολουθήσασα ϋφεσις περιορίζεται εις όλίγας μέν 
άλλά σπουδαίας χώρας, μεταξύ των οποίων α ί Η. Π. Α., ή Γαλλία 
καί το Βέλγιον. Είδικώτερον δσον αφορά τήν Γαλλίαν δέον νά λη- 
φθή ύπ’ δψιν, δτι ή χώρα αυτή δεν είχε κατορθώση ν’ άπελευθερωθή 
παντελώς τής τροχοπέδης μιας συνεχούς καί λανθανούσης μορφής 
ύφέσεως, μόνον δ’ έπί βραχύ διάστημα τού λήξαντος έτους έγνώ- 
ρισεν ώρας άναζωογονήσεως.

Άντιθέτως εις άλλας χώρας, δπως ή Γερμανία, ’ Ιαπωνία, Σου­
ηδία, Αύστρία, Πολωνία, ή άνοδος συνεχίζεται. "Οσον άφορά τήν 
Μεγάλην Βρεττανίαν ή έκδήλωσις τής ύφέσεως ούσιωδώς υπολεί­
πεται τής βαρύτητος μεθ’ ής αύτη έξεδηλώθη έν Η. Π. Α.

Προκειμένου περί τών Η. Π. Α., όφείλομεν νά έξάρωμεν τήν τε- 
ραστίαν έπίδρασιν, τήν όποιαν ή γιγαντιαία αύτη οικονομία ασκεί 
έπί τής οικονομίας καί τών λοιπών χωρών καί επομένως δέν άντεν- 
δείκνυται ή κάπως διεξοδικωτέρα έξέτασις τών ιδιαιτέρων συνθη­
κών αΐτινες έπεκράτησαν εις τήν χώραν ταύτην.

Αί Η. Π. Α. είναι το έπίκεντρον τής τελευταίας οικονομικής δια­
ταραχής. Τό φαινόμενον δε τούτο είναι έν τοσούτω περιεργότερον, 
καθ’ δσον ή οικονομική άναζωογόνησις ήρχισεν εις τάς Η. Π. Α. 
κατά τα έτη 1935)36, έν συγκρίσει προς τήν Μεγάλην Βρεττανίαν 
δπου ή άναζωογόνησις διατηρείται άπό πενταετίας. Ή έντός βρα­
χέος σχετικώς χρονικού διαστήματος οικονομική άνάρρωσις έν 
’Αμερική χαρακτηρίζεται άπό μεγάλας ύψώσεις τιμών, μισθών καί 
κόστους καθώς επίσης καί άπό ποιντοειδεΐς κερδοσκοπικάς τάσεις. 
Κατά πολύ δμως συνετέλεσεν εις τήν ταχεΐαν άναζωογόνησιν, άφ* 
ένός μέν ή εύχέρεια τής διαθέσεως τών σχη ματ ιζο μένω ν άποθεμά- 
των άφ’ έτέρου δε αί μεγάλαι άγοραί τής άγγλικής πολεμικής βιο­
μηχανίας.



Αί πρώται Αμφιβολίαι ώς προς τήν συνέχισιν τής αμερικανικής 
ευημερίας έξεδηλώθησαν κατ’ ’Απρίλιον του 1937 διά τής πτώσεως 
των τιμών των πρώτων ύλών, ήτις έπήλθεν ώς Αντίδρασις κατά των 
κερδοσκοπικών Ιδία υπερβολών. Τάς αμφιβολίας και τήν έξάπλω- 
σιν τής δυσπιστίας ένίσχυσαν ετι περισσότερον διεθνή πολιτικά γε­
γονότα, προ παντός δέ ή εν ’Άπω ’Ανατολή σύρραξις. Είς πάντα 
ταυτα δέον νά προστεθώσιν αί αυξουσαι φροντίδες λόγω τής σοβα- 
ρωτάτης αύξήσεως τών δημοσίων χρεών καί αί συνέπειαι τής Αμε­
ρικανικής πιστωτικής πολιτικής, ή όποια κατά τρόπον σπασμωδι­
κόν έταλαντευετο μεταξύ τής τάσεως προς ηύξημένην ρευστότητα 
καί περιοριστικών μέτρων — sterilisation de Γογ, αδξησις καλύμ­
ματος τών Reserve Banks, μείωσις τών πιστώσεων διά χρηματι­
στή ριακάς συναλλαγάς κ. ά. — Αί συνεχείς εξ άλλου, εργατικής φύ- 
σεως, άνωμαλίαι συνέβαλλον είς προσθέτους διά τήν οικονομίαν 
ανησυχίας. Αί έπιτευχθεισαι αυξήσεις ημερομισθίων, αί όποιαι έπηύ- 
ξησαν τήν έκ τών νέων κοινωνικών μέτρων έπιβάρυνσιν του κόστους, 
συνδυαζόμεναι προς μίαν πολιτικήν έχθράν προς το κεφάλαιον έπη- 
ρέασαν ούσιωδώς τό κόστος τής παραγωγής.

Αποτέλεσμα τών έκτεθέντων αιτίων ύπήρξεν ή δημιουργία, 
Ανασταλτικής τής οικονομικής δράστηριότητος, τάσεως έκδηλωθεί- 
σης διά μειώσεως του όγκου τών προαγορών καί του σχηματισμού 
αποθεμάτων, τα όποια μέχρι τής Ανοίξεως του 1937 άπερροφώντο 
κανονικώς καί ταχέως ύπό τής αγοράς αμερικανικής καί διεθνούς. 
Τό άντίρροπον τούτο ρεύμα έσχε περαιτέρω αντίκτυπον έπί του 
άριθμου τών βιομηχανικών παραγγελιών δστις Από τών μέσων του 
1937 ήλαττώθη σημαντικώς.

Είς τήν έξάπλωσιν γενικωτέρου πνεύματος Απαισιοδοξίας συ- 
νείργησεν ούχί όλιγώτερον καί ή έν συναφεία προς τά Ανωτέρω 
έπελθουσα χρηματιστηριακή κρίσις, έκ τών έντατικωτέρων, τάς 
όποιας έγνώρισε ή Αμερικανική οικονομία καί κατά τήν διάρκειαν 
τής όποιας ή Wall Street έγνώρισε καί πάλιν τάς σκοτεινάς ήμέρας 
του 1929.

’Ά ν  καί δέν πρέπει νά παραγνώριση κανείς τήν σπουδαιότητα 
τών Ανωτέρω έκτεθέντων αιτίων καί τών Αποτελεσμάτων αύτών, 
όφείλει δμως έξ άλλου νά ύπολογίση έπί τών δυνάμεων τάς όποιας 
έγκλείει ή Αμερικανική οικονομία, αΐτινες δύνανται νά δράσουν 
προς κατανίκησιν τής σημερινής δυσπραγίας. *Ως παράδειγμα δύ- 
ναται νά προσαχθή ό τρόπος κατά τον όποιον αμέσως Αντέδρασε 
ή χαλυβοβιομηχανία, ήτις έπέτυχε νά μειώση τήν δυναμικότητα τής 
έκμεταλλεύσεως μεταξύ ’Απριλίου καί Δεκεμβρίου 1937 από 92 % 
εις 20 %.

’Εργασία. — Ή Αγορά έργασίας, έν άμέσω έξαρτήσει τελούσα 
πρός τήν γενικήν οικονομικήν δραστηριότητα, παρουσιάζει σημαν­
τικήν καί συνεχή βελτίωσιν μέχρι τοΟ Σεπτεμβρίου 1937. Έπραγμα- 
τοποιήθη δέ δχι μόνον Αξιόλογος περιορισμός τής Ανεργίας Αλλά 
καί πρόσθετος αδξησις τής Απασχολήσεως έργατικών χειρών. Τοι-
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ουτοτρόπως ένώ παρά πάσαν έλάττωσιν τής άνεργίας, ό άριθμός 
των ανέργων έξακολουθεΐ να είναι ανώτερος κατά πολύ των του 
1929, ό άριθμός των άπασχολουμένων έργατικών χειρών έφθασε, 
εις τινας δε χώρας καί ύπερέβη, τόν αριθμόν τού 1929.

‘Έπεται γενικός πίναξ άνεργίας είς έκατομμύρια άνεργων διά 
32 χώρας.

Παγκόσμιος άνεργία 

(Μέσα έτους)

’Έτη 1928 1932 1933 1934 1935 1936 1937
Έκατομ. άνέργων 7.8 26.8 27.6 21.4 19.4 16.4 12.5 περίπου

Είδικώτερον έν ’Αγγλία ό άριθμός των άνέργων περιωρίσθη 
μεταξύ 1936 και 1937 κατά 286 χιλιάδας' άντιθέτως ό άριθμός των 
άπασχολουμένων έργατών ηύξήθη κατά 518 χιλιάδας. Είναι προ­
φανές δτι ή ζήτησις έργασίας δέν ικανοποιείται μόνον άπό τήν 
στρατιάν των άνέργων άλλα καί άπό τον νέον πληθυσμόν τής χώ­
ρας μέ άποτέλεσμα τό φαινόμενον μιας μονίμου άνεργίας.

Άνάλογον εικόνα παρέχουν δεδομένα άφορώντα τάς Η. Π. A 
δπου ό άριθμός των άνέργων — πλήν των είς δημόσια έργα άπα­
σχολουμένων — ήτο κατά Μάρτιον 1937 4.887.000 έναντι 14.984.000 
τόν Μάρτιον 1933 καί 1.054.000 τόν Μάρτιον 1929.

Ή περιγραφεΐσα εύνοϊκή άποψις διά τήν άγοράν έργασίας ήλ- 
λαξε έλαφρώς χροιάν άπό τοΟ Σεπτεμβρίου καί εντεύθεν, οπότε 
λόγω τής γενικωτέρας χαλαρώσεως τής οικονομικής δραστηριό- 
τητος ό άριθμός των άνέργων ήρχισεν έκ νέου ν* αύξάνη.

Παγκόσμιος γεω ργία .— Ή θέσις των δημητριακών καί κτη- 
νοτροφικών προϊόντων, έν τή παγκοσμίω άγορα γεωργικών προϊ­
όντων, έβελτιώθη ούσιωδώς κατά τό λήξαν έτος τόσον άπό άπό- 
ψεως παραγωγής καί άποθεμάτων οσον καί άπό άπόψεως τιμών.

Ή παγκόσμιος παραγωγή σιτηρών, ή οποία είχε μειωθή κατά 
τό 1936, έν συγκρίσει πρός τό 1935, ηύξήθη έκ νέου κατά τά 1937. 
‘Έπεται σχετικός πίναξ.

Παγκόσμιος παραγωγή δημητριακών
(Είς έκατομ. μετρ, στατήρων)

’Έτη σίτος σίκαλις βρώμη κριθή
1935 970 246 492 341
1936 958 228 416 319
1937 1027 227 477 328

Παρά τήν σημαντικήν αύξησιν τής παγκοσμίου σιτοπαραγωγής 
τά άποθέματα σίτου είς τήν διεθνή άγοράν ύπεχώρησαν άπό 17 
έκατομμ. τόννων τώ 1933 (m axim um ) είς 2.5 έκατ. τόννων περί 
τά μέσα 1937. Ή έλάττωσις αυτή είναι τό άποτέλεσμα τής ένταθεί-
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οης συζητήσεως άλλα και τής μειωμένης παραγωγής των τελευ­
ταίων έτών — πλήν του 1937.

Ή ηύξημένη ζήτησις έσχεν ώς περαιτέρω άποτέλεσμα τήν ίσχυ- 
ράν ϋψωσιν των τιμών, ιδιαιτέρως δέ του σίτου, του όποιου ή τιμή 
έν Winnipeg ήτο κατά τα μέσα Δεκεμβρίου 1937 138 ιΑ cents, 
έναντι 122 V* (Δεκέμβριος 1936) καί 85 3)8 (Δεκέμβριος 1935).

Έ ν άντιθέσει προς τα ανωτέρω, ή άγορά έτέρων σημαντικών 
γεωργικών καί κτηνοτροφικών προϊόντων άποτελούντων πρώτην 
Όλην διά βιομηχανικός έπεξεργασίας, όπως ό βάμβαξ, τό καου­
τσούκ, τα έρια, έπηρεασθεισα έκ τών διακυμάνσεων τής βιομηχανι­
κής δράστη ριότητος παρουσίασε ίσχυράς μεταπτώσεις. Περί τών 
κινήσεων τών τιμών τών πρώτων ύλών θά γίνη λόγος κατωτέρω.

Διεθνής έμπορική κίνησις.— Ή ζωηρότης εις τάς διεθνείς έμ- 
πορικάς άνταλλαγάς, τής όποιας ή άρχή, κατά τά μέσα τού 1936, 
συμπίπτει προς τήν άρχήν τής έντάσεως τής διεθνούς οικονομικής 
δράστη ριότητος, συνεχίσθη μέ αυξοντα ρυθμόν καί κατά τήν πρώ­
την έξαμηνίαν τού 1937, εις βαθμόν ώστε ό όγκος τών άνταλλαγών 
νά προσεγγίζη τάς άνταλλαγάς τής τελευταίας περιόδου ευημε­
ρίας του 1929. Ή πρόοδος αυτή του διεθνούς εμπορίου άποκτα 
πολύ περισσοτέραν σημασίαν, όταν ληφθή ύπ’ όψιν ότι ή πραγμα- 
τοποίησίς της οφείλεται άποκλειστικώς εις τήν ιδιωτικήν πρωτοβου­
λίαν χωρίς νά διευκολυνθή αυτή άπό μέτρα έμπορικής πολιτικής.

Έξετάζοντες τήν λαβοΰσαν χώραν άναζωογόνησιν τών διεθνών 
άνταλλαγών, μέ προοπτικήν τής μελλοντικής αύτών άναπτύξεως, 
όφείλομεν νά μή παρίδωμεν, ότι αί δυνάμεις αΐτινες συνετέλεσαν εις 
τήν πρόοδον ταύτην ήρχισαν άπό τίνος ν’ άτονοΰν. Κατά τό δεύτε­
ρον έξάμηνον τού 1937 ό ρυθμός τής οικονομικής κινήσεως εις τό 
έσωτερικόν χωρών τινων, ιδιαιτέρως τών Η. Π. Α., εμφανίζεται έν 
ύφέσει. Έπιπροσθέτως ή άγοραστική δύναμις τών χωρών παραγω­
γής πρώτων ύλών ήλαττώθη λόγω μειώσεως τών εισαγωγικών άναγ- 
κών τών βιομηχανικών χωρών καί τής πτώσεως τών τιμών τών 
πρώτων ύλών. Έάν δέ ή πτώσις αύτη τών διεθνών τιμών παραταθή 
έπί τι άκόμη χρονικόν διάστημα δημιουργειται ό κίνδυνος διασα- 
λεύσεως τής ισορροπίας τών εισοδημάτων μεταξύ γεωργικής καί 
βιομηχανικής παραγωγής, ή υπαρξις τής όποιας είναι άναγκαία 
τόσον έν τή εθνική όσον καί έν τή διεθνει οικονομία.

Οί άριθμοί τούς όποιους εχομεν ύπ* όψιν μας, άφορώντες τό 
έμπόριον 52 χωρών, άπηχούν τήν κατά τό γ ' τρίμηνον τού έτους 
χαλάρωσιν, κατά ποσοστόν 0.8 %, τού όγκου τού διεθνούς εμπορίου, 
άντιθέτως καί πρός τήν τάσιν τής εποχής. Ό  δείκτης πάντως τού 
διεθνούς έμπορίου διά τήν γ ' τριμηνίαν είναι κατά 26.7 % άνώτερος 
τής άντιστοίχου περιόδου τού 1936. Ό αύτός δείκτης, τού όγκου 
τών έμπορικών άνταλλαγών, ήτο κατά τήν πρώτην τριμηνίαν τού 
1937 κατά 20.6 %, τήν δέ β ' τριμηνίαν κατά 33.5 % άνώτερος τών 
αύτών περιόδων του 1936.
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Είδικωτέρα έξέτασις της θέσεως του διεθνοΟς εμπορίου έναντι 
ετέρων έκδηλώσεων της παγκοσμίου οικονομικής δράστηριότητος 
άγει εις ενδιαφέροντα συμπεράσματα.

Έν πρώτοις τό γεγονός δτι ή οικονομική δράστηριότης των 
μεγάλων βιομηχανικών χωρών είχε άποφασιστικήν έπίδρασιν έπΐ 
του διεθνοΟς εξωτερικού εμπορίου έπάγεται την διαπίστωσιν, δτι 
όλίγον ένδιαφέρει την παγκόσμιον οικονομίαν αν α ί καθ’ έκαστον 
έθνικαί οίκονομίαι εύρίσκονται υπό τό καθεστώς τής έλευθέρας ή 
διευθυνομένης οικονομίας. Ή παρατήρησις αυτή έχει ίσχύν έναντι 
τών ισχυρισμών, κατά τους οποίους αί διευθυνόμεναι οίκονομίαι 
προάγονται άναλώμασι τών ελευθέρων οικονομιών. "Ο,τι προ παν­
τός έχει σημασίαν είναι ή έντασις τών αγοραστικών αναγκών έκά- 
στης έθνικής οικονομίας, ή έκδηλουμένη εις την σφαίραν τής παγ­
κοσμίου οικονομίας. Αί παραγωγικαί πρώτων όλών χώραι έχουν 
συμφέρον δπως ή ζήτησις αδτη παραμένη σταθερά ή αύξάνη, δεδο­
μένου δτι έκ τής τοιαύτης σταθερότητος έξαρτώνται αί δυνάμεις 
τής οικονομικής αυτών ισορροπίας. Τό γέ νυν έχον όμως τό κύμα 
τής άσταθείας έκπέμπεται άπό τάς Η. Π. Α. καί άλλας έλευθέρας 
οικονομίας, με άβέβαιον οικονομικόν προσανατολισμόν, έναντι άλ­
λων χωρών αΐτινες έχουν προσδιορίση\άκριβέστερον τάς άνάγ- 
κας των.

"Αξιόν ώσαύτως παρατηρήσεως είναι τό φαινόμενον, καθ’ δ 
ένω ό δγκος του διεθνοΟς εμπορίου έφθασε τά έπίπεδα του 1929, ή 
παγκόσμιος παραγωγή ύπερέβη κατά 18.6 % τήν του έτους 1929, 
έν άντιθέσει προς τά κατά τά προηγούμενα έτη τής οικονομικής 
ανόδου συμβαίνοντα, όπότε ό δγκος του διεθνούς έμπορίου ηύξά- 
νετο ταχύτερον άπό τον όγκον τής παγκοσμίου παραγωγής. Ή έξή- 
γησις τής άντιθέσεως ταύτης δέον νά άναζητηθή εις τήν τάσιν τών 
καθ’ έκαστον έθνικών οικονομιών, αί όποΐαι παράγουν κυρίως δι* 
έαυτάς έν τή έπιδιώξει τής αύταρκείας χωρίς νά λαμβάνεται ύπ’ 
δψιν, εις δν κατά τό παρελθόν βαθμόν, ώς βάσις ή άρχή τής άπο- 
δοτικότητος ή στηριζομένη έπί του διεθνούς καταμερισμού τής 
παραγωγής.

Ή κίνησις τών τιμών. — Ή άνιοΰσα κίνησις τών διεθνών τιμών 
κατά τούς πρώτους μήνας τού λήξαντος έτους άπηχεΐ τήν έπίδρασιν 
μιας πρόσκαιρου αλλά σοβαράς διαταράξεως τής προσφοράς καί 
ζητήσεως, όφειλομένης εις λόγους τεχνικούς τής παραγωγής, κυ­
ρίως όμως εις τάς κατά τήν περίοδον έκείνην έκδηλωθείσας άκρας 
κερδοσκοπικός τάσεις. Τό ισχυρόν αυτό άνατιμητικόν ρεύμα ήθε- 
λεν ίσως διατηρηθή έπί μακρότερον χρονικόν διάστημα, έάν μάλι­
στα ληφθή ύπ’ δψιν, δτι έκτος τών κερδοσκοπικών τάσεων ύπεθάλ- 
πετο καί άπό πεπλανημένας προβλέψεις δσον άφορά τόν ανεφοδια­
σμόν τής διεθνούς οικονομίας διά βιομηχανικών ύλών, άν μή άνα- 
στροφή άπότομος τής οικονομικής τάσεως, άπροσδόκητος διά τούς 
περισσοτέρους παρατηρητάς, έξεδηλοΰτο έν ταις Η. Π. Α.
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Ή έναρξις τής πτώσεως των τιμών χρονολογείται από του 
’Απριλίου, έποχής δηλαδή καθ’ ήν προειδοποιητικοί δηλώσεις τής 
αμερικανικής κυβερνήσεως καί φήμαι περί υποβιβασμού τής τιμής 
του χρυσού, ένέσπειρον τό πνεύμα τής δυσπιστίας καί έδημιούργη- 
σαν την ψυχολογικήν ατμόσφαιραν τής καταπτώσεως.

Ό  δείκτης των τιμών τών πρώτων υλών, ό καταρτιζόμενος ύπό 
του Institut für Konjunkturforschung, με βάσιν τό έτος 1929 =  
100, έκυμαίνετο περί τά τέλη Μαρτίου καί κατά τάςάρχάς ’Απρι­
λίου, περί τά 81.6, ύποβιβασθείς εις 68 άρχομένου του μηνός Δε­
κεμβρίου. Καί ό μεν γενικός οδτος δείκτης αντανακλά τήν καθολι­
κήν κίνησιν τών τιμών τών πρώτων υλών. Είδικωτέρα όμως διερεύ- 
νησις τής έξελίξεως τών τιμών τών προϊόντων κατά κατηγορίας, 
δεικνύει δτι αί τιμαί τών ειδών διατροφής — σίτος, ετερα γεωργικά 
προϊόντα καί εϊδη αμέσου καταναλώσεως — ύψωθεΐσαι σημαντικώς, 
διετήρήθησαν σταθερώτερον εις τά υψηλά επίπεδα, εν άντιθέσει 
προς τάς τιμάς τών π ρ ώ τ ω ν  υλών βιομηχανικής — πλήν του 
σιδήρου, άνθρακος καί πετρελαίου — ή γεωργικής προελεύσεως, 
αΐτινες άντανακλώσι σαφέστερον τήν οικονομικήν παλινδρόμησα/. 
Έ ξ  όλων δε τών τιμών έκάμφθησαν περισσότερον αί τιμαί τών γε­
ωργικών ειδών τών άποτελούντων πρώτην ύλην διά βιομηχανικός 
χρησιμοποιήσεις (καουτσούκ - βάμβαξ). Ούτως ένω αί τιμαί τών 
πρώτων ύλών βιομηχοα/ικής προελεύσεως διατηρούνται κατά τό 
μάλλον καί ήττον περί τά επίπεδα τών αρχών του έτους, ό δείκτης 
τών τιμών πρώτων ύλών γεωργικής προελεύσεως κατήλθε κατά 
30 % περίπου καί κυμαίνεται ήδη περί τά επίπεδα του ’Οκτω­
βρίου 1935.

Αί έντός του 1937 έκδηλωθεϊσαι εις τό πεδίον τών τιμών αντι­
δράσεις, αΐτινες άνωτέρω περιεγράφησαν, έχουν ώς γενεσιουργό 
αυτών αίτια έσφαλμένας έκτιμήσεις τής διεθνούς άνατιμητικής κερ­
δοσκοπίας. Έσφαλμένας έκτιμήσεις άναγομένας τόσον εις τον τύ­
πον τής άναζωογονήσεως τού λήξαντος έτους, ήτις εν άντιθέσει 
προς τήν άνοδον τού 1929, έβασίζετο κυρίως έπί τών κρατικών άνε- 
φοδιασμών καί επενδύσεων, όσον καί εις τό γεγονός δτι ή παραγωγή 
τών πρώτων ύλών άντιμετωπίσασα εύχερώς τά τεχνικά έμπόδια 
κατώρθωσε ταχέως νά προσαρμοσθή πρός τήν ζήτησιν. Τά υψίπεδα 
έπομένως, εις τά όποια ειχον φθάση αί τιμαί ήσαν άκρως ολισθηρά 
καί δεν έχρειάζετο παρά έλαφρά ώθησις διά νά κλονισθή τό δλον 
σύστημα. Ό  κλονισμός ήρξατο εις τάς Η. Π. Α., καί δεδομένου τού 
πρωτεύοντος καί αποφασιστικού ρόλου τής οικονομίας τής χώρας 
ταύτης καί έπί τού λοιπού κόσμου, ή ύποτιμητική τάσις δεν έβρά- 
δυνε νά μεταδοθή καί εις τάς έντεΰθεν τού ’Ατλαντικού μεγάλας 
έθνικάς οικονομίας, μεταξύ τών όποιων ή Μεγάλη Βρεττανία καί 
ή Γαλλία ήσθάνθησαν περισσότερον τον αντίκτυπον.

Τέλος όφείλομεν νά παρατηρήσωμεν, δτι παρά τάς λαβούσας 
χώραν διακυμάνσεις, αί τιμαί έν τώ συνόλω των θεωρούμεναι έκι- 
νήθησαν κατά τό λήξαν έτος έπί στάθμης άνωτέρας τής τού 1936.
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Νομισματικά καί συναλλαγματικά ζητήματα.·— Έ ν άντιθέ- 
σει προς τάς αλλεπαλλήλους νομισματικάς καί συναλλαγματικάς 
διαταραχάς, αί όποΐαι έπί σειράν έτών έπληξαν την παγκόσμιον οι­
κονομίαν, τό λήξαν έτος εμφανίζει από της συναλλαγματικής του 
πλευράς άξιοσημείωτον σταθερότητα.

Εξαιρέσει του γαλλικού φράγκου, ούδενός άλλου νομίσματος 
αί διακυμάνσεις ύπερέβησαν τό 1 - 2 % πέριξ τής διαμορφωθείσης 
άπό του 1936 συναλλαγματικής του τιμής. Τό γεγονός αύτό θά 
φανή έκ πρώτης όψεως ιδιαιτέρως παράδοξον, προ παντός έάν έν- 
θυμηθή κανείς τάς συνεχείς συζητήσεις α ί όποΐαι έλαβον χώραν 
κατά τό παρελθόν έτος έπί των νομισματικών ζητημάτων καί τήν 
διαρκή άνησυχίαν ήτις έκυρίευσε εις τήν παγκόσμιον νομισματικήν 
σφαίραν.

Ή άνησυχία αυτή έπήγασεν άφ’ ένός μεν από τάς έπανειλημ- 
μένας ύποτιμήσεις του γαλλικού φράγκου, άφ’ έτέρου δε άπό τάς 
σπασμωδικάς μετακινήσεις των ρευστών κεφαλαίων τάς έπηρεαζο- 
μένας άπό φήμας περί ρυθμίσεως του όγκου του κυκλοφορουντος 
χρυσοί) (manipulation de Γογ).

θά  μάς άπασχολήση ιδιαιτέρως ή έξέλιξις του γαλλικού γράγ- 
κου τό όποιον ύπήρξεν τό κέντρον όλως εξαιρετικών άνωμαλιών.

Τό νόμισμα τούτο διετηρήθη μέχρι τοϋ Μαρτίου 1937 εις τά 70 % 
τής παλαιάς του ισοτιμίας, σχέσεως καθορισθείσης κατά τήν εύ- 
θυγράμμισιν του γαλλικού φράγκου τον Σεπτέμβριον 1936. Κατά 
τήν άνοιξιν όμως του λήξαντος έτους ήρχισε περίοδος νέας πιέσεως 
έπί τής τιμής του φράγκου, ήτις καταλαμβάνει τους επομένους μέ­
χρι του φθινοπώρου μήνας. Ή αιτία τής έξασθενήσεως ταύτης δέον 
να άναζητηθή είς τήν δυσπιστίαν τών κατόχων γαλλικών φράγκων 
έναντι τής υπό τής γαλλικής κυβερνήσεως άκολουθουμένης οικο­
νομικής καί κοινωνικής πολιτικής.

Κατά τά τέλη ’ Ιουνίου, ότε ή γαλλική κυβέρνησις έξηναγκάσθη 
είς παραίτησιν, ή τιμή του γαλλικού φράγκου είχε φθάσει μέχρι τοΟ 
κατωτάτου όρίου τό όποιον είχε καθορισθή υπό του νόμου τής 1- 
10-36 δηλαδή είς τά 65,6% τής παλαιάς του ισοτιμίας.

Ή νέα κυβέρνησις εύρέθη ευθύς έξ άρχής είς τήν άνάγκην διά 
του νόμου τής 1ης ’ Ιουλίου 1937, νά άρη τον φραγμόν αυτόν του 
γαλλικού νομίσματος προστεθέντος κατ’ αυτόν τον τρόπον είς τήν 
χορείαν τών έλευθέρων νομισμάτων.

Ούχ ήττον όμως διά τής μεταβολής ταύτης δεν κατηργήθη τό 
«κεφάλαιον ίσορροπήσεως».

Έπετεύχθη τοιουτοτρόπως, ύπό τό νέον νομισματικόν καθεστώς, 
νά διατηρηθή ή τιμή του φράγκου είς τά 56 — 58 % τής παλαιάς του 
Ισοτιμίας έπί θυσία σημαντικού μέρους του είς χρυσόν άποθέματος 
τής Τραπέζης τής Γαλλίας. Τον Σεπτέμβριον όμως νέον κύμα δυσ­
πιστίας καί έξόδου κεφαλαίων έξέσπασεν έπί τής γαλλικής οικο­
νομίας συνεπιφέρον πτώσιν του, άσθενώς ύπό του κεφαλαίου ίσορ- 
ροπήσεως (fonds d’égalisation) ύπερασπιζομένου, νομίσματος μέ-



χρι των 50% της παλαιάς του Ισοτιμίας, δηλαδή 147 φρ. κατά λίραν 
στερλίναν.

Είς τό νέον τούτο έπίπεδον έπανεΰρε κατά το τέλος τού φθινο­
πώρου του 1937 τό γαλλικόν νόμισμα ηρεμίαν τινά. Έπανήρχισε δέ 
καί ή εισροή χρυσού, όφειλομένη εν μέρει μεν είς τήν εν ’Αμερική 
ϋφεσιν καί τήν εκ ταύτης άπορρέουσαν έπανάκαμψιν των κεφα­
λαίων είς τήν Ευρώπην, έν μέρει δέ είς τον κατευνασμόν των εσω­
τερικών πολιτικών συνθηκών τής Γαλλίας.

"Οσον άφορα ήδη είς τό πρόβλημα τής έν τώ μέλλοντι λειτουρ­
γίας του χρυσου είς τα διάφορα νομισματικά συστήματα θά πρέπει 
νά ύπομνησθή δτι όχι μόνον ούδέν βήμα έγένετο προς έπίλυσιν αυ­
τοί), άλλα δτι δλως άντιθέτως ή ασφάλεια καί δυσπιστία έξεδηλώ- 
Θησαν κατά τό λήξαν έτος έν δλη αυτών τή όξύτητι.

At διαθέσεις τών κατόχων ρευστών κεφαλαίων υπήρξαν λίαν 
άσταθεις έκδηλωθεισαι δι’ άποτόμων μεταπτώσεων από τής έπιζη- 
τήσεως του χρυσου προς τήν πλήρη τάσιν άποξενώσεως άπ’ αυτού. 
At δύο αύταί τάσεις διεδέχθησαν πολλάκις άλλήλας καί μάλιστα 
μετ’ έξαιρετικής σφοδρότητος.

Τήν άνοιξιν του 1937, δτε ύπήρχον οί φόβοι δτι at Ήνωμέναι 
Πολιτεΐαι τής ’Αμερικής θά έλάμβανον δραστήρια μέτρα έναντίον 
τής περαιτέρω εισροής μή παραγωγικού χρυσού καί έκυκλοφόρουν 
φήμαι περί σχεδιαζομένης μειώσεως τής τιμής τού χρυσού είς δολ- 
λάρια, έξεδηλώθη ρεύμα άποξενώσεως τού χρυσού τεΐνον νά λάβη 
τήν δψιν πανικού. Αμέσως μετά ταΰτα μόλις οί φόβοι οδτοι άπε- 
δείχθησαν άβάσιμοι νέον κύμα άποθησαυρίσεως χρυσού έξεπήδη- 
σεν μέ στροφήν τών φυγαδευθέντων κεφαλαίων έκ τής ’Αμερικής 
πρός τήν Ευρώπην, μακράν δηλαδή τής χώρας δπου ή πτώσις τών 
τιμών τών μετοχών έπροκάλεσε μεγάλας απογοητεύσεις.

Ή άποθησαύρισις αυτή τού χρυσού έκ μέρους τών εύρωπαϊκών 
ρευστών κεφαλαίων άνεκούφισε τάς Ηνωμένας Πολιτείας τής ’Αμε­
ρικής παροδικώς από τήν εισροήν τού χρυσού, ήτις όλονέν καί πε­
ρισσότερον έπίεζε τό άμερικανικόν θησαυροφυλάκιον.

Διά πρώτην φοράν άπό τής έποχής τής σταθεροποιήσεως τού 
δολλαρίου, άπό τού 1934, έσημειώθη έκροή χρυσού έκ τών Ηνω­
μένων Πολιτειών τής ’Αμερικής, έστω καί είς μικράς ποσότητας. 
Είναι άγνωστον πόσον θά διαρκέση ή όρθή, άλλως τε, αυτή κατεύ- 
θυνσις τού χρυσού.

Κατά πολύ ήθελε άναμφιβόλως συντελέση είς τήν έπάνοδον 
φυγαδευθέντος χρυσού έκ τής ’Αμερικής είς Εύρώπην ή άναστήλω- 
σις τής έμπιστοσύνης πρός τό γαλλικόν φράγκον. *Ως έμπόδιον δμως 
είς τήν τοιαύτην κίνησιν δύναται άπό τούδε νά θεωρηθή ή τελευ­
ταίως έμφανισθεισα καί πάλιν ένεργητικότης τού έμπορικού Ισοζυ­
γίου τών Ηνωμένων Πολιτειών τής ’Αμερικής. Ούτω παρετηρήθη 
δτι κατά τό 1937 έξηκολούθησε ή συγκέντρωσις χρυσού έν ’Αμερική.

Ή αϋξησις τού άποθέματος χρυσού τών Ηνωμένων Πολιτειών 
τής ’Αμερικής ήτις άνήλθεν άπό τού τέλους τού 1933 μέχρι τού τέ­
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λους του 1936 εις 4.4 δισεκατομμ. δολλαρίων περίπου συνεχίσθη kccî 
κατά τους έννέα πρώτους μήνας τοΟ 1937 με εισροήν χρυσού 1.5 
δισεκατ. δολλαρίων περίπου. "Αν ήδη ληφθή όπ’ δψιν δτι ή παγκό­
σμιος παραγωγή χρυσοί) από του ’ Ιανουάριου μέχρι Σεπτεμβρίου 
1937 άνήλθεν εις 1 δισεκατομ. δολλαρίων περίπου καθίσταται φανε­
ρόν δτι αί Ήνωμέναι Πολιτειαι τής ’Αμερικής προσείλκυσαν χρυσόν 
άξίας περί τα 500 έκατομ. δολλαρίων έκ των υφισταμένων άποθε- 
μάτων χρυσου. Έ κ τής Ευρώπης τουναντίον έξήχθη χρυσός 240 έκα- 
τομμ. δολλαρίων περίπου. Αί έξαγωγαί χρυσου εξ Ευρώπης άφο- 
ρώσι κυρίως τήν Γαλλίαν, έξ ής διέρρευσε χρυσός 600 περίπου έκα- 
τομμ. δολλαρίων ένω ή Μεγ. Βρεττανία καί Όλλοτνδία έσχον ου­
σιώδεις αυξήσεις των εις χρυσόν αποθεμάτων των.

Παλιννόστησις του Ευρωπαϊκού χρυσου έμφανίζεται κατά 
’Οκτώβριον μέ κατεύθυνσιν προ παντός το Λονδίνον καί ’Άμστερ- 
ντάμ έν ήσσονι δέ μοίρα τούς Παρισίους.

* * *

Έ κ τής γενομένης άνασκοπήσεως διεπιστώθησαν δύο τινά' πρώ­
τον : δτι κατά τό λήξαν έτος συνετελέσθη ουσιώδης άνόρθωσις τής 
διεθνούς οικονομικής καταστάσεως καί δεύτερον: δτι έντός του αυ­
τοί) έτους νέα διαταρακτικά σπέρματα άνεφύησαν, τής παγκοσμίου 
οίκονομίας εύρισκομένης καί πάλιν ένώπιον κρίσιμου καμπής. Τά 
συμπτώματα είναι περισσότερον εκδηλα εις τάς Η. Π. Α., χώραν 
δμως έπηρεάζουσαν ίσχυρώς τήν οικονομίαν των λοιπών χωρών.

Ή έπικρατουσα σήμερον κατάστασις έπιβεβαιοΐ παλαιόν άξί- 
ωμα καθ’ δ ή μείζων εύημερία μιας χώρας έξαρτδται έκ τής εύη- 
μερίας καί τών λοιπών χωρών. Τήν άναγκαίαν ταύτην προϋπόθε- 
σιν μή δυνάμενοι να παραγνωρίσουν οί ιθύνοντες τάς τύχας του 
κόσμου, κατευθύνουν άπό τίνος περισσότερον τάς προσπάθειας των 
πρός συντονισμόν τών ένδεικνυομένων ένεργειών έπί του οικονομι­
κού πεδίου. Τήν σημασίαν αύτήν έχουν αί άγγλοαμερικανικαί συν­
εννοήσεις πρός σύναψιν έμπορικής συμφωνίας, ή άνάθεσις είς τόν 
van Zeeland, δπως μελετήση τήν οικονομικήν κατάστασιν καί ύπο- 
δείξη μέτρα πρός άντιμετώπισιν τών δυσχερειών, ή άπό έτους έν 
Ισχύει τριμερής νομισματική συμφωνία καί τέλος ή δημιουργία με­
γάλων διεθνών καρτέλ, διά τά όποια ζωηρόν ένδιαφέρον έπιδει- 
κνύουν αί κυβερνήσεις τών μεγάλων χωρών έλπίζουσαι νά άντεπε- 
ξέλθουν δι* αύτών είς τάς ίσχυράς διακυμάνσεις τών τιμών.

Παρά τάς ένθαρρυντικάς έν τούτοις αύτάς προσπαθείας ή παγ­
κόσμιος οίκονομία θά έχη έπί μακρόν, ώς φαίνεται, άκόμη ν* άντι- 
παλαίση έναντίον έτέρων διαταρακτικών παραγόντων κεφαλαιώ­
δους σημασίας, δπως αί διεθνείς καί έσωτερικαί πολιτικαί άνωμα- 
λίαι, ή άμφίβολος έκβασις τών δημοσίων οικονομικών, ό κλοιός 
τών έμπορικών καί συναλλαγματικών περιορισμών καί πολλοί άλ­
λοι, έκαστος τών όποίων εύρίσκεται έν δράσει καί άποτελεΐ ξεχω­
ριστήν διά τήν διεθνή οικονομικήν κατάστασιν άπειλήν.



Ή παγκόσμιος οικονομία κατά το έτος 1937

Ή συνέχισις έν τοσούτω ε’ις διεθνή κλίμακα των Ι^πλιάμώ ν 
φαίνεται δτι θά δώση έπί μακράν χρονικόν διάστημα τροΙρή| ε ίς \ή ν  
παγκόσμιον οικονομικήν δραστηριότητα. Χωρίς έν τούτο υπερ­
τιμά ή υποτιμά κανείς τον παράγοντα αυτόν, δστις συντελ^% ς τήν 
δημιουργίαν νέων βιομηχανιών, έπενδύσεων καί εις τήν ίκσΝζΰτΛ)ί -̂ 
σιν πλείστων δσων δευτερογενών αναγκών της οικονομίας, ό φ ί^^ ι 
έξ άλλου νά άποδώση τήν προσήκουσαν σημασίαν εις τάς τάσεις 
καί δυνάμεις έκείνας, αιτινες έπιδιώκουν τήν παγκόσμιον άνόρθω-/ 
σιν έπί νέας βάσεως έμπιστοσύνης έδραιωμένης έπί νέων κοσμοπο- 
λιτικών καί κοσμοοικονομικών δρων.
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