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ΚΟΙΙΊΟΜΙΚΗΣ κηι ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ!

ΕΤΟΣ 60Ν ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ —ΜΑΡΤΙΟΣ 1937

ΥΠΑΡΧΕΙ ΠΛΗΘΩΡΑ ΧΡΥΣΟΥ
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’Ήδη από των αρχών του 1935, άφ’ ής στιγμής δηλαδή ήρχισε σταθερωτέρα ή άνάρρωσις τής οικονομίας των κυ- ριωτέρων χωρών, έτέθη εκ νέου επί τάπητος τό ζήτημα τής έπανασυνδέσεως τών διαφόρων νομισμάτων μέ τόν χρυσόν καί τής δημιουργίας ούτως ένός διεθνούς νομισματικού συστήματος. Παρά τήν έγκατάλειψιν τής χρυσής βάσεως ύπό τών σπουδαιοτέρων κρατών κατά τό διάστημα τής παγκοσμίου οικονομικής ύφέσεως, ή ιδέα τής άποκαταστάσεως εν καιρώ του χρυσου κανόνος δεν έγκατελείφθη ούδ’ επί στιγμήν. Τούτο έξεδηλώθη, εκτός τών άλλων, κυρίως εις τήν προσπάθειαν τών διαφόρων εκδοτικών Τραπεζών ή άλλων ειδικών οργανισμών, προς προσέλκυσιν του κίτρινου μετάλλου ή άποσόβησιν τής διαρροής αύτου.Ή επαναφορά τής χρυσής βάσεως δέν είναι εργον άπλουν, ώς φαντάζονται τινες εκ τών οπαδών του συστήματος. Δέν πρόκειται νά έπανέλθωμεν εις τόν χρυσόν καί να άναγκασθώμεν νά τόν έγκαταλείψωμεν τήν έπομένην ή νά δημιουργήσωμεν ενα ασταθές νομισματικόν σύστημα. Εκείνοι, οί όποιοι προσβλέπουν πρός τό κίτρινον μέταλλον, ελπίζουν οτι, στηριζόμενοι επ’ αύτοϋ, όχι μόνον θά δυνη- θουν νά δημιουργήσουν ενα μακροχρόνιον διεθνές νομισματικόν σύστημα, άλλα θά επιτύχουν διά μέσου τούτου καί μίαν εύρυθμον οικονομικήν έξέλιξιν.Οί παράγοντες, άπό τούς όποιους έξαρτώνται αί ανωτέρω επιδιώξεις, είναι πολλοί, μεταξύ τούτων όμως σπου- δαίαν θέσιν κατέχει αυτό τούτο τό κίτρινον μέταλλον. Ποιαι είναι αί άνάγκαι χρυσου ; Ποία ή παραγωγή αύτου ; Ποια τά διδάγματα τής μέχρι σήμερον πείρας; ’ Ιδού μερικά



.=.εν. Ζολώταο
/Lερωτήματα, εις τά όποια, πρό πάσης περαιτέρω ένεργείας, πρέπει να δοθή ικανοποιητική άπάντησις.

1. A i άνάγκαι χρυσοΟ.Έν πρώτοις έξεταστέον τό ζήτημα των αναγκών χρυσού : Ε π ’ αύτου έγράφησαν ήδη αρκετά εις την πρώτην έκ- θεσιν και τά παραρτήματα αυτής, την συνταχθεισαν υπό τής Επιτροπής του Χρυσου τής Κοινωνίας των Εθνών τώ 1930, καί εις τό βιβλίον μας «L’étalon or en théorie et en pratique». ’Ενταύθα περιοριζόμεθα và άναφέρωμεν περιληπτικώς τάς διαφόρους κατηγορίας τής ζητήσεως χρυσοΟ.Ώ ς  γνωστόν ή ζήτησις του κίτρινου μετάλλου είναι διφυής, διακρινομένη εις νομισματικήν καί μή νομισματικήν. Ή νομισματική ζήτησις οφείλεται εις τό γεγονός, δτι υπό τό σύστημα τής χρυσής βάσεως είναι αναγκαία μία ποσό- της χρυσου, αναλογούσα συνήθως προς τά 40% περίπου της δυναμικής κυκλοφορίας (κυκλοφοροϋντα τραπεζογραμμάτια καί ύποχρεώσεις δψεως)1, ινα χρησιμεύση'ώς κάλυμμα ταύτης προς έξασφάλισιν τής εις χρυσόν ισοτιμίας.Έ κ  τούτων επεται δτι κάθε αυξησις τών μέσων πληρωμής προϋποθέτει άντίστοιχον ζήτησιν χρυσοΟ. Κατά τούς έμ- πειρογνώμονας τής K. T. Ε. Cassel καί Kitchin, ή σημειου- μένη κανονικώς οικονομική πρόοδος απαιτεί έπέκτασιν τών μέσων πληρωμής έτησίως κατά 3%, άρά τό αυτό ποσοστόν είναι άναγκαιον καί διά τά νομισματικά αποθέματα χρυσου. Τοιουτοτρόπως ή κανονική νομισματική ζήτησις του χρυσου έδει, κατά τήν γνώμην τών εμπειρογνωμόνων τούτων, υίοθετηθεΐσαν καί ύπό τής K. T. Ε., νά άνέρχεται έτησίως εις τά 3% τών νομισματικών αποθεμάτων χρυσου.Ή κανονική αυτή ζήτησις χρυσου δύναται νά άλλοιωθή ύπό τής εκτάκτου ζητήσεως αύτου.Ούτως ή άντικατάστασις κυκλοφορούντων χρυσών νομισμάτων διά τραπεζογραμματίων καί τάνάπαλιν προκαλεΐ αντίστοιχον μεταβολήν τής ζητήσεως χρυσου, δεδομένου δτι,
1) Συμφώνως πρός τά δεδομένα της Επιτροπής του Χρυσου, εις 

τό τέλος του 1928 τά ιέν κυκλοφορία τραπεζογραμμάτια μαζί μέ τάς 
υποχρεώσεις δψεως τών κεντρικών Τραπεζών του κόσμου άνήρχοντο 
εις 24.571 εκατομμύρια δολλαρίων, ενώ τά καλύμματα χρυσού εφθα- 
νον 9.992 έκατομμύρια δολλαρίων, άναλογούντα τούτέστιν εις 40.7%.



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 3ώς εΐδομεν, τό τραπεζογραμμάτιον είναι κεκαλυμμένον διά χρυσού συνήθως μόνον μέχρι των 40% τής αξίας του.Επίσης ή άντικατάστασις τραπεζογραμματίων διά καταθέσεων μεταδιβαστέων δι’ επιταγών καί άντιθέτως, προ- καλεΐ άναλόγους συνέπειας.’Επί πλέον ή τροποποίησις του ποσοστού του εις χρυσόν καλύμματος, ή άντικατάστασις αύτου διά συναλλάγματος χρυσου, ή τό πρώτον εισαγωγή του χρυσοΟ κανόνος υπό μιας χώρας, ή έγκατάλειψις αυτοΟ ύπό άλλων, ή άνισος διανομή τοΟ χρυσου κατά χώρας, επηρεάζει τήν κανονικήν νομισματικήν ζήτησιν του χρυσου.Ώ ς  γνωστόν όμως, ό χρυσός δεν είναι μόνον νομισματικόν μέταλλον, άλλά καί βιομηχανικόν. Ή βιομηχανική ζή- τησις χρυσοί) είναι σημαντική, άναβιβασθεΐ σα ύπό τού κ. Loveday διά τά ετη 1915—1919 εις 95 εκατομμύρια δολ- λαρίων ετησίως.Παραλλήλως προς τήν ζήτησιν ταύτην, δέον νά μνημο- νευθή ή ζήτησις προς άποθησαύρισιν, Τοιαύτη ’ζήτησις εις τάς χώρας εύρωπαϊκου πολιτισμού ύπό όμαλάς συνθήκας δέν ύφίσταται. Ταύτην άπαντώμεν κυρίως εις τάς ’ Ινδίας, τό σπουδαιότερον δμως χαρακτηριστικόν αυτής είναι ή έλλει- ψις κανονικότητος. Πάντως, συμφώνως προς γενομένας εκτιμήσεις εκ μέρους τών εμπειρογνωμόνων τής K. T. Ε., ή ζήτησις αϋτη άνήρχετο εις 77 έκατομμύρια δολλάρια μεταξύ τών ετών 1925—1929.Σημειωτέον δτι εις τάς περιπτώσεις νομισματικής άστα- θείας, κρίσεων ή πολέμων, ή τάσις τής άποθησαυρίσεως του κίτρινου μετάλλου γενικεύεται εις δλας τάς χώρας. Παρόμοιον φαινόμενον παρετηρήθη κατά τήν τελεύταίαν παγκόσμιον οικονομικήν υφεσιν. Είναι φανερόν δτι τήν έκτασιν τής ζητήσεως ταύτης είναι αδύνατον νά προϋπολογίση τις, ώς έξαρτωμένην άπολύτως εκ ψυχολογικών παραγόντων. Πάντως ύπό όμαλάς συνθήκας ή ζήτησις αϋτη σχεδόν εκλείπει, ώστε νά μή άποτελή στοιχειον ύπολογίσιμον.Μετά τήν ζήτησιν, δέον νά έξετάσωμεν άπό ποιους παράγοντας έξαρτάται ή προσφορά του χρυσου. Έ ν πρώτοις δέον νά ληφθή ύπ’ δψιν το υφιστάμενον έκάστοτε απόθεμα χρυσου. Τούτο διακρίνεται εις δύο κατηγορίας: εις τό είς χρυσόν κάλυμμα τών διαφόρων έκδοτικών ιδρυμάτων καί



4 -.εν. Ζολώ ταεις τον γρυσυν τον κατεχόμενον υπό του κοινού υπό μορφήν κοσμημάτων ή θησαυρών, ιδιαιτέρως δε εις τον άποθησαυρι- σμέ ον χρυοόν των Ινδιών. Ή τελευταία ίδια αυτή κατηγορία του χρυσου δύναται νά έπηρεάση ούχ'ι σπανίως εις βαθμόν σημαντικόν την προσφοράν. ’Ακριβείς πληροφορίαι περί του μεγέθους των αποθεμάτων του μη νομισματικού χρυσου, ώς είναι εύνόητον, δέν όφίστανται.Ό  παράγων όμως ό μάλλον έπιδρών επί τής προσφοράς του χρυσου είναι ή παραγωγή αύτου. Αυτή τω 1915 έφθασε τά 636.664 χιλιόγραμμα κατ’ άνώτατον δριον, κατελθουσα τω 1920 είς 451.630 χιλιόγραμμα, εκτοτε δέ άνελθουσα σχεδόν έξακολουθητικώς καί έγγ ίσασα τω 1931 τά 680.000 χιλιόγραμμα, άξίας 452 εκατομμυρίων δολλαρίων.
2. AI προβλέψεις τής Επιτροπής του Χρυσου.Έ πί των ανωτέρω δεδομένων τής ζητήσεως καί τής προσφοράς χρυσου στηριζομένη ή ’Επιτροπή τοΟ Χρυσου τής K. T. Ε. εδημοσίευσεν είς τήν πρώτην προσωρινήν της εκθεσιν του 1930 τον ακόλουθον προγνωστικόν πίνακα:
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Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 5Έ πί τη βάσει των ανωτέρω στοιχείων ή Επιτροπή προ- έβλεπε συνεχή πτώσιν τής παραγωγής χρυσοΟ άπό του 1933, άντιθέτως δέ αυξησιν τής μή νομισματικής ζητήσεως του χρυσοί) κατά 1%, τής δέ νομισματικής κατά 2% ή 3%. Τοιουτοτρόπως κατέληγεν εις τό συμπέρασμα ότι, κατά μέν την εύνοϊκωτέραν περίπτωσιν άπό του 1937, κατά δε την δυσμενεστέραν ήδη άπό του 1930, θά προέκυπτε αυξουσα άνεπάρκεια χρυσοΟ διά τάς νομισματικός άνάγκας. Έ πί πλέον ή Επιτροπή προέβλεπεν από του 1940 καί έκειθεν τα- χυτέραν κάμψιν τής παραγωγής χρυσοΟ, ύποθέτουσα δτι τα χρυσωρυχεία τής Νοτίου ’Αφρικής, τά άποφέροντα πλέον του ήμίσεος τής συνολικής παραγωγής, θά ήρχιζον εξαντλούμενα.Αί προβλέψεις αΟται τής Επιτροπής του ΧρυσοΟ υπήρξαν άτυχεΐς, ώς εδειξεν ή μέχρι σήμερον πείρα, τούτο δέ δέν οφείλεται εις τυχαία γεγονότα, άλλά σχεδόν εξ ολοκλήρου εις άστηρίκτους συλλογισμούς, έπί των οποίων αυτή έβασίσθη.Τό βασικόν σφάλμα αύτής έγκειται εις τό δτι έθεώρησε τάς διαφόρους κατηγορίας τής προσφοράς καί τής ζητήσεως χρυσοΟ ώς παραλλήλους, μή λαβοΟσα ύπ’ δψιν τάς άμοιβαίας επιδράσεις, αΐτινες ήδύναντο νά παραχθουν έκ τής μεταβολής μιας τούτων.Έ ν πρώτοις έκρινεν οτι ή ζήτησις μή νομισματικού χρυσού, παρά τήν ήλαττωμένην παραγωγήν του καί τάς συνέπειας αύτής έπί των τιμών, δηλαδή τής άξίας) του χρυσοΟ, θά έξηκολούθει αύξανομένη σταθερώς κατά 1% έτησίως.Τήν αυτήν γνώμην έξέφερε καί ώς προς τήν ζήτησιν νομισματικού χρυσοΟ, ύπεστήριξε δηλαδή οτι παρά τήν άνε- πάρκειαν τής παραγωγής χρυσοΟ καί τήν έξ αύτής προκύ- πτουσαν πτώσιν τών τιμών, ή ζήτησις νομισματικού χρυσοΟ θά ηυξανε κατά 2%—3% έτησίως. Ή Επιτροπή του; ΧρυσοΟ κατόπιν τής έξελίξεως τών πραγμάτων ήθέλησε νά μειώση τήν έντύπωσιν ταύτην, δηλώσασα εις τάς εισηγήσεις της, οτι έκ τής παρατηρηθείσης πτώσεως τών τιμών ή ζήτησις του πολυτίμου μετάλλου ύπέστη μίαν προσωρινήν πτώσιν.Έ κει δμως ένθα ή ’Επιτροπή τοΟ ΧρυσοΟ έδείχθη έπι- πολαία, είναι τό ζήτημα τής παραγωγής του κίτρινου μετάλλου. Ώμίλησεν εις τάς προβλέψεις της περί διηνεκούς μειώ-



6 _ιεν. Ζολώτασεως τής παραγωγής χρυσού υπό τάς ιδίας άναλογίας, παρά την πτώσιν των τιμών καί την αντίστοιχον αυξησιν τής άξίας του χρυσού. Έπί πλέον δέν προείδε την πιθανήν αυξησιν τής προσφοράς τού χρυσου άπό τής πλευράς του άποθησαυρι- σμένου κίτρινου μετάλλου κατόπιν τής ύψώσεως τής αγοραστικής δυνάμεως αυτού.’Ήδη εις εποχήν σύγχρονον προς τήν οριστικήν είσή- γησιν τής Επιτροπής του Χρυσού μας έδόθη ευκαιρία να δείξωμεν τό έσφαλμένον των προβλέψεων αυτής έπί τής έξε- λίξεως του χρυσου, έπί τή βάσει των κατωτέρων συλλογισμών1.Ή πτώσις τού γενικού έπιπέδου των τιμών σημαίνει αϋ- ξησιν τής αγοραστικής δυνάμεως τής νομισματικής μονάδος. Έ ν τούτοις δεν έπηρεάζει τήν σχέσιν μεταξύ νομίσματος καί χρυσου, καθόσον ή αγοραστική δύναμις του χρυσου αύξά- νεται κατά τήν αυτήν αναλογίαν, ώστε ή σταθερά σχέσις μεταξύ τών δύο άξιών να παραμένη αμετάβλητος εις τάς χώρας τής χρυσής βάσεως. Τα αποτελέσματα μιας πτώσεως τών τιμών συμφώνως προς τ’ άνωτέρω θά ήσαν τα εξής :Έ ν πρώτοις ή βιομηχανική πιθανώς δέ καί ή διά λόγους άποθησαυρίσεως ζήτησις χρυσού άναλόγως τής έλα- στικότητός της θά άντέδρα έναντίον τής ύψώσεως τής άγο- ραστικής δυνάμεως τού χρήματος, δηλαδή τού χρυσού, καί θά περιωρίζετσ, χωρίς βεβαίως να είναι δυνατόν να καθορι- σθή έκ τών προτέρων ό βαθμός τού περιορισμού. Ουτω μία ώρισμένη ποσότης χρυσού, θά παρέμενεν έλευθέρα μέ κα- τεύθυνσιν προς τάς νομισματικός άνάγκας, ικανοποιούσα τμήμα αύτών, όφειλόμενον εις τήν οικονομικήν πρόοδον. Χάρις εις τήν μεταβολήν ταύτην ή αγοραστική δύναμις τού νομίσματος δέν θά παρουσίαζε τελικώς τήν μεγάλην υψωσιν, τήν όποιαν θά έσημείωνεν άνευ τής άντιδράσεως έκ μέρους τής ζητήσεως χρυσού διά τήν βιομηχανίαν, πιθανώς δε καί δι’ άποθησαύρισιν. Περιττόν νά σημειωθή δτι εις τήν αντίθετον περίπτωσιν μιας ηύξημένης παραγωγής χρυσού ή βιομηχανική ζήτησις θά έξεδήλωνεν αντίστροφον άντίδρασιν.Επίμονος έλάττωσις τής παραγωγής χρυσού, έμπο-
1) Βλ. X. Zolotas: «L’étalon-or en théorie et en pratique», Παρίσιοι 

1933, σ. 120 έπ.



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 1δίζουσα την ίκανοποίησιν των νομισματικών άναγκών χρυ-, σου, θά προεκάλει πτώσιν του γενικού επιπέδου των τιμών, σημαίνουσαν αναγκαίους περιορισμόν τής νομισματικής ζητήσεως χρυσου. ’Αντιστρόφους εις την περίπτωσιν μιας υπερπαραγωγής χρυσοΟ προκαλούσης υψωσιν τών τιμών, θά έξεδηλουτο αντίθετος άντίδρασις.Πάσα δμως άλλοίωσις τής αξίας του χρυσου δέν επενεργεί μόνον επί τής ζητήσεως, άλλα καί επί τής προσφοράς αύτου.Ώ ς  προς την παραγωγήν χρυσου, παρετηρήσαμεν δτι μία σημαντική μείωσις αύτής προκαλει τελικώς πτώσιν του γενικοΟ επιπέδου τών τιμών, δηλαδή υψωσιν τής αξίας του κίτρινου μετάλλου, ήτις άπό μέρους της έπιδρά επί τής παραγωγής χρυσου, ώθουσα ταύτην πρός νέαν αυξησιν καί κατ’ άκολουθίαν πρός ένίσχυσιν τής προσφοράς χρυσου, ήτις δημιουργεί υψωσιν τών τιμών. ’Αντιστρόφους υψωσις τών τιμών προκαλεΐ περιορισμόν τής παραγωγής, συνεπώς τής προσφοράς χρυσου, συνεπαγομένην κάμψιν τών τιμών.Ό  μηχανισμός τής κινήσεως ταύτης έχει ώς έξής: Πτώσις τών τιμών, δηλαδή αϋξησις τής άξίας του χρυσου, έπιφέρει μείωσιν τών τιμών του ύλικου πρός έξόρυξιν του πολυτίμου μετάλλου καί πτώσιν τών μισθών τών εργατών τών χρυσωρυχείων. Παραλλήλους αί επιχειρήσεις χρυσου, λόγω τής σταθεράς νομισματικής με τό κίτρινον μέταλλον ισοτιμίας, εξακολουθούν νά πωλουν τούτο είς τό καθωρι- σμένον ποσοστόν, παρά τον περιορισμόν τών εξόδων παραγωγής. Είναι φανερόν δτι ή κατάστασις αυτή ευνοεί τήν έν- τασιν τής έξορύξεως του χρυσου ή τήν έπέκτασιν αύτής είς είς κοιτάσματα μικροτέρας άποδοτικότητος. Οϋτω προκα- λειται αυξησις τής παραγωγής του πολυτίμου μετάλλου.Ή υψωσις τών τιμών θά συνεπήγετο τα αντίθετα αποτελέσματα, άπολήγοντα είς έλάττωσιν τής παραγωγής χρυσου.Αί αύταί κινήσεις, υπό άλλην δμως μορφήν, θά παρή- γοντο έάν ή αξία του χρυσοΟ δέν ήτο προσδεδεμένη πρός τήν άξίαν του νομίσματος.Έκτος τής παραγωγής, ή πτώσις (ή ή υψωσις) τών τιμών επηρεάζει σημαντικώς καί τό απόθεμα του άποθησαυ- ρισμένου ή βιομηχανοποιημένου χρυσου, τό όποιον δύναται νά συντελέση είς άξιόλογον άλλοίωσιν τής προσφοράς αύ-



8 .~εν. Ζολώτατου. Οϋτω κατόπιν αυξήσεως τήο αγοραστικής δυνάμεως του κίτρινου μετάλλου δύναται νά έπέλθη συρροή τούτου έκ των αποθεμάτων εις την αγοράν, προκαλουμένης σημαντικής αυξήσεως τής προσφοράς άντιδρώσης εις τήν πτώσιν των τιμών.Πάσας τάς κινήσεις ταύτας ούδαμώς έλαβεν ύπ’ δψιν ή Επιτροπή του Χρυσού τής K. T. Ε. εις τον ύπ’ αυτής καταρ- τισθέντα προγνωστικόν πίνακα τής έξελίξεως τής προσφοράς καί τής ζητήσεως χρυσου μέχρι του 1940. Έ κ  των υστέρων μόνον προέβη εις έλαφράς τινας επιφυλάξεις άναφορι- κώς πρός τήν άλλοίωσιν τής ζητήσεως χρυσου.
3. Ή  έξέλιξις τής προσφοράς καί τής ζητήσεως χρυσου

κατά τα τελευταία έτη.

Καί τώρα ένδείκνυται νά έξετάσωμεν ποια ύπήρξεν ή πραγματική έξέλιξις τής καταστάσεως κατά τα τελευταία έτη καί κατά πόσον αυτή συμφωνεί πρός τάς τότε διατυπω- θείσας προβλέψεις μας.Έ κει ένθα δέον νά στρέψωμεν εν πρώτοις τήν προσοχήν μας είναι ή παραγωγή του χρυσου.Ή  προ του 1920 πείρα σχετικώς πρός τήν άντίδρασιν, τήν όποιαν έξεδήλωνεν ή παραγωγή του χρυσου έναντι των μεταβολών του γενικού επιπέδου τών τιμών έδειξεν δτι ή άντίδρασις αυτή υπήρξε μάλλον άσθενής. Ώ ς  αιτία έθεω- ρήθη δτι τά έξοδα παραγωγής τοΟ χρυσου δεν μεταβάλλονται μετά τής αυτής ταχύτητος μεθ’ ής κυμαίνεται ή άξια του χρυσου. Οί μισθοί τών εργατών κυρίως εμφανίζουν σχετικήν ακαμψίαν ιδίως έφ’ δσον πρόκειται περί περιορισμού αυτών. Έκτος τούτου ή άντίδρασις τής παραγωγής του χρυσου ένεργεΐ με καθυστέρησίν τινα, δεδομένου δτι διά νά εκδηλωθούν αί ύποτιθέμεναι θεωρητικώς μεταβολαί έχουν άνάγκην χρονικού τίνος διαστήματος.Πρός έξακρίβωσιν τής σχέσεως, ήτις ύφίσταται μεταξύ τιμών (άξίας του χρυσου) καί παραγωγής αυτού, προδαί- νομεν εις τήν σύγκρισιν, εις τό κατωτέρω διάγραμμα, τών διακυμάνσεων τού άγγλικού τιμαρίθμου χονδρικής πωλή-



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 9σεως εις χρυσόν, του Board of Trade, καί τής παραγωγής χρυσού1:

Έ κ  τής συγκρίσεως ταύτης προκύπτει ότι ή παραγωγή χρυσού πράγματι άντέδρασεν έναντι των διακυμάνσεων του γενικού επιπέδου των τιμών. Σημειωτέον οτι διά τού υπολογισμού τού τιμαρίθμου εις χρυσόν λαμβάνομεν ύπ’ οψιν καί την έπελθοΰσαν άνατίμησιν τού χρυσού κατόπιν τής άποτι- μήσεως τής αγγλικής λίρας τον Σεπτέμβριον τού 1931, ήτις μεταγενεστέρως έγενικεύθη.‘Ως προς τον ετερον παράγοντα τής προσφοράς, τόν άποθησαυρισμένον δηλαδή χρυσόν εις τήν ’Ανατολήν, τονί- ζομεν οτι καί αυτός, παρά τάς αντιθέτους κατηγορηματικός προβλέψεις τής Επιτροπής τού Χρυσού, παρουσίασεν εξαιρετικήν ευαισθησίαν απέναντι τής μεταβολής των τι
1) Εις την παραγωγήν χρυσού δέν περιλαμδάνομεν την συμβολήν 

της Σοβιετικής Ρωσίας, καθόσον εις τήν χώραν ταύτην λόγω του επι- 
κρατουντος συστήματος ή παραγωγή κινείται ανεξαρτήτως των διακυ
μάνσεων τής άξίας αυτού.



10 .=.εν. Ζολώταμών. Υπολογίζεται δτι τό άποθησαυρισμένον κίτρινον μέ- ταλλον έν τη ’Ανατολή, τό είσρευσαν εις την νομισματικήν αγοράν άπό του 1931 μέχρι τέλους του 1935, ανέρχεται περίπου εις 775 έκατομμύρια δολλάρια, έναντι παραγωγής κατά την ιδίαν περίοδον εκ 2.100 έκατομμυρίων δολλαρίων.Παρομοία υπήρξεν ή διάψευσις των προβλέψεων τής Επιτροπής τοΟ Χρυσου και εκ μέρους τής ζητήσεως χρυσου.Έ ν πρώτοις, ώς προς την ζήτησιν τής Ανατολής προς άποθησαύρισιν, ύπελόγισε διά τό 1931 περ'ι τα 10Ô έκατομμύρια δολλάρια, τα όποια έδει νά αύξάνωνται κατά 1% διά τα προσεχή έτη. Τοιουτοτρόπως μέχρι του 1935 ή ζήτησις τής ’Ανατολής θά ώφειλε νά έχη απορροφήσει άνω των 500 έκατομμυρίων δολλαρίων. ’Αντί δμως τούτου, ό θησαυρός τής ’Ανατολής συνεισέφερεν εις τάς νομισματικάς άνάγκας, ώς έσημειώσαμεν ανωτέρω, 775 περίπου έκατομμύρια δολλάρια.’Εάν θελήση τις νά έπαληθεύση τούς υπολογισμούς τής ’Επιτροπής του Χρυσου και ώς προς τήν βιομηχανικήν ζή- τησιν χρυσου, θά καταλήξη εις ανάλογα συμπεράσματα. Πράγματι ή ζήτησις αυτή ύπελογίσθη δτι θά άπήτει κατά τό 1931 περίπου 80 έκατομμ. δολλάρια, τα όποια έδει νά αυ- ξάνωνται κατ’ έτος κατά 1%. Ουτω μέχρι τέλους του 1935 ή ζήτησις αϋτη ώφειλε νά έχη απορροφήσει περί τα 400 έκατομμύρια δολλαρίων, εις τήν πραγματικότητα δμως μέχρι του 1935 ούδόλως άπησχόλησε τήν αγοράν χρυσου, καθόσον έκαλύφθη έκ του παλαιοΟ βιομηχανοποιημένου χρυσου, μόνον δε κατά τό 1935 άπερρόφησε, κατά τούς υπολογισμούς τής Τραπέζης Διεθνών Διακανονισμών, περί τα 31 έκατομμ. δολλαρίων. Έ κ τούτων άποδεικνύεται δτι ή Επιτροπή του Χρυσου διεψεύσθη καθ’ ολοκληρίαν σχεδόν καί επί τοΟ ζητήματος τής βιομηχανικής ζητήσεως χρυσού.Ό  καθηγητής κ. Baudin εις μίαν κριτικήν του δημοσιευ- θεΐσοτν εις τήν «Revue d’Economie Politique» (έτος 1933, σελ. 1262) έχαρακτήρισε τήν άποψίν μας1 περί τής άντιδρά- σεως τής βιομηχανικής ζητήσεως χρυσου, διατυπωθεΐσαν
1) Παρομοίαν γνώμην ειχεν ήδη διατυπώσει ό Roscher, μετά τούτον δέ >καί άλλοι οικονομολόγοι, μεταξύ των οποίων καί ό Leroy - 

Beaulieu.



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; Πεις την μελέτην μας L’étalon-or en théorie κτλ., ώς άστή- ρικτον. Την γνώμην του ταύτην επαναλαμβάνει εις τόνον λίαν έξησθενημένον εις τό εσχάτως δημοσιευθέν έργον του «La monnaie et la formation des prix», σελ. 387. Φρονουμεν δτι την άπάντησιν επί τής έπικρίσεως ταύτης τού κ. Baudin έδωκεν ήδη ή ανωτέρω σκιαγραφηθεΐσα έξέλιξις, ώστε νά μη προκύπτη ανάγκη περαιτέρω συζητήσεως.Ώ ς  προς την έξέλιξιν τής νομισματικής ζητήσεως χρυσού, έσημειώσαμεν ήδη εις προηγουμένην σελίδα, δτι έφ’ δσον θά έξηκολούθει ή πτώσις των τιμών συνοδευομένη άπό γενικωτέραν οικονομικήν ϋφεσιν, δέν ήτο δνατόν παρά νά σημειώση άνακοπήν τινα. ’Ακόμη καί ή ’Επιτροπή του Χρυσού εις τήν πρώτην έκθεσίν της, δημοσιευθεΐσαν τω 1930, εν σελίδι 17 παρατηρεί ήδη τά εξής: «En raison des phénomènes de baisse des prix, de diminution de la circulation monétaire et de dépression commerciale et industrielle que nous traversons en ce moment, la demande d’or a subi un arrêt temporaire». Τήν γνώμην ταύτην έπανεκφέρει ή ’Επιτροπή εις τάς δυο έπομένας έκθέσεις της1.Τά ανωτέρω σημαίνουν δτι καί μία μικροτέρα πλέον προσφορά χρυσου θά έπήρκει διά νά καλύψη τάς ήλαττωμέ- νας νομισματικός άνάγκας, χωρίς νά ύφίσταται κίνδυνος περαιτέρω συμπιέσεως αύτών. ^Αρα μία μεγαλυτέρα προσφορά χρυσου δέν ήτο δυνατόν παρά νά προκαλέση, έφ’ δσον δέν θά έλαμβάνοντο άλλα μέτρα, νέαν υψωσιν των τιμών.Ώ ς  παρετηρήσαμεν καί ανωτέρω, ή προσφορά χρυσου είδικώτερον διά νομισματικούς σκοπούς, δχι μόνον δέν έκάμ- φθη, άλλ’ άνεπτύχθως τεραστίως. Συνολικώς άπό τού 1931 μέχρι τέλους του 1935 ή παγκόσμιος παραγωγή του χρυσού άνήλθεν εις 2.680 εκατομμύρια δολλάρια, ένω, συμφώ- νως προς τάς προβλέψεις τής ’Επιτροπής τού Χρυσού, ώφειλε νά φθάση, μαζί μέ τήν Ρωσίαν, μόλις τά 2.020 έκατομμύρια δολλάρια. Δεδομένου δέ δτι ό εκ τών θησαυρών τής ’Ανατολής συρρεύσας χρυσός υπολογίζεται εις 775 έκατομμύρια δολλάρια, ή δέ βιομηχανική ζήτησις έναντι τών προβλε- φθέντων 400 έκατομμ. δολλαρίων, άπησχόλησε μόνον 31
1) Β λ. Deuxième rapport provisoire de Délégation de Γ ογ du Co

mité Financier, 1931, σελ. 7 καί Rapport définitif, σελ. 35.



12 :=.εν. Ζολώταέκατ., έπεται δτι ή νομισματική προσφορά του κίτρινου μετάλλου διά την έξεταζομένην πενταετίαν άνήλθεν εις 3.455 έκατομμ. δολλάρια, υπήρξε, δηλαδή, άνωτέρα τής υπό τής Επιτροπής του Χρυσοί) ύπολογισθείσης εκ 1.090 έκατομμ. δολλαρίων, κατά 2.365 εκατομμύρια, δηλαδή, ύπερτριπλα- σία. Είναι τρομακτική, πράγματι, ή διάψευσις των προγνωστικών τής ’Επιτροπής. Αυτή δέ ένισχύεται ετι μάλλον, αν ληφθή ύπ’ δψιν δτι λόγω τής πτώσεως των τιμών καί τής μειωθείσης εν τώ μεταξύ νομισματικής κυκλοφορίας, αί απαιτήσεις πλέον νομισματικοί) χρυσου ειχον σημαντικώς κατέλ- θει κάτω του ορίου του υπό τής ’Επιτροπής καθορισθέντος.Προς τούτοις δλως ιδιαιτέρως δέον νά έξαρθή τό γεγονός τής άποτιμήσεως (dévaluation) τών διαφόρων νομισμάτων. Διά ταύτης έπήλθε γενική αυξησις τής αξίας του χρυσου εις νομισματικός μονάδας περίπου κατά 100%. Τοιουτοτρόπως τά νομισματικά αποθέματα χρυσου αυτομάτως ηύ- ξήθησαν εις άξίαν κατά 100%, δυνάμενα ουτω νά άντικρύ- σουν νομισματικήν κυκλοφορίαν άναλόγως άνωτέραν.
4. Ή  έπίδρασις του νέου νομισματικού χρυσου

έπί τών τιμών.θεωρητικώς ό χρυσός οδτος έπρεπε νά είσρευση εις τάς έκδοτικάς Τραπέζας καί νά προκαλέση αυξησιν τής νομισματικής κυκλοφορίας με πληθωρικός συνέπειας. Εις τήν πραγματικότητα όμως ή κατάστασις έξειλίχθη περιωρισμέ- νως καί μονομερώς προς τήν κατεύθυνσιν ταύτην.Έ ν πρώτοις ή έγκατάλειψις τής χρυσής βάσεως άπό του τέλους του 1931 καί εντεύθεν υπό τής μεγάλης πλειονότητος τών Κρατών ώφειλε νά είχε συντελέσει εις τήν καταπληκτικήν μείωσιν τής ζητήσεως του χρυσου διά νομισματικούς σκοπούς. Εις τήν πραγματικότητα δμως τό κίτρινον μέταλ- λον δχι μόνον δεν έχασε τάς παλαιάς του συμπάθειας, άλλα δύναται νά ύποστηριχθή δτι έστερέωσε ταύτας περισσότερον, παρ’ δλον δτι ελάχιστος αριθμός Κρατών διατηρεί σήμερον έπισήμως τήν χρυσήν βάσιν.’Όντως δλαι αί χώραι, αϊτινες διέκοψαν τυπικώς τον σύνδεσμόν των μέ τον χρυσόν, εις τήν πραγματικότητα διε- τήρησαν τούτον, γεγονός έκδηλούμενον εις τήν αγοράν υπό



Υπάρχει πληθώρα χρυοου ; 13των εκδοτικών Τραπεζών του κίτρινου μετάλλου εις σταθε- ράν ή περίπου σταθεράν τιμήν. Τοιουτοτρόπως ολόκληρος ό υπέρ τάς βιομηχανικός ή άποθησαυριστικάς άνάγκας χρυσός έδει νά είσρεύση, παρά τα ανωτέρω συμβάντα, εις τά διάφορα εκδοτικά ‘ιδρύματα. Τούτο και συνέβη, κατά τρόπον δμως μονομερή.Είναι γνωστόν δτι άπό τής ένάρξεως τής παγκοσμίου οικονομικής ύφέσεως, τής όποιας μία τών εκδηλώσεων υπήρ- ξεν ή πρωτοφανής σύμπτυξις τού παγκοσμίου εμπορίου, αί όφειλέτιδες χώραι περιήλθον είς δυσχερή δλως θέσιν έναντι τών πιστωτριών, δεδομένου δτι μή δυνάμεναι νά έξαγάγουν ίκανάς ποσότητας εμπορευμάτων, δεν κατώρθωνον νά αποκτήσουν τό άναγκαίον συνάλλαγμα προς έκπλήρωσιν τών ύποχρεώσεών των. Ή κατάστασίς των έπεδεινώθη άφ’ ής στιγμής αί πιστώτριαι χώραι ύψωσαν τούς τελωνειακούς δασμούς κα'ι έπέβαλον διαφόρους περιορισμούς είς τό εισαγωγικόν έμπόριον. Αποτέλεσμα τής καταστάσεως ταύτης ύπήρξεν ή δημιουργία παθητικού ισοζυγίου πληρωμών τών όφειλετίδων χωρών, τήν όποιαν έπεζήτησαν νά καταπολεμήσουν διά διαφόρων περιοριστικών μέτρων.Είναι εύνόητον δτι αί παθητικαί αύται χώραι δχι μόνον δέν ήσαν είς θέσιν νά αποκτήσουν νέον χρυσόν, άλλ* αί περισσότεροι τούτων ειδον διαρρέον σημαντικόν μέρος τών αποθεμάτων των προς τάς πιστωτρίας χώρας. Τοιουτοτρόπως δέν άπέμενον παρά αί τελευταιαι αδται, αΐτινες θά έπρεπε νά δεχθούν τον νεοπροσφερθέντα χρυσόν. Τά νομισματικά, δθεν, αποτελέσματα τής κινήσεως ταύτης έδει νά εκδηλωθούν ακόμη έντονώτερα είς τάς χώρας ταύτας. Προς τούτοις είναι ανάγκη νά σημειωθή δτι, ή γενικώς πλέον ένεργηθεισα νέα ύποτίμησις τού χρυσού συνετέλεσεν είς τήν αυξησιν τής αξίας τών νομισματικών αποθεμάτων χρυσού είς περίπου 100% εν σχέσει προς τήν προ τού μέτρου τούτου περίοδον. Τό γεγονός τούτο είναι τό ίδιον ώς έάν έπήρχετο πραγματική αυξησις τών αποθεμάτων, μέ τήν διαφοράν δτι, ενώ ή τελευταία αυτή έδει νά προκαλέση, κατά μάλλον ή ήττον, αυξησιν τής νομισματικής κυκλοφορίας, ή ύποτίμησις δύναται νά μείνη εντελώς άνευ συνεπειών αύτής. Έ κ τούτου έπεται δτι μόνον ό νεοπροσφερθείς χρυσός ώφειλεν ούσιαστικώς νά έπηρεάση τά νομισματικά συστή-



14 JLEV. Ζολώταματσ των πιστωτριών κυρίως χωρών. *Άς ίδωμεν τώρα τί πράγματι συνέβη :’Ανωτέρω έσημειώσαμεν ήδη οτι από του 1931 μέχρι τέλους του 1935 ή νομισματική προσφορά του χρυσου άνήλθεν εις 3.455 εκατομμύρια δολλάρια παλαιας ισοτιμίας ($ 1 =  1,50463 γρ.), ήτοι 5.892,1 εκατομμύρια δολλάρια νέας ισοτιμίας ($ 1 =0,88867 γρ.). Έρωτάται: τί έγέ- νετο ό χρυσός οδτος ;Έν πρώτοις ας ρίψωμεν εν βλέμμα επί των εις χρυσόν καλυμμάτων των εκδοτικών Τραπεζών τών πιστωτριών χωρών. Ταυτα έχουν ώς εξής:
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Ήνωμ. Πολιτεΐαι . . 4.051.000 6 858.800 6.649.200 11258.000
Μεγ. Βρεττανία... 590.318 595.279 1.529.085 1.541 936
Γ α λ λ ί α ....................... 2.698.052 3.213 736 2.364.865 2.816 954

'Ο λλα ν δ ία .................. 356.574 485.632 258 486 352042
Ελβετία ..................... 452.071 538 632 522.837 621 434
Σ ο υ η δ ία .................... 55.280 52118 141 772 133.847
Βέλγιον....................... 354.422 429.896 518.192 628.540

Σύνολον .............. 8.558.617 12.173.962 11.914437 17.352.753Έ κ του πίνακος τούτου προκύπτει οτι ή αυξησις τών νομισματικών αποθεμάτων χρυσου τών χωρών τούτων δέν ύπήρξεν ανάλογος προς την άντίστοιχον νομισματικήν προσφοράν νέου χρυσου, εις τήν όποιαν, εάν προσετίθετο καί ό προς τάς πιστωτρίας χώρας έκ τών όφειλετίδων χωρών συρ- ρεύσας χρυσός, έπρεπε νά είναι έν τω συνόλω σημαντικώς ανώτερος. Τό γεγονός τούτο δέον νά άποδοθή εις δύο λόγους: πρώτον εις τήν άποθησαύρισιν νομισματικού χρυσου υπό ιδιωτών εις τήν Εύρώπην καί τήν ’Αμερικήν προς έξα- σφάλισιν έκ τής άσταθείας του νομίσματος, καί δεύτερον εις τήν πολιτικήν τής στειροποιήσεως του χρυσου, τήν άσκηθει- σαν υπό τών κυριωτέρων Κρατών.Καί έπί μεν του πρώτου ζητήματος δέν υπάρχει λόγος νά έπιμείνωμεν, καθόσον πρόκειται περί φαινομένου γνωστού, παροδικής δε πάντοτε φύσεως. Περιοριζόμεθα μόνον νά άναφέρωμεν οτι κατά τα τελευταία έτη, λόγω τής άσταθείας τών νομισμάτων, τό φαινόμενον τής άποθησαυρίσεως



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 15χρυσού εις τάς χώρας τής Ευρώπης καί τής ’Αμερικής έλαβε σημαντικάς διαστάσεις.Μέ τό δεύτερον όμως ζήτημα είναι ανάγκη νά άσχο- ληθώμεν δι’ ολίγων, λόγω τής μεγάλης σημασίας ήν άπέ- κτησεν ή πολιτική αυτή κατά τά τελευταία έτη.Ώ ς  γνωστόν εις τά παλαιά νομισματικά συστήματα, ό χρυσός ό εισερχόμενος εκ τού εξωτερικού ήγοράζετο υπό τής εκδοτικής Τραπέζης, ήτις έξέδιδεν αντίστοιχον ποσόν τραπεζογραμματίων, καί άντιστρόφως. Μετά την έγκατάλειψιν τής χρυσής βάσεως, ή Μεγάλη Βρεττανία, θέλουσα ακριβώς νά αποφυγή τάς αυξομειώσεις τής νομισματικής κυκλοφορίας καί τάς συνέπειας αυτής επί τής οικονομίας εκ των εισροών καί εκροών καί άποβλέπουσα εις την έλευθεριωτέραν ρύ- θμισιν τής συναλλαγματικής τιμής τής λίρας, προέβη εις την σύστασιν τού Λογαριασμού Ρυθμίσεως Συναλλάγματος. Έ κ  τού λογαριασμού τούτου γίνονται αί άγοραί καί πω- λήσεις χρυσού εν Μεγάλη Βρεττανία, κατόπιν μιας αρχικής προικοδοτήσεως αύτοΰ υπό τού θησαυροφυλακείου διά γραμματίων αυτού εξ 175 έκατομμυρίων λιρών. Τοιουτοτρόπως αί άγοραί καί πωλήσεις χρυσού δέν επιδρούν επί τής νομισματικής κυκλοφορίας καί επί τών πιστώσεων, δεδομένου δτι προς τον σκοπόν τούτον χρησιμοποιούνται τά γραμμάτια τού θησαυροφυλακίου, τά όποια αποτελούν ούσιαστι- κώς βραχυπρόθεσμον τοποθέτησιν καί ούχί βάσιν νέων πιστώσεων.Παρόμοια προς τον βρεττανικόν Λογαριασμόν Ρυθμίσεως Συναλλάγματος είναι καί τά ’Αποθέματα Ρυθμίσεως Συναλλάγματος τών Ηνωμένων Πολιτειών τής ’Αμερικής, ιδία μετά την τροποποίησιν τού Δεκεμβρίου 1936, τού Καναδά, τής Γαλλίας, τής Ελβετίας καί τής 'Ολλανδίας’Εκ τών ανωτέρω προκύπτει δτι ό θεσμός τών ’Αποθεμάτων Ρυθμίσεως Συναλλάγματος ήλθε νά έξουδετερώση εύρέως την επιρροήν, την όποιαν θά ήσκει ή ηύξημένη προσφορά νομισματικού χρυσού επί τού γενικού επιπέδου τών τιμών. Δυστυχώς πληροφορίας εν σχέσει μέ τον δγκον τών εργασιών καί την δραστηριότητα τών ’Αποθεμάτων Ρυθμίσεως Συναλλάγματος, ελλείπουν ώστε νά μη δυνάμεθα επακριβώς νά προσδιορίσωμεν την έκτασιν τής έπελθούσης στει- ροποιήσεως τού χρυσού. Συμφώνως προς τά δεδομένα τής



16 r.ev. ΖολώταK. T. E .1, ό χρυσός των διαφόρων ’Αποθεμάτων ρυθμίσεως συναλλάγματος, μαζί με τον προσωρινώς εν τη Δύσει άπο- θησαυρισμένον, ανέρχεται εις 1250 έκατομμύρια δολλάρια περίπου. Συνεπώς, εάν δέν ύπήρχον οί οργανισμοί οδτοι, ή νομισματική κυκλοφορία καί αί πιστώσεις έδει νά ειχον αύ- ξηθή, άν όχι άναλόγως, πάντως σημαντικώς, μέ αποτέλεσμα μίαν μεγαλυτέραν ϋψωσιν του γενικού επιπέδου των τιμών τής μέχρι σήμερον παρατηρηθείσης.Παρά τήν πολιτικήν ταύτην τής στειροποιήσεως του χρυσοί} καί τήν γενομένην ιδιωτικήν άποθησαύρισιν, έσημειώθη συρροή χρυσού καί εις τάς έκδοτικάς Τραπέζας, ή όποια δέν παρέμεινεν άνευ συνεπειών επί τών τιμών. Ενταύθα εχο- μεν προ οφθαλμών μόνον τάς πιστωτρίας χώρας, καθόσον, δΓ οϋς λόγους εξηγήσαμεν ανωτέρω, αί όφειλέτιδες οχι μόνον δέν απέκτησαν νέον χρυσόν, αλλά άπώλεσαν καί σημαντικόν τμήμα του παλαιού.’Εάν ρίψωμεν εν βλέμμα επί τών αποθεμάτων κίτρινου μετάλλου τών έκδοτικών ιδρυμάτων πιστωτριών χωρών καί τής νομισματικής κυκλοφορίας αυτών, εχομεν εις δολλάρια παλαιας ισοτιμίας, πλήν τής νομισματικής κυκλοφορίας του 1936, υπολογισθείσης επί τή βάσει τής πληρωμής σχέσεως δολλαρίου :
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Μεγ. Βρεττανία . . 711 010 1.799.668 1.529 085 2 293.765
Ήνωμ. Πολιτεΐαι . . 3.900.000 4.578.000 6.649.200 6.543.000
Γ α λλία ...................... . 1.632 552 2686.611 2 364.854 4.169.591

Ελβ ετία .................. 114.835 192.807 322.839 339 970
'Ο λ λ α ν δ ία .................. 179 694 346.524 258.486 434.167
Σ ο υ η δ ία ................ 65.660 152.492 141.772 225.929
Βέλγων .................. 163 352 373.215 518.192 765.511

Σύνολον .............. 6.767.103 10129 317 11.984.437 14.771.933Ό  ανωτέρω πίναξ δεικνύει αυξησιν τών άποθεμάτων χρυσού τών έκδοτικών Τραπεζών, εϋρυνσιν δε τής νομισματικής κυκλοφορίας. Είναι αληθές οτι ή διόγκωσις τής κυ-
1) Βλ. Annuaire Statistique International, 1935—36.



Υπάρχει πληθώρα χρυσου ; 17κλοφορίας δέν δύναται νά άποδοθή απλώς εις τον χρυσόν, δεδομένου δτι κατά τα τελευταία ιδία ετη, ή δράσις τής πιστωτικής πολιτικής ύπήρξεν εις τάς χώρας ταύτας εύρυ- τάτη, έπιδιώξασα την άναζωογόνησιν καί κατεύθυνσιν τής οικονομίας. Πάντως δμως καί ή εισροή χρυσου εις τα εκδοτικά ιδρύματα δέν ήτο δυνατόν νά παραμείνη άνευ επιρροής τίνος επί τής κυκλοφορίας καί των τιμών. Ώ ς  εκ τούτου κα- ταλήγομεν εις τό συμπέρασμα δτι εις την παρατηρηθεΐσαν κατά τό 1936 καί συνεχιζομένην μέχρι σήμερον ϋψωσιν τών τιμών συνετέλεσεν ασφαλώς, μεταξύ τών άλλων, καί ή μέχρι τών κεντρικών Τραπεζών φθάσασα ηύξημένη προσφορά νομισματικού χρυσού.Τό γεγονός τούτο χρήζει δλως ιδιαιτέρας προσοχής, καθόσον, εάν μελλοντικώς έξακολουθήση ή εντασις τής προσφοράς νομισματικού χρυσου καί συνεχισθή ή αγορά έστω καί μέρους αύτου ύπό τών έκδοτικών ιδρυμάτων, θά εχωμεν πληθωρικήν αυξησιν τών μέσων πληρωμής, μέ τάς γνωστάς αυτής δυσμενείς οικονομικός συνέπειας. Τό πράγμα θά κα- ταστή έπικινδυνωδέστερον, έφ* δσον τά διάφορα Κράτη θά άπεφάσιζον νά άποκαταστήσουν τήν παλαιάν μορφήν τής χρυσής βάσεως, οπότε ή έπίδρασις τής παραγωγής καί προσφοράς χρυσου θά ήτο άμεσος καί ολοκληρωτική σχεδόν επί τής νομισματικής κυκλοφορίας.
5. Κινδυνεύομεν από πληθώραν χρυσου ;’Ήδη άπό τίνος ήρχισε νά γίνεται σοβαρός λόγος περί επανόδου εις σταθερότερα νομισματικά συστήματα, εκ τών διαφόρων δε προτάσεων καί προτιμήσεων τών κυριωτέρων χωρών, φαίνεται δτι τελικώς θά εχωμεν νέαν πλήρη άποκα- τάστασιν του χρυσού. Μία δμως τοιαύτη ενέργεια δέον προηγουμένως νά μελετηθή καί σταθμισθή, καθόσον ή επιπόλαια επάνοδος εις τήν χρυσήν βάσιν δύναται νά μάς έπιφυλάξη νέας απογοητεύσεις, χειροτέρας τών προσφάτων. Τό κυριώ- τερον, ώς εκ τούτου, ζήτημα, τό όποιον δέον νά έρευνηθή, είναι τής σημερινής θέσεως του χρυσου καί τών προγνωστικών περί τής έξελίξεως τής παραγωγής καί προσφοράς αύτού.
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18 ηεν. ΖολώταΈν πρώτοις ας ίδωμεν ποιον είναι σήμερον τό νομισματικόν απόθεμα χρυσού έν σχέσει προς τά κυκλοφοροΰντα μέσα πληρωμής, έν συγκρίσει πρός τό 1929. Έ άν λάβωμεν ύπ’ δψιν την έπελθουσαν άνατίμησιν του χρυσού κατόπιν τής γενικευθείσης πλέον άποτιμήσεως των νομισμάτων καί ύπο- λογίσωμεν ταύτην έπί τή βάσει τού δολλαρίου (1929: $ 1 =  1,50464 γρ. καθαρού χρυσοί), 1936: $ 1 =0,88867), έχομεν, έκτος του νεοπαραχθέντος χρυσοί), καί σημαντικήν αυξησιν αυτού εις δολλάρια λόγω τοΟ γεγονότος τούτου, τό όποιον όμως άπό άπόψεως νομισματικού καλύμματος είναι ώς νά έπήλθε πραγματική αύξησις αυτού. Σημειωτέον δτι εις τά νομισματικά αποθέματα, έκτος των καλυμμάτων των έκδο- τικών ιδρυμάτων, συμπεριλαμβάνομεν καί τον χρυσόν των διαφόρων ’Αποθεμάτων ρυθμίσεως συναλλάγματος, ώς καί τόν προσωρινώς άποθησαυρισμένον νομισματικόν χρυσόν εις τάς χώρας ευρωπαϊκού πολιτισμού, δστις, ώς είναι, εύνόη- τον, άμα τή έπικρατήσει άσφαλεστέρων πως οικονομικών συνθηκών, θά προσφερθή εις τάς κεντρικάς Τράπεζας:
Νομισματικός χουσός Νομισματική *ΕπΙ τοίς ° 0είς έκατομ. δολλάρια κυκλοφορία

1929 ‘ 11.272 18151 62.10 °U
1935 24.138 22.143 109.01 0 οΈ κ του άνωτέρω πίνακος προκύπτει μία τεραστία αύξη- σις τών νομισματικών αποθεμάτων χρυσού, ούτως ώστε άπό 62.10% τής νομισματικής κυκλοφορίας νά άνέλθουν εις 109.01% αυτής. Είναι προφανές δτι ή νέα χρυσή βάσις δεν δύ- ναται πλέον νά διατηρήση τά παλαιά ποσοστά μεταλλικού άντικρύσματος, καθόσον μία τοιαύτη ένέργεια θά συνετέλει είς την δημιουργίαν νομισματικού πληθωρισμού."Ετερον σπουδαΐον ζήτημα είναι τής διανομής τών αποθεμάτων χρυσού. ’Ήδη τώ 1929 ό νομισματικός χρυσός ήτο άνίσως κατανεμημένος μεταξύ τών διαφόρων χωρών, τό γεγονός δε τούτο ύπήρξεν εις τών κυριωτέρων λόγων τής πα- ρατηρηθείσης στενότητος χρυσού, ή οποία συνέβαλε σημαν- τικώς είς την έπίτασιν τής οικονομικής ύφέσεως. Ή άνισος αϋτη διανομή τού χρυσού κατέστη έτι δυσμενεστέρα έν τώ μεταξύ διά τάς όφειλέτιδας χώρας. Είναι εύνόητον δτι δέν



Υπάρχει πληθώρα χρυσοΟ ; 19δυνάμεθα νά άναμένωμεν ομαλήν λειτουργίαν τής χρυσής βάσεως άνευ συμμετρικωτέρας διανομής του νομισματικού χρυσού.Τελευταίον άπομένει νά έξετασθή τό ζήτημα τής παραγωγής του χρυσου. Τούτο είναι βασικόν, καθόσον είς τήν παλαιάν χρυσήν βάσιν ή σχέσις μεταξύ παραγωγής, προσφοράς καί αναγκών νομισματικού χρυσου ήτο ούσιαστικώς άνεξέλεγκτος. Καί άπό μ έν τού 1850 μέχρι τού 1910, ώς άπέδειξαν σχετικαί ερευναι, ό εφοδιασμός τής νομισματικής ζητήσεως διά χρυσου ύπήρξεν ικανοποιητικός, εΐδομεν δμως δτι αί προβλέψεις των ειδικών τής K. T. Ε. διά τήν περίοδον μετά τό 1930 ήσαν απαισιόδοξοι. Είναι; άληθές δτι αύ- ται, διά λόγους τούς οποίους άνεπτύξαμεν έπαρκώς είς άλλην σελίδα, ύπήρξαν αστήρικτοι, πάντως δμως ή εξαιρετική σπουδαιότης του ζητήματος διά τήν άπρόσκοπτον λειτουργίαν τών νομισματικών συστημάτων χρυσού παραμένει άμεί- ωτος. Έρωτδται, λοιπόν, ποΐαι αί προβλέψεις τής παραγω- γής χρυσού διά τα προσεχή ετη ;Ώ ς  γνωστόν ή Νότιος ’Αφρική ήτο καί εξακολουθεί νά είναι ό μεγαλύτερος παραγωγός χρυσού. ’Εν τούτοις, κατά τό διάστημα τής μεγάλης πτώσεως τών τιμών καί τής άπο- τιμήσεως τών νομισμάτων, ίδια δε τής λίρας, ή παραγωγή τής χώρας ταύτης δεν εδειξε καμμίαν ελαστικότητα. Τούτο δμως δεν σημαίνει δτι ή αύξησις τής άξίας τού χρυσού ού- δεμίαν έπίδρασιν ήσκησεν επί τής νοτιοαφρικανικής χρυσο- παραγωγής. Πράγματι, άντί αυτή νά έπεκταθή είς τήν έξόρυ- ξιν κοιτασμάτων μεγαλυτέρας περιεκτικότητος πολυτίμου μετάλλου, κειμένων είς βαθύτερα στρώματα, έπροείμησε νά περι- ορισθή άρχικώς είς τήν έκμετάλλευσιν κοιτασμάτων μικροτέ- ρας περιεκτικότητος χρυσού, χρησιμοποιούσα τον παλαιόν μηχανικόν εξοπλισμόν. Σημειωτέον δτι τά τελευταία ταύτα προ τού 1931, λόγω τής χαμηλοτέρας άξίας τού χρυσού, πα- ρέμενον ανεκμετάλλευτα. Ταύτοχρόνως δμως έγένοντο νέαι εγκαταστάσεις, αί όποΐαι αρχίζουν βαθμηδόν νά τίθενται είς λειτουργίαν, ήδη δε τά πρώτα αποτελέσματα αύτών εμφανίζονται είς τήν ηύξημένην παραγωγήν τού 1936. Συμφώνως προς τάς προβλέψεις τών ειδικών, ή νοτιοαφρικανική παραγωγή κατά τήν προσεχή πενταετίαν πρόκειται νά παρου- σιάση σημαντικήν αυξησιν.



20 .τ.εν. ΖολώταΩσαύτως διά την Σοβιετικήν Ρωσίαν, αί προβλέψεις τής χρυσοπαραγωγής είναι λίαν ένθαρρυντικαί. Ή χώρα αυτή μέχρι προ ολίγων ετών ειχεν έντελώς άναξίαν λόγου παραγωγήν, εντός όμως μικρού χρονικού διαστήματος κα- τώρθωσε να άναπτύξη τοιαύτην δραστηριότητα, ώστε νά κα- ταστή ό δεύτερος κατά σειράν παραγωγός χρυσού μετά τήν Νότιον ’Αφρικήν. Είναι αληθές δτι ε’ις τήν Ρωσίαν, λόγω του υφισταμένου συστήματος, ή αξία του χρυσου εν σχέσει προς τά έξοδα τής έξορύξεως αύτου δεν επιδρά επί του μεγέθους τής παραγωγής, τουλάχιστον εις ον βαθμόν συμβαίνει εις άλλας χώρας. Έ ν τούτοις όμως δεν δυνάμεθα να ύποστηρίξωμεν δτι ή τεραστία αυξησις τής ρωσικής χρυσο- παραγωγής συνετελέσθη ανεξαρτήτως τής ύψώσεως τής άξίας του χρυσου. Τά προγνωστικά καί διά τήν παραγωγήν ταύτην είναι λίαν αισιόδοξα, καθόσον φαίνεται δτι, κατόπιν τής άνακαινίσεως των εγκαταστάσεων καί τής εφαρμογής νέων μεθόδων, έπήλθε μείωσις των εξόδων παραγωγής. Έκ παραλλήλου προβλέπεται αρκετά ευοίωνος ή έξέ- λιξις των λοιπών άνά τον κόσμον χρυσωρυχείων.’Εν τούτοις φρονοϋμεν, δτι δεν είναι ορθόν νά περιορι- ζώμεθα είς παρομοίους υπολογισμούς βάσει τών σημερινών δεδομένων, καθόσον κινδυνεύομεν νά ύποπέσωμεν είς τό ίδιον σφάλμα, τό όποιον διέπραξαν οί εμπειρογνώμονες τής K. T. Ε. Πρωτίστως όφείλομεν νά λάβωμεν ύπ’ δψιν τήν πιθανήν έξέλιξιν τής άξίας τού ήρυσου κατά τά προσεχή έτη. Καί περί μιας μέν νέας άποτιμήσεως τών νομισμάτων προς τόν σκοπόν τής ύψώσεως ή τής έλαττώσεως τής άξίας τού χρυσού δεν γίνεται σοβαρός λόγος, τούλάχιστον προς τό παρόν. Δεν άπομένει λοιπόν ή ή διακύμανσις τών τιμών ώς παράγων έπηρεάζων τήν άξίαν τού χρυσού. Εύρι- σκόμεθα είς περίοδον ύψώσεως τών τιμών" κατά πόσον, βεβαίως, ή τάσις αυτή θά συνεχισθή, λαμβάνουσα μικράς ή με- γάλας διαστάσεις, δεν γνωρίζομεν" πάντως ή ϋψωσις τών τιμών σημαίνει αυξησιν τών εξόδων έκμεταλλεύσεως, μείωσιν κατ’ άκολουθίαν τής άποδοτικότητος τής χρυσοπαραγωγής, με άποτέλεσμα τόν περιορισμόν αύτής. ’Εναντίον τής κινή- σεως ταύτης θά ήτο δυνατόν νά δράση μια μείωσις τών εξόδων παραγωγής διά τής εφαρμογής νέων εύθηνοτέρων πα



Υπάρχει πληθώρα χρυσού ; 21ραγωγικών μεθόδων* άλλα και περί αυτών δεν δυνάμεθα να γνωρίζωμέν τι τό θετικόν.Έ κ  τής ανωτέρω άνασκοπήσεως προκύπτει τό έξης συμπέρασμα: Έ άν αί τιμαί παραμείνουν είς τά σημερινά των επίπεδα, ή παραγωγή του χρυσού θά εμφάνιση νέαν σημαντικήν αυξησιν κατά τά αμέσως προσεχή έτη, εάν δμως αί τιμαί παρουσιάσουν άξιόλογον ϋψωσιν, αί δε μέθοδοι έκ- μεταλλεύσεως του χρυσού παραμείνουν αναλλοίωτοι, τότε θά έχωμεν στασιμότητα, ίσως δέ καί τινα όπισθοδρόμησιν είς τήν παραγωγήν τού κίτρινου μετάλλου. Σημειωτέον δτι είς τήν έξέλιξιν ταύτην έδει νά συμβάλη αυτός ούτος ο χρυσός, δστις προσφερόμενος εν αφθονία καί αγοραζόμενος υπό των εκδοτικών ιδρυμάτων, έδει νά προκαλέση διά τής δι- ογκώσεως τής νομισματικής κυκλοφορίας υψωσιν τών. τιμών. Ώ ς  δμως έπαρκώς άνεπτύξαμεν ανωτέρω, ή παλαιά στενή σχέσις μεταξύ χρυσού καί τιμών, παρά τήν ούσια- στικήν εμμονήν τών διαφόρων χωρών είς τον χρυσόν, έπαυσε πλέον ύφισταμένη, λόγω τής εξουδετερώσεως τών νομισματικών καί πιστωτικών συνεπειών τών εσόδων καί εξόδων χρυσού, είτε διά μέτρων τής πιστωτικής πολιτικής, είτε διά τών ’Αποθεμάτων ρυθμίσεως συναλλάγματος, τέλος δέ διά τής χρησιμοποιήσεως τής πιστωτικής πολιτικής δι* οίκονο- μικοπολιτικούς σκοπούς.Τοιουτοτρόπως ό νεοπροσφερόμενος χρυσός προς τό παρόν τούλάχιστον δεν δύναται νά άσκήση τάς επιδράσεις έκείνας, τάς όποιας έπροκάλει πρό τής παγκοσμίου οικονομικής ύφέσεως. Έ ν τούτοις δμως δεν δυνάμεθα καί νά ίσχυ- ρισθώμεν δτι τό γεγονός τούτο άφίνει καί εντελώς άνεπη- ρέαστον τήν έξέλιξιν τών τιμών, καθόσον, παρά τάς έξουδε- τερωτικάς προσπάθειας τών διαφόρων ειδικών οργανισμών, ώς έδειξεν ή πείρα, άφ’ ενός μεν έν ώρισμένον ποσοστόν χρυσού εισέρχεται είς τά εκδοτικά ιδρύματα έναντι έκδό- σεως νέων μέσων πληρωμής καί αύξήσεως τών πιστώσεων, άφ’ ετέρου δέ τά γραμμάτια τού θησαυροφυλακείου τά έκ- διδόμενα προς αγοράν χρυσού, πολλάκις χρησιμοποιούνται ύπό τών Τραπεζών δι’ άνοιγμα πιστώσεων. Έ κ τούτων άπο- δεικνύεται δτι, ναι μέν αί κινήσεις τού χρυσού έπαυσαν ύπό τό ύφιστάμενον καθεστώς νά ασκούν άμεσον ολοκληρωτικήν έπίδρασιν επί τών τιμών, πάντως δμως έξακολουθοΰν,



22 ζιεν. Ζολώταέξησθενημένως βεβαίως, νά αντανακλούν επ’ αυτών, άλλοτε μέν περισσότερον άλλοτε δε όλιγώτερον, είτε ένισχύουσαι, είτε μειώνουσαι τά αποτελέσματα της αυτονόμου πιστωτικής πολιτικής, άναλόγως του έκάστοτε προσανατολισμού αυτής.Παρά τάς ύφισταμένας ταύτας τάσεις, δεν έφθάσαμεν ακόμη εις τό σημειον τής διαμορφώσεως ενός συγκεκριμένου νομισματικού συστήματος. Πάντως εκ των υφισταμένων ρευμάτων δύναται νά είκάση τις διά τό μέλλον μίαν νέαν χρυσήν βάσιν, μέ αυτοτελή πιστωτικήν πολιτικήν, με τιμάς όλιγώτερον έπηρεαζομένας από τάς κινήσεις του χρυσου καί με μίαν συνεργασίαν των μεγάλων χωρών προς εξουδετέρωσα/ του έπηρεασμου των τιμών, του δυναμένου νά προ- έλθη εκ διακυμάνσεων τής προσφοράς του χρυσου.Προς τήν κατεύθυνσιν ταύτην θά βαδίσουν άναγκαίως τά ήγούμενα τής παγκοσμίου οικονομίας Κράτη, έφ’ δσον θά θελήσουν νά διατηρήσουν τον σύνδεσμον μέ τον χρυσόν, καθόσον άλλως αποκαθιστώ ντα τήν κλασσικήν χρυσήν βάσιν, κινδυνεύουν, άντί τής έπιδιωκομένης νομισματικής σταθερότητος, νά προκαλέσουν νέαν οικονομικήν καί νομισματικήν αρρυθμίαν.
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