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Ή άνεύρεσις των αιτίων των προκαλούντων τάς οίκονο- 
μικάς διακυμάνσεις καί ό έντευθεν καθορισμός τής καταλ
λήλου πολιτικής, προς άποφυγήν ή μετριασμόν των περιο
δικών κρίσεων, άποτελεΐ ëv των έπικαιροτέρων θεμάτων 
τής κοινωνικής οικονομικής. Ή έπικαιρότης του θέματος 
τούτου δεν άποδεικνύεται μόνον έκ των. άπειρων θεωρητι
κών συζητήσεων, αΐτινες έπ’ αύτου διεξήχθησαν, άλλ’ ιδία 
έκ τοΟ γεγονότος δτι τά σπουδαιότερα των Κρατών, 
μετά την παρέλευσιν τής τελευταίας κρίσεως, άνέλαβον 
ένεργώς την εφαρμογήν οικονομικής πολιτικής, τεινού- 
σης, όχι μόνον ε ι ς  τ η ν  ε ξ ο δ ο ν  τ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  
τ ω ν  έ κ  τ ή ς  κ ρ ί σ ε ω ς ,  ά λ λ ’ ε ι ς  τ η ν  π ρ α - 
γ μ α τ ο π ο ί η σ ι ν  τ ή ς  ε ξ ό δ ο υ  τ α υ τ η ς  ά ν ε υ  
κ ί ν δ υ ν ο υ  ν έ α ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ς ύ φ έ σ ε ω ς ,  ν έ α ς  
δη λ. π ε ρ ι ο δ ι κ ή ς  κ α τ ι ο υ σ η ς  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ω ς .

Τό πρόβλημα, συνεπώς, τό όποιον τίθεται σήμερον διά 
τήν οικονομικήν πολιτικήν, παρουσιάζει δύο άπόψεις :

α) Τήν βελτίωσιν τής σημερινής οικονομικής θέσεως τών 
Κρατών, τήν εναρξιν δηλαδή καί τήν συνέχισιν τής οικονο
μικής αυτών άνόδου* καί

β) Τήν κατά τό δυνατόν πραγματοποίησιν τοιαύτης οι
κονομικής άνόδου, άποκλειούσης ή, τουλάχιστον, μή παρε- 
χούσης τήν βεβαιότητα νέας έν τω μέλλοντι οικονομικής
κρίσεως.

Καί τό μέν πρώτον, ή άνοδος δηλ. τής παγκοσμίου οικο
νομίας, φαίνεται ήδη ώς είσερχόμενον εις τό στάδιον τής 
πραγματοποιήσεο^ς. τόσον κατά τάς στατιστικάς παρατη
ρήσεις τής K. 1. Ε.( οσον καί κατά τήν γενικήν διαπίστωσιν
τών περί τό ζήτημα άσχολουμένων.



Τό δεύτερον δμως ζήτημα, δπερ παρουσιάζει καί τό 
σπουδαιότερον, έν προκειμένω, θεωρητικόν ένδιαφέρον, 
έξαρτόται :

1) Έ κ τής ορθής διαγνώσεως των αιτίων, των προκα- 
λούντων τάς οικονομικός διακυμάνσεις, καί

2) Έκ τής καταλληλότητος τής εφαρμοζόμενης οικονο
μικής πολιτικής προς επιτυχίαν σχετικής όμαλότητος έν τη 
οικονομική εξελίξει.

Ή διερεύνησις των δύο τούτων ζητημάτων ήτο φυσικόν 
δτι θ’ άπετέλει μίαν των σπουδαιοτέρων κατευθύνσεων τής 
συγχρόνου θεωρητικής οικονομικής.

*  - fc  *

’Ήδη, άπό του 19ου αίώνος ή .θεωρητική έξήγησις των 
οικονομικών διακυμάνσεων, προς δύό κυρίως κατευθύνσεις 
εΐχε στραφή. Κατά τήν πρώτην, αί περιοδικοί αύται κινή
σεις τής οικονομίας έδει ν’ άποδοθώσιν εις ε ν δ ο γ ε ν ή  
οικονομικά αίτια, εις αυτήν ταύτην δηλ. τήν διαμόρφωσιν 
τής συγχρόνου οικονομικής όργανώσεως. Κατά τήν δευτέ- 
ραν, ήτις είναι καί χρονολογικώς μεταγενεστέρα, τά αίτια 
τά προκαλουντα τάς οικονομικός διακυμάνσεις, έπρεπε 
ν’ άναζητηθουν εις τό νομισματικόν καί πιστωτικόν σύστημα.

Ή πρώτη κατεύθυνσις ήτο, ώς φυσικόν, άπαισιόδοξος. 
Έφ’ δσον ή αιτία των διακυμάνσεων έγκειται έν αυτή ταύτη 
τή οικονομική οργανώσει, δεν ήτο δυνατόν νό νοηθή πολι
τική, σκοπούσα αποφυγήν των οικονομικών διακυμάνσεων, 
ανευ μεταβολής του οικονομικού συστήματος. Άντιθέτως, ή 
δευτέρα, ή οποία σήμερον έχει γίνει ρητώς ή σιωπηρώς απο
δεκτή από πάντα σχεδόν τά σύγχρονα κράτη, παρουσιάζει 
τό πλεονέκτημα δτι έπιτρέπει τήν έφαρμογήν συστήματος 
κρατικής πολιτικής, έπενεργουντος όμέσως έπί τής «αιτίας» 
των διακυμάνσεων, του νομισματικού δηλ. καί του πιστωτι
κού συστήματος. Δεν πρέπει, άλλως τε, νό λησμονήται δτι 
μέ τό σύγχρονον σύστημα των Εκδοτικών Τραπεζών, τό νό
μισμα δύναται ευχερέστατα ν’ άποτελέση δργανον οικονο
μικής πολιτικής.

Έλέχθη, δτι τήν δευτέραν κατεύθυνσιν ήκολούθησαν 
πάντα σχεδόν τό σύγχρονα κράτη, τούτο δε ακριβώς μας 
άναγκάζει νό έπιστήσωμεν ιδιαιτέρως τήν προσοχήν μας
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επί των νομισματικών ή πιστωτικών θεωριών τών οικονομι
κών διακυμάνσεων, τάς όποιας θά έξετάσωμεν δι’ ολίγων τό
σον άπό άπόψεως θεωρίας, δσον καί άπό άπόψεως συ
νεπειών.

Καί κατ’ άρχάς μεν παρατηρουμεν δτι, ώς καί άλλοτε 
έγράψαμεν1, αί διακυμάνσεις τής οικονομίας άποτελουσι 
φαινόμενον κατ’ εξοχήν πολυσύνθετον, μή δυνάμενον ν’ άπο- 
δοθή εις μίαν καί μόνην σαφώς καθωρισμένην κατηγορίαν αι
τίων. Πάσα, κατά συνέπειαν, μονομερής προσπάθεια έξηγή- 
σεως του φαινομένου, είναι κατ’ ανάγκην σχετικής αξίας.

Είδικώτερον, αί νομισματικοί θεωρίαι βασίζονται επί 
τής προϋποθέσεως, καθ’ ήν αί τιμαί καί αί καταναλισκόμε- 
ναι ποσότητες τών αγαθών έξαρτώνται εκ τής ποσότητος 
του κυκλοφοροϋντος νομίσματος. Ή σχέσις αϋτη μεταξύ 
τιμών καί νομίσματος ειχεν ήδη διατυπωθή υπό του Jevons 
καί άλλων παλαιοτέρων οικονομολόγων, μέχρις οδ έλαδε 
τήν τελευταίαν αύτής μορφήν εν τή ποσοτική εξισώσει του 
Irving Fisher.

Καί εις παλαιοτέρας μεν έποχάς, δτε όφίστατο μεταλ
λική κυκλοφορία, ή σχέσις τής εν τινι χώρα ύφισταμένης πο
σότητος πολυτίμων μετάλλων καί τών τιμών ήτο φανερά καί 
αναμφίβολος. Ή έμφάνισις δμως του πιστωτικού νομίσματος 
εν τή συγχρόνω οικονομία, του διακανονισμού δηλ. συναλ
λαγών δι* απλών ύποσχέσεων πληρωμής, αιτινες δεν είναι 
απαραίτητον να πραγματοποιούνται, ήλλοίωσε τήν σχέσιν 
ταύτην. Ή ποσότης τών ύποσχέσεων τούτων πληρωμής έξαρ- 
τάται πλέον κατ’ ουσίαν δχι έκ τής ύφισταμένης ποσότητος 
πολυτίμων μετάλλων, άλλ’ εκ τής πιθανότητος επικερδών 
συναλλαγών, διά τών όποιων καθίσταται δυνατή ή άντιμε- 
τώπισις τών άναληφθεισών υποσχέσεων πληρωμής. Ούτως, 
είσάγεται καί ή έννοια τής ταχύτητος δχι μόνον τής νομι
σματικής, άλλά καί τής πιστωτικής κυκλοφορίας, ήτις επί
σης δύναται νά έχη άμεσον έπίδρασιν επί τών τιμών.

Κατ’ αύτόν τόν τρόπον ή ποσότης του κυκλοφορουντος 
νομίσματος δέν περιορίζει οπωσδήποτε τήν ταχύτητα καί 
τήν πληθύν τών συναλλαγών. Άντιθέτως, ή πληθύς τών συν

1) Πρδλ. 1. Δ. ' Πί ν τ ου :  Ή θεωρητική άνάλυσις τών μεταβολών 
τών τιμών έν τή συγχρόνω οικονομία. Άθήναι 1936, σελ. 108.



αλλαγών, δύναταί τις να εϊπη, προσδιορίζει την ποσότητα 
του κυκλοφορουντος νομίσματος. ’Από τής άπόψεως δε ταυ- 
της είναι χαρακτηριστική η άποψις του καθηγητου Ο. von 
Zwiedineck-Südenhorst, καθ’ ήν «χρήμα ώς αγοραστικήν δύ- 
»ναμιν γεννά εν τή κοινωνική οικονομία πάσα παροχή οίου- 
»δήποτε ατόμου, ήτις, πληρωνυμένη εν τή αγορά, αναγνωρί
ζ ετα ι εντεύθεν ώς συμβολή εις τό κοινωνικόν εισόδημα»1.

'Οπωσδήποτε ή διατύπωσις τής ποσοτικής θεωρίας 
παρά του Fisher περιλαμβάνει, καί τήν σχέσιν του πιστωτι
κού νομίσματος, καθώς καί τής ταχύτητος τής πιστωτικής 
κυκλοφορίας, προς τάς τιμάς. ’Επειδή δε ή σπουδαιότερα 
εκδήλωσις των οικονομικών διακυμάνσεων είναι ή αύξομείω- 
σις τών τιμών, συνήχθη έντευθεν, δτι αύται οφείλονται εις 
μεταβολάς τής ποσότητος του κυκλοφορουντος νομίσματος 
(μεταλλικού ή πιστωτικού). Κατά συνέπειαν, διά καταλλή
λου νομισματικής πολιτικής θά ήτο δυνατή καί ή σταθερο- 
ποίησις του γενικού επιπέδου τών τιμών καί ή σχετική απο
φυγή τών οικονομικών διακυμάνσεων.

Ούτως έχει εν συνόψει ή θεωρητική βάσις, έφ’ ής έστη- 
ρίχθη ή σύγχρονος νομισματική καί πιστωτική πολιτική.

’Ά ς έρευνήσωμεν έν πρώτοις τόν σύνδεσμον, τον υφι
στάμενον μεταξύ μεταβολών τής ποσότητος του κυκλοφο
ρουντος νομίσματος καί αύξομειώσεως τών τιμών.

Ή στατιστική παρατήρησις άπέδειξεν οτι αί νομισμα
τικοί μεταβολαί δέν επηρεάζουν όμοιομόρφως τό γενικόν 
επίπεδον τών τιμών2, άλλ’ οτι υπάρχουν κατηγορίαι μόνον 
τιμών ευπαθείς καί ταχέως άντιδρώσαι εις τάς μεταβολάς 
ταύτας. Τούτο απέδειξε καί ή έξέλιξις τών τιμών έν Ήνωμέ- 
ναις Πολιτείαις τής ’Αμερικής, μετά τήν πτώσιν του δολλα- 
ρίου ώς καί τό πρόσφατον γαλλικόν πείραμα.
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1) Πρβλ. Ο. von Zwiedineck-Südenhorst: Allgemeine Volkswirt 
schiaftslehre, Berlin, 1932,σελ.177: «Geld als Kaufkraft entsteht innerhalb 
der gesellschaftlichen Wirtschaft durch eine Leistung irgendeines Wirt
schafters die die Wirtschafs-gesellschaft durch ihre Bezahlung auf dem 
Markte als Beitrag zum Sozialprodukt anerkeunt».

2) Ή χρησιμότης της έννοιας του γενικού έπιπέδου τών τιμών εί
ναι \iocv αμφισβητούμενη έν τη νεωτέρα νομισματική θεωρία. Πρβλ. σύνο- 
ψιν τών διαφόρων αντιρρήσεων παρά G. Halm, Geld - Kredit - Banken, 
München 1935, σελ. 22.
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Ή έμπειρική έπομένως παρατήρησις ένίσχυσε την γνώ
μην οτι ή αυξανομένη ποσότης της νομισματικής κυκλοφο
ρίας, ή δημιουργουμένη δηλ. αγοραστική δύναμις, δεν επι
δρά όμοιομόρφως έπ'ι των τιμών καί τής παραγωγής. 
Άντιθέτως, κατά τό νομισματικόν πείραμα των Ηνω
μένων Πολιτειών, το νέον χρήμα συνετέλεσε κατ’ άρχάς, απο
κλειστικούς σχεδόν, εις την αυξησιν τών διαθεσίμων τών Τρα
πεζών, εις τάς όποιας καί συνέρρευσεν υπό μορφήν κατα
θέσεων ή πληρωμής παλαιών οφειλών.

Ή διαπίστωσις αυτή άποδεικνύει δτι ή έπίδρασις τής 
δημιουργίας πίστεως επί τής παραγωγής, έξαρταται εκ 
τής φάσεως τής οικονομικής διακυμάνσεως, καθ’ ήν πρόκει
ται ν’ άσκηθή. Τό παράδειγμα τών Ηνωμένων Πολι
τειών έπεκύρωσε την άποψιν, καθ’ ήν ή κατά την περίοδον 
γενικής ύφέσεως προσπάθεια οικονομικής άνελίξεως διά 
τής δημιουργίας προσθέτων μέσων πληρωμής, δεν είναι αμέ
σως δυνατή.

Τουναντίον, εις περίοδον ένάρξεως οικονομικής άνό- 
δου, οπού, πρό πάντων, αρχίζει ν’ άποκαθίσταται όμαλότης 
εις τους ψυχολογικούς παράγοντας, ή δημιουργία πίστεως 
και, γενικώτερον, προσθέτων μέσων πληρωμής, θά διευκο- 
λύνη τήν χρηματοδότησιν τής αύξανομένης παραγωγής καί 
τήν όμαλήν άνέλιξιν τής οικονομίας.

Δεν είναι, έπομένως, ή πιστωτική πολιτική τών Τραπε
ζών, ή δυναμένη να ρυθμίση τάς φάσεις τών οικονομικών 
διακυμάνσεων. Ή ά π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό τ η ς  τ ή ς  π ι 
σ τ ω τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  έ ξ α ρ τ α τ α ι  π λ ή ρ ω ς  
έ κ τ ή ς  γ ε ν ι κ ω τ έ ρ α ς  φ ά σ ε ω ς ,  ήν  δ ι έ ρ χ ε 
τ α ι  ή ο ι κ ο ν ο μ ί α  κ α τ ά  τ ή ν  ε π ο χ ή ν  τ ή ς  
δ η μ ι ο υ ρ γ ί α ς  τ ώ ν  ν έ ω ν  μ έ σ ω ν  π λ η ρ ω μ ή ς .

Ή εις εποχήν κρίσεως έμφανιζομένη -στενότης κεφα
λαίων καί μέσων πληρωμής δέν οφείλεται εις τεχνικήν ανε
πάρκειαν χρήματος, άλλ’ εις τάς μεμειωμένας πιθανότητας 
έπικερδών τοποθετήσεων κεφαλαίων. Οδτος ακριβώς είναι 
ό λόγος, δι* ον αί επιχειρήσεις δέν δύνανται να ευρουν τά 
άπαιτούμενα κεφάλαια προς κάλυψιν τών υποχρεώσεων αύ- 
τών, τών πηγαζουσών έκ τής προηγηθείσης τής κρίσεως πε
ριόδου καί αναγκάζονται νά χρησιμοποιήσουν τά τυχόν υφι
στάμενα αποθέματα.
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Ευθύς ώς παρέλθη ή κρίσις, άποκατασταθή δηλ. ή πε- 
ποίθησις περί την μ ε λ λ ο ν τ ι κ ή ν  παραγωγικότητα των 
έπιχειρήσεων, αύξάνουν τα παρεχόμενα κεφάλαια, έν συγ- 
κρίσει δε πρός τάς έν καιρω κρίσεως άναληφθείσας ήλαττω- 
μένας υποχρεώσεις, δημιουργούν δέ ούτω πλεόνασμα, τό 
όποιον επιτρέπει την άποκατάστασιν των αποθεμάτων καί 
την ζωηροτέραν κίνησιν τής χρηματαγοράς.

Ούτως έξηγείται καί τό άπό τής άπόψεως τής ποσοτι
κής θεωρίας παράδοξον φαινόμενον, καθ’ δ ή στενότης κεφα
λαίου γίνεται αισθητή εις περιόδους μειωμένης παραγωγής, 
èvc?) εξαφανίζεται εις εποχήν άνιούσης οικονομικής έξελί- 
ξεως. Ή στενότης αϋτη δέν συνδέεται, έπομένως, μέ τό πι
στωτικόν σύστημα, αλλά προκύπτει εξ αύτής ταύτης τής λει
τουργίας τής άνταλλακτικής οικονομίας. Δεν είναι, κατά 
συνέπειαν, δυνατή καί ή καταπολέμησις του φαινομένου τού
του διά μόνης τής δημιουργίας νέων μέσων πληρωμής. Έπέ- 
κτασις των πιστώσεων εις περιόδους ύφέσεων. θά έπηύξανε 
τάς ζημίας τής κοινωνικής οικονομίας, έφ’ δσον τά νέα κε
φάλαια θά έτοποθετούντο εις επιχειρήσεις μή έπικερδώς λει- 
τουργούσας, ή θά συνέτεινον εις τήν αϋξησιν των παρά 
Τραπέζαις διαθεσίμων έάν δέν έτοποθετούντο εις τήν 
παραγωγήν. Ή τελευταία αϋτη περίπτωσις, ή όποια άλ
λωστε έσημειώθη εις τάς Ηνωμένας Πολιτείας κατά τό 1932, 
είναι λίαν πιθανή, καθ’ δσον εις περίοδον ύφέσεως ή ζήτησις 
κεφαλαίων δεν άποβλέπει τόσον εις παραγωγικός τοποθε
τήσεις, δσον εις έξόφλησιν άναληφθεισών ύποχρεώσεων. 
Άντιθέτως, αύξησις πιστώσεων καί δημιουργία νέων τοι- 
ούτων, δύναται να είναι, κατά τήν περίοδον ένάρξεως τής 
άνόδου, ισχυρότατοι συντελεσταί έντάσεως του ρυθμού τής 
οικονομικής άνελίξεως.

*  *  *

*Άς έξετάσωμεν ήδη δι* ολίγων καί τό πρόβλημα τού 
προεξοφλητικού τόκου ώς μέσου έπιδράσεως έπί των οικο
νομικών διακυμάνσεων, ώς ιδία άνεπτύχθη άπό τον Wickseü. .

*Ως γνωστόν, κατά τήν θεωρίαν τού Wickseil, ό τόκος εις 
μίαν έν ισορροπία εύρισκομένην οικονομίαν, προσαρμόζεται 
πάντοτε εις τι σημεΐον (φυσικός τόκος), οπού καθίσταται 
δυνατή ή κάλυψις τής ζητήσεως κεφαλαίων, διά τής προσ
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φοράς αυτών. Εις την σημερινήν δμως οικονομίαν, ό φυσικός 
αυτός τόκος (ή τόκος ισορροπίας) σπανίως συναντάται έν 
τή αγορά. Ό πραγματικός τόκος απέχει του φυσικοί), καθ’ 
όσον αί Τράπεζαι κατευθύνουν κατ’ οίκείαν κρίσιν καί προς 
σ»'οπούς έπικερδείας την προσφοράν κεφαλαίων. Ούτως, ό 
πραγματικός τόκος ενδέχεται, έφ’ δσον υπάρχει ηύξημένη 
προσφορά κεφαλαίων έκ μέρους των Τραπεζών, να είναι 
χαυηλότερος του φυσικού. Τό γεγονός τούτο προκαλεΐ υψω- 
σιν τών τιμών, ήτις αποτέλεσμα εχει την έπίτευξιν α ν α γ 
κ α σ τ ι κ ή ς  ά π ο τ α μ ι ε ύ σ ε ω ς  (Zwangssparen) καί την 
εντεύθεν δημιουργίαν τών προς τό ύψος τού τόκου άναλο- 
γούντων κεφαλαίων. Διά τής ύψώσεως ταύτης τών τιμών, 
άρχεται οικονομική άνοδος, μή όφειλομένη εις γενικωτέρους 
λόγους, άλλα μόνον εις τήν πιστωτικήν πολιτικήν τών Τρα
πεζών καί τήν έκ μέρους τούτων προσφοράν κεφαλαίων.

Γεννάται ήδη τό έρώτημα, αν ή άρξαμένη αυτή οίκο- 
νουική άνοδος μοιραίως θά καταλήξη εις κρίσιν.

Εις τό σημειον τούτο ό μέν Wickseil άπαντά καταφατι- 
πώς, ένω άντιθέτως ό Schumpeter δεν θεωρεί ώς βεβαίαν τήν 
οικονομικήν ϋφεσιν, ήτις, πάντως, καί αν έπέλθη, δέν θά οφεί
λεται κατ’ ανάγκην εις τήν αϋξησιν τών πιστώσεων.

’Αλλά καί ανεξαρτήτως τής βασικής ταύτης διαφωνίας, 
τής ύφισταμένης μεταξύ τών θεωρητικών, καί οί δεχόμενοι 
τήν έπέλευσιν τής κρίσεως ώς άναγκαίαν συνέπειαν τής πι
στωτικής πολιτικής τών Τραπεζών διαφωνούν ριζικώς ώς 
προς τήν άκολουθητέαν πολιτικήν διά τήν κατάπαυσιν τών 
περιοδικών τούτων διακυμάνσεων. Αί απόψεις των δύνανται 
εις δύο κυρίως κατηγορίας νά καταταχθώσι :

α) Εις τάς άκολουθούσας κατά βάσιν τήν θεωρίαν τού 
Wickseil περί τόκου μετά παραλλαγών κατά τό μάλλον ή 
ήττον ούσιωδών. Ό Wickseil έθεώρει, ώς ήδη έλέχθη, τήν 
άποκατάστασιν τής οικονομικής ισορροπίας ώς δυνατήν μό
νον διά τής έκάστοτε προσαρμογής τού πραγματικού πρός 
τον «φυσικόν» τόκον.

β) Εις τάς δεχομένας τήν δυνατότητα αμέσου έπιδρά- 
σεως έπί τού ποσού τού κυκλοφοροΰντος νομίσματος. Τοιαύτη 
είναι, προ πάντων, ή θεωρία τού F. Hayek περί «ούδετέρου 
νομίσματος» καί πάσαι αί περί ταύτην άναπτυχθεΐσαι από
ψεις. Ή θεωρία αυτή τού Hayek άπετέλεσεν άντικείμενον



πολλών συζητήσεων, δχι μόνον διότι έμείωσε την σημασίαν 
τής μέχρι τούδε ώς κέντρον πάσης σχετικής συζητήσεως 
θεωρουμένης ποσοτικής θεωρίας1, άλλα καί διά τάς πρακτι- 
κάς συνέπειας, ας θά συνεπήγετο διά την πιστωτικήν πολι
τικήν ή αποδοχή των απόψεων τής «ουδετερότητος» του νο
μίσματος.

Ό *χώρος δεν έπαρκεΐ διά ν’ άναλύσωμεν καί τάς δύο 
κατηγορίας των θεωριών τούτων νομισματικής πολιτικής. 
Περιοριζόμεθα, κατά συνέπειαν, εις τήν εκθεσιν παρατηρή- 
σεών τινων επί τής πρώτης κατηγορίας, επιφυλασσόμενοι να 
έπανέλθωμεν εύρύτερον εις τό δλον θέμα.

* * *
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Ή άποψις τών δεχόμενων, ώς ό Wickseil, τήν δυνατό
τητα έπιδράσεως επί τών οικονομικών διακυμάνσεων μέσω 
του προεξοφλητικού τόκου, — άποψις έπιδράσασα σημαντι- 
κώτατα εις τήν πιστωτικήν πολιτικήν τής μεταπολεμικής πε
ριόδου — δέν είναι πλέον, μετά τήν πείραν ιδίως τών τελευ
ταίων ετών, ανεπίδεκτος αμφιβολιών.

α ')  Ή αύστηρά έξάρτησις μεταξύ προεξοφλητικού τό
κου καί τιμών έτέθη πλέον σοβαρώς έν άμφιβόλω. Καί άν 
ακόμη δέν δεχθώμεν τήν άποψιν εκείνων, οΐτινες άρνούνται 
πάσαν επίδρασιν του προεξοφλητικού τόκου επί τών τιμών, 
πάντως δέν δυνάμεθα παρά νά παρατηρήσω μεν δτι ή πτώ- 
σις τών επιτοκίων συνεβάδισε κατά καιρούς τόσον μέ μειω- 
μένας δσον καί με ύψωμένας τιμάς. Τούτο σημαίνει δτι ή 
έπίδρασις επί τών τιμών έξαρτάται πάντοτε καί εκ τού 
σταδίου τής διακυμάνσεως, ήν διέρχεται γενικώτερον ή οι
κονομία2. Ούτως εις περίοδον ανόδου, ζωηράς δηλ. κινή- 
σεως τής χρηματαγοράς καί τής παραγωγής, καθ’ ήν αί έλ- 
πίδες καί τά περιθώρια κέρδους είναι μεγάλα, ή υψωσις 
προεξοφλητικού τόκου είναι ζήτημα άν είναι εις θέσιν νά

1) Χαρακτηριστική είναι ή έπίθεσις του Hayek (βλ. Prices and 
Production, 2α εκδ., σελ. 3 - 4 )  κατά της θέσεως, ήν κατεΐχεν ή ποσο
τική θεωρία εις τά νομισματικά ζητήματα. Οϋτω, γράφει ότι, «this 
theory... has ...unduly usurped the central place in monetary theory., 
and is... a positive hindrance to further progress».

2) Τήν άποψιν ταύτην ύποστηρίζει καί ό Sornary εις Bankpolitik, 
Tübingen 1934, σελ. 89.



48 I. Δ. Πίντου

σταματήση την έντεινομένην έπένδυσιν των κεφαλαίων. Ή 
έπίδρασις τής ύψώσεως του τόκου επί των παραγωγικών 
τοποθετήσεων θά καταστή αισθητή εις τό άνώτατον σημεΐον 
τής έξελίξεως, δτε 1 ή 2% επί πλέον δυνανται να άσκήσουν 
δυσμενείς συνέπειας έπί των οριακών παραγωγών καί να 
καταστήσουν δι* αυτούς δυσχερή τήν περαιτέρω συνέχισ.ιν 
τής έπιχειρήσεώς των.

Ή έπίδρασις δμως αυτή έρχεται πολύ αργά διά να στα- 
ματήση τήν κρίσιν. Διότι οί έπιχειρηματίαι θά προσπαθήσουν 
να πληρώσουν οίονδήποτε έπιτόκιον διά νά αποκτήσουν τά 
άπαιτούμενα κεφάλαια προς συνέχισιν τής έπιχειρήσεώς των. 
Τούτο θά έλαττώση έτι μάλλον τό κατά τήν διάρκειαν τής 
οικονομικής ανόδου υφιστάμενον περιθώριον κέρδους 
καί θά καταστήση τήν κρίσιν άναπόφευκτον καί δι’ αύ- 
τάς τάς μέχρι τουδε παραγωγικώς έργαζομένας επιχει
ρήσεις.

β ')  Έπί πλέον ό «φυσικός τόκος», τον όποιον αί θεω- 
ρίαι τής όμάδος Wicksell δέχονται ώς δριον προσαρμογής, 
δεν είναι έννοια, ή όποια δύναται ευκόλως νά προσδιορισθή. 
Τό μέγεθος τούτου έξαρτάται έκ τής γενικωτέρας καταστά- 
σεως, εις ήν εύρίσκεται δεδομένη οικονομία, καί δεν δύναται 
έπακριβώς νά καθορισθή. *Άν δέ ληφθή ύπ’ δψιν καί ή άνω- 
τέοω γενομένη παρατήρησις, καθ’ ήν τό γενικόν επίπεδον τών 
τιμών είναι απλή άφαίρεσις, τότε θά καταστή έμφανές δτι ή 
θεωρία του Wicksell δέν είναι δυνατόν ν’ άνταποκρίνεται προς 
τήν πραγματικότητα.

Ούτως ή διδασκαλία περί του φυσικού τόκου, τού δυ- 
ναμένου ν’ άποκαθιστά τήν διαταραχθεΐσαν οικονομικήν 
ισορροπίαν, κλονίζεται ίσχυρώς. Καί αν έτι διατηρή ύπέρ 
αύτής θεωρητικά τινά επιχειρήματα, πάντως δεν είναι εις 
θέσιν νά παράσχη σταθεράς βάσεις διά τήν άσκησιν πολι
τικής διά τήν περιστολήν τών οικονομικών διακυμάνσεων.

* * *

Αί παρατηρήσεις αδται ένισχύουν τήν άποψιν, καθ’ ήν 
ή άποτελεσματικότης παντός νομισματικού καί πιστωτι
κού μέτρου έξαρτάται ακριβώς έκ τής γενικωτέρας φά- 
σεως, ήν διέρχεται ή οικονομία. Είναι κατά συνέπειαν άπα- 
ραίτήτον ή πολιτική τών Εκδοτικών Τραπεζών νά εόρίσκε-



ται έν αρμονία προς την οικονομικήν φάσιν, εις ήν ασκείται. 
Ουτω, δεν Θά κατορθώση μεν ν’ άποτρέψη τάς διακυμάνσεις» 
της οικονομίας, ώς έπιστεύετο μέχρι τούδε, άλλα θά συντέ
λεση εις την μείωσιν τής εντάσεως αυτών. Διότι είναι γνω
στόν δτι ή κατά καιρούς άσκηθείσα εσφαλμένη πιστωτική καί 
νομισματική πολιτική, ένεδυνάμωνε πάντοτε τον ρυθμόν τής 
οικονομικής έξελίξεως, καί κατά συνέπειαν τήν οξύτητα τής 
κρίσεως, ενώ εξ άλλου έδυσχέραινε τήν άφ’ έαυτής επάνο
δον τής οικονομίας εις όμαλωτέρας συνθήκας.

Δεν είναι επομένως εις τό πιστωτικόν ή το νομισματι
κόν σύστημα, οπού πρέπει ν’ άναζητηθουν τα πρωταρχικά 
αίτια των οικονομικών διακυμάνσεων. Ή ορθή ή ή εσφαλ
μένη πιστωτική πολιτική συντελεί μόνον εις τήν αύξομείω- 
σιν, άλλ’ όχι καί εις τήν γένεσιν αυτών.

’Επί του ζητήματος τών αιτίων, τών διακυμάνσεων, άρ- 
κούμεθα σημειώνοντες καί ενταύθα τήν σημασίαν τού παρά
γοντος του χ ρ ό ν ο υ  διά τήν παραγωγικήν διαδικασίαν1. Τό 
γεγονός δτι ό επιχειρηματίας εργάζεται πάντοτε βάσει προ
βλέψεων, καί δτι ή έπένδυσις τών κεφαλαίων του θ* άπο- 
φέρη τό παραγωγικόν αύτής αποτέλεσμα κατόπιν χρονικού 
διαστήματος κατά τό μάλλον ή ήττον μεγάλου, ή δυνατό- 
της τής έπελεύσεως μεταβολής τών τιμών καί άλλαγής τών 
παραγωγικών μεθόδων, ό διαρκής κίνδυνος δυσαναλογίας 
μεταξύ έτοιμων καί ήμικατειργασμένων προϊόντων, είναι 
τινά εκ τών πρωταρχικών αιτίων τών οικονομικών δια
κυμάνσεων.

’ Ιδιαιτέρα σημασία νομίζομεν δτι πρέπει ν’ άποδοθή εις 
τήν διαμόρφωσιν τών παραγωγικών εξόδων κατά τήν διάρ
κειαν τής παραγωγικής διαδικασίας. Ή αύξομείωσις, π. χ., 
τής συμμετοχής του κεφαλαίου ή τής εργασίας διά τήν πα
ραγωγήν ώρισμένου προϊόντος, επιδρώσα καί επί τού σχη
ματισμού του εισοδήματος, τής αγοραστικής δηλ. δυνάμεως 
κατηγοριών ολοκλήρων καταναλωτών, είναι καί μόνη επαρ
κής διά να προκαλέση οίκονομικάς διακυμάνσεις.

Ή έπίδρασις τών αιτίων τούτων άλλοιουται, ώς είναι φυ-
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1 ) Πρβλ. ώς προς το ζήτημα τούτο, I. Π α σ κ ε υ ο π  ο ύ λ ο υ :  Οι
κονομική Πίστις. Άθήναι, 1936, καί I. Π ί ν τ ο υ  ε. ά.
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έπίσπευσιν καί ένισχυσιν τής άρξαμένης κινήσεως.
Ή κρατούσα νομισματική άποψις εις τάς περί διακυμάν- 

σικόν, άπό διαφόρους έπιπλοκάς, αιτινες συντελούν εις την 
σεων θεωρίας οφείλεται, ώς ήδη έλέχθη, εις το γεγονός, οτι 
ή εσφαλμένη πολιτική επί του πεδίου τούτου υπήρξε, κατά 
τα τελευταία έτη, ή σπουδαιοτέρα ένίσχυσις τής όξύτητος 
των διακυμάνσεων. Ένω εξ άλλου τά νομισματικά καί πι
στωτικά συμπτώματα των κρίσεων είναι τά μάλλον εύχε- 
ρώς περιπίπτοντα εις τήν άντίληψιν των ασχολούμενων μέ 
τήν πορείαν των οικονομικών κύκλων.
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