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Ή οικονομική άναζωογόνησις, ή όποια είχεν ήδη άρχίσει νά 
παρουσιάζεται σποραδικώς άπό του 1935, έγινε περισσότερον έκ- 
δηλος κατά τό παρελθόν έτος. Ή μπορεί λοιπόν νά ίσχυρισθή κα
νείς δτι το έτος 1936 έσήμανε την αποφασιστικήν είσοδον της παγ
κοσμίου οικονομίας εις τήν φάσιν τής άνατάσεως. "Ολοι πλέον 
γνωρίζουν τήν περίφημον αυτήν κυκλικήν τροχιάν της οικονομίας. 
Μακροχρόνιοι καί έξονυχιστικαί στατιστικαί παρατηρήσεις διεπί- 
στωσαν, κατά άναμφισδήτητον τρόπον, δτι τά οικονομικά φαινό
μενα έναλλάσσονται διαδοχικώς με πρωτοφανή αληθώς ρυθμικό- 
τητα, έν μέσω τής όποιας ή οικονομική ζωή κυλιέται είς διαδοχι
κός διακυμάνσεις περιόδων ύφέσεως καί περιόδων άνατάσεως.

Ή φάσις τής άνατάσεως, τήν όποιαν κατά γενικήν όμολογίαν 
έγκαινιάζει τό έτος 1936, δέν διαφέρει είς τά έξωτερικά της γνω
ρίσματα άπό τάς παλαιοτέρας ανατάσεις. "Οπως άλλοτε, έτσι καί 
τώρα παρατηρείται υψωσις των τιμών, άνάπτυξις τής παραγωγής, 
ϊδίςχ τών βιομηχανικών προϊόντων, καί έξάντλησις τών άποθεμά- 
των, τά όποια συνεσώρευσεν ή περίοδος τής όφέσεως.

Κατά τά στατιστικά δεδομένα τής έκθέσεως τής Τραπέζης 
Διεθνών Διακανονισμών (7ème Rapport annuel. 1936—37), κατά 
τό παρεθλόν έτος μέχρι καί του πρώτου τριμήνου του 1937, αί τι- 
μαί χονδρικής πωλήσεως έφθασαν ή προσήγγισαν περίπου τά 
έπίπεδα του έτους 1930. Αί τιμαί χονδρικής πωλήσεως έν ’Αγγλία
έχουσιν ώς άκολούθως : 

Μέσος δρος 1930=100 Δεκέμ&ριος Δεκέμβριος Ποσοστόν
αύξήσεως

1935 1936 τό 1936
Δ ημητρ ια κά .......................... ........ 91.8 118.1 +  28.6%
Κρέατα, ψάρια, α υ γ ά ........ ........ 82.4 85.0 +  3.2%
"Αλλα τρόφιμα καί καπνός . . . .  91.0 98.1 +  7.8%

Συνολικός μέσος δρος 88.6 99.3 +  12.1%
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Μέσος όρος 1930=^100 Δεκέμβριος Δεκέμβριος Ποσοστόν
αύξήσεως

Γαιάνθραξ .................................. 108.1 111.2 +  2.9%
Χάλυψ ........................................ 102.1 110.5 4- 8.2%
Μέταλλα πλήν τού σιδήρου . . . 91.7 106.6 +  16.2%
Βάμβαξ ...................................... 88.9 94.5 +  6.3%
’Έριον ....................................... 97.7 122.7 +  25.6%
"Αλλα ύφαντουργικά προϊόντα 74.4 75.5 +  1.5%
Χημικά προϊόντα καί έλαια .. 93.6 97.1 +  3.7%
Διάφορα .................................... 87.5 97.4 4-11.3%

Συνολ. μέσος δρος βιομηχ. είδ. 92.9 101.6 +  9.4%

Σ ύ ν ο λ ο ν δλων τών ειδών 91.5 100.8 4-10.2%

Χαρακτηριστική είναι Ιδία ή δψωσις των δημητριακών, του 
γαιάνθρακος, των μετάλλων και των πρώτων ύλών έκ της γεωρ
γίας, όπως ό βάμβαξ καί το εριον. Ταχυτάτη υψωσις τιμών έση- 
μειώθη ιδιαιτέρως είς την Γαλλίαν, δπου τόσον τά είσαγόμενα δσον 
καί τά έγχώρια είδη έση μείωσαν κατά τό 1936 αϋξησιν 35—40%.

Ανάλογος όπήρξεν ή αυξησις τής παραγωγής. Έ π ί κεφαλής 
έρχεται ή βιομηχανία, ή όποια έν τώ συνόλω της εϊχεν ήδη φθά- 
σει άπό του 1935 το έπίπεδον του 1929 καί υπερβαίνει σήμερον τό 
έπίπεδον τούτο κατά ποσοστόν 15—20%. Άντιθέτως ή γεωργική 
παραγωγή ακολουθεί βραδυτέραν πορείαν, μόλις δέ τείνει νά 
προσέγγιση τά επίπεδα τής περιόδου 1925—1929, καίτοι ό πληθυ
σμός τής γής ηύξήθη έκτοτε κατά 10%.

Παγκόσμιος παραγωγή : 
Δεΐκται 1925—1929 =  100. 1929 1932 1933 1934 1935

Γεωργικά προϊόντα ................ 103 103 104 102 1CÎ2
Πρώται δλαι γεωργικής προ- 

ελεύσεως ................................ 114 75 84 95 104

’Επίσης τά παγκόσμια αποθέματα έμπορευμάτων, τά όποια ει- 
χον συσσωρευθή μέχρι τοΟ 1932, ήρχισαν εκτοτε νά εξαντλούνται 
βαθμηδόν, ούτως ώστε σήμερον τά προϊόντα διοχετεύονται πλέον 
όμαλώς έκ τών κέντρων τής παραγωγής προς τά κέντρα τής κα- 
ταναλώσεως.

Έάν έπρόκειτο νά συγκρίνη κανείς τ ήν παρούσαν περίοδον 
πρός άλλας παρόμοιας περιόδους του παρελθόντος έπί τή βάσει 
τών ανωτέρω έξωτερικών γνωρισμάτων, δεν θά εδρισκε διαφοράν 
τινα μεταξύ αύτών. Είς τήν πραγματικότητα όμως ή σημερινή άνά- 
τασις παρουσιάζει έντελώς ειδικά χαρακτηριστικά, τά όποια δί
δουν είς αύτήν ιδιαιτέραν μορφήν καί τήν άπομακρύνουν ριζικώς 
άπό τον γνωστόν τύπον τών οικονομικών κύκλων του παρελθόντος.

Αί βαθύτεραι άφορμαί τής ιδιοτυπίας τής παρούσης διακυμάν-



σεως θά έπρεπε βεβαίως νά άναζητηθοΰν εις τήν βαθεΐαν διαταρα
χήν του Παγκοσμίου πολέμου, καί ακόμη, είς την εύρείαν όμαδικήν 
και κρατικήν δράσιν, ή όποια, καίτοι έξεδηλοΰτο έστω πρό του πο
λέμου, έπετάθη τά τελευταία έτη καί έξήρθρωσε βαθμηδόν τον μη
χανισμόν του κρατοΰντος οικονομικού συστήματος. Έάν όμως πε- 
ριορισθώμεν είς μόνα τά πρόσφατα γεγονότα, βλέπομεν ευθύς αμέ
σως δτι ή ιδιοτυπία της σημερινής άνατάσεως αποτελεί τό αποτέ
λεσμα τοΟ έπίσης ιδιότυπου τρόπου, κατά τόν όποιον ή οικονομία 
διήλθε τήν προηγηθεισαν περίοδον της όφέσεως.

Ή διαδικασία, τήν όποιαν ήκολούθησεν ή έκκαθάρισις κατά 
τήν περίοδον της ύφέσεως, ύπήρξεν έντελώς διάφορος από δ,τι συν- 
έβαινεν άλλοτε είς παρόμοιας περιπτώσεις. Έφ* δσον ή παραγω
γική δράσις δεσπόζεται από τήν ύπεύθυνον πρωτοβουλίαν των άτό- 
μων, ή περίοδος της όφέσεως χαρακτηρίζεται κυρίως από τήν προσ
πάθειαν της αναπροσαρμογής τού παραγωγικού κόστους πρός τάς 
χαμηλάς τιμάς πωλήσεως. Διά μέσου τής προσπάθειας ταύτης 
προς τήν όποιαν οί παραγωγοί ώθοΰνται ύπό τήν πίεσιν του αντα
γωνισμού, έπέρχεται αυτομάτως ή βαθμιαία έκκαθάρισις των άσθε- 
νεστέρων έπιχειρήσεων, μέχρις δτου, έλαττουμένης βαθμηδόν τής 
παραγωγής, προέλθη μία νέα ισορροπία μεταξύ τιμών κόστους καί 
τιμών πωλήσεως.

Ή κατιοΰσα φάσις τής περιόδου 1931—35 δεν ήκολούθησε τήν 
ανωτέρω πορείαν. "Οπως γνωρίζομεν, ή κρίσις προσέβαλε έν αρχή 
τήν γεωργικήν παραγωγήν, καθ’ ήν σηγμήν ή βιομηχανία, χάρις 
είς τήν πρωτοφανή τελειοποίησιν των τεχνικών μεθόδων, είχεν 
απωθήσει τό παραγωγικόν κόστος κατά μονάδα προϊόντος είς τό 
κατώτατον δυνατόν δριον. "Οταν ή κρίσις έπεξετάθη καί είς τήν 
βιομηχανίαν διά τής έλαττώσεως τής αγοραστικής δυνάμεως τών 
γεωργικών χωρών, ή περαιτέρω συμπίεσις του παραγωγικού κό
στους ήτο αδύνατος. Έ ξ άλλου τά δύο σοβαρότερα στοιχεία τών 
γενικών έξόδων, ή εργατική δαπάνη καί ό τόκος τών κεφαλαίων, 
ήσαν ανεπίδεκτα έλαττώσεως. Αί ώργανωμέναι έργατικαί μάζαι 
άντέταξαν λυσσαλέαν άντίδρασιν είς οίανδήποτε μείωσιν του όνο- 
μαστικου μισθού, τό γεγονός δε τούτο έπέτεινε τήν άνεργίαν καί 
τά βάρη τών κρατικών προϋπολογισμών προς συντήρησιν τών άν- 
έργων. Άφ* έτέρου ή πλημμύρα τών κρατικών χρεωγράφων ,μέ 
ύψηλούς τόκους, τά όποια δεν ήδύναντο νά μετατραποΰν, ή μπό
διζε τήν γενικήν χαλάρωσιν τού τόκου τών μακροπροθέσμων ιδία 
δανείων.

Έπίσης καί ή έκκαθάρισις τών άσθενεστέρων έπιχειρήσεων 
ήτο απραγματοποίητος. Διότι ή έξασθένησις τής αγοραστικής δυ
νάμεως τών πληθυσμών έναντι τών βιομηχανικών προϊόντων, έζη- 
μίωνε κυρίως τάς μεγάλας έπιχειρήσεις, αί όποϊαι άπέβλεψαν είς 
τήν κατά μάζας παραγωγήν καί πώλησιν όμοειδών τύπων προϊόν
των με έλάχιστον κατά μονάδα κέρδος. Ή έκκαθάρισις, έάν έγέ- 
νετο έλευθέρως, θά έπληττε τάς καλλίτερον ώργανωμένας βιομη
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χανίας μέ τάς μεγαλειτέρας και τελειοτέρας έγκαταστάσεις, αί 
όποΐαι δεν θά ήσαν εις θέσιν να άποσβέσουν τα κεφάλαια αυτών, 
θά  κατέληγε δηλαδή εις την έκκαθάρισιν των σπουδαιότερων έρ- 
γοστασίων και θά προεκάλει τεραστίαν καταστροφήν πλούτου καί 
αυξησιν της ανεργίας.

Ύπό τάς συνθήκας αύτάς ή αυτόματος έπάνοδος εις νέαν 
ισορροπίαν κόστους καί τιμών πωλήσεως δέν ήδύνατο νά πραγμα
τοποιηθώ διά της έλευθέρας ιδιωτικής πρωτοβουλίας. Τήν προσ
πάθειαν ταύτην άνέλαβον νά φέρουν εις πέρας τά Κράτη διά της 
σωρείας τών γνωστών μέτρων, περιορισμού τής προσφοράς προϊ
όντων, τελωνειακής προστασίας τής εθνικής παραγωγής, έπιχο- 
ρηγήσεων εις έπιχειρήσεις, καί άλλων ποικίλων μέτρων ένισχύ- 
σεως τής ζητήσεως, δπως ή πολιτική τών υψηλών ήμερομισθίων, 
τά έπιδόματα τών ανέργων, τά δημόσια έργα, καί ή προσπάθεια 
προς σταθεροποίησιν τής αγοραστικής δυνάμεως τών νομισμάτων 
διά τεχνητής αύξομειώσεως τής κυκλοφορίας ή ύποτιμήσεως τής 
νομισματικής μονάδος έναντι τού χρυσού. ·

Ή νέα λοιπόν ισορροπία, πρός τήν όποιαν όδηγεΐ τήν παγ
κόσμιον οικονομίαν ή σημερινή άνάτασις, δέν είναι το μηχανικόν 
άποτέλεσμα αύτομάτου έκκαθαρίσεως, προελθούσης άπό τήν έλευ- 
θέραν ιδιωτικήν πρωτοβουλίαν, όπως συνέβαινεν εις τό παρελθόν, 
άλλ’ αποτελεί τό άποτέλεσμα κρατικών ενεργειών, αί όποΐαι άπέ- 
βλεψαν εις τήν ομαλήν άποκατάστασιν οικονομικής ισορροπίας 
έπί τή βάσει προγραμματικού σχεδίου, άποσκοπούντος εις τήν έξ- 
υπηρέτησιν τού συμφέροντος τού "Εθνους, ανεξαρτήτως προς τά 
ιδιαίτερα συμφέροντα τών ατόμων.

Τό σύστημα τής διευθυνομένης οικονομίας άπετέλεσεν ούτω 
τήν μοιραίαν συνέπειαν τής οικονομικής έξελίξεως. Καί δι* αύτούς 
άκόμη τούς άθεραπεύτους νοσταλγους τού παλαιού φιλελευθερι
σμού, ή κρατική παρέμβασις έθεωρήθη απαραίτητος, διότι μόνον 
δι* αύτής ή παγκόσμιος οικονομία θά κατόρθωνε νά διέλθη τήν 
φάσιν τού μαρασμού μέ τάς μικροτέρας οικονομικός καί κοινωνι- 
κάς αναστατώσεις.

Δυστυχώς το πρώτον τούτο πείραμα τής διευθύνσεως τής οι
κονομίας ύπήρξεν άτελές καί προεκάλεσε πλήθος νέων περιπλοκών. 
Εις τάς πλείστας χώρας ή διεύθυνσις τής οικονομίας ύπήρξε σπα
σμωδική άνευ προκαθωρισμένης κατευθύνσεως, είτε λόγω απει
ρίας τών κρατικών όργάνων, είτε διότι ή όργανική σύνθεσις τού 
Κράτους δέν συνεβιβάζετο πρός συστηματικήν καί πειθαρχημένην 
προσπάθειαν τοιαύτης μορφής. "Οπου εξ άλλου ή οικονομική πα
ρέμβασις τού Κράτους έφηρμόσθη έπί τή βάσει ένιαίων προγραμ
ματικών σχεδίων, τά σχέδια ταΰτα έστηρίζοντο έπί ατενώς έθνι- 
κιστικής βάσεως, καί έλαβον τελικώς τήν μορφήν ένός διεθνούς 
οικονομικού πολέμου. Ό άνταγωνισμός τών ατόμων άντικατεστάθη 
διά τής διευθυνομένης οικονομίας εις ανταγωνισμόν τών Εθνών, 
ό όποιος, μέ τήν έλλειψιν διεθνούς τίνος ρυθμιστικού όργάνου, κα



τέστη όξύτατος καί απειλεί, έάν συνεχισθή, να όδηγήση τά ’Έθνη 
εις πλήρη οικονομικήν άπομόνωσιν.

Ή παγκόσμιος οικονομία εισέρχεται εις την φάσιν τής άνα- 
τάσεως, φέρουσα μεθ’ έαυτής δύο πληγάς : τήν έξάρθρωσιν του 
διεθνούς εμπορίου καί το νομισματικόν χάος. Εντεύθεν έξηγειται 
ή ιδιοτυπία καί τά ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του νέου οικονομικού 
κύκλου. Ποια είναι, τώρα, τά χαρακτηριστικά αύτά ;

Κατά πρώτον λόγον, ή σημερινή άνάτασις δέν συμβαδίζει μέ 
άνάλογον άνάπτυξιν των παραγωγικών έπενδύσεων. Εις τήν χρη
ματαγοράν της Νέας Ύόρκης διετέθησαν διά νέας έκδόσεως με
τοχών καί όμολογιών κατά τό 1936, μόνον 1.200 έκατομμύρια δολ- 
λαρίων έναντι 5.000 εκατομμυρίων δολλαρίων μέσου ετησίου ορού 
της περιόδου 1925—19. Σπουδαιοτέρα κάπως κίνησις παρετηρήθη 
εις τάς άξίας τών χρυσωρυχείων καί τών οικοδομικών βιομηχανιών. 
Τούτο όφείλεται εις τόν δισταγμόν τών επιχειρηματιών νά άναλά- 
όουν τήν μακροχρόνιον ευθύνην νέων έπιχέιρήσεων επί τη βάσει 
της άρχής του κέρδους, καί επίσης εις τήν πληθώραν τών κρατι
κών χρεωγράφων μέ ύψηλους τόκους. Οί τίτλοι οδτοι, τών όποίων 
ή μετατροπή δεν είναι δυνατή, απορροφούν μέγα τμήμα τής ιδιω
τικής άποταμιεύσεως, αύξάνουν τό κόστος τών επενδύσεων καί 
έμποδίζουν τήν άνάπτυξιν. αυτών. Ζωηρότερος ρυθμός έπενδύσεων 
παρετηρήθη εις τινας χώρας τής όμάδος τής στερλίνας καί τήν 
Γερμανίαν, ούδεμία δμως ένδειξις ύπάρχει γενικωτέρας τάσεως 
πρός έπέκτασιν τών βιομηχανικών έγκαταστάσεων.

Ή άνάπτυξις τής παραγωγικής δράσεως δέν συνοδεύεται μέ 
τήν άπορρόφησιν τής ανεργίας. Ό  αριθμός τών ανέργων εις Εύρώ- 
πην καί ’Αμερικήν ανέρχεται εις 12 έκατομμύρια. Καί έάν 
ακόμη δεχθώμεν οτι αί σημεριναί στατιστικαί τών άνέργων είναι 
άκριβέστεραι, λόγω τών καταβαλλομένων έπιδομάτων, καί πάλιν 
ό αριθμός αύτών είναι κατά πολύ μεγαλείτερος παρομοίων περιό
δων του παρελθόντος. Τό φαινόμενον τούτο έξηγειται άπό τήν 
ασθενή ζήτησιν έργατικών χειρών άπό μέρους νέων βιομηχανιών, 
καί άπό τήν άπροθυμίαν τών έργατών νά προσληφθούν έφ’ όσον 
τρέφονται ύπό του Κράτους, εις τήν αφορμήν δέ αύτήν αποδίδεται 
ή ούσιώδης έλλειψις ειδικευμένων έργατών.

Παρά τήν οικονομικήν ζωογόνησιν, ό όγκος τού; διεθνούς έμ- 
πορίου είναι ακόμη κατώτερος τού 1929 κατά 14%. Περισσότερον 
ηύνοήθησαν τά παραδουνάβεια ’Έθνη (Ούγγαρία, Ρουμανία, Βουλ
γαρία) καί αί γεωργικαί χώραι, αί όποιαι ηυξησαν περισσότερον 
τάς έξαγωγάς άπό τάς είσαγωγάς. "Ολαι αί άλλαι χώραι, πλήν 
τής Γερμανίας, ηυξησαν κυρίως τάς είσαγωγάς αύτών εις πρώτας 
υλας καί ήμικατειργασμένα προϊόντα. Ό  μαρασμός τού διεθνούς 
έμπορίου όφείλεται εις τό σύστημα τών ανταλλαγών καί τού έλέγ- 
χου συναλλάγματος, διά τού όποιου άπεκόπη ή άμεσος έπαφή τού 
άγοραστοΰ προς τόν πωλητήν καί κατέστη δυσχερής ή έξόφλησις 
τών διεθνών συναλλαγών. Το έξωτερικόν έμπόριον όδηγειται ακόμη
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άπό τό Κράτος καί δέν είναι εις θέσιν νά έπιφέρη την διεθνή κα
τανομήν των αγαθών επί τή βάσει τής άγοραστικής δυνάμεως των 
ατόμων. Ή κατάστασις αυτή παραλύει τήν έμπορικήν πίστιν, ή 
όποια στερείται ζωηρότητος. Εις τήν αγοράν του Λονδίνου το σύνο- 
λον των έμπορικών γραμματίων έν κυκλοφορία κοιτά τήν άνοιξιν 
του 1936, έφθανε μόλις τό ποσόν των 130 έκατομμυρίων λιρών 
έναντι 230 έκατομμυρίων κατά τό 1931. Ή χαλάρωσις τής έμπο- 
ρικής πίστεως εις δολλάρια ύπήρξεν άκόμη μεγαλειτέρα, διότι, 
ενώ εΐχεν ήδη κατέλθει κατά 1.500 εκατομμύρια δολλάρια τό έτος 
1930, τό σύνολον τών αποδοχών εις δολλάρια ήλαττώθη άκόμη 
κατά 400 εκατομμύρια τό 1935—36. Επίσης παρατηρείται μία τά- 
σις έπανόδου εις τάς πληρωμάς τοίς μετρητοΐς, ένώ έξ άλλου με- 
γάλας δυσχερείας πιστωτικών παροχών συναντούν αί χώραι με 
παθητικήν θέσιν συναλλάγματος.

Λόγω του παρατηρούμενου μαρασμού τών διεθνών συναλλα
γών, ό τόκος του χρήματος καί ή κίνησις τής ρευστότητος τών 
τραπεζών ακολουθούν αντίθετον πορείαν εκείνης, τήν όποιαν ήκο- 
λούθουν άλλοτε εις παρόμοιας περιόδους ανατάσεων. Ό  τόκος τό
σον τών βραχυπροθέσμων δσον καί τών μακροπροθέσμων δανείων 
δεικνύει τάσεις ύποβιβασμου ή παραμένει αμετάβλητος. Έ πί 26 
κεντρικών τραπεζών έν Εύρώπη, μόνον αί τράπεζαι τής Δανίας 
καί τής Νορβηγίας ηυξησαν τον τόκον προεξοφλήσεως από 3Va% 
εις 4%. Δέκα πέντε άλλαι τράπεζαι διετήρησοιν τον τόκον προεξο
φλήσεως εις τό αυτό επίπεδον του 1935 μέ έλάχιστον öpiov 2% 
(Βέλγιον, ’Αγγλία), καί άνώτατον 7% (Ελλάς, ’Αλβανία), καί 
άλλαι 9 ύπεβίβασαν αύτόν. Μεγαλειτέραν διακύμανσιν ύπέστη ό 
τόκος εις τήν Γαλλίαν, κα-τελθών διαδοχικώς από 6% εις 2% έντός 
του έτους 1936. ’Εξ άλλου τά ρευστά διαθέσιμα τών τραπεζικών κα
ταθέσεων διωγκώθησαν συνεχώς. Παρά τά σημεία τής άνατάσεως, 
τό χρήμα λιμνάζει άχρησιμοποίητον. Τό φαινόμενον τούτο τής άκι- 
νητοποιήσεως μεγάλων ρευστών άποθεμάτων ούδέποτε παρετηρήθη 
εις παρόμοιας περιόδους τού παρελθόντος, αποτελεί δέ ασφαλώς 
μίαν ανωμαλίαν, διότι εγκυμονεί κινδύνους πιστωτικού πληθωρι
σμού εις τό μέλλον. Τό περίεργον δμως είναι δτι πρός αποτροπήν 
τού ένδεχομένου τούτου δέν χρησιμοποιείται πλέον τό κλασσικόν 
δπλον τής ύψώσεως τού τόκου, άλλ’ εφαρμόζεται τό μέτρον τής 
υποχρεωτικής καταθέσεως παρά τή κεντρική τραπέζη ώρισμένου 
ποσοστού τών καταθέσεων τών ιδιωτικών τραπεζών πρός περιστο
λήν τής ρευστότητος αύτών, ένώ άρχικώς τό μέτρον τούτο προω- 
ρίζετο άντιθέτως διά τήν έξασφάλισιν τής ρευστότητος ταύτης. Είς 
τήν ’Αμερικήν διά προσφάτου νόμου αί τράπεζαι-μέλη (mem ber- 
Banks) ύπεχρεώθησαν νά αύξήσουν άπό 1ης Μαΐου 1937 τό δριον 
τής ύποχρεωτικής καταθέσεως παρά τή 'Ομοσπονδιακή Τραπέζη 
είς 26% διά τήν Ν. Ύόρκην καί τό Σικάγον, καί 20% διά τάς άλλας 
πόλεις, έπί τών έν δψει καταθέσεων αυτών. Επίσης ήλαττώθη ή 
κυρίως πιστωτική κυκλοφορία τής Τραπέζης τής ’Αγγλίας άπό 260 
έκατομμ. λιρών είς 200 έκατομμ. Σπουδαίαν έπίδρασιν έπί τής με



γάλης ρευοτότητος των τραπεζών ήσκησε καί ή άθρόα προσφορά 
χρυσου, περί τής όποιας θά όμιλήσωμεν κατωτέρω.

Ή ιδιορρυθμία των συνθηκών, υπό τάς όποιας έμφανίζεται ή 
σημερινή άνάτασις, μάς αναγκάζει να συμπεράνωμεν δτι ή υψωσις 
τών τιμών δέν όφείλεται όλοκληρωτικώς εις αϋξησιν τής κατα
ναλωτικής δυνάμεως. Συνέτρεξε βεβαίως καί ό λόγος οδτος, άφοΟ 
τό δαπανώμενον έθνικόν εισόδημα άνήλθεν εις τάς Ήνωμ. Πολι
τείας εις 60 δισεκατομμ. δολλαρίων έναντι 45 δισεκατομμ. κατά 
τό 1933, καί α ί λιανικαί πωλήσεις έν ’Αγγλία ηύξήθησαν κατά 
7% έναντι του 1935. Ή έλλειψις έπαρκών στατιστικών δέν επιτρέ
πει δυστυχώς ακριβείς υπολογισμούς έπί τής αύξήσεως τών πω- 
λήσεων. ’Ανεξαρτήτως όμως του λόγου τούτου, ή υψωσις τών τ ι
μών προήλθε κατά μέγα μέρος άπό τήν έντασιν τών έξοπλισμών 
καί τήν κακήν έσοδείαν τών σιτηρών κατά τό 1936. Σπουδαίαν 
έπίδρασιν ήσκησαν έπίσης αί κατά τό παρελθόν νομισματικά! ύπο- 
τιμήσεις έναντι του χρυσου, διότι διηύρυναν αύτομάτως τάς βάσεις 
της πιστωτικής κυκλοφορίας καί ένίσχυσαν τήν ύψωτικήν τάσιν 
τών τιμών.

’Από τάς συντόμους αύτάς παρατηρήσεις δύναται νά συναχθή 
τό συμπέρασμα, δτι ή σημερινή άνάτασις άπομακρύνεται ούσιω- 
δώς άπό του γνωστού τύπου τών οικονομικών κύκλων του παρελ
θόντος, καί δτι ή παγκόσμιος οικονομία τείνει νά προσλάβη νέας 
μορφάς όργανώσεως, τάς όποιας δμως δέν ή μπορεί νά καθορίση 
κοενείς άπό τουδε μέ άκρίβειαν.

Σπουδαιότατην έκδήλωσιν τών νέων αύτών τάσεων άποτελουν 
τά νομισματικά γεγονότα του παρελθόντος έτους, ήτοι άφ’ ενός 
ή άθρόα προσφορά χρυσου διά νομισματικούς σκοπούς, καί άφ’έτέ- 
ρου ή νέα ίσοστάθμισις τών νομισμάτων, ή προκληθεΐσα διά τής 
τριμερούς συμφωνίας τού Σεπτεμβρίου 1936.

Ή μεγάλη προσφορά χρυσού προήλθεν εκ τής αύξήσεως τής 
παραγωγής τών χρυσωρυχείων καί έκ τής άποθησαυρίσεως.

Ή παραγωγή τού χρυσού κατά τό 1936 έφθασε τό ρεκόρ τών 
35.254 ούγγιών, ύπήρξε δηλαδή άνωτέρα κατά 80% τής μέσης έτη- 
σίας παραγωγής τών έτών 1924—29. Ή τιμή ούγγίας καθαρού χρυ
σού, ή όποια άπό σελίν. 80.11 Vz κατά τό 1929 ηύξήθη εις 140 σε
λίνια, άνεβίβασε τήν άξίαν τής παραγωγής άπό 80 έκατομμύρια 
λιρών εις 245 έκατομμ. κατά τό 1936. Τό ποσοστόν τής αύξήσεως 
τής παραγωγής κατά τό 1936 έφθασε τά 13%%, άριθμόν, ό όποιος 
δέν έσημειώθη παρά μόνον κατά τάς μεγάλας άνακαλύψεις νέων 
κοιτασμάτων τής περιόδου 1840—50, εις άπόλυτον δέ άξίαν ή πα
ραγωγή τού 1936 άποτελεΐ τό άνώτατον δριον έτησίας άποδόσεως 
τών χρυσωρυχείων. Ή βιομηχανική ζήτησις τού νέου χρυσού ύπήρ- 
ξεν άσήμαντος, περιορισθεΐσα εις ποσοστόν 5% (190 έκατομμ. έλ- 
βετικά φράγκα παλαιός ισοτιμίας), έναντι ποσοστού 20% κατά τό 
1929. ’Ολόκληρος έπομένως ή παραχθεισα ποσότης προσεφέρθη 
είς τάς νομισματικός άγοράς.
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Ή τάσις αυτή προς αυξησιν τής παραγωγής του χρυσοδ, ή 
όποια, σημειωτέον, διεγράφετο ήδη από τινων έτών, όφείλεται εις 
τό γεγονός δτι, ένω το κόστος παραγωγής των χρυσωρυχείων (ή με- 
ρομίσθια και μηχανικαί εγκαταστάσεις) παρέμεινε σταθερόν, ηύ- 
ξήθη άντιθέτως ή νομισματική τιμή του χρυσου, διά τής διαδοχι
κής έλαττώσεως τής εις χρυσόν περιεκτικότητος των διαφόρων 
έθνικών νομισμάτων, χωρίς συγχρόνως νά έπακολουθήση καί αν
τίστοιχος ϋψωσις των τιμών εις χρυσόν. Ούτως αί έπιχειρήσεις των 
χρυσωρυχείων άπεκόμιζον μεγάλα κέρδη έκ τής πωλήσεως του 
χρυσου διά νομισματικήν χρήσιν, καί ένέτειναν τήν παραγωγήν 
των, στραφεΐσαι κυρίως εις τά κοιτάσματα άσθενεστέρας άποδό- 
σεως, οδτως ώστε νά προβλέπεται μεγαλειτέρα άπόδοσις κατά 
τά προσεχή έτη, ιδίως εις τον Καναδόν καί τήν Ρωσσίαν.

Πλήν όμως τής αύξήσεως τής παραγωγής, αί νομισματικοί 
υποτιμήσεις έξήγαγον τόν χρυσόν άπό τάς κρυπτας του εις τάς 
χώρας τής ’Ανατολής. Κατά τήν περίοδον 1931—36 έσημειώθη έν
τονος άντιαποθησαύρισις (dethésaurisation) χρυσου εις τάς χώ
ρας ταύτας, όπόθεν άπεστέλλετο εις Ευρώπην καί Β. ’Αμερικήν. 
Κατά τήν αυτήν περίοδον παρετηρήθη άντιθέτως άποθησαύρισις 
του χρυσου έν Ευρώπη καί ιδίως εις Γαλλίαν. Υπολογίζεται δτι 
κατά τό διάστημα τούτο άπεσύρθησαν έκ τής Τραπέζης τής Γαλ
λίας καί άπεθησαυρίσθησαν περί τά 5.400 έκατομμ. φράγκων πα
λαιός ισοτιμίας (0.05895 γρμ.)· Μετά τήν τελευταίαν δμως ύποτί- 
μησιν του φράγκου καί των λοιπών νομισμάτων τής όμάδος του 
χρυσου (Σουηδία, Ε λβετ ία ), ή τάσις αυτή άνεστάλη καί ό χρυ
σός έπανήλθε βαθμηδόν εις τήν αγοράν.

Κατά τούς υπολογισμούς τής Τραπέζης Διεθνών Διακανονι
σμών, ή προσφορά νέου χρυσου διά νομισματικούς σκοπούς άνήλθε 
κατά τό 1936 έν συνόλω εις 5.024 έκατομμ. έλβετικών φράγκων 
παλαιός ισοτιμίας. Ό χρυσός οδτος έστράφη κυρίως πρός τάς πι- 
στωτρίας χώρας, ήτοι τάς Ήνωμ. Πολιτείας, τήν ’Αγγλίαν, τάς 
Κάτω-Χώρας, τήν Ελβετίαν. Ή συνεχής ροή του χρυσοΟ προς τάς 
χώρας ταύτας ηυξησε τά αποθέματα τών κεντρικών τραπεζών, 
έδημιούργησεν δμως σοβαρόν πρόβλημα πληθώρας χρυσου.

Ό καθηγητής κ. Ζολώτας εξήγησε με σαφήνειαν τό πρόβλημα 
τούτο εις τούς άναγνώστας τής Έπιθεωρήσεως(1 ). Έάν ό νέος 
οδτος χρυσός είσήρχετο διά τών συνήθων αρτηριών τοδ τραπεζι
τικού δργανισμοδ, θά έδημιούργει πρόσθετον άγοραστικήν δύνα- 
μιν, μή άνταποκρινομένην εις άνάλογον αυξησιν τής παραγωγής 
αγαθών καί θά κατέληγεν εις ραγδαίαν υψωσιν τών τιμών, επικίν
δυνον εις περίοδον άνατάσεως. Έλήφθησαν λοιπόν μέτρα «άπο- 
στειρώσεως» του εισερχομένου χρυσου διά νά μή δράση οδτος ώς 
άνατιμητική δύναμις. Πρός τούτο έχρησιμοποιήθη ή μέθοδος τών 
αποθεμάτων ίσορροπίσεως. Ό  μηχανισμός οδτος έφηρμόσθη τό

(1) Ξ. Ζολώτα: Υπάρχει πληθώρα χρυσου ; — Έπιθ. Κοινών, καί 
Δηιμ. Οικονομικής. 1937, τευχον Ιον.



πρώτον έν ’Αγγλία κατά την ύποτίμησιν τής λίρας, κατόπιν εις την 
’Αμερικήν, σήμερον δε έγενικεύθη. Τα αποθέματα ταΰτα έσχημα- 
τίσθησαν είτε από έντοκα γραμμάτια του Κράτους, όπως εις τήν 
Άγγλίοτν καί τάς Κάτω-Χώρας, είτε άπό τά λογιστικά κέρδη έκ 
της έπανεκτιμήσεως των εις χρυσόν καλυμμάτων τής κυκλοφορίας 
κατά τάς νομισματικός υποτιμήσεις. Ό  νεοεισερχόμενος χρυσός 
άντί νά προστίθεται εις τό κάλυμμα διά τής αύξήσεως τής κυκλο
φορίας, ήγοράζετο διά λογαριασμόν του αποθέματος έναντι κρα
τικών τίτλων ή έπωλεΐτο, άποσυρομένων των έκδοθέντων τούτων 
τίτλων.

Ούτως ή αϋξησις των καταθέσεων των ιδιωτικών τραπεζών 
έκ τής εισροής του νέου χρυσού, ό όποιος, σημειωτέον, δέν προήρ- 
χετο άπό τάς συνήθεις πηγάς τών έμπορικών συναλλαγών, δεν 
προσετίθετο εις τά ρευστά διαθέσιμα αυτών διά νά προκαλέση 
πιστωτικήν διόγκωσιν, άλλ’ έπενδύετο αυτομάτως εις τίτλους. Διά 
τής μεθόδου ταύτης ό νέος χρυσός έξετρέπετο άπό τήν άγοράν 
τών άγαθών καί άπεστειρουτο. Ό  έξισορροπητικός οδτος μηχανι
σμός έδρασε μέχρι σήμερον έπιτυχώς, είναι όμως άγνωστον εάν 
θά λειτουργήση ικανοποιητικούς καί έν τώ μέλλοντι, έφ’ οσον θά 
συνεχισθή ή άθρόα προσφορά χρυσού, διότι αυξάνει τάς δαπάνας 
τού Κράτους έκ τής καταβολής τών τόκων τών έκδιδομένων τίτλων.

Είναι βεβαίως προφανές δτι ή άποστείρωσις τού χρυσού δέν 
δύναται λογικώς νά θεωρηθή ώς ό «τελικός» σκοπός τής νομισμα
τικής πολιτικής. Πρόκειται περί μέτρου προσωρινού, έκ τού όποιου 
θά προέλθη μία νέα συστηματική όργάνωσις τού νομισματικού μη
χανισμού. Ίσχυράν ώθησιν προς τήν κατεύθυνσιν ταύτην έδωσεν 
ή νέα διεθνής ίσοστάθμισις τών νομισμάτων, ή όποια καί άποτελεΐ 
τό έτερον ουσιώδες γεγονός τού παρελθόντος έτους.

Διά συμφωνίας μεταξύ Γαλλίας, Ήνωμ. Πολιτειών καί ’Αγ
γλίας, τά τρία ταΰτα Κράτη ύπεχρεώθησαν άλληλεγγύως νά λά
βουν μέτρα διά τήν ίσοστάθμισιν τών νομισμάτων αύτών καί τήν 
άποφυγήν μονομερούς ύποτιμήσεως ώς οπλου οικονομικού πολέ
μου, Τνα ουτω προπαρασκευασθή ή άποκατάστασις τής όμαλότη- 
τος εις τάς διεθνείς συναλλαγάς. Βάσει τής συμφωνίας ταύτης, ή 
Γαλλία ύπετίμησε τό φράγκον έντός ορίων 25.19—34.35% διά τής 
άντιστοίχου έλαττώσεως τής περιεκτικότητος αυτού εις χρυσόν. Αι 
Ήνωμ. Πολιτεΐαι διετήρησαν τό δικαίωμα τής όριστικής τροποποι- 
ήσεως τής εις χρυσόν περιεκτικότητος τού δολλαρίου κατά 50—60%, 
καί ή ’Α γγλία διετήρησεν έπίσης πλήρη έλευθερίαν διά τόν καθο
ρισμόν τής τιμής τής λίρας. ’Αποτέλεσμα τής συμφωνίας ταύτης 
ήτο μία γενική σχεδόν ύποτίμησις καί άναπροσαρμογή τών νομι
σμάτων, δημιουργηθείσης ουτω μιάς νέας ίσοσταθμίσεως τού διε
θνούς συναλλάγματος. Διά τήν διατήρησιν τής νέας αύτής ισορρο
πίας χρησιμοποιείται γενικώς ό μηχανισμός τού άποθέματος ίσορ- 
ροπίσεω ς(Ι).

(1) Τό εις χρυσόν απόθεμα τής Τραπέζης τής Γαλλίας (50.218 
έκατομμ. φράγκων) έπανεξετιμήθη έπί τή βάσει ύποτιμήσεως 25.2%
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Έ πί τη βάσει της τριμερούς συμφωνίας, εις την όποιαν προσε- 
χώρησαν βραδύτερον το Βέλγιον, ή Ε λβετ ία  καί αί Κάτω-Χώραι,

καί απέδωσε λογιστικόν κέρδος 17 δισεκατομμυρ. φράγκα νέας ισο
τιμίας (0.0441 γρμ .)· Έ χ του ποισοΟ τούτου 7 δισεατομμ. είσέπραξε 
τό Δημόσιον καί τά υπόλοιπα 10 δισεκαταμμ. διετέθησαν διά τό άπό- 
θεμα ισταθεροποιήσεως. Τό απόθεμα προικοδοτεΐται έπίσης άπό τον 
χρυσόν των ιδιωτών, τον όποιον οδτοι ύπεχρεώθησαν νά πωλήσουν εις 
τό Κράτος.

Αί κυριώτεραι υποτιμήσεις καί άναπροσαρμογαί των νομισμάτων 
είναι αί κάτωθι :

Ε λ β ε τ ί α :  Ύποτίιμησις κατά 25.94%—34.56 (26 Σεπτεμβρίου 
1936). Άπαγόρευσις έξαργυρώσεως των τραπεζογραμματίων. Υπο
χρεωτικόν κάλυμμα 40%. Ύποχρέωσις της 'Γραπέζης νά διατηρή τήιν 
τιμήν τού φράγκου εις τά 30% τής παλαιας ισοτιμίας.

Κ ά τ ω - Χ ώ ρ α ι :  (26 Σεπτεμβρίου 1936). Ούδε,ν δριον σταθε- 
ροποιήσεως. ’Απαγόρευσις εξαγωγής χρυσού. Σύστασις άποθέματος 
ίσαρροπίσεως δι’ εντόκων γραμματίων.

Ι τ α λ ί α :  Ύποτίμησις τής λιρέττας κατά 40.94% μετά περιθω
ρίου 10% (5 ’-Οκτωβρίου 1936). Κέρδος έπανεκτιμήσεως εις τό Κράτος.

Τ σ ε χ ο σ λ ο β α κ ί α :  Ύποτίμησις τής κορώνας κατά 13.3—
18.7% ιέν σχέσει πρός τήν Ισχύουσαν ισοτιμίαν, καί -κατά 27.7—32.2% 
έν σχέσει πρός τήν ισοτιμίαν 1929, ήτις καί ώρίσθη αυθημερόν εις 30% 
εν σχέσει πρός τήν ίσοτιμίοα/ του 1929 (9 ’Οκτωβρίου 1936). Κέρδη 
έπανεκτιμήσεως περιήλθον εις τήν κυριότητα τού Κράτους, άλλ’ άφέ- 
θησαν εις τήν ’Εθνικήν Τράπεζαν ώς άπόθεμα σταθεροποιήσεως.

Τ ο υ ρ κ ί α :  Έλήφθη ώς βάσις ή στερλίνα άντί τού φράγκου. 
*Ωρίσθη ώς τιμή αγοράς 6.35 λίραι Τουρκίας καί τιμή πωλήσεως 6.38 
λίραι Τουρκίας (28 Νοεμβρίου 1936).

Ε λ λ ά ς  : Έπανασύνδεσις τής δραχμής πρός τήν στερλίναν. Τιμή 
έλαχίστη 540—546 δραχμαί, άνωτάτη 550 δραχμαί (29 Σεπτ. 1935;.

ΔΙΕΘΝΗΣ ΚΙ ΝΗΣΙ Σ ΤΟΥ ΧΡΥΣΟΥ ΚΑΤΑ ΤΟ 1936
’Εξαγωγή Εισαγωγή

ω Ρ α 1 ' (έκατομ. έλβετ. φράγκων)
Νέος χρυσός (μετ’ αποστολών ’Ανατολής) 4.024

Άντιαποθησαύρισις εις Ευρώπην ..............  1.000
Τράπεζα Γαλλίας ........................................  3.888

’Άλλαι Κεντρικαί Τράπεζαι ........................  1.073
Τράπεζα ’Αγγλίας ..........................  2.865
'Ομοσπονδιακή Τράπεζα ................  3.447
Κρατική Τράπεζα Ρωσσίας ..........  996

Ελβετική Τράπεζα ..........................  617
’Άλλαι Τράπεζαι -καί άποθεματα στα

θεροποιήσεως ..............................  2.090
(Banque des Réglements Internationaux. 

7ème Rapport Annuel.)



αρχίζει να δημιουργήται ή διεθνής αλληλεγγύη διά τήν συναλλα
γματικήν σχέσιν των διαφόρων νομισμάτων. Άπέχομεν βεβαίως 
ακόμη άπό τήν νομισματικήν όμαλότητα. Αί χρεώστριαι χώραι 
•στερούνται χρυσού αποθέματος προς σταθεροποίησιν των νομισμά
των αυτών, ένω έξ άλλου μέγας αριθμός χωρών διατηρεί ακόμη 
-αυστηρόν έλεγχον επί του συναλλάγματος. Έ ν τούτοις ή τριμε
ρής συμφωνία, λόγω της μεγάλης επιρροής τών συμμετεχόντων 
ε ίς  αύτήν Κρατών, αποτελεί άναμφιβόλως σημειον εύοίωνον. Χά
ρις είς τον μηχανισμόν τών αποθεμάτων ίσορροπίσεως, ό χρυσός 
τείνει πάλιν νά άναλάβη τον ρόλον τού ρυθμιστου τού διεθνούς 
συναλλάγματος, ή ρύθμισις όμως αυτή θά διευθύνεται πλέον, κατά 
πάσαν πρόβλεψιν, διά τής στενής συνεργασίας τών Κρατών, καί 
οχι, δπως συνέβαινεν άλλοτε, άπό τήν τυφλήν δύναμιν τής προσ
φοράς καί τής ζητήσεως αύτοΰ.

Έάν ή τριμερής συμφωνία γενικευθή, καί έφ’ δσον εννοείται 
νέος πόλεμος δεν έλθη νά συνταράξη τήν ανθρωπότητα, ήμποροΰ- 
μεν βασίμως νά ελπίσω μεν είς τήν προσεχή νομισματικήν έξυγίαν- 
σιν καί δι’ αύτής είς τήν καθολικωτέραν άναδιοργάνωσιν τών διε
θνών οικονομικών σχέσεων. ΜΙΧΑΗΛ Γ Ρ Η Γ Ο Ρ ΙΟ Υ
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