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Ή κατά τον παρελθόντα Μάρτιον λαβουσα χώραν ύποτίμη- 
σις του βελγικού νομίσματος δέν παρουσιάζει ένδιαφέρον μόνον 
διά την μελέτην τής βελγικής οικονομίας. Γενικώτερον νομίζομεν 
άποτελεΐ άντικείμενον έξαγωγής συμπερασμάτων έπί των ύφιστα- 
μένων διεθνών ζητημάτων νομισματικής πολιτικής καί ιδία τής με­
ταξύ τής πολιτικής τής όμάδος Στερλίνας καί τής πολιτικής όμά- 
δος χρυσου άντιθέσεως. ΔΓ ήμάς ή νομισματική κρίσις έν Βελγίω 
άποτελεΐ άδιάσειστον έπιχείρημα ύπέρ τής ορθότητος τής υποτι­
μητικής πολιτικής τής όμάδος Στερλίνας καί τήν όποιαν θάττον ή 
βράδιον θά άναγκασθοθν νά άκολουθήσουν αί άπομείνασαι χώραι 
εις τήν όμάδα χρυσου.

Ή ύποτίμησις του βελγικού νομίσματος έμφανίζεται ώς το ά- 
ποτέλεσμα μιδς πολυετοΟς οικονομικής καχεξίας, ήτις, άρξαμένη 
ώς πανταχου, άπό του έτους 1929, προσέλαβε τήν όξυτέραν αυτής 
μορφήν άπό του Φθινοπώρου του 1931. Πριν ή έπισκοπήσωμεν τήν 
έξέλιξιν τής νομισματικής ταύτης κρίσεως, είναι άναγκαϊον συντο- 
μώτατα νά καθορίσωμεν τάς μέχρι του 1931 γενικωτέρας νομι­
σματικός συνθήκας τής βελγικής οικονομίας.

Το βελγικόν ψράγκον, ύποτιμηθέν κατά τόν πόλεμον, είχε στα- 
θεροποιηθή (μετά μίαν άπόπειραν τω 1925, άποτυχουσαν λόγω 
τής πληθωρικότητος του κυμαίνοντος χρέους) λήγοντος του 
1926 μέ τήν τιμήν £ 175- ή τιμή αυτή υπήρξε πολύ χαμηλοτέρα 
τής κατά τάς ημέρας τής σταθεροποιήσεως τρεχούσης, έτι δέ μάλ­
λον χαμηλοτέρα έν σχέσει προς τήν ισοτιμίαν τής άγοραστικής 
δυνάμεως, δοθέντος οτι καθ’ ολην τήν μεταπολεμικήν περίοδον αί 
βελγικαί τίμαί είχον παραμείνει κατώτεραι των τοΟ εξωτερικού· 
ή έκουσία αυτή ύποτίμησις τής εξωτερικής άξίας του νομίσματος 
έγένετο εξ υπερβολικής προνοίας καί ύπό^τήν έπίδρασιν τής άπο- 
τυχίας τής πρώτης σταθεροποιήσεως, ινα έντευθεν αύξηθή ή άνα- 
λογία του χρυσου καλύμματος καί καταστή ή ζήτησις συναλ­
λάγματος δυσχερεστέρα τής προσφοράς

Ή λίαν χαμηλή τιμή τής σταθεροποιήσεως, συνδυαζομένη προς 
τήν έλλειψιν καταχρήσεων έν τω πληθωρισμω κατά τά πολεμικά 
καί μεταπολεμικά έτη, ώς καί πρός τήν διεθνή εύημερίαν των έτών



1928 καί 1929, έσχον ώς αποτέλεσμα να άποφύγη τό Βέλγιον την 
μετά την σταθεροποίησιν συνήθως έκδηλουμένην κρίσιν έξυγιάν- 
σεως- αί επιχειρήσεις λόγω τής μειωθείσης άξίας του φράγκου καί 
τής έντάσεως του έξαγωγικου έμπορίου έπρόλαβαν νά προσαρ- 
μοσθουν προς τήν νέαν κατάστασιν, οί τιμάριθμοι ώς καί ό δεί­
κτης τής παραγωγής ηύξήθησαν, ώσαύτως δέ ηύξήθη τό εξωτερι­
κόν έμπόριον καί τό συναλλαγματικόν άπόθεμα τής Κεντρικής
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Τιμάριθμος βιομ. Τ ραπ. καταθέ-
παραγ. (’) σεις (a)

1923-25=100 εις έκ. φράγκα

Σ επτ. 1929 136.1 1927 5.419 ΤΡΑΠΕΖΑΙ :
Μαρτ. 1930 127.5 1928 7.632 Société Générale
Σ επτ. 1930 107.9 1929 8.356 > Banque de Bruxelles
Μαρτ. 1931 110.4 1930 8.459 Caisse de Reports
Σεπτ. 1931 105.2 1931 9.329 Crédit Anversois

Έ λά ττω σ ις του εξ έμπορίου
*

’Ανεργία χειμώνος
(°/0 έπί του 1929) 1929-30 (*)

Ε ισάγω  γα'ι Έ ξα γω γα ί Μάξιουμ Έ πί χιλίων
1930-1931 1930-1931 εις χιλ. κατοίκων

Βέλγιον 13 31 19 28 Γερμανία 1.005 48.2
Γερμαν. 20 50 10 28 Αυστρία 308 47.4
Κ. Χώραι 13 34 16 34 Μεγ. Βρετ. 1.341 38.4
Γαλλία 10 28 15 40 'Ην. Πολ. 3.700 33.3
Μ. Βρετ. 15 30 20 46 ’Ιαπωνία 800 12.3
Ή ν. Πολ. 31 52 25 54 ’Ιταλία 466 11.2

Σουηδία 54 9.9
Τσεχοσλοβ. 39 2.7
Βέλγιον 25 1.8

Τραπέζης· δλα έν γένει τά στοιχεία του οικονομικού κύκλου άπο- 
δείκνύουν κατά τά έτη 1927—1929 περίοδον ευημερίας· εάν δέ 
ληψθή ύπ5 οψιν καί ή κατά τά αυτά έτη γενομένη προσπάθεια ρι­
ζικής άναδιοργανώσεως καί έκλογικεύσεως τής βελγικής βιομηχα­
νίας, καθίσταται φανερόν ότι κατά τήν έναρξιν τής διεθνούς κρί- 
σεως ή βελγική οικονομία ού μόνον δέν παρουσίαζεν άσθενή ση-

(J) Bulletin de la Banque Nationale de Belgique, 1932. 
I2) Bulletin de Γ Uuiversité de Bouvain, 1932.
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μεΐα λόγω του νεοπαγούς της νομισματικής της σταθεροποιήσεως 
άλλ’ άντιθέτως ή θέσις αυτής ήτο ιδιαιτέρως σταθερά.

Εντεύθεν ή διεθνής κρίσις μέχρι του 1931 δεν υπήρξε βα­
ρείας μορφής εν Βελγίω, παρά τήν λόγω τής φύσεως τής χώρας 
άπόλυτον έξάρτησιν αύτής έκ των έξωτερικών άγορών. Μεγάλη 
υπήρξε κατά τά ετη ταυτα ίδια ή πτώσις των τίτλων κινητού ει­
σοδήματος, άλλ’ αυτή όφειλομένη καί είς ψυχολογικούς λόγους, 
δέν παριστα άκριβώς τήν κατάστασιν τής παραγωγής. Άντιθέ- 
τως ό τιμάριθμος τής βιομηχανικής παραγωγής έμειώθη μέν, άλλά 
δέν κατήλθε κάτω τής βάσεως των ετών 1923—35' έξ άλλου αί 
τραπεζιτικαί καταθέσεις ηύξήθησαν καί πλήν τής Handelsbank τής 
Gand δέν έσημειώθη πτώχευσις Τραπέζης. Ώ ς προς το έξωτερικόν 
έμπόριον, τούτου ή μείωσις υπήρξε πολύ μικροτέρα ή είς άλλας 
χώρας, ώσαύτως δε κατά τήν εναρξιν τής κρίσεως πολύ μικρό 
τέρα ή άλλαχου ύπήρξεν ή άνεργία.

Τά σχετικώς εύνοϊκά ταυτα στοιχεία τής βελγικής οικονο­
μίας κατά τά δύο πρώτα ετη τής κρίσεως καθιστούν ετι χαρακτη- 
ριστικωτέραν τήν άπό τής πτώσεως τής ’Αγγλικής λίρας έπελθου- 
σαν χειροτέρευσιν καί ήτις, ώς θά ίδωμεν, οφείλεται κυρίως είς τήν 
έσφαλμένην νομισματικήν πολιτικήν.

Ή ύποτίμησις τής άγγλικής λίρας τήν 21 Σεπτεμβρίου 1931 
είχε τεραστίαν έπίδρασιν δι’ ολας τάς χώρας, λόγω τής προεχού- 
σης διεθνούς οικονομικής θέσεως τής Μεγ. Βρεττανίας καί του 
συστήματος gold exchange standard (τό όποιον κατά τάς μεταπο­
λεμικός σταθεροποιήσεις, τάς γενομένας, ώς γνωστόν, τή πρωτοβου­
λία τής Τραπέζης τής ’Αγγλίας, πλεΐσται χώραι εΐχον άποδεχθή 
με βάσιν τήν λίραν) καί είδικώτερον διά τό Βέλγιον, λόγω τών στε­
νών οικονομικών, έμπορικών, καί νομισματικών σχέσεων αύτου μετά 
τής Μεγ. Βρεττανίας. Κατά τήν σταθεροποίησιν του Belga μεταξύ 
του gold bullion standard καί του gold exchanges standard είχε 
χρησιμοποιηθή μικτόν* σύστημα' συναλλαγματικόν άπόθεμα ϊσον 
προς τό άπαιτούμενον ύπό του νόμου τής σταθεροποιήσεως (40 °/0) 
επί τής νομισματικής κυκλοφορίας είχε διατηρηθή είς χρυσόν. Τό 
λοιπόν είχε κατατεθή είς συνάλλαγμα είς τά μεγάλα χρηματιστή 
ριακά κέντρα καί κατά μέγα μέρος είς Λονδΐνον. Τό συνάλλαγμα 
τό κατατεθειμένον εν Λονδίνω άνήρχετο τον Σεπτέμβριον του 1931 
είς £  12.600.000 καί ήτο άκριβώς τό προϊόν του αγγλικού τμήμα­
τος του δανείου τής σταθεροποιήσεως, δπερ δέν είχε είσπραχθή. 
Συνεπώς τό Βέλγιον, δσον άφορα τό συναλλαγματικόν αύτου άπό­
θεμα, δέν ύπέστη έκ τής ύποτιμήσεως τής λίρας λογιστικήν ζημίαν
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εάν δέ ληφθή ύπ’ δψιν τό σύνολον του προς την Μεγ. Βρεττσνίαν 
Βελγικού δημοσίου χρέους, άσφαλώς προσεπορίσθη ωφέλειαν.

Ή πτώσις τής αγγλικής λίρας έθεωρήθη ώς χρεωκοπία του 
συστήματος gold exchange standard' πράγματι τό σύστημα τούτο, 
άντικαθιστών ώς νομισματικήν βάσιν τον χρυσόν προς συνάλλα­
γμα χρυσου, προϋποθέτει δτι τό έκλεγέν ώς βάσις συνάλλαγμα 
παραμένει συνδεδεμένον προς τον χρυσόν καί έξασψαλίζει ούτως 
εμμέσως είς τό νόμισμα τής χώρας τήν σταθερότητα άξίας ήν 
υποτίθεται δτι έχει ό χρυσός- ή χώρα ής τό νόμισμα έλήφθη ώς 
βάσις όφείλει να διατηρή gold bullion standard, μία δέ άμοιβαία 
ϋπαρξις gold exchange standard μεταξύ δύο χρηματιστηριακών 
κέντρων πρώτου μεγέθους άποτελεΐ κατάχρησιν του συστήματος, 
προωρισμένου νά συνδέη μικρά χρηματιστηριακά κέντρα προς 
μεγάλα' ή κατάχρησις αυτή, συνδυασθεΐσα προς τήν οικονομικήν 
κρίσιν, έδωσε διά τής ύποτιμήσεως τής λίρας τήν χαριστικήν βολήν 
είς τό gold exchange standard καί ώδήγησε τάς διαφόρους χώρας 
προς νέους νομισματικούς προσανατολισμούς' ουτοι άνάγονται 
είς δύο διαφόρους κατευθύνσεις : ώρισμέναι χώραι ήκολούθησαν 
τήν άγγλικήν λίραν είς τήν πτώσιν της, εΐτε άπολύτως (άγγλικαί 
κτήσεις, σκανδιναυϊκά Κράτη, Πορτογαλλία) εΐτε έφαρμόσασαι 
ίδιαν ύποτίμησιν (λ. χ. Ελλάς)· αί λοιπαί χώραι διετήρησαν τήν 
εξωτερικήν αξίαν του νομίσματος των εΐτε διά τής βίας, έπιβα- 
λουσαι περιορισμούς είς τήν αγοραπωλησίαν συναλλάγματος (αί 
χώραι τής κεντρικής καί παραδουνάβιου Εύρώπης) εΐτε έλευθέρως- 
αί τελευταΐαι αδται όπωσδήποτε έγκατέλειψαν (δσαι προηγουμέ­
νως είχον έφαρμόσει) τό gold exchange standard* καί έπανήλθον 
είς τό Gold bullion standard- μεταξύ τούτων άνήκει καί τό Βέλγιον.

Τό Βέλγιον τήν επιούσαν τής ύποτιμήσεως τής λίρας μετέ­
τρεψε τό σύνολον τών είς τό εξωτερικόν είς συνάλλαγμα απαιτή­
σεων του είς αύτούσιον χρυσόν καί διετήρησε τήν χρυσήν βάσιν- 
τήν πολιτικήν ταύτην έξηκολούθησε καί μετά τήν ύποτίμησιν του 
δολλαρίου (Μάιος 1933), ήτις άπετέλεσε τό δεύτερον πλήγμα κατά 
τής μεταπολεμικής σταθεροποιήσεως τών νομισμάτων- περαιτέρω 
(3 Ιουλίου 1933) όμου μετά τών λοιπών κρατών τών παραμεινάν- 
τών πιστών είς τήν χρυσήν βάσιν (Γαλλία, Ελβετία Κάτω Χώραι, 
’Ιταλία, Πολωνία), άπετέλεσαν έπισήμως τήν όμάδα του χρυσου 
(bloc or), μέ άπόφασιν τήν διατήρησιν τής χρυσής βάσεως είς τήν 
τρέχουσαν τιμήν τών νομισμάτων των, παρά τήν ύποτιμητικήν πο­
λιτικήν τών λοιπών χωρών.

Ή βασική Ιδέα τής νομισματικής πολιτικής τής όμάδος του
Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 23
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χρυσού άνευρίσκεται εις την δήλωσιν της 3 Ιουλίου 1933, ήν τα 
ενδιαφερόμενο κράτη κατέθεσαν κατά την νομισματικήν συνδιά- 
σκεψιν του Λονδίνου· τά κράτη ταΟτα «διαπιστουντα τήν έπίσημον 
θέλησιν των νά διατηρήσουν τήν έλευθέραν λειτουργίαν τής χρυ­
σής βάσεως είς τάς χώρας των είς τάς τρέχουσας ισοτιμίας χρυ­
σού καί έντός του πλαισίου τής ύφισταμένης νομισματικής νομο­
θεσίας, ζητουν άπό τάς κεντρικός των τραπέζας νά παραμείνουν 
είς τήν στενήν επαφήν, διά νά προσδώσουν είς τήν παρούσαν δή- 
λωσιν τό maximum τής άποτελεσματικότητος». Πρόκειται λοιπόν 
κατ’ άρχήν περί διατηρήσεως σταθερός τής εξωτερικής άξίας του 
νομίσματος, διά τής συνδέσεως αυτής πρός τον χρυσόν αυτή διά 
τής συστάσεως του bloc-or υποτίθεται δτι σταθεροποιείται ετι 
μάλλον ένεκα δύο λόγων πρώτον ψυχολογικώς, διά τής ύπάρξεως 
καί άλλων κρατών πλήν του ύφίσταμένου μίαν τυχαίαν νομισμα­
τικήν περιπέτειαν, άποφασισμένων ρητώς νά διατηρήσουν τήν χρυ­
σήν βάσιν καί δεύτερον τεχνικώς, διά τής αμοιβαίας πιστωτικής 
ύποστηρίξεως τών κεντρικών τραπεζών. Ή  όμάς του χρυσού κατά 
τήν σύστασιν αύτής περιωρίσθη, προς διατήρησιν του status quo, 
είς αύτά τά στοιχεία- ή εύρυτέρα έπέκτασις ώρισμένων οικονομι­
κών μέτρων άλληλεγγύης δεν άνευρίσκεται είμή βραδύτερον.

Ή σταθερότης τής ^άξίας του νομίσματος άποτελεΐ τό σπου- 
δαιότερον πλεονέκτημα αύτου- ό σύνδεσμος του νομίσματος πρός 
ιόν χρυσόν συνιστάται άκριβώς διότι, ένεκα ώρισμένων ιδιοτήτων 
ας έχει ό χρυσός, ή άγοραστική του δύναμις παραμένει σχετικώς 
σταθερά καί άντανακλά είς τήν άγοραστικήν δύναμιν του νομίσμα­
τος- ή χρυσή βάσις δεν έχει καθ’ έαυτήν άπόλυτον άξίαν, άλλα 
είναι σκόπιμος έφ’ δσον είναι είς θέσιν νά έπιτελέση τον προορι­
σμόν της, τούτέστι νά σταθεροποιήση τήν άγοραστικήν δύναμιν 
του νομίσματος. Έ τι δέ μάλλον διά τής χρυσής βάσεως σταθερο­
ποιείται τεχνικώς ή έξωτερική άξια του νομίσματος, έπί θυσία τής 
εσωτερικής, ήτις άφίεται έλευθέρα. θεωρητικώς ή τελευταία στα­
θεροποιείται έμμέσως διά τής μεθόδου τής ισοτιμίας τής άγοραστι- 
κής δυνάμεως, προϋποτιθεμένου δτι ή έξωτερική άξια παραμένει 
σταθερά, δπερ, έφ’ δσον ύπάρχει χρυσή βάσις, σημαίνει δτι αί 
διεθνείς τιμαί παραμένουν σταθεροί.

Κατά ταυτα ή χρησιμότης τής χρυσής βάσεως πρέπει πάντοτε 
νά έκτιμάται έν σχέσει πρός τάς περιστάσεις υπό τήν έπίδρασιν 
τών όποιων έπιτελει ή δχι ιόν προορισμόν της, τούτέστι διατηρεί 
σταθερόν τήν άγοραστικήν δύναμιν του νομίσματος, τόσον τήν 
έξωτερικήν δσον καί τήν έσωτερικήν. Αί κυκλικαί διακυμάνσεις
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σχετικός, έφ3 δσον προκαλοΰν διακυμάνσεις των τιμών, έν πολλοίς 
δέ μή όφειλομένας είς νομισματικά αϊτια, δυσχεραίνουν τήν άψο- 
γον λειτουργίαν του χρυσού κανόνος· ίδία κατά τάς περιόδους 
της οικονομικής κρίσεως ή χαλαρώσεως, ή πτώσις των τιμών, αύ- 
ξάνουσα τήν άγοραστικήν δύναμιν του χρυσου καί συνεπώς τών 
νομισμάτων χρυσής βάσεως, δημιουργεί μίαν κατάστασιν άναπλη- 
θωρισμοΰ, τής όποιας τά όλέθρια άποτελέσματα έπί τής δλης οικο­
νομίας είναι πλέον ή γνωστά. Έ άν ληφθή ύπ3 δψιν ή έξαιρετική 
όξύτης τής ύστάτης κρίσεως καί ή έξαιρετική πτώσις τών τιμών, 
το άψογον τής λειτουργίας του χρυσου κανόνος τίθεται έν άμφι- 
βόλω. Ή  ύποτίμησις τής λίρας κατά ταυτα κατώρθωσε νά άνα- 
λάβη το άπολεσθέν εκ τής πτώσεως τών τιμών έδαφος, έπέτυχε 
τούτέστι νά συμψηφίση τήν προϊουσαν πτώσιν τών τιμών έναντι 
του χρυσου μέ άνάλογον πτώσιν του άγγλικου νομίσματος έναν­
τι του χρυσου, όπότε ή άγοραστική δύναμις τού νομίσματος παρέ- 
μεινε σταθερά. Έ άν βασισθώμεν είς δ,τι άνωτέρω έτονίσαμεν, δτι 
υγιές νομισματικόν σύστημα δέν είναι πάντοτε ό χρυσούς κανών, 
άλλά μόνον έψ3 δσον οδτος έπιτυγχάνει τήν σταθερότητα τών τι­
μών, έν τοιαύτη περιπτώσει γεννάται το ζήτημα μήπως τά ύποτι- 
μηθέντα νομίσματα τής όμάδος στερλίνας ύπήρξαν πολύ ύγιέστε- 
ρα τής όμάδος χρυσου.

ΓΙρός τούτο πρέπει νά ληφθή ύπ3 δψιν δτι, παρά τήν πτώσιν 
τής λίρας, αί άγγλικαί τιμαί (ώς καί αί τιμαί δλων τών χωρών τής 
όμάδος στερλίνας) δέν ύψώθησαν, ώς πολλοί άνέμενον, άλλά πα­
ρέμεναν στάσιμοι. Είς τήν μάχην τούτέστι μεταξύ στερλίνας καί 
χρυσού νικητής άπέβη ή στερλίνα· είναι γνωστόν δτι ούτε ό χρυ­
σός ούτε τά νομίσματα, άλλά τά έμπορεύματα άποτελοΰν τό κέν- 
τρον τού βάρους τής οικονομίας. Ό  χρυσός δέν ήδυνήθη νά δια- 
τηρήση σταθεράν τήν σχέσιν αύτοΰ προς τά έμπορεύματα, ώστε 
τήν ύποτίμησιν τής λίρας έναντι αύτοΰ νά μετατρέψη είς ύποτίμη- 
σιν τής άγοραστικής της δυνάμεως. 3Αντιθέτως ή λίρα ήδυνήθη νά 
διατηρήση σταθεράν τήν άγοραστικήν της δύναμιν καί συνεπώς 
τήν ύπερτίμησιν τού χρυσού έναντι αύτής μετέτρεψεν είς ύπερτί- 
μησιν αύτοΰ έναντι τών έμπορευμάτων ό χρυσός, άντί νά προσ- 
διορίζη τήν σχέσιν αύτοΰ έναντι τής λίρας, κατέληξεν νά προσ- 
διορίζηται ύπ3 αύτής. Κατ3 αυτόν τόν τρόπον τήν διαρκή υψωσιν 
τής άγοραστικής άξίας τών νομισμάτων χρυσής βάσεως ή πτώσις 
τής λίρας έπεδείνωσε, καθ3 δσον άφορά τούλάχιστον τήν έξωτερικήν 
τοιαύτην, καί είς τήν έκ τής κρίσεως άστάθειαν τού χρυσού κανό­
νος προσέθεσε νέον πλήγμα, μετά διετίαν δέ ή πτώσις τού
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δολλαρίου κατέφερεν έ'ν είσέτι, άναλόγου δυνάμεως, πλήγμα- είναι 
μεν άληθές δτι αί Ήνωμέναι ΠολιτεΤαι, ύποτιμήσασαι το δολλά- 
ριον, δέν εΐχον ύπ3 οψει νά σταθεροποιήσουν τάς έσωτερικάς τιμάς, 
άλλ3 άντιθέτως νά υψώσουν αυτάς- ή πολιτική του πληθωρισμού 
άπέβλεπε κυρίως είς τήν ένίσχυσιν οχι του εξωτερικού εμπορίου 
άλλα των εσωτερικών οφειλετών (κράτους καί ιδιωτών) καί έπο- 
μένως είς τήν μείωσιν τής έσωτερικής άξίας του δολλαρίου. 
άλλ5 ή προσαρμογή τών τιμών τή έπιδράσει καί τής οικονομικής 
κρίσεως υπήρξε βραδυτάτη καί ή διάστασις εμπορευμάτων—χρυ­
σού έπανελήφθη ώς καί έν ’Αγγλία, μέ ανάλογα διά τήν σταθε­
ρότητα τής άξίας του χρυσοί) άποτελέσματα.

Τιμαί χονδρικού εμπορίου
Μεγάλη Βρεττανία (‘) Ή νω μέναι Π ολιτεΐα ι(’)

1924 =  100
Σεπτ. 1931 59.7
Δεκ. 1931 63.7
Μάρτ. 1932 63.0
Ίουν. 1932 58.9
Σεπτ. 1932 61.4
Δεκ. 1932 60.8
Μάρτ. 1933 58.7 60.2
Ίούν. 1933 61.2 65.0
Σεπτ. 1933 62.0 70.8
Δεκ. 1933 63.0 70.8
Μαρτ. 1934 63.4 73.7
Ίούν. 1934 63.2 74.6
Σεπτ. 1934 63.6 77.6
Δεκ. 1934 63.1 76.9

Ή ύποτίμησις λοιπόν τής λίρας καί του δολλαρίου έπροκά- 
λεσε μεταξύ τών χωρών τής όμάδος χρυσοί) καί τών χωρών 
ύποτετιμημένων νομισμάτων μίαν διάστασιν άγοραστικής δυνά­
μεως, ήτις διά τήν όμάδα χρυσοί) ίσοδυνάμει προς αυξησιν τής 
εξωτερικής άγοραστικής δυνάμεως έν σχέσει προς τήν εσωτερι­
κήν ή άνωμαλία αυτή ήδύνατο θεωρητικώς νά λυθή κατά τρεις 
τρόπους : είτε ή όμάς του χρυσοί) νά κλείση τελείως τάς συναλ- 
λαγάς της προς τάς λοιπός χώρας καί νά άποτελέση ενα αυτάρ­
κη οικονομικόν κόσμον μέ ύψωμένας τιμάς δπερ άδύνατον, είτε 
νά ύψωθουν αί τιμαί είς τάς χώρας ύποτετιμημένων νομισμάτων, 
όπότε, μειουμένης τής άγοραστικής δυνάμεως τών νομισμάτων

(') Τιμάριθμος του Broad of Trade.
(2) Τιμάριθμος του U. S. Bureau of Labour.
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χρυσής βάσεως, νά ισορρόπηση αυτή προς τήν εσωτερικήν, εϊτε, 
άντιθέτως, νά ύψωθή άναλόγως ή. άγοραστική δύναμις των 
νομισμάτων τούτων. Το τελευταϊον έλαβε πράγματι χώραν· ή οι­
κονομική δύναμις των χωρών ύποτετιμημένων νομισμάτων καί 
ποσοτικώς καί άπό άπόψεως έξωτερικου έμπορίου ήτο άπείρως 
μεγαλυτέρα τής δυνάμεως τής όμάδος χρυσού, τής όποιας ό πά- 
τρων, ή Γαλλία, δέν κατέχει, ώς γνωστόν, θέσιν εις τάς διεθνείς 
συναλλαγάς άνάλογον προς τον πλούτον της' αί χαμηλαί τιμαί 
των πρώτων χωρών παρέσυραν προς τά κάτω τάς ύψηλάς τιμάς 
των χωρών τής όμάδος χρυσού. Συνεπώς τήν άλλοίωσιν τής έξω- 
τερικής άξίας τών νομισμάτων χρυσής βάσεως ήκολούθησεν ή άλ- 
λοίωσις τής έσωτερικής άξίας, άνοιχθείσης εύρείας τής όδοΰ τού 
άντιπληθωρισμοΰ. Τούτο καταφαίνεται πλήρως εκ παραβολής 
χωρών τινων τής όμάδος στερλίνας καί χωρών τινων τής όμάδος 
χρυσού.

Τιμαί χονδρικού εμπορίου (‘)
(1931 =  100)

Ό μ ά ς χρυσού Γ α λλ ία Β έλγιον Κάτω Χώραι

1932 85.2 85.6 81.4
1933 79.4 80.2 76.3
1934 (πλήν Δεκ·) 75.0 77,3 80.0

Ό μ ά ς σ τερ λ ίνα ς Μ εγάλη Β ρεττανία Σουηδία Κ αναδάς

1932 97.5 98.2 92.5
1933. 96.8 96.4 93.3
1934 (πλήν Δεκ.) 99.8 101.0 97.7

Ή λειτουργία λοιπόν τού χρυσού κανόνος είς τάς χώρας τάς 
διατηρησάσας αύτήν δέν άπέδωκε τά προσόντα τά όποια ύπόσχε- 
ται τούτέστι τήν σταθερότητα τής άγοραστικής δυνάμεως τού νο 
μίσματος τόσον τής εξωτερικής δσον καί τής έσωτερικής.Εντεύθεν 
υπήρξε παθολογική καί όδηγήσασα είς τον άντιπληθωρισμόν καθ’ 
ήν έποχήν είς τον λοιπόν κόσμον, παρελθούσης τής κρίσεως εΐχεν 
έπιτευχθή μία σχετική σταθεροποίησις τών τιμών, κατεδίκασε τάς 
χώρας ταύτας είς ένα παρατεινόμενον οικονομικόν μαρασμόν. 
Προς κατανόησιν τού μαρασμού τούτου παραθέτομεν προς σύγ- 
κρισιν τήν έξέλιξιν τής βιομηχανικής παραγωγής καί τήν έξέλιξιν 
τών πτωχεύσεων είς ώρισμένας χώρας τής όμάδος χρυσού καί 
είς ώρισμένας χώρας τής όμάδος στερλίνας. (*)

(*) Cloquette de rattachem ent du Franc Belge à la Livre Sterling.
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Βιομηχανική παραγωγή () 
(1931 =  100)

Ό μ ά ς  χρυσού Γ αλλία Β έλ γω ν Κ άτω  Χώραι Μέσος δρος
1930 112.9 108.4 115.3 112.2
1931 100.0 100.0 100.0 100.0
1932 α ' τρίμηνον 81.5 88.3 87.9 85.9
1932 δ' 78.0 91.1 83.5 84.2
1933 86.7 866 87.2 86.8
1934 α ' τρίμηνον 84.7 85.4 93.6 87.9

Υ' 78.0 82.0 78.0 793

Ό μ ά ς  σ τερλ ίνα ς Μ. Β ρεττα νία  Σ ουηδία Δ ανία  Κ αναδάς Μέσος δρος
1930 110.2 114.1 108.6 119.6 113.1
1931 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1932 α ' τρίμηνον 101.3 104.7 88.0 97.0
1932 δ' 101.3 91.8 90.6 77.5 90.0
1933 105.3 96.9 104.3 85.0 97.9
1934 α ' τρίμηνον 116.9 112.6 101.6 94.1 108.3
1934 β' 119.0 119.0 115.0 108.0 115.0

Πτωχεύσεις (2)
(1931 =  100)

Ό μ ά ς  χρυσού Γ α λλ ία Β έλγιον Κάτω Χώραι Μέσος δρος
1929 80.0 52.9 79.0 70.6
1930 83.4 67.4 89.7 80.2
1931 100.0 100.0 100.0 100.0
1932 129.0 134.7 133.1 132.3
1933 126.6 145.1 134.5 135.4
1934 (8 πρώτοι 137.0 151.1 142.7 144.9

μήνες)

Ό μ ά ς  σ τερλ ίνα ς Ι Α .  Β ρεττανία  Σουηδία Δ ανία  Κ αναδάς Μέσος δρος
1929 88.7 92.0 89.7 98.0 92.1
1930 94.9 87.0 82.1 108.1 94.0
1931 100.0 100.0 100.0 100.0 108.0
1932 106.7 125.0 130.8 100.3 118.0
1933 94.3 112.0 77.0 91.9 95.8
1934 (8 πρώτοι 90.0 84.0 61.5 79.3

μήνες)

Ή άντίθεσις είναι χαρακτηριστική κυρίως κατά το έτος 1934, 
τό πέμπτον μετά την οικονομικήν κρίσιν έτος. Ένω αί χώραι τής

(') Cloquettu op. cit.
(2) Στατιστική του Institut Internationale du Commerce, Bruxelles.
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όμάδος στερλίνας άναλαμβάνουν καί ενίοτε βελτιώνονν τήν θέ- 
σιν ην είχον προ τής κρίσεως ,αί χώραι τής όμάδος χρυσου εγκα­
ταλείπουν τήν μικράν βελτίωσιν ήν είχον επιτύχει κατά το έτος 
1933 καί βυθίζονται ακόμη βαθύτερον. Πράγματι ή γενικωτέρα 
παρατήρησις περί τής έξελίξεως των κυκλικών διακυμάνσεων είς 
τάς διαφόρους χώρας διαπιστοΐ δτι κατά το 1934 δλσι αί βιομη­
χανικοί χώραι είχον σημειώσει έλαφράν ή σταθερόν βελτίωσιν, 
πλήν τής Γαλλίας, του Βελγίου, τών Κάτω Χωρών, καί τής Ελβε­
τίας, τούτέστι τών κυριωτέρων χωρών τής όμάδος χρυσου. Καί έν 
τοιαύτη περιπτώσει έρωταται : τί νόημα έχει ή όμάς του χρυσου ;

Ή  όμάς του χρυσου, ώς άνωτέρω έσημειώθη, δταν συνέστη 
είχεν ύπ3 δψιν της μόνον τήν τεχνικήν άλληλοβοήθειαν τών νομι­
σμάτων τών συμβληθεισών χωρών. Ταχέως όμως κατενοήθη δτι 
τούτο δέν ήρκει- τεχνικώς τά νομίσματα τών χωρών τής όμάδος— 
τουλάχιστον εκείνων α'ίτινες έμειναν πισταί μέχρι τέλους είς τήν 
ελευθερίαν του συναλλάγματος (Γαλλία Βέλγιον, Κάτω Χώραι 
Ελβετία)—ήσαν άπρόσβλητα, καθόσον τά συναλλαγματικά άπο- 
θέματα ήσαν άφθονώτατα- ή δυσχέρεια ήτο οικονομική καί δχι 
τεχνική καί ώφείλετο είς τον άντιπληθωρισμόν καί τάς ύψωμένας 
τιμάς. Κατεβλήθη λοιπόν μία προσπάθεια ιδιαιτέρας τονώσεως 
τών μεταξύ τών χωρών τής όμάδος χρυσου συναλλαγών ή προσ­
πάθεια αυτή κατέληξεν είς τήν άπόφασιν τών Βρυξελλών (Ιού­
λιος 1934) προς αυξησιν κατά 10°/ 0 του μεταξύ τών χωρών τής 
όμάδος χρυσου εμπορίου.Ώς είκός, ή λίαν μετριόφρων αυτή άπό- 
φασις δέν έλαβε σάρκα καί οστά.

Καί το πράγμα δέν είναι περίεργον κατ’ άρχήν ή δημιουργία 
μεταξύ ώρισμένων χωρών ένός στενού οικονομικού κύκλου συναλ­
λαγών δέν είναι λύσις τόσον εύχερής δσον φαίνεται· ή λύσις αυτή 
θεωρείται συνήθως ώς μέση όδός μεταξύ τών δυσχερειών έπανα- 
λήψεως του ελευθέρου διεθνούς εμπορίου καί του παραλογισμου 
τής αύταρκείας· πράγματι όμως παρουσιάζει καί τάς δυσχερείας 
τής έπαναλήψεως του διεθνούς έμπορίου καί τον παραλογισμόν 
τής αύταρκείας καί κατά ταυτα, ώς συνήθως, ή μέση όδός είναι ή 
χειριστή πασών. Είδικώτερον διά τάς χώρας τής όμάδος χρυσου 
δέν ύπήρχε μεταξύ αυτών είς έστω καί σχετικός καταμερισμός 
τής οικονομικής δραστηριότητος, έπιτρέπων τήν έν τινι μέτρω οικο­
νομικήν άπομόνωσιν τής όμάδος· πάσαι αί χώραι ήσαν, πλήν τής 
Πολωνίας, βιομηχανηκαί καί έστερουντο κατά μέγα μέρος πρώτων 
υλών βιομηχανησίμων* έξ άλλου ή έπιθυμία αύτών προς άνάπτυ- 
ξιν του διεθνούς έμπορίου ήτο άνισος* μεγάλη παρά τώ Βελγίω,
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ήλαττοΰτο οόσιωδώς έν Γαλλία, ητις όμως κατείχε την άρχουσαν 
γνώμην έν τη όμάδι. Ή όμάς του χρυσού δέν ήδύνατο να άποτε- 
λέση όμογενή οικονομικήν οντότητα καί συνεπώς δέν είχε λόγον 
ύπάρξεως' διότι τό πρόβλημα το όποιον άντιμετώπιζεν ήτο οικο­
νομικόν καί οχι τεχνικόν νομισματικόν καί τούτο δέν ήτο εις θέσιν 
να λύση βασιζομένη εις τάς ιδίας της δυνάμεις. 'Η διάλυσις τής 
όμάδος ήτο κατά ταυτα ζήτημα χρόνου* δτι ή άλυσος έθραύσθη 
εις το Βέλγιον, τούτο οφείλεται εις τό δτι τό Βέλγιον άπετέλει τόν 
άσθενέστερον κρίκον αυτής. Ή οικονομική διάρθρωσις του Βελ­
γίου προσδίδει, ώς πολλάκις έτονίσθη, εις τό έξωτερικόν έμπόριον 
τής χώρας τεραστίαν σημασίαν' ή πολιτική όμως τής όμάδος χρυ­
σού ήτο κατ’ άνάγκην πολιτική υψηλών τιμών καί συνεπώς, δυσ- 
χεραίνουσα τό έξωτερικόν έμπόριον, κατηύθυνε τάς χώρας προς 
τήν αύτάρκειαν δέν δύναταί άπό τής άπόψεως ταύτης νά γίνη 
σύγκρισις μεταξύ τού Βελγίου καί τών τριών άλλων χωρών τής 
όμάδος χρυσού' αί Κάτω Χώραι καί ή Ελβετία δέν έξαρτώνται 
τόσον πολύ άπό τάς έξαγωγάς τω ν έπί πλέον, μή λαβοΰσαι μέ­
ρος είς τον παγκόσμιον πόλεμον, διέθετον ισχυρά άποθεματα κε­
φαλαίων, διά τών όποιων ήσαν είς θέσιν νά άντεπεξέλθουν κατά 
τής κρίσεως* οσον άφορά τήν Γαλλίαν, αυτή δέν εΐναι μόνον ή 
πλουσιωτέρα χώρα τής Ευρώπης, άλλ5 έπί πλέον εκείνη ητις δύ- 
ναται περισσότερον πάσης άλλης νά ζήση μέ τάς ίδιας της δυνά­
μεις· ή γαλλική οικονομία ίσορροπείται, ένώ ή βελγική έξαρτάται 
άπολύτως άπό τάς διεθνείς συναλλαγάς.

θά  διεξέλθωμεν τήν έξέλιξιν τής Βελγικής οικονομίας άπό 
τής ύπ'οτιμήσεως τής λίρας μέχρι τής ύποτιμήσεως τού φράγκου 
λαμβάνοντες ύπ’ οψιν τέσσαρα κεντρικά σημεία : 1) νόμισμα καί
τιμάς, 2) παραγωγήν καί έξωτερικόν έμπόριον, 3) δημόσια οικονο­
μικά, καί 4) πίστιν καί Τραπέζας.

σ '.—Τό συναλλαγματικόν άπόθεμα τής Κεντρικής Τραπέζης 
καί ή νομισματική κυκλοφορία έξειλίχθησαν ώς εξής :
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Εις έκατ. φράγκα (*)
Κάλυμμα Κυκλοφορία 'Α ναλογία  καλύμματος 

προς κυκλοφορίαν
9

Δ εκ. 1931 12.784
Μάρτ. 1932 12.546
Σεπτ. 1932 13 008
Μάρτ. 1932 13.263
Σεπτ. 1933 13.503
Μάρτ. 1934 13.553
Σεπτ. 1934 13 246
Φεβρ. 1934 1 2.691

17.867
18.604
18.375
17.832
17.978
17313
17.789
18.141

71 °;
68 °/ο
71 °/0
73 »/ο 
77 % 
77 °, ο
74 °/ο 
70 °/0

Έκ του πίνσκος τούτου παρατηροΰμεν έν πρώτοις ότι, μολον­
ότι ό κατόπιν της ύποτιμήσεως των ξένων νομισματικός κλονι­
σμός τής ισοτιμίας τής άγοροστικής δυνάμεως είς βάρος του belga 
θά άπήτει τήν εξαγωγήν συναλλάγματος, ού μόνον το συναλλα­
γματικόν άπόθεμα τής Κεντρικής Τραπέζης δέν έκινδύνευσεν, άλλ’ 
άντιθέτως μέχρι μέν του Ιουνίου του 1933 ηύξήθη συνεχώς, έκτοτε 
δέ, αν καί έλωττωθέν ολίγον, πάντως διετηρήθη είς άναλογίαν 
πρός τήν νομισματικήν κυκλοφορίαν πλέον ή ικανοποιητικήν. Τε- 
χνικώς το belga παρέμεινε μέχρι του Μαρτίου του 1935 άκλόνη- 
τον ή ίσχύς δμως αυτή τοϋ συναλλαγματικού άποθέματος δεν 
άποδίδει ποσώς τήν κατάστασιν τών τακτικών στοιχείων του οικο­
νομικού ισοζυγίου· ταΰτα δχι τόσον τό εμπορικόν ίσοζυγιον δσον 
οί τακτικοί άδηλοι πόροι έξειλίχθησαν σταθερώς πρός τήν παθη- 
τικότητα, ή δέ παρά ταΰτα βελτίωσις τού συναλλαγματικού άπο­
θέματος οφείλεται είς έκτάκτους πόρους καί δή 1) είς τήν σύνα- 
ψιν έξωτερικών δημοσίων δανείων, άνερχομένων είς 2 δισεκατ. 
φράγκα τουλάχιστον, 2) είς τήν παλιννόστησιν βελγικών κεφαλαίων 
τοποθετημένων έν τω έξωτερικώ, λόγω τών διακυμάνσεων τής λί­
ρας κατ’ άρχάς καί κατόπιν τού δολλαρίου, καί 3) είς τήν διά 
τους ίδιους λόγους βραχυπρόθεσμον τοποθέτησιν άγγλικών καί 
άμερικανικών κεφαλαίων.

Κατά ταΰτα ή βελτίωσις τοΰ συναλλαγματικού άποθέματος 
ουδόλως δηλοΐ βελτίωσιν τής οικονομικής καταστάσεως.

Ή νομισματική κυκλοφορία έξ άλλου, ώς φαίνεται έκ τού πί- 
νακος, διετηρήθη καθ’ δλην τήν περίοδον είς τά ύψηλά όρια άτινα 
είχε προσλάβει λήγοντος τού 1931. Άντιθέτως αί τιμαί ήκολούθη- 
σαν γραμμήν κατιούσαν,. τόσον αί τού χονδρικού δσον καί αί τού 
λιανικού έμπορίου.

I1) Bulletin de TUniversité de Louvain, 1934.
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Χονδρικού Λιανικού
Σεπτ. 1931 597 786
Δεκ. 1931 573 764
Μάρτ. 1932 548 725

Ίούν. 1932 514 708
Σεπτ. 1932 533 713
Δεκ. 1932 522 722
Μάρτ. 1933 504 715
Ίούν. 1933 507 697
Σεπτ. 1933 496 701
Δεκ. 1933 484 700
Μάρτ. 1934 478 677

Ίούν. 1934 472 653
Σεπτ. 1394 470 660
Δεκ. 1934 468 653

Ή διάστασις μεταξύ νομισματικής κυκλοφορίας καί τιμών 
καταδεικνύει έλάττωσιν τής ταχύτητος τής κυκλοφορίας· αϋτη 
είχε λάβει χώραν άπό τής ένάρξεως τής κρίσεως καί δέον νά 
άποδοθή εις τήν γενικήν άβεβαιότητα περί τήν τοποθέτησιν των 
κεφαλαίων καί είς τόν χαμηλόν τόκον τών πιστωτικών ιδρυμάτων* 
ήδη βλέπομεν δτι το φαινόμενον τούτο, κινουμενον υπό τών αύτών 
αιτίων, ού μόνον έσυνεχίσθη, άλλα έπεδεινώθη είς βαθμόν ώστε νά 
μή δυναται νά γίνη λόγος πλέον περί έλαττώσεως τής ταχύτητος 
τής κυκλοφορίας, άλλά άπολύτως περί θησαυρισμου. Οί άριθμοί 
τού άνωτέρω πίνακος δέν παριστάνουν τήν πραγματικήν νομι­
σματικήν κυκλοφορίαν- είναι πλέον ή βέβαιον δτι μέγα μέρος τών 
κυκλοφορούντων τραπεζογραμματίων είχεν άποσυρθή τελείως τής 
κυκλοφορίας, κατά τρόπον ώστε αϋτη πράγματι ήκολούθησε γραμ­
μήν κατιοΟσαν, άναλόγως προς τήν κατιουσαν γραμμήν τών τιμών' 
εύρισκόμεθα συνεπώς προ καθαρας μορφής άντιπληθωρισμου.

Ό  άντιπληθωρισμός είς το Βέλγιον καθίστατο, κατόπιν τής 
πτώσεως τής λίρας, του δολλαρίου, καί τών συναφών νομισμάτων 
καί τής μή ύψώσεως τών τιμών είς τάς άντιστοίχους χώρας, πλέον 
άναπόφευκτος ή δι’ οίανδήποτε άλλην χώραν τής όμάδος του χρυ­
σού 1 χώρα μικρά άνευ σπουδαίας εσωτερικής άγορας έξηρτάτο 
τεραστίως άπό τήν άγγλικήν οικονομίαν, ήτις είναι διά τό Βέλγιον 
έξαγωγεύς, είσαγωγεύς, καί συναγωνιστής είς τάς διεθνείς άγο' 
ράς εξ ίσου πρωταρχικός. Ή  πτώσις τής λίρας καί κατόπιν του 
δολλαρίου κατέστρεφε τό πλεονέκτημα δπερ άπό τής λήξεως του

* ’Αριθμοί τής Revue de Travail.
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πολέμου κστεϊχον, ώς ύποτετιμημένσι, σί βελγικοί τιμαί· τής άξίας 
του belga έναντι του χρυσοί) διατηρηθείσης στσθερώς, ό άντιπλη- 
θωρισμός ήτο μοιραίος. Είναι άληθές δτι ή έντασις του προστα­
τευτισμού μειοΐ όπωσδήποτε τήν δραστικότητα του νόμου τής ίσορ 
ροπήσεως τών άγοραστικών δυνάμεων. Εντεύθεν ό άντιπληθωρι. 
σμός είς το Βέλγιον, παρά τήν μεγίστην εύαισθησίαν τής βελγι­
κής οικονομίας, άπήτησε πλέον τών τριών έτών ‘ίνα αί τιμαί τοΟ 
χονδρικού έμπορίου κατέλθουν κατά 22 °/0· ή πτώσις αϋτη, καί αν 
είσέτι προστεθή ή πτώσις τών βελγικών τιμών έναντι τών άγγλι- 
κών κατά τήν έποχήν τής σταθεροποιήσεως, δέν είναι είς θέσιν 
νά ίσοφαρίση τήν άγοραστικήν δύναμιν τών δύο νομισμάτων 
παρά το μέγεθος λοιπόν του άντιπληθωρισμου, αί βελγικαί τιμαί 
παρέμειναν άνώτεραι τών άγγλικών. Έ άν μάλιστα άντί τών τιμών 
χονδρικού έμπορίου ληφθή ύπ’ δψιν ή άκρίβεια τής ζωής, οπερ όρ- 
θώτερον, τότε ή διάστασις είναι έτι μείζων.

Δ ιά σ τα σ ις . 'Α γοραστική  δύναμ ις του belga είς £
(1928 =  TOO)

Τ ιμάρ ιθμος ά κ ρ ιβ ε ία ς  ζω ή ς Τ ιμάριθμος χονδρικού έμπορίου

Α ύγουστος Τ931 110 109
» 1932 140 120
» 1933 150 123
» 1934 160 122

Βεβαίως τώ 1928 αί βελγικαί τιμαί ήσαν κατώτεροι τών άγ- 
γλικών άλλά καί πάλιν ή διάστασις είναι σαφής· ό άντιπληθωρι- 
σμός έν Βελγίω καθυστερεί διαρκώς περισσότερον τής πτώσεως 
τής λίρας.

Ή  μορφή έξ άλλου του θησαυρισμου, ήν προσέλαβεν ό άντι- 
πληθωρισμός έν Βελγίω, είναι ή χειριστή. Ό  θησαυρισμός άποτε- 
λεϊ διά τούς ίδιώτας διατήρησιν κεφαλαίων άτοκων διά τήν εθνι­
κήν οικονομίαν άποτελεΐ όμοίως διατήρησιν κεφαλαίων άχρησιμο- 
ποιήτων καί άντιστοιχούντων πρός το έκ του θησαυρισμου διατη- 
ρούμενον άνέπαφον κάλυμμα τής Κεντρικής Τραπέζης επί πλέον 
δημιουργείται μία ψευδαίσθησις περί τής νομισματικής άντοχής τής 
χώρας. ’Άνευ του θησαυρισμου, ή έξαργύρωσις τών θησαυριζομέ- 
νων τραπεζογραμματίων θά συνεπήγετο έλάττωσιν του συναλ­
λαγματικού άποθέματος, αυξησιν τών εισαγωγών, χρησιμοποίη- 
σεν νέου πραγματικού κεφαλαίου, καί προσαρμογήν τού ένεργητι- 
κου τής Κεντρικής Τραπέζης πρός τήν πραγματικήν κατάστασιν 
τής οίκονομίας.
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Εκείνο όμως κυρίως δπερ πρέπει να ληφθή ύπ’ δψιν είναι ή 
διατήρησις τής διαστάσεως μεταξύ τιμών χονδρικού καί λιανικού 
έμπορίου. Ή διάστασις έπήγασε κατά τά δύο πρώτα έτη τής κρί- 
σεως καί οφείλεται άφ’ ένός μέν είς την έπίδρασιν των ύφισταμέ- 
νων άποθεμάτων έν τή λιανική αγοράς τά όποια πρέπει να πωλη- 
θουν τουλάχιστον είς τήν τιμήν τής αγοράς των, άφ5 έτέρου δέ 
είς τήν έλλειψιν έλαστικότητος προσαρμογής προς τήν πτώσιν των 
τιμών τών στοιχείων έκείνων ατινα, προστιθέμενα είς τάς χονδρι­
κός τιμάς, διαμορφώνουν τάς λιανικός καί ατινα κυρίως είναι οί 
παντοειδείς δημόσιοι φόροι, ό τόκος του κεφαλαίου, χρηματικού ή 
πραγματικού άκινήτου, τά έξοδα μεταφοράς, καί αί προσωπικαί 
άμοιβαί τών μεσολαβούντων προσώπων ή διατήρησις τής διαστά- 
σεως άνεπάφου μέχρι τού 1935 καταδεικνύει τήν δυσχέρειαν ήν 
έδοκίμασεν ό άντιπληθωρισμός έν Βελγίω διά νά όλοκληρώση 
έαυτόν. Αί όλέθριαι συνέπειαι τής διαστάσεως ταύτης έπί τής βελ­
γικής οικονομίας θά σημειωθούν κατωτέρω.

β \—Ό  κλονισμός τής ισορροπίας τών τιμών καί ό συνεχής άν- 
τιπληθωρισμός έπληξαν ισχυρότατα τήν βελγικήν παραγωγήν καί 
ιδία τήν βιομηχανίαν περαιτέρω αί δυσχέρειαι τών βιομηχανικών 
επιχειρήσεων έξεδηλώθησαν είς τούς έργατικούς μισθούς καί 
ανεργίαν καί το εξωτερικόν έμπόριον.

Ή δραστηριότης τής βελγικής βιομηχανίας κατά τά έτη 
1931—1934 καταφαίνεται εκ τού κατωτέρω πίνακος.

Παγκόσμιος
Βελγική παραγωγή παραγωγή

(1928—35=100) (1928=100)
Γαιάνθρ. Σ ίδηρ. 'Υ φάσματα "Υελοι Γεν . Τ ιμάρ.

Σεπ. 31 115.7 113.7 99.3 74.6 105.2
Δεκ. 31 103.4 193.4 192.9 63.8 93.8
Μάρ. 32 106.1 96.5 81.4 56.1 91.1 α ’ τρίμ. 1932 69.5
Ίούν. 32 92.3 93.3 78.2 45.3 84.5 β' » 1932 64.2
Σεπ. 32 86.6 91.9 92-5 61.4 88.3 Υ' » 1932 63.3
Δεκ. 32 107.4 100.1 95.1 60.0 82.4 δ' » 1932 67.4
Μάρ. 33 114.9 105.5 79.2 44.3 94.3 α' » 1933 66.6
Ίούν. 33 104.0 97.5 91.0 49.8 92.9 β' » 1933 75.7
Σεπ. 33 103.5 88.9 86.5 56.4 89.0 Υ' » 1933 82.6
Δεκ. 33 116.9 91.6 93.6 52.3 95.2 δ' » 1933 75.3
Μάρ. 34 115.1 105.4 68.3 54.2 92.6 α ' » 1934 80.5
Ίούν. 34 110.1 98.7 67.5 51.3 88.7 β' > 1934 81.1
Σεπ. 33 110.0 99.0 64.0 58.8 88.6
Δεκ. 34 117.3 99.5 68.6 57.0 91.9

Βλέπομεν λοιπόν δτι μέχρι τέλους του 1934 ή βελγική βιομη-
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χανία ου μόνον δέν ήδυνήθη νά άναλάβη έκ του μαρασμού ον τα 
δύο πρώτα έτη τής κρίσεως είχον έπιφέρει, δπως τούτο συνέβη είς 
τάς πλείστας των ύσποστασών τήν κρίσιν χωρών, άλλ3 άντιθέτως 
ή κατάστασις αυτής έπεδεινώθη. ’Από τών μέσων του 1932 μέ­
χρι τών μέσων του 1934 ή παγκόσμιος παραγωγή είχεν αύξηθή 
κατά 30°/c, ένω ή βελγική έμεινε στάσιμος* ή κατάστασις δε έμ- 
φανίζεται χείρων είς τάς έξαγωγικάς βιομηχανίας ή είς τά άνθρα- 
κωρυχεΐα, προωρισμένα κατά το μάλλον ή ήττον διά τήν έσωτερι- 
κήν κατανάλωσιν, καί έτι χείρων είς τάς έλαφράς βιομηχανίας.

Ό  συνεχής μαρασμός τών βελγικών έπιχειρήσεων πρέπει νά 
άποδοθή είς δύο κυρίως λόγους, Έν πρώτοις ή πτώσις τών εξω­
τερικών τιμών έδυσχέρανεν ούσιωδώς τήν εξαγωγήν τών κατειρ- 
γασμένων προϊόντων* καθ’ έαυτήν ή παγκόσμιος κρίσις, περιορί- 
ζουσα τεραστίως το διεθνές έμπόριον, καθίστατο ιδιαιτέρως έπι- 
κίνδυνος διά τάς χώρας τάς μή δυναμένας ουδ3 έπ’έλάχιστον νά 
προσανατολισθοθν προς τήν αύτάρκειαν* το Βέλγιον ήτο ήναγκα- 
σμένον, ώς έκ τής οικονομικής του διαρθρώσεως, νά δώση, συγκεν- 
τρουν δλας τάς δυνάμεις του, βιομηχανικήν μάχην, ώστε νά δυ- 
νηθή νά περισώση δσον ήδύνατο περισσότερον μέρος έκ τών έξω- 
τερικών του άγορών* ή μετά τον πόλεμον άνασυγκρότησις τής 
βελγικής παραγωγής καί αί χαμηλαί κατ’ άρχήν τιμαί αυτής, 
περί ών έγένετο λόγος άνωτέρω, έδιδον είς τάς βελγικός έξα- 
γωγάς ευνοϊκήν θέσιν* δυστυχώς ή πτώσις τής λίρας καί ή διατή- 
ρησις τής χρυσής βάσεως έν Βελγίω μετέβαλον τον συντελεστήν 
τών τιμών άπό πλεονέκτημα είς μειονέκτημα, δπερ, όσονδήποτε 
καί αν δέν δύναται νά θεωρηθή απολύτου αξίας, λόγω του ακρά­
του προστατευτισμού καί τών άπαγορεύσεων τών εισαγωγών, δέν 
παύει μολαταύτα νά έχη ώρισμένην σημασίαν. Ή άγγλική αγορά, 
πρωταρχικής σημασίας διά τήν βελγικήν οικονομίαν, κατά μέγα 
μέρος άπωλέσθη. °Οσον δήποτε δέ καί αν έγένετο φιλότιμος προσ­
πάθεια κατακτήσεως νέων άγορών, τό τελικόν άποτέλεσμα ύπήρξε 
αρνητικόν* τό έξαγωγικόν έμπόριον τής χώρας έξηκολούθησε νά 
μειουται καί κατ3 δγκον καί κατ3 αξίαν. Είναι δέ επί πλέον άξιον 
προσοχής δτι ή άπόσπασις τμήματος τής αγγλικής άγοράς έκα- 
λύφθη έν μέρει δι3 αύξήσεως τών έξαγωγών δχι είς τάς χώρας τής 
όμάδος του χρυσού, άλλ3 είς άλλας, ώς έπί τό πολύ ύπερωκεα- 
νείους χώρας. 3Από άπόψεως έξαγωγικοΰ εμπορίου ή όμάς του 
χρυσού ύπήρξε διά τό Βέλγιον άχρηστος.
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’Εξωτερικόν έμπόριον*
Είσαγω γαί Έ ξα γω γ α ί

έκατ. φράγκα Είς χιλ. τόνν. Είς έκατ. φράγκα Είς χ ιλ . τόνν.

23.964 38.675 23.285 24.619
15.342 31.348 15.123 19.562
15.216 30.697 14.328 19.936
14.021 31.726 13.698 19.986

Έξαγωγαί. κατά χώρας*
(1931 — 1934)

Είς έκατ. φράγκα ϋ/0 Είς έκατ. φράγκα °/ο
Ό μ ά ς χρυσού 8.350 36.0 4.881 35.6
’Α γγλία 4.917 21.2 1.848 13.5
Λοιπαί χώραι 9.910 42.8 6.969 50.9

Διά τήν συγκράτησιν, έστω καί μειωμένης, της θέσεως αυτής 
έν τω έξωτερικώ, ή βελγική παραγωγή ήναγκάσθη να προβή είς 
θυσίας, καταβιβάζουσα τάς τιμάς των προϊόντων της· ή αυτή 
πτώσις των τιμών παρηκολούθησε καί τα προϊόντα τής έσωτερι- 
κής καταναλώσεως, λόγω του άντιπληθωρισμοΟ. Εντεύθεν ή βελ­
γική παραγωγή υπεβλήθη είς δυσβάστακτον βάρος, διότι τα έξοδα 
των έπιχειρήσεων δεν έμειώθησαν άναλόγως- αί υφιστάμενοι δανει­
ακοί υποχρεώσεις παρέμεινανάκέραιαι,ώσαύτως διετηρήθησαν άνέ- 
παψοι αίφορολογικαίύποχρεώσεις'ώςπρός τούςέργατικούς μισθούς, 
ή προσαρμογή αυτών προς τήν άντιπληθωρικήν κίνησιν έλαβε χώ­
ραν άλλ3 οχι πλήρως καί συνεπώς έν τέλει οί πραγματικοί μισθοί 
παρέμειναν, έστω καί ελαφρώς, άνώτεροι ή κατά τό 1931. Ε π ι­
προσθέτους δμως τήν πίεσιν του άντιπληθωρισμου έπί τών έπιχει­
ρήσεων χαρακτηρίζει ή διάστασις μεταξύ χονδρικών καί λιανικών 
τιμών τό άποτέλεσμα τής παραγωγής διατιμάται έπί τή βάσει 
τών χονδρικών τιμών· άντιθέτως τά έξοδα τής παραγωγής διατι- 
μώνται κατά μέγα μέρος έπί τή βάσει τών λιανικών τιμών τά δη­
μόσια έξοδα καί έπομένως ή άντίστοιχος φορολογία προσδιορί­
ζονται άπό τάς λιανικός τιμάς, τό αυτό δέ ισχύει καί διά τά έξοδα 
συντηρήσεως τών έργατών καί έπομένως τούς μισθούς αύτών, ώς 
καί διά τά γενικά έξοδα τών έπιχειρήσεων. Κατά ταυτα, ή διάστα- 
σις τών χονδρικών άπό τών λιανικών τιμών άποτελει διά τάς βελ-

* Bulletin de l’ Univei'sité de Louvain, 1934.



γικάς έπιχειρήσεις μίαν είσέτι δυσχέρειαν, ήτις καθίστα τήν θέσιν 
των ετι μάλλον έπισφαλή.

Τόν μαρασμόν των επιχειρήσεων παρακολουθεί ή αυξησις τής 
Ανεργίας, ήτις, Ασήμαντος κατά τήν έναρξιν τής κρίσεως, ένετάθη 
κυρίως Από τής πτώσεως τής Αγγλικής λίρας καί εκτοτε διατηρεί­
ται Ακμαία' καί είς τό σημεΐον τούτο ή βελγική οικονομία ήκο- 
λούθησεν Αντίθετον τροχιάν Από τήν των λοιπών χωρών (έξαιρου- 
μένης τής όμάδος χρυσοΟ), εις ας κατΑ το 1933 καί ίδια τό 1934 ό 
αριθμός τών Ανέργων ήρξατο μειούμενος.
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Εργατικοί μισθοί καί τιμαί 
(Δεκέμβριος 1925 =  100)*

Μισθοί Λιανικού τιμαί ’Α ναλογία  μισθών προς τιμάς %
Ίούν. 1931 171 149 114.8
Δε κ. 1931 165 143 115.4
Ίούν. 1932 154 133 115.8
Δεκ. 1932 153 135 113.3
Μάρτ. 1933 153 134 1142
Ίούν. 1933 152 131 116.0
Σεπτ. 1933 151 131 115.3

Άπρίλ.1934 149 121 123.0
Ίούν. 1934 152 130 116.9
Ίούλ. 1934 145 121 119.0
Όκτ. 1934 144 123 117.0

Άπωλεσθεΐσάι ήμέραι επί 1000 
εργατών και καθ’ εβδομάδα*

1929 108
1930 315

Ιούν ιος * 1931 672
Δεκέμβριος 1931 1223

Ιούν ιος 1932 1432
Δεκέμβριος 1932 1337

Ιούν ιος 1933 1037
Δεκέμβριος 1933 1407
Ιούν ιος 1934 1271
Δεκέμβριος 1934 1484

y '.—Αί δυσχέρειαι τάς όποιας έδοκίμασαν αί ιδιωτικοί επιχει­
ρήσεις διά τήν άντιμετώπισιν καί έφαρμογήν του άντιπληθωρι- 
σμου ανευρίσκονται, τηρουμένων τών Αναλογιών, καί είς τά δημό-

* Bulletin de TUniversité de Louvain.
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σια οικονομικά. Έπι πλέον ό μαρασμός των ιδιωτικών οίκονομι 
κών έπέδρασεν, ως είκός, δυσμενώς έπι τής δημοσίας οικονομίας.

Έν πρώτοις άπό τής άπόψεως των εσόδων από τής ένάρξεως 
τής οικονομικής κρίσεως παρατηρεΐται ή κλασική μείωσις τής 
άποδόσεως των φόρων αϋτη έχει δύο πηγάς, μίαν οικονομικήν καί 
μίαν νομισματικήν. Οίκονομικώς ή χαλάρωσις τής οικονομικής 
δραστηριότητος επιφέρει έλάττωσιν των εισπρακτέων ή μείωσις 
των συναλλαγών μειοί τα έπι τής οικονομικής κυκλοφορίας τέλη, 
ή μείωσις τών εισαγωγών τους (δευτερευοντας μολαταύτα έν Βελ- 
γίω) τελωνειακούς δασμούς, ή μείωσις τών εισοδημάτων τούς άμέ- 
σους φόρους. Είς ταυτα προστίθεται ή μείωσις τών τιμών, ήτις 
παρουσιάζει το σκέλος τών εσόδων άκόμη περισσότερον ύποτιμη- 
μένον είς νομισματικός μονάδας. Επειδή δέ ή άμεσος φορολογία 
είναι έν Βελγίω προοδευτική, ή πτώσις τών τιμών προκαλεΐ μείω- 
σιν τής άποδόσεως τών φόρων πλέον ή άναλογικήν.

’Εξέλιξις τής άποδόσεως τών φόρων
Χρήσεις Έ σ ο δ α  εις έκατ. φράγκα

1929 10.081
1930 8.072
1931 7.538
1932 (νέοι φόροι) 7.755
1933 ( » * ) 8.471

Προς άντιμετώπισιν τής μειώσεως τών έσόδων, ήτο άναγκαία 
ή ανάλογος μείωσις τών δαπανών, τούτέστιν ή έφαρμογή δημοσιο­
νομικής πολιτικής άντιπληθωρισμου. Αυτή δμως παρουσιάζει οχι 
όλίγας δυσχερείας· έν πρώτοις τό κονδύλιον του δημοσίου χρέους 
(πλέον του τρίτου του προϋπολογισμού) δέν ήτο δυνατόν να μειω- 
θή· άλλα καί τά κονδύλια άτινα θεωρητικώς ήδύνατο να μειω­
θούν έν τή πράξει ήσαν περισσότερον ακλόνητα ή δσον φαίνεται. 
Ούτως ή μείωσις τών χρηματικών μισθών τών δημοσίων ύπαλλή- 
λων καί ή προσαρμογή αύτών είς τήν άκρίβειαν τής ζωής προσέ- 
κρουεν είς τούς γνωστούς ψυχολογικούς συντελεστάς· τό αυτό 
ισχύει καί διά τάς συντάξεις καί τά έπιδόματα είς τούς παθών- 
τας· ή διακοπή τών δημοσίων έργων θά προεκάλει έπιδείνωσιν τής 
άνεργείας· τέλος άπό τής άντιθέτου πλευράς ή έξάπλωσις τής 
άνεργίας έπέφερε διά τών έπιδομάτων άνεργίας νέας δαπάνας, 
άκριβώς κατά τά έτη τής κρίσεως.

Είς τάς δυσχερείας ταύτας πρός έπιτυχίαν άντιπληθωρικου 
προϋπολογισμού προσθετέα καί ή προκύπτουσα έκ του διαφορι-
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σμου χονδρικών καί λιανικών τιμών. Τα έσοδα προσδιορίζονται 
κατά μέγα μέρος άπό τάς χονδρικάς τιμάς· άντιθέτως αί δαπά- 
ναι, πλήν τών άναγομένων είς προμήθειας ύλικου, δύναται νά 
μειωθούν—οσαι κατ3 άρχήν δύναται—μόνον εν άναλογία της 
πτώσεως τής άκριβείας τής ζωής (μισθοί, συντάξεις κλπ.)· ώς καί 
προκειμένου περί τών ιδιωτικών επιχειρήσεων, ή διατήρησις έπί 
πενταετίαν τών χονδρικών τιμών είς έπίπεδον πολύ κατώτερον του 
τών λιανικών, οϋτω καί ενταύθα ή ίσοσκέλισις του προϋπολογι­
σμού κατέστη έτη δυσχερεστέρα.

ΈντεΟθεν, ένω κατά τά δύο πρώτα έτη τής κρίσεως οί προϋ­
πολογισμοί υπήρξαν ισοσκελείς,άπό του 1931 έκλεισαν με έλλειμμα. 
Είναι άληθές οτι κατά τά έτη τής εύημερίας είχε γίνει κατάχρη- 
σις είς τάς διοικητικός δαπάνας, αύξηθείσας κατά πολύ. Έξ 
άλλου όμως τό χρεωστάσιον Hoower καί ή άρνησις τό έπόμενον 
έτος τής Γερμανίας νά πληοώση τάς έπανορθώσεις δεν έζημίωσαν 
τό Βέλγιον τό βελγικόν κράτος είχε λαμβάνειν έκ μέρους τής 
Γερμανίας κατ’ έτος 580—630 έκατ. φράγκων, έξ ών 180 έκατ. 
προέρχονται έκ τής ρυθμίσεως του ζητήματος τών μάρκων, τών 
κυκλοφορησάντων έν Βελγίω κατά τον πόλεμον καί τά όποια ή 
Γερμανία έξηκολούθει νά πληρώντμ συνεπώς ή ζημία άνήρχετο 
είς 400—450 έκ. φράγκα- ταυτα έξισουνται σχεδόν προς τά δια­
συμμαχικά χρέη άτινα τό Βέλγιον έκτοτε δεν πληρώνει καί ών ή 
έτησία δόσις είναι περί τά 400 έκατ. φράγκα. Άντιθέτως ή πτώσις 
τής λίρας καί του δολλαρίου έμείωσε κατά 40 % τό είς λίρας καί 
δολλάρια μέρος του έξωτερικου δημοσίου χρέους.

Μέτρα προς ίσοσκέλισιν του προϋπολογισμού έλήφθησαν ιδίως 
μετά τάς έκλογάς του Δεκεμβρίου του 1932. Ή μετατροπή τοϋ 
δημοσίου χρέους ήτο, λόγω τής συνεχιζομένης πιστωτικής κρίσεως, 
περί ής κατωτέρω, άδύνατος· έγένετο λοιπόν προσπάθεια αύξήσεως 
τών φόρων καί μειώσεως τών λοιπών δαπανών του έλλείμματος 
τοϋ προϋπολογισμού τοϋ 1933 άνερχομένου περίπου είς 2 δισ. 
φράγκα, έγένετο πρόβλεψις οικονομιών 500 έκ. φράγκων καί νέων 
φόρων 1650 έκατ. Ώ ς ήτο έπόμενον, ολίγους μήνας μετά τήν έπι- 
βολήν τών κατέστη δήλον οτι οί νέοι φόροι δέν άπέδωσαν ή έπι- 
βολή αυτών άλλωστε είς περίοδον κρίσεως καί πτώσεως τών τι­
μών είναι διά τάς ιδιωτικός οικονομίας ιδιαιτέρως έπίπονος καί 
άμφισβητησίμου όρθότητος. Ή  χρήσις 1933 έκλεισε μέ έλλειμμα 
καί έκαλύφθη, ώς καί αί δύο αί προηγούμενοι, διά προσφυγής είς 
έξωτερικά δάνεια, είς συνολικόν ποσόν άνω τών 2 δισεκατ.φράγκων. 
Τό έπόμενον έτος ή κατάστασις έχειροτέρευσε· λόγω τών συνα-

Έπιθεώρήσις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 24
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φθέντων έξωτερικών δανείων καί της έξαπλώσεως της ανεργίας, 
τά έξοδα ηύξήθησαν καί ή άπόδοσις των φόρων έσημείωσε διαρ­
κώς πτώσιν έν σχέσει προς τά προϋπολογισθέντα. Πρός άντιμετώ* 
πισιν της καταστάσεως, ή Κυβέρνησις, λήγοντος του Ιουλίου του 
1934, έλαβεν εκ μέρους τής Βουλής εύρεΐαν έξουσιοδότησιν άπο- 
κλείουσα έπισήμως ύποτίμησιν του νομίσματος καί έμμένουσα εις 
τήν πολιτικήν του άντιπληθωρισμου, προσεπάθησε νά μειώση τάς 
δαπάνας, ϊνα ουτω ού μόνον ίσοσκελισθή ό προϋπολογισμός άλλα 
γίνη βελτίωσις τής φορολογικής έπιβαρύνσεως, ήτις είχε καταστή 
τεραστίως επαχθής. 3Αλλ3 ή προσπάθεια αυτή όλοκληρώσεως του 
άντιπληθα'ρισμοϋ ύπήρξεν ώς καί τά προηγούμενα έτη ματαία. 
Διό καί έγένετο πάλιν προσφυγή είς δάνεια. Μή θέλουσα ή κυβέρ- 
νησις νά έπιβαρύνη τήν δεινώς πάσχουσαν χρηματαγοράν δι3 έκ- 
δόσεως εσωτερικού δανείου καί έπί τή έλπίδι μελλοντικής μετα­
τροπής, έξέδωκεν έντοκα γραμμάτια, έξαργυρωθέντα κυρίως υπό 
τής Caisse cTEpargne, κατά το τέλος του έτους ή νέα Κυβέρνησις 
έπαγιοποίησε τό νέον τούτο κυμαΐνον χρέος δι3 έκδόσεως έξωτε- 
ρικοϋ δανείου έν 'Ολλανδία 1.450 έκατ. φράγκων.

Άρχομένου του έτους 1935, αί προβλέψεις διά τον νέον προ­
ϋπολογισμόν ήσαν κατ3 εξοχήν δυσοίωνοι. Τά τακτικά προϋπολο- 
γιζόμενα έσοδα δέν ήσαν εις θέσιν νά καλύψουν τάς δαπάνας άφή- 
νοντα έλλειμμα 61 έκατ. φράγκων, έπί πλέον δ3έθεωρεΐτο ασφαλής 
ώς καί κατά προηγούμενα έτη ή πτώσις των πραγματοποιουμέ- 
νων έσόδων έν σχέσει προς τά προϋπολογισθέντα. Ή το λοιπόν 
φανερόν δτι δημοσιονομικός ή διστήρησις τοϋ άντιπληθωρισμοϋ 
άπέβαινε προβληματική.

δ '—Ή έξέλιξις των πιστωτικών ιδρυμάτων κα-ί τής χρηματαγο­
ράς κατά τήν αύτήν περίοδον (1932-35) ύπήρξεν ωσαύτως λίαν χαρα­
κτηριστική τών άποτελεσμάτων τοϋ άντιπληθωρισμοϋ. Μολαταύτα 
αί Τράπεζαι άντέσχον κατά τά έτη 1932 καί 1933' ή πραγματική 
είκών τής καταστάσεως φαίνεται μόνον άπό τών άρχών τοϋ 1934.

Κατά τά έτη 1932 καί 1933, τόσον είς τάς Τραπέζας οσον 
καί είς τήν χρηματαγοράν έσυνεχίσθη ή χαλαρότης καί ή δυσκι­
νησία, ήτις έσημειώθη άπό της ένάρξεως τής κρίσεως καί περί 
τής όποιας έσημειώσαμεν τά δέοντα άνωτέρω. Αί άξίαι κινητοΰ 
εισοδήματος, κλονισθεΐσαι ούσιωδώς άπό τών μέσων τοϋ 1929, ύ- 
πέστησαν ισχυρόν ψυχολογικόν πλήγμα δια τής ύποτιμήσεως τής 
λίρας καί έσυνέχισαν τήν κατιοϋσαν γραμμήν αυτών* πρός συγ- 
κράτησίντων ίδρύθη τον Σεπτέμβριον τοϋ 1911 συνδικάτον, τή πρω­
τοβουλία τοϋ κονσόρτσιουμ τών Τραπεζών καί με τήν έπίσημον ύπο-
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στήριξιν του Κράτους. Τό συνδικάτον είχε διαθέσιμα κεφάλαια 1 
δισεκατομμυριον φράγκα, ή δέ ι'δρυσίς του έτόνωσε κάπως τό ή- 
θικόν εν τη χρηματαγορά. Τά έργα του όμως ήσαν πλέον ή μέ­
τρια- τά χρησιμοποιηθέντα δι" άγοράν άξιων κεφάλαια δέν ύπερέ- 
βησαν τά 175 έκατομ. καί ταυτα, λήγοντας του 1932, περιωρίσθη- 
σαν είς 80 έκατομ. Πράγματι ή σύστασις του συνδικάτου άπετέ- 
λει, έν σχέσειπράς τήν τηρουμένην πολιτικήν, τόσον του Κράτους 
δσον καί των Τραπεζών, παλινωδίαν- καθ’ δσον αί μέν Τράπεζαι, 
ύπέρ τό δέον άναμιχθεΐσαι είς έπιχειρήσεις, προσεπάθουν άπό τής 
ένάρξεως τής βιομηχανικής κρίσεως να περιορισθοΟν είς τά κα- 
θαρώς τραπεζιτικά των έργα- το Κράτος, εξ άλλου, ήκολούθει 
πολιτικήν άντιπληθωρισμου, ένω ή ύποστήριξις του συνδικάτου, ήν 
έπισήμως ύπεσχέθη, θά ήδύνατο νά γίνη μόνον δι" έκδόσεως χαρ­
τονομίσματος. "Εντεύθεν καί κατ’ ουσίαν ή κατιουσα πορεία των 
μετοχών έσυνεχίσθη καθ’ ολον το 1932, διετηρήθη δέ κατά τό 1933 
είς τό αυτό χαμηλόν έπίπεδον, έν άντιθέσει προ τάς λοιπάς χώρας 
(πλήν τής όμάδος χρυσού), είς ας άπό τών μέσων του 1933 έση- 
μειώθη βελτίωσις.

Ώ ς προς τάς Τραπέζας, οί λόγοι ο'ίτινες άπό τής άρχής προε- 
κάλουν περιορισμόν τών έργασιών των καί τών κερδών των έση- 
μειώθησαν προηγουμένως (άντιπληθωρισμός, διαφορισμός χονδρι­
κών καί λιανικών τιμών, βιομηχανική κρίσις, περιορισμός τών έρ­
γασιών έκ λόγων προνοίας, πτώσις του προεξοφλητικού τόκου)- 
οί λόγοι οδτοι, ώς γνωρίζομεν, έσυνεχίσθησαν καί συνεπώς διετή- 
ρησαν άναλλοίωτον τήν βαρεΐαν άτμόσφαιραν τών τραπεζιτικών 
έργασιών. Έ πί πλέον παρετηρήθη άπό του 1931 μείωσις τών τρα­
πεζιτικών καταθέσεων, α'ίτινες μέχρι τοΟ έτους τούτου ηυξανον- αί­
τια τής μειώσεως τών καταθέσεων είναι ό συνεχιζόμενος είς εύ- 
ρεΐαν κλίμακα θησαυρισμός.'Όπως έν τή χρηματαγορά, οϋτω καί 
είς τά πιστωτικά ιδρύματα άνευρίσκεται χαρακτηριστικούς ή πιστω­
τική κρίσις.

Υποχρεώσεις Τραπεζών (οψεως και προθεσμίας*
(Είς έκατ. φράγκα)
Τέλος 1930 33.152

» 1931 29.863
» 1932 25.367
» 1933 25.254

♦ Στατιστική  τής Banque Nationale de Belgique.
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Τιμάριθμος άξιων κινητού εισοδήματος*
(Ιανουάριος 1928 == 100)

Ιούλ ιος 1931 54
Ιανουάριος 1932 36
Ιούλ ιος 1932 30
’Ιανουάριος 1933 37
Ιούλιος 1933 38
’Ιανουάριος 1934 33
’Ιούλιος 1934 26
’Ιανουάριος 1935 25

Προς άντίδρασιν κατά τής συνεχιζομένης οικονομικής χαλα- 
ρότητος διεγράφησαν παρά ταΐς Τραπέζαις δύο χαρακτηριστι­
κοί κατευθύνσεις. 3Αφ3 ένός μία τάσις προετοιμασίας ρευστο­
ποιήσεων του ένεργητικού προς άντιμετώπισιν τών ένδεχο- 
μένων περιπετειών εντεύθεν πολλαί Τράπεζαι δημιουργούν νέους 
οργανισμούς προς διαχείρισιν τής ακινήτου περιουσίας των. 3Αφ* 
έτέρου μία τάσις χωρισμού τού τμήματος των έπιχειρήσεων καί 
περιορισμού είς τάς στενώς τραπεζιτικός έργασίας· ουτω ή Ban­
que de Bruxelles ιδρύει διά τά βιομηχανικά της συμφέροντα τήν 
Compagnie Belge pour Γ Industrie καί ή Allgemeine Bankvere 
eniging τήν Crédit Générale Industrielle. Μέχρι τού τέλους τού 
1933 το τραπεζιτικόν σύστημα τού Βελγίου, παρά τήν πίεσιν τήν 
όποιαν ύφίσταται, άντέχευ κατά τά έτη 1932 καί 1933 δέν δυνά- 
μεθα νά μνημονεύσωμεν είμή μίαν πτωχεύσασαν Τράπεζαν, τήν 
τοπικήν τράπεζαν τού Verviers μέ κεφάλαια 50 έκατ. φράγκα, 
3Αλλ3 ή άντοχή αυτή δέν ήτο δυνατόν νά είναι απεριόριστος. Ή 
συνεχιζομένη έπί 472 συναπτά έτη οικονομική καχεξία εΐχεν έξαν- 
τλήσει τά άποθεματικά των Τραπεζών αί δυσοίωνοι προϋποθέ­
σεις ύπό τάς όποιας ένεκαινιάσθη το έτος 1934 άπό άπόψεως 
βιομηχανικής δραστηριότητος, τιμών,άνεργίας, καί δημοσίων οίκο- 
κονομικών, κατέστρεψαν δ,τι ύπελείπετο άπό τήν έμπιστοσύνην 
προς τήν τραπεζιτικήν ρώμην ή πτώσις τών τιμών τών μετοχών 
καί ό περιορισμός τών καταθέσεων (ίδέ τούς άμέσως άνωτέρω πί­
νακας), ώς καί το λήγοντος τού έτους 1933 κηρυχθέν ύποθηκικόν 
χρεωστάσιον έπεξέτειναν τήν πιστωτικήν κρίσιν. Αί μικραί Τρά- 
πεζαι προσεβλήθησαν πρώται* άλλα ή κίνησις έπεξετάθη καί είς 
τάς μεγάλας, εξ ών κατά το 1934 έπτώχευσαν ή Banque Belge 
de Travail καί ή Allgemeene Vereeniging.

* Στατιστική τής Banque Nationale de Belgique.
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Ή  Banque Belge de Travail ήτο Τράπεζα σοσιαλιστική’ συν- 
δεθεΐσα έκτενώς πρός ύφαντουργικάς επιχειρήσεις, είδε ταύτας 
κλονιζομένας είς τον μέγιστον βαθμόν έκ τής κρίσεως· έξ άλλου, 
μή δυναμένη νά άντιστή είς τάς άνάγκας τής πολιτικής, ύπέστη 
εντεύθεν οόκ όλίγας ζημίας, <δν τελευταία ήτο ή ήττα των αυ­
στριακών έργατών οϋς είχε χρηματοδοτήσει· τον Μάρτιον του 
1934 ήναγκόσθη νά διακόψη τάς πληρωμάς· ή πτώχευσίς της 
είχεν άμέσως αντίκτυπον εις τάς σοσιαλιστικός κοοπερατίβας, αι· 
τινες είδον μειουμένας άστραπιαίως τάς καταθέσεις των.

Ή Allgemeene Bankverèeniging είχεν ίδρυθή ύπό του Boeren- 
bond, άγροτικου συνεταιρισμού τελοΟντος υπό τήν έπίδρασιν του 
καθολικού κόμματος· ή αγροτική κρίσις καί ή άνάμιξις πάλιν πο­
λιτικών τελών είχε φέρει τον Boerenbond είς θέσιν δυσχερή, ήτις 
άντελακλατο καί εις τήν Algemeene Bankvereeniging. Τον Ια ­
νουάριον του 1935 ή Τράπεζα αυτή εύρέθη είς άνάλογον θέσιν 
προς τήν Banque Belge de Travail.

Προ τών πτωχεύσεων τών δύο τούτων μεγάλων Τραπεζών, το 
κράτος ήναγκάσθη νά έπέμβη. Τον Αύγουστον του 1934 διά δια­
ταγμάτων έπεχειρήθη ή άναδιοργάνωσις τών Τραπεζών άπηγο- 
ρεύθη άπολύτως είς τά ιδρύματα τά δεχόμενα καταθέσεις ή συμ­
μετοχή είς βιομηχανικός καί έμπορικάς επιχειρήσεις· περαιτέρω 
έχωρίσθησαν είς δύο αί ύψιστάμεναι βελγικοί Τράπεζαι, αι'τινες 
ήσαν άπό κοινού Banques d’Affaires καί Banques de Dépôts, δηλαδή 
τό άνέκαθεν ίσχυον έν Βελγίω μικτόν σύστημα έγκατελείπετο καί 
ετίθετο είς έφαρμογήν τό σύστημα τής είδικεύσεως· μολαταύτα 
έπετρέπετο ή υπαρξις κοινής διοικήσεως τής Banque de dépôts 
καί τής ύποχωριζομένης holding

Κατ3 αύτόν τόν τρόπον έγένοντο οί άκόλουθοι χωρισμοί είς 
τάς μεγάλας Τραπέζας.

Α ρχική Τ ράπεζα 
Société Générale de Bel­

gique
(Κεφ. 1.000 έκ.Άποθ.1.000 

έκ.)
Banque de Bruxelles 

(Κεψ. 600 έκ. Ά πθ. 279 
έκ.)

Crédit Anversois 
(Κεφ. 150 έκ.Άποθ.61 έκ.)

(Banque de Dépôt 
Banque de la Société 

Générale de Belgique 
Κεφ. 500 έκ.)

Banque de Bruxelles 
(Κεφ. 200 έκ.)

Crédit Anversois 
(Κεφ. 60 έκ.)

Holding
Société Généale de Bel­

gique
(Κεφ. 600 έκ.)

Société Générale pour 
la Finance et l’Indu­
strie

(Κεφ. 600 έκ.)
(Société de participations 

financières et indu­
strielles (Κεφ. 150 έκ.)



366 A. Γρηγορογιάννη

Banque de Commerce 
(Κεφ. 42. έκ. Ά ποθ  13 έκ.) 
Banque Η. Lambert 

(Κεφ. 40 έκ. Ά ποθ. 20 έκ.) 
Comptoir du Centre 
(Κεφ. 30 έκ. Ά ποθ. 6 έκ).

Banque de Commerce 
(Κεφ. 30 έκ.)
Banque Η. Lam bert 

(Κεφ. 20 έκ.)
Comptoir du Centre 

(Κεφ. 20 έκ.)

Société des placements 
(Κεφ. 25 έκ.)
Mutuelle Lambert 

(Κεφ. 30 έκ.)
Comptoire mobilier et 

financier 
(Κεφ. 25 έκ.)

Ή μεταβολή έγένετο προς διάσωσιν των Τραπεζών de dépôts 
άπό τήν συνεχιζομένην βιομηχανικήν κρίσιν. Ή  άντίληψις περί τής 
σκαπιμότητος του μέτρου έξαρτάται έκ τής γενικής θέσεως ήν λαμ­
βάνει τις υπέρ ή κατά του μικτού συστήματος, είς ήν δέν πρόκει­
ται νά έπεκταθώμεν' είναι αληθές δτι μεταπολεμικός ή βιομηχα­
νική πολιτική των βελγικών Τραπεζών προέβη είς ώρισμένας όπερ- 
βολάς. Καί πάλιν δμως είναι ζήτημα αν διά του έπιτευχθέντος χω­
ρισμού ή διάσωσις τών Τραπεζών ήτο πραγματοποιήσιμος. Καθ9 
δσον ή κρίσις ήτο γενική, κρίσις έπιχειρήσεων όπως καί κρίσις πί- 
στεως, συνεπώς αί νέαι banques de dépôts, συνεχιζομένων τών αί­
τιων τών προκαλούντων τήν πιστωτικήν κρίσιν, δέν θά ύπέψερον 
όλιγώτερον έξ άλλου διά του χωρισμού ήτο φανερόν δτι αί έπιχει- 
ρήσεις δέν ήδύναντο πλέον, παρά τήν λειτουργίαν τών holding, νά 
έλπίζουν ούσιωδώς είς τήν χρηματοδότησιν τών Τραπεζών καί έ­
πρεπε νά στραφούν περισσότερον πρός το κοινόν, του όποιου ή 
δυσπιστία καταφαίνετο έκ τών τιμών τών αξιών κινητού είσοδή- 
ματος.Εντεύθεν αίδυσχέρειαι τών έπιχειρήσεων ηυξανον καί τούτο 
πάλιν δέν ήδύνατο είμή νά έπιδεινώση τήν δλην κατάστασιν. Ή 
ασθένεια τής βελγικής οικονομίας ήτο ενιαία καί έπομένως ό χωρι­
σμός τών έκδηλώσεων αυτής δέν άπετέλει θεραπείαν.

Ώ ς πρός τάς δύο πτωχευσάσας Τραπέζας, το Κράτος 'ίδρυσε 
τόν Δεκέμβριον του 1934 το office central de la petite Epargne, 
ϊνα δώση τήν άπαιτουμένην ρευστότητα είς τάς Τραπέζας τάς εύ- 
ρισκομένας είς δυσχερείας· ή Banque Belge de Travail καί αί σο­
σιαλιστικοί κοοπερατίβαι έπωφελήθησαν αυτοΟ- βραδύτερον καθ9 
δμοιον τρόπον ή Allgemeene Vereeniging ήδυνήθη νά συμπτυχθή 
μέ τήν ύποκατάστατον τής Bank voor Handel en Nijverheid, πε- 
ριορίζουσα τά κεφάλαιά της άπό 450 είς 100 έκ. φράγκα.

9Αλλ9 ή ρύθμισις τής τραπεζιτικής κρίσεως ήτο τελείως προ­
σωρινή· αί δύο πτωχεύσασαι Τράπεζαι όπέκυψαν πρώται, διότι 
είχον άτόπως (ίδια ή σοσιαλιστική) συνδυάσει πολιτικήν καί έπι- 
χειρήσεις. Τό έτος 1935 ένεφανίζετο άπό πάσης άπόψεως δυσχε- 
ρέστερον άπό τό 1934, ώς τούτο υπήρξε δυσχερέστερον τοΟ 1933. 
Διά τους καλώς γνωρίζοντας τήν βελγικήν οικονομίαν, ή διάνυ-
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σις Εκτου ή μάλλον έβδομου έτους οικονομικής καχεξίας ύφ5 ας 
προϋποθέσεις τούτο διεγράφετο, θά κατέρριπτε τελείως τον δλον 
τραπεζιτικόν όργανισμόν τής χώρας. Προ τής καταστάσεως ταύ- 
της ή κυβέρνησις Theuunis έπεχείρησε να έφαρμόση ώς ύστατον 
μέτρον κατά τής κρίσεως την οικονομικήν ενίσχυσιν τής όμάδος 
τοϋ χρυσοϋ, ϊνα ουτω ή χρυσή βάσις εξακολούθηση νά ίσχύη. Προς 
τοϋτο (Μάρτιος 1935) έπιτροπή έξ υπουργών μετέβη είς Παρισίους· 
ή γαλλική κυβέρνησις προσέφερεν είς τό Βέλγιον δάνειον* ή προσ­
φορά όμως ήτο άχρηστος, διότι αί δυσχέρειαι δέν άνήγοντο είς 
τήν τεχνικήν θέσιν του νομίσματος, άλλ5 είς τήν οικονομικήν καχε­
ξίαν συνεπώς όχι δάνειον άλλ5 άναζωογόνησις τών συναλλαγών 
μεταξύ τών χωρών τής όμάδος χρυσοϋ άπητειτο. Τούτου μή λαμ- 
βανομένου ύπ’οψιν υπό τής Γαλλίας, οί Βέλγοι υπουργοί έπέστρε- 
ψαν άπρακτοι, ή δε άποτυχία των είχε τον άναμενόμενον ψυχολο­
γικόν άντίκτυπον.

Πράγματι, ή διαρκής έπιδείνωσις τής οικονομίας είχε κατα­
στήσει τήν ύποτίμησιν τοϋ φράγκου πλέον ή ώριμον καί δεν άπη- 
τεΐτο προς τοϋτο είμή τό τελικόν πλήγμα, δπερ ή κυβέρνησις δέν 
είχε τήν γνώμην δτι ώφειλε ήθελημένως νά δώση. Ώ ς συνήθως 
συμβαίνει, τό κτύπημα έδόθη έκ τών κάτω* ή οικονομική άπόγνω- 
σις καί αί κυκλοφοροϋσαι φήμαι περί ύποτιμήσεως είχον προκα- 
λέσει άπό τών άρχών τοϋ 1935 έναρξιν εκροής συναλλάγματος* 
ή άποτυχία 'τός συνεννοήσεως μετά τής Γαλλίας έπετάχυνε τήν 
έκροήν είς τοιουτον σημεΐον ώστε εντός 1 μηνός τό κάλυμμα τής 
Κεντρικής Τραπέζης έμειώθη κατά 5 δισεκ. φράγκα' τής έκροής 
συνεχιζομένης υπό μορφήν πανικοϋ, ή κυβέρνησις Theunnis ήναγ- 
κάσθη νά άπαγορεύση τήν άγοραπωλησίαν συναλλάγματος' εύθυς 
άμέσως έσχηματίσθη έλευθέρα άγορά καί ή σταθεροποίησις de 
facto έληξε. Μετ5 όγίγας ήμέρας ή μετά τήν παραίτησιν τής κυ- 
βερνήσεως Theunnis νέα κυβέρνησις Van Zeeland ύπετίμα καί de 
jure τό belga κατά 28°/0.

Έ πί τή βάσει τών μέχρι τουδε άναφερθέντων στοιχείων προκύ­
πτει σαφώς δτι ή ύποτίμησις αυτή του belga έδει νά είχε γίνει προ 
3ι/2 ετών, όπότε ή βελγική οικονομία θά είχεν άποφύγει τήν τόσον 
εξαντλητικήν παράτασιν τής οικονομικής κρίσεως καί θά ήτο είς 
θέσιν νά άναλάβη άνιοϋσαν πορείαν, ώς ή οικονομία τής Μεγάλης 
Βρεττανίας ή τών λοιπών χωρών τής όμάδος στερλίνας. Ό  τρό­
πος καθ5 ον κατέληξεν ή κρίσις καί ή ύποτίμησις τοϋ βελγικού νο­
μίσματος καταδεικνύει δτι δέν εΐναι αί τεχνικαί προϋποθέσεις αί 
όποΐαι έχουν πρωτεύουσαν σημασίαν διά τήν διάσωσιν ένός νομι-
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σματικοΟ θεσμού, άλλα τα οικονομικά άποτελέσματα αυτού, καθ’ 
öoov έκεΐναι μεν αποτελούν μέσον, ταυτα δέ σκοπόν. Τό ισχυρόν 
κάλυμμα του βελγικού νομίσματος δέν ήδυνήθη νά περισώση την 
χρυσήν βάσιν, όταν ό εκ του άντιπληρωρισμου οικονομικός μαρα­
σμός είχε φθάσει εις άδιέξοδον. Το αύτό ίσχύε,ι καί διά τάς λοι­
πός χώρας, τάς άπομενούσας είς την όμάδα του χρυσοί) καί αί 
όποΐαι, άν καί μείζονος αντοχής του Βελγίου, δι’ ους λόγος άνε- 
πτύξαμεν άνωτέρω, δέν δυνανται μολαταύτα έπ3 άπειρον νά δια­
τηρήσουν τον άτέρμονα άντιπληθωρισμόν. Διότι, κατά τά κλασι- 
κώτερα διδάγματα τής Πολιτικής Οικονομίας, ό άντιπληθωρισμός 
καθ’ έαυτόν άποτελεΐ αιτίαν κρίσεως, άλλά καί, μή δυνάμενος τα­
χέως νά έπαναφέρη τήν ισοτιμίαν των άγοραστικών, συντελεί έπί 
πλ,έον, διά τής διατηρήσεως τής διαστάσεως αυτών, είς τήν έντασιν 
τής κρίσεως' υπό τοιούτους όρους όμως ή οικονομική κρίσις κατα­
λήγει μοιραίως είς συναλλαγματικήν κρίσιν, ήτις, διαλύουσα τον 
άντιπληρωρισμόν καί έπαναφέρουσα τήν ισοτιμίαν, εκκαθαρίζει 
τήν κατάστασιν.

Β ιβλιογραφία : Bulletin de l’institut des sciences économi­
ques de Γ Université de Louvain, έτη 1929—1935. Van Zeeland 
Paul Regards sur l’Europe, Bruxelles 1932. Moreau Léon, Le pro­
blème monétaire en Belgique, Bruxelles 1934. Franck Louis, La 
stabilisation monétaire en Belgique, Bruxelles 1928. Cloquette Lu­
dovic, Le rattachement du franc belge à la libre sterling, Bruxelles 
1935. Gilis H.,Le franc stabilisé et sa restauration Ucele,Bruxelles 
1929. Aussiaux Maurice, La defense de la saine monaie, Liège 
1934. Berger Raul, La Belgique. Cour de géographie économique, 
Bruxelles 1931. Vertongen Lucien, Les finances publiques Belges, 
Liège 1932.Bandhuin F., La Structure économique de la Belgique, 
Louvain 1926.Bandhuin F., La Belgique après le centenaire, Lou 
vain 1931.Banshuin P., La stabilisation et ses conséquences, Lou- 
nain 1928. Gutt F., Pourquoi le franc belge a tombé, Bruxel­
les 1935.
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Μάρκα Λέβα Δολλάρ Φράγ. Λιρέτ. Λέϊ Αίραι Δηνάρ.

1934 VII 3.768 325 2.509 5.317 80.809 13.330 20.809 383.9 4.170
VIII 3.824 3U 2.668 5.396 81.732 13.194 21.463 379.3 4.233

IX 3.919 299 2.859 5.456 81.479 13.455 21.666 377.0 4.298
X 3.823 285 2.633 5.453 79.467 13.251 21.650 378.4 4.380

XI 3.810 292 2.449 5.549 81.879 13.162 21.579 379.7 4.307
XII 3.901 380 2.449 5.536 83.412 13.145 22.307 405.2 4.384

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

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

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

VII 3.878 396 2.133 5.518 81.128 13.858 21.234 4G8.3 4.513
VIII 4.032 396 2.266 5.629 82.240 14.095 21.751 399.6 4.661

VI 4.143 399 2.408 5.683 82.399 15.273 21.993 398.2 4.777
X 4.159 — —“ 5.713 83.306 399.9 4.916

II. ΚΑΛΥΜΜΑ ΕΙΣ ΧΡΥΣΟΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ
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Γ ερμαν.

Χ
ρυ

σό
ς

1 Ά
π

α
ιτ

.έ
ξ.

Μάρκα

1934
IV 205 7
V 130 6

VI 70 7
VII 75 3

VIII 75 4
IX 75 4
X 83 4
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V 88 6
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1.547 9 7.756 75.756 14 1.052 6.840
1

1.773 40 8.392 1.642 210 192.1 1.762 100
1.547 (18) 7.779 77.466 14 1.080 6.667 1.773 35 8.415 1.642 143 192.1 1.766 102
Î.547 (39) 7.856 79.548 15 1.142 6.468 1.773 34 8.455 1.642 98 192.1 1.781 82
ί.547 (45) 7.930 80.252 15 1.141 6.362 1.773 37 8.476 1.642 22 192.2 1.792 104
1.547 (37) 7.978 82.037 13 1.069 6.343 1.773 37 8.514 1.642 130 192.3 1.813 98
1.547 (45) 7.978 82.281 10 952 6.213 1.773 27 8 537 1.642 106 192.5 1.827 117
1.547 (63) 8.002 82.476 10 921 6.071 1.773 28 8.566 1.642 83 192.7 1.807 169
1.547 (53) 8.132 82.097 9 951 5 840 1.773 26 8.594 1.642 87 192.7 1.822 Ibl
1.547 -48 8.238 82.124 11 952 5.811 1.773 72 8.643 1.642 91 192.8 1.785 121

1.547

1

.65!β.39ΐ 82.014 10 952 5.822'1.773 82 8.704 1.642 91 193.1 1.251 33
1.547 -82'8.527 82.040 10 951 5.824 1.773 50 8.772 1.642 92 193.1 1.260 29
1.552 -43,8.567 82.635 10 1.007 5.825 1.773 52 8.819 1.642 91 193.1 1.266 44
1.568 -67 8.710 80.933 9 1.056 5.827 1.773 54 8.861 1.642 91 193.1 1.282 62
1 583 -75 8.858 71.779, 976 1.174 5.829 1.773 54 8.889 1.642 91 193.4 1.332 26
1 583 -8719.115 71.017, 7 1.203 5.539 1.773 295 8 920 1.642 91 193.3 1.346 19
1 583 -87ι9.143 71.277 9 1.231 5.258 1.773 355 8.953 1-642 92 192.8 1.341 25
1 583 -82Î9.203 71.742 7 1.229 4.704 1.773 438 8.999:1.646 91 194.1 1.342 32
\.5β3 -73'9.368 71.952 8 1.225 4.251 1.773 392 9.042 1.646 — 194.4 1.351 45

9 693 71.990 8 1.254 1.773 J 195.5 1.379 5J



ΕΞΕΛΙΞΙΣ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡ
ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΗΣ

κατά το τετράμηνον

ΕΝΕΡ

• 31 Δ/βρίου 
1933

Αύγουστος
1935

1. Χρυσός καί έξωτ. συνάλλαγμα 4.018.471.735.—3.548.636.299-

2. Δάνεια Δημοσίου εις χρυσόν 640.507.241 — 567.168.789.-

3. "Ετερον έξωτερ. συνάλλαγμα 2.007.649.- 2.151.904.-

4. Κερματικά έλλην. νομίσματα 195.367.007.— 186.378.766.-

5. Συνάλ. καί γραμμάτια έσωτ. 186.965.607.— 291.862.854.-

6. Πιστώσεις 3.131.694.141.— 3.006.578.166.-

7. Χρέος του Δημοσίου 2.714.111.162 — 2.714.111.162.-

8. Ε πενδύσεις 371.199.383.- 272.895.247.-

9. Κτίρια Τραπέζης καί έγκατασ. 141.453.608.— 179.920.259.-

10. "Ετερα στοιχεία  ενεργητικού 676.282.716.- 655.273.252.-

ΠΑΘΗ

11. Κεφάλαιον καταβεβλημένον 400.000.000 — 400.000.000.-

12. Ά ποθεματικά 66.724.549.- 71.126.607.-

13. Τμήμα τακτικού άποθεματικού εις άν- 
τίκρυσμα άποσβεννυμένου μέρους τής 
έκ λιρ. Ά ν γ λ . ζημίας (Ν. 5305) 30.000.000.- 30.000.000.-

14. Τραπ. γραμμ. εν κυκλοφορία 5.448.848.600.— 5.493.426.675.-

15. "Ετεραι ΰποχρ. δψεως εις δρ. 5.423.756.865 — 3.770.273.662.-

16. Καταθ. εις δρ. υπό προθεσμίαν — —

17. Ύποχρ. εις έξωτ. συνάλλαγμα 66.275.895.- 145.925.892.-

18. “Ετεραι υποχρεώσεις 642.454.343.— 1.514.223.566.-



ΓΗΤΙΚΟΥ ΚΑΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ
ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
Αύγουστου — Νοεμβρίου 1935

ΓΗΤΙΚΟΝ

Σ επτέμ βρ ιος
1935

’Οκτώβριος
1935

Νοέμβριος
1935

διαφορά μεταξύ 
Δ/βρίου 1933 καί 
Ν/βρίου 1935+ή—

3.620.318.753.- 3,660.720.628.- 3.559.424.911.- -461.046.824.-

567.168.789.- 567.168.789.- 567.168.789.- -83.338.452 -

745.178.— 677.662.- 616.237.- -1.391.412.-

180.225.074.- 178.369.445- 184.199.404.- -11.167.603.-

312.056.788.- 320.174.781.— 321.717.302.— +134.751.695.-

3.626.421.420.— 3.833.018.807.- 3.924.244.127- +792549.986.-

2.714.111.162.- 2.714.111.162.— 2.714.111.162.— —

276.251.002.- 276.251.002.- 276.797.923.— —94.401.460 —

179.989.347.- 180.063.049.- 180.301.627 - +38.848.019.-

609.442.954.- 643.684.940.— 646.980.001.— -29.302.715.-

ΤΙΚΟΝ

400.000.000.— 400.000.000.- 400.000.000.— —

71.126.607.— 71.126.607.- 71.126.607.— +4.402.058.-

30.000.000.— 30.000.000.- 30.000.000.— —

6.077.951.250.— 6.215.316.100.- 5.909.963.400.— +461.114.800.—

3.923.931.798.- 4.081.253.799.- 4.319.254.961.— —1.104.501.904_

129.443.268 — 160.867.164.- 205.250.938.- +138.975.043.—

1.454.277.546.— 1.415.676.599.- 1.439.965.580.- +797.511.237.-



ΤΙΜΑΡΙΘΜΟΣ ΧΟΝΔΡΙΚΗΣ ΠΩΛΗΣΕΩΣ*

'Ηνωμένοι
Πολιτεΐαι

Γ αλλία Μταλία Μεγάλη
Βρειτανία Γερμανία Γ ιουγκο- 

σλαυΐα
Βουλ­
γαρία

'Ε
λλ

άς

1926 104.9 110.8 108.5 98.0 99.4 85.5
1927 100.1 102.4 103.7 100.3 10?.8 87.5 —

1928 101.5 102.9 104.8 102.8 102.8 105.6 93.9 __
IÇ2Ç 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1930 90.7 88.4 89.3 87.5 90.8 86.1 80.9 90.9
1931 76.6 80.0 78.1 76.8 80.8 72.5 67.7 81.2
1932 68.0 68.2 73.0 74.9 70.3 64.8 60.1 97.5
1933 69.3 63.6 66.5 75.0 68.0 64.0 52.8 110.3
193-1 78.7 60.0 65.0 77.1 71.7 62.8 54.3 108.7

1934 V 77.3 60.8 64.2 764 70.1 63.7 53.9 106-5
VI 78.3 60 4 63.7 77.0 70.8 65.2 54.9 1069

VII 78.5 59.6 63.7 76·4 72.1 62.4 54.9 108.0
VIII 80.2 59.2 63.9 77.9 73.0 60-7 56.2 109.6

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

XI 80.3 56.8 65.5 76.6 73.8 62.3 55.4 110.1
XII 80.7 54.9 65.2 76.9 73.6 61.9 54.6 110.1

1935 I 82.7 55.8 65.0 77·3 73.7 64.1 55.2 110.2
II 83.4 54.7 65-7 77.1 73.5 63.5 55.0 109.7

III 83.2 53.4 67.3 76-1 73.4 62·6 54.9 110.3
IV 84.1 53.6 68.7 76.6 73 5 62.5 56.5 109.7
V 84.2 54.2 69.8 77.2 73.5 63.6 55.3 109.0

VI 83.7 52.6 71.0 77.4 73.8 63.5 55.0 108.6
VII 83.3 51.4 71.3 77.1 74.2 62.9 54.9 109.7

VIII 84.5 52.6 72.4 η  a 74.6 64.4 54.7 110.3
IX 85.0 53.0 78.5 74.6 67.4 55.1 110.9
X 84.3 54.5 — — — — — —

* Βάσις 1929 =  100.

ΕΠΙΣΗΜΟΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΟΣ ΤΟΚΟΣ

Γερμα­
νία

Βουλ­
γαρία

'Ην.Πο-
λιτεΐαι Γ αλλία Ιτα λ ία Ρουμανία Μεγάλη

Βρετταν.
Γ ιουγκο- 

σλαυΐα

'Ε
λλ

άς

1934 IX 4 7 ~ 1.5 2.5 3 6 2 6.5 7
X 4 7 1.5 2.5 3 6 2 6.5 7

XI 4 7 1.5 2.5 4 6 2 6.5 7
XII 4 7 1.5 2.5 4 4.5 2 6.5 7

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

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

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

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

8 XI 4 6 1.5 3 5 4.5 2 5 7


