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I. Ai άτέλειοα τής νομισματικής θεωρίας.

Ή θεωρία του νομίσματος συνήθως παρουσιάζεται, 
άκόμη καί ύπό οικονομολόγων άναμφισβητήτου κύρους, ώς 
λ. χ. ό καθ. Robbins, ώς το μάλλον άνεπτυγμένον τμήμα τής 
οικονομικής. Έπί τής ορθότητος τής κρατούσης ταύτης γνώ­
μης έπιβάλλεται πάσα έπιφύλαξις. ’Όντως έν στατική οι­
κονομία ή σημασία τού νομίσματος δεν είναι δυνατόν να ύπερ- 
βαίνη εκείνην πού του άπέδιδε ό J. S. Mill γράφων «ότι δέν εί­
ναι δυνατόν να ύπαρξη ούσιαστικώς πλέον άσήμαντον πράγμα 
έν τή κοινωνική οικονομία άπό τό νόμισμα». Συνεπώς ή περίο­
δος ήτις έσημείωσε τάς μεγαλυτέρας προόδους εις τήν μελέ­
την τής οικονομίας έν ισορροπία, το τελευταιον τρίτον τοΟ

* Άνακοίνωσις γενομένη κατά τήν συνεδρίασιν της 2ας Δεκεμβρίου π. 
ε. του Σ υνδέσμου Πτυχιούχων Πολιτικών καί Οικονομικών Επιστημών του 
Πανεπιστημίου ’Αθηνών. *Η άνακοίνωσις αυτή δημοσιεύεται αύτουσία, ώς 
άνεγνώσθη κατά τήν προμνησθεΐσαν συνεδρίασιν, είς τούτο δέ όφείλεται 
καί τό κάπως ρητορικόν δφος τών σελίδων τούτων, ή έλλειψις άκριβών 
βιβλιογραφικών παραπομπών ώς καί ή πολλάκις απλή (μνεία κεφαλαιω­
δών ζητημάτων (ώς π. χ. περί του αν ό διεθνής δανεισμός συμφέρει είς 
τάς όφιειλέτιδας χώρας) έπί τών οποίων, ώς μή άποτελούντων μέρος τοΟ 
κυρίου θέματος, θά ήτο δυσχερές νά έπιχειρηθή έμβάθυνσις, άνευ παρεκ- 
βάσεως, άδυνάτου εις τον προφορικόν λόγον. 'Οπωσδήποτε, ώς έκ της 
έκτάσεως τοΟ έν τή άνακοινώσει ταύτη μελετωμένου θέματος, διόρθω- 
σις κατά τήν δημοσίευσιν τών διαφόρων τούτων έλαττωμάτων θά έμή- 
κεινε δυσαναλόγως τό κείμενον ή θ’ άπήτει τήν προσθήκην πλείστων ση­
μειώσεων. Δεδομένου, άλλως τε, δτι τό θέμα τής άνακοινώσεως ταύτης 
μελετδται ύπό τού συγγραφέως είς εύρυτέραν πραγματείαν, τήν όποίοτν 
οδτος έλπίζει προσεχώς νά δημοσιεύση έπί του προβλήματος του νομι­
σματικού κανόνος, έθεωρήθη σκοπιμωτέρα ή αύτουσία δημοσίευσις τής 
άνακοινώσεως, ήτις έχει τουλάχιστον τό προσόν δτι έμφανίζει τάς χαρα­
κτηριστικός γραμμάς του προβλήματος ζωηρότερον ή δσον τούτο θά 
καθίστατο δυνατόν έν γραπτή πραγματεία, δπου τό πλήθος τών έπιφυ- 
λάξεων καί τών διαφόρων προσδιοριστικών χαρακτηρισμών τείνουν συνή­
θως νά καλύψουν τήν άδρότητα τής έκφράσεως.
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19ου αίώνος καί αί άρχαί του 20ου, χαρακτηρίζεται άπό 
πλήρη σχεδόν παραμέλησιν τής θεωρίας του νομίσματος 
προς τήν όποιαν οί πρωταγωνισταί τής οικονομικής θεωρίας 
προσέβλεπον μετ’ αδιαφορίας.

Έ ν τή θεωρία τής οικονομίας εν έξελίξει, ή όποια έπε- 
ξεργάζεται έντατικώς κατά τήν τελευταίαν ΙΟετίαν, ή θεω­
ρία του νομίσματος τείνει να καταλάβη έξέχουσαν θέσιν. ’Όν­
τως δε τό νόμισμα—ώς απέδειξαν ιδία αί μελέται των Wickseil, 
Mises, Hawtrey, Robertson, Keynes, Hayek καί Budge — άπο- 
τελεΐ τον σημαντικώτερον δυναμικόν παράγοντα. Πλήν τα 
προβλήματα τής δυναμικής οικονομίας πολύ άπέχουν άπό του 
νά παρουσιάζουν τήν σχετικήν τελειότητα επεξεργασίας τήν 
όποίοεν παρουσιάζει τό σύστημα τής στατικής οικονομικής. 
Τή άληθεία δέν θά ήτο υπερβολή άν παρετήρει τ'ις δτι ή δυνα­
μική οικονομική εόρίσκεται ακόμη έν νεψελώδει κα'ι άμόρφω 
καταστάσει.

Τό πόσον άτελής είναι άκόμη ή θεωρία του νομίσματος 
καθίσταται φανερόν άν τις θελήση, ούτως είπειν, ν’ άνακεφα- 
λαιώση τήν σημερινήν θέσιν των κυριωτέρων εκ των προβλη­
μάτων άτινα αυτή έρευνα. Ούτως άμέσως καθίσταται αντι­
ληπτόν δτι ούτε ή έννοια του νομίσματος είναι σαφώς καθω- 
ρισμένη (πρδγ. τούτου ή άμφισβήτησις περί του άν ή πίστις 
ή ποΐαι μορφαί αύτής δέον νά περιλαμβάνωνται εις τήν έν­
νοιαν του νομίσματος), ούτε αί περί τής φύσεως του νομίσμα­
τος σχετικαι συζητήσεις κατέληξαν είς οπωσδήποτε ικανοποι­
ητικά αποτελέσματα (πρδγ. τούτου, ή σύγκρουσις των νομινα- 
λιστικών ή ονομαστικών καί τών μεταλλιστικών θεωριών, σύγ- 
κρουσις τοσούτω μάλλον συγχύζουσα καθ* δσον δεν έπετεύ- 
χθη κάν συμφωνία έπί του περιεχομένου τών δρων τούτων), 
ούτε κάν έπί του τί είναι άξια του νομίσματος έπικρατει συμ­
φωνία (πρδγ. τούτου ή συζήτησις περί του άν τό νόμισμα παρά 
τήν άγοραστικήν αύτου δύναμιν — καί έπί τής έννοιας άλλως 
τε τής άγοραστικής δυνάμεως είναι γνωστή ή πολεμική με­
ταξύ τών «μονιστών» ώς ό Fisher, καί τών «πλουραλιστών» ώς 
οί Keynes καί Haberler — έχει καί άλλην τινά άπόλυτον άξίαν1

1 Τούτο υποστηρίζεται ύπό συγγραφέων παραδεχομένων θεωρίας 
έξο·μοιούσας τό νόμισμα — κατά τό μάλλον καί ήττον — προς τά λοιπά 
άγαθά. Οί άκολουθουντες νομιναλιστικάς θεωρίας παραδέχονται ώς μόνην
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«innerer Tauschwert» π. χ. κατά τους Menger κα'ι Mises ή so­
cial value κατά τον Anderson), ούτε καί περί του ποία είναι ή 
πρωταρχική λειτουργία του νομίσματος, τής άμφισβητήσεως 
περιστρεφομένης κυρίως περί του αν πρωτεύουσαν σημασίαν 
έχει ή λειτουργία του χρήματος ώς μονάδος μετρήσεως ή 
μέσου συναλλαγής, των άκολουθούντων νομιναλιστικάς θεω­
ρίας παραδεχόμενων συνήθως τήν πρώτην άποψιν καί των δε- 
χομένων δτι το νόμισμα είναι εν αγαθόν μέ τάς αύτάς περί­
που ιδιότητας ώς καί τα λοιπά αγαθά, συνήθως διδασκόντων 
τήν δεύτε ραν.

Τά προβλήματα ταυτα άτινα άποτελούν τήν βάσιν τής 
θεωρίας του νομίσματος είναι φανερόν δτι δεν άνήκουν εις τόν 
κύκλον τής δυναμικής οικονομικής, είναι προβλήματα ών ή 
μελέτη περιλαμβάνεται εις τήν καθαράν οικονομικήν θεωρίαν, 
άν δέ αί έπ* αυτών συζητήσεις σημειουν ποιάν τινα χαλάρω- 
σιν μεταπολεμικώς, τούτο δεν οφείλεται εις τήν τελικήν έπι- 
κράτησιν τής μιας ή τής άλλης έκ των άντιμαχομένων άπό- 
ψεων, άλλα πρωτίστως εις τό δτι ή προσοχή τής νομισματι­
κής θεωρίας έστράφη εις τήν μελέτην των μεγάλων δυναμι­
κών προβλημάτων, δηλαδή τών μεταβολών του επιπέδου τών 
τιμών καί γενικώτερον εις τήν μελέτην τών διαφόρων επιρ­
ροών ας άσκεΐ επί τής έξελισσομένης οικονομίας ο νομισματι­
κός παράγων. Έν τώ κύκλω τούτω τών δυναμικών προβλημά­
των έξέχουσαν θέσιν κατέχει το πρόβλημα του νομισματικού 
κανόνος εις τό όποιον είναι άφιερωμένη ή σημερινή άνακοί- 
νωσις.
αξίαν του νομίσματος τήν άγοραστικήν αύτου δύναμιν, συνετέλεσον δέ 
πολύ διά της καθαρδς ούτω θέσεως του προβλήματος είς τήν πρόοδον 
τής θεωρίας του νομίσματος. Τούτο βεβαίως αφορά τόν όρθόδοξον λεγό- 
νον νομιναλισμόν, διότι ή θέσις τών οπαδών τής κρατικής θεωρίας του 
χρήματος, τών καί χαρταλιστών καλουμένων, απέναντι του προβλήμα­
τος τής αξίας του νομίσματος παν άλλο ή σαφής είναι. Σημειωτέον έξ 
άλλου δτι ή διάκρισις τών νομιναλιστικών κα'ι τών θεωρουσών τό χρήμα 
ώς άγαθόν θεωριών, είναι παλαιοτάτη άπαντώσα ήδη παρ’ ’Αριστοτέλη. 
“Ο δέ κλάδος του νομιναλισμού, ό καταστάς περίφημος διά του Knapp, 
έχει πολύ παλαιοτέραν καταγωγήν άπό εκείνην πού του άποδίδει 
ό >καθ. Palyi άνάγων αύτόν είς τον Adam Müller, καθ’ όσον συνδέεται 
κατ’ εύθειαν μέ τάς σχολαστικάς συζητήσεις τών νομικών του μεσαίω- 
νος περί τής άξίας τού νομίσματος καί τήν διάκρισιν αυτής είς valor 
ïmpositus καί bonitas intrinsica. Πρβλ. καί A. Ε. Monroe, Monetary Theory 
before Ad. Smith (Cambridge Mass. 1923) p. 27.
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11. Αύτόματον καί Διευθυνόμενον νόμισμα.

Τα νομισματικά συστήματα διακρίνονται εις έκεινα εις τα 
όποια ή νομισματική μονάς κυκλοφορεί αύτουσία, εις εκείνα 
εις τα όποια παρά τήν νομισματικήν μονάδα κυκλοφορουν καί 
άλλα συναλλακτικά μέσα αντιπροσωπευτικά τής νομισματι­
κής μονάδος, ώς τά τραπεζογραμμάτια ή αί καταθέσεις οψεως 
καί τέλος εις τά νομισματικά συστήματα εις τά όποΐα μόνον 
συναλλακτικά μέσα άντιπροσωπευτικά τής νομισματικής μο­
νάδος κυκλοφορουν.

Τά νομισματικά συστήματα δύνανται νά καταταχθουν 
είς αύτόματα καί διευθυνόμενα : Καί α υ τ ό μ α τ α  μέν όνο- 
μάζομεν μόνον έκεινα είς τά όποια ή αύτουσίως κυκλοφο­
ρούσα νομισματική μονάς ρυθμίζεται κατά ποσότητα υπό τής 
σπάνεως καί κόστους παραγωγής του μετάλλου άπό το όποιον 
άποτελεΐται, εν ή δε περιπτώσει κυκλοφορουν καί συναλλα­
κτικά μέσα άντιπροσωπευτικά τής νομισματικής μονάδος καί 
τούτων ή ποσότης προσδιορίζεται άκριβώς σύμφωνα μέ τήν 
ποσότητα του νομισματικού μετάλλου, δ ι ε υ θ υ ν ό μ ε ν α  
δέ έκεινα είς τά όποια ή ποσότης των συναλλακτικών μέσων 
καί οί δροι ύπό τούς όποιους τίθενται είς κυκλοφορίαν ρυθμί­
ζονται σύμφωνα προς ώρισμένους κανόνας οί όποιοι άποτε- 
λουν τήν βάσιν τής νομισματικής πολιτικής τής χώρας.

Τοιουτοι δέ κανόνες τούς οποίους θέτουν ώς βάσιν τής 
νομισματικής πολιτικής αί πεπολιτισμέναι χώραι δύνανται νά 
καταταχθουν είς τρεις κατηγορίας :

α) Ή διατήρησις τής ισοτιμίας του νομίσματος μιας χώ­
ρας προς τάς νομισματικός μονάδας των άλλων χωρών, δη­
λαδή ή σταθερότης τού συναλλάγματος, ή διατήρησις διεθνούς 
νομισματικού κανόνος.

β) Ή διατήρησις τής οικονομικής ισορροπίας μιας χώ­
ρας καί

γ) Ό  πορισμός δημοσίων εσόδων.
Ή τοιαύτη κατάταξις απομακρύνεται αίσθητώς τής συ­

νήθως γινομένης, κατά τήν οποίαν μόνον ή ύπό στοιχεΐον β ' 
κατηγορία διευθυνομένου νομίσματος άποκαλεΐται διευθυνό- 
μενον νόμισμα, τής ύπό στοιχεΐον α ' καλουμένης αυτομάτου 
μεταλλικού κανόνος καί τής ύπό στοιχεΐον γ ' καλουμένης 
πληθωρικής έκδόσεως χαρτονομίσματος ή νομισματικής έξοι-
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δήσεως. Πλήν νομίζω ότι έχει ύπέρ αύτής τήν άκρίβειαν. 'Ό ν­
τως ό καλούμενος αύτόματος μεταλλικός κανών, έφ’ δσον δεν 
συμπίπτει μέ τον άνωτέρω δοθέντα ορισμόν του αυτομάτου 
νομισματικού συστήματος, δηλαδή του συστήματος εκείνου 
κατά τό όποιον ή ποσότης του κυκλοφορουντος νομίσματος 
ρυθμίζεται απολύτως υπό τής σπάνεως καί κόστους παραγω­
γής του μετάλλου άπό το όποιον άποτελεΐται ή τό όποιον άν- 
τιπροσωπεύει — και τοιουτον νομισματικόν σύστημα ούδαμοΟ 
του πολιτισμένου κόσμου ύφίσταται, άπό των μέσων τούλά- 
χιστον του παρελθόντος αίώνος — προϋποθέτει κάποιαν διεύ- 
θυνσιν, ώς π. χ. ό προπολεμικός χρυσους κανών ό όποιος, ώς 
άπέδειξαν ιδία αί πρόσφατοι μελέται των R. S. Sayers και W. 
Ε. Beach, διηυθύνετο μετ’ ιδιαιτέρας δεξιότητος ύπό τής Τρα- 
πέζης ’Αγγλίας.

'Όσον δ’ άφορα την καλουμένην πολιτικήν πληθωρι­
σμού ή έξοιδήσεως, λόγω τής μεγάλης ποικιλίας εννοιών πού 
άποδίδεται εις τούς δρους τούτους πόρω άπέχουν άπό τοΟ νά 
άποδίδουν σαφώς τήν έννοιαν ήτις δηλουται άκριβέστερον διά 
του άνωτέρω προταθέντος δρου διευθυνομένου νομίσματος 
προς τον σκοπόν πορισμου δημοσίων εσόδων.

Εις τον ύπολοιπόμενον χρόνον τής άνακοινώσεως αύ­
τής θά προσπαθήσω ν’ άναλύσω πρωτίστως τά χαρακτηρι­
στικά του διευθυνομένου νομίσματος του άποβλέποντος εις 
τήν διατήρησιν διεθνούς κανόνος, έπιμένων ιδιαιτέρως επί τών 
συνήθως παραβλεπομένων μεγάλων ελαττωμάτων του, κατό­
πιν δέ θά προσπαθήσω νά δώσω μίαν σκιαγραφίαν τής έννοιας 
πού αποδίδω εις τό είδος διευθύνσεως τής σκοπούσης τήν 
διατήρησιν τής οικονομικής ισορροπίας. Ή συμμετρία θ’ άπή- 
τει κάποιαν άνάπτυξιν καί του τρίτου είδους διευθυνομένου 
νομίσματος, τό όποιον άναμφιβόλως παρουσιάζει απόψεις ιδι­
αιτέρου ενδιαφέροντος. Πλήν τούτο δεν θά καταστή δυνατόν 
εις τήν σημερινήν άνακοίνωσιν.

III. Διεθνής νομισματικός κανών.
Ή σταθερότης τής εξωτερικής άξίας του νομίσματος 

μιας χώρας επιτυγχάνεται διά τής προσδέσεως αύτοΟ είς ώρι- 
σμένον ή ώρισμένα άγαθά έχοντα διεθνή αγοράν καί εύχε- 
ρώς μετακινούμενα, δηλαδή αγαθά εχοντα σταθερόν κατά 
τόπον άξίαν. Οϋτως ή σταθερότης συναλλάγματος μεταξύ
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πλειόνων χωρών δύναται να έπιτευχθή, έφ’ δσον ή νομισμα­
τική μονάς έκάστης τούτων ορίζεται εις ώρισμένον βάρος πο- 
λυτίμου μετάλλου, δηλαδή χρυσού ή άργυροί), ή άκόμη ώρι- 
σμένων πρώτων υλών αι όποιαι αν καί εις όλιγωτέραν μοίραν 
άπο τον χρυσόν, απολαύουν σταθερότητος αξίας κατά τόπον.

Τεχνικώς ή σταθερότης συναλλάγματος μεταξύ χωρών 
άκολουθουσών τό δεύτερον τούτο σύστημα θά ήδύνατο να έπι- 
διωχθή διά τής καταρτίσεως τιμαρίθμων διεθνών ειδών, οΐ 
όποιοι παραμένοντες σταθεροί ή όμοιομόρφως μεταβαλλόμε­
νοι εις δλας τάς χώρας — λαμβανομένων βεβαίως ύπ’ όψιν 
τών τελωνειακών δασμών καί τών δαπανών μεταφοράς — θά 
εξησφάλιζον τήν σταθερότητα τής σχέσεως μεταξύ τών δια­
φόρων νομισμάτων. Βεβαίως ή καθιέρωσις τής τοιαύτης πο­
λιτικής θ* άπήτει διεθνή συμφωνίαν, άλλα πάσα πολιτική στα- 
θεράς συναλλαγματικής σχέσεως μεταξύ τών νομισμάτων 
πλειόνων χωρών, μόνον κατόπιν διεθνούς συμφωνίας θά ήδύ­
νατο νά έπιβληθή* καί αύτός ό χρυσούς κανών δεν δύναται νά 
έπιτύχη τήν σταθερότητα τής εξωτερικής άξίας μεταξύ τών 
διαφόρων νομισματικών μονάδων, παρά μόνον έφ* δσον άκο- 
λουθεΐται άπο συμφώνου ύπό τών νομισματικών συστημάτων 
πλειόνων χωρών.

Ό  χρυσούς ή άλλος τις μεταλλικός κανών ούσιαστικώς 
δεν είναι τίποτε άλλο άπο μίαν διεθνή συμφωνίαν δπως ή τιμή 
ώρισμένου μετάλλου τηρήται σταθερά εις τάς συμφωνούσας 
χώρας καί ουτω δημιουργειται μία κατά τόπον σταθερά μο­
νάς μετρήσεως. Τό πράγμα δεν άλλάσσει ούσιαστικώς, αν άντί 
τής σταθερότητος τού χρυσού επιδιώκεται ή σταθερότης άλ­
λου, ή άλλων, διεθνών εμπορευμάτων. Σημειωτέον δε δτι ή 
τοιαύτη διεθνής συμφωνία ύπήρξε σχεδόν πάντοτε σιωπηρά, 
βασιζομένη επί τής έλευθέρας έκτιμήσεως τών σχετικών πλε­
ονεκτημάτων άτινα πηγάζουν εξ αυτής. Αί δύο σπουδαιότεραι 
άπόπειραι αιτινες έγένοντο, κατόπιν επισήμου διεθνούς συμ­
φωνίας, προς χάραξιν κοινής νομισματικής πολιτικής άπέτυ- 
χον καί εντός βραχέως χρονικού διαστήματος: έννοώ τήν Λα­
τινικήν ενωσιν καί τό τάς αύτάς περίπου χώρας περιλαβόν 
bloc χρυσού.

Πλήν ή επιδίωξις τής σταθερότητος τής εξωτερικής 
άξίας τών διαφόρων νομισματικών μονάδων διά τής προσδέ- 
σεως αυτών εις τον χρυσόν έχει τοιαΰτα πλεονεκτήματα, γε­
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νικώς άλλως τε αναγνωριζόμενα, καί τα όποια δύναμαι να 
θεωρήσω ώς γνωστά, απέναντι οίουδήποτε άλλου συστήματος 
διεθνούς νομισματικής βάσεως, ώστε ό χρυσούς κανών κατέ­
στη τό κατ’ εξοχήν σύστημα διεθνούς νομισματικού κανόνος, 
ή δέ ακολουθούσα άνάλυσις τού μηχανισμού τού διεθνούς κα­
νόνος καθώς καί ή κριτική αύτού την όποιαν θά επιχειρήσω 
θ’ άναφέρεται εις τό σύστημα τού χρυσού κανόνος.

Ό  χρυσούς κανών αποτελεί άναμφιβόλως το τελειότε- 
ρον σύστημα διεθνούς κανόνος, άλλ’ άρα γε ό διεθνής κανών 
άποτελεΐ τό προτιμώτερον νομισματικόν σύστημα;

Α) Μ η χ α ν ι σ μ ό ς  τ ο ύ  χ ρ υ σ ο ύ  κ α ν ό ν ο ς .
Ή ισορροπία εις τάς μετά τού εξωτερικού ο’ικονομικάς 

σχέσεις μιας χώρας έκδηλοΰται διά τού ισοζυγίου των λογα­
ριασμών αυτής, τό όποιον έφ’ οσον επιτυγχάνεται άνευ μετα­
κινήσεων χρυσού άποδεικνύει την ύπαρξιν τής ώς άνω Ισορ­
ροπίας καί εξασφαλίζει την σταθερότητα τής εξωτερικής 
αξίας τού νομίσματος. ’Άνευ τοιαύτης ισορροπίας σημειοΰν- 
ται άθρόαι είσαγωγαί ή έξαγωγαί χρυσού με τελικόν αποτέ­
λεσμα την αστάθειαν τής εξωτερικής αξίας τού νομίσματος.

Οί Θιασώται τού χρυσού κανόνος υποστηρίζουν οτι ή λει­
τουργία αύτού άποτρέπει τον κίνδυνον τούτον. Τό γνωστόν των 
επιχείρημα έχει, εν βραχυτάτη περιλήψει, ώς εξής: .Υποτεθή- 
σθω οτι ένεκα οίουδήποτε λόγου —π. χ. υψηλών τιμών τών 
εγχωρίων εμπορευμάτων, είτε, γενικώτερον, ένεκα έλαττώ- 
σεως τής ζητήσεως τών εξαγομένων ή υπερβολικού δανεισμού 
εις τό εξωτερικόν ή αποτόμου έλαττώσεως τών εκ τού εξωτε­
ρικού δανειζομένων—τό σύνολον τών τρεχουσών πληρωμών τό 
όποιον οί ημεδαποί οφείλουν εις τό εξωτερικόν ύπερβαίνει τάς 
είς ημεδαπούς όφειλομένας τρεχούσας πληρωμάς, τότε ή δια­
φορά θά πληρωθή δι’ εξαγωγής χρυσού, ήτις εξαγωγή είς χώ­
ρας χρυσής βάσεως έχει τάς εξής έξισορροπητικάς συνέ­
πειας: Ό  εξαγόμενος χρυσός μειώνει άμέσως ή εμμέσως τήν 
κυκλοφορούσαν ποσότητα νομίσματος, σύμφωνα δέ με τήν 
άναμφισβήτητον αλήθειαν τής έξισώσεως τών πληρωμών, 
οφείλει να έπακολουθήση πτώσις τών τιμών τοσούτο μεγαλυ- 
τέρα, καθ’ δσον εν περιπτώσει έλαττώσεως τών εξαγωγών καί 
αύξήσεως τών εισαγωγών τό σύνολον τών συναλλαγών θά 
είναι μάλλον ηύξημένον, ή δέ ταχύτης κυκλοφορίας θά δεικνύη
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μάλλον τάσιν έλαττώσεως, έφ’ δσον, προβλεπομένης πτώσεως 
των τιμών, είναι λογικόν ή προτίμησις ρευστότητος — διά να 
μεταχειρισθώ τον δρον του Keynes —να είναι ηύξημένη, δη­
λαδή να σημειουται προτίμησις διατηρήσεως αύτουσίου χρή­
ματος του όποιου ή αγοραστική δύναμις ένεκα τής πτώσεως 
των τιμών βαίνει αύξανομένη.

Ή πτώσις τών τιμών είναι μάλιστα λογικόν νά είναι το- 
σουτον ισχυρότερα επί τών ειδών του διεθνούς εμπορίου καθ* 
δσον τούτο άποτελειται κυρίως άπό πρώτας ϋλας, είδη κατα- 
ναλώσεως καί βιομηχανικά προϊόντα, δηλαδή άπό αγαθά τών 
όποιων αί τιμαί μεταβάλλονται πολύ εύκολώτερον άπό τάς 
τιμάς τών άγαθών άτινα άποτελουν άντικείμενον συναλλαγών 
έν τώ έσωτερικώ, συναλλαγών αΐτινες περιλαμβάνουν κυρίως 
άγαθά άντιπροσωπεύοντα μεγαλυτέραν άναλογίαν εργασίας, 
όπηρεσίας καί συντελεστάς παραγωγής, δηλαδή άντικείμενα 
διακρινόμενα πάντοτε διά τήν δυσκαμψίαν του έπιπέδου τών 
τιμών των.

Άντιθέτως ό χρυσός είσαγόμενος εις τάς χώρας τάς 
έχούσας ενεργητικόν ίσοζύγιον λογαριασμών τείνει νά προ- 
καλέση υψωσιν τιμών, τοσουτο μεγαλυτέραν, καθ* δσον τής 
άγοραστικής άξίας του νομίσματος μειουμένης τούτο τείνει 
νά κυκλοφορή ταχύτερον, διά τόν άντίθετον άκριβώς λόγον 
εκείνου δστις ελαττώνει τήν ταχύτητα κυκλοφορίας έν τή 
χώρα ήτις εξάγει χρυσόν.

Είναι δμως ακόπιμον νά σημειωθή δτι ύφίσταται ποιά τις άσυμ- 
μετρία μεταξύ τών δύο τούτων φαινομένων, διότι έν περιπτώσει 
ύψώσεως τών τιμών ή δυνατότης αύξήσεως τής ταχύτητος κυκλοφο­
ρίας είναι πολύ περιωρισμένη, έφ’ δσον δεν μεταβάλλονται αί πε­
ρίοδοι πληρωμών, καθ’ δσον θ’ αφορά μόνον τό χρήμα τό όποιον 
κρατά τις ρευστόν είς άντίκρυσμα απροόπτων αναγκών, τάς Kas­
senreserven κατά τόν Neisser, δπερ, ώς άπέδειξεν ό συγγραφεύς 
ούτος, αποτελεί μικρόν ποσοστόν τού συνόλου τής νομισματικής 
κυκλοφορίας, ής ή τυχύτης έξαρτάται κυρίως από τ’ αποθέματα 
χρήματος cm να διατηρούνται ϊνα δαπανηθουν μεταξύ τών χρονι­
κών σημείων κατά τά όποια πληρώνονται τα διάφορα είδη εισοδη­
μάτων (Betriebsfond) καί επί τής ποσότητος τών οποίων ψυχολο­
γικοί λόγοι, ώς ή προβλεπομένη μεταβολή τής άγοραστικής άξίας 
τού νομίσματος, έλαχίστην δύνανται ν’ ασκήσουν επιρροήν, όταν 
ταΰτα φθάσουν τό απαραίτητον έλάχιστον δριον. Έ κ  τούτων κατα­
φαίνεται τάσις, έστω καί ασθενής, δπως ή έκ τών κινήσεων τού 
χρυσού έπερχομένη άναπροσαρμογή λαμβάνη χώραν μάλλον διά 
πτώσεως τών τιμών είς τήν χώραν ήτις ύφίσταται έξοδον παρά δι’ 
ύψώσεως είς έκείνην ήτις αυξάνει τά μεταλλικά της αποθέματα.



28 Σ. I. Κατηφόρη

Ή δοθεΐσα σκιαγραφία των συνεπειών των μετακινή­
σεων χρυσού δέν δίδει πλήρη εικόνα τού συστήματος δπερ 
έσυνηθήσαμεν ν’ άποκαλούμεν χρυσουν κανόνα. Τό σύστημα 
τούτο ώς έφηρμόσθη, τουλάχιστον κατά τήν κλασσικήν του 
οϋτως είπειν περίοδον — ή οποία δόναται νά θεωρηθή ώς πε- 
ριλαμβάνουσα τά έτη 1880 -1914 —προϋπέθετε ώρισμένην 
διεύθυνσιν. Αυτή έπετυγχάνετο : α) διά του συνήθως επικρο 
τουντος συστήματος αναλογίας χρυσου καλύμματος κα'ι πι­
στωτικής κυκλοφορίας, διά του οποίου αί συνέπειαι τής εξα­
γωγής ή εισαγωγής χρυσου καθίσταντο μάλλον ζωηραί, καί 
β) διά τής πολιτικής τοϋ προεξοφλητικού τόκου, διά τής 
όποιας έπεδιώκετο ού μόνον τόνωσις των εκ τής εισαγωγής ή 
εξαγωγής χρυσου συνεπειών, άλλ’ ιδίως ή έπίτευξις των συνε­
πειών τούτων προς πρόληψιν τών εξαγωγών ή εισαγωγών 
χρυσου λ Ή πολιτική του προεξοφγλητικου τόκου άναπτυ- 
χθεΐσα τό πρώτον εν ’Αγγλία, προ αίώνος περίπου, άπετέλεσε 
ολίγον κατ’ ολίγον τό κυριώτερον δπλον τής νομισματικής πο­
λιτικής δλων τών πολιτισμένων κρατών.

Τό ίσοζύγιον πληρωμών μιας χώρας πιστεύεται δτι δύ- 
ναται διττώς νά έπηρεασθή διά τών αύξομοιώσεων του προε­
ξοφλητικού τόκου :

α) Δι* άμέσου έπηρεασμου του εξωτερικού δανεισμού* ό 
μηχανισμός διά τοϋ όποιου ό εξωτερικός δανεισμός επηρεά­
ζεται υπό του προεξοφλητικοϋ τόκου άνεπτύχθη υπό του 
Goshen καί ιδία υπό τοϋ Bagehot, δστις καί πρώτος όπεστή- 
ριξε δτι διά τής πολιτικής τοϋ προεξοφλητικού τόκου δύναν- 
ται νά μεταβληθούν οί πραγματικοί δροι δανεισμοϋ, διότι έως 
τότε ύπεστηρίζετο, σύμφωνα με τήν κλασσικήν θεωρίαν, δτι 
τό ύψος τοϋ επιτοκίου ρυθμίζεται επί τή βάσει τής προσφοράς 
καί ζητήσεως κεφαλαίου, ήτις δέν δύναται νά μεταβληθή παρά 
έφ’ δσον οί πραγματικοί συντελεσταί μεταβάλλονται, επί τών 
οποίων ή νομισματική πολιτική ούδεμίαν δύναται ν’ άσκήση 
επιρροήν. "Οντως δέ ύψουμένου τοϋ προεξοφλητικού τόκου 
τής Κεντρικής Τραπέζης εν τινι άγορά — ό αυτός συλλογι-

ι Ταυτα κατά τήν κρατούσαν θεωρίαν, πλήν αί ήδη μνημονευθεΐσαι 
μελέται τών Beach καί Sayers απέδειξαν δτι, τούλάχιστον έν ’Αγγλία, 
αί αύξομοιώσεις του προεξοφλητικού τόκου δέν άπέβλεπον μόνον εις την 
έπίτευξιν τών συνεπειών τούτων, ώς μέχρι πρό τίνος γενικώς έπιστεύετο.
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σμος Ισχύει mutatis mutandis κα'ι επί τής περιπτώσεως μειώ- 
σεως αύτοΰ — δεν είναι δυνατόν παρά να έπηρεασθή καί το 
επίπεδον των λοιπών επιτοκίων βραχυπροθέσμων τοποθετή­
σεων τής άγορας ταύτης, είτε λόγω τής σπουδαιότητος του 
χαρτοφυλακίου προεξοφλήσεων τής Κεντρικής Τραπέζης, είτε 
ένεκα πιέσεως τήν οποίαν αυτή δύναται ν’ άσκήση επί τής 
Αγοράς, ιδία διά τής πολιτικής τής έλευθέρας άγορας (open 
market policy), διά τής όποιας δύναται να καταστήση «Αποτε­
λεσματικήν» τήν πολιτικήν της του προεξοφλητικού τόκου. 
Ούτως ύψουμένου του ενοικίου τού χρήματος εν τή άγορα 
ταύτη έν σχέσει πρόςτάς λοιπάς άγορας, το ίσοζύγιον τής διε­
θνούς πιστοχρεώσεως τείνει τάχιστα να μεταβληθή εις όφελος 
τής έχούσης σχετικώς ύψωμένον έπιτόκιον άγορας, καί ούτω 
τό μεταλλικόν άπόθεμα τής χώρας προστατεύεται άμέσως. 
Πλήν ό μηχανισμός οδτος δεν έχει άξίαν παρά προκειμένου 
περί των διεθνών λεγομένων άγορών καί μόνον, ώς θά ίδωμεν 
κατωτέρω, είς όμαλάς περιστάσεις.

Ό  β ' τρόπος έπηρεασμοΰ τού ισοζυγίου πληρωμών διά 
τού προεξοφλητικού τόκου, αν καί βραδυτέρας ένεργείας, είναι 
πολύ εύρυτέρας εφαρμογής. Ή κρατούσα διδασκαλία δέχεται 
ότι ύψουμένου τού προεξοφλητικού τόκου είναι επόμενον νά 
έπέλθη έλάττωσις τής ποσότητος τής νομισματικής κυκλοφο­
ρίας, συνήθως δε ή μείωσις αυτή περιγράφεται ώς έπερχο- 
μένη συνεπεία τού περιορισμού τού χαρτοφυλακίου προεξο­
φλήσεων τής Κεντρικής Τραπέζης καί τών λοιπών Τραπεζών, 
ήτις θά έπακολουθήση τήν ύψωσιν τού προεξοφλητικού τόκου. 
Συνεπεία τής μειώσεως ταύτης τών κυκλοφορειακών μέσων 
θά έπέλθη, σύμφωνα με τήν ποσοτικήν θεωρίαν, πτώσις τού 
επιπέδου τών τιμών. Τουναντίον δέ, μειουμένου τού προεξο­
φλητικού τόκου, αυξάνονται αί προεξοφλήσεις καί ή νομισμα­
τική κυκλοφορία καί επέρχεται ϋψωσις τών τιμών.

Ούτως αί κινήσεις τού χρυσού, βοηθούμεναι υπό τής πολι­
τικής τού προεξοφλητικού τόκου, εξασφαλίζουν τήν ισορρο­
πίαν τού ισοζυγίου τών λογαριασμών μιας χώρας διατηρού- 
σαι τήν ισορροπίαν τού διεθνούς συστήματος τιμών καί τήν 
σταθερότητα τής πρός άλληλα σχέσεως τών διαφόρων νο­
μισμάτων.

Τοιαΰτα είναι τά κύρια χαρακτηριστικά του χρυσού κα-
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νόνος, ήδη δέ θά προσπαθήσω νά εκτιμήσω τήν άξίαν των έκ 
τής εφαρμογής τούτου προκυπτόντων ώφελημάτων.

Β) Κ ρ ι τ ι κ ή  χ ρ υ σ ο ύ  κ α ν ό ν ο ς .
Ή απέραντος επιχειρηματολογία ήτις συνεκεντρώθη άπό 

τούς ύποστηρικτάς του χρυσού κανόνος δύναται κατ* ούσίαν 
νά συνοψισθή εις τα έξής κεντρικά έπιχειρήματα:

α) ‘Ότι ό χρυσούς κανών εξασφαλίζει τήν σταθερότητα 
τής εξωτερικής αξίας τού νομίσματος κα'ι δτι άποτελει φραγ­
μόν κατά των καταχρήσεων τού νομισματικού συστήματος, 

β) ‘Ότι διευκολύνει τάς διεθνείς οίκονομικάς σχέσεις, καί 
γ) ‘Ότι συντελεί εις τήν διατήρησιν τής οικονομικής ισορ­

ροπίας εις τό εσωτερικόν έκάστης χώρας.
Και τό πρώτον μεν έκ των επιχειρημάτων τούτων άφορδ 

τήν ικανότητα τού χρυσού κανόνος δπως εξασφάλιση τήν στα­
θερότητα τής εξωτερικής αξίας τού νομίσματος, δπερ άποτε- 
λει τό κυριώτερον χαρακτηριστικόν τού διεθνούς νομισματι­
κού κανόνος, δηλαδή άφορα τα προτερήματα τού χρυσού κα­
νόνος ώς διεθνούς νομισματικού κανόνος, τα δέ λοιπά, λαμβά- 
νοντα ώς δεδομένην τήν δυνατότητα διατηρήσεως διεθνούς 
νομισματικού κανόνος, εξετάζουν πλέον τήν ούσίαν των έκ τής 
έφαρμογής διεθνούς νομισματικού κανόνος προκυπτόντων 
ώφελημάτων.

Εΐδωμεν ήδη έάν:
α) Ό  χρυσούς κανών έξασφαλίζει τήν σταθερότητα συν­

αλλάγματος. Τό γεγονός τής έγκαταλείψεώς του εις πλεί- 
στας περιπτώσεις, συνηγορεί υπέρ τού δτι ή σταθερότης τής 
έξωτερικής αξίας τού νομίσματος δέν έξασφαλίζετάι άπολύ- 
τως δι* αύτού. Τοιούτος ισχυρισμός θά ήτο κακόπιστος, διότι 
εις τάς πλείστας των περιπτώσεων πρόκειται περί μεταβολής 
σκοπού διευθύνσεως, ώς π. χ. άμα τη ένάρξει τού παγκοσμίου 
πολέμου έπεδιώχθη κυρίως διά τής νομισματικής πολιτικής 
ό πορισμός δημοσίων έσόδων ύπό των έμπολέμων ή δτε αί 
Ήν. Πολιτεΐαι έγκατέλειψαν, τό 1933, έθελουσίως τον χρυσούν 
κανόνα διότι έπροτίμησαν πολιτικήν ύψώσεως τού έσωτερικού 
έπιπέδου των τιμών.

Πλήν τό γεγονός παραμένει δτι πολλάκις, μολονότι ή 
νομισματική πολιτική άπέβλεπε εις τήν διατήρησιν σταθερός 
έξωτερικής αξίας τού νομίσματος, τούτο κατέστη αδύνατον,
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λόγω των κινήσεων κεφαλαίων, έπι των όποιων ούτε τό επί­
πεδον των τιμών ούτε ό προεξοφλητικός τόκος, ώς άπέδειξεν 
ή σύγχρονος πείρα, δόνανται να έχουν ασφαλή περιοριστικά 
άποτελέσματα. Επομένως εις περιόδους κλονισμού εμπιστο­
σύνης, δηλαδή έκείνας κατά τάς όποιας ή διατήρησις χρυσού 
κανόνος θά ήτο μάλλον χρήσιμος, οδτος δεν δύναται νά έξα- 
σφαλίση τήν σταθερότητα τής εξωτερικής αξίας τού νομίσμα­
τος άνευ μέσων αμέσως περιοριστικών τών κινήσεων κεφα­
λαίων, μέσων άλλως τε, άκρως άντιτιθεμένων προς τήν ουσίαν 
τού διεθνούς νομισματικού κανόνος και καταληγόντων συνή­
θως εις τήν καθιέρωσιν εθνικού νομισματικού συστήματος.

Ούτω μολονότι ό χρυσός αποτελεί, λόγω ιδία τού εύμε- 
τακομίστου αύτού, τού άναμφισβητήτου γοήτρου του και τής 
σχετικώς σταθεράς άγοραστικής του δυνάμεως εις μακρά 
χρονικά διαστήματα, τήν καταλληλοτέραν διεθνή νομισματι­
κήν βάσιν, δεν δύναται να ύποστηριχθή δτι εξασφαλίζει απο­
λύτως τήν σταθερότητα τής εξωτερικής αξίας τών διαφόρων 
νομισμάτων.

Πλήν ενταύθα παρατηρεΐται ότι εάν μή ό χρυσούς κα­
νών έξασφαλίζη απολύτως τήν σταθερότητα τής εξωτερικής 
άξίας τού νομίσματος, πάντως καθιστά δυσκολωτέραν τεχνι- 
κώς και ψυχολογικώς πάσαν κατάχρησιν, ώς π. χ. τήν χρησι- 
μοποίησιν τού νομισματικού συστήματος προς ίκανοποίησιν 
δημοσιονομικών αναγκών καί τήν επακολουθούσαν νομισμα­
τικήν έξοίδησιν, διότι τοιαύτη κατάχρησις θά προύκάλει μοι- 
ραίως τήν ανάγκην αλλαγής τής βάσεως, ή όποια, έφ* όσον μέν 
άποτελειται άπό κάτι το άφηρημένον καί άϋλον, ώς π. χ. ή 
σταθερότης ώρισμένου τιμαρίθμου, ευκόλως δύναται νά μετα- 
βληθή, ενώ άντιθέτως αί τεχνικαί δυσχέρειαι, καί ό ψυχολογι­
κός αντίκτυπος, τής μειώσεως τής εις μέταλλον περιεκτικό- 
τητος ενός νομίσματος είναι πολύ σοβαρώτεραι.

Τό επιχείρημα δμως τούτο φρονούμεν δτι χάνει όσημέ- 
ραι μέγα μέρος τής άξίας του, δεδομένου άφ’ ένός μεν τού αύ- 
ξάνοντος ενδιαφέροντος μετά τού όποιου παρακολουθούνται 
ύπό τού κοινού αί μεταβολαί τών δημοσιευομένων τιμαρίθμων, 
άφ* ετέρου δε ένεκα τού δτι καί αυτή ή χρυσή βάσις αποτελεί 
τί τό άφηρημένον, άφ’ ής έπαυσαν νά κυκλοφορούν μεταλλικά 
νομίσματα καί ή μετατροπή εις χρυσόν τής νομισματικής μο- 
νάδος είναι κάτι τό όποιον άφορά ένα κύκλον τόσον πε-
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ριωρισμένον ώστε σπανίως έχει επιρροήν επί τής κοινής 
γνώμης.

β) ‘Έτερον, εκ των μάλλον γνωστών υπέρ του χρυσου κα- 
νόνος επιχειρημάτων, είναι το άφορόν εις τάς διεθνείς οικονο­
μικός σχέσεις. Κατ’ αυτό, έξασφαλιζομένης τής σταθερότητος 
τής εξωτερικής αξίας των διαφόρων νομισμάτων, εύκολύνον- 
ται αί διεθνείς οικονομικοί σχέσεις, δηλαδή το διεθνές εμπό- 
ριον και αί διεθνείς κινήσεις κεφαλαίων. Είναι δε άκόμη νω­
ποί αί συζητήσεις μας τής προηγουμένης συνεδριάσεως (18- 
11 -37) έπί των εκ τής έπεκτάσεως των διεθνών οικονομικών 
σχέσεων καί τής εντεύθεν προκυπτοόσης καλυτέρας κατανο­
μής έργων, ώφελημάτων.

Πλήν, ώς απέδειξαν πλεΐστοι "Αγγλοι οικονομολόγοι, 
ήδη άπο του 1923, αί δυσχέρειαι του διεθνούς εμπορίου εκ τής 
έλλείψεως χρυσου κανόνος πάντοτε εκτίθενται έπί το όπερ- 
βολικώτερον, είναι δε άναμφισβητήτως μικρότεροι άπο τάς 
προκαλουμένας από τήν έγκαθίδρυσιν τών διαφόρων τελωνει­
ακών φραγμών, οί όποιοι πολλάκις δέν έχουν άλλον σκοπόν 
άπο τήν διατήρησιν τής με τον χρυσόν ισοτιμίας του νομίσμα­
τος χωρών, τών όποιων το οικονομικόν σύστημα εόρίσκεται 
έκτός ισορροπίας με το διεθνές. Τό ζήτημα τούτο θά θίξω άλ­
λως τε καί κατωτέρω.

Έ ξ άλλου αί διακυμάνσεις του συναλλάγματος χωρών 
αί όποΐαι, καίπερ μή άκολουθουσαι τον χρυσουν κανόνα άκο- 
λουθουν καθωρισμένην νομισματικήν πολιτικήν έπιδιώκουσαν 
τήν οικονομικήν ίσορροπίοιν εν τώ έσωτερικώ, δέν υπάρχει ού- 
δείς λόγος νά είναι σοβαραί, ούχί πάντως σοβαρότεροι μιάς 
συνήθους διακυμάνσεως του επιπέδου τών τιμών την όποιαν 
οφείλει νά έχη ύπ’ οψιν του πας επιχειρηματίας. Υπάρχει μά­
λιστα καί πιθανότης ή διακύμανσις του συναλλάγματος νά 
έξουδετερή τήν διακύμανσιν τών τιμών διότι, έπερχομένης 
πτώσεως του επιπέδου τών τιμών μιάς χώρας, πιθανότατα θά 
άκολουθήση ύψωσις του συναλλάγματος αυτής καί τάνάπα- 
λιν. "Αλλως τε διά διαφόρων μεθόδων, μεταξύ τών όποιων ή 
άναμφισβητήτως έπιτυχεστέρα είναι ή διά τών γνωστών «Κε­
φαλαίων ρυθμίσεως συναλλάγματος», επιτυγχάνεται ή κατα- 
πολέμησις τών έποχιακών καί τών όφειλομένων εις τήν διεθνή 
κερδοσκοπίαν διακυμάνσεων του συναλλάγματος. ’Αλλά καί 
έάν οπωσδήποτε αί διακυμάνσεις του συναλλάγματος ήσαν
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μεγάλαι, αί πράξεις επί ξένων νομισμάτων επί προθεσμία, αι- 
τινες τόσον άνεπτόχθησαν μεταπολεμικώς, άπαλλάσσουν των 
εκ τής μεταβολής τής ισοτιμίας κινδύνων τον έπιθυμουντα νά 
αποφυγή αυτούς επιχειρηματίαν.

’Ά ς εΐδωμεν τώρα αν, όσον άφορά τάς διεθνείς κινήσεις 
κεφαλαίων, ή ελλειψις διεθνούς νομισματικής βάσεως αποτε­
λεί πρόσκομμα. Ενταύθα θά έπρεπε νά διακρίνωμεν μεταξύ 
των κινήσεων βραχυπροθέσμων κεφαλαίων, του θερμού χρή­
ματος, κατά την περυσινήν έκφρασιν τής Wall Street καί 
των μακροχονίων τοποθετήσεων εις το εξωτερικόν.

Καί δσον άφορα μεν τά πρώτα φρονώ ότι θά ήτο εν επί 
πλέον επιχείρημα υπέρ τών χωριστών εθνικών νομισματικών 
συστημάτων άν ήδύναντο ν’ άποτελέσουν πρόσκομμα εις τάς 
διεθνείς μετακινήσεις ρευστών κεφαλαίων, αϊτινες μεταπολε­
μικώς ύπήρξαν σημαντικός παράγων ανισορροπίας. Πάντως 
δμως αί τοιαυται κινήσεις κεφαλαίων δέν παρουσιάζουν άμε­
σον ενδιαφέρον διά χώρας ώς ή Ελλάς.

Άντιθέτως τό ζήτημα τών μακροχρονίων τοποθετήσεων 
έξωτερικου είναι αμέσου ενδιαφέροντος. Βεβαίως υπάρχουν οί 
πιστεύοντες δτι αί δανειζόμενοι χώραι δεν όφελουνται άναλό- 
γω ς προς τάς άναλαμβανομένας υποχρεώσεις εκ τών εξωτε­
ρικών δανείων. Ή άποψις αυτή, ή όποια θά ήξιζε ίσως μεγα- 
λυτέρας προσοχής, δέν πρόκειται νά συζητηθή ενταύθα. Πάν­
τως ή κρατούσα γνώμη δέχεται δτι διά τά δανείζοντα κράτη 
δέν άποτελει πάντοτε επωφελή τοποθέτησιν ή εις το εξωτερι­
κόν άντί του έσωτερικου έπένδυσις κεφαλαίων, ήτις, ύπό τό­
κον φαινομενικώς ύψηλότερον, αποσπά κεφάλαια άλλως απα­
ραίτητα καί τάόποια πολλάκις, άν μη συνήθως, θ’ άπέδιδον 
περισσότερα εις την δανείζουσαν εθνικήν οικονομίαν εάν έχρη- 
σιμοποιουντο εις το εσωτερικόν. Την θέσιν ταύτην άνέπτυξεν 
μετ’ ιδιαιτέρας πειστικότητος ό J. Μ. Keynes (παρεδέχθη δέ 
καί ή περίφημος έκθεσις τής επιτροπής Miac Millan), δστις εδ- 
ρεν δι’ αυτής εν ακόμη επιχείρημα έναντίον του διεθνούς νο- 
μισμοιτικοΟ κανόνος. Είχα δέ καί εγώ άλλοτε την ευκαιρίαν 
ν* άποδείξω δτι ύπό ώρισμένας προϋποθέσεις, είναι αναμφι­
σβήτητος. Πλήν ενταύθα ύποστηρίζομεν δτι ή ελλειψις χρυσου 
κανόνος ούδόλως θέλει έμποδίση τον διεθνή δανεισμόν δταν 
αί λοιπαί συνθήκαι ήθελον τον επιτρέψει. Το επιχείρημα βε­
βαίως αφορά μόνον τον δανεισμόν ούχί δέ τά εις το έξωτερι-

3



34 Σ. I. Κατηφόρη

κόν άμέσως τοποθετούμενα κεφάλαια περί των όποιων ζήτημα 
δεν γεννάται.

’Όντως δε πλεισται των δανειζόμενων χωρών, μεταξύ 
των όποιων καί ή Ελλάς, συνήψαν εξωτερικά δάνεια καθ’ δν 
χρόνον εύρίσκοντο υπό τό κράτος τής αναγκαστικής κυκλο­
φορίας. Ή ελλειψις άλλως τε σταθεράς νομισματικής βάσεως 
εις την δανειζομένην χώραν δεν ενδιαφέρει τους δανειστάς, εφ* 
δσον δλα τα εξωτερικά δάνεια γίνονται εις νόμισμα τής δα- 
νειστρίας χώρας, πολλάκις δε καί μέ ρήτραν χρυσού. Εκείνο 
δπερ ενδιαφέρει τούς δανειστάς είναι ή ίκανότης προς πλη­
ρωμήν των δανειζομένων, ή όποια θά είναι τοσουτον μεγαλυ- 
τέρα έφ’ δσον το νομισματικόν σύστημα τής δανειζομένης χώ­
ρας διευθύνεται κατά τρόπον σκοπουντα την αποφυγήν μεγά­
λων διακυμάνσεων τής οικονομικής δράστηριότητος αυτής. 
"Οσον δ’ αφορά τό νόμισμα τής δανειζούσης χώρας είναι 
φρούδη ή έξασφάλισις την όποιαν παρέχει ό χρυσούς κανών, 
δταν ή εφαρμογή τούτου καθιστά δυσχερεστέραν την εξυπη­
ρέτησα/ των δανείων των όφειλετίδων χωρών. Ποιος δύναται 
σοβαρώς νά υποστήριξή δτι ή ’Αγγλία έζημιώθη ύπό την έπο- 
ψιν ταύτην δτε ύπετιμήθη ή λίρα προ εξαετίας, εφ’ δσον ή ύπο- 
τίμησις αυτή διηυκόλυνε την έξακολούθησιν τής υπηρεσίας 
μεγίστου μέρους εκ τών εις τό εξωτερικόν τοποθετήσεων τής 
χώρας ;

Προτού εξ άλλου εγκαταλείψω την κριτικήν τού δευτέρου 
τούτου εκ τών υπέρ τού χρυσού κανόνος επιχειρημάτων καί ή 
εξής γενικωτέρα παρατήρησις θά ήρμοζε. Τά αποτελέσματα 
ενός μη διεθνούς νομισματικού συστήματος επί τών μετά τού 
εξωτερικού οικονομικών σχέσεων μιάς χώρας δεν δύνανται 
νά κριθούν μόνον επί τή βάσει τών συνεπειών τού ασταθούς 
συναλλάγματος. Μία εθνική νομισματική βάσις, ή οποία έξα- 
σφαλίζουσα σταθεράν εσωτερικήν αξίαν τού νομίσματος—-λέ- 
γων δέ σταθεράν δεν εννοώ άπόλυτον σταθερότητα τού επιπέ­
δου τών τιμών, άλλά γενικώτερον ελλειψιν ακανόνιστων δια­
κυμάνσεων — καί ή όποια συντελεί είς'τήν άποφυγήν μεγάλων 
διακυμάνσεων τής οικονομικής δράστη ριότητος, άσφαλώς 
προώρισται ν’ αύξήση τάς διεθνείς οικονομικός συναλλαγάς. 
Διότι αί διεθνείς οίκονομικαί συναλλαγαί μιάς χώρας έξαρ- 
τώνται πρωτίστως από τον όγκον τής παραγωγής καί τό μέ­
γεθος τού εθνικού αύτής εισοδήματος. Έάν ή χρησιμοποίησις



Εθνικός ή διεθνής νομισματικός κανών 35

των συντελεστών τής παραγωγής και τό εξ αυτών πηγάζον 
εθνικόν εισόδημα διατηρούνται εις υψηλόν επίπεδον κατ* 
άνάγκην καί αί μετά του εξωτερικού ουναλλαγαί θά είναι ηύ- 
ξημέναι. Αί περίοδοι οικονομικής ακμής είναι πάντοτε περίο­
δοι εντατικού εξωτερικού εμπορίου τό όποιον καταπίπτει εις 
χαμηλότατα επίπεδα κατά την διάρκειαν τής οικονομικής 
όφέσεως. "Έτι περισσότερον είναι άμφίβολλον εάν μία διεθνής 
νομισματική βάσις, μολονότι έξασφαλίζουσα, υπό ώρισμένους 
δρους, τήν συναλλαγματικήν σταθερότητα επιτυγχάνει να 
έξασψαλίση τόσον όγκον εξωτερικού εμπορίου δσον ή σχέσις 
των εξόδων παραγωγής (συγκριτικά έξοδα) των διεθνώς αν­
ταλλασσόμενων αγαθών θά έπέτρεπεν. Δέν είναι υπερβολικόν 
να τονίσωμεν — έπεξηγουντες παρατήρησιν τήν οποίαν καί 
άνωτέρω διετυπώσαμεν —, δτι πλειστα εκ τών εμποδίων του 
διεθνούς εμπορίου, υπό τήν μορφήν δασμών καί άλλων άμε- 
σωτέρων περιορισμών, είναι μέτρα διά τών οποίων διάφοροι 
χώραι προσπαθούν νά διατηρήσουν σταθεράν τιμήν συναλλάγ­
ματος χωρίς νά θυσιάζουν τήν σταθθρότητα του εσωτερικού 
επιπέδου τών τιμών.

γ) Ύπολογίσαντες οϋτω τήν αξίαν τών δύο πρώτων επι­
χειρημάτων ύπέρ του χρυσού κανόνας έρχόμεθα ήδη εις τήν 
έξέτασιν τού τρίτου καί σπουδαιοτάτου εκ τών ύπέρ τής χρυ­
σής βάσεως επιχειρημάτων, δτι δηλαδή συντελεί αυτή εις τήν 
διατήρησιν τής οικονομικής ισορροπίας.

Ό  μηχανισμός διά τού όποιου επιτυγχάνεται υπό τό κα­
θεστώς τού διεθνούς χρυσού κανόνος ή διατοπική ισορροπία 
τού επιπέδου τών τιμών έξετέθη άνωτέρω. Ενταύθα θά προσ- 
παθήσωμεν νά ύποδείξωμεν τούς κινδύνους τούς όποιους ενέ­
χει μία τοιαύτη πολιτική.

Ύποθέσωμεν δτι δι* ένα εκ διαφόρων λόγων μία χώρα 
χάνει χρυσόν, τότε ή έξοδος αυτή χρυσού δύναται νά σταμα- 
τήση μόνον έφ* δσον ή χώρα ή χάνουσα χρυσόν περιορίζει τήν 
νομισματικήν της κυκλοφορίαν καί διευκολύνει υψωσιν τού 
έπιτοκίου, μέτρα τά όποια άμφότερα συνεπάγονται πτώσιν 
τών εις χρήμα εισοδημάτων καί συνεπώς, τού επιπέδου τών τι­
μών καί έφ* δσον εξ αντιθέτου αί χώραι αί είσάγουσαι χρυσόν 
ακολουθούν νομισματικήν πολιτικήν υποβοηθούσαν υψωσιν 
τών εις χρήμα εισοδημάτων καί τού επιπέδου τών τιμών.
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Άλλ’ ούδείς λόγος συντρέχει διά νά δεχθώμεν δτι ή 
νομισματική πολιτική τήν όποιαν μία χώρα οφείλει ν’ άκολου- 
θήση μέ τον σκοπόν τής διατηρήσεως του χρυσοΟ κανόνος θά 
είναι ή ίδια μέ τήν νομισματικήν πολιτικήν, ή οποία αρμόζει 
μέ τήν διατήρησιν ύψηλού επιπέδου οικονομικής δράστη ριό- 
τητος. Διότι το επίπεδον των τιμών καί εισοδημάτων δυναται 
νά κοττέλθη εις ξένας χώρας, ή ξέναι χώραι δύνανται νά υψώ­
σουν τούς δασμούς των καί λοιπά εμπόδια του διεθνούς εμπο­
ρίου, ακριβώς καθ’ήν στιγμήν τα πρώτα σημεία οικονομικής 
ύφέσεως αρχίζουν νά έμφανίζωνται εις τήν ήμετέραν χώραν. 
Ύπό τοιούτους δρους μία έλάττωσις του επιπέδου τών τιμών 
καί εισοδημάτων είναι αναγκαία διά νά προλάβη τήν έξοδον 
του χρυσού καί ούτω διατηρήση τον διεθνή νομισματικόν κα­
νόνα, ενώ άντιθέτως υψωσις ή τούλάχιστον διατήρησις τού επι­
πέδου τών τιμών καί εισοδημάτων άρμόζει διά νά άποφευχθή 
ή άνεργία τών συντελεστών τής παραγωγής καί αί λοιπαί 
συνέπειαι τής οικονομικής ύφέσεως. Υπάρχει βεβαίως είς τρό­
πος διά τού όποιου ή άντίφασις μεταξύ τών δύο τούτων νομι­
σματικών πολιτικών θά ήδύνατο νά λυθή. Είναι ό τρόπος ό 
παραβλέπων τά διάφορα σημεία τριβής τής οικονομικής ζωής. 
’Όντως δέ εάν δεχθώμεν δτι είναι ή σχέσις μεταξύ τού επι­
πέδου τών χρηματικών μισθών άφ’ ένός καί τού επιπέδου τών 
είς χρήμοχ εισοδημάτων καί τών τιμών άφ’ ετέρου ήτις προσ­
διορίζει τον αριθμόν τών εργαζομένων, ή άνεργία δύναται νά 
άποφευχθή — τούλάχιστον ύπό τήν μορφήν αυτής τήν όφειλο- 
μένην είς τάς περιοδικός διακυμάνσεις — εάν οί χρηματικοί 
μισθοί ελαττωθούν σχετικώς προς τό επίπεδον τών τιμών, διότι 
ούτως έλαττούται το επίπεδον τών πραγματικών μισθών. 
Πλήν είναι γνωστόν δτι ή τοιαύτη ευχέρεια άλλαγής τού επι­
πέδου τών χρηματικών μισθών 1 δέν ύπάρχει είς τον κόσμον 
τών ώργανωμένων εργατικών τάξεων καί τών συλλογικών 
συμβάσεων. Ή δέ πείσμων άντίδρασις τών εργατικών οργανώ­
σεων κατά πάσης έλαττώσεως τού χρηματικού μισθού, άκο-

1 Είς ανάλυαιν, ύπό πάσαν εποψιν θαυμασίαν, (βλ. ιδία το 19ον Κεφ. 
της General Theory) ό Keynes ύποστηρίζει δτι καί εάν ή το εόχερής ή 
μεταβολή του επιπέδου τών χρηματικών μισθών, πάντως τό επίπεδον τών 
πραγματικών μισθών δέν είναι δυνατόν νά μεταβληθή, διότι μείωσις τού 
επιπέδου τών χρηματικών μισθών έπιφέρει άνάλογον μείωσιν τού έπιπέ- 
δου τών τιμών.
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λουθούσης πτώσιν του επιπέδου των τιμών είναι πολλάκις δί­
καια. ’Όντως μία μεταβολή του γενικού επιπέδου των τιμών 
πάντοτε συνεπάγεται καί τοιαύτην μεταβολήν του σχετικού 
επιπέδου τών τιμών τών διαφόρων αγαθών, ούτως ώστε πτώ- 
σις του έπιπέδου τών τιμών — ώς έμφαίνεται ύπό τών συνήθων 
τιμαρίθμου, πολλάκις άκόμη καί αύτοΟ του λεγομένου κόστους 
ζωής — δεν άποδεικνύει καί άνάλογον αυξησιν του πραγμα­
τικού μισθού.

’Αλλά καί έάν άκόμη ύποθέσωμεν δτι το έπίπεδον τών 
μισθών θά ήδύναντο ευχερώς νά παρακολουθήση τήν πτώσιν 
του γενικού έπιπέδου τών τιμών καί πάλιν θά παρέμενε εΐς 
παράγων του όποιου το πραγματικόν βάρος θά ηυξανε δυσα- 
ναλόγως, έννοουμεν τό βάρος τών δανειακών υποχρεώσεων. 
Βεβαίως θά παρετήρει τις δτι εΐς περιόδους χαμηλών τιμών 
καί το ύψος τών τόκων πίπτει καί επομένως καί ή υπηρεσία 
τών δανείων, εις νόμισμα, περιορίζεται, πλήν αί δυναταί μετα- 
βολαί του έπιτοκίου είναι μικραί, σχετικώς προς τάς μεταβο- 
λάς τών τιμών καί έάν άκόμη δεν ύπολογίσωμεν τήν αϋξησιν 
ή οποία έπέρχεται εις τήν υπηρεσίαν τών δανείων κατά τάς 
περιόδους κρίσεως ένεκα τοΟ προσθέτου ασφαλίστρου δπερ 
άπαιτειται, έξ άλλου δέ ή μετατροπή μακροχρονίων δανείων 
δέν είναι πάντοτε ευχερής.

Διά τών παρατηρήσεων τούτων ήθέλησα νά υποδείξω 
μερικάς έκ τών δυσχερειών είς τάς οποίας φέρει ή άντιπλη- 
θωρική πολιτική καί αί όποΐαι είναι πολλάκις ανυπέρβλητοι. 
Δέν θά έπιμείνω ένταυθα, δι* ελλειψιν χρόνου, έπί τών κοινω­
νικών άδικιών τάς οποίας προκαλει μία άντιπληθωρική πολι­
τική, αλλά πρέπει νά τονισθή δτι ή πτώσις του γενικού έπι­
πέδου τών τιμών, ή οποία οφείλεται είς πώλησιν τής παραγω­
γής έπί ζημία, διαφέρει ουσιωδώς τής πτώσεως τήςόφειλομέ- 
νης είς περιορισμόν τών έξόδων παραγωγής ή, διά νά μετα- 
χειρισθώ τήν γνωστήν έκφρασιν του Keynes, ό περιορισμός 
τών κερδών διαφέρει ούσιωδώς τού περιορισμού τών έξόδων 
παραγωγής. Συνήθως, ώς έλεγα άνωτέρω, τά έξοδα παρα­
γωγής δυσχερέστατα καί πάντως βραδέως μεταβάλλονται 
καί ή διά τής νομισματικής πολιτικής άσκουμένη πίεσις έπί 
του έπιπέδου τών τιμών καταλήγει είς μείωσιν τών κερδών 
καί έν τέλει είς ζημίας τών παραγωγών ή έπιχειρηματιών, οί 
όποιοι ούτως άναγκάζονται νά περιορίσουν τήν παραγωγήν
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των, μέ συνέπειαν την ανεργίαν των συντελεστών τής παρα­
γωγής και πλήρη οικονομικήν παρακμήν. Τοιαυτη τις ήτο ή 
πολιτική ή άκολουθηθεισα ύπό τής ’Αγγλίας μετά τό 1925 καί 
τής Γαλλίας, μέ ακόμη καταστρεπτικότερα αποτελέσματα, 
μετά το 1932.

Ό  χρυσούς κανών καί γενικώτερον ή διεθνής νομισμα­
τική βάσις, προϋποθέτει πλήρη ελαστικότητα του επιπέδου των 
τιμών, εν έναντία περιπτώσει προσθέτει μίαν είσέτι δυσκαμ­
ψίαν, εις τάς πολλάς αί όποΐαι εμποδίζουν τήν ομαλήν μετά- 
βασιν μιας οικονομίας από του ενός εις τό άλλο επίπεδον 
ισορροπίας. Είναι αύτόχρημα παράλογον εν ή περιπτώσει, 
δΓ ενα οίονδήποτε λόγον, μία εθνική οικονομία εύρίσκεται 
εκτός ισορροπίας μέ τάς λοιπάς οικονομίας, να προσπαθή να 
τήν διορθώση μεταβάλλουσα τό τόσον δυσκόλως καί άνο- 
μοίως έπηρεαζόμενον επίπεδον τών τιμών, μέ κίνδυνον εσωτε­
ρικής πλέον ανισορροπίας, από του άπλουστέρου καί άσφαλε- 
στέρου μέσου τής αναπροσαρμογής τής συναλλαγματικής 
αξίας του νομίσματος.

Βεβαίως υπάρχει ενταύθα εν επιχείρημα τό όποιον — 
άν καί σπανίως διατυποϋται σαφώς —.εύρίσκεται εις τήν βά- 
σιν πάσης συνηγορίας υπέρ του διεθνούς νομισματικού κανό- 
νος, δτι δηλαδή εάν άφήσωμεν κατά μέρος τάς ανωμάλους πε­
ριπτώσεις, κατά τάς οποίας τό νομισματικόν σύστημα διευθύ­
νεται μέ τον σκοπόν του πλουτισμού του δημοσίου ταμείου, ό 
χρυσούς κανών εξασφαλίζει τήν σταθερότητα τού επιπέδου 
τών τιμών καί έπομένως ζήτημα αναπροσαρμογής αυτού δέν 
ύφίσταται. Τό επιχείρημα τούτο δέν εύσταθει. Βεβαίως εάν 
λάβωμεν ύπ’ όψιν σχετικώς μακράς χρονικάς περιόδους δυνά- 
μεθα νά δεχθώμεν δτι ό χρυσός εξασφαλίζει σχετικήν σταθε­
ρότητα τού επιπέδου τών τιμών, μολονότι ύπήρξαν σχετικώς 
μακραί περίοδοι αφθονίας ή σπάνεως τού κίτρινου μετάλλου, 
ή δέ σημερινή σχετική αφθονία του ήλθεν ώς άνακούφισις είς 
τούς αδικαιολογήτους, ώς άπέδειξεν ό καθ. κ. Ζολώτας, άλλα 
πάντως σοβαρωτάτους φόβους προσεχούς έλλείψεως τού με­
τάλλου. Πλήν τό ουσιώδες πρόβλημα τής νομισματικής πολι­
τικής δέν είναι αί μακροχρόνιοι διακυμάνσεις τού επιπέδου 
τών τιμών, άλλά αί κατά πολύ βραχύτερα χρονικά διαστήματα 
λαμβάνουσαι χώραν, περιοδικαί λεγόμεναι διακυμάνσεις τού 
επιπέδου τών τιμών, αί όποΐαι είναι συνέπειαι τών λοιπών φαι­



νομένων άτινα συνδέονται μέ τον οικονομικόν κύκλον καί ή 
επί των οποίων επιρροή του διεθνούς νομισματικού κανόνος 
δεν είναι ευεργετική.

Έ ξ άλλου καί προκειμένου περί μακροχρονίων κινή- 
■σεων τού επιπέδου των τιμών άμφιβάλλομεν εάν ή υπό τού 
χρυσού κανόνος έξασφαλιζομένη σταθερότης, ή όποια κατ’ 
ούσίαν δεν είναι τίποτε άλλο άπό τήν σταθερότητα τού επι­
πέδου τιμών χονδρικής πωλήσεως τών κυριωτέρων αντικειμέ­
νων διεθνούς εμπορίου, δηλαδή κυρίως πρώτων ύλών, είναι ή 
σταθερότης προς τήν όποιαν είναι προτιμώτερον ν’ απο­
βλέπω μεν.

'Ως γνωστόν δεν έχει άκόμη κατ’ αρχήν διευκρινισθή 
ποιον είναι τό προτιμώτερον είδος μακροχρονίου σταθερότη- 
τος τιμών, τόσον υπό τήν οικονομικήν δσον καί υπό κοινωνικήν 
έποψιν. Υποστηρίζονται δε εν τή επιστήμη, μετά πλούτου επι­
χειρημάτων, τα πλεονεκτήματα τόσον τής σταθερότητος τού 
επιπέδου τών τιμών καταναλώσεως δσον καί τού εισοδήμα­
τος τών εργαζομένων τάξεων’ ή τ’ άγαθά τού διαρκώς ελα­
φρώς άνερχομένου γενικού επιπέδου τών τιμών ή, άντιθέτως, 
τού καλούμένου ουδετέρου νομίσματος. Πάντα τα είδη ταύτα 
σταθερότητοςπαρουσιάζουν υψιστον θεωρητικόν καί πρακτι­
κόν ενδιαφέρον, πλήν ενταύθα άρκούμεθα νά σημειώσωμεν 
δτι άκόμη καί υπό τήν έποψιν τών μακροχρονίων κινήσεων 
τών τιμών ή διά τού χρυσού κανόνος έπιτυγχανομένη σταθε­
ρότης δεν είναι ίσως ή καλυτέρα.

*  *  *

Διά τών ανωτέρω φρονώ δτι έδειξα έπαρκώς τήν πτω­
χείαν τών υπέρ τού διεθνούς νομισματικού κανόνος επιχειρη­
μάτων. Αί προτάσεις περί μεταρρυθμισμένου χρυσού κανόνος 
αί όποιαι είναι ιδιαιτέρως τής μόδας κατά τά τελευταία έτη 
δεν πρόκειται νά μελετηθούν καί δι’ έλλειψιν χρόνου, αλλά 
καί διότι ή ό χαρακτήρ τού διεθνούς νομισματικού κανό- 
νόνος διατηρείται, οπότε έχουν εφαρμογήν δλα τά άνωτέρω 
έκτεθέντα επιχειρήματα ή πρόκειται κατ’ ούσίαν περί εθνικού 
νομισματικού συστήματος, οπότε ή χρησιμότης του θά κριθή 
διαφόρως, άναλόγως τών περιπτώσεων.

Είναι έξ άλλου νομίζω περιττόν νά έπιμείνω επί τού 
δτι πάντα τ’ άνωτέρω επιχειρήματα αφορούν τήν λειτουργίαν
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του χρυσού ώς διεθνούς νομισματικού κανόνος, ούδόλως δε 
θίγουν την χρησιμότητα του χρυσου, ώς μετάλλου, εις τάς 
διεθνείς οικονομικός σχέσεις, π. χ. ώς διεθνώς άποδεκτοΰ μέ­
σου πληρωμών, ή όποια ουδόλως συνδέεται με τήν ιδιότητα 
του χρυσου ώς νομισματικού κανόνος καί προϋπηρχε ταύτης 
καί ή οποία όφείλεται εις τάς, ύπό οικονομικήν έποψιν, πολυ­
τίμους ιδιότητας του κίτρινου μετάλλου.

IV. Εθνικός νομισματικός κανών.

’Ήδη θέλω μελετήση, κατ’ ανάγκην συνοπτικώτατα, έτε­
ρον σύστημα διευθυνομένου νομίσματος, το έπιδιώκον αμέ­
σως τήν διατήρησιν τής οικονομικής ισορροπίας μιας χώρας. 
Τό είδος τούτο του νομισματικού κανόνος είναι τό συνήθως 
διευθυνόμενον νόμισμα καλούμενον, επίτηδες δε ώρισα αυτό 
ώς τό έπιδιώκον τήν διατήρησιν τής οικονομικής ισορροπίας, 
διότι πέραν τού γενικωτάτου αυτού ορισμού επικρατεί δυσ­
τυχώς ασυμφωνία μεταξύ τών διαφόρων οπαδών του.

’Όντως δέ ή εντατική μελέτη τού υπό τήν έννοιαν ταύ- 
την διευθυνομένου νομίσματος, ή όποία χαρακτηρίζει τήν οι­
κονομικήν φιλολογίαν τών τελευταίων ετών, λαμβάνει χώραν 
έκ παραλλήλου με τήν μελέτην τού κεντρικού προβλήματος 
τής οικονομίας εν εξελίξει, δηλαδή τήν μελέτην τών οικονομι­
κών διακυμάνσεων, όρθώτατα άλλως τε έφ* δσον αί διακυ­
μάνσεις τής άξίας τού νομίσματος αποτελούν πρωτίστως ένα 
χαρακτηρισμόν τού οικονομικού κύκλου, θ ά  ήρμοζε δέ νά 
μνημονευθή εις τό σημεΐον τούτο ή ορθοτάτη παρατήρησις τού 
καθ. W. Mitchell δτι δηλαδή ή ελάχιστη πρόοδος τήν οποίαν 
έσημείωσαν, μέχρι καί τών τελευταίων ακόμη ετών, τόσον ή 
θεωρία τού νομίσματος δσον καί ή θεωρία τών οικονομικών 
διακυμάνσεων, οφείλεται κατά μέγα μέρος εις τήν μονομερή 
άνάπτυξιν έκάστης εξ αύτών. Εις τρόπον ώστε ή μεν νομισμα­
τική θεωρία έχανε κάθε πρακτικήν άξίαν υπό τάς στατικός 
προϋποθέσεις τής ποσοτικής θεωρίας, ή δέ θεωρία τών οικο­
νομικών διακυμάνσεων έλάμβανε χαρακτήρα άφηρημένον ώς 
παραμελούσα τον σπουδαιότατον δυναμικόν παράγοντα τού 
νομίσματος.

Ή ποικιλία τών προσπαθουσών τήν έξήγησιν τών οικο­
νομικών διακυμάνσεων θεωριών εξηγεί καί τήν ποικιλίαν τών
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μεθόδων αί όποΐαι προτείνονται ώς έξασφαλίζουσαι την οικο­
νομικήν Ισορροπίαν. Οί πιστεύοντες δτι αί οικονομικά! διακυ­
μάνσεις αποτελούν πρωτίστως διακυμάνσεις του γενικού 
έπιπέδου των τιμών, των όποιων συνέπειαι είναι ή έλάτ- 
τωσις τής παραγωγής, ή άνεργία κα! τα λοιπά φαινό­
μενα τής οικονομικής δυσπραγίας, είναι φυσικόν δτι προ­
τείνουν κα! τάς μάλλον αίσιοδόξους θεωρίας προς θερα­
πείαν αυτών έφ’ δσον, κατ’ αυτούς, ό μόνος παράγων δστις 
άπαιτειται νά έπηρεασθή είναι το γενικόν επίπεδον τών τιμών 
το όποιον, σύμφωνα με την απλήν αρχήν τής ποσοτικής θεω­
ρίας, δύναται νά μεταβληθή κατά βούλησιν αύξανομένου του 
εν κυκλοφορία νομίσματος του όποιου ή ποσότης δύναται εύ- 
κολώτατα νά μεταβληθή διά τών αύξομειώσεων τού προεξο­
φλητικού τόκου.

Τοιαύται άπλουστευμέναι νομισματικά! θεωρίαι τών οι­
κονομικών διακυμάνσεων δεν ύποστηρίζονται πλέον, με τήν 
μοναδικήν ίσως έξαίρεσιν τού καθ. Irving Fisher, άλλά δυσ­
τυχώς είναι αί μόναι αί όποΐαι λαμβάνονται ύπ’ δψιν, παρ’ 
δλων εκείνων οί όποιοι επιτίθενται κατά πάσης προσπάθειας 
προς έξομάλυνσιν τών οικονομικών διακυμάνσεων διά τής νο­
μισματικής πολιτικής.

Αί νεώτεραι θεωρίαι τών οικονομικών διακυμάνσεων, πα­
ρά τάς αίσθητάς μεταξύ των διαφοράς, έχουν τούτο το κοινόν, 
εν άντιθέσει δηλαδή προς τάς παλαιοτέρας, αί όποΐαι ή ήσαν 
καθαρώς νομισματικά! ή βασιζόμενοι άποκλειστικώς έπί τών 
πραγματικών λεγομένων παραγόντων, ήγνόουν τον νομισμα­
τικόν παράγοντα — ώς εάν τό νόμισμα δεν άπετέλει πραγμα­
τικόν, εν τή έξελισσομένη οικονομία, παράγοντα — δτι χαρα­
κτηρίζονται άπό τήν άρίστην συνθετικήν μελέτην τών τε πρα­
γματικών κα! του λεγομένου νομισματικού παράγοντος. Κατά 
πλείστας εξ αύτών—κα! διά τών κατωτέρω πιστεύω δτι άκο- 
λουθώ, άρκετά πιστώς, τά κοινά χαρακτηριστικά τών θεωριών 
τών Robertson, Pigou, Keynes κα! Harrod — το πρωτεύον χα­
ρακτηριστικόν τής κατιούσης περιόδου τού οικονομικού κύ­
κλου είναι ή ϋφεσις τής οικονομικής δράστηριότητος, δηλαδή 
έλάττωσις τής παραγωγής, τής οποίας συνέπεια είναι ή πτώ- 
σις τού έπιπέδου τών τιμών. Ή ύφεσις τής οικονομικής δρά­
στη ριότητος είναι συνέπεια πραγματικών παραγόντων οί 
όποιοι επιφέρουν μείωσιν τών νέων επενδύσεων εις αγαθά πα­
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ραγωγής. Ή σχέσις άλλως τε επενδύσεων κα'ι άποταμιεύσεως, 
ή όποια άλλοτε ουδόλως έμελετάτο, διότι έθεωρειτο ότι αί 
δύο αδται ένέργειαι άπετέλουν δύο απόψεις ενός κα'ι του ctö- 
τού πράγματος και έξισούντο αυτομάτως διά του τόκου, άπο- 
τελεί άντικείμενον εντατικής μελέτης εις πάσας τάς νεωτέρας 
θεωρίας τόσον των οικονομικών διακυμάνσεων δσον και τής 
νομισματικής πολιτικής.

Ό  μηχανισμός έχει ώς εξής : Έάν δι5 οίονδήποτε λόγον, 
π. χ. έλάττωσις ποσοστού αύξήσεως πληθυσμού, μείωσις των 
εξαγωγών κλπ., προβλέπεται μείωσις εις τό ποσοστόν αύξή­
σεως τής καταναλώσεως, ή ζήτησις νέων αγαθών παραγωγής 
έλαττοΰται, δηλαδή επέρχεται μείωσις τών νέων επενδύσεων, 
πλήν ένεκα τού λόγου τούτου οί άποταμιεύοντες δέν πρόκει­
ται ν’ αποταμιεύσουν όλιγότερα. ‘Όταν τούτο συμβή οί πα­
ραγωγοί αγαθών καταναλώσεως εύρίσκονται προ έλαττου- 
μένης ζητήσεως. Διότι ή αγοραστική δύναμις τήν όποιαν οί 
άποταμιεύοντες κρατούν μακράν τής αγοράς ειδών κατανα­
λώσεως δέν αντικαθίσταται άπό τήν δαπάνην εκείνων οί όποιοι 
ασχολούνται εις τήν κατασκευήν τών αγαθών παραγωγής. 
Ουτω συγκεντρούνται αποθέματα αδιαθέτων ειδών κατανα­
λώσεως, το όποιον σημαίνει τήν άρχήν κάμψεως τής οικονομι­
κής δράστηριότητος. Διότι με αδιάθετα αποθέματα εμπορευ­
μάτων αί παραγγελίαι αγαθών καταναλώσεως θά μειωθούν 
καί ή παραγωγή καί τα εισοδήματα θά ύποστούν έλάττωσιν. 
Καί ή μείωσις θά έξακολουθήση μέχρις δτου τά εισοδήματα 
ελαττωθούν επί τοσούτον, ούτως ώστε — σύμφωνα με τήν άρ­
χήν δτι δσον μικρότερον είναι τό εισόδημα τόσον μικρότερον 
ποσοστόν αυτού αποταμιεύεται — να μή δύναται έξ αυτού να 
άποταμιευθή περισσότερον άπό δτι επενδύεται εις τάς, ήδη 
ήλαττωμένας, κατασκευάς άγαθών παραγωγής, κατασκευάς 
άναλογούσας εις χαμηλότερον επίπεδον προβλεπομένης 
προόδου.

Ούτω κατά τήν θεωρίαν ταύτην, ή πτώσις τών τιμών 
δέν θά έπέλθη παρά άφού, μειωθείσης ήδη τής οικονομικής 
δράστη ριότητος, λόγω τής μειώσεως τού επιπέδου τών νέων 
επενδύσεων οί παραγωγοί ή επιχειρηματίαι προσπαθούν νά 
διαθέσουν τήν άδιάθετον άπομείνασαν παραγωγήν των. Ό  
μόνος επομένως τρόπος κατά τήν θεωρίαν ταύτην — ή όποια 
είναι ή κρατούσα σήμερον εν τή επιστήμη — διατηρήσεως τής
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οίκονομικής ισορροπίας είναι ή ένθάρρυνσις των νέων επεν­
δύσεων, διότι έφ’ δσον αδται δέν ύπολείπονται τού άποταμιευο- 
μένου εισοδήματος ελλείπει ό κυριώτερος λόγος οίκονομικής 
ύφέσεως.

ΟΙ έχοντες 6π δψιν των τήν τελευταίαν έξέλιξιν τής θεω­
ρίας τής άποδιδούσης τάς οικονομικός διακυμάνσεις εις τήν σχέ- 
σιν επενδύσεων καί άποταμιεύσεως, θά ξενισθουν ϊσως άκούοντές 
με παραδεχόμενον τήν δυνατότητα άνισότητος επενδύσεων — άπο­
ταμιεύσεως, παρά τήν νεωτέραν διδασκαλίαν τής σχολής τού Cam­
bridge περί «πολλαπλασιαστοΟ», κατά τήν όποιαν ή άποταμίευσις 
ισουται κατ’ ανάγκην προς τάς επενδύσεις. Πλήν ώςπαρετήρησαν 
ό Robertson, ό Hawtrey καί άλλοι, ό Keynes, καί οί οπαδοί αύ- 
του, βασίζει πάντοτε τήν θεωρίαν του επί τής άνισότητος μεταξύ 
έπενδύσεως καί άποταμιεύσεως μέ τήν διαφοράν δτι, εις τον νεώ- 
τερον ορισμόν τής έπενδύσεως, άπέδωκεν εις αύτήν άλλην έννοιαν 
άπό τήν συνήθως άκολουθουμένην εις τάςσχετικάς μέ τάς οικονο­
μικός διακυμάνσεις συζητήσεις, καί τήν όποιαν ήκολουθήσαμεν^καί 
ημείς ένταυθα, καί κατά τήν οποίαν λέγοντες έπενδύσεις νοουμεν 
τάς κατασκευάς άγαθών παραγωγής, καί αγαθών καταναλώσεως 
διάρκειας.

Ή προηγηθεισα άνάπτυξις υπήρξε πολύ βραχεία διά 
νά θεωρήσω ώς άποδειχθεΐσαν τήν ενταύθα σκιαγραφηθεΐσαν 
άνάλυσιν των αίτιων των οικονομικών διακυμάνσεων, αίτιων 
άλλως τε ή επί των όποιων συμφωνία, ώς άπέδειξεν ή τελευ­
ταία μελέτη τής K. T. Ε., δεν είναι ανεπίτευκτος. Έκεΐνο τό 
όποιον ήθέλησα ν* αποδείξω είναι δτι καί διά τούς άκολου- 
θουντας μή νομισματικός θεωρίας των οικονομικών διακυ­
μάνσεων — καί έφερα ώς παράδειγμα τήν γνωστοτέραν εκ 
τών μή νομισματικών θεωριών του κύκλου, παράδειγμα το 
όποιον θά ήξιζε νά έπαναληφθή καί εν σχέσει με άλλας θεω­
ρίας — ό νομισματικός παράγων παίζει σπουδαιότατον ρόλον, 
ρόλον του όποιου ή σημασία είναι τοσουτον μεγαλυτέρα καθ’ 
δσον είναι ό παράγων δστις δύναται άποτελεσματικώτερον νά 
•έπηρεασθή δι’ ήθελημένης πολιτικής. ’Όντως ανωτέρω έλέ- 
γομεν δτι προς αποφυγήν τής ύφέσεως θά έπρεπε νά ένθαρ- 
ρυνθούν αί επενδύσεις, αί όποιαι θά ένεθαρρύνοντο αν ήτο- δυ­
νατόν νά καταστούν μάλλον επωφελείς. Άλλα το επωφελές 
ή άποδοτικόν αύτών έξαρταται εκ παραγόντων τούς όποιους 
είναι αδύνατον νά έπηρεάσωμεν αμέσως, ενώ άντιθέτως διά 
τής μειώσεως τού έπιτοκίου καί διά τής κατασκευής δημοσίων 
έργων, δηλαδή διά τής νομισματικής πολιτικής, δυνάμεθα νά 
έπηρεάσωμεν ούσιωδώς τό επίπεδον τών επενδύσεων.



44 Σ. I. Κατηφόρη

Βεβαίως εάν δλαι αί πεπολιτισμέναι χώραι ήκολούθουν 
την αυτήν νομισματικήν πολιτικήν προς αποφυγήν των οικο­
νομικών διακυμάνσεων, τότε καί ή διατήρησις διεθνοΟς νομι­
σματικού κανόνος θά ήτο ευχερής, άν καί τότε πάλιν θ’ άπη- 
τειτο έκάστοτε μεταβολή των ισοτιμιών τών διαφόρων νομι­
σμάτων, διά νά ληφθουν ύπ’ όψιν αί βραδέως, άλλα συνεχώς 
λαμβάνουσαι χώραν μεταβολαί τής άποδοτικότητος τών συν­
τελεστών τής παραγωγής εις τάς διαφόρους χώρας.

’Αλλά ύπό το σημερινόν καθεστώς ή προτίμησις ενός 
διεθνούς κανόνος, του όποιου τα πλεονεκτήματα ευρομεν άνύ- 
παρκτα, αντί μιας εθνικής νομισματικής πολιτικής σκοπού- 
σης πρωτίστως τήν διατήρησιν τής οικονομικής ισορροπίας, 
μοί φαίνεται αδικαιολόγητος.

Το επιχείρημα κατά τό όποιον πάσα απόπειρα θε­
ραπείας τών οικονομικών διακυμάνσεων, διά νά είναι απο­
τελεσματική, πρέπει νά γίνεται επί του διεθνοΟς πεδίου, λόγω 
του διεθνούς χαρακτήρος του οικονομικού κύκλου, δεν εύ- 
σταθει. ’Όντως άφ’ ενός μεν μία χώρα μεγάλης οικονομικής 
σημασίας (π. χ. Μ. Βρεταννία, Ήν. Πολιτειαι) δύναται διά τής 
πολιτικής της ν’ άσκηση ουσιώδη επιρροήν επί τής διεθνοΟς 
οικονομικής καταστάσεως καί επομένως νά προκαλέση έντα- 
σιν ή έξομάλυνσιν τών διαφόρων φαινομένων του οικονομικού 
κύκλου, διεθνώς αισθητήν, άφ’ ετέρου δε καί αί μικρότεραι 
χώραι, μολονότι άσφαλώς έλαχίστην επιρροήν δύνανται νά 
άσκήσουν επί τής διεθνούς οικονομικής καταστάσεως, πάν­
τως, δύνανται ν’ άποφύγουν, διά τής καταλλήλου νομισματι­
κής πολιτικής, πλείστους έκ τών μάλλον δυσαρέστων άντι- 
κτύπων τής διεθνούς οικονομικής καταστάσεως* τό Σουηδικόν 
παράδειγμα εν προκειμένω είναι ενθαρρυντικόν. Έ ξ άλλου ή 
άποψις δτι ή υπαρξις διεθνούς νομισματικού κανόνος επιτεί­
νει τον διεθνή χαρακτήρα τών φαινομένων του οικονομικού 
κύκλου είναι a priori ύποστηρίξιμος, ευρίσκει δέ έρεισμα τό­
σον εις τήν πείραν τής κρίσεως του 1921, τής όποιας τα φαινό­
μενα ήσαν πολύ έξησθενημένα εις τάς άκολουθούσας πληθω­
ρικήν πολιτικήν Ευρωπαϊκός χώρας, δσον καί εις τά μετά τό 
1931 γεγονότα.
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V. Το μέλλον τής Νομισμοπικής Πολιτικής.

Είναι άληθές δτι καί εκ των παραδεχόμενων την υπερο­
χήν τής έθνικής νομισματικής βάσεως είναι πολλοί, ώς π. χ. 
ό καθ. Hayek, οί όποιοι παρατηρούν δτι δυστυχώς λόγω του 
δτι άκόμη δέν έπετευχθη συμφωνία καί επί των θεμελιωδών 
άκόμη προβλημάτων τής νομισματικής θεωρίας, είναι κάπως 
πρόωρον να έγ καταλείψω μεν την σχετικήν ασφάλειαν του 
ημιαυτομάτου χρυσου κανόνος, καί άλλοι, οί όποιοι τρομά­
ζουν προ τών τεχνικών δυσχερειών τής διευθύνσεως.

Οί δισταγμοί οδτοι πρέπει να ληφθουν σοβαρώς ύπ’ 
όψιν, πλήν άφ’ ής ό Hayek διετύπωσε τήν άνωτέρω παρατήρη­
σα/ (1929) δέν πρέπει να λησμονήται δτι ή θεωρία του νομί­
σματος έπραγματοποίησε άλματώδεις προόδους, ενώ εξ άλ­
λου τό πρόβλημα τών τεχνικών δυσχερειών — αί όποιαι ίσως 
δέν είναι πολύ μεγαλύτεραι εκείνων τάς όποιας παρουσιάζει 
ή εφαρμογή του χρυσου κανόνος — δέν δύναται ν* άντιμετω- 
πισθή άποτελεσματικώς παρά έν τή πράξει. Δέν πρέπει επί­
σης να λησμονήται δτι, άφ’ ής έγκατελείφθη ό διεθνής νομι­
σματικός κανών πλεΐστα εκ τών έκτοτε δημιουργηθέντων εθνι­
κών νομισματικών συστημάτων αντιμετώπισαν έπιτυχώς τάς 
τεχνικάς ταύτας δυσχερείας.

Αί τεχνικαί άλλως τε αδται δυσχέρειαι υπό άλλην μορ­
φήν καί άλλως δέον νά άντιμετωπίζωνται εις έκάστην χώραν. 
Δέν πρέπει ν’ άναμένεται ή πλήρης άνάπτυξις τής θεωρίας 
τής νομισματικής πολιτικής προτού έπιδιωχθή ή εφαρμογή 
νομισματικού συστήματος σκοπουντος τήν διατήρησιν τής οι­
κονομικής ισορροπίας, διότι τοιαύτη άνάπτυξις είναι αδύνα­
τος άνευ τών εκ τής πείρας διδαγμάτων. Ή θεωρία τής διε­
θνούς νομισματικής βάσεως, του χρυσου δηλαδή κανόνος, άνε- 
πτόχθη έτη μακρά άφ* ής οδτος ήρξατο εφαρμοζόμενος.

Δέν πρόκειται ενταύθα νά προτείνω καί ενα επί πλέον, 
«σχέδιον διευθυνομένου νομίσματος»* όντως φρονώ δτι σκο­
πός τής νομισματικής θεωρίας είναι ή θέσις τών αρχών συμ- 
φώνως προς τάς όποιας δέον νά κατευθυνεται ή νομισματική 
πολιτική, ή επεξεργασία τών τεχνικών προβλημάτων, χωρίς 
νά έχη τις όπ’ όψιν του μίαν άπολύτως συγκεκριμένην κατά- 
στασιν, είναι παρακεκινδυνευμένη. Τά τεχνικά ζητήματα όφεί- 
λουν νά λύωνται σύφωνα μέ τάς υπό τής θεωρίας τιθεμένας
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άρχάς άλλα πάντως έμπειρικώς. Ή δυσπιστία μέ την οποίαν 
συνήθως γίνονται δεκτά και τα υπό των διαπρεπέστερων οι­
κονομολόγων προτεινόμενα συστήματα «διευθυνομένου νομί­
σματος» οφείλεται ίσως, εις τό οτι έπεκτείνονται άτόπως καί 
επί ζητητμάτων επί των οποίων ό θεωρητικός δέν δύναται νά 
έχη βαρύνουσαν γνώμην.

Έξ άλλου δεν πρέπει κανείς ν’ άναμένη δτι μετάβασις 
άπό του διεθνούς εις τον εθνικόν νομισματικόν κανόνα θά έπι- 
τελεσθή άποτόμως. Τοιαυται μεταβολαί συντελουνται ολίγον 
κατ’ ολίγον, τά μετά τό 1931 γενικευθέντα εθνικά νομισμα­
τικά συστήματα, τά έπιδιώκοντα, κατά τό μάλλον καί ήττον 
ένσυνειδήτως καί επιτυχώς, τήν διατήρησιν τής εσωτερικής 
έκάστης οικονομίας ισορροπίας, καθιερώθησαν υπό τον τόπον 
πρόσωρινότητος, αλλά δέν θά μέ έξέπληττε, εάν διά μίαν 
ακόμη φοράν τό προσωρινόν άπεδεικνυετο διαρκέστερον του 
μονίμου.
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