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’Ασχολούμεθα ενταύθα μέ τήν ανησυχητικήν έκδήλωσιν τής 
συνεχούς άπό Μαΐου μέχρις ’Οκτωβρίου 1934 ύψώσεως του τιμα­
ρίθμου.

θ ά  έξετάσωμεν εάν, πώς, καί κατά πόσον τυγχάνει αυτή έκ 
των πραγμάτων δικαιολογημένη, ΐνα όδηγηθώμεν είς γενικώτερα 
συμπεράσματα, κατόπιν έξακριβώσεως τής διαπιστουμένης συνο­
χής μεταξύ νομίσματος καί τιμών.

Δεδομένου οτι ύποτίθεται γνωστή ή πρωταρχική σημασία τής 
τοιαυτης ύψώσεως τών έσωτερικών τιμών έπί τής οικονομικής καί 
κοινωνικής ζωής τής χώρας, έφ’ οσον δύναται έκ ταύτης ν ’ άνα- 
τραπή ή έπιτευχθεΐσα ήδη ισορροπία, οφείλεται νά καταβληθή 
δλως εξαιρετική προσπάθεια προς έξακρίβωσιν τών αιτίων τής 
άνατιμήσεως, άφοΰ μόνον μετά τοιαύτην διάγνωσιν είναι δυνατόν 
νά ληφθουν τά ένδεικνυόμενα μέτρα.

Κατωτέρω, όσάκις δεν γίνεται ειδική μνεία, έχομεν πάντοτε 
ύπ’ οψει τον τιμάριθμον χονδρικής πωλήσεως, προς τήν άμεσον 
αύξομείωσιν του όποιου προσμετρεΐται συνήθως ή άγοραστική 
άξια του νομίσματος, ήτις άρα είναι καί άντιστρόφως άνάλογος 
προς το ύψος του τιμαρίθμου.

Β'
Ά π ό  του Μαΐου 1934 ό τιμάριθμος π. χ. του Ά νω τάτου 

Οικονομικού Συμβουλίου σημειώνει τάς κάτωθι διαφοράς :
1934 Μ άϊος 1928

» Ιούνιος 1936
» ’Ιούλιος 1956
» Αύγουστος 1984
» Σεπτέμβριος 2001
» ’Οκτώβριος 2005

ήτοι έν συνόλω υψωσιν 4 °/0 περίπου. Ή  υψωσις αυτή εΐναι π ρ α ­
γματική, δεδομένου οτι καθ’ ολην τήν ώς άνω περίοδον ή προς
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τον χρυσόν σχέσις τής δραχμής παρέμεινε περίπου σταθερά 
(ύποτίμησις τής δραχμής από τής σταθεροποιήσεως κατά 56.7 °/0).

”Ας έξετάσωμεν πόθεν προέρχεται ή αξιόλογος αυτή υψωσις.
Αυτή δύναται ν ’ άποδοθή είς εν ή πλείονα των άκολούθων 

αίτιων :
α) Είς έποχειακήν διακύμανσιν του έλληνικου τιμαρίθμου.
β) Είς σύμμετρον υψωσιν των διέθνών τιμών κατά τήν ύπό 

κρίσιν περίοδον.
γ) Είς μή ε ισ έ τ ι προσαρμογήν τής εσωτερικής αξίας τής 

δραχμής προς τήν έξωτερικήν αυτής άξίαν.
Έ ά ν  ή υψωσις όψείλεται είς εν εκ των τριών ώς άνω αίτιων, θά 

ήδύνατο νά χαρακτηρισθή ώς φ υ σ ιο λ ο γ ικ ή .’Αποκλεισμένων δμως 
πάντων τών άνω αιτίων, τότε ή υψωσις δέν δύναται πλέον νά χα- 
ρακτηρισθή ώς ψυσιολογικώς αναπόφευκτος, άλλ’ ώς α νώ μ α λ ο ς , 
προκληθεΐσα ύπό αιτίων σχέσιν έχόντων προς τήν άσκουμένην 
δημοσιονομικήν, εμπορικήν ή νομισματικήν πολιτικήν τής Κυβερνή- 
σεως, είς τήν έξέτασιν τής όποιας θέλομεν κατ’ ανάγκην προβή.

α ') Ή  Έ π ο χ ε ια κ ή  δ ια κ ύ μ α ν σ ις  : Καί πρώτον κατά πόσον 
οφείλεται ή υψωσις είς έποχειακήν διακύμανσιν ;

Πράγματι, κατά τούς άντιστοίχους μήνας του 1933 παρουσιά­
ζεται ή άκόλουθος αύξομείωσις :

1933 Μ άϊος 1987
» ’Ιούνιος 1988
» ’Ιούλιος 2007
» Αύγουστος 2008
» Σεπτέμβριος 1985
» ’Οκτώβριος 1963

Πλήν ή σημειωθεΐσα άπό Μ αΐου μέχρις Αύγούστου 1933 υψω- 
σις, καί έποχειακή έάν χαράκτηρισθή, ήτο πολύ έλαφρά (1 °/0 περί­
που). Ά φ ’ ετέρου καί κυρίως ού μόνον έξαφανίζεται έξ όλοκλήρου 
τόν Σεπτέμβριον, ήτοι μετά τήν έσοδείαν, ώς είναι εύλογον, άλλ’ 
ό τιμάριθμος κατέρχεται σίσθητώς κατά τούς έπομένους μήνας 
’Οκτώβριον (1963) καί Νοέμβριον (1957), ήτοι πτώσις 2°/0 άπό τόν 
Μά'ίον.

Καί ή πτώσις αυτή είναι πραγματική, δεδομένου δτι ή έξωτε- 
ρική άξια τής δραχμής παρέμεινε καί κατά τήν ώς άνω περίοδον 
σταθερά (μ εΐον56°/0 έναντι του χρυσου).

°Ολως άντιθέτως τώ 1934, καί μετά τήν έσοδείαν, ήτις έν τού- 
τοις ήτο καί έφέτος άπό πάσης άπόψεως ικανοποιητική, ού μόνον
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δέν εξαφανίζεται ή έποχειακή προ ταύτης υψωσις του τιμαρίθμου, 
άλλ3 οδτος ετι μάλλον αυξάνει μέχρι 4 %  εν συνόλω.

β) Σ ύ μ μ ετρ ο ς  υψ ω σις τω ν δ ιεθνώ ν  τ ιμ ώ ν  : Έ φ 3 δσον ή 
υψωσις δέν δύναται να έξηγηθή ώς έποχειακή διακύμανσις, ας 
ίδωμεν μή οφείλεται είς την κατά την τελευταίαν έξαμηνίαν υψω- 
σιν τών διεθνών τιμών. Προφανές δτι έκ μιάς τοιαύτης συμμέτρου 
προς τάς παγκοσμίους τιμάς όψώσεως καί τών έλληνικών, έν πε- 
ριπτώσει γενικής οικονομικής άναρρώσεως, ούδόλως θά έμειουτο 
ή συναγωνιστική ίκανότης τής Ελληνικής οικονομίας, οόδέ θά 
έκινδύνευεν ή συναλλαγματική άξία τής δραχμής.

Κατωτέρω παραθέτομεν τούς τιμαρίθμους τών παραμεινασών 
είς τήν χρυσήν βάσιν άντιπροσωπευτικωτέρων χωρών, ώς καί τών 
άπομακρυνθεισών του χρυσού κανόνος. Διά τάς τελευταίας ό τι­
μάριθμος ύπελογίσθη είς χρυσόν, άναλόγως τής μηνιαίας διακυ- 
μάνσεως του συναλλάγματος των, βάσει του δελτίου τής Κοινω- 
νωνίας τών Εθνών.

Β άσ ις 1913=100
Γ αλλία Ιτα λ ία Βέλγιον 'Α γγλ ία Σουηδία

— (Bachi) — (Economist) —

V 77.4 273 67.7 56.0 65.8
VI 77.0 272 68.0 55.4 65.8
VII 75.9 270 67.9 56.0 65.7
V III 75.3 271 68.3 56.5 65.3
IX 74.1 270 67.7 54.4 64.3
X 72.5 — 67.3 53.8 64.0

Σ αφ ώ ς προκύπτει έκ του άνω π ίνα κ ο ς  δτι κατά  τήν τελευ-
ταίαν έξαμηνίαν αί διεθνείς τιμαί ου μόνον δέν έσημείωσαν άνα- 
τίμησιν, άλλά τουναντίον ύποτίμησιν, καταφανή ΐδίως έν Γαλλία 
καί ’Α γγλία (Economist).

Εΐπομεν άνωτέρω δτι ό ελληνικός τιμάριθμος μέ συνάλλαγμα 
σταθερόν ηυξησε κατά τήν υπό κρίσιν περίοδον κατά 4 °/0. Κατ’ 
ούσίαν δμως ή διαφορά αυτή, λόγω άκριβώς τής πτώσεως ταύτης 
τών διεθνών τιμών, είναι πολύ σοβαρωτέρα, έφ’ δσον διαπιστου- 
ται ήδη δτι εντός έξαμήνου ή ά π ό σ τα σ ις  μ ετα ξύ  έλ λ η ν ικ ώ ν  
κ α ι δ ιεθνώ ν τ ιμ ώ ν  μετεβλήθη  κ α τά  μ ε γ α λ ε ίτ ε ρ ο ν  ε τ ι πο- 
σοστόν. Το ποσοστόν τούτο άποτελεΐ τήν μείωσιν τής άγοραστι- 
κής δυνάμεως τής δραχμής έν σχέσει προς τήν έξωτερικήν της 
άξίαν.

Καί έάν μέν ή υψωσις αυτή τών έλληνικών τιμών έμείωσεν 
άπλώς υφιστάμενον χάσμα μεταξύ έλληνικών καί διεθνών τιμών,
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δυναται ακόμη να ύποστηριχθή δτι ή μείωσις αυτή του συναγωνι- 
στικοΰ περιθωρίου της έλληνικής οικονομίας ήτο όπωσδήποτε μοι­
ραία καί φυσιολογική. Μήπως δμως διά τής ύψώσεως ταύτης έξην- 
τλήθη κάθε περιθώριον τής έλληνικής οικονομίας,έκδηλοΰται δέ ήδη 
τάσις του έλληνικού τιμαρίθμου νά ύπερακοντίση τάς διεθνείς τιμάς;

γ ') Ή  π ρ ο σ α μ ο γ ή  τω ν τ ιμ ώ ν  π ρ ο ς  τ ά ς  δ ιε θ ν ε ίς :  Ή  έξα- 
κρίβωσις του σοβαρού τούτου σημείου—έπί του όποιου θά έπιμεί- 
νωμεν περισσότερον, καθόσον στηρίζει τήν νομισματικήν πολιτικήν 
— επιβάλλει νά έκκαθαρίσωμεν πρώτον τό έδαφος άπό τινας 
έσφαλμένας άντιλήψεις.

Κατά τήν πρώτην, κοινώς διαδεδομένην πεποίθησιν, έκ του 
γεγονότος δτι ό τιμάριθμος δέν ύψώθη έν άναλογία προς τήν ύπο- 
τίμησιν τής εξωτερικής αξίας τής δραχμής, συνάγεται δτι ύφίστα- 
τσι άκόμη μεταξύ εσωτερικής καί έξωτερικής άξίας τής δραχμής 
ικανόν περιθώριον, τό όποιον προώρισται, δ ιά  β ρ α δ ε ία ς , πλήν 
σ υ νεχο ύ ς , ύψ ώ σ εω ς του τιμαρίθμου όλονέν νά μειοΰται μέχρι τε­
λικής έξισώσεως (Βλ. καί τελευταίαν άνακοίνωσιν του Προέδρου 
του Έ μπορ. Επιμελητηρίου ’Αθηνών «Ελεύθερον Βήμα» 11/11/34).

Καί ιδού ή επίσημος άποψις : Εις τήν Είσήγησιν του Διοικητου 
τής Τραπέζης τής Ε λλά δος έπί τής Έκθέσεως τών πεπραγμένων 
του έτους 1933 άναφέρεται (σελ. X) : «Προς τούτο ή Τράπεζα 
έβασίσθη κυρίως έπί τής άρχής δτι συμφέρον τής οικονομίας μας 
ήτο νά δ ια τη ρ η θ η  διαφορά τις μεταξύ έξωτερικής άξίας τής 
δραχμής καί τής άγοραστικής της δυνάμεως, ύπέρ τής τελευταίας 
ταύτης. Έ ν  άλλοις λόγοις, ό είς χρυσόν ύπολογιζόμενος τιμάρι­
θμος του έξωτερικοΰ νά είναι κ α τώ τε ρ ο ς  του διεθνούς τιμαρί 
θμου καί δή καί αύτών άκόμη τών χωρών αΐτινες, ώς ή ’Αγγλία, 
διά τής ύποτιμήσεως του νομίσματος των, κατώρθωσαν νά διατη­
ρήσουν τον τιμάριθμον αύτών είς χαμηλά έπίπεδα». Καί κατωτέ­
ρω : «Ή  διατήρησις άγοραστικής δυνάμεως του νομίσματος 
άνωτέρας τής έξωτερικής άξίας αύτου έθεωρήθη ά π ό  π ά σ η ς  άπό- 
ψ εω ς έπ ιβ α λλ ο μ ένη » .

"Ωστε, κατ’ άντίθεσιν προς τήν πρώτην άντίληψιν, τής βραδείας 
καί συνεχούς, πλήν μοιραίας, έξ ισ ώ σ εω ς  τής έσωτερικής καί έξω­
τερικής άξίας τού νομίσματος, ή Τράπεζα τής Ε λλάδος, ύπολο- 
γίζουσα είς άλλο μέρος τής Έκθέσεως, διά τής συγκρίσεως τών 
τιμαρίθμων, δτι ύπάρχει εύρύ περιθώριον ύπέρ τής έλληνικής οικο­
νομίας, φρονεί δτι ε π ιβ ά λ λ ε τ α ι κ α ί ε ίν α ι δυνα τόν  νά διατη- 
ρηθή τούτο, διά καταλλήλου χειρισμού, τής νομισματικής μας πο­
λιτικής.
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5 Ας ϊδωμεν ήδη έάν καί μέχρι ποιου σημείου αί άνωτέρω αντι­
λήψεις επαληθεύουν εκ τής συγκρίσεως των τιμαρίθμων, επιφυ­
λασσόμενοι να έξετάσωμεν κατωτέρω, επί τή βάσει των έξαχθησο- 
μένων πορισμάτων, κατά πόσον έπετεύχθη καί ό άντικειμενικός 
σκοπός τής νομισματικής μας πολιτικής.

Τό προσηρτημένον είς το τέλος τής μελέτης διάγραμμα I δί­
δει, νομίζομεν, βάσιμον άπάντησιν είς πάντα τά έρευνώμενα ση­
μεία, τα όποια διά τής γραφικής παραστάσεως καθίστανται εύκο- 
λώτερον άντιληπτά.

Είς τό διάγραμμα I έλήφθη ώς βάσις ό Σεπτέμβριος 1931, 
όπότε ή Α γγλ ία  έγκατέλειψε την χρυσήν βάσιν, πάντες δέ οί τι~ 
μάριθμοι άνάγονται είς χρυσόν, άναλόγως τής μηνιαίας διακυ- 
μάνσεως προς τόν χρυσόν των διαφόρων νομισμάτων, συμφώνως 
προς τό μηνιαΐον Δελτίον τής Κ.Τ.Ε.

1) Καί έν πρώτοις, τό διάγραμμα I άνατρέπει τήν γνώμην δτι 
ή θεωρία τής άγοραστικής ισοτιμίας των νομισμάτων έπηλήθευε 
μόνον κατά τήν περίοδον τής κανονικής λειτουργίας του χρυσοί) 
κανόνος. Καί μετά τήν έγκατάλειψιν τής χρυσής βάσεως υπό των 
περισσοτέρων Κρατών, προεξαρχούσης τής "Αγγλίας, ή θεωρία 
αυτή έλέγχεται πάντοτε άκριβής, μέ τήν διαφοράν δτι ή έξακρί- 
βωσις πρέπει νά γίνηται χωριστά διά τάς χώρας τών όποιων τά 
νομίσματα διακυμαίνονται συνεχώς. Έσχηματίσθησαν, μέ άλλους 
λόγους, δύο όμάδες κρατών, ή τής χρυσής βάσεως καί ή έκτος ταύ- 
της (Βλ.άρθρον μας έν «"Εργασία» 26/2/33), τών όποιων αί τιμαί, 
είς χρυσόν ύπολογιζόμεναι, ούσιωδώς διαφέρουν άλλήλων, ένώ εις 
τό έσωτερικόν έκάστης όμάδος οί τιμάριθμοι τείνουν, μέ τινας πα- 
ραλλαγάς καί τήν έπιφύλαξιν πάντοτε τής γνωστής σχετικής άκρι- 
βείας παντός τιμαρίθμου, νά προσεγγίσουν άλλήλους, ώς σαφώς 
προκύπτει έκ του Διαγράμματος. Κάμνει πάντως έντύπωσιν πό­
σον καθαρά διαγράφονται είς τήν αύτήν πάντοτε άπ" άλλήλων 
άπόστασιν αί δύο δέσμαι τών τιμαρίθμων, άφ" ένός τών είς τήν 
χρυσήν άκόμη βάσιν χωρών (Γαλλία, Βέλγιον, ’Ιταλία) καί άφ’ έτέ- 
ρου τών ήδη έκτος ταύτης ("Αγγλία κυρίως, Σουηδία, Ε λλά ς). 
Είς τήν τελευταίαν όμάδα προσετέθησαν τώ 1933, ώς φαίνεται είς 
τό Διάγραμμα, καί αί Ή ν. Πολιτεΐαι, συνταυτισθέντος του τιμα­
ρίθμου των.

Ή  άπόστασις μεταξύ τών δύο όμάδων άποτελεΐ τό συναγω- 
νιστικόν περιθώριον τών μετεχόντων είς τήν άγγλο  - σαξωνικήν 
όμάδα κρατών μέ τάς εύθηνοτέρας τιμάς, έναντι τών διατηρούν- 
*ων τήν χρυσήν βάσιν.
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To block τών έκ το ς  του χρυσου χωρών, δεδομένου δτι περι­
λαμβάνει τάς περισσοτέρας καί σημαντικωτέρας άπό έμπορικής 
καί παραγωγικής άπόψεως χώρας, εις το νομισμάτων όποιων διεν- 
εργεΐται το μέγιστον μέρος των παγκοσμίων συναλλαγών, απο­
τελεί κυρίως την βάσιν των διεθνών τιμών, τάς όποιας τα εις την 
χρυσήν βάσιν άκόμη κράτη μάτην προσπαθούν, διά συνεχούς dé­
flation τών εσωτερικών των τιμών, νά προσεγγίσουν. Έ ξ  άλλου 
καί κυρίως έάν εις τό γεγονός τής έπαληθ.ευσεως τής θεωρίας τής 
άγοραστικής δυνάμεως τών νομισμάτων μεταξύ τών έκ το ς  τής 
χρυσής βάσεως κρατών οφείλεται τό δτι υπάρχουν άκόμη δ ιε θ ν ε ίς  
τ ιμ α 'ι συναγωνισμού, αύτό τούτο τό γεγονός πιστοποιεί δτι καί 
αί άποτελουσαι την όμάδα ταύτην χώραι—καί ιδίως αί μικραί— 
δεν  δ ύ ν α ν τ α ι ά κ ιν δ υ ν ω ς , καί άνευ άναλόγου μειώσεως τής εξω­
τερικής άξίας του νομίσματος των, ν3 άκολουθήσουν πολιτικήν 
άνωτέρων τιμών.

2) "Αλλά τό Δ ιάγραμμα I δίδει καί την άπάντησιν εις τήν ώς 
άνω πλάνην περί β ρ α δ ε ία ς  καί συνεχούς προσαρμογής τών 
τιμών τών έγκαταλειψάντων τήν χρυσήν βάσιν κρατών, ώς καί είς 
τήν άντίληψιν δτι ύ φ ίσ τ α τα ι περιθώριον υπέρ τής έλληνικής οι­
κονομίας, τό όποιον δ ύ ν α τα ι καί έ π ιβ ά λ λ ε τ α ι νά διατηρηθή διά 
καταλλήλου χειρισμού τής νομισματικής μας πολιτικής.

'Απλουν βλέμμα επί του διαγράμματος άποδεικνύει πόσον 
έσφαλμέναι είναι αί άντιλήψεις αδται.

Έ ν  πρώτοις, παρατηρουμεν δτι ή άναπροσαρμογή του έλληνι- 
κου τιμαρίθμου χονδρικής πωλήσεως προς τόν αγγλικόν, τον καί 
κυρίως ήγούμενον του block τών έκτος του χρυσου κρατών, έπήλ- 
θεν ούχί βραδέως, άλλ3 ά π ο τό μ ω ς  καί πάραυτα άμα τή έγκατα·· 
λείψει τής σταθεροποιήσεως τής δραχμής. Πράγματι έξσκριβουται 
δτι ήδη άπό Μ αΐου 1932 ό έλληνικός τιμάριθμος προσήγγισε καί 
παρηκολουθησεν έκτοτε κατά πόδας τάς διεθνείς τιμάς, ώς αυται 
διαγράφονται ύπό του άγγλικου, σουηδικού, καί κατόπιν άμερικανι- 
κου τιμαρίθμου. Κατέρχεται ό έλληνικός τιμάριθμος άπό Μαΐου 
μέχρι Δεκεμβρίου 1932, διότι καί ό άγγλικός κατά τήν αυτήν ακρι­
βώς περίοδον συμμέτρως κατέρχεται, άνέρχεται ό έλλην. τιμάρι­
θμος είς τάς άρχάς 1933, διότι συμπίπτει ν3 άνέρχωνται τότε αί 
άγγλικαί τιμαί, άπό δέ του "Απριλίου 1933 βραδέως μεν πλήν συ­
νεχώς έπ'ι ολόκ λη ρον  έτο ς  κ α τ έ ρ χ ε τ α ι  ό έλληνικός τιμάρι­
θμος. "Ωστε οί ύποστηρικταί τής βραδείας καί συνεχούς άναπροσ- 
αρμογής τών τιμαρίθμων χονδρικής πωλήσεως θά εϋρωσιν είς τό 
διάγραμμα καταφανή τήν διάψευσιν τών ισχυρισμών των. "Εάν ό
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Έλλ.τιμάριθμος δέν είχεν,άμα τη άρσειτης σταθεροποιήσεως,προσ­
εγγίσει τάς έξωτερικάς τιμάς, ώς αδται έκφράζονται διά του άγ- 
γλικου τιμαρίθμου (γοΟΘ3 δπερ ήμεϊς εκτοτε ύπεστηρίξαμεν, παρά  
την έπικρατουσαν τότε γενικήν περί του έναντίου γνώμην (βλ. 
«Οίκον. Ταχυδρόμον» 8 /1/1933), θά ήτο δύσκολον νά έξηγήσωμεν 
την εκτοτε κατά πόδας παρακολούθησιν του άγγλικοΟ τιμαρίθμου 
καί ετι δυσκολώτερον, άντί βαθμιαίας άνόδου πρός δήθεν προσαρ­
μογήν, έάν πράγματι ύφίστατο τοιουτον περιθώριον, τήν τουναντίον 
έπί έτος καί πλέον πτώ σ ιν  του έλληνικου τιμαρίθμου. Δέν έξηγεΤ- 
ται έπομένως διά τής θεωρίας τής βραδείας προσαρμογής του τι­
μαρίθμου προς τάς έξωτερικάς τιμάς ή σημειωθεΐσα άπό Μ αΐου 
1934 άνώμαλος υψωσις αύτου, άφου έπί 2 καί πλέον ετη παρηκο- 
λούθησεν αύτάς.

Τό δτι ή προσαρμογή των τιμών συντελεϊται ούχί βραδέως 
άλλά τούναντίον ταχύτατα, έπιβεβαιουται έξ άλλου πλήρως, έκ­
τος του έλληνικου παραδείγματος, καί έξ άλλης περιπτώσεως, ώς 
έμφανίζει τό Διάγραμμα I. Πράγματι, ό τιμάριθμος των Ή ν. Πο­
λιτειών, δταν έγκατελείφθη καί έκεΐ ή χρυσή βάσις, άφήκε καί 
ουτος άποτόμως τήν δέσμην τών έπί χρυσής βάσεως τιμαρίθμων, 
ϊνα προσαρμοσθή ταχύτατα προς τούς τιμαρίθμους τής έκτός του 
χρυσου όμάδος. Έ άν ή προσαρμογή τών έλληνικών τιμών ήτο 
πλέον άπότομος, τούτο οφείλεται είς τό δτι, ώς έκ τής ύπάρξεως 
έν Ήν. Πολιτείαις άξιολόγου χρυσου καλύμματος, του όποίου 
έστερεΐτο ή Ε λ λά ς, τό δολλάριον δέν έπεσεν δσον άποτόμως ή 
έξωτερική άξια τής δραχμής.

Πάντως καί έφ3 δσον είς τά έκτος τής χρυσής βάσεως κράτη 
ύφίσταται ή εύχέρεια τής αύξομειώσεως τής έξωτερικής άξίας του 
νομίσματος των, δέν ύπάρχει δυσκολία είς τήν ταχίστην έπίτευξιν 
τής άναλογίας τής έσωτερικής τών νομισμάτων των άξίας, διά 
τούτο δέ καί έπαληθεύει ή θεωρία τής άγοραστικής δυνάμεως. 
Βεβαίως ή προσαρμογή μεταξύ τών τιμών έγίνετο βραδέως, δτάν 
άκόμη έλειτούργει κανονικώς ό χρυσούς κανών, διότι ή ίσορρόπι 
σις έπετυγχάνετο διά τής αύξομειώσεως τών τιμαρίθμων, τών συν­
αλλαγμάτων παραμενόντων σταθερών έντός τών «gold points». 
3Α λλ3 δταν ήδη ή ίσορρόπησις τών τιμών έπιτυγχάνεται δι3 έλευ- 
θέρας κινήσεως άμφοτέρων τών συντελεστών τής ισορροπίας, τι­
μαρίθμου καί συναλλάγματος, ή προσαρμογή εΐναι ταχυτάτη. Τό­
σον έν Έ λλάδιδσον καί έν Ή ν. Πολιτείαις ή άμεσος προσαρμογή 
έπετεύχθη διά τής ταχείας κινήσεως άμφοτέρων τούτων τών συν­
τελεστών τής ισορροπίας, τιμαρίθμου καί συναλλάγματος, ένω
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έν ’Α γγλία  έκινήθη έλευθέρως τό συνάλλαγμα, του τιμαρίθμου 
παραμείναντος περίπου σταθερού.

3) Ή  έμφανιζομένη εις το Διάγραμμα 1 έλαχίστη άπόστασις 
μεταξύ της διαδρομής του ελληνικού καί των ξένων τιμαρίθμων 
δεν δύναται βεβαίως νά έκληφθή ώς άποτελοΟσα ουσιαστικός πε- 
ριθώριον διά την ελληνικήν οικονομίαν, δ ι’ δσους γνωρίζουν δτι 
ή άπόλυτος σύμπτωσις εις τήν διαδρομήν των τιμαρίθμων είναι 
άδύνατος καί όταν ακόμη έλειτούργει κανονικώς ό χρυσούς κα­
νών, λόγω ίδίως τής διαφοράς του τρόπου καταρτίσεώς των, τής 
ευαισθησίας των, καί άλλων λόγων σχετικών προς τάς κατ’ ιδίαν 
οικονομίας.

Διά τον λόγον τούτον άκριβώς, δσοι υποστηρίζουν οτι ή άγο- 
ραστική δύναμις τής δραχμής παρουσιάζει άκόμη περιθώριον δέν 
πρέπει, νομίζομεν, νά έπιμένουν είς τήν κατά προτίμησιν συγκρι- 
σιν του έλληνικου τιμαρίθμου προς τόν εν τώ Διαγράμματι παρου- 
σιάζοντα τήν μεγαλειτέραν άπόστασιν, έννοουμεν τόν τού Board 
of Trade. Εϊπομεν καί άλλοτε (Βλ. «Οικονομικόν Ταχυδρόμον» 
8/1/1933) διατί μεταξύ δλων των άγγλικών τιμαρίθμων είναι ό 
μάλλον άκατάλληλος, καθό όλιγώτερον εύαίσθητος, πρός άμεσον 
τουλάχιστον άπόδοσιν των μεταβολών τής άγοραστικής δυνάμεως 
τής λίρας. Δ ι’ αύτό καί είς τό Δ ιάγραμμα βραδύτερον έκινήθη καί 
παρουσιάζει, έντός 3ετίας μόλις, περιθώριον τόσον πρός τόν τι­
μάριθμον του Economist, δσον καί πρός τόν του Statist. Έ φ ’ 
δσον δέ εξ άλλου πρός τόν τιμάριθμον του Economist συμπίπτουν 
έν τώ Δ ιαγράμματι καί οί τιμάριθμοι τών Ή ν. Πολιτειών καί Σουη­
δίας, ούδείς βεβαίως λόγος συντρέχει νά μή έκληφθή οότος μάλ­
λον ώς βάσις συγκρίσεως διά τόν έλληνικόν τιμάριθμον, έάν θέλω- 
μεν νά έξαγάγω μεν χρησίμους ένδείξεις πρός καθορισμόν τής 
νομισματικής ήμών πολιτικήο, τοσουτον μάλλον καθόσον, καί έκ 
του λόγου δτι ή δραχμή, μετά σοβαρωτάτην πτώσιν, ύπετιμήθη 
έκ νέου τό 1932 π έρ α ν  δλων τών νομισμάτων τών χωρών μεθ’ 
ών γίνεται ή σύγκρισις έν τώ Διαγράμματι 1, εύλογον θά 
ήτο, έν τή προσπάθεια πρός καθορισμόν του συναγωνιστικου 
μας περιθωρίου, νά γίνηται ή σύγκρισις δχι πρός τόν ύψη- 
λότερον άλλά πρός τόν άσθενέστερον τών διαφόρων τιμαρί­
θμων τής χώρας, ήτις καλλίτερον έκπροσωπεΐ σήμερον τάς διεθνείς 
τιμάς. Πέραν του όρίου του τιμαρίθμου τούτου πάσα υψωσις του 
έλληνικου τιμαρίθμου θά έπρεπε νά θεωρήται ώς ύπερβαίνουσα 
τήν δυναμικότητα τής έλληνικής οικονομίας, δεδομένου μάλιστα 
δτι, κατά τούς ’ Α γγλους οικονομολόγους, ή ’Α γγλία έχει τά5
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ύψηλοτέρας τιμάς μεταξύ των κρατών της έκτος του χρυσού όμά- 
δος (’Αποικίας, Σκανδιναυικά, ’Αργεντινή κλπ.) καί έπομένως ή 
λίρα, ώς προς τα νομίσματα των Κρατών τούτων, έχει ήδη μειωμέ- 
νην άγοραστικήν δύναμιν, λόγω κυρίως τής προστατευτικής πο­
λιτικής καί τών συμφωνιών τής Ottawa.

'Οπωσδήποτε, είς τό Διάγραμμα I βλέπομεν δτι καί αύτή ή 
μικρά άπόστασις έν τή διαδρομή του έλληνικοΰ άπό τούς άγγλι- 
κούς τιμαρίθμους, καί έάν άκόμη έκληφθή ώς άποτελουσα ούσια- 
στικώς περιθώριον, εν τέλει εκμηδενίζεται μεν δσον άφορά τον τι­
μάριθμον του Economist, περιορίζεται δέ τόσον, δσον άφορά καί 
αυτόν τον τιμάριθμον του Board of Trade, ώστε να προκύπτη 
σαφώς ή άποτυχία τής «έπιβαλλομένης» διατηρήσεως περιθωρίου 
άγοραστικής δυνάμεως τής δραχμής, ήτις, ώς εϊδομεν, έτέθη ώς 
βάσις τής νομισματικής καί οικονομικής μας πολιτικής.

’Αλλ’ ούτε καί το πρό τής συμπτύξεως ελληνικού κα ίάγγλικού 
τιμαρίθμου (Economist) έν τώ Διαγράμματι I έμφανιζόμενον περι­
θώριον ύφίσταται πραγματικώς, έάν, άντί του 1931, λάβωμεν δι’ 
άμφοτέρους προπολεμικήν βάσιν, δεδομένου cm έν τοιαύτη περι- 
πτώσει δέν έξαφανίζεται πλέον ή ύφισταμένη είς βάρος του έλΛη- 
νικοΰ τιμαρίθμου διαφορά κατά τον Σεπτέμβριον 1931.

Τούτο ήδη σαφώς προκύπτει έκ τού Διαγράμματος II, είς τό 
όποιον σημειουται ό έλληνικός τιμάριθμος είς δραχμάς καί μετα- 
τρέπεται, πάλιν είς δραχμας, ή άγοραστική δύναμις τής λίρας^ 
άναλόγως τής μηνιαίας διακυμάνσεως τών συναλλαγμάτων. Δ ι’ 
άμφοτέρους τούς τιμαρίθμους Ε λλάδος (Α.Ο.Σ.) καί ’Α γγλίας 
(Economist), έλήφθη τό έτος 1913 ώς βάσις.

Τό Διάγραμμα II έκδηλώνει έτι καλλίτερον δσα άνωτέρω 
διευκρινίσθησαν, ήτοι :

1) Ή  προσαρμογή τών έλληνικών τιμών προς τάς άγγλικάς 
συνετελέσθη πάραυτα άμα τή ύπό τής Ε λλά δος έγκαταλείψει 
τής σταθεροποιήσεως.

2) Δέν ύπάρχει θέσις ούτε διά τούς ίσχυριζομένους δτι ό έλλη­
νικός τιμάριθμος θ ’ άνέρχηται μοιραίως καί βραδέως ούτε δτι 
είναι δυνατόν να διαφυλάξωμεν ύπέρ τής έλληνικής οικονομίας 
περιθώριον ανύπαρκτον.

3) Καί άπλούν βλέμμα έπί τού Δ ιαγράμματος II πείθει δτι 
τόσα σημεία προσεγγίσεως καί έπαφής μεταξύ τών δύο τιμα­
ρίθμων δέν είναι τυχαία καί θά ήτο δύσκολον άλλως να έξηγη- 
θουν, έάν δέν παραδεχθώμεν δτι, συντελεσθείσης τής άναπροσαρ- 
μογής αμα τή άρσει τής σταθεροποιήσεως, ό έλληνικός τιμάρι­
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θμος κατά πόδας παρηκολούθησεν επί 2 καί πλέον έτη τον άγ- 
γλικόν, παρά τάς έκάστοτε ένθεν κάκείθεν έποχειακάς διακυ­
μάνσεις των τιμών καί του συναλλάγματος.

Οί θιασώται τής έπαληθευσεως τής άγοραστικής ισοτιμίας 
των νομισμάτων δυσκόλως, νομίζομεν, θά ήδύναντα νά παρουσιά­
σουν έπιτυχέστερον παράδειγμα πλήρους προσαρμογής τιμών, 
άπό τό Διάγραμμα II.

4) Εις τό Δ ιάγραμμα II σημειουμεν καί τόν έλληνικόν τιμά­
ριθμον κόστους ζωής τής Γεν. Στατιστικής Υπηρεσίας, μολονότι 
έχει έλαφρώς διάφορον βάσιν (1914 άντί 1913—VII 1914.) χ

Κατ’ άντίθεσιν προς τούς τιμαρίθμους χ ο ν δ ρ ικ ή ς  πωλήσεως, 
ών ή προσαρμογή, ώς εϊδομεν, εις τάς έκτος τής χρυσής βάσεως 
χώρας, επέρχεται ταχέως ό τιμάριθμος λ ια ν ικ ή ς  πωλήσεως τείνει 
νά προσαρμοσθή βραδέως πρός τον τιμάριθμον χονδρικής, λόγω 
άντιστάσεως ώρισμένων εσωτερικών συντελεστών, ήτις άντι- 
στασις, όταν αί τιμαί κατέρχωνται, είναι έτι μάλλον έντονος. 
(Βλ. εν τω Δ ιαγράμματι πόσον ό έλλην. τιμάριθμος κόστους ζωής 
έδυσκολεύετο νά παρακολουθήση τήν πτώσιν του τιμαρίθμου χον­
δρικής κατά το 1931. Τό αύτό ήδη συμβαίνει διά τά παραμείναντα 
είς τήν χρυσήν βάσιν Κράτη).

Τήν έπομένην τής άρσεως τής σταθεροποιήσεως παρ’ ήμΐν 
ήρχισε κατά συνέπειαν βραδέως άνερχόμενος ό τιμάριθμος κόστους 
ζωής. Ή  προσαρμογή του πρός τόν τιμάριθμον χονδρικής πωλή­
σεως είχε περίπου συντελεσθή κατά Δεκέμβριον 1933. Έ κτοτε καί 
μέχρι Αύγουστου 1934, ήτοι έπί 9 μήνας, ού μόνον έπαυσε πλέον 
άνερχόμενος, άλλά καί άντιθέτως ύ π εχώ ρ ε ι, πρός σύμμετρον 
παρακολούθησιν του τιμαρίθμου χονδρικής.

Ή  ένδειξις αυτή έχει έξαιρετικήν σημασίαν, διότι έμφανίζει 
δτι δέν είχε μόνον έπέλθει προ πολλου ή μεταξύ τιμαρίθμων χον­
δρικής πωλήσεως έσωτερικου καί έξωτερικου, ώς άνω άπεδείξαμεν, 
προσαρμογή, ά λλ ’ είχε τελευταίως έπιτευχθή έν Έ λλάδι καί τι 
πολύτιμον: ή εσ ω τερ ικ ή  Ισ ο ρ ρ ο π ία  μεταξύ τών ελληνικών τι­
μαρίθμων χονδρικής καί λιανικής πωλήσως, ήν έδει πάση δυνάμει 
νά διατηρήσωμεν.

5) Καί έάν, δΓ ους λόγους άνεφέραμεν άνωτέρω, παραδεχθώ- 
μεν, όπως άλλως τε πειστικώς υπογραμμίζει καί ή έπί όλόκληρον 
ε ξ α ε τ ία ν  παρακολούθησις έλληνικου καί άγγλικου τιμαρίθμου έν 
τω Δ ιαγράμματι II, δτι αί έλληνικαί τιμαί καί ή αντοχή τής εύ- 
παθους έλληνικής οικονομίας ουδέποτε ήδυνήθησαν ά κ ινδ ύ νω ς 
νά υπερβώσι τήν στάθμην τών αγγλικών τιμών, ώς αόται έκφρά-
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ζονται διά του άσθενεστέρου έστω, πλήν εύαισθητοτέρου, έκ των 
αγγλικών τιμαρίθμων, φθάνομεν είς τό συμπέρασμα δτι, ού μόνον 
ουδέν περιθώριον άπολείπεται είς τόν έλληνικόν τιμάριθμον, ά λ λ ’ 
δτι τουναντίον, διά τής τελευταίας του ύψώσεως υπεράνω του 
αγγλικού, ως έν τω Διαγράμματι II δύκνειται, έσημείωσεν επικίν­
δυνον καί χαρακτηριστικήν μείωσιν τής έν τω έσωτερικω α γο­
ραστικής δυνάμεως τής δραχμής, πέραν τής εξωτερικής της αξίας.

Εϊπομεν, σχολιάζοντες τό Διάγραμμα I, δτι συγκρισις του
υψους του έλληνικου τιμαρίθμου, προκειμένου νά χρησιμοποιηθή
διά τήν νομισματικήν κατεύθυνσιν, έχει σκοπόν καί νόημα μόνον *
έφ3 δσον γίνεται προς τάς καταλιπουσας τήν χρυσήν βάσιν χώ­
ρας. Δεδομένου όμως δτι μεταξύ τούτων καί έξ δλου του Block 
τής στερλίνας (Σκανδιναυϊκά, άποικίαι, Α ργεντινή κτλ.)ή ’Α γγλία 
φέρεται ως έχουσα σχετικώς τόν ύψηλότερον τιμάριθμον (Βλ. τήν 
σχετικήν παραβολήν των τιμαρίθμων εννέα έκ των χωρών τού­
των έν τω άρθρω «The Sterling Area» έν τω «Economist» τής 
24/11/1934), θά έπρεπε νά προσέχωμεν δπως ή άγοραστική δύνα- 
μις τής δραχμής έν τω έσωτερικω μή μειωθή πέραν τής άγοραστι- 
κής δυνάμεως καί αυτής τής λίρας, ήτοι δπως ό έλληνικός τιμά­
ριθμος μή ύψωθή πέραν του άγγλικου, άποτελουντος ώς έκ τού­
του τό άνώτατον, τρόπον τινά, έπιτρεπόμενον δριον διά τήν άντο- 
χήν τής έλληνικής οικονομίας.

'Ό πως δε γίνη έτι έμψανέστερον άντιληπτόν δτι τό  δριον 
τούτο ύπερβαίνομεν ήδη, ιδού ή είς προπολεμικός χρυσός μονάδας 
αναγωγή τών τιμαρίθμων Ε λλάδος καί ’Α γγλίας, δι’ ήν παρατί­
θενται καί οί τρεις τιμάριθμοι :

Βάσις 1913 =  100
Ελλάς 

(Α. Ο. Σ.) 
1934 IX 58.1 

» X 58.1

’Α γ γ λ ί α
(Economist) (Statist) (Β. of Trade)

54.4 58.3 63.3
53.9 57.4 62.5

Δέν δύναται επομένως νά συζητηθή δτι ό έλληνικός τιμάριθμος 
είναι ϊσος καί άνώτερος τών άγγλικών, έφ’ δσον ού μόνον ύπερ- 
έχει τών του Economist καί Statist, άλλά καί του μέσου δρου τών 
τριών άγγλικών, συμπεριλαμβανομένου καί του Board of Trade.

Μή ύπάρχοντος ώς έκ τούτου συναγωνιστικου περιθωρίου 
ύπέρ τής Έλληνικής οικονομίας καί περιθωρίου άγοραστικής δυ­
νάμεως υπέρ τής δραχμής, ή νομισματική μας πολιτική, ήτις, ώς 
εϊδομεν, έβασίσθη έπί τής προϋποθέσεως τής έπιβαλλομένης δια- 
τηρήσεως τοιούτου περιθωρίου, δέον ήδη νά τεθή έπί έπιστημονι-
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κωτέρας βάσεως, πάντως περισσότερον είς τα πράγματα άνταπο- 
κρινομένης.

’Εάν έπεμείναμεν περισσότερον επί τού γεγονότος δτι έπήλ- 
θεν ή προσαρμογή μεταξύ έσωτερικής καί εξωτερικής άξίας τής 
δραχμής, είναι διότι αί ένδείξεις αΰται έχουν, ώς γνωστόν, πρω. 
ταρχικήν σημασίαν διά τήν πορείαν τής νομισματικής ημών πολι­
τικής, περί ής κατωτέρω.

Πάντως άνωτέρω άπεδείξαμεν δτι ή άπό Μ αΐου 1934 αυξη- 
σις του έλληνικου τιμαρίθμου δέν δύναται νά χαρακτηρισθή ώς 
φυσιολογική, έφ5 δσον δέν οφείλεται εις έποχειακήν διακύ- 
μανσιν ή είς σύμμετρον αυξησιν των διεθνών τιμών ή είς ανα­
προσαρμογήν του έλληνικου τιμαρίθμου πρός τάς εξωτερικός 
τιμάς.

Εύρισκόμεθα έπομένως πρό ενδείξεων άνωμάλου διαταραχής 
τής ισορροπίας τών τιμών, τά α ίτια  τής όποιας δέον ν ’ άναζητη- 
θουν είς τήν άσκουμένην δημοσιονομικήν, έμπορικήν, καί νομισμα­
τικήν πολιτικήν...

Β'.

Ιον) Ή  Δ η μ ο σ ιο νο μ ικ ή  π ο λ ιτ ικ ή  : Έξετάζομεν ένταυθα 
ε ιδ ικ ώ ς  κατά πόσον ή σημειωθεΐσα άνωμαλία τής ύψώσεως του 
τιμαρίθμου άπό Μ αΐου 1934 καί έντευθεν οφείλεται είς τήν άσκη- 
θεΐσαν ύπό τής Κυβερνήσεως φορολογικήν πολιτικήν. Δέν πρόκει­
ται έπομένως νά βεβαιώσωμεν γενικός καί παγκοίνως γνωστάς 
άρχάς, δτι ή φορολογία έν γένει επιδρά άμέσως ή έμμέσως έπί 
του τιμαρίθμου καί δτι, έάν ή Κυβέρνησις κατώρθωνεν όποτεδή- 
ποτε νά μετριάση τούς κρατικούς, δημοτικούς, καί ειδικών ταμείων 
φόρους, ιδίως έπί τών ειδών πρώτης ανάγκης, θά ύπετιμάτο καί 
ό τιμάριθμος.

Είς το Τεύχος III τού Γενικού Προϋπολογισμού τής χρήσεως 
1934—35, περιλαμβάνον τά πεπραγμένα τοϋ έτους 1933, εύρί- 
σκομεν (σελ. 384) δτι έκ τής είσηγηθείσης κατά τό λήξαν έτος 
νέας φορολογίας τοΟ φόρου κύκλου εργασιών καί αύξήσεως φό­
ρων τινών, ήτοι τοϋ φόρου οικοδομών, μισθωτών ύπηρεσιών, συν­
θετικού καί καπνοϋ «επέρχεται έτήσιον έσοδον κατώτερον τών 
500 έκ. ώς τούτο μαρτυρεί ή μέχρι τουδε, ήτοι ή έφ3 έξάμηνον, 
άπόδοσις τών φόρων τούτων». Πλήν τών φόρων τούτων, είχεν 
έπιβληθή έπί Κυβερνήσεως του Λαϊκού Κόμματος αυξησις τής 
μεταλλικής δραχμής τών είσαγομένων έμπορευμάτων, άποδίδουσα
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έτησίως 160 έκατ. Αϋξησις τούτέστιν έν συνόλω τής φορολογίας 
κατα 660 έκατ.

Συγχρόνως όμως προς τήν επιβολήν των άνω φόρων έπηκο- 
λούθησε καί έλάττωσις άλλων φόρων. Ουτω ήλαττώθη — πλήν 
του φόρου κληρονομιών, δωρεών καί προικών, δστις δέν ύπόκει- 
ται είς άποτίμησιν—ό φόρος τών σφαζομένων ζφων κατά 10 έκατ., 
ό φόρος δημοσίων θεαμάτων κατά 7 έκατ., καί τέλος ήλαττώθη τό 
παρακράτημα εις συνάλλαγμα τών εξαγομένων έλλην. προϊόν­
των, ήτοι του καπνού από 15 °/0 εις 3 °/0 καί 2 °/0» σταφίδων άπό 
25 % εις 3 °/0, τών σύκων άπό 20 °/0 είς μηδέν, τών έλαιών άπό 
15 %  είς 3 %  καί τών άκατεργάστων δερμάτων άπό 20 °/0 είς 1°/0.

«Ή έπιβάρυνσις αυτή, άντιδημοσιονομική, επαχθής, πλήττουσα 
τά κύρια έλλην. προϊόντα καί πάρεμποδίζουσα τήν έξαγωγήν αύ- 
τών, άπέδιδεν έσοδον έτήσιον έκ δρχ. 313 έκατ., οπερ διά τών έλα- 
χίστων σημερινών ποσοστών περιωρίσθη είς 80 έκατ. Έ πήλθεν έκ 
ταύτου άνακούφισις εκ 233 έκατ., ήτοι έν συνόλω μείωσις φορο­
λογικής έπιβαρύνσεως (233—f—10—}-7 έκ.) έκ 250 έκατ ».

’Απομένει ουτω καθαρά φορολογική έπιβάρυνσις (600 έκατ. ο{ 
νέοι φόροι, μειον 250 έκατ. αί φορολογικοί άπαλλαγαί) έκ δρ. 410 
έκατ., ήτοι 5 °/0 έπί τών υπαρχόντων φόρων. Αύτή είνα ι ή ύπευθύ- 
νως ύπό του Υπουργείου τών Οικονομικών δηλουμένη νέα φορο­
λογική έπιβάρυνσις.

Οι έπιβληθέντες φόροι δέν ήσκησαν βεβαίως τήν αύτήν καί 
έξ ίσου έπίδρασιν έπί του τιμαρίθμου. ’Άμεσον έπ ’ αύτου έπίδρα- 
σιν ώφειλον νά εχωσιν ή αϋξησις τής μεταλλικής δραχμής έπί τών 
είσαγομένων ειδών (160 έκατ. ήτοι 2 °/0 περίπου έπί τής άξίας 
τών εισαγωγών του 1933), ώς καί ό φόρος κύκλου έργασιών έξ 
1 ι/ 2 %, προϋπολογιζόμενος είς 160 έκ.) τούλάχιστον καθ’ δ μέρος 
οδτοι άφεώρων είδη περιλαμβανόμενα είς τον τιμάριθμον, κατ’ 
άντίθεσιν προς τήν πρόσθετον έπί του καπνού φορολογίαν (150 
έκατ.), μή περιλαμβανομένην είς αύτόν.

Τά υπόλοιπα έκ τών έπιβληθέντων φόρων (190 έκατ.) ένδέχε- 
ται νά έπηρέασαν τον τιμάριθμον έμμέσως καί βραδύτερον, πλήν 
έν μέρει καί κατ’ άπροσδιόριστον ποσοστόν, τό όποιον, λόγω του 
μικρού του ποσού, δέν δύναται πάντως νά είνα ι σημαντικόν.

Άντιθέτως ή έπιβάρυνσις του τιμαρίθμου έμετριάσθη λόγω 
τής άμέσου έπ’ αύτου έπιδράσεως τής έλαττώσεως του φόρου έπί 
τών σφαζομένων ζώων καί του παρακρατήματος έπί τών έξαγο- 
μένων έλλην. προϊόντων.

Διά τούτο καί δεδομένης άκριβώς τής άμέσου έπιδράσεως τών
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κυριωτέρων έκ των έπιβληθέντων φόρων επί του τιμαρίθμου χον­
δρικής πωλήσεως, είναι δύσκολον ν 5 άποδοθή είς τούτους ή άπό 
Μ αΐου 1934 καί έντευθεν σημειωθεΐσα άνώμαλος αυξησις αύτοϋ, 
άφοϋ μάλιστα ό μέν φόρος του κύκλου, ίσχύσας άπό Όκτωβρίου 
1933, είχε προ τούτου άκόμη προεξοφληθή επί των τιμών, ή δέ 
προηγηθεΐσα αυξησις τής μεταλλικής δραχμής είχε τήν άμεσον 
έπίδρασίν της έπί των τιμών ετι προγενεστέρως.

Ώ ς  προς τήν α υ ξη σ ιν  τω ν μ ισ θοδοσ ιώ ν , έφ3 δσον έγένετο 
έκ των περισσευμάτων τού προϋπολογισμού, δεν άποτελεΐ νέαν, 
έκτος των άνω, φορολογικήν έπιβάρυνσιν, δυναμένην νά ε'χη ως 
τοιαύτη έπίδρασίν έπί τοϋ τιμαρίθμου. Διά ταύτης έν τούτοις, καί 
χωρίς νά έπέρχηται αυξησις τής άγοραστικής δυνάμεως τής χώρας 
έν τώ συνόλω, συντελεΐται έν μέρει άνακατανομή του έθνικου ει­
σοδήματος, ήτις δύναται τά έπηρεάση τόν τιμάριθμον, έφ3 δσον 
μέρος τούλάχιστον του διανεμομένου είς τούς δημοσίους ύπαλλή· 
λους έθνικου εισοδήματος, ύπό τύπον αύξήσεως μισθών, θα παρέ- 
μενεν άλλως είς χείρας ίσχυροτέρων φορολογουμένων, εϊτε προς 
έπαύξησιν του κεφαλαίου των, εϊτε προς κατανάλωσιν ειδών πο­
λυτελείας, καί έπομένως δέν θά έπηύξανε τήν ζήτησιν ειδών με­
γάλης καταναλώσεως, ώς συμβαίνει μέ τάς μικράς αύξήσεις τών 
μισθοδοτουμένων τάξεων. Κατά τήν άναλογίαν ταύτην, υπάρχει 
έπομένως ποιά τις αυξησις τής ζητήσεως διά τά εϊδη μεγάλης κα­
ταναλώσεως, τής όποιας έν τούτοις ή έπίδρασις έπί τών τιμών 
θά ήτο άσήμαντος άνευ τοϋ περιορισμοϋ τών ποσοτήτων εισαγω­
γής καί του συστήματος άνταλλαγών, περί ών κατωτέρω. Ώ πωσ- 
δήποτε ή άμα τή προσαυξήσει τών μισθοδοσιών δυναμένη νά 
έπέλθη ά μ ε σ ο ς  αυξησις τής ζητήσεως τών ειδών πρώτης άνάγ- 
κης δεν δικαιολογεί πάλιν έπαρκώς τήν σημειωθεΐσαν άπό Μαΐου 
μόνον καί έντευθεν ϋψωσιν τοϋ τιμαρίθμου.

2ον) *Η Ε μ π ο ρ ικ ή  Π ολ ιτική  : Τά κυριώτερα περιοριστικά 
τοϋ έμπορίου καί συναλλάγματος μέτρα, τά όποια έπηρέασαν τάς 
τιμάς, είναι τά έξής :

1) Ό  ποσοτικός περιορισμός τών είσαγομένων είδών (contin­
gents) τών μή παραγομένων έν τή χώρα, ώς καί τών παραγο- 
μένων — τής εισαγωγής άποτελούσης έν τοιαύτη περιπτώσει συμ­
πλήρωμα τής παραγω γής — έφ3 δσον ή είς ώρισμένην στιγμήν 
αυξησις τής ζητήσεως δύναται νά δημιουργήση σπάνιν του είδους. 
Ή  υψωσις τής τιμής τοϋ ζητουμένου εϊδους άντανακλα έπί τών 
τιμών άλλων παρεμφερών είδών, ώς καί έπί έκείνων ών τό έν 
λόγω είδος άποτελεΐ τήν βάσιν. Ποσοτικός περιορισμός, έπιβαλ-
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λόμενος έν πνεύματι προστασίας εγχωρίων προϊόντων, δημιουργεί 
σπάνιν, άπόκρυψιν καί κερδοσκοπικήν υψωσιν τών τιμών. Ουτω 
σημειουμεν, μεταξύ άλλων, την δυσανάλογον υψωσιν άπο Μ αΐου 
μέχρι Ό κτωβρίου έ. έ. των ακολούθων προϊόντων :

Ό  αραβόσιτος κατά 21 % , ό τυρός φέτα κατά 29 °/0, ή κριθή 
κατά 4 9 % , αί ψακαί κ α τά 5 0 % ! Α σφ αλώ ς τοιαύτη υψωσις, κατά 
το μεγαλείτερόν της μέρος τούλάχιστον, δεν οφείλεται είς διεθνή 
άνατίμησιν των έν λόγω ειδών. Καθίσταται ούτως εμφανής ή άν- 
τινομία μεταξύ άφ3 ένός τής καταβαλλομένης προσπάθειας προς 
προστασίαν των έγχωρίων προϊόντων καί άφ3 ετέρου του συμφέ­
ροντος τής όλότητος προς διατήρησιν δσον τό δυνατόν χαμηλού 
έπιπέδου τιμαρίθμου. Νομίζομεν δτι τό γενικόν συμφέρον άπαιτεϊ 
δπως ή προστασία τής εγχωρίου παραγω γής μή ύπερβή ώρισμένα 
δρια καί δπως τά εϊδη μεγάλης καταναλώσεως τούλάχιστον μή ύπό- 
κεινται έφεξής είς ποσοτικούς περιορισμούς. Έ ξεταστέον μάλιστα 
κατά πόσον καί διά τά περισσότερα των μή προστατευομένων ει­
δών, δέν θά έπρεπε νά άφεθή έλευθέρα ή εισαγωγή, έφ3 δσον καί 
τά ύπάρχοντσ άλλοτε αποθέματα έχουν έξαντληθή καί τό εισαγω­
γικόν έμπόριον διενεργειται ήδη τοΐς μετρητοΐς,ώς έπί τό πλεΐστον.

2) 3Α \λ ά  καί ό τρ ό π ο ς  κ α τ α ν ο μ ή ς  τών εισακτέων ποσοτή­
των μεταξύ εισαγωγέων (δυναμικότητες) δημιουργεί πρόσθετον 
έπιβάρυνσιν τών τιμών. Ή  έξαγορά δυναμικότητος άπο τούς μή 
δυναμένους, ελλείψει εργασιών ή οικονομικών μέσων, νά χρησιμο- 
ποιήσωσι ταύτην, αυξάνει προφανώς τάς τιμάς. Έπληροφορήθημεν 
δτι καταβάλλεται «άέρας» διά τήν ζάκχαριν δρχ. 0.70 τό χγραμ. 
διά τά μάλλινα υφάσματα δρχ. 40 καί 350 δρχ. διά τά μεταξωτά, 
διά δέ τήν ξυλείαν περί τάς 350 δρχ. κατά κυβικόν, ήτοι 20—25 %  
έπί τής άξίας της, κλπ. Κατ3 άκολουθίαν—καί κατ3 έφαρμογήν 
τής θεωρίας τής utilité marginale, είς τήν διαμόρφωσιν τών τι­
μών—καί αί τιμαί τών κανονικώς εΐσαχθεισών μεγαλειτέρων πο­
σοτήτων, προκειμένου περί ειδών διά τά όποια  υπάρχει άγορά 
δυναμικότητος, τείνουν προς τάς ύψηλοτέρας τιμάς τών δι3 έξα- 
γοράς δυναμικότητος εΐσαχθεισών ποσοτήτων.

Καί έφ3 δσον γίνεται κατανομή ώρισμένης είσαγομένης ποσό- 
τητος μεταξύ έμπορων είναι δυσκολον ν3 άποφευχθή όλοτελώς ή 
έκ τούτου ύπερτίμησις, πάντως δύναται σημαντικώς νά μειωθή ή 
έκ του έμπορίου τών δυναμικοτήτων ζημία τής καταναλώσεως διά 
ρυθμίσεως τής κατανομής έπί νέας βάσεως.

3) Ai σ υ μ β ά σ ε ις  ά ν τ α λ λ α γ ή ς  προ ϊόντω ν. Καί τό σύστημα 
τούτο έχει ως άποτέλεσμα τήν έπιβάρυνσιν τών είσαγομένων εί-
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δών, έφ3 δσον δέν είναι πλέον έλεύθερος ό έμπορος ν 3 άγοράση 
όπου ευρίσκει εύθηνότερον τό εμπόρευμα, άλλ3 ύποχρεουται να 
έκλέξη μεταξύ χωρών δπου ή Ε λ λ ά ς  έχει ένεργητικόν υπόλοιπον.

Έ πιπροσθέτως ό ξένος πωλητής έπιβαρύνει ετι μάλλον τήν 
τιμήν του εμπορεύματος, προεξοφλών τήν ενίοτε σοβαρόν καθυ- 
στέρησιν τής πληρωμής του ύπό του Clearing. 'Ό που έξ άλλου έχει 
θεσπισθή τό σύστημα τής πληρωμής διό ταμιευτικών δελτίων 
(bons de caisse), μέ τήν ύποχρέωσιν νό χρησιμοποιηθώσι ταυτα επί 
τόπου πρός αγοράν καί εξαγωγήν εγχωρίων προϊόντων, ως διό 
τής σερβικής συμβάσεως, παρατηρεΐται έτι μεγαλειτέρα έπιβάρυν- 
σις τών τιμών τών είσαγομένων ειδών, ώς έκ τής ύποτιμήσεως τών 
εν λόγω δελτίων. Καί επειδή δέν εΐναι βεβαίως δυνατόν ό έκ Σερ­
βίας έξαγωγεύς νό ζημιουται, έφ3 δσον δέν έπιχορηγειται ύπό του 
Κράτους (dumping), κατ3 ανάγκην ύπολογίζει επί τής έκ τής πω- 
λήσεως τών άνω «δελτίων» προσγινομένης αύτώ ζημίας.

Τέλος καί επί τής τιμής τών έξαγωγίμων έγχωρίων προϊόν­
των — δεδομένου δτι ή άξια τούτων είναι μικροτέρα του συνόλου 
τής εισαγωγής μας, — έπενεργουν τό συστήματα τών ανταλλα­
γών καί τών επισήμων καί ιδιωτικών clearing, προκαλούντα διά 
τής μεγαλεπτέρας ζητήσεως τούτων αύξησιν τής τιμής των πέραν 
ένίοτε καί τής διεθνούς αύτών τιμής. Ό  έχων ανάγκην νά είσάξη 
ώρισμένον είδος, δεδομένου δτι δέν δύναται νά διαθέση έπ3 αν­
ταλλαγή εις τό εξωτερικόν έξαγώγιμον έλληνικόν προϊόν, ώς π.χ. 
τό έλαιον, είς τιμήν μεγαλειτέραν τής διεθνούς, επιβαρύνει κατ3 
ανάγκην διά τής επί πλέον ταύτης διαφοράς τό είσακτέον είδος. 
'Ώ στε ού μόνον οί έν τή χώρα καταναλωταί του έξαγωγίμου προϊ­
όντος καλούνται νά καταβάλωσι μεγαλειτέρας τιμάς, λόγω τής 
ύπό τών εισαγωγέων έπ3 άνταλλαγή τεχνητής ζητήσεως του 
έξαγωγίμου προϊόντος, αλλά καί ή εθνική οικονομία δέν καρπού 
ται έν τέλει τήν έπί πλέον τής διεθνούς τιμής διαφοράν ταυτην, ώς 
πολλάκις κακώς νομίζεται, έφ3 δσον έπιρρίπτεται ύπό του είσα- 
γωγέως έπί τής τιμής του είσαγομένου έπ3 άνταλλαγή είδους.

4) AI π ο λ λ α π λ α ι δ ια τυ π ώ σ ε ις  καί υποχρεώσεις του εισαγω­
γικού εμπορίου πρός προμήθειαν συναλλάγματος κτλ., ώς καί ή τιμή 
κτήσεως του συναλλάγματος, λόγω του τηρουμένου ικανού περιθω­
ρίου μεταξύ αγοράς καί πωλήσεως αύτου, δημιουργούν πρόσθετα 
έξοδα, έπιβαρύνοντα έν τέλει τήν τιμήν τών είσαγομένων ειδών.

*
*  *

Δέν προτιθέμεθα νά έξαντλήσωμεν τάς περιπτώσεις έπιβα- 
ρύνσεως τών τιμών λόγω τών περιορισμών του έμπορίου καί συν-
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αλλάγματος. ΣκιαγραφοΟντες τάς κυριωτέρας, έζητήσαμεν νά δεί- 
ξωμεν δτι θά έπετυγχάνετο μείωσις των τιμών, έάν καί καθ’ Ö μέ- 
τρον ήδυνάμεθα, εάν μή νά έπανέλθωμεν είς έλευθεριωτέρας συν- 
αλλαγάς, τουλάχιστον νά ρυθμίσωμεν καταλληλότερον τούς πε­
ριορισμούς, προς μικροτέραν έπιβάρυνσιν των τιμών.

Έ χομεν έξ άλλου ύπ’ δψει δτι δλα τά ώς άνω έπαυξάνοντα 
τάς τιμάς περιοριστικά μέτρα άπά πολλου ήδη ύφίστανται παρ1 
ήμΐν, ώστε νά μή δύναται ν ’ άποδοθή είς τήν έπίδρασιν ταύτην 
κυρίως ή σημειωθεΐσα άπό Μ αΐου 1934 άνατίμησις, παρά καθ’ ήν 
άναλογίαν ήθελε βεβαιωθή δτι αί εκδηλώσεις των ώς άνω μέτρων 
ένετάθησαν κατά τήν υπό κρίσιν περίοδον.

’Αλλά καί εκ του γεγονότος δτι κατά τήν ώς άνω περίοδον 
ό μέν τιμάριθμος των αλλοδαπών προϊόντων, καί εάν ύποθέσω- 
μεν δτι ένετάθησαν αί εκδηλώσεις των περιορισμών, δυναμικοτή­
των κτλ., άνήλθε κατά 3 %  μόνον, ένω ό τιμάριθμος τών ε γ χ ω ­
ρ ίω ν  προϊόντων ύψώθη κατά 7.3 % , συμπεραίνομεν δτι επί τής 
άνατιμήσεως ταύτης κυρίως έπέδρσσε καί ετερος γενικωτέρας φύ- 
σεως παράγων, ή τηρηθεΐσα τελευταίως νομισματική πολιτική.

3ον)*Η Νομισματική πολιτική: Καθ’ήμας,ή πολιτική αυτή καί 
ιδίως ή τελευταία δυσανάλογος αυξησις του κυκλοφορουντος χαρτο­
νομίσματος,δέον νά θεωρηθή κατά μέγα μέρος ύπόλογος τής τελευ­
ταίας αύξήσεως τού τιμαρίθμου, ώς προκύπτει έκ του Διαγράμμ. III.

Είς τό Δ ιάγραμμα τούτο έλήφθη διά τήν Ε λ λ ά δ α  ώς βάσις, 
τόσον διά τόν τιμάριθμον δσον καί διά τήν κυκλοφορίαν, ή προ τής 
άρσεως τής σταθεροποιήσεως περίοδος καί κατά προτίμησιν ό Φε­
βρουάριος 1932, άντί του άμέσως προηγηθέντος τής άρσεως μηνός 
’Απριλίου, δεδομένου δτι αί τιμαί ήρχισαν εκτοτε καί προ τής άρ­
σεως ν ’ άνέρχωνται (1424— 1507 καί 1619 τον ’Απρίλιον), ένω αί 
διεθνείς τιμαί έπιπτον. Τόν Φεβρουάριον 1932 εϊχομεν τιμάριθμον 
1424, ή δε κυκλοφορία ήτο περιωρισμένη, ώς είκός, είς το κατώ- 
τατον δριον (3739 έκατ.).

Προ του πανικού τής ταχυτάτης πτώσεως του συναλλάγμα­
τος ό τιμάριθμος ύψουτο άκαθέκτως, παρασυρόμενος ιδίως υπό 
τών έκ του έξωτερικου είσαγομένων ειδών. Ή  κατάστασις αυτή 
διαρκεϊ, ώς προκύπτει έκ του διαγράμματος, μέχρι Φεβρουάριου 
1933, όπότε έπέρχεται ποιά τις ίσορρόπισις. Πράγματι ή μέν έξω- 
τερική άξια τής δραχμής σταθεροποιείται «de facto» είς τά 43 °/0 
περίπου τής άξίας της, ό δε τιμάριθμος ήρχισεν ήδη νά κατέρχη- 
ται. Συνάμα ή κυκλοφορία, άναγκασθεΐσα νά παρακολουθήση 
περισσότερον ίσως του δέοντος τον τιμάριθμον, λόγω τής έπιτα-
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κτικής τότε άνάγκης άνασυστάσεως του έκμηδενισθέντος χρυσου 
καλύμματος τής ’Εκδοτικής, ύπερδεκαπλασιασθέντος μέχρι Φε­
βρουάριου 1933, σημειώνει αϋξησιν κατά 22°/ο·

’Επί μακρόν χρονικόν διάστημα, καί δή έπί δωδεκάμηνον, άπό 
IX 1932 μέχρι V III 1933, ή κυκλοφορία σταθεροποιείται, κυμαι- 
νομένη μεταξύ 22— 27°/0, έν σχέσει πρός τήν βάσιν, μέ μέσον δ- 
ρον κυκλοφορίας των 12 μηνών 4.653 έκατ. Ή  έπελθουσα αίίξη- 
σις τής κυκλοφορίας άποδεικνύεται έπομένως ίκανή, έφ’δσον έστα- 
θεροποιήθη καί τό συνάλλαγμα, νά βαστάση το νέον ύψος του 
τιμαρίθμου, τοσουτον μάλλον καθόσον οδτος, ώς εΐπομεν, κατήρ- 
χετο ήδη. Έ ξ  άλλου καί το εις χρυσόν κάλυμμα άπό 176 έκατομ. 
τον Μ άϊον 1932 άνήλθεν είς 3.608 έκατ, δρχ. τόν Αύγουστον 
1933, καλυπτον ήδη τήν κυκλοφορίαν κατά 73.7 °/0ι ώστε καί αύτή 
ή μέριμνα περί αύξήσεως τούτου νά μή άποτελή πλέον τόν εφιάλ­
την τής νομισματικής μας πολιτικής.

Πλήν, μετά έποχειακήν διακύμανσιν, ήτις άναβιβάζει τήν κυ­
κλοφορίαν είς 50°/0 άνω τής βάσεως, δέν έπανέρχεται πλέον αυτή 
είς τά προηγούμενα κατώτερα έπίπεδα, άλλά σταθεροποιείται 
έπί τι διάστημα είς τά 37 °/0 —ήτοι άκριβώς είς δ επίπεδον άνήλ- 
θε καί ό τιμάριθμος—διά νά ύψωθή έκ νέου τον Σεπτέμβριον καί 
’Οκτώβριον εις 60 °/0 άνω τής βάσεως, ύπερβαίνουσα καί αυτήν 
τήν άναλογίαν ύψώσεως του τιμαρίθμου.

’Ιδού άλλως τε καί ό μ έσ ος ο ρ ο ς  τής κυκλοφορίας κατά-τά  
δύο δωδεκάμηνα :

Ά π ό  IX 1932 — V III 1933 4.653 έκατ. δρχ.
IX 1933 — V III 1934 5.248 » »

’Ήτοι έπί πλέον . . .  595 » »
Ηύξήθη δηλονότι ή μέση έτησία κυκλοφορία κατά 600 έκατ. 

δραχ., ήτοι κατά 13 °/0 έν συγκρίσει πρός το προηγούμενον 12μη- 
νον, χωρίς ή προσαύξησις αυτή, μετά τήν έπελθουσαν σταθερο- 
ποίησιν, ώς εΐδομεν, τιμών καί συναλλάγματος, νά δικαιολογήται 
έκ πρώτης οψεως, λόγω νέας ύψώσεως, του τιμαρίθμου ή πτώσεως 
τής έξωτερικής άξίας τής δραχμής.

Δέν υπάρχει έπομένως άμφίβολία δτι ή σημαντική αυτή 
προσαύξησις τής κυκλοφορίας έπηρέασεν ύψωτικώς τάς έσωτερι- 
κάς τιμάς, άνεξαρτήτως έάν μετά τον VIII 1933 ηύξήθη κατά τι 
άκόμη το κάλυμμα τής Τραπέζης.

Είς τήν Είσήγησιν του Διοικητου τής Τραπέζης τής Ε λλάδος 
έπί των πεπραγμένων του έτους 1933 άναφέρεται ή γενομένη έν 
Λονδίνω έπίσημος δήλωσις τής Έλλην. Κυβερνήσεως (14 Ίουν.
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1933) προς τήν Δημοσιονομικήν Ε πιτροπήν τής K. T. Ε. (βλ. C 
387 Μ. 194. 1933 II Α), καθ’ ήν έν τούτοις ή «Κυβέρνησις είναι 
άποφασισμένη νά διατηρηθή ή πολιτική του περιορισμού τής 
δραχμής, ήτις, άπό τίνος χρόνου έφαρμοζομένη, έδωσεν ενθαρ­
ρυντικά αποτελέσματα. Ή  δέ Δημοσιονομική Ε π ιτροπή , διά τήν 
μέχρι θέρους 1933 άσκηθεΐσαν νομισματικήν πολιτικήν, άναφέρει 
έν τή Εκθέσει της πρός το Συμβούλιον τής K. Τ. Ε., δτι «La 
Banque de Grèce, tout en réduisant graduellement le taux d’es­
compte, a réussi à raréfier la drachme, et a ainsi obtenu des résul­
tats importants en ce qui concerne le niveau des prix».

Ά λ λ ’ ήδη διαπιστοΰται (βλ. Δ ιάγραμμα III) δτι διά σημαντι­
κής έκτοτε αύξήσεως τής κυκλοφορίας έπαυσεν ή Τράπεζα ν ’ ά- 
κολουθή τήν πολιτικήν τής περιστολής τής κυκλοφορίας, ήτις, κατά 
τήν γνώμην τής Δημοσιονομικής Ε πιτροπής, συνεκράτησε τάς τι­
μάς έπί μακράν, ώς εϊδομεν, διάστημα, καί δεν βλέπομεν διατί είς 
τήν έκτοτε προσαύξησιν τής κυκλοφορίας δέν πρέπει ν ’ άποδοθή 
κατά μέγα μέρος ή άπό Μαΐου 1934 δψωσις του τιμαρίθμου.

Δέν νομίζομεν έξ άλλου δτι άπό του θέρους 1933 ηύξήθη τό­
σον αίσθητώς ό δγκος των συναλλαγών καί ή πρός τήν άνιου- 
σαν γραμμή ευημερίας τής έλληνικής οικονομίας, ώστε νά παρί- 
σταται ώς έκ τούτου ή άναπόδραστος άνάγκη τής αύξήσεως τής 
κυκλοφορίας, κατά σημαντικόν ώς εϊδομεν ποσοστόν, έφ’ δσον 
τυγχάνει γνωστόν δτι, έστω καί ποιάν τινα βελτίωσιν έάν παρα- 
δεχθώμεν άπό πέρισυ, δεδομένου δτι έπέρχεται μετά σοβαρωτά- 
την κρίσιν, καθ’ ήν ή ταχύτης τής κυκλοφορίας τυγχάνει ήλαττω- 
μένη, ήδύνατο πάντως ν ’ άντιμετωπισθή διά τής αύξήσεως τής 
ταχύτητος του κυκλοφορούντος χαρτονομίσματος.

Έ ν ’Αγγλία, εύρισκομένη όμολογουμένως είς τήν άνιοΰσαν 
καί μολονότι ό δ ε ίκ τη ς  ε ύ η μ έ ρ ια ς  (index of business activity) 
δεικνύει βελτίωσιν των συναλλαγών κατά 15%  περίπου, ή κυκλο­
φορία έν τούτοις παρέμεινε σχεδόν ή αύτή άπό τό 1931, ώς έμ- 
φαίνεται έκ του Διαγράμματος III, άντιμετωπισθείσης προφανώς 
τής αύξήσεως του δγκου τών συναλλαγών διά τής έπιταχύνσεως 
τής κυκλοφορίας.

Είς τό Διάγραμμα III, τό όποιον, ώς πρός τήν ’Α γγλίαν, έχει 
βάσιν τόν Σεπτέμβριον 1931, όπότε έγκατελείφθη ό χρυσούς κα­
νών, παρατηρουμεν δτι ή κυκλοφορία ηυξησεν έν συνόλω άπό τό 
κατώτατον δριον τού Σεπτεμβρίου 1931 μόλις κατά 6 % , παρ’ 
δτι ή λίρα ύπετιμάτο συνεχώς, άπολέσασα τά 40 %  τής είς χρυ­
σόν άξίας της. Παρατηρουμεν συνάμα—καί τούτο ιδιαιτέρως ύπο-
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γραμμίζομεν—ότι έν ’Α γγλία  ή κυκλοφορία δεν ηύξήθη, παρ’ δτι 
εν τω μεταξύ ηύξήθη σημαντικώς καί το είς χρυσόν κάλυμμα αύτής 
άπο 121 έκατ. τέλος 1931 είς 192 έκατ. λιρών τω 1934, ήτοι αυ- 
ξησις 60 °/0 !

Ούδείς, ύποθέτομέν, αμφισβητεί δτι, έάν καί έν μέρει μόνον 
τής αύξήσεως ταύτης του καλύμματος διωγκουτο ή κυκλοφορία, 
δέν θά ήτο δυνατόν να διατηρηθούν έν ’Α γγλία  αί τιμαί είς δ χα ­
μηλόν έπίπεδον παρέμειναν.

Καί πα ρ ’ ήμΐν έπομένως, ή πέραν του Αύγουστου 1933 ση­
μαντική αυξησις τής κυκλοφορίας έπηρέασεν άναμφισβητήτως τόν 
τιμάριθμον, ασχέτως εάν έκαλύφθη—καί τούτο έν μέρει μόνον— 
διά χρυσου. Ή  θεωρία του δυνατού τής αύξήσεως τής κυκλοφο­
ρίας έφ’ δσον αυτή τυγχάνει κεκαλυμμένη, ορθή έφ’ δσον κανο- 
νικώς έλειτουργει ό χρυσούς κανών, δεδομένου δτι ή διά τής αύ­
ξήσεως τής κυκλοφορίας ϋψωσις του τιμαρίθμου διωρθοΰτο αύτο- 
μάτως διά τής έλευθέρας έκροής χρυσου, ήτις περιώριζε πάλιν 
τήν κυκλοφορίαν καί διά ταύτης τον τιμάριθμον, δέν έχει θέσιν 
δταν δέν λειτουργή πλέον γενικώς ό χρυσούς κανών, άπαγορεύε- 
ται δε ή έξαγωγή συναλλάγματος.

Ύπό τοιαύτας συνθήκας καί καθ’ ήν έποχήν τιμαί καί συν­
αλλάγματα  εύρέως διακυμαίνονται, είναι δύσκολον ή μάλλον 
δλως δυσεπίτευκτον νά έπιδιώκωμεν διά τής νομισματικής μας 
κατευθύνσεως δύο άντιτιθεμένους σκοπούς. Ά φ ’ ένός νά διατη- 
ρώμεν ώς προς τόν χρυσόν μίαν «de facto» σταθεροποίησιν, ώς 
άπο έτους περίπου, καί άφ’ έτέρου νά έχωμεν τήν άπαίτησιν νά 
μή έπηρεάζωνται αί έσωτερικαί τιμαί έκ τής αύξήσεως τής κυκλο­
φορίας, έάν, λόγω τής διατηρουμένης παγίας ώς πρός τόν χρυσόν 
τιμής τής δραχμής, έπιταθή είς ώρισμένην περίοδον ή προσφορά 
συναλλάγματος.

Δέν έχει έξ άλλου ή ’Εκδοτική ούτε τά μέσα, ώς ή Τράπεζα 
τής ’Α γγλίας, ώστε, έν τοιαύτη περιπτώσει, διά περιορισμού τών 
έπενδύσεών της είς χρεώγραφα (open market policy) ν ’ άπορρο- 
φήση δι’ άλλης όδοΰ τό τιθέμενον είς κυκλοφορίαν πρόσθετον χαρ­
τονόμισμα. Το κονδυλιον τών έπενδύσεών άνήρχετό τή 31/10/34 
είς 290 έκ. έναντι 371 έκάτ, τή 31/12/33. Πάντως ύπάρχει αντινο­
μία είς τό νά έπιζητή ή Τράπεζα ν ’ αύξάνη, άντί νά έλαττώνη, 
τάς προεξοφλήσεις καί πιστώσεις, ώς προκύπτει έκ τών καταστά­
σεων 31/12/33 καί 31/10/34, έκ τής συγκρίσεως τών όποιων διαπι- 
στουται αυξησις τούτων κατά 427 έκατ. δρχ., δση είναι περίπου 
καί ή αυξησις τής κυκλοφορίας μεταξύ τών δύο τούτων ήμερομη
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νιών (470 έκατ.), ενώ καί το κάλυμμα καί τά π α ρ ’ αυτή έν δψει 
διαθέσιμα τών Τραπεζών παραμένουν τά αυτά. Έ ά ν  τουλάχι­
στον ή αυξησις αυτή τών προεξοφλήσεων καί πιστώσεων έγίνετο 
ύπο τών Τραπεζών, θά έμειουτο κατ’ άναλογίαν ή «δυναμική» κυ. 
κλοφορία διά τής μειώσεως τών παρά τή Εκδοτική διαθεσίμων 
τών Τραπεζών, τά όποια, ώς γνωστόν, ύπερβαίνοντα τά ύπο του 
Νόμου όριζόμενα ποσοστά, λιμνάζουν, ελλείψει τοποθετήσεων, έπί 
τή διαρκεΐ άπειλή να περάσουν εις τήν πραγματικήν κυκλοφορίαν, 
παρουσιαζομένης έπικερδεστέρας τοποθετήσεως.

Ή  ’Αγγλία, εύρεθεΐσα έκτος τής χρυσής βάσεως, προέκρινε τήν 
έτέραν έκ τών δύο δυνατών κατευθύνσεων, Ά φήκε το συνάλλαγμά 
της νά διακυμαίνηται καί συνεκέντρωσεν δλην τήν προσπάθειαν 
της ώστε νά διατηρήση τάς τιμάς εις το αυτό μέ τον Σεπτέμβριον 
του 1931 ύψος, κατώρθωσε δε τούτο έπιβλέπουσα διαρκώς, ώστε νά 
μή αύξηθή ή κυκλοφορία, παρά τήν αυξησιν του χρυσοί) άποθέμα- 
τός της καί τήν περίοδον οικονομικής άναρρώσεως εις ήν είσήλθεν.

Έ άν νομίζωμεν δτι ή διατήρησις του σχετικού ύψους του όπωσ- 
δήποτε σταθεροποιηθέντος τιμαρίθμου έ'χει καί π α ρ ’ ήμίν τήν πρω­
ταρχικήν σημασίαν, ήτις άπεδόθη εις αυτόν υπό τής ’Α γγλίας καί 
τών άκολουθούντων αυτήν Κρατών, έτι δε μάλλον εάν πεισθώμεν, 
ώς άνωτέρω σαφώς άπεδείξαμεν, δτι ούδέν πλέον περιθώριον 
ύπολείπεται υπέρ τής αγοραστικής δυνάμεως τής δραχμής, άνά- 
λογος δέον νά είναι καί παρ’ ήμίν ή νομισματική κατεύθυνσις. 
Συγκράτησις τής έξωτερικής άξίας τής δραχμής είς παγίαν  προς 
τόν χρυσόν ύποτίμησιν, καθ’ ήν στιγμήν αύξάνεται, ώς εί'δομεν, ή 
κυκλοφορία καί υπερβαίνει ό έλληνικός τιμάριθμος τον άγγλικόν, 
έχει ώς άναπόδραστον συνέπειαν—καί είναι καί τούτο μία άκόμη 
ένδειξις τής έπελθούσης προσαρμογής έσωτερικών καί εξωτερι­
κών τιμών—τήν σημειουμένην σήμερον έν τή λαθραία άγορα έπι- 
καταλλαγήν τής δραχμής καί τόν κίνδυνον τής μή πλέον κανονι­
κής εισροής τού συναλλάγματος είς τά ταμεία  τής ’Εκδοτικής, 
έάν δέν έγκαταλειφθή ή σταθερά προς τόν χρυσόν σχέσις.

Έ κ τούτου άποδεικνύεται δτι πολιτική έπιδιώκουσα κατά 
προτίμησιν τήν σταθερότητα προς τόν χρυσόν άνατρέπεται, έφ5 
δσον δέν έπιτυγχάνεται ή ρύθμισις τών έσωτερικών τιμών, ήτις 
έχει ουτω έν τέλει τήν πρωτεύουσαν σημασίαν διά τήν νομισμα- 
κήν τής χώρας κατεύθυνσιν.

Νοέμβριος 1934

Α. Π Κουκλέλης
Μέλος tou ’Ανώτατου ΟΙκονομικοΰ Συμβουλίου
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