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Ὑπὸ ΑΠΟΣΤ. A. AAZAPH

Ἠ χρυσῆ λίρια ἤσκησε σημαντικὴν έπίδρουσιν ἐπὶ τῆς νομιοματικῆς ζωῆς

τῆς Ἑλλάδος κατὰ τὴν μεταπολειμικὴν περίοδον, χρησιμοποιηιθεῐσα εἴτε ὡς

ἀντικείμενον κερδοσκοπίας, εἴτε ὡς νομιομουτικὴ μονάς.

Ὡ ς ἀ ν τ ι κ ε ί μ ε ν ο ν κ ε ρ ’δ ο ισ κ ο π ί Ια ς ἐχρηοιμοποιήθη κυρίως

κατὰ τὴν ’διάρκειαν τοῦ πρώτου μεταπολεμικοῦ ἔτους (1945) , λόγῳ τῶν δη-

μιουργουμένων διαφορῶν ἐκ τῆς ταχείας μεταὸολῆς τῆς τιμῆς της, ὡς ἐπί-

σης καὶ πρὸ δι· ξαγ my ιάρμπιτρὰζ τῆς μορφῆς «έξναΪωῪὴ-χρυσῶν λιρῶν-

·’ ‘ it“ 1 Ὃῆιζ οῴῧοιςῇ “ πρωηριριω-ἥοςιηνιὸᾳγρῑὼ»

Ἥψαειιθὲνιρνὲωλς *‘ "W
ς νο μ ι σιμ ια ικη μ οἵν ὰς χρυσῆ λίρα 1ἔπαιξε τριπλοῦν ρό-

λον-μέσον συναλλαγῶν, μέσον ἀποθησαυρίσεως, μονὰς ὑπολογισμοῦ ἀξιῶν-

καὶ ἤσκησε τριπλῆν έπίδράτσιν ἐπὶ τῆς νομισμάτικῆς καταστάσεωςε

α) Ἡ χρησιμοποίηισις τῆς χρυσῆς λίριας ὡς «συναλλαῇκιτικοῦ μέσου προ-

εκάλει αὔξησιν τῆς συνολικῆς ποσότητος ἐνεργοῦ χρήματος, Σδηιμιουργοῦσοι

οὕτω ὑψωτικὰς ,πιέσεις ἐπὶ ’τῶν τιμῶν ἀπὸ τῆς πλευρᾶς τῆς Ζητήισεως.

β) Ὑπὸ τὰς κρατούσας δυνωμάλους πολιτικὰς καὶ οἰκονομικὰς συνθήκας

κατὰ, τὴν μεταπολεμικήν περίοδον, ἡ χρυισῆ λίρά έθεωρήθη ὡς τὸ πλέον

ἀσφαλὲς μέσον νάποτουμιιειᾘσεως. Πρὸς. τὸν σκοπὸν αὐτὸν μία ποισότης δραχ-

μῶνὲ-’ἡ ὁποία ’θα ἐδαπανᾶτο ἐνδεχομένως πρὸς ἀγορὰν ἐμποςρκευμάτων διὰ

κατανάλωσιν ἢ ἀποὶθοματοποίηὴσιν-ἥδιωχετ-εύιετο εἰς τὴν ἀγορὰν· χρυσοῦ, προ·

καλοῦσα οὕτω ἀντιπληθωρικὰς τάσεις. (2)

γ) Ἡ πλέον κρίσιμος έπίιδριαισις τῆςΙ χρυσῆς λίιρας ἐπὶ τῆς νιοςμισματικῆς

καταστάσεως προήρχετο ἀναμφιδόλως ἐκ τοῦ ῑριόλου αὐτῆς ὡ ς μονά δ ο ς

ὑ π ’0 λ 0 Υ L ‘5 μ ’0 ὖ τ (ἶ) V ἀ ξ ι (I) ν. Κατὰ τὴν εδιάρκαειαν τῶν δεκαπέντε ποώ-

των μηνῶν ’ἀπὸ τῆς ’νθμῑῦματῑκῆς διὀορρυθμίσεως τοῦ Νοεμὸρίου 1944, αἱ

τιμαὶ τῶν έμπορευμάτων πριοσηρμόζοντο ταχέως πρὸς τὰς (ὑψωτικιὰς) μετα-

, 1. Ἤ μορφὴ αὕτη κερδοσκοπίας εἶχε προκληθῇ ἐκ τῆς χαμηλῆς τιμῆς (εἷς χαρτίνας
λιρας) τῆς χρυσῆς λίρας ἐν Ἑλλάδι συγκρινομένης πρὸς τὴν τιμὴν αὐτῆς εἰς ἄλλας Με“
σογειακὰς χώρας, ἔπαυσε δὲ ὑφισταμένη πρὸ τοῦ τέλους τοῦ 1945.

2. Βλέπε τροποποιήσεις τοῦ σημείου αὐτοῦ κατωτέρω (Ι § 3).
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δολὰς τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίιρας. Ἡ πεῖρα τοῦ κατοχικοῦ ὑπειρπληθωιρι-

σμοῦ καὶ ἐπανομφάνισις τῆς 1νομισματικῆς ἀστωθνείας ἀπὸ τοὺς πρώτους ἤδη

μεταπολεμικοὺς μῆνας ἐξουιδετέρωσαν τὴν ’ἀντίστασιν τῶν τιμῶν εἰς τὰς ὑψω-

”τικὰς πιέσεις, τὸ ’δὲ σύστημα τῶν κρατικῶν ἐλέγχων δὲν ῆδύναιτο νὰ ἐμποδί-

σῃ τοὺς ἐπιχειρηματίοις ὅπως ,προσαρμόζουν τὰς τιμάς των συμφώνως πρὸς

τὰ κριτήριά των ἀσφαλείας. Ἡ στενὴ σχέσις μεταξὺ τιμῆς χρυσῆς λίρας καὶ

τιμῶν τῶν ἐμπορευμάτων Ιδέον νὰ ἀποδοθῇ εἰς τὴν πεποίθησιν τοῦ κοινοῦ ὅτι

ἡ χρυσῆ λίρα ἦτο σχετικῶς ἀσφαλής 1ἀξία καὶ Ιὅτι ὕψωσις τῆς τιμῆς της

ἀντεκατόπτιρι-ζέ κατὰ βάσιν ἀντίστοιχον μείωσιν τῆς ἀγοραστικῆς ’δυνάμεως

τῆς δραχμῆς. εΗ πρόσδεσις τῶν τιμῶν τῶν ιἐιμποιριευμάτων εἰς τὴν τιμὴν τῆς

χρυσῆς λίρας, δύναται, συνεπῶς, νὸι θεωρηθῇ ὡς ῑάμυντικὸς χειρισμὸς πρὸς

διατήρησιν οχετικῆς σταθιεροτητος πραγματικῶν ἀξιῶν.

cH ἐνεργὸς ἐπίδρασις τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίτρας ἐπὶ τῶν τιμῶν τῶν

ἐμποιρευμάτων ἐμειώθη λίαν σημαντικῶς Ιἀπὸ τοῦ Φέὃρουαρίου 1946, ἤτοι

μετά τὴν ἐφαρμογὴν τοῦ νόμου 944 «περὶ ἀγοριαπωλησίας χρυσοῦ καὶ χρυ-

σῶν νομισμάτων» Ιὁ ὁποῖος ἐδημιούργησε συνθήκας σταθειροποιήσεως τῆς τι-

μῆς τῆς χρυσῆς λίρα-ς, ’δι’ ἐπεμὸάσεων τῆς Τραπέζης τῆς Ἑλλάδος εἰς τὴν

ἀγορὰιν χρυσοῦ. εΗ εὐπάθεια ἐν τούτοις τῶν τιμῶν· τῶν Ιἐνμητοριευμόιτων“ ἔναντι

τῆς-τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας διετηρήθη καθ’ ὅλην τὴν μεταπολεμικὴν περίο-

δον, ὡς ἀποδιεικνύ-εται ἐκ τῆς ἀνάγκης συνεχοῦς σχεδὸν ἐπεμὸάσεως τῆς

Ἦραπέζης τῆς Ἑλλάδος εἰς τὴν ἀγορὰν χρυσοῦ.

Εἰς τὸ ,παρὸν ἄρθρον θα ἐξετάσωμεν τὴν ἐπίδριασιν τῶν ὑψωτικῶν μετα-

ὅολῶν τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας ἐπὶ ’τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν ὡς ἐπίσης

καὶ τὸν ιρόλον τῆς πολιτικῆς σταθιεροποιήσέ-ως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ. CH ’ἀνάλυ-

σις (διεξάγεται, ἐν τούτοις, κατὰ τρόπον γενικὸν, ἀποῦλέπουσα εἰς τὴν ἐξα-

γωγὴν συμπερασμάτων τὰ ὁποῖα θὰ ἠδύνατο νά παιρουσιάσουν ἑρμηνευτικὴν

ἀξίαν παὶ εἰς ἄλλας περιπτώσεις τιμῶν ἀσκουσῶν νομισματικὰς ἐπιδράσεις

παρομοίους πρὸς τὰς ὑπὸ τῆς χρυσῆς λίρας ἀσκηθείσας ἐν Ἑλλάδι. Ὡς ἐκ

τούτου δέν ἐθεωρήθη ἀπαραίτητος ἡ λεπτομερὴς χρονολογικῆ παρακολούθη-

σις τῆς Ἑλληνικῆς --πείριπτώσεωςι Εκίδικώτερον θοιἼ ἐξιετοισθοῦεν :

ου) Ὀ μηχοονισμὸς πληθωρικῆς ἐπιτδράσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ ἐπὶ τοῦ

γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν. _

β) Ὀ ρόλος ’τῆς πολιτικῆς σταθερᾶς τιμῆς χρυσοῦ ὑπὸ συνθήκας πλή-

ρους πιστωτικοῦ περιορισμοῦ.

γ) Ὁ ρόλος τῆς πολιτικῆς σταθιερᾶς τιμῆς χρυσοῦ ὑπὸ συνθήκας ταχέως

αὐξανομένης χρηματικῆς κυκλοφορίας.

Αἱ περιπτώσεις (α) καὶ (γ) σχετίζονται γενικῶς πρὸς τὰς ἐν Ἑλλάδι

μεταπολεμικὰς νομισματικὰς συνθήκας.
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I

Τὸν μηχανισμὸν πληθωρικῆς ἐπῑῧΡάὲῠἚως τῆς τιμῆς XPWO6 ἐπὶ τοῦ ΥΕ·

νικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν, θα ἐξετάσωμεν κατωτέρω ἐπὶ τῇ βάσει ἐνὸς ἁπλοῦ ὑπο-

δείγματος. . ,

1, "Ag φαντασθῶμεν μίαν οἰκονομίαν συγκειμένην ἐκ μἰᾶς ἅγθτρᾶς κα·

ταναλωτικῶν· [ἀγαθῶν καὶ μιᾶς ἀγορᾶς χρυσοῦ. ·Θὰ ὑποθέσωμεν ὅτιε

α) cH οἰκονομία αὕτηι διέρχεται περίοδον ,πλῆθ’ωρισμοῦ.

· β) Τὸ (γενικὸν) ἐπίπεδον τιμῶν τῶν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν Τ, προσ-

διορίζεται ἀπὸ τὴν ἑκάστοτε σχέσιν προσφορᾶς καὶ ζητήσεως παιταναιλωτικῶν

ἀγαθῶν, ἐπηρεάζετακ δ’ ἐπίσης ἀπὸ τὰς ὑψώσεις τῆς τιμῆς χρυσοῦ. (3) Αἱ

ὑψώσεις αὗται ιδιοχετεύονται εἰς τὴν ὲάγιοριὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν δι’ ἐ-

νὸς «συντελεστοῦ ἀναπῑροσαρμογῆς» ·ε. Τοῦτο σημαίνει ’ὅτι αἱ ἐπατοστιαῖαι

ὑψώσεις τῆς τιμῆς χρυσοῦ εἶναι δυνατὸν νά προκαλέσουν μεγαλυτέρας, ἴσας

ἢ μικροτέρας ἑκατοστιοιίας ὑψώσεις εἰς τὰς τιμὰς ιτῶτν παταναλωτικῶν ἀγα-

θῶν, ἀναλόγως τῶν προῦλέψεων τῶν ἐπιχειρηματιῶν καὶ τῆς ὑπ’ αὐτῶν

ἀκολουθουμένης πολιτικῆς τιμῶν. Οὕτω 30% αὔξησις τῆς τιμῆς χρυσοῦ θὰ,

ὁδηγήση εἰς 30% αὔξησιν τῶν τιμῶν τῶν καταναλιωτικῶν ἀγαθῶν ἂν εΞῙ,

ἢ 15 % αὔξησιν ἂν 521/2.

γ) Ἡ τιμὴ χρυσοῦ τ, ’καθορίιζεται ἀποκλνειστικῶς ἀπὸ τὴν προσφορὰν

’καὶ ζήτησιν χρυσοῦ.

δ) Ἡ προσφορὰ χρήματος ἐἶναι ἐλωστική. Α

ε) Ἡ ταχύτης χρηματικῆς κυκλοφορίας ιεῖναιι στουθιερὰ καὶ ἴση πρὸς

τὴν μονάδα. (4)

στ) Ἐπιρροαὶ ἐκ τοῦ «ἐξωτερικοῦ» ᾶποικλιειίοφφωιι,

ζ) Ἡ προσφορὰ πουταναλωτικῶν ἀγαθῶν καὶ ἡ προσφορὰ χρυσοῦ παρα-

μένουν στουθερῐαιί.

“Av ΖΠ παὶ Cm, εἶναι ἡ χρηματικὴ ζήτησις κωὶ ἡ πρωφοᾨὰ εἷς τὴν am-

ρὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν καὶ χρυσοῦ ἀντιστοιχωῶ μία ωατὼπωσις loop-

ροπίας τῶν δύοΙ ἀγορῶν θὰ Ιεἶναι :

Z ΞΠΤ ... >......· Γ(1)Ἴ

3. Ἤ ὑπόθεσις αὕτη προϋποθέτει περαιτέρω ὅτι οἱ ἐπιχειρηματίαι θεωροῦν τὴν τιμὴν
χρυσοῦ ὡς δείκτην τῶν νομισματικῶν μεταβολῶν.

4. Ἥ ὑπόθεσις περὶ ταχύτητος χρηματικῆς κυκλοφορίας ἴσηςηπρὸς τὴν μονάδα δὲνεἶναι ἀσυμβίβαστος πρὸς τὸν πληθωρισμὸν καθόσον δυνάμεθα νὰ προσοιρμόῡϊῠμεν τὴν
περίοδον ἀναλύσεως πρὸς τὴν ὑπόθεσιν ταύτην. ‘H σταθερότης τῆς ταχύτητος χρηματι“
κης κυῖιλοφορίας ὑπετέθη πρὸς ἁπλούστευσιν τῆς ἀναλύσεως.

- 5. Η ἰσορροπία αὕτη δυνατὸν νὰ σημαίνῃ ὅτι τὸ Τ ἔχει ἤδη δεχθῆ τὴν ἑπίδρασιντου τ τὸ δὲ Ζ προσηρμόσθη ἀναλόγως (βλ. ὑποσημ. 9).
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Θεωιροῦμεν ὅτι τὸ μέγεθος ἑκάστης ἀγορᾶς εἶναι δυνατὸν· νὰ, μετρηθῇ

κατὰ προσέγγισιεν ἐκ ’τοῦ μεγέθους τῆς χρηματικῆς ζητήσεως εἰς τὴν· ἐν λό-

γῳ ἀγορὰν κατὰ τὴν ἐκλεγεῖσαν ἀρχικήν περίοδον ἰσορροπίας.

"Ag «ὑποθέσωιμεν τώρα ὅτι ἓν χρηματικὸν ποσὸν· β μεταφέρεται ἀπὸ τὴν

ἀγορὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν ἐἰς τὴν ἀγορὰν χρυσοῦ λόγῳ ἐπικρατούσης

ψυχολογίας ἀποθησαυρίσεως χρυσοῦ. Ὡς ἀποτέλεσμα τῆς μεταφορᾶς αὐτῆς θὰ

προκληθοῦν αἱ ’κάτωθι μεταὸολαί :

1) Ἥ τιμὴ τοῦ χρυσοῦ θά αὐξηθῇ κατάξω).

2) Τὲὸ (γεννικόν) ἐπίπεδον τιμῶν τῶν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν θὰ μετα-

βληθῇ ὡς ἀκολούθως, Πρῶτον, τὸ ἀρχικὸν ἐπίπεδον Τ θὰ μειωθῇ κατά ἓ (7)

συν-επ-είᾳ τῆς μειώσεως τῆς ζητήσεως τῶν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν κατὰ, β’

δεύτερον, τὸ νέον ἐπίπεδον Τ- gem αὐξηθῇ κατά τὸν λόγον-ἓξ δηλαδὴ κα-

τὰ τὴν ἑκατοστιαίαν αὔξησιν τῆς τιμῆς χρυσοῦ 1% πολλαπλασιαζομένην ἐπὶ,

T—E βετδῖ συντελεστέᾟ ἀναπροσαρμογῆς ε. Συνεπῶς ἡ αὔξησις θά εἷναιῑ ( Ἡ TE—T

Συγκεντροῦντες ἀμφοτέρας τὰς μεταὸολὰς λαμὸάνομεν :

Ε

Τ- ξφ (T—%)% . . . . . . ..3

διὰ τὸ νέον ἐπίπεδον τιμῶν τῶν καταναλωτι-κῶεν ἀγαθῶν.

Ἐκ τοῦ τύπου (3) ἐκατοστιαία μεταὸολὴ η, τοῦ ἀρχικοῦ ἐπιπέδου

τιμῶν Τ δύναται να ὑπολογισθῆ δι’ ἀφαιρέσεως τοῦ Τ καὶ διαιρέσεως ἐν συ-

νεχείᾳ ιδιὰ T: .

_ ΤΠ -β E _ ,ᾗ . . . . . . . . . .. 4
η - πτ ΠΤ

Ἐκ τῆς ἐξισώσεως (4) καὶ χρησιμοποιοῦντες ἐπίσης τὰς (1) καὶ (2)

λαμβάνομεν ;

 

Ζ ζ

Εἶναι προφανὲς ὅτι τὸ η καθίσταται θετικόν, δηλαδὴ προκαλεῖται αὔ-

ξησις τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν Τ, ἂν ζ < (Ζ-β) ε καὶ ἀντιθέτως (προ-

καλεῖται ἀντιπληθωρισμὸς) ("ix/g) (Ζ-β) ε. Εἷς Τὴν πραγματικότητα ἐν τού“

η;β[(Ζ-β)ε-1] . . . . . . . . . .. 5

6. ’Υποτίθεται ὅτι αἱ τιμαὶ μεταβάλλονται ἀναλόγως πρὸς τὰς μεταβολὰς τῆς ζη“

τήσεως.

7. Βλ. ὑποσημ. 6.
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τοις τὸ ζ (καὶ β) λαμβάνει μικρὰς τιμὰς συγκριτικῶς πρὸς τὸ Ζ οὕτως

ὥστε ζ ((Ζ-β) ε καὶ συνεπῶς η> o. (8). ‘

Θά ὁνομασωμεν τὸ η «ἐνιοχυτικὸν ἀποτέλεσμα» πρὸς ὑποδήλωσιν τῆς

καθαρᾶς ὑψώσεωςτοῦ ἀρχικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν Τ.

(Ὕψωσις ἐν τούτοις τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν εἰς τὴν ἀγορὰν κατα-

ναλωτικῶν ἀγαθῶν-μή προερχομένη ἐκ τῆς αὐξήσεως τῆς ζητήσεως εἰς τὴν

ἀγορὰν ταύτην ἀλλ’ ἀμέσως καθοιριζομένη ἐκ τῆς ὑψώσεως τῆς τῑῑμῆς χρυ-

σοῦ-,δύναται W“ διωτηρηθῇ μόνον δι’ ἀντιστοίχου μεταὸολῆς τῆς σχέσεωςΙ

προσφορᾶς καὶ ζητήσεως εἰς τὴν ἀγορὰν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν. Τοῦτο

προῦποθέτει ὅτι οἱ ἀγορασταὶ εἶναι εἰς θέσιν νὰ ἀγοράσουν τὴν αὐτὴν ποσό-

τητα ἀγαθῶν εἰς τὰς ὑψηλοτέρας τιμὰς ἄλλως ὅτι οἱ πωιληταὶ εἶναι εἰς

θέσιν να διατηρήσουν ἀποθέματα. ἃ Εἰς τὸ ληφθὲν ὑπόδειγμα ὁ σχηματισμὸς

ἀποθεμάτων ἀποκλείεται ἐκ τῆς ὑποθέσεως , ’ἡ αὔξησις ὅμως τῆς χρημα-

τικῆς ζητήσεως εἶναι δυνατὴ δι’ αὐξήσεως τῆς ποσότητος τοῦ κυκλοφοροῦν-

τος χρήματος (ὑπόθεσις δ), συνεπῶς ἡ μέσῳ τῆς τιμῆς χρυσοῦ προκληθεῖσα

αὔξησις τιμῶν καταναλωτικῶν ’ἀγαθῶν εἶναι δυνατὸν νά διατηιρηθῇ.) (9)

Διεριεύνησις τῆς ἐξισώσεως δεικνύει ὅτι ἡ αὔξησις τοῦ ἀρχικοῦ ἐπι-

πέδου τιμῶν Τ καθίσταται μεγαλυτέρα :

1) “Οσον τὸ ζ(Ξ τὸ μέγεθος τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ). εἶναι μικρότερον, ὑπὸ

τὸ ὅρον ὅτι εἶναι ἤδη Ιμικρότερον τῆς κρισίμου τιμῆς :

C: (Ζ-β) ε

εἰς τὴν ὁποίαν η : Ο.
’

2) ςὈσον ἡ αὔξησις τῆς ζητήσεως χρυ-σοῦ β εἶναι μεγαλυτέιρια, ὑπὸ τὸν

αὐτὸν ὅρον.

3) “Ὀσον ὁ ὑπὸ τῶν ἐπιχειρηματιῶν χρησιμοποιούμενος ωντελεστὴς

ἀναπροσαρμογῆς εἶναι μεγαλύτεῑρος.

Θὰ Χρησυμῡποιήσωμεν κατωτέρω μερικοὺς ιἀριθμοὺς διὰ νὰ. καταστῇ

σαφεστέρα ῆ ἔννοια τοῦ ἐξεταζομένου ὐποδείγματος.

“AV Ζ Ξ ῙΟ-ΟΟΟ, ζ Ξ 200, = ‘50 κάὶ ίε :1, τότε συμφώνως πρὸς τὴν

ἓξῑῦωσῑν (5) η = 0.24. Τοῦτο σημαίνει ὅτι τὸ ἀρχικὸν ἐπίπεδον τιμῶν τῶν

καταναλωτικῶν ἀγαθῶν θά ὑψωθῇ κατὰ 24% συνεπείᾳ τῆς αὐξήσεως τῆς

τιμῆς ΧρυῡὋΰ κατὰ 25 %- Δέον ’ὅμως νόι ἐξαρθῇ ἰδιαιτέρως τὸ γεγονὸς ὅτι ἡ

~8. Διὰ τὴν Ἑλλάδα μιὰ πρόχειρος ἐκτίμησις (

σμων τοῦ Ἳζπουργείου Συντονισμοῦ (1946-52)

μενην εις την περιοχὴν Ο,Ο1-Ο,Ο2.

9. ‘NH ἀπαυτουμένη αὔξησις χρηματικῆς κυκλοφορίας δυνατὸν νά προέλθη ἐξ ἀναπρο-
σαρμογης μισθων εις τὰς ὑψηλοτέρ

Ι

F Χ χ ’ Ι ας τιμὰς, χρηματοδοτουμένης δι’ αὐξήσεως τῶν πιστώ·σέων προς τας επιχειρησεις καὶ τὸ Κράτος. Δυνατὸν ἐπίσης νά εἶναι ἀποτέλεσμα ἐπεκτά-
σεως τῶν

λλα αἴτια

βάσει τῶν στοιχείωνῖΕθνικῶν λογαρια·

δίδει τὴν πιθανὴν τιμὴν τοῦ ζ (Ζ ὡς κει·

τραπεζικῶν πιστώσεων ὀφειλομένης εἰς ἀ
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μευαφορςὰ ἑνὸς ἀσημάντου (0»005) τιμήματος ἐκ τῆς ζητήσεως κατανωλωτι-

κῶν ἀΥωθῶν ἐἷς τὴν ἀΥΟΡὰν ΧΡυΌὊῦ, ἀντὶ V5!- ἐπιφέρῃ ποιάν τινα μείωσιν εἰς

τὰς τιμὰς ’καταναλωτικῶν ἀγαθῶν, προεκάλεσεν τελικῶς μίαν σημαίνῃ-χὴν

(24 %) αὔξησιν αὐτῶν. "Av τεθῇ C: 100 (ἀντὶ ζ : 200) καὶ ametan

φθῇ ὁ ὑπολογι-σμὸς θὰ ἔχωμεν : η Ξ’0,49. Δηλαδή, ceteris paridus ὑπο-

διπλασιασμὸς τοῦ μεγέθους τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ προκαλεῖ διπλασιασμὸν τοῦ

«ἐνισχυτικοῦ ἀποτελέσματος».

Ὁ ἁπλος οὗτος ὑπολογισμὸς δεικνύει ὅτι βασ ι αἰτία τῆς

ἰσχυρᾶς πληθωρικῆς ἐπιδράσεως τῶν ιῖψώσεων τῆς

τιμῆς χρυσοῦ ἐπὶ τῶν τιμῶν τῶν ἐμπορευμάτων

ὀφείλεται εἰς τὸ μικρὸν μέγεθος τῆς ἀγορᾶς χρυ-

σοῦ ἐν συγκρίσει πρὸς τὸ μέγεθος τῆς γενικῆς ἀγο-

ρᾶς ἐμπορευμάτων.

Πρὸς ἐμφατικωτέραν παρουσίασιν τοῦ σημείου τούτου, ἀς σκεφθῶμεν ὡς

ἀκολούθως : Ἐκ τῆς ·δεικνύετ;αι ὅτι ἂνξ = ε τότε καὶ η = Ο,

δηλαδὴ τὸ γενικὸν ἐπίπεδον τιμῶν Τ παραμένει ἀμετάίὸλητον, ὑφ’ οἱανδήπο-

τε τιμὴν τοῦ περαιτέρω αὔξησις τοῦ ζ ὁδηγεῖ εἰς ἀντιπληθωρισμόν, ὑφ’

οἱανδήποτε τιμὴν τοῦ Τὸ β δύναται νά προκαλέσῃ ὕψωσιν τοῦ Τ (μέσῳ

προηγουμένης μεταδολῆς του τ) μ ό ν ον ὅταν ζ((Ζ-β) ε. Καθίσταται

λοιπὸν προφανὲς ὅτι ἀξία τοῦ ὡς ἐκτελεστικοῦ παράγοντος (10) ἐξαρτᾶ-

ται ἐκ τῆς ποσοτικῆς διαρθρωτικῆς σχέσεως μεταξὺ ἀγορᾶς ἐμπορευμάτων

καὶ ἀγορᾶς χρυσοῦ.

‘H τιμὴ τοῦ συντελεστοῦ ἀναπροσαρμογῆς ε ἀσκεῖ ἐπίσης σημαντικὴν

ἐπίδρασιν ἐπὶ τοῦ «ἐνισχυτικοῦ ἀποτελέσματος». 1 "Grow μιὰ βαρῡμετρῑκὴ τιμὴ

(ὡς π.χ. τιμὴ χρυσοῦ ὡς τὸ ληφθὲν ὑπόδειγμα) ὑφίσταται μεταὸολήν, αἱ

λοιπαὶ τιμαὶ τείνουν νὰ προσαρμοσθοῦν πρὸς τὴν ιμεταδολὴν αὐτήν, ἐνδεχο-

μένως δὲ πρὸς τήν προὸλεπομένην μεταδολὴν τῆς ’βαρθμετρῑχῆς τιμῆς· Ἡ τε·

λευταία περίπτωσις, ἡ ὁποία σημαίνει ε>1., εἶναι μᾶλλον σπανία καὶ λαμ-

6άνει χώραν συνήθως εἰς τὸ τελευταῖον στάδιον τοῦ ὑπεπληθωρ-ισμοῦ. (11)

Λογικὸν εἶναι νὰ δεχθῶμεν ὅτι ἡ ἀναπρῡῦαρμθγὴ τιμῶν TEN“ κωτὰ

κ α ν ό να νὰ ἐξισωθῇ πρὸς τὴν τρέχ-ουσαν μεταδολὴν τῆς βωρθίνετρῑκῆς τι·

μῆς καὶ ὅτι συνεπῶς ἡ μονὰς δύναται νὰ θεωρηθῇ ὡς ἡ κανθνῑνὴ WWI τοῦ ε·

2. Τὸ περιγραφὲν ἀνωτέρω ὑπόδειγμα στηρίζεὌαῑ ἐπὶ τῆς βασῑκῆς ὑπο·

’θέσεως ὅτι οἱ ἐπιχειρηματίαι διέπονται ἀπὸ τὴν εἰ-δικὴν ψυχθλθγῖαν ἀναπρθ·

σωρμογῆς τῶν τιμῶν των εἰς τὰς μεταόολὰς τῆς τιμῆς ΧῖΡυΟὋῧ· ’Ἄνευ τῆς

10. Καθόσον ἡ μεταφορὰ τοῦ β εἰς τὴν ἀγορὰν χρῡσθῧ θέτεῑ· εἰς κίνησιν 70V ἀνω-

τέρω περιγραφέντα μηχανισμόν.

11. Br. Turroni: Economics of Inflation. London 1937 pp. 142-143·

«APXEIONn Δ. καλιτσουνάκη, τόμος 36ος (1956) Τεῡχος Β’ 4
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ὑποθέσεως αὐτῆς τὸ ε μηδενίζεται καὶ συνεπῶς τὸ η (ὡς τὸ ὑπόδειγμα 5),

καθίσταται ἀρνητικόν. _

Ἡ ὑπόθεσις (δ) τῆς ἐλαστικῆς πρνσφσρᾶς ΧΡήθατθς Εἶναι ἐἐπίσης οὐ·

σιώδης. Εἰς περίπτωσιν ἀνελαστικῆς προσφορᾶς χρήματῸς τὸ ἐνἰῠχυτικὸν

ἀποτέλεσμα θὰ ῆτο δυνατὸν ’νὰ λαῧῇ χώραν μόνον ἐφ’ ὅσον μία αὔξησις

τῆς ταχύτητος χρηματικῆς κυκλοφορίας θα ἐπέτρεπεν· (12). Αὔξησις τῆς

προσφορᾶς χρήματος εἶναι ἐπίσης ἀπαραίτητος διὰ τὴν συνέχισιν τῆς λει-

τουργίας τοῦ ἀνωτέρου ὑπο-δείγματος καθόσον ’ἡ αὔξησις αὕτη παρέχει τὴν.

δυνατότητα αὐξήσεως τῶν χρηματικῶν εἰσοδημάτων καὶ συνεπῶς mum—co.

δοτήσεως τῆς νέας ζητήσεως χρυσοῦ, ἡ ὁποία θὰ. ὁδηγήσῃ (ceteris pari-

bus) εἰς ὕψωσιν τῆς τιμῆς χρυσοῦ μὲ περαιτέρω ὑψωτικὰς συνεπείας διὰ τὸ

γενικὸν ἐπίπεδον τιμῶν· (13) .

3. Ἐκ τῆς ἐξισώσεως (5) καθίσταται σαφὲς (14) ὅτι ἡ ἀντιπληθω-

ρικὴ ἐπίδρασις (- ββΠ) ἡ ὀφειλομένη εἰς τὴν ἀπόσυρσιν τοῦ χρηματικοῦ

ποσοῦ β ἀπὸ τὴν ἀγορὰν κ-αταναλωτικῶν ἀγαθῶν πρὸς τὸν σκοπὸν τῆς ἀπα

θησαυρίσεως χρυσοῦ, ὑπερεξουδετεροῦται τελικῶς ἀπὸ τὴν ἀναπροσαρμογὴν

τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶ-ν εἰς τὴν ὑψωθεῖσαν τιμὴν χρυσοῦ, εἰς τρόπον

ὥστε τὸ η λαμὸάνει θετικὴν τιμήν. Σχετικῶς πρὸς τῆν ὑποτεθεῖσαν ἀρχικῶς

Μπληθωρικῆν ἐπίδρασιν (- βΙΠ) , δέον ἐν τούτοις νὰ ληφθοῦν ὑπ’ ὄψιν τὰ

ἀκόλουθα : ’Πρῶτον ”Οταν μία ὑψωτικὴ διαδικασία τιμῶν συνεχίζεται ἐπὶ

μακρὸν (ὡς εἰς τὴν περίπτωσιν χρονίου πληθωρισμοῦ) , δημιουργεῖται ἓν

εἶδος ἀδρανείας ἡ ὁποία ἐμποδίζει τὰς πτωτικὰς κινήσεις τῶν τιμῶν, ἔστω

καὶ ἂν προκληθῇ προσωρινῶς μείωσις ζητήσεως. Καὶ τοῦτο διότι αἱ προ·

ὃλέψεις τοῦ ’κοινοῦ ἀποκλανουν ὑπὲρ τῆς συνεχίσεως μᾶλλον παρὰ ὑπὲρ τῆς

ἀντιστροφῆς τῆς ὑψωτικῆς τάσεως (15). ΔεύτερονίΠτῶσις τιμῶν εἶναι δυ-

νατή ἀν ἡ μείωσις ζητήσεως διαρκέσῃ ἐπ’ ἀρκετὸν χρόνον. Ἀλλ’ ἀκριὸῶς

τὸ ἀντίθετον φαίνεται νὰ συμῦαίνῇ εἰς τὴν ἐνταῦθα ἐξεταζομένην περίπτω-

σιν. Ἡ χρηματικὴ ποσότης β μετὰ τὴν ἐμφάνισίν της εἰς τὴν ἀγορὰν ΧΡν·

(7οῧ ’δὲν ἀποσύρεταῑ ἐκ τῆς κυκλοφορίας (ὡς συμδαίνει π. χ. εἰς περίπτω-

σιν σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ ὑπὸ τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης (16)Υ

ἀλλ’ ἐπανεισρέει εἰς τὴν ἀγορὰν ἐμπορευμάτων διὰ διαφόρων ὁδῶν. Τοῦτο

ωμὸαίνει διότι μέρος τῆς τρεχούσης προσφορᾶς χρυσοῦ προέρχεται ἀπὸ ἐπι·

χειρηματίας οἱ ὁποῖοι ζητοῦν νόμιμον χρῆ-μα πρὸς διενέργευαν “WWW”

12. Βλ. ἐπίσης ὑποσ. 24.

13. *Ως πρὸς τὸν τρόπον τῆς ποσότητος τοῖ’) κυκλοφοροῦντος χρήματος βλ. ὑποσημ- 9-

14. Ἐφ’ ὅσον εἷς τὴν πραγματικότ-ητα ζ <(ΙΖ-β) ε.

15. Ἐξ ἄλλου διὰ τὸν αὐτὸν λόγον τὸ κόστος παραγωγῆς παρουσιάζει ηὐξημένην 6mm)"-

ψίαν ἔναντι πτωτικῶν τάσεων καὶ καθιστᾷ ἔτι δυσχερεστέραν τὴν ὑποχώρησιν τῶν τιμῶν·

16. Βλ. κατωτέρω τμῆμα ΙΙ.
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(μισθῶν, φόρων κ.τ.,λ.) ἢ ἀπὸ ἄλλα ἄτομα πρὸς κάιλυψιν ἐκτάκτων δαπα-

νῶν. Συνεπῶς αἱ εἰσπράξεις ἐκ τῆς πωλήσεως χρυσοῦ χρησιμοπωΰῡνται

μετ’ ὀλίγον εἰς τὴν ἀγορὰν ἐμποριευμάτων, -ἐξουιδετεροῦσαι οὕτω τὸ ’ἀρχικὸν

κενὸν Κατὰ ταῦτα θὰ ἧτο περισσότερον ὀρθὸν νὰ θεωρηθῇ ὅτι τὸ πο-

σοστὸν ἀναπροσαρμογῆς τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν ἐκ τῆς αὐξήσεως τῆς

τιμῆς χρυσοῦ, ὑπολογίζεται κατ’ εὐθεῖαν ἐπὶ τοῦ ’ἀρχικοῦ ἐπιπέδου Τ καὶ

ὄχι ἐπὶ TOUT—E ὡς προηγουμένως ὑπετέθη. Συνεπῶς καὶ ἡ τιμὴ τοῦ

«ἐνισχυτικοῦ Π ἀποτελέσματος» η, τείνει μᾶλλον πρὸς τὸ E
πτ

Δυνάμεθα νὰ συνοψίσωμεν τὴν ἀνωτέρω ἀνάλυσιν ὡς ἀκολούὶθως : Ἡ

διαδικασία ἀποθησαυρίσεως χρυσοῦ (17) εἰς περίοδον πληθωρισμοῦεῖναι δυ-

νατὸν νὰ προκαλέσῇ-μέσῳ τῆς ὑψώσεως τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ-ἰσχυρὰς

πληθωρικὰς πιέσεις ἐπὶ τοῦ γενικοῦ ’ἐπιπέδου τιμῶν ὑπὸ τὰς ἀκολούθους προ-

ῦποθέσειςῑ α) ἀν ἡ προσφορὰ χρυσοῦ εἶναι ἀνελαστικῆ (18) ἂν

τιμὴ χρυσοῦ θεωρῆται ὡς δείκτης τῶν νομισμάτικῶν μεταὸολῶν καὶ γ) ἂν

ἡ ἐνεργὸς χρηματικὴ κυκλοφορία αὖξάνῃ οὕτως ὥστε νὰ καθίσταται δυνατὴ

ἡ χρηματοδότησις τῶν ὑψηλοτέρων τιμῶν τῶν· ἐμπορευμάτων.

“Η τελευταία προῦπόθεσις εἶναι ἐπίσης ἀπαραίτητος διὰ τὴν συνέχισιν

τῆς διαδικασίας ἀποθησαυρίσεως χρυσοῦ, ἡ ὁποία δυνατὸν νὰ προκαλέσῇ

νέας ὑψώσεις εἰς τὴν τιμὴν τοῦ χρυσοῦ καὶ συνεπῶς νέας πληθωρικὰς πιέσεις.

“Av ὑποτεθῇ ὅτι ῆ αὔξησις τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας εἶναι κατὰ μέγα

μέρος ἀποτέλεσμα τῆς ὑψώσεως τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν· (19), τότε ἡ

ὅλη διαδικασία λαμδόινει τὴν μορφὴν τοῦ αὐτοπροωθουμένου σπειροειδοῦς

συστήματος : ἰ

.. . .——> αὔξησις τιμῆς χρυσοῦ -ὰαῦξησις γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν ὴαῦξη-

σις χρηματικῆς κυκλοφορίας -θαῦξησις ἀποθησαυρίσεως ὴαῦξησις τιμῆς

χρυσοῦ-ἤ . . . . . . . . . . ,(20).

17. ”Η γενικῶς αὔξησις τῆς ζητήσεωςς χρυσοῦ δι’ οἱονδήποτε λόγον.

18. ”Η γενικῶς δὲν ἀνταποκρίνεται πρὸς τὴν αὐξανομένην ζήτησιν.

19. Ἤ ὑπόθεσις αὕτη δὲν ἀφίσταται τῆς πραγματικότητος, καθ’ ὅσον ὕψωσις τοῦ

γενικοῦ ἐπιπέδου τιμῶν τείνει κατὰ κανόνα νὰ προκαλέσῃ ἀναπροσαρμογὰς χρηματικῶν

μισθῶν καὶ συνεπῶς πιέσεις ἐκ μέρους τῶν ἐπιχειρήσεων καὶ τοῦ κράτους ἐπὶ των Τραπε-

ζῶν πρὸς αὔξησιν τῶν πιστώσεων. Εἰς Ιπερίοδον πληθωρισμοῦ ἡ ταχύτης τῶν ἀναπροσαρ-

μογῶν χρηματικῶν μισθῶν εἶναι σημαντική.

20. “Av τὸ γενικὸν ἐπίπεδον τιμῶν κατά τὴν ἀρχικὴν περίοδον ο

περίοδον 1 μετὰ τὴν ἐπέλευσιν τοῦ ((ἐνισχυτικοῦ ἀποτελέσματος» (ὡς ἐτρ

τὴν § 3) θά εἷναι;

T1: T°+ ΤΟ (13%: To (1 + Eff—So ), καὶ κατά τὴν περίοδον ρ ;

εἶναι To, κατὰ τὴν

οποποιήθη εἰς
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Δέον νὰ τονισθῇ ὅτι τὸ σχετικῶς μικρὸν μέγεθος τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ

ἐν συγκρίσει πρὸς τὸ μέγεθος τῆς γενικῆς ιάγρρᾶς ’ἐμπρρευιμάιτωκ εἶναι

βασικῆ αἰτία τῆς ἰσχυρᾶς πληθωρικῆς ἐπιδράσεως τῶν· ὑψώσεων τῆς τιμῆς

τοῦ χρυσοῦ ἐπὶ τῶν τιμῶν τῶν ἐμπορευμάτων. Τὸ συμπέρασμα αὐτὸ δύνα-

ται προφανῶς νὰ γενικευθῇ διὰ πᾶσαν Ιβαρομετρικὴν τιμὴν σχηματιζομένην

ὑπὸ τὰς ἀνωτέρω τεθείσας συνθήκας (21).

Τὰ μέχρι τοῦδε λεχθέντα παρέχουν μίαν βάσιν πρὸς κατανόησιν· τῆς

σχέσεως μεταξὺ τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας καὶ τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τι-

μῶν ἐν Ἑλλάδι κατὰ τὴν διάρκειαν τοῦ πρώτου μεταπολεμικοῦ ἔτους (1945).

Γενικῶς αἱ (ἀναγκαῖαι συνθῆκαι ιλειτουργίας ἑνὸς πληθωριστικοῦ μηχανι-

σμοῦ ὁμοίου πρὸς τὸν περιγραφέντα, ὑπῆρχον κατὰ τήν περίοδον ταύτην ἐν

Ἑλλάδι.

α) c0 ἐπιχειρηματικὸς κόσμος εἶχε πλήρη συνείδησιν τῶν συνεπειῶν

τοῦ πληθωρισμοῦ λόγῳ τῆς μακρᾶς κατοχικῆς πείρας καὶ ἀντέδρα ταχέως

εἰς πᾶσαν ,μεταὸολήν ἡ ὁποία ἠπείλει μείωσιν πραγματικῶν κερδῶν.

β) Ἡ τιμὴ τῆς χρυσῆς λίρας ἐθεωρεῖτο ἀπὸ τὴν περίοδον τῆς κατοχῆς

ῶς βαρομετρικὴ τιμή, ἤτοι ὡς δεικνύουσα τὰς πιθανὰς μεταὸολὰς τῆς ἀγο·

ραστικῆς δυνάμεως τῆς δραχμῆς.

γ) Λόγῳ τῆς πολιτικῆς καὶ οἰκονομικῆς ἀνασφαλείας προτίμησις

χρυσοῦ ῆτο λίαν ἰσχυρά, ἐν συνδυασμῶ δὲ μὲ τὴν μᾶλλον ἀνελαστικὴν πο-

σότητα προσφερομένων χρυσῶν λιρῶν ώδήγει εἰς ταχεῖαν αὔξησιν τῆς τιμῆς

τῆς χρυσῆς λίρας.

δ) Τέλος, ἡ χρηματικῇ κυκλοφορία ηὔξανε ταχέως (22) οὕτως ὥστε

ἡ χρηματοδότησις τοῦ μηχανισμοῦ ἧτο ἐξησφαλισμένη.

 

Τρ = Tp—1<1+nf::) . . . . . . . . . . . . ,α

ὅπου βρ) βρ-1)...β ι . . . . . . . . . . . .

καὶ τρ-1> τρ-2>. . .το . . . . . . . . . . ..ν

Ἣ σχέσις β σημαίνει ὅτι ἡ ἀξία τῆς ἀποθησαυρίσεως ἐκφραζομὲνης εἷς νομίμους

χρηματικὰς μονάδας αὐξάνει συνεχῶς συνεπείᾳ τῆς παραλλήλου αὐξήσεως τῶν χρημαπ·

κῶν εἰσοδημάτων. 'H σχέσις γ σημαίνει ὅτι ἡ βαρομετρικὴ τιμὴ αὐξάνει ἐπίσης συνεχῶς·

Ἐπειδὴ βρε>Ο, τὸ Τρ αὐξάνει αὐξανομένης τῆς τιμῆς τοῦ ρ, ἀλλ’ ἡ ταχύτης αὐξήσεως

τοῦ Τρ ἐξαρτᾶται τελικῶς ἐκ τῆς τιμῆς τοῦ κλάσματος βρεΙπτρ-1, ἡ ὁποία εἶναι ἐπίσης

συνάρτησις τοῦ ρ. Δεδομένου ὅτι ἡ βαρομετρικὴ τιμὴ (τ) ἐξαρτᾶται ἐκ τῆς ἀποθησαυρί-

σεως β, ἡ δὲ τελευταῖα γενικῶς ἐκ τῆς ροπῆς πρὸς ἀποθησαύρισιν, εἶναι δυνατὸν νὰ προσ·

διορισθῇ ἡ πιθανὴ πορεία τοῦ Τρ διὰ διαφόρους τιμὰς τῆς ροπῆς πρὸς κατανάλωσιν καὶ

προ τοῦ ωντελεστοῦ ἀναπροσαρμογῆς ε.

( 21. 'I;I τιμὴ ἑξωτερικοῦ συναλλάγματος ἡ τιμὴ«ἑμπορευμάτων ἀσφαλείας» ὡς “'1'
η τιμη του ἐλαίου ἐν Ἑλλάδι εἰς ὡρισμένας περιόδουςῆ(Βλ. Ξ. Ζολὼτα : Αἰ πληθωρῑκαὶ
πιεσεις εἰς τὴν Ἑλληνικὴν Οἰκονομίαν, Ἀθῆναι 1951 a. 21), ἀποτελοῦν παράδειγμα
τοιουτων βαρομετρικῶν τιμῶν.

22. Μεταξὺ Δεκεμβρίου ’1944 καὶ Δεκε

ἑξηκοντάκις περίπου.

μβρίου 1945 ἡ χρηματικὴ κυκλοφορία ηὐξήθη
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Αἱ πληθωρικαὶ συνέπειαι τῶν ὑψώσεων τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας κα-

τέστησαν λίαν ἐμφανεῖς μετὰ τὴν ἀποτυχίαν τῆς νομισματιαῆς διαρρυθμί-

σεως τοῦ Ιουνίου 1945. Δὲν θὰ ἧτο- ἴσως ὑπερδολή νὰ λεχθῇ ὅτι κατὰ τὴν

περίοδον ταύτην αἱ ὑψώ-σεις τῆς τιμῆς τῆς λίρας ἀπετέλουν τὸν πλέον ἐπι-

κίνδυνον πληθωρικὸν παράγοντα. Τὰς ὑψώσεις αὐτὰς ἠκολούθουν αἱ λοιπαὶ

τιμαί, μὲ συνέπειαν ἐπανει-λημμένας ἀναπροσαρμογὰς χρηματικῶν· εἰσοδημά-

των αἱ Ιὁποῖαι προεκάλουνΙέπιτάχυνσιν τῆς αὐξήσεως τῶν τιμῶν καὶ τῆς αὐ-

ξήσεως τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας κ.ο.κ. Ὁ μηχανισμὸς αὐτὸς ἐξουδετε-

ρώθη κατὰ τὰς ἀρχὰς τοῦ 1946 ὁπότε ’ἐτέθη εἰς ἐφαρμογὴν πολιτική σταθε-

ροποιήσεως τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας δι’ ἐπεμδόισεων τῆς Τραπέζης τῆς

Ἑλλαδος εἰς τήν ἀγορὰν χρυσοῦ.

ΙΙ.

Εἰς τὸ τμῆμα αὐτὸ θὰ ἐξετάσωμεν τὰς Υνομισμ-ατικὰς συνεπ-είας τῆς πο-

λιτικῆς σταθεροποιήσεως τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ, πρῶτον ὑπὸ καθεστὼς πλή-

ρους πι-ονεωτικοῦ περιορισμοῦ, δεύτερον ὑπὸ συνθήκας ταχείας αὐξήσεωιςν

τῶν τραπεζικῶν πιστώσεων. Ἠ δευτέρα περίπτωσις ἀντιστοιχεῖ πρὸς τὰς

Ἑλληνικὰς πιστω-τικὰς συνθήκας ’κατὰ τὴν· μεταπολεμικῆν περίοδον.

A. Θὰ ὑποθέσωμεν ὡς καὶ προηγουμένως ὅτι ὑπάρχουν δύο ἀγοραὶ εἰς Β

τὴν οἰκονομίαν, ἡ ἀγορὰ καταναλωτικῶν ’ἀγαθῶν καὶ ’ἡ ἀγορὰ χρυσοῦ ἡ

τιμὴ τῶν καταναλωτικῶν ἀγαθῶν καῑθορίζεται ἀπὸ τὴν σχέσιν προσφορᾶς

καὶ ζητήσεως καταναλωτικῶν ἀγαθῶν ἀλλ’ ’ἐπηιρεάζεται ἐπίσης καὶ ἀπὸ τὰς

μεταδολὰς, (αὐξήσεις) τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ ἡ τιμή τοῦ χρυσοῦ καθορίζε-

ται ἀπὸ τὴν ’.προσφοράν moi ζήτησιν χρυσοῦ. Θὰ ὑποθέσωμεν τέλος ὅτι λόγῳ

ὑφισταμένου πληθωρισμοῦ τὸ κοινὸν δεικνύει ἰσχυρὰν ροπῆν πρὸς ἀποθησαύ-

ρισιν χρυσοῦ.

A-i νομισματικ-αὶ ἀρχαί, οὖσαι ἐνήμεροι τῆς κρισίμου σχέσεως μεταξὺ

τῶν μεταβολῶν τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ καὶ τῶν ’τιμῶν τῶν ἐμπ-ορευμάτων,

ἀποφασίζουν σταθεροποίησιν τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ διὰ καταλλήλων ἐπεμδά-

σεων τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης εἰς τὴν ἀγορὰν χρυσρῡθῧ), ὡς ἐπίσης mt

τὸν περιορισμὸν τῶν τραπεζικῶν πιστώσεων πρὸς τὴν οἰκονομίαν καὶ τὸ

κράτος (24) .

23. Τοῦτο σημαίνει ὅτι ἡ Κεντρικὴ Τράπεζα ἀναλαμβάνει νὰ ἱκανοποιῇ πᾶσαν πλεο-

νάζουσαν ζήτησιν χρυσοῦ νὰ ἀπορροφᾷ πᾶσαν πλεονάζουσαν προσφοράν, εἰς τὴν ἐκλε-

Υεῗσαν τιμὴν σταθεροποιήσεως.
Ν ἱ Ν

24- Πρέπει να σημειωθῇ ὅτι ἡ ὑπόθεσις περὶ πιστωτικοῦ περιορισμου δέν ,καθιστα

τὴν πολιτικὴν σταθεροποιήσεως τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ περιττήν, διότιὶκαι αν ακομη η

ὐνολῑκὴ προσφορὰ χρήματος παραμένῃ ἀμετάβλητος ὡς ὑπετέθη, ὑψωσεις τιμων προ-

καλούμεναι ἐκ τῶν αὐξήσεων τῆς τιμῆς χρυσοῦ εἶναι δυνατὸν νά διατηρηθουν, χρηματοδο-
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"A; ὑποθέσωμεν τώρα ὅτι ἡ ζήτησις χρυσοῦ κατὰ μίαν περίοδον ειναι

ἀνωτέρα τῆς προσφορᾶς. Συιμφώνως πρὸς τὰ ἀνωτέρω λεχθέντα ἡ Κεντρικὴ

Τράπεζα θὰ ἐπέμὺῇ προσφέρουσα τὴν ζητουμένην· ἐπὶ πλέον ποσότητα χρυ-

σοῦ, ἐξουιδετεροῦσα οὕτω τὴν τάσιν ὑψώσεως τῆς τιμῆς ’ῦθῦ ΧρυῦΊΟὓ· Ταῦτο-

χρόνως ὅμως θὰ ἀποσυρθῇ αὐτομάτως ἐκ τῆς κυκλοφορίας μία ποσότης χρή--

ματος ἀντιστοιχοῦσα εἰς τὴν πλεονάζουσαν ζήτησιν χρυσοῦ. Ἡ τελευταία

αὕτη μεταδολὴ τείνει νὰ δημιουργήσῇ ἀντιπληθωρικὰς συνθήκας εἰς τὴν

ἀγορὰν ἐμπορευμάτων. Ἡ διαφορὰ μεταξὺ τῆς ἐνταῦθα ἐξεταζομένης περι-

πτώσεως καὶ τῆς προηγουμένης (τμῆμα I) δέν συνίσταται μόνον εἰς τὸν

μηδενισμὸν τοῦ «ἐνισχυτικοῦ ἀποτελέσματος» λόγῳ τῆς σταθεροποιήσεως τῆς

τιμῆς χρυσοῦ, ἀλλ’ ἐπίσης εἰς τὸ ό,τι ἓν χρηματιικὸν ποσὸν ἀποσύρεται εκ

τῆς κυκλοφορίας. Ἡ διαφορὰ αὕτη καθίσταται πλέον ἐμφανὴς ἂν ὑποτεθῇ

ὅτι ὴ αὐξανομένη ζήτησις χρυσοῦ ἰκανοποιῆτῑαι ἐξ ἰδιωτικῆς ἀντιθησαυρί-

σεως. Τότε τὸ «ἐνισχυτικὸν ἀποτέλεσμα» θὰ εἶναι πάλιν μηδέν, ἀλλ’ συ-

νολικὴ ποσότης τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας παραμένει ἀμετάθλητος καὶ

συνεπῶς αἱ ἀντιπληθωρικαὶ πιέσεις εἰς ’τὴν ἀγορὰν ἐμπορευμάτων ἀποφεύ-

γονται (25) .

Ἡ πολιτικὴ πωλήσεως χρυσῶν λιρῶν ὑπὸ τῆς Κεντριικῆς Τραπέζης

ἀσκεῖ συνεπῶς δύο σημαντικὰς «ἐπιιδρόισεις ἐπὶ τῆς νομισματικῆς καταστά-

σεωςῑ α) ἐξουδετερώνει τὴν· πληθωρικὴν ἐπίδρασιν τῶν ιμεταδολῶν τῆς

τιμῆς τοῦ χρυσοῦ διὰ σταθεροποιήσεως τῆς τελευταίας, προ-καλεῖ μείωσιν

τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας ἀσκοῦ-σα οὕτω ἀντιπληθωρικὴν πίεσιν ἐπὶ τῆς

ἀγορᾶς ἐμπορευμάτων.

τούμεναι δι’ αὐξήσεως τῆς ταχύτητος τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας. Αὕξησις ταχύτητος

κυκλοφορίας εἶναι δυνατὴ εἴτε λόγῳ μειώσεως τῆς ποσότητος τοῦ εἰς χεῖρας τοῦ κοινοῦ

εὑρισκομένου ἀδρανοῦς χρήματος εἴτε-εἰς ἐξαιρετικάς περιπτώσεις-λόγῳ βραχύνσεως

τῆς «μέσης περιόδου πληρωμῶν». Μολονότι ἡ δυνατότης χρήσιμοι-ποιήσεως ἑνὸς ὡρισμέ·

νου χρηματικοῦ ποσοῦ δὲν εἶναι ἀπεριόριστος, ὡς παρατηρεῒ ὁ καθηγητὴς A. J. Brown

(The Great Inflation 1939—1949, London 1955 p. 179) καὶ συνεπῶς ὑψώσεις τιμῶν

δὲν εἶναι δυνατὸν νὰ πραγματοποιοῦνται ἐπὶ μακρὸν ἄνευ αὐξήσεως τῆς συνολικῆς ποσό-

ἰ-ητος τοῦ κυκλοφοροῦντος χρήματος, θὰ ἠδύνατο ἐν τούτοις νὰ προκληθῆ σημαντικὴ ἀστά-

θεια ἐκ τῆς ὑψώσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ, ἔστω καὶ ἐντὸς περιωρισμένων ὁρίων· ἡ ἀστάθεια

αὕτη δύναται νά ἐξουδετερωθῇ (ὡς θα δειχθῇ κατωτέρω) διὰ τῆς ταυτοχρόνου ἐφαρμῡγῆς

πολιτικῆς πιστωτικοῦ περιορισμοῦ καὶ σταθεροποιήσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ. Ἐξ ἄλλου ἡ

πολιτικὴ πιστωτικοῦ περιορισμοῦ ἄνευ ταύτοχρόνου σταθεροποιήσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ
εἶναι δύσκολον νά ἐφαρμοσθῇ, διότι ῦῴωσις τοῦ γενικοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν (προκαλοψ

μένη ἐκ τῶν μεταβολῶν τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ καὶ χρηματοδοτουμένη δι’ αὐξήσεως τῆς τα·

χυιτητος λθηματικῆς κυκλοφορίας) θά ἠδύνατο νὰ προκαλέσῃ ἀναπροσαρμογὰς χρηματι“
κων μισθων καὶ συνεπῶς πιέσεις ἐπὶ τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης πρὸς αὔξησιν τῶν πιστώσεων-

25- Ελεχθη ανωτὲρω (1 § 3) ὅτι τὸ εἷς τὴν ἀγορὰν χρυσοῦ χρησιμοποιηθὲν χΡη“
ματικὸν ποσὸν θὰ ἐπανεισρεύσῃ ἐντὸςόλίγου διὰ διαφόρων ὁδῶν εἰς τὴν ἀγορὰν ἐμπορευμά“
των.
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Κατὰ πόσον ἡ ἀνωτέρω πίεσις θὰ ὁδηγήσῇ εἰς χαμηλοτέρας τιμὰς ἢ

εἰς σχηματισμὸν ἀκουσίων ἀποθεμάτων ἐξαρτᾶται ἐκ τοῦ βαθμοῦ ἐλαστικό-

τητος τῶν τιμῶ-ν. "Av αἱ τιμαὶ εἶναι πλήρως ἐλαστικαὶ ἔναντι τῶν μεταδο-

λῶν τῆς ζητήσεως, ἡ ἀκουσία ἀποθεματοποίησις ἀποκλείεται” ἀντιθέτως, εἰς

περίπτωσιν ,πλήρους ἀκαμψί-ας τιμῶν ἀντιπληθωρικὴ πίεσις ἐπὶ τῆς ἀγο-

ρᾶς ,ἐμπορευμάτων θὰ ὁδηγήσῇ εἰς σχηματισμὸν· ἀποθεμάτων. "Av ooi τιμαὶ

εἶναι μερικῶς ἐλαστικαὶ ἠ πτῶσις αὐτῶν θὰ συνοδευθῇ μὲ μερικὴν ἀποθεμα-

τοποίησιν (26). Εἰς τὴν πραγματικότητα πλήρης ἐλαστικότης τιμῶν ἐμποδί-

ζεται ἀπὸ διαφόρου-ς αἰτίας (κρατικοὺς ἐλέγχους, μονοπωλιακὰς καὶ ὀλιγο-

26. 'H σχέσις μεταξὺ ἐλαστικότητος τιμῶν καὶ ἀκουσίας ἀποθεματοποιήσεως εἶναι

δυνατὸν νὰ προσδιορισθῇ ὡς ἀκολούθως : “Av ὁρίσωμεν τὸν βαθμὸν ἐλαστικότητος τιμῶν

λ ὡς ἴσον πρὸς τὸν λόγον τῆς μεταβολῆς τῶν τιμῶν ἐπὶ τῆς μεταβολῆς τῆς ζητήσεως θὰ

ἔχωμεν :
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ὄπου-ΔΤ εἶναι ἡ μείωσις τῶν τιμῶν, ἡ προκαλουμένη ἀπὸ τὴν μείωσιν τῆς ζητήσεως

-ΔΖ, 'H πλήρης ἐλαστικότης τιμῶν δύναται τώρα νὰ- ὁρισθῇ ὡς 1: 1 (ἀνάλογος με-

ταβολὴ τιμῶν καὶ ζητήσεως), ἡ δὲ ἀκαμψία τιμῶν ὡς 1: Ο. Ἐκ τοῦ τύπου (α) λαμβά-

 

νομεν ΔΤ : (ΔΖέ Τλ. συνεπῶς τὸ νέον ἐπίπεδον τιμῶν θὰ εἶναι;
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Ἐξ ἄλλου ἡ συνολικὴ ζήτησις ἀγαθῶν θὰ εἶναι Ζ- (ΔΖ)· συνεπῶς ἡ ποσότης ἀγα-

θῶν Π’, ἡ δυναμένη νᾲ ἀπορροφηθῇ ἐκ τῆς μειωθείσης ζητήσεως δίδεται ὑπὸ τοῦ τύπου :
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ὅπου Π εἶναι ἡ συνολικὴ προσφορά ἀγαθῶν ἡ ἀντιστοιχοῦσα εἰς τὸ ἀρχικὸν ἐπίπεδον

τιμῶν Τ.

’τΕκ τοῦ τύπου (γ) κσθίσταται προφανὲς ὅτι τὸ ἐπίπεδον ἀκουσίας ἀποθεματοποιή-

σεως συνδέεται ἀρνητικῶς πρὸς τὸν βαθμὸν ἐλαστικότητος τιμῶν. Οὕτω ἂν αἱ τιμαὶ εἶναι

πλήρως ἐλαστικαὶ ὴ ἀκουσία ἀποθεματοποίησις εἶναι μηδέν. ‘H ἀκουσία ἀποθεματοποίη-

συς αὐξάνει μειωμένου τοῦ βαθμοῦ ἐλαστικότητος τιμῶν λ, καὶ λαμβάνει τὴν ((μεΥί·

AZ.H=AZ_
στην» αὐτῆς τιμὴνῑ T T ’ ὅταν λ : O. Συνοπτικῶς :

A: Ο ὅταν 1: 1
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πωλιακὰς συνθήκας κλπ.). Ἐπὶ πλέον εἰς τὴν περίπτωσιν· τοῦ πληθωρισμοῡ

αἱ τιμαὶ ἀνθίστανται ἔναντι τῶν πτωτικῶν πιέσεων λόγῳ τῆς καταστάσεωςΙ

τῶν ἐπιχειρηματικῶν προδλέψεων ἀνωτέρω Ι Δυνάμεθα συνεπῶς

νὰ δεχθῶμεν ότι ἐπί τινα χρόνον μετὰ τὴν μείωσιν τῆς ζητήσεως εἰς τὴν

ἀγορὰν ἐμπορευμάτων λόγῳ τῆς πολιτικῆς σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς

χρυσοῦ, ὁ βαθμὸς ἐλαστικότητος τιμῶν προσεγγίζει πρὸς τὸ μηδὲν καὶ συ-

νεπῶς ἡ ἀκουσία ἀποθεματοποίησις τείνει πρὸς τὴν μεγίστην αὐτῆς τίμὴν

(βλ. ὑποσ. 26) . Ἀλλ’ ἀκουσία ἀποθεματοποίησις σημαίνει Ιδιὰ τοὺς ἐπιχειρη-

ματίας μείωσιν τῶν εἰσπράξεών των ἐκ τῶν πωλήσεων ἐμπορευμάτων. Οὕτω

-ὑπὸ ἀμεταὸλήτους συνθήκας κόστους-θὰ εὑρεθοῦν πρὸ δυσχερειῶν χρη-

ματοιδοτήσεως τῆς παραγωγῆς εἰς τὴν αὐτὴν ἔκτασιν ’ὡς καὶ προηγουμενως.

Παραταῦτα δὲν πρόκειται νὰ συμδῇ αὐτόματος μείωσις τῆς παραγωγῆς, διότι

εἶναι ἐνδεχόμενον τεχνικοί λόγοι νὰ ἐμποδίζουν τοῦτο καὶ διότι οἱ ἐπιχει-

ρηματίαι θὰ ἀντιδράσουν προσπαθοῦντες νὰ διατηρήσουν τὸ ἀρχίκὸν· ἐπίπε-

δον παραγωγῆς τὸ ὁποῖον τοὺς ἐξασφαλίζει μεγαλύτερα κέρδη. Ὗπόιρχουν

δύο πιθανοὶ τρόποι ἀντιδράσεως. Πρῶτον, τραπεζικὸς δανεισμὸς καὶ δεύτε-

ρον ἐξωτραπεζικὸς δανεισμὸς ἢ ἀντιθησαύρισις. Ὀ πρῶτος τρόπος εἶναι ἀσχο-

τος πρὸς τὴν παροῦσαν περίπτωσιν καθ’ ὁτι ἡ ιέπέκτασις τραπεζικῶν πιστώ-

σεων ἀπεκλείσθη ἐξ ὑποθέσεως. Ὲξωτραπεζικὸς δανεισμὸς ἢ -βινήιθησαύ-

ρισις εἶναι δυνατὸν νὰ λάὸη χώραν, ἀλλὰ μᾶλλον ἐκ τῶν ὑφισταμένων· ἀπο-

θεμάτων χρυσοῦ (27) .

Μέρος τοῦ ἀντιθησαυριζομένου χρυσοῦ θὰ χρησιμοποιηθῇ πιθανῶς ἀμέ·

σως εἰς τὰς συναλλαγάς, ἀλλ’ ἐπειδὴ τὸ νόμιμον χρῆμα εἶναι ἀπαραίτητον

πρὸς πληρωμὴν μισθῶν, φόρων -κλπ., μία ποσότης χρυσοῦ θὰ πωιληθῇ ἔναντι

νομίμου χρήματος. Συμφώνως πρὸς τὰ τεθέντα ἀνωτέρω ὁ χρυσὸς αὐτὸς θὰ

ἀπορροφηθῇ ἐνδεχομένως (28) ὑπὸ τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης ἡ ὁποία θὰ

αὐξήσῃ τθῑῑθυῗθτρόπως τὴν νόμῦμίθν χρηματικήν κυκλοφορίαν. Τελικῶς εἶναι

δυνατὸν νὰ ἀποφευχθῇ πτῶσις τιμῶν καὶ νὰ ἀποκατασταθῇ ἰσορροπία εἰς

τὴν ἷάγορὰν ἐμπορευμάτων, ἐνῷ παραλλή-λως ἠ προηγουμένως πωληθεῖσα

ποσότης χρυσοῦ ὑπὸ τῆς Τραπέζης τμῆμα τῆς ποσότητος αὐτῆς) θὰ

ἐπανεισρεύσῇ εἰς τὴν Τράπεζαν (29). Πρέπει ἐξ ἄλλου νὰ ληφθῇ ὑπ’ ὅῴῑν

—__

 

27. “Υποθέτομεν ὅτι ὁλόκληρος ποσότης τοῦ νομίμου χρήματος εἶναι ((ἑνεργός”’

(ἡ διάκρισις μεταξὺ ἐνεργοῦς καὶ ἀδρανοῦς χρήματος παρουσιάζει σημαντικὰς δυσχερείας

ἀλλ’ εὐτυχῶς δὲν ἀπαιτεῖται ἐνταῦθα λεπτομερὴς καθορισμὸς τῶν ἐννοιῶν αὐτῶν)-

28. ”Ητοι ἂν ἡ ἰδιωτικὴ ζήτησις χρυσοῦ δὲν αὐξάνει ἀντιστοίχως.

29. Εἶναι ἐνδεχόμενον μερικαὶ ἐπιχειρήσεις νὰ μὴν δύνανται νὰ ἀντιμετωπίσουν τὴν

μείωσιν τῶν εἰσπράξεών των (τὴν προκληθεῖσαν ἐκ τῆς πολιτικῆς σταθεροποιήσεως)

δι’ ἀντιθησαυρίσεως διὰ δανεισμοῦ εἰς χρυσόν. Ἐὰν ὁ ἀριθμὸς τοιούτων ἐπιχειρήσεων

εἶναι σημαντικὸς τότε ὁ κίνδυνος τῆς ὑποαπασχολήσεως εἶναι δυνατὸν νὰ ἐμφανισθῇ· Ἑν
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ἡ ψυκολονκὴ ἐπίδρασις τῆς πολιτικῆς τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης ἐπὶ τῶν

οἱκονομούντων ἀτόμων. "Av πιστεύεται γενικῶς ότι ή Κεντρικὴ Τράπεζα

εἶναι ἀποφασισμένη νὰ ἐξο-υδετερώσῇ τὰς πληθωρικὰς δυνάμεις αἱὺὁποῖαι

ἐξαπολύονται ἐκ τῆς ὑψουμένης τιμῆς τοῦ χρυσοῦ καὶ τῆς πιστωτικῆς ἐπε-

κτάσεως, αἱ προῦλέψεις εἶναι ,δυνατὸν νὰ μεταδληθοῦν εὐνοϊκῶς, μὲ ἀποτέ-

λῦσμα τὴν ἑξοϋοθένῑόιν τῆς τάσεως τῆς ἀποθησαυρίσεως χρυσοῦ. Ἐπὶ πλέον

ὁ πιστω-τικὸς πετριορισμὸς ἐμποδίζει τὴν δημιουργίαν μεγάλων χρηματικῶν

εἰσοδημάτων καὶ καθιστᾷ δυσχερῆ τὴν συνέχισιν τῆς χρηματοδοτήσεως πε-

ραιτέρω ἀποθησαυρίσεως εἰς χρυσόν. Ἀντιθέτως ἐἶναι δυνατὸν νὰ συνεχισθῇ

ἐπὶ μακρὸν ἀντιθησαύρισις χρυσοῦ ὴ τεθεῖσα εἰς κίνησιν ἐκ τῆς πολιτικῆς

σταθεροποιήσεως. "Av ἡ τιμὴ χρυσοῦ διατηρῆται σταθερὰ ὑπὸ τῆς Τραπέ-

ζης ὁ ρυθμὸς ἀντιθησαυρίσεως θὰ εἶναι μᾶλλο-ν ὁμαλός ἄν, ἀντιθέτως,

Τράπεζα ἀφίσῇ τὴν τιμὴν τοῦ χρυσοῦ νὰ πίπτῇ συνεχῶς, τοῦτο εἶναι ἐνδε-

χόμενον νὰ προκ-αλέσῇ πριοὸλέψεις περὶ περαιτέρω πτώσεως τῆς τιμῆς αὐτῆς

καὶ -νὰ ὁδηγήσῇ εἰς ταχεῖαν ἀντιθησαύρι-σιν, ὁποία δυνατὸν νὰ ἔχη πλη-

θωρικάς συνεπείας (30). Κατὰ ταῦτα δύναται νὰ ὑποστηριχθῇ ότι, πρὸς τὸ

συμφέρον τῆς νομισματικῆς σταθεροποιήσεως, ἡ σταθερότης τῆς ’τιμῆς χρυ-

σοῦ πρέπει νὰ ἐξασφαλισθῇ όχι μόνον ἔναντι ὑψωτικῶν τάσεων ἀλλ’ ἐπίσης

καὶ ἔναντι πτωτικῶν τάσεων (31).

Β. Ἀνωτέρω ἐξητάσθησαν αἱ κυριώτεραι συνέπειαι τῆς πολιτικῆς στα-

θεροποιήσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ ὑπὸ καθεστὼς πλήρους πιστωτικοῦ περιορι-

σμοῦ. Θὰ ἐξετάσωμεν· τώρα τὰς συνεπείας τῆς πολιτικῆς αὐτῆς ὑπὸ συνθή-

κας ταχείας αὐξήσεως τῶν τραπεζικῶν πιστώσεων, τοιαύτης ὥστε ὴ προστιι

θεμένη ποσότης χρήματος Υεἰς τὴν κυκλοφορίαν νὰ ὑπερὺαίνη τὴν ἀπορροφοῦ-

μένην ποσότητα χρήματος ὑπὸ τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης 1διὰ τῆς ἀσκήσεως

πολιτικῆς σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ.

’”Εχοντες ὑπ’ ὄψιν τὸ οἰκονομικὸν ὑπόδειγμα τῶν δύο ἀγορῶν καὶ ὑπο-

θέτοντες ἐπίσης ’ὅτι νὴ Κεντρικὴ Τράπεζα ἀπορροφᾷ (δι’ ἀντιστοίχου πω-

λήσεως χρυσοῦ) τὸ χρηματικὸν ποσὸν τὸ ὁποῖον ὑπὸ μορφὴν πλεοναζούοηῗ

ζητήσεως χρυσοῦ ἐμφανίζεται εἰς τὴν ἀγορὰν χρυσοῦ, ’δυνώμεθα νὰ We?"

Ῥράψωμεν τὴν νέαν κατάστασιν ὡς ἀκολούθως ἰ α) Ἡ Ὄῑμὴ τοῦ Χρυρρῧ θὰ

τούτοις εἰς περίπτωσιν ὑψηλοῦ βαθμοῦ οῖ’)στὸτητος εἷς Ἆρ’)σὸν πιθανότης τοιούτου

κινδύνου εἶναι μικρά.

30. Ἤ ἀπ’ εὐθείας χρησιμοποίησις

πιθανὴ περίπτωσις, ἐκτὸς ἂν κοιταστῇ δυνατὴ ἡ Ι

ὁπότε ἐξουδετεροῦται ἀντιστοίχως ὴ πληθωρῑκὴ ἐπίδρασις τῆς ἀντιθησα’)ρισε(’)ς”

31 Πιθανὸν ἐπίσης νὰ ἀπαιτῆται ὅπως ἡ ἐκλεγεῖσα τιμὴ σταθεροποιήσεως
χρυσου

I ἱ ι r
ἐπιρροάς ἐκ τοῦ ἐξωτερικοῦ (ὡς π.χ.

τοῦ χρυσοῦ είς τὰς συναλλαγὰς εἶναι πλέον

γρηματοδότησις
δι’ αὐτοῦ εἰσαγωγῶν

εὑρίσκεται εἰς ζώνην ἀποκλείουσαν δυσμενεῖς

ἐπιρρῡὰς ἐξ ἀρμπιτράζ).
’
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μείνῃ ἀμετάὸλητος. Αἱ πτωτικαὶ τάσεις ἐπὶ τῶν τιμῶν λόγῳ τῆς ἀπορ-

ροφήσεως χρηματικῶν ποσῶν ὑπὸ τῆς Κεντρῑῑκῆς Τραπέζης θὰ ἐξουδετερω·

900v, ὅχι ,μόνον λόγῳ τῶν προηγουμένως ἀναφερθέντων αἰτίων (βλ. ἀνω-

τέρω Ι §3) ἀλλ’ ἐπίσης λόγῳ τοῦ ὁ,τι τὸ κυκλοφοριακὸν κενὸν εἰς τὴν ἀγο-

ρὰν ἐμπορευμάτων καλῶπτεται ταχέως ἐκ τῆς πιστωτικῆς ἐπεκτάσεως. Ὁ

αὐτὸς παράγων θὰ ἐμποδίση ἐπίσης τὸν σχηματισμὸν ἀκουσίων· ἀποθεμάτων.

γ) Δὲν θὰ παραστῇ ἀνάγκη ἀντιθησαυρίσεως χρυσοῦ καθ’ ὅσον οὐδεμία

στενότης χρήματος προκαλεῖται, ἀντιθέτως ἐφ’ ὅσον ὑπετέθη καθαρὰ

αὔξησις τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας, τὰ χρηματικὰ εἰσοδήματα θὰ ἐξακο-

λουθοῦν νὰ αὐξάνουν 1ὅπερ καθιστᾷ δυνατὴν τὴν συνέχισιν τῆς χρηματοδοτή-

σεως τῆς ἀποθησαυρίσεως χρυσοῦ.

Τοῦτον ὅμως σημαίνει ὁτι Κεντρικὴ Τράπεζα- πρέπει νὰ διοχετεύῇ

συνεχῶς νέας ποσότητας χρυσοῦ εἰς τὴν ἀγορὰν πρὸς συγκράτησιν τῆς τιμῆς

χρυσοῦ. Ὑπὸ τοιαύτας συνθήκας προκαλεῖται ἓν εἶδος φαύλου κύκλου εἰς

βάρος τῶν τραπεζικῶν ἀποθεμάτων χρυσοῦ, δὲ πραγματικὴ νομισματικὴ

σταθεροποίησις δὲν πραγματοποιεῖται, παρὰ τὸ γεγονὸς ὅτι αἱ πληθωρικαὶ

συνέπειαι ἐκ τῆς ὑψώσεως τῆς τιμῆς χρυσοῦ ἐξουδετεροῦνται. EH ἄμεσος

πηγὴ ἀσταθείας εἶναι βεῦαίως ἡ συνεχὴς αὔξησις τῆς χρηματικῆς κυκλοφοι

ρίας (32). Ἐν τούτοις τὸ ἐνδεχόμενον ἀδυναμίας συνεχίσεως τῆς πολιτικῆς

σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ ὑπὸ τῆς Κεντρικῆς Τραπέζης λόγῳ στε-

νότητος τῶν ἀποθεμάτων χρυσοῦ εἶναι δυνατὸν νὰ ἐγκλείη σοῦαρωτέρους κιν-

δύνους διὰ τὴν νομισματικὴν ἐξέλιξιν ἀπ’ ὁ,τι αἱ τρέχουσαι μεταὸολαί.

Τὰ ἀνωτέρω ἐκτεθέντα (παράγρ. Β.) δυνατὸν νὰ βοηθήσουν πρὸς

’κατανόησιν τῆς Ἑλληνικῆς -περιπτώσεως σταθεροποιήσεως τῆς τιμῆς τῆς χρυ·

’σῆς λίρας κατὰ τὴν μεταπολεμικὴν περίοδον (1946 καὶ μετέπειτα) , καθ’ ὃν

χρόνον ἡ χρηματικὴ κυκλοφορία ηὔξανε συνεχῶς. Ἐπὶ σειρὰν ἐτῶν Τρά-

πεζα τῆς Ἑλλόῦδος ’διὰ τῆς μιᾶς χειρὸς προσέφερεν εἰς τὸ κοινὸν χιλιάδας

χρυσῶν λιρῶν, ἐνῷ ταύτοχρόνως διὰ τῆς ἄλλης χειρὸς προσέφερε τὰ χρημα-

τικὰ παρὰ (αὔξηοῑν κυννλοφορῐοις) πρὸς ἀγορὰν τῶν λιρῶν αὐτῶν. Ὑπὸ

τοιαύτας συνθήκας πολιτικὴ σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ, Ι(Ξίπεξὸη

λίαν δαπανηρὰ (33), θὰ ῆτο δὲ ἔτι πλέον δαπανηρὰ ἄν κατὰ τὴν Ιαὐτὴν πε-

ρίοδον δέν ἐλάμδανε χώραν σημαντικὴ εἰσρ-οὴ χρυσῶ-ν ’λιρῶν ἐκ τοῦ ἐξωτερι-

κρῦ λόγῳ ἀρμπῑτρὰζ τῆς ’μορφῆς «εἰσαγωγὴ χρυ·σοῦὴέξαγωγὴ δολλ-αρίων».

Ἀλλ’ ἔστω καὶ ὑπὸ τὰς ἀπροσφόρους συνθήκας τῆς ταχείας αὐξήσεως

τῆς Χρηματνκῆς κυκλρίρρρῖας, ῆ πολιτιικὴ σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς ΧΡὉ·

32. Ἐκτὸς ἄν ἡ παραγωγὴ ἀντιδρᾷ εὐνοϊκῶς εἰς τὰς ἐν λόγῳ αὐξήσεις.
Ἴ 33. Κατά τὴν περίοδον 1946-51 πλέον τῶν 7.500.000 χρυσῶν λιρῶν ἐκ τῶν ἀπο·
θεματων τῆς Τραπέζης περιῆλθον εἰς χεῖρας τοῦ κοινοῦ.
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σοῦ συνέδαλεν -ἀποφασιστικῶς εἰς τὴν βελτίωισιν τῆς νομισματικῆς καταστά-

σεως, κυρίως ’διότι ἐξουδετέρωσεν τὰς ἰσχυρὰς πληθωρικὰς Ιἐπιδράσεις των

τιμῶν, τὰς προερχομένας ἐκ τῶν ὑψώσεων τῆς τιμῆς τῆς χρυσῆς λίρας (34).

Ἡ σύγκρισις τῶν νομισματικῶν ἐξελίξεων πρὸ καὶ μετὰ τὴν ἐφαρμογὴν τῆς

πολιτικῆς σταθερᾶς τιμῆς χρυσοῦ, ὡς ἐπίσης καὶ ἡ πεῖρα τοῦ δευτέρου ἐξα-

μήνου τοῦ 1947, ὁπότε ταχύτης πληθωρισμοῦ ηὔξησεν ἀποτόμως μετὰ τὴν

ἐγκατάλειψιν τῆς πολιτικῆς σταθεροποιήσεως τῆς ἀγορᾶς χρυσοῦ κατὰ τῆν

περίοδον ταύτην, τεινουν νὰ ὑποστηρίξουν τὴν ἄποψιν περὶ τοῦ σημαντικοῦ

ἀντιπληθωρικοῦ ρόλου τῆς σταθερᾶς τιμῆς τῆς λίρας. Ἠ ἀπορρόφησις ἐνὸς

τμήματος τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας μέσῳ τῶν πωλήσεων χρυσοῦ ὑπὸ τῆς

Τραπέζης τῆς Ἑλλάδος ῆτο ἐπίσης ἀξιόλογος ἀντιπληθωρικὸς παράγων.

Τὰ κυριώτερα σημεῖα τῆς ἀνωτέρω ἀναλύσεως (τμῆμα Π A, B) δύ-

νανται νὰ διατυπωθοῦν ῶς «ἀκολούέθωςε α) Ὑφ’ ὡρισμένας συνθήκας

τμ. Ι) αἱ ὑψώσεις τῆς τιμῆς τοῦ χρυσοῦ ἢ οἱασδήποτε ἄλλης «δαρομετρικῆς

τιμῆς» «εἶναι δυνατὸν νὰ ἐξελιχθοῦν εἰς κρίσιμον πληθωρικὸν παράγοντα,

ὁπότε ἐνδείκνυται ἡ ἀπὸ μέρους τῶν νομισματικῶν ἀρχῶν πολιτικὴ σταθερο-

ποιήσεως τῆς τιμῆς αὐτῆς.

cH άμεσος ἐπέμδασις ἐνὸς κεντρικοῦ ὀργάνου πρὸς διατήρησιν σταθε-

ρᾶς τῆς σχέσεως προσφορᾶς καὶ ζητήσεως εἰς τὴν βαρομετρικὴν ἀγοράν, συ-

νοδευομένη ὑπὸ ταύτοχρόνου πιστωτικοῦ περιορισμοῦ φαίνεται ὡς ὴ μᾶλλον

ἐνδεδειγμένη τεχνικὴ πρὸς ἐπίτευξιν· συνθηκῶν γενικωτέρας νομισματικῆς

σταθεροποιήσεως.

β) Ἡ πολιτικὴ σταθεροποιήσεως τῆς βαρομετρικῆς τιμῆς διεξαγομένη

ὑπὸ συνθήκας ταχέως αὐξανομένης χρηματικῆς κυκλοφορίας, ἐξακολουθεῖ

‘ μὲν νὰ ἐπιδρᾷ εὐνοϊκῶς ἐπὶ τῆς νομισματικῆς καταστάσεως μειοῦσα τὴν τα

χύτητα τοῦ πληθωρισμοῦ, καθίσταται ἐν τούτοις ἐκτάκτως δαπανηρὰ καὶ

εἶναι «δυνατὸν νὰ δημιουργήσῇ σοὸαροὺς κινδύνους εἰς περίπτωσιν ἀδυναμίας

συνεχίσεώς της.

Μάντσεστερ Μάῦος 1955

34. Δέον νὰ ληφθῇ ὑπ’ ὅψιν ὅτι ὴ σταθεροποίησις τῆς τιμῆς τζῆςιλίρας Νέξουδετέρωσεν

ἐπίσης (διὰ τῆς μειώσεως τῆς ταχύτητος τοῦ πληθωρισμοῦ) τὰς αυξησεις της χρηματικῆς

κυκλοφορίας αἱ ὁποῖαι θὰ ἐλάμβανον χώραν ὡς συνέπεια ταχυτέρων υψωτικων αναπροσαρ

μογῶν τῶν χρηματικῶν εἰσοδημάτων.


