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Κατά την εποχήν τής σταθεροποιήσεως τοΟ Μαΐου 1928 ή κυκλο­
φορία τραπεζογραμματίων τής Εθνικής Τραπέζης τής Ελλάδος 
άνήρχετο εις 4.863.300.000 δραχμών. Ευθύς μετά την σταθεροποί­
ησή ή κυκλοφορία ηύξήθη εις 5.249.800.000 δραχμών (31 Μαΐου 
1928) τόν δε Νοέμβριον 1928 έσημείωσε τό μέγιστον αυτής, ήτοι 
5.759.000.000 δραχμών, διατηρήσασα άλλωστε, καθ’όλον τό έτος 
εκείνο, μέσον ετήσιον όρον 5.445.100.000 δραχμών.

Ή αύξησις αυτή τής κυκλοφορίας ώφείλετο άφ’ένός είςτά δημιουρ- 
γηθέντα τότε διαθέσιμα τής Τραπέζης τής Ελλάδος, άφ’έτέρου εις 
τήν ώθησιν ήν έδωσεν εις τήν εθνικήν οικονομίαν ή συντελεσθεΐσα 
σταθεροποίησις και εις τό γεγονός ότι ή εξωτερική αξία τής δραχμής 
παρέμεινε καθ’όλον εκείνο τό διάστημα κατώτερα τής εσωτερικής 
της αγοραστικής άξίας.

Κατά τό έτος 1929 ή κυκλοφορία διετήρησε σχετικήν σταθερότητα, 
σημειώσασα μέσον ετήσιον όρον 5.388.000.000 δραχμών,ήτοι κατά
57.100.000 δραχμών κατώτερον τού έτους 1928, αλλά άπό τού 
εύθύς επομένου έτους 1930, ό όγκος τής κυκλοφορίας ήρχισε νά ελατ- 
τούται περιορισθε'ις εις 4.895.100.000 δραχμών κατά μέσον ετήσιον 
όρον, ήτοι κατά 492.9 εκατομμύρια. Ή μείωσις αύτη δέον ν’άπο- 
δοθή μεταξύ άλλων λόγων και εις τήν άπό τού Δημοσίου άνάληψιν 
τής έκδόσεως κερματικών νομισμάτων 180 εκατομμυρίων δραχμών 
καί εις τήν λειτουργίαν τού κατά Ιανουάριον 1929 συσταθέντος 
Γραφείου Συμψηφισμού, τό όποιον μοιραίως περιώρισε κάπως τήν 
κυκλοφορίαν αύτουσίων μέσων πληρωμής. Τό 1931 όμως ή κυκλο­
φορία κατήλθεν εις έτι χαμηλότερα επίπεδα. Κατά τό μέχρι τού Αύ- 
γούστου 1931 οκτάμηνον διάστημα'ό μέσος όρος τής κυκλοφορίας 
ήτο 4.339.900.000 δραχμών τήν δε 23ην Σεπτεμβρίου 1931, ήμέραν 
τής άρσεως τής χρυσής βάσεως υπό τής Α γγλία ς, ή κυκλοφορία 
τής Τραπέζης τής Ελλάδος εσημείωνε 4.271.300.000 δραχμών^ 
ήτοι είχεν ελαττωθή άπό τής 31 Δεκεμβρίου 1930 κατά 531.600.000 
δραχμών.
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Έχομεν δηλαδή την ακόλουθον μείωσιν τής κυκλοφορίας άπό του 
Matou 1928 μέχρι του Σεπτεμβρίου 1931:

1928 1929
(8 μήνες)

1930 1931
(8 μήνες)

4.445.100.000 5.388.000.000 4.895.100.000 4.339.900.000
57.100.000 492.900.000 555.200.000

57.100.000 550.000.000

550.000.000 1.105.200.000
"Οθεν ή κυκλοφορία περιωρίσθη εντός των 40 αυτών μηνών κατά

1.105.200.000 δραχμών. Ό  σημαντικός ουτος περιορισμός τής κυ­
κλοφορίας αντιστοιχεί εν τ ιν ι μετρώ εις την μείωσιν του καλύμματος 
τής Τραπέζης τής Ελλάδος τό όποιον εσημείωσε κατά τό αύτό χρο­
νικόν διάστημα την ακόλουθον πτώσιν :
Μάιος 1928 Δ)βριος 1928 1929 1930 Αύγουστ. 1931

3.964.0 4.240.6 3.115.9 3.011.4 2.341.4
’Ήτοι τό κάλυμμα ηύξήθη μέν κατά τό 1928 κατά 276.6 έκατ. δρχ. 

έναντι αύξήσεως τής κυκλοφορίας κατά 439.7 έκατ. δραχμών, έκτοτε 
όμως εμειώνετο συνεχώς, παραλλήλ,ως προς την κατ’έτος μείωσιν 
τής κυκλοφορίας, ώς κάτωθι:

Κάλυμμα Κυκλοφορία
1928-1929 1.124.7 496.8
1929 104.5 390.4
1930-1931 (8 μ.) 660.1 649.8

1.899.2 1.537.0
Ή μείωσις τού καλύμματος καί ή παράλληλος μείωσις τής κυκλο­

φορίας οφείλεται εις τό ότι ή εξωτερική άγοραστική άξια τής δρα­
χμής ύπερέβη άπό τού 1929,δηλαδή άφ’ής ήρχισεν ή εντώ εξωτερικώ 
πτώσις του τιμαρίθμου, τήν εσωτερικήν άγοραστικήν της άξίαν καί 
προεκλήθη ώς εκ τούτου σημαντική εξαγωγή συναλλάγματος. Ή 
μείωσις όμως τής πραγματικής κυκλοφορίας δέον ακόμη νά άποδοθή 
καί εις τήν γενικήν οικονομικήν καχεξίαν, τής οποίας μία τών συ­
νεπειών ήτο καί ή ελάττωσις τών πιστώσεων καί τών προεξοφλή­
σεων καί ό περιορισμός εν γένει τών εις μέσα πληρωμής αναγκών 
τής εθνικής οικονομίας. ’Από τοΰ Σεπτεμβρίου 1931 ή εξέλιξις τής 
κυκλοφορίας ήκολούθησε τάς έπομένας διακυμάνσεις:

Σεπτέμβριος 1931 4.422.000.000.-
Όκτώβριος » 4.296.600.000.—
Νοέμβριος » 3.986.700.000.—
Δεκέμβριος » 4.003.000.000.—
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’ Ιανουάριος 1932 3.796.800.000.-
Φεβρουάριος » 3.739.100.000.-
Μάρτιος » 3.908.900.000.-
’Απρίλιος » 4 .210 .400.000.-
Μάϊος » 4.059.500.000.-

Παρατηρούμεν δηλαδή ότι μετά τήν κατά τό τέλος Σ)βρίου αϋ- 
ξησιν τής κυκλοφορίας, τήν οποίαν επέτρεψεν ή υπό τής Εθνικής 
Τραπέζης ενίσχυσις του καλύμματος τής Τραπέζης τής Ελλάδος 
διά δανείου 5 έκατ. δο?*λαρίων, ή μείωσις τής πραγματικής κυκλο­
φορίας εξηκολούθησε μέχρι τού ’Απριλίου 1932. Τό μέγιστον τής 
έλαττώσεως ταύτης έφθασε τήν 23ην Φεβρουάριου 1932 σημείωσαν
3.694.400.000 δραχμών, ήτοι 727.600.000 δραχμών μείωσιν άπό 
τού Σεπτεμβρίου 1931. ‘Η άκολουθηθεΐσα κατά τήν περίοδον ταύτην 
υπό τής Τραπέζης τής Ελλάδος άντιπληθωρική πολιτική ήτο κυρίως 
συνέπεια τής υπό τής Ελληνικής Κυβερνήσεως άκολουθηθείσης πο­
λιτικής τής πάση θυσία διατηρήσεως τής σταθεροποιήσεως τής 
δραχμής. Ό  άντιπληθωρισμός όμως προεκάλεσεν επί ώρισμένον 
χρονικόν διάστημα στενότητα κυκλοφοριακών μέσων, τού όποιου 
άποτέλεσμα ύπήρξεν ή έπίτασις τής εκ τής γενικής κρίσεως στε­
νοχώριας τού εμπορίου.

Ά φ’ής στιγμής εν τούτοις ή εγκατάλειψης τής σταθεροποιήσεως 
έφάνη άναπόφευκτος, ή πραγματική κυκλοφορία ήρχισε καί πάλιν 
άκολουθούσα τήν άνιούσαν γραμμήν ώς κάτωθι:

15 Μαρτίου 1932 3.746.9
31 » » 3.908.9
15 ’Απριλίου » 4.037.9
30 » » 4.210.4
15 Μαΐου » 4.093.1
31 » » 4.059.5

Τό επίπεδον τής σημερινής κυκλοφορίας φαίνεται άνταποκρινό- 
μενον εις τάς εις μέσα πληρωμής άνάγκας τής εθν. οικονομίας.

Κατά τήν αυτήν περίοδον αί χορηγήσεις τής Τραπέζης τής Ε λ ­
λάδος ηύξήθησαν ώς άκολούθως:

Προεξοφλήσεις Πιστώσεις
15 Σεπτεμβρίου 1931 152.9 233.3
31 Δεκεμβρίου » 152.7 380.1
31 Ίανουαρίου 1932 145.1 685.3
29 Φεβρουάριου » 144.5 680.7
31 Μαρτίου » 313.0 902.0
30 ’Απριλίου » 323.3 1.027.9
31 Μαΐου » 325.8 1.071.0

Μετά τήν άρσιν τής χρυσής βάσεως υπό τής ’Αγγλίας, ό επίσημος 
προεξοφλητικός τόκος τής Τραπέζης τής Ελλάδος άνήλθεν άπό 9ο)ο
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εις 12ο)ο (26 Σ)βρίου 1931) την ύψωσιν δε ταύτην ήκολούθησαν 
και οί τόκοι των λοιπών τραπεζών ώς κάτωθι:

Προεξ. τόκος τών μεγάλων Τραπεζών άπό 7.1)2—8ο)ο εις 12ο)ο.
Προεξοφλητικός τόκος τών ξένωνΤραπεζών άπό 7 1 )2εΐς 10—12ο)ο.
Ό  επίσημος προεξοφλητικός τόκος ήκολούθησεν εκτοτε τάς έξης 

διακυμάνσεις:
11ο)ο άπό 29 ’Οκτωβρίου 1931 
12ο)ο » 12 Ίανουαρίου 1932
11ο)ο » 20 Φεβρουάριου 1932

Παραθέτομεν ενταύθα ενδεικτικώς την εξέλιξιν τής κυκλοφορίας 
κατά τό τελευταιον οκτάμηνον διάστημα εις μερικάς άλλας χώρας:

Αύγ. 1931 Σ)βρ.1932 Δ. 1931 Φβρ.1932 Άπρ. 1932
Ήν. Πολιτεϊαι 1.963 2.098 2.624 2.651 2.563 (Μάρτιος)
Γ αλλία 78.635 78.173 85.725 83.188 82.774
’Α γγλία 350.5 357.2 364.2 346.4 352.8
Γερμανία
’ Ιταλία

4.384 4.609 4.776 4.268 4.128
14.645 14.481 14.295 13.938 13.872(Μάρτιος)

Ελλάς 4.153 4.422 4.003 3.739 4.210
Βουλγαρία
Ρουμανία

3.338 3.335 2.919 2.672 2.827
21.161 21.861 23.750 22.542 22.904

Σερβία 4.983 5.197 5.172 4.776 5.043
Δηλαδή εις όλα τά κράτη παρετηρήθη ώς καί εν Έλλάδι περιορι. 

σμός τής κυκλοφορίας,άποδοτέος εις την πτώσιν τών τιμών καί κυ­
ρίως εις την λόγω τής κρίσεως γενικήν περιστολήν τής οικονομικής 
δράστη ριότητος. Χαρακτηριστικήν έξαίρεσιν αποτελούν μεταξύ 
τών κρατών ή Γαλλία, αΐ Ήν. Πολιτεϊαι καί ή Ρουμανία.

Έάν ήδη εξετάσωμεν τό κατά τήν τελευταίαν περίοδον αναλογούν 
κατά κάτοικον χαρτονόμισμα εν κυκλοφορία, εύρίσκομεν ότι επί τή  
βάσει του υπολογιζόμενου διά τό 1931 πληθυσμού τής Ελλάδος, 
άντιστοιχουν κατά τούς κάτωθι μήνας τά εξής ποσά δραχμών: 
Σ)βριος 1931 46 χρυσά! δρ. ή 691 σταθεροπ. ή 42 τιμαριθμικοί
Δ)βριος » 42 » » » 626 » » 38 »
Φεβρ. 1932 39 » » » 585 » » 36 »
Μάιος » 43 » » » 635 » » 36 »

’Έναντι τών αναλογιών τούτων εϊχομεν κατά τάς κάτωθι παρελ- 
θούσας έποχάς τάς εξής άναλογίας:

1914 : 49 χρυσαϊ δραχμαί
1929 : 58 » » ή 868 σταθεροπ. ή 43 τιμαριθμικοί.
Παρατηρεϊται δηλαδή περιορισμός τών εις τήν διάθεσιν τού πλη­

θυσμού ευρισκομένων μέσων πληρωμής εν συγκρίσει πρός τό 1929 
όφειλόμενος εις τήν εν τώ μεταξύ σημειωθείσαν σημαντικήν πτώσιν 
τού επιπέδου τών τιμών, εις τήν γενίκευσιν τής χρήσεως άλλων μέ-
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σων πληρωμής, όπως τό Γραφειον Συμψηφισμού, είς την λόγω τής 
οικονομικής κρίσεως συστολήν των συναλλαγών και τελευταϊον 
είς τήν παρατεινομένην διακοπήν των εργασιών του Χρηματιστηρίου 
’Αθηνών και τής αγοραπωλησίας συναλλάγματος. Σημειωτέον ότι 
ό περιορισμός τών κυκλοφορούντων μέσων πληρωμής είναι μεγαλύ­
τερος υπολογιζόμενος εις τιμαριθμικός δραχμάς, παρά είς χρυσας 
δραχμάς τής παλαιας Λατινικής Ένώσεως.

Έ πι τή ευκαιρία ταύτη άς παρακολουθήσωμεν τήν έξέλιξιν τού 
τιμαρίθμου τής ζωής εν Έλλάδι επί τή  βάσει τών δεδομένων τής Γε­
νικής Στατιστικής Υπηρεσίας:

1928 =  1868
1929 =  1932
1930 -  - 1682
1931 =  1670

Εϊδικώτερον άπό τού Σεπτεμβρίου 1931 ο τιμάριθμος άκριβείας· 
τής ζωής ήτο ό άκόλουθος:

Σεπτέμβριος 1931 1632,5
’Οκτώβριος » 1640,8
Νοέμβριος » 1646,5
Δεκέμβριος » 1645,9
’Ιανουάριος 1932 1642,6
Φεβρουάριο; » 1630,8
Μάρτιος » 1656,7
’Απρίλιος » 1697,2
Μάϊος » 1756,9

Ένώ δηλαδή ό τιμάριθμος άνήλθε κατά τό μετά τήν σταθεροποίησιν 
.έτος, ήρχισεν έκτοτε ν’άκολουθή τήν κατιουσαν γραμμήν λόγω 
τής παγκοσμίως πλέον έπεκταθείσης πτώσεως τών τιμών άπό 
30—50ο)ο καί τής γενικευθείσης οικονομικής κρίσεως, εϊδικώτερον 
δέ διά τήν Ελλάδα καί λό γψ  τού σημαντικού περιορισμού τής κυ­
κλοφορίας.’Από τού Μαρτίου εν τούτοις τού 1932 ό τιμάριθμος ήρ- 
χισε πάλιν κανονικώς άνερχόμενος ένεκα τής κατά 50ο)ο μειώσεως 
τής άξίας τής δραχμής καί τής εν τώ μεταξύ αύξήσεως τής κυκλο­
φορίας. ’Ήδη ό τιμάριθμος τής άκριβείας τής ζωής Θά έξακολουθήση 
να άνέρχεται φυσιολογικώς είς επίπεδα άνώτερα, τά όποια δυνάμεθα 
άπό τούδε νά υπολογίσωμεν κατά τό μάλλον ή ήττον άκριβώς, 
επί τή βάσει άφ’ένός τής ισοτιμίας τής δραχμής πρός τήν παλαιόν 
χρυσήν δραχμήν (ήτοι τό έλβ.φράγκον τιμώμενον 28.90 σημερινός 
δραχμάς) καί άφ’ ετέρου επί τή βάσει τού διεθνούς τιμαρίθμου (λαμ- 
βανομένου ώς τοιούτου τού τιμαρίθμου τής άκριβείας τής ζωής είς 
τάς Ηνωμένας Πολιτείας, ήτοι 94,6) οπότε πρέπει νά έχωμεν τιμά­
ριθμον έν 'Ελλάδι 2730 περίπου. 'Ούς γνωστόν όμως ή προσαρμογή 
είναι βραδεία. *ΑΘ. Ν. Πετσάλης


