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AI ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΑΙ ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ
ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ*

Ύπό

ΑΓΓΕΛΟΥ θ . ΑΓΓΕΛΟΠΟΥΛΟΥ

'Η έκθεσις του ιστορικού του δημοσίου χρέους τής Ελλάδος * 1 
άπο τής έπαναστάσεως του 1821 μέχρι σήμερον άντικατοπτρίζει 
έν γενικούς γραμμαΐς καί την ολην ιστορίαν τής νεωτέρας Ε λ ­
λάδος.

Πραγματοποίησις εθνικών ιδανικών, άναδιοργάνωσις τής οι­
κονομίας τής χώρας, πολιτικαί καί κοινωνικοί περιπέτειαι, οίκο- 
νομικαί κρίσεις καί δημοσιονομικοί δυσχέρειαι συνδέονται άναπο- 
σπάστως μέ τήν ίστορίαν του δημοσίου χρέους.

Ό  Ελληνικός προϋπολογισμός δέν έπαρκεΐ διά τήν έξυπηρέ- 
τησιν τών συνεχώς ευρυνομένων κρατικών άναγκών. Νέα καί 
έκτακτα έξοδα πάντοτε άναφαίνονται. Το σκέλος τών τακτικών 
εσόδων ύστερεί καί έντεϋθεν σημαντικά ελλείμματα δημιουργουν- 
ται. Συχνή κατά συνέπειαν ή προσφυγή είς τον δανεισμόν. Ό  
δανεισμός όμως παρ’ ήμΐν δέν υπήρξε, πλήν έξαιρέσεων, ένηρ- 
μονισμένον κα'ι συστηματοποιημένον τμήμα  τής δημοσιο­
νομικής πολ ιτικής. ’Αποτελεί πάντοτε τήν μόνην έκ τών ύστέ- 
ρων διέξοδον προς διατήρησιν καί έξασψάλισιν τής στοιχειώδους 
ισορροπίας τών δημοσίων οικονομικών.

Έκδηλον διαπίστωσιν τούτου άποτελεΐ ή δημοσιονομική πο­
λιτική τής περιόδου 1880-1893. Ή  πτώχευσις ήτο επί θύραις καί ή 
διαπίστωσις ταύτης μ ο ιρα ία  άπο τών άρχών του 1880. Ή  υπη­
ρεσία του ύπάρχοντος τότε δημοσίου χρέους—χρέους κατά τά */5 
εξωτερικού—άπερρόφα πλέον του ήμίσεος τών τακτικών εσόδων.

* Ή μελέτη αϋτη αποτελεί τμήμα γενικωτέρας έργασίας, ήτις θέλει 
έκδοθή προσεχώς υπό τον τίτλον «Τό Δημόσιον χρέος τής Ε λλά δ ος και 
ή ρύθμισις αύτου».

1. Αϋτη γίνεται είς ιδιαίτερον κεφάλαιον.
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Ή κστάστασις, ή όποια άπό άπόψεως γενικωτέρας έθνικής οικο­
νομίας παρείχε σκιάς καί έβαινεν όσημέραι έπί τα χείρω, συνεπεία 
καί της έκδηλωθείσης τότε οξείας σταφιδικής κρίσεως, άπέβαινε 
δημοσιονομικός άνησυχαστική. Τα έλλείμματα ώγκουντο συνεχώς* 
ή εντεύθεν προσφυγή είς τήν άναγκαστικήν κυκλοφορίαν ήτο συ­
χνή, ή πολιτική των έντοκων γραμματίων έχρησιμοποιεΐτο εύρέως. 
Ά λλα καί ταυτα δέν ήρκουν, ή μόνη δέ έξοδος έκ των οικονομι­
κών καί δημοσιονομικών τούτων δυσχερείων έπετυγχάνετο διά τών 
συνεχών δανεισμών. Αλλεπάλληλα δάνεια συνάπτονται έκ του 
έξωτερικου. Καλύπτονται ουτω τά έλλείμματα του προϋπολογι­
σμού, έξασφαλίζεται προσωρινώς ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους 
καί ή κατάστασις διά τών συνεχών τούτων ένισχύσεων—έν εΐδει 
ένέσεων μορφίνης—παρατείνεται τεχνητώς μέχρι του 1893, όπότε 
άναγκαζόμεθα νά δηλώσωμεν τό «δυστυχώς έπτωχεύσαμεν».

*
*  *

Είς το δεύτερον τοϋτο τμήμα τής έργασίας θά έξετάσωμεν 
τάς συνέπειας του δανεισμού έπί τής Ελληνικής οικονομίας, τόσον 
τής δημοσίας οσον καί τής ιδιωτικής.

A t  συνέπειαι τάς όποιας δύναται νά έχη ό δανεισμός έπί μιας 
χώρας είναι πολλαπλαι. Είναι κυρίως συνέπειαι δημοσιονομι­
κοί, οικονομικοί, και νομ ισ ματικο ί. Ταύτας θά διερευνήσωμεν 
διαδοχικώς είς τά έπόμενα κεφάλαια. A t  π ο λ ιτ ικ ο ί συνέπειαι, 
μή άποτελουσαι άνηκείμενον έπιστημονικής έρεύνης, δέν πρό­
κειται νά μάς άπασχολήσουν ένταϋθα. Γενικώς μόνον σημειου- 
μεν δτι είς τάς περιπτώσεις τών έξωτερικών δανείων αί κυβερ­
νήσεις τών πιστωτριών χωρών χρησιμοποιούν συχνάκις τήν πολι­
τικήν του δανεισμού καί προς έπίτευξιν πολιτικών άνταλλαγμά- 
των καί πραγματοποίησιν ιδιαιτέρων πολιτικών σκοπών.

Τοιαυτα δάνεια συναντά τις προ του πολέμου καί δή χορη­
γούμενα είς χώρας καθυστερημένης οικονομικής καί πολιτικής άνα- 
πτύξεως. Διά του τρόπου τούτου παρείχετο είς τάς Κυβερνήσεις 
τών πιστωτριών δυνάμεων άφορμή διπλωματικής ή ένίοτε καί στρα­
τιωτικής έπεμβάσεως, ώς καί άναμίξεως είς τά έσωτερικά τής 
όφειλέτιδος χώρας 1.

1. Περί τών πολιτικών συνεπειών τών δανείων βλ. Δ. Στεφανίδου, 
Εισροή ξένων κεφαλαίων κλπ. σελ. 157.
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AI ΔΗΜΟΣ I ΟΝΟΜΙ ΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΑΙ ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ
I. Ή 'Υπηρεσία του Δημοσίου Χρέους.

Αί δημοσιονομικοί συνέπειαι ένός δανείου έκδηλουνται εν 
πρώτοις διά του βάρους τό όποιον προκαλεΐ είς τον κρατικόν 
προϋπολογισμόν ή ΰπηρεσία αύτοϋ. Οί οροί τής έκδόσεως, ό τόκος, 
το χρεολύσιον προσδιορίζουν τάς δημοσιονομικός συνεπείας. Έάν 
οί οροί τής έκδόσεως είναι βαρείς (τόκος υψηλός, άπόσβεσις τα­
χεία), ή έκ του χρέους έπιβάρυνσις είναι υψηλή. Το κράτος, προς 
έξευρεσιν των πόρων διά την έξυπηρέτησίν του, θά αύξηση τήν 
φορολογικήν έπιβάρυνσιν καί έντευθεν θ’ άνακυψουν συνέπειαι καί 
επί τής όλης οικονομίας. Έ άν τό δημόσιον χρέος είναι παραγω­
γικόν, άποδοτικόν, ή έκ τούτου έπιβάρυνσις δέν δημιουργεί δυσ­
μενείς συνεπείας, καθ’ οσον ή έξυπηρέτησις θά προέλθη έκ τής 
χρησιμοποιήσεως του προϊόντος των δανείων.

Διά νά λάβωμεν κατ’ άρχήν γενικήν Ιδέαν τής συνεπεία του 
δανεισμού έπιβαρύνσεως του κρατικοϋ προϋπολογισμού, παραθέ- 
τομεν τήν ύπηρεσίαν του δημοσίου χρέους, τά τακτικά έσοδα τοϋ 
Κράτους, τήν άναλογίαν τής υπηρεσίας πρός τό σύνολον των έσό- 
δων, καί τό συνολικόν δημόσιον χρέος κατά διαφόρους χρονικός 
περιόδους, παραστατικός γενικωτέρων γεγονότων τής έλληνικής 
ζωής.

Έ ξέλ ιξ ις  δημοσίου χρέους και υπηρεσίας αϋτου.

Ε Τ Η

Δημόσιον Χρέος 'Υπηρεσία 
δημοσίου 
χρέους 

(Είς έκατ. 
χρυσών 

φράγκων) (1 2)

Τακτικά 
έσοδα I 
κατηγορ. 
(είσπρα- 
χθέντα) 

(Είς έκατ. χρ. 
φράγκων) (2)

’Αναλογία 
ύπηρεσίας 
Δημοσίου 

Χρέους 
πρός σύνολον 

έσόδων
’Εν τω συνό- 
λω είς έκατ. 
χρ. φράγκ.(»)

Κατά 
κεφαλήν 
χρ. φρ.

1893 689,8 296,9 16,1 54,6 29,4 °/ο
1910 1,010,2 375,7 33,4 129,6 25,7 ο/ο
1922 2,261,6 (3) 380,5 95,4 363,0 26,2 %
1932 2,893,2 <4) 440,9 187,6 (5) 570,1 (δ) 32,9 %

Έκ τοϋ άνωτέρω παρατιθεμένου πίνακος προκύπτει δτι τό

1. Βάσει τής μέσης τιμής του χρ. φράγκου κατά τά αντίστοιχα έτη.
2. Βάσει τής μέσης τιμής του χρ. φράγκου κατά τό 12μηνον έκάστης 

χρήσεως. Διά τήν χρήσιν 1922/23 έλήφθη ώς βάσις τιμή χρ. φρ. 4,8 δρχ., εις 
ήν τιμήν υπολογίζεται τούτο έν τω άπολογισμω του 1922/23.

3. Κεφάλαιον τή 31/3/1923.
4. Κεφάλαιον τή 31/3/1932.
5. Στοιχεία διά τήν χρήσιν 1931/32.

’Επιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 11
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δημόσιον χρέος τής Ελλάδος ηύξήθη σημαντικώς μεταξύ των ετών 
1893 καί 1932, λαμβανομένης ύπ3 οψιν καί τής αύξήσεως του 
πληθυσμού. ’Έναντι ονομαστικού κεφαλαίου 690 έκατ. χρυσών 
φράγκων (1893), όφείλομεν σήμερον (1932) 2893 έκατ. χρυσών 
φράγκων. Ή  κατά κάτοικον έπιβάρυνσις του χρέους άνήλθεν άπό 
296,7 φράγ. χρυσά είς 440,9.

Τά διά την υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους διατιθέμενα 
έσοδα άπερρόφων πάντοτε σημαντικόν ποσοστόν των τακτικών 
εσόδων του Κράτους. Ή  άναλογία αυτή ήτο τω 1893 29.4ο/ο. Εν­
νοείται, προ τής πτωχεύσεως, ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους 
έφθανε τά 45-50 ο/ο. Κατά το έτος 1881 ή υπηρεσία του δημοσίου 
χρέους άπερρόφα τά 49, 15 ο/ο των έσόδων. “Έναντι εσόδων 
41.900.842 δραχ., εϊχομεν ύπηρεσίαν δημοσίου χρέους 20.500.000.1 
Έφ" φ καί ό "Ανάργυρος Σιμόπουλος1 2 είς άγόρευσιν έπί του προϋ­
πολογισμού του 1894 άνέφερεν δτι «ή χρεοκοπία τής Ελλάδος 
έχρονολογεΐτο άπό του 1881». Το ήμισυ σχεδόν των τακτικών 
έσόδων του προϋπολογισμού διετίθετο διά τήν πληρωμήν των τό­
κων καί χρεολυσίων. Τήν έποχήν δ3 έκείνην το πλεΐστον του δημο­
σίου χρέους τής χώρας ήτο έξωτερικόν καί κατά συνέπειαν ση­
μαντικόν μέρος των κρατικών έσόδων διωχετεύετο είς τήν αλλο­
δαπήν. Τούτου ένεκα ή φορολογική έπιβάρυνσις άπό άπόψεως 
συνόλου έθνικής οικονομίας ήτο ιδιαιτέρως πιεστική.

Μεταξύ των έτών 1922 καί 1932 το δημόσιον χρέος ηύξήθη 
κατά 631 έκατομμύρια χρυσών φράγκων, ήτοι κατά 28 %» άνελθόν 
άπό 2262 έκατ. είς 2893. Ή  κατά κεφαλήν έπιβάρυνσις άνήλθεν 
άπό 380,5 χρυσά φράγκα είς 440,9.

Είδικώτερον κατά τήν δεκαετίαν ταύτην τό έξωτερικόν χρέος 
(είς χρυσόν) ηύξήθη κατά 563 έκ. χρ. φράγκων, ήτοι κατά 33,5 ο/ο, 
ένώ τό έσωτερικόν μόνον κατά 68,4 έκ-, ήτοι 11,5 ο/ο.

"Αποτέλεσμα τής μ εγα λ ε ιτέρ α ς  ταύτης αύξήσεως του εξω­
τερικού χρέους ύπήρξε καί ή μεταβολή τών άναλογικών σχέσεων 
μεταξύ έσωτερικου καί έξωτερικου χρέους. Κατά τό έτος 1922 τό 
έξωτερικόν χρέος άπετέλει τά 73,9 ο/ο του συνολικοϋ, ένώ ή άνα- 
λογία αυτή άνήλθεν έλαφρώς κατά τό 1932 είς 77,2 ο/ο, περιορι- 
σθείσης άντιστοίχως τής άναλογίας του έσωτερικου άπό 26,0 ο/ο 
είς 22,8 ο/ο. Είς τον κατωτέρω πίνακα παρατίθεται ή έξέλιξις τοϋ

1. Βλ. Α. Ά νδρεάδου , ’Εθνικά δάνεια κλπ. σελ. 89.
2. Περί του έργου του Ά ναργ. Σιμοπουλου βλ. τήν ώραίαν μελέ­

την του πρφην Ύπουργου τών Οικονομικών κ. Γ. Κοφινά είς τό Περιοδι­
κόν «Πλούτος». .
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έξωτερικοΟ καί έσωτερικοΟ δημοσίου χρέους κατά τά έτη 1893, 
1911, 1922, καί 1932 καί αί μεταξύ τούτων άναλογικαί σχέσεις1

Ε Τ Η ’Εξωτερικόν ’Αναλογία ’Εσωτερικόν ’Αναλογία Σύνολον

1893
1911
1922
1932

(Είς έκατο

585,4
868,0

1,671,8
2.235,0

ιμύρια χρυσών

84.8 % 
82,6 ο/0
73.9 % 
77,2 %

φράγκων)

104,4
181,8
589,8
658,2

15,2 % 
17,4 «/ο 
26,0 % 
22,8 Vo

689,8
1.049.8
2.261,6
2.893,2

Ή μεταξύ των έτών 1922 καί 1932 διαπιστουμένη αυξησις του 
δημοσίου χρέους της Ελλάδος καί ίδια του έξωτερικοΟ φαίνεται 
έκ πρώτης δψεως κατωτέρα της πραγματικής. Πάντες μένουν μέ 
την έντύπωσιν δτι το έξωτερικόν χρέος ηύξήθη τεραστίως κατά τά 
μεταπολεμικά έτη, συνεπεία τής συνάψεως των μεγάλων έξωτερι- 
κών δανείων διά την προσφυγικήν άποκατάστασιν καί διά τά πα­
ραγωγικά έργα. Έ πί τή βάσει των παρατεθέντων πινάκων είς το 
πρώτον τμήμα τής παρούσης μελέτης, διεπιστώθη δτι κατά τήν δε­
καετίαν 1922 έως 1932 συνήφθησαν έξωτερικά δάνεια ονομαστικού 
ποσού 910 έκατομμυρίων χρυσών φράγκων. ’Έναντι τών νέων 
τούτων είς χρυσόν δανείων, το έξωτερικόν χρέος τής 31 Μαρτίου 
1932 παρουσιάζεται ηύξημένον εν σχέσει προς το 1922 κατά 563 
μόνον έκατομμύρια. Τούτο σημαίνει δτι κατά τήν δεκαετίαν 1922- 
1932 το ονομαστικόν κεφάλαιον του έξωτερικοΟ χρέους έμειώθη 
κατά 347 έκατομμύρια χρυσών φράγκων. Λαμβανομένης ύπ’ δψιν 
τής κατά 100 έκατομμύρια μειώσεως τών πολεμικών οφειλών έπε- 
ται δτι ύπέρ τό τέταρτον τοΟ προϊόντος τών νέων συναφθέντων 
δανείων διετέθη δ ια  τήν άπόσβεσιν του δημοσίου χ ρ έο υ ς1 2.

1. Ή διάκρισις του χρέους είς έσωτερικόν καί έξωτερικόν γίνεται 
ένταυθα έπί τή βάσει του νομίσματος, θεωρούμενου ώς έξωτερικοΟ τοΟ 
είς ξένα νομίσματα συναφθέντος χρέους. Κατωτέρω γίνεται μνεία καί του 
πραγματικού έξωτερικοΟ χρέους, δηλαδή του όψειλομένου είς δανειστάς 
διαμένοντας είς τήν άλλοδαπήν.

2. Άναλυτικώς τά κατά τήν ένδεκαετίαν 1923/24 — 1931/32 καταβλη- 
θέντα χρεολύσια διά τήν άπόσβεσιν τοΟ έξωτερικοΟ δημ. χρέους ανέρχον­
ται είς τά κάτωθι ποσά (κατά τά ληφθέντα έκ τών άπολογισμών τών 
έσόδων καί έξόδων του Κράτους στοιχεία):

χρήσις 1923/24 . . . . . . 35,70 έκατ. χρυσά φράγκα
» 24/25 . . . . . . 27,22 » » »
» 25/26 . . . . . . 2,85 » » »
» 26/27 . . . . . . 24,00 »  »  »

» 27/28 . . . . . . 26,08 » » »
» 28/29 . . . . . . 30,33 » » »
» 29/30 . . . . . . 26,96 » )» »
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Έ πί του σημείου άλλως τε τούτου θά έπανέλθωμεν καί κατω­
τέρω, είς τήν παράγραφον τήν άναψερομένην είς τήν άπόσβεσιν 
του δημοσίου χρέους.

Ή κατά τήν τελευταίαν δεκαετίαν έξέλιξις τής ύπηρεσίας του 
δημοσίου χρέους έχει ώς κατωτέρω, άπο του οικονομικού έτους 
1923-24 καί εντεύθεν, είς έκατ. δραχμών.

Οικονομικόν έτος 'Υπηρεσία 
Δημοσίου χρέους (ΐ)

1923 — 1924 1.023,1
1924 — 1925 1.302,2
1925 — 1926 1.578,5
1926 — 1927 2.925,0
1927 — 1928 1.983,0
1928 — 1929 3.288,4
1929— 1930 2.855,7
1930— 1931 2.939,1
1931 -  1932 2.646,9

Τακτικά έσοδα ’Αναλογία ύπηρεσ. 
Δημοσίου χρέους

3.299,3 31,0 %
4.684,6 27,7 %
5.567,7 28,3 %
7.023,1 41,6 %
8.807,0 22,5 %
9.057,9 36,3 Vο
9.242,3 30,8 %
9.012,6 32,6 »/ο
8.551,9 30,9 «/ο

Σημαντική αυξησις του ποσοστού παρατηρεΐται Ιδία άπο το 
1928 καΓέντευθεν, όπότε ό δανεισμός έντείνεται συνεπεία τής συ- 
νάψεως διαφόρων δανείων διά τήν άποκατάστασιν τών προσφύ­
γων καί τών «παραγωγικών» δανείων. Μεταξύ τών έτών 1927/28 
καί 1928/29 ή ύπηρεσία του δημοσίου χρέους ηύξήθη κατά 66 %, 
άνελθουσα άπο 1.983 έκατ. δραχμών (σταθερ.) είς 3.288. Ή αυ- 
ξησις αυτή όφείλεται κυρίως είς τήν διάθεσιν ποσού 1.125 έκατ.

"Ητοι έν συνόλω 229 εκατομμύρια φράγκα χρυσά.
Έάν ληφθή ύπ’ δψιν δτι ή αυξησις του έξωτ. δημ. χρέους μεταξύ τών 

έτών 1923 και 1932 άνήλθεν, ώς σημειουται ανωτέρω, είς 563 έκατομ., ένω 
τά κατά τήν Ιδίαν περίοδον συναψθέντα είτε άναγνωρισθέντα έξωτερικά 
χρέη αντιπροσωπεύουν συνολικώς ποσόν 910 έκατ., επεται οτι κατά τήν 
περίοδον ταύτην έδει να έ'χη άποσβεσθή κεφάλαιον έξωτ. χρέους έκ 347 έκ. 
Έκ του ανωτέρω δμως πίνακος προκύπτει δτι το πράγματι κατά τά έτη 
1923/24—1931/32 άποσβεσθέν έξωτερικόν χρέος δεν υπερβαίνει τά 229 έκατ. 
χρ. ψρ. 'Η παρατηρουμένη διαφορά οφείλεται, κυρίως, είς τό γεγονός 
δτι αί χορηγηθεΐσαι είς τήν Ε λλάδα  ύπό τών Μ. Δυνάμεων κατά τήν 
διάρκειαν του Πολέμου προκαταβολαί κλπ., αί όποιαι άνήρχοντο τήν 
31/3/1923 είς 318 περίπου έκατ. χρ.φρ., περιωρίσθησαν τελικώς διά του δια­
κανονισμού του 1927 καί 1930 (διακανονισμός πολεμ. χρεών) είς 215 μόνον 
έκατ. χρ. φρ. "Ητοι έγένετο έκπτωσις 100 περίπου έκατομ., έν σχέσει με τά 
ποσόν τό όφειλόμενον τήν 31/3/1923, χρονολογίαν ήτις έλήφθη ώς βάσις 
συγκρίσεως διά τήν έρευναν τής έξελίξεως του δημοσίου χρέους.

1. Στοιχεία ληφθέντα έκ τών απολογισμών τών έσόδων καί έξόδων 
του Κράτους.
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δρχ. έκ του προϊόντος του δανείου σταθεροποιήσεως προς έξό- 
φλησιν παλαιών δανείων έπ3 αναγκαστική κυκλοφορία. 'Η δέ γε- 
νικώτερον παρατηρουμένη κατά τα άπό του 1928 καί έντευθεν έτη 
διόγκωσις του κονδυλίου του Δημοσίου χρέους άποδοτέα το μέν 
είς τήν άρξαμένην έξυπηρέτησιν των έν τω μεταξύ συναφθέντων 
δανείων (σ' παραγωγικού, σταθεροποιήσεως, κλπ.), το δέ είς γενο- 
μένας έκτάκτους άποσβέσεις κυμαινομένου χρέους του Δημοσίου 
προς τήν Εθνικήν Τράπεζαν καί τήν Τράπεζαν τής Ελλάδος.

Κατά μέσον δρον, ό προϋπολογισμός των τελευταίων προ 
τής πτωχεύσεως ετών (1928-1932) διέθετε τα 33 % περίπου τών 
τακτικών εσόδων του διά τήν υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους. Τό 
τρίτον τών εσόδων άφαιρεΐται άπό τον κύριον σκοπόν του Κρά­
τους, δστις συνίσταται είς τήν ίκανοποίησιν τών συλλογικών 
άναγκών καί διατίθεται διά τήν πληρωμήν τοκοχρεολυσίων, διο- 
χετευόμενον μάλιστα κατά τά 3/* είς τήν αλλοδαπήν, λόγω τού 
δτι τό δημόσιον χρέος τής Ελλάδος είναι κατά τό μεγαλείτερον 
αυτού μέρος εξωτερικόν.

Διά να προσδιορίσωμεν κατά πόσον ή δανειακή έπιβάρυνσις 
τής Ελλάδος υπερβαίνει ή μή τήν δυναμικότητα τής χώρας, θα 
έπρεπε νά συγκρίνωμεν ταύτην προς τον εθνικόν πλούτον αύτής. 
3Αλλ3 υπολογισμοί τού εθνικού πλούτου, καί μάλιστα είς διάφορα 
χρονικά σημεία, δεν υπάρχουν *. Ούτε καί τήν υπηρεσίαν τού δημο­
σίου χρέους δυνάμεθα νά συγκρίνωμεν προς τό εθνικόν είσόδημα, 
διότι εκτιμήσεις τού εθνικού εισοδήματος έχουν γίνει μόνον διά 
τήν μεταπολεμικήν περίοδον καί διά τά έτη 1927—291 2. Κατά 
συνέπειαν ούτε καί ή σύγκρισις αυτή καθίσταται δυνατή. Διά τούς 
λόγους τούτους περιωρίσθημεν είς τήν έξεύρεσιν τής άναλογίας τών 
εσόδων τών διατιθεμένων διά τήν υπηρεσίαν τού δημοσίου χρέους.

1. Ό  κ. Περ. Ρεδιάδης υπολογίζει τον έθνικόν πλούτον τής Ε λ λ ά ­
δος διά το έτος 1929 είς 235 δισεκατομμύρια δραχμών (Βλ. Ό  «έθνικός 
πλούτος καί τό έθνικόν είσόδημα τής Ε λλά δ ος κατά τό έτος 1929» είς πε­
ριοδικόν «Ό Πλούτος» έτος 1930).

2. Υ πολογισμόν του εθνικού εισοδήματος τής Ε λλά δος έπεχείρη- 
σαν μέχρι τοΰδε ό καθηγητής κ. Ξ . Ζολώτας διά τό έτος 1927 καί ό κ# 
Π. Ρεδιάδης διά τό έτος 1930, μέ αποτελέσματα δμως άφιστάμενα ούσιω- 
δώς άλλήλων. Επίσης ήσχολήθησαν μέ τό ζήτημα τούτο ό ύφηγητής κ. 
Δερτιλής είς μελέτην του δημοσιευθεϊσαν τω 1932, καί ό κ. Κ. Ά θανα- 
σιάδης (Ή καμπύλη τού εισοδήματος, Άθήναι, 1933). Πρέπει νά σημειωθή 
πάντως δτι ακριβής υπολογισμός τού εθνικού εισοδήματος είναι έξαιρε- 
τικά δυσχερής, λόγω τής έλλείψεως πληρών καί έξηκριβωμένων στατιστι­
κών στοιχείων.
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’Ήδη, διά να κρίνωμεν περί της δανειακής έπιβαρύνσεως τής 
Ελλάδος γενικώτερον, θά συγκρίνωμεν ταύτην προς την των άλ­
λων χωρών, θ ά  παραθέσωμεν κατωτέρω διά το έτος 1930 το δη­
μόσιον χρέος των κυριωτέρων ευρωπαϊκών χωρών, ιδιαιτέρως δέ 
τών βαλκανικών, καί την αναλογίαν τής υπηρεσίας του δημοσίου 
χρέους.

X Ω P A I
Σχέσις Υ. Δ. X. 

προς σύνολοντακτ.
έσόδων

Γ α λ λ ί α ................................................................................... 35,6 %
’Α γ γ λ ία .................................................................................. 41,2 %
Γ ε ρ μ α ν ία ............................................................................. 22,0 %
’Ι τ α λ ί α ................................................................................... 23,5%

Β ο υ λ γα ρ ία ............................................................................ 17,9%
Γ ιουγκ οσλα υία .................................................................... 11,9 %
Ρ ο υ μ α ν ία .............................................................................. 17,6 %
Τουρκία.................................................................................. ' 14,8%
Ε λ λ ά ς .................................................................................. 32,6 %

Τήν μεγαλειτέραν άναλογίαν, έν σχέσει ίδια προς τάς Βαλ­
κανικός χώρας, παρουσιάζει ή Ε λλάς. Τά έν Έλλάδι διά τήν 
υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους διατιθέμενα έξοδα είναι διπλά­
σια τών λοιπών βαλκανικών χωρών. Ααμβάνοντες μάλιστα ύπ’ 
οψιν διά τάς χώρας ταύτας καί το έθνικόν εισόδημα καί συγκρί- 
νοντες προς τούτο τήν υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους, έχομεν 
τάς κατωτέρω σχέσεις, αϊτινες δίδουν έπακριβεστέραν εικόνα τής 
δανειακής έπιβαρύνσεως ι .

Β ο υ λ γ α ρ ία ............................................2.98 %
Γιουγκοσλαυία...................................... 1.68 °/0
Ρ ουμ α νία ................................................2,32 °/0

Ε λ λ ά ς ............................. ..... . . 9,25%

"Ωστε έν Έλλάδι ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους άπορροφά 
τά 9,25 °/ο του συνόλου του έθνικου εισοδήματος, ένώ είς τάς 
άλλας χώρας μόλις το πέμπτον του έν Έλλάδι διατιθεμένου. 1

1. A. Angelopoulos, I,es finances Publiques des États Balkaniques, 
Athènes, 1932, σελ. 35.
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2. Το Υψηλόν της δανειακής έπιβαρύνσεως 
αποτέλεσμα των δυσμενών ορών έκδόσεως των έξωτερικών

δανείων.
Το υψηλόν τής δανειακής έπιβαρύνσεως προέρχεται εκ του 

μεγάλου δημοσίου χρέους τής χώρας \  άλλα κυρίως έκ των 
δυσμενών δρων έκδόσεως των έξωτερικών ίδία δανείων. Τό δυσμε­
νές τών ορών έκδηλουται :

α) Διά τής σημαντικής ύπό τό άρτιον έκδόσεως καί έκ τών 
λοιπών έξόδων έκδόσεως.

β) Διά του ύψηλου τόκου.
γ) Διά τής ταχείας άποσβέσεως.
Κατ’ αρχήν, είς χώρας μέ χαμηλήν πίστιν, παρουσιάζεται τό 

μειονέκτημα δτι οί ξένοι κεφαλαιούχοι δυσκόλως έμπιστεύονται 
τά χρήματά των είς αύτάς καί κατά συνέπειαν ή συνομολόγησις 
δανείων είναι δύσκολος, πραγματοποιείται δέ τελικώς αυτή χάρις 
είς τούς υψηλούς τόκους καί τούς λοιπούς έξαιρετικά εύμενεις διά 
τούς δανειστάς δρους. ν

Ή πίστις μιάς χώρας έξαρτάται άπό πλείστους παράγοντας, 
οί περισσότεροι τών όποιων είναι δημοσιονομικής, οικονομικής, καί 
πολιτικής φύσεως. 3Από δημοσιονομικής άπόψεως, μεγάλην έπί- 
δρασιν άσκει τό γεγονός έάν ή υπηρεσία του προς σύναψιν δα­
νείου πρόκειται νά συντελεσθή διά περισσευμάτων υφισταμένων

1. 'Η Ε λλάς, έν συγκρίσει ίδία προς τάς Βαλκανικός χώρας, παρου­
σιάζει ύψηλήν κατά κάτοικον αναλογίαν τού δημοσίου χρέους. Τό υψηλόν 
του χρέους καθίσταται αίσθητότερον, εάν ληφθη ύπ’ δψιν καί ό παράγων 
του έθνικοΰ πλούτου. Κατωτέρω παρατίθεται ή άναλογία του δημοσίου 
χρέους τών κυριωτέρων χωρών κατά κάτοικον διά τό έτος 1933 *.

X Ω P A I
’Αναλογία  

δημοσίου χρέους 
κατά κάτοικον 

(είς λ .’Α γγλίας**)

Γ ε ρ μ α ν ία .............................................................................. 16,6
Γ α λ λ ία ................................................................................... 136,6
Μ. Βρεττανία............................. ........................................... 164,2
’Ι τ α λ ί α .................................................................................. 61,2
Ο υ γ γ α ρ ία ............................................................................. 12,4
Βουλγαρία. .................................................................... 9,6
Ρ ο υ μ α ν ία ............................................................................. 14,0
Γ ιουγκ οσλα βία ............................................................... 12,1

Ε λ λ ά ς ....................................................................................... 17,4

* Βάσει τών στοιχείων τών περιεχομένων είς τό «Statistisches Handbuch der W elt­
wirtschaft», B erlin , 1936 ("Εκδοσις τής Στατιστ. Ύπηρ. τής Γερμανίας).

** 'Η μετατροπή έγένετο μέ βάσιν τήν μέσην τιμήν τών διαφόρων νομισμάτων είς 
το Χρηματιστήριον Λονδίνου κατά τόν Δεκέμβριον τού 1933.
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ψόρων ή δι3 επιβολής νέων τοιούτων, χωρίς έντευθεν νά καθίστα­
ται ύπερβολική ή φορολογική έπιβάρυνσις, έάν ό κρατικός προϋ­
πολογισμός είναι Ισορροπημένος άπό άπόψεως εσόδων καί εξό­
δων, εάν είς τήν μέλλουσαν νά συνάψη τό δάνειον χώραν ύφίστα- 
ται κοινοβουλευτικός έλεγχος καί πλήρης εν γένει δημοσιότης τής 
δημοσιονομικής πολιτικής.

Έάν τό Κράτος έκπληρή επακριβώς τάς υποχρεώσεις του, 
είναι καί τοϋτο έξαιρετικής σημασίας συντελεστής τής δη­
μοσίας πίστεως. Ή έπακριβής τήρησις των δανειακών υποχρεώ­
σεων καθιστά τό μέλλον νά συναφθή δάνειον εύθηνότερον. Τό 
Κράτος, άντιθέτως, τό όποιον δέν έκπληροΐ κανονικώς τάς υπο­
χρεώσεις του άμέσως ή έμμέσως, συναντά δυσχερείας καί άπρο- 
θυμίαν εκ μέρους τών ξένων κεφαλαιούχων διά τήν χορήγησιν δα­
νείων. Ή  χρησιμοποίησις του προϊόντος τών δανείων έπίσης άπο- 
τελεϊ παράγοντα τής δημοσίας πίστεως. Κράτη σπάταλα, χρησι­
μοποιούντο τα δάνειά των ούχί διά παραγωγικούς σκοπούς, εΐναι 
εύνόητον δτι συντόμως θά περιέλθουν είς δυσχερείας οίκονομικάς, 
δεν παρέχουν, κατά συνέπειαν, άσφάλειαν άκριβους καί κανονι­
κής τηρήσεως τών ύποχρεώσεών των.

3Από οικονομικής άπόψεως, Ιδιαιτέρας σημασίας διά τήν 
δημοσίαν πίστιν είναι ή καθόλου οίκονομική καί κοινωνική κατά- 
στασις τής χώρας. 'Ανθηρά Ιδιωτική οίκονομία έπάγεται κατά κα­
νόνα καί άνθηράν δημοσίαν οίκονομίαν. Τά οίκονομικά ήθη καί 
έθιμα του τόπου, ό βαθμός του πολιτισμού, τό έν γένει βιοτικόν 
έπίπεδον, ή θέσις τής χρηματαγοράς, ή σταθερότης ή μή τοϋ νο­
μίσματος άσκουν μεγίστην έπίδρασιν επί τής πίστεως ένός 
Κράτους.

Ή άβεβαιότης άλλως τε ώς προς τό άσφαλές τών έξαχθησο- 
μένων κεφαλαίων καθιστά κατ' άρχήν διστακτικόν τό κεφάλαιον 
διά τήν μετανάστευσιν. Οί οίκονομικοί δροι τής τοποθετήσεως κε­
φαλαίων διά τήν ήμεδαπήν είναι γνωστότεροι καί σταθερώτεροι 
άπό τούς άναλόγους δρους τών διεθνών τοποθετήσεων. Τούτου 
ένεκα, τό μεγαλείτερον μέρος τών κεφαλαίων προτιμά τήν άπόλη- 
ψιν μικρού άλλ3 άσφαλους τόκου έν τώ έσωτερικώ άπό τήν διεκ- 
δίκησιν μεγάλων άλλ3 άβεβαίων κερδών είς τήν άλλοδαπήν.

3Από πολιτικής άπόψεως, ή έν τή Χώρα όμαλότης άποτελεΐ 
άποφασιστικόν κριτήριον διά τήν δημοσίαν πίστιν. Αί σχέσεις με­
ταξύ πολιτών καί κράτους, αί άντιθέσεις τών κομμάτων καί πλεΐ-
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στοι άλλοι λόγοι λαμβάνονται ύπ’ δψιν υπό των διαθετόντων τά 
κεφάλαια καί έξασκοΟν άνάλογον έπίδρασιν επί των ορών τής 
χορηγήσεως των δανείων.

Ή  Ε λλάς καίτοι έκπληρώσασα άνελλιπώς τάς ύποχρεώσεις 
της—καθ’ δσον, παρά τάς οικονομικός καί δημοσιονομικός δυσχε- 
ρείας εις άς εύρέθη, έξεπλήρωσε είς άκέραιον καί είς όγιές νόμι­
σμα (μέχρι τής τελευταίας περικοπής των τόκων) τάς δανειακός 
της υποχρεώσεις—δέν ετυχεν άναλόγου μεταχειρίσεως υπό των 
ξένων χρηματαγορών. Τό συναψθέντα δάνεια, άκόμη καί κατά τό 
τελευταία έτη, παρεχωρήθησαν υπό δρους κατά πολύ βσρυτέρους 
-των συνήθως ίσχυόντων. Τούτο καθίσταται άλλως τε φανερόν έόν 
συγκρίνη τις την υπηρεσίαν προς τό ονομαστικόν ποσόν του δημο­
σίου χρέους έν Έλλάδι καί είς άλλας χώρας. Έκ τής ουγκρίσεως 
ταύτης θά διαπιστώση τήν υψηλήν σχέσιν υπηρεσίας καί χρέους 
έν Έλλάδι, ένω ή άντίστοιχος σχέσις είς άλλας χώρας είναι κατά 
πολύ μικροτέρα, ώς έμφαίνεται έκ του παρατιθεμένου πίνακος :

X Ω P A 1 Κεφάλαιον 
δημοσίου χρέους

'Υπηρεσία 
δημοσίου χρέους

Σχέσις ύπηρεσίας 
πρός χρέος ° /0

Γαλλία Ρ ) ....................
ΕΙς έκατ. έγχο

265.078
ιρ. νομίσματος

20.570 7,7
Μ. Βρεττανία Ρ) . . 
’Ιταλία Ρ ) ...................

6.413 355 5,5
87.124 4.472 5,1

Πολωνία (1 2) . . . . 4.164 227 5,5
Βουλγαρία . . . . 895 48 5,60
Ρ ουμα νία ....................

Ε λ λ ά ς .........................
3.635 152 4,25
2.452 222 9,60

Πηγαί : Angelopoulos A. : Charges fiscales et dépenses publiques, Paris, 
1932 σ. 105. ToG ίδιου: Les finances publiques des États balka­
niques, Athènes, 1932, σ. 38.
Société des Nations : Finances publiques, 1928-35, Genève, 1936.

Ώ ς άνωτέρω άναφέραμεν, ή ύψηλή αυτή σχέσις οφείλεται είς 
τούς τρεις μνημονευθέντας λόγους : είς τήν σημαντικήν υπό τό 
άρτιον έκδοσιν των δανείων μας, είς τούς ύψηλούς τόκους, καί είς 
το ταχύ τής άποσβέσεως.

9,Ας ίδωμεν διαδοχικώς τήν έπίδρασιν έκάστου των παραγόν­
των τούτων.
α) Ή  υπό το άρτιον εκδοσις.

Ή ύπό τό άρτιον εκδοσις είναι τό χαρακτηριστικόν γνώρισμα

1. ’Εσωτερικόν χρέος.
2. Πληροφορίαι διά τό έτος 1928.
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των έξωτερικών δανείων της Ελλάδος. Το τοιουτον αποτελεί 
πρόσθετον έξασφάλισιν διά τούς δανειστάς, είναι δέ αποτέλεσμα 
έλλείψεως σταθερός δημοσίας πίστεως.

"Από θεωρητικής άπόψεως, καταδικάζεται ή ύπό το άρτιον 
εκδοσις1. Διότι διά ταύτης το Κράτος, έναντι της ώφελείας τήν 
όποιαν άποκομίζει λόγω τής έπιτεόξεως χαμηλού τόκου, αναλαμ­
βάνει διά το μέλλον μεγαλείτερον βάρος, ύποχρεούμενον να κατα- 
βάλη κεφάλαιον κατά πολύ άνώτερον εκείνου τό όποιον είσέπρα- 
ξεν. Έ πί πλέον δέν είναι εφικτή διά μίαν χρονικήν περίοδον, καθ’ 
ήν ή άξια των τίτλων είναι ύπό τό άρτιον, ή δυνατότης τής πρα­
γματοποιήσεων τής μετατροπής (conversion). Ή  ύπό τό άρτιον έκ- 
δοσις συντείνει έπιπροσθέτως είς τήν άνισον κατανομήν των δημο­
σίων βαρών μεταξύ των έπομένων γενεών. Τό κέρδος του χαμη-, 
λοΰ τόκου, έπ3 ώφελεία τής παρούσης γενεάς, έπιτυγχάνεται διά 
μιας έπιπροσθέτου έπιβαρύνσεως τών*μελλουσών γενεών.

Ή ύπό τό άρτιον εκδοσις είναι άποτέλεσμα καί ψυχολογικής 
έπιδράσεως διά τήν μεγαλειτέραν προσέλκυσιν κεφαλαίων. Υπάρ­
χουν κεφαλαιούχοι οί όποιοι έπιθυμουν νά τοποθετήσουν όριστι- 
κώς καί μακροπροθέσμους τά κεφάλαιά των. Δι3 αύτούς ή 
πλέον συμφέρουσα εκδοσις είναι ή είς τό άρτιον, άλλά μέ υψηλόν 
τόκον. 'Υπάρχουν όμως καί έπιζητουντες προσωρινήν τοποθέτη- 
σιν. ’Αποβλέπουν είς τήν μεταπώλησιν τών τίτλων των, διά τής 
πραγματοποιήσεως έκ τής πράξεως ταύτης ενός κέρδους. Διά τούς 
κεφαλαιούχους τούτους ένδείκνυται ή ύπό τό άρτιον εκδοσις, μέ 
χαμηλότερον τόκον. Αί Κυβερνήσεις κατά συνέπειαν προσπαθούν 
εν τή πρακτική νά προσαρμόζωνται προς τάς έπιθυμίας τών κεφα­
λαιούχων, χρησιμοποιουσαι τάς μεθόδους έκδόσεως τάς πλέον ά- 
ποτελεσματικάς άπό άπόψεως έξευρέσεως κεφαλαίων.

Τό ζήτημα του κατά πόσον είναι σκόπιμος καί συμφέρουσα ή 
ύπό τό άρτιον εκδοσις τών δανείων συνεζητήθη έκτενώς καί ύπό 
τής Committee on National Debt und Taxation1 2.

Ό  καθηγητής Cannan ύπεστήριξεν δτι κατά πόσον ή πολιτική 
αυτή είναι έπωφελής ή οχι έξαρτάται έκ μελλοντικών γεγονότων,

1. Βλ. ιδία G. Jèze, Cours de science des finances et de législation 
financière française.—Da Technique du crédit public, τόμοι 1 καί 2, Paris, 
1925- 1934.

2. Βλ. Report etc. σελ. 51 έφ. Είς τήν επιτροπήν ταύτην εξέθεσαν 
διά μακρών τάς απόψεις των οί καθηγηται Cannan, Dr. Hugh, Dalton
καί Scott.



έκ τής εποχής κατά τήν όποιαν τό δάνειον πρέπει νά έξοφληθή, 
εκ του τρέχοντος έμπορικου έπιτοκίου κατά τήν διάρκειαν τής χρο­
νικής ταύτης περιόδου, ήτοι άπό τής συνάψεως μέχρι τής έξοφλή- 
σεως, ώς έπίσης καί έκ του καταβλητέου έτησίως τόκου.

Ό  καθηγητής Scott έχαρακτήρισε τάς διαφόρους μεθόδους 
ύπό καί ύπέρ το άρτιον έκδόσεως ώς άπλήν «διακόσμησιν προθή­
κης» (Window-dressing), έφρόνει δε δτι, καί άν άκόμη εΐχεν έπι- 
τευχθή ωφέλιμόν τι άποτέλεσμα, το τοιουτον εΐχεν έκλείψει ήδη.

Κατά τήν γνώμην τής επιτροπής, ή εκδοσις δανείων σημαντι- 
κώς κάτω του αρτίου θά ήδύνατο νά δικαιολογηθή, εάν το εγχεί­
ρημα τούτο έγένετο δεκτόν υπό του επενδυοντος κεφαλαιούχου 
κατά τοιουτον τρόπον ώστε νά έξασφαλίση είς τό Κράτος πλεο­
νεκτήματα, εν σχέσει μέ τους δρους έκδόσεως του δανείου, ίκανά 
δπως άντισταθμίσουν τά μειονεκτήματα άτινα προκύπτουν έκ τής 
αύξήσεως του κεφαλαίου του χρέους \

Τό κυριώτερον ζήτημα τό όποιον δέον νά έξετασθή κατά τήν 
παραβολήν των πλεονεκτημάτων είναι κατά πόσον ό έπενδύων κε­
φαλαιούχος λαμβάνει ύπ3 δψιν δλους τούς παράγοντας οιτινες 
έπιδρουν έπί τής πραγματικής τιμής τής έκδόσεως καί οιτινες 
καθορίζουν έν τέλει τό κόστος τού δανείου διά τό Κράτος. Έάν 
πράγματι ό κεφαλαιούχος ύπολογίζη λεπτομερώς άπαντα τά 
εισερχόμενα εις τήν έκδοσιν δανείου τίνος στοιχεία, τότε ή μορφή 
τής έκδόσεως του δανείου έλαχίστην εχει σημασίαν. 3Αλλ3 ώς 
παρατηρεί ή Colying Committee έν τή έκθέσει της 1 2, αί άπόψεις 
του έπενδύοντος κεφαλαιούχου καί του Κράτους φαίνονται κατ3 
αρχήν σημαντικώς διάφοροι. Ό  κεφαλαιούχος ένδιαφέρεται κυ­
ρίως διά τά ώφέλη άτινα θά καρπωθή έντός ώρισμένης χρονικής 
περιόδου. Οίαδήποτε τελικά καί απώτερα πλεονεκτήματα καί άν 
του παράσχη τό Κράτος κατά τήν σύναψιν των δανείων, οδτος 
είναι διατεθειμένος νά πληρώση δι3 ώφέλη καθ’ δν τρόπον ουτος 
έκτιμά ταυτα ύπό τό πρίσμα των άπαιτήσεών του μάλλον.

Τό Κράτος οφείλει έξ άλλου νά προβλέψη διά τό άπώτερον 
μέλλον καί νά μελετήση τάς συνέπειας τής παρούσης δανειακής 
αύτου πολιτικής έν τή άσκήσει τής έπιλογής ήν έπιφυλάσσει είς έ- 
αυτό κατά τήν σύναψιν δανείων.

Είναι, κατά συνέπειαν, προτιμητέα ή σύναψις δανείου 
μέ ύψηλότερον τόκον παρά μέ σημαντικήν ύπό τό άρτιον
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1. Βλ. Report ενθ’ άν. σελ. 51.
2. Βλ. Report ένθ’ άν. σελ. 52.
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εκδοσιν. Αϋτη άλλως τε επιδρά ψυχολογικός καί εξουδετερώνει 
οίονδήποτε πλεονέκτημα, τό όποιον θά ήδύνατο να πρόκυψη έκ 
της εις την αγοράν τοποθετήσεως κρατικών δανείων άποφερόντων 
χαμηλότερον ονομαστικόν τόκον.

Ώ ς προς τήν εκδοσιν των ελληνικών δανείων, διά μέν τά πα- 
λαιότερα εχομεν να παρατηρήσωμεν δτι ή υπό τό άρτιον έκδοσις 
αυτών δέν ύπήρξεν αποτέλεσμα οικονομικών συνδυασμών προσελ- 
κύσεως κεφαλαίων, άλλ’ αποτέλεσμα ανάγκης καί ορών έπιβλη- 
θέντων. Ή  χώρα είχεν άμεσον άνάγκην κεφαλαίων καί έπρεπε 
να έξεύρη ταυτα υπό οίουςδήποτε ορούς. Ή  ύπό τό άρτιον έκδο. 
σις, καθώς καί τά λοιπά έξοδα (προμήθειαι, μεσιτεΐαι, κέρδη έν 
γένει Τραπεζών κλπ.), άπορροφοΟν διά τά έξωτερικά δάνεια τά 
συναφθέντα κατά τήν περίοδον 1821-1893 τά 34% του ονομαστικού 
κεφαλαίου του χρέους.Έναντι 770 έκατομμυρίων χρυσών φράγκων 
269 έκατομμύρια άντιπροσωπεόουν τήν ύπό τό άρτιον έκδοσιν 
καί λοιπά έξοδα. Είδικώτερον ή ύπό τό άρτιον έκδοσις τών κυ- 
ριωτέρων εξωτερικών δανείων τής πρώτης περιόδου έχει ώς 
άκολούθως : 1

ΤΙΤΛΟΣ ΔΑΝΕΙΟΥ Τιμή έκδόσεως

Δάνεια άνεξαρτησίας.......................................................... 57 %(»)
Δάνειον 1833 ......................................................................... 94 ®/0
Δάνειον 1879 60 έκατομμυρίω ν....................................... 73,3 ®/0
Δάνειον 5%  1881 120 έκατομμυρίων............................. 74,6 °/0
Δάνειον 5%  1884 170 έκατομμυρίων............................. 69,8 °/0
Δάνειον 4 % 1887 Μ ονοπωλίων....................................... 67,4 °/0
Δάνειον 4°/ο 1889 Π ά γ ιο ν ................................................ 70,0 °/ο
Δάνειον 5%  1890 Σιδηροδρόμων Πειραιώς-Λαρίσης 87,5 »/ο

Διά τά μεταπολεμικά δάνεια ή διαφορά τής ύπό τό άρτιον

1. Τά δύο δάνεια τής άνεξαρτησίας, πλήν τής σημαντικής κάτω του 
άρτιου έκδόσεως αυτών, έπεβαρύνθησαν καί με έν έκατομμύριον λιρών 
στερλινών, το όποιον, ώς εξηγείται αλλαχού, κατεσπαταλήθη ύπό τού 
αγγλικού ομίλου του άναλαβόντος τήν διαχείρισιν τού μεγαλυτέρου 
τμήματος έκ του καθαρού προϊόντος τών δανείων. Διά τόν λόγον τούτον 
τό πραγματικόν κεφάλαιον τών δανείων δέν ύπερέβη τά 13 έκατομμύρια 
χρ. ψρ., ύπηρξεν έπομένως πολύ μικρότερον έκείνου τό όποιον άντιστοιχει 
εις τήν τιμήν τών 57 °/0, εις τήν οποίαν τά δάνεια έξεδόθησαν. Τό αύτό 
δέον νά λεχθή καί διά τό δάνειον τού 1833, τό όποιον έπεβαρύνθη έπί 
πλέον με 33 έκατ., άτινα, κατακρατηθέντα έν τή αλλοδαπή διά τήν πλη­
ρωμήν τοκοχρεολυσίων του δανείου, δέν έλήφθησαν ύπ’ οψιν κατά τόν έν 
έτει 1859 γενόμενον διακανονισμόν τής ύπηρεσίας αύτου.
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έκδόσεως είναι μικροτέρα μέν εν σχέσει προς τα συναφθέντα κατά 
τήν πρώτην περίοδον έξωτερικά δάνεια, άρκετά όμως σημαν­
τική αύτή καθ’έαυτήν. Τά μεταπολεμικά έξωτερικά δάνεια έξε- 
δόθησαν κατά μέσον δρον είς τά 88,7 °/0 (Χ). Είδικώτερον ή ύπό το 
άρτιον έκδοσις των άπό του 1924 καί έντεΟθεν συνομολογηθέντων 
δανείων έχει ώς άκολούθως :

ΤΙΤΛΟΣ ΔΑΝΕΙΟΥ Τ

Δάνειον 7 °/ο 1924 Προσψυγικόν.........................
» 8 °/ο 1925 Ελληνικών Σιδηροδρόμων

» 8°/0 1925 Ύ δ ρ ε ύ σ ε ω ς ........................
» 8 %% 1926 Σουηδικόν...................
» 6 ° / 0 1928 Σταθεροποιήσεως . . . .
» 6 % 1928 Παραγωγικών έργων. . .
» 4°/ο  1929 Άμερικανικ. Κυβερνήσεως
» 6 °/0 1930 Σχολικών Κτιρίων . . .
» 6 % 1931 Β' Παραγωγικόν...................

ιμή έκδόσεως

88%
90 % 
94 % 
85%  
94%
91 % 
89 % 

100%
84 % 
87%

Σημ. ΑΙ άνωτέρω τιμαί νοούνται <5νευ των σχετικών έξόδων έκδόσεως (προμήθειαι, 
χαρτόσημα κλπ.)

Ή  ύπό το άρτιον έκδοσις των έλληνικών έξωτερικών δανείων, 
συγκρινομένη τόσον προς τάς λοιπάς έκδόσεις είς τάς αυτάς 
χρηματαγοράς οσον καί προς τά έξωτερικά δάνεια άλλων χωρών 
χαμηλής πίστεως, είναι κατά πολύ μεγαλειτέρα.

Τά κατά τήν περίοδον 1924-1930 έκδοθέντα δάνεια άλλων 
χωρών είς τήν άγοράν του Λονδίνου καί τής Νέας Ύόρκης παρου­
σιάζουν έλαψράν ύπό το άρτιον έκδοσιν ούχί άνωτέραν του 93,2%. 
Έπί τή βάσει τών δημοσιευομένων έτησίων οικονομικών άνασκο- 
πήσεων του "Αγγλικού περιοδικού «Economist», κατηρτίσαμεν τόν 
κατωτέρω πίνακα, έμψαίνοντα τόν μέσον όρον τών ύπό τό άρτιον 
έκδόσεων τών έν τή άγορα Λονδίνου έκδοθέντων δανείων τής 
"Αγγλικής Κυβερνήσεως, τών "Αγγλικών άποικιακών Κυβερνήσεων, 
καί τών Κυβερνήσεων τών "Αγγλικών κτήσεων, τών ξένων Κυβερ­
νήσεων καί "Αγγλικών καί ξένων νομικών προσώπων δημοσίου δι­
καίου ή Εταιρειών, διά τήν περίοδον 1924-1930, έν άντιπαραβο- 
λή προς τάς πραγματοποιηθείσας τιμάς τών κατά τά άντίστοιχα 
έτη έκδοθέντων έλληνικών δανείων 1 2.

1. Διά τήν εξαγωγήν του άνωτέρω μέσου ορού δέν συνυπελογίσθη· 
σαν αί βαρύνουσαι τά δάνεια προμήθειαι κλπ. Επίσης δέν έλήψθη ύπ’ δ- 
ψιν το δάνειον 4% 1929, καθ' δ μή έκδοθέν είς ξένην χρηματαγοράν, άλλά  
χορηγηθέν άπ’ ευθείας ύπό τής 'Αμερικανικής Κυβερνήσεως.

2. Διά τήν εξαγωγήν τών έν τώ κειμένω μέσων δρων έλήφθησαν ύπ' 
δψιν 20-25 έκ τών σπουδαιοτέρων έκδόσεων έκάστου έτους.
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Ε Τ Η Μέση τιμή έκδό­
σεως ξένων δαν. *

Τιμή έκδόσεως 
έλλην. δανείων *

Διαφορά 
έπί έλαττον

1924 ................................. 95,69 88 8
1925 ................................. 97,25 88,5 9
1926 ................................. 97,61 94 3,61
1927 ................................. 96,72 — —

1928 . . . . . 96,61 90 ' 6,61
1929 . . . . . 96,52 — —

1930 . . , . . 96,27 84 12,27

* Μή συμπεριλαμβανομένων των προμηθειών κλπ.

Ά λλα καί μόνον προς τα εις τήν άγοράν Λονδίνου καί Νέας 
Ύόρκης έκδοθέντα ύπο ξένων Κυβερνήσεων δάνεια, πλήν τής Α γ­
γλικής καί των Κυβερνήσεων των Αγγλικών κτήσεων, γενομένη 
ή σύγκρισις όδηγεΐ είς το αυτό συμπέρασμα, δτι δηλ. τά ελληνικά 
δάνεια  έξεδόθησαν ύπο ορούς βαρείς, κατά πολύ βαρύτε­
ρους των δανείων ξένων χωρών.

Ιδού πίναξ έμφαίνων τάς ύπο το άρτιον τιμάς των έν τή άγο- 
ρα Λονδίνου καί Νέας Ύόρκης έκδοθέντων δανείων ξένων Κρα­
τών ή ξένων νομικών προσώπων δημοσίου δικαίου κατά τήν πε­
ρίοδον 1924-1930.

Ε Τ Η

Μέση τιμή έκδό­
σεως δανείων 

ξένων Κυβερνήσ. 
(πλήν ’Αγγλικής 

καί Κυβερνήσ. 
άγγλικ. κτήσεων)

Μέση τιμή έκδό­
σεως έλληνικών’ 

δανείων
Διαφορά 

έπί Ιλαττον

1924 ................................. 92,2 88,0 4,2
1925 ................................. 92,2 88,5 3,7
1926 ................................. 95,3 94,0 1,3
1927 ................................. 93,0 —

1928 ................................. 94,8 90 4,8
1929 ................................. 93,0 —

1930 ................................. 92,1 84,0 8,1

Ά ς σημειωθή δτι καί τά λοιπά έξοδα έκδόσεως (προμήθειαι 
κλπ.) των έλληνικών εξωτερικών δανείων υπήρξαν κατά πολύ 
άνώτερα, καί άκόμη δτι ταυτα είναι άπηλλαγμένα παντός φόρου, 
συνεπεία δε πάντων τούτων τό πραγματικόν κόστος τών έν λόγω 
δανείων είναι διά τό Ελληνικόν Κράτος ούσιαστικώς πολύ υψηλόν, 
ύψηλότερον παρ’ δσον έκ πρώτης δψεως φαίνεται.
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β) Οι ύψηλοι τόκοι.
Ό  δεύτερος συντελεστής τής συνεπεία του δανεισμού μεγά­

λης έπιβαρύνσεως των δημοσίων οικονομικών τής Ελλάδος είναι 
οί ύψηλοι τόκοι.

Ό  μέσος ονομαστικός τόκος των δανείων τής πρώτης περιό­
δου είναι 4,87 %- Συνυπολογιζομένης καί τής ύπό τό άρτιον έκ- 
δόσεως, προκύπτει πραγματικός τόκος 6,68%· Τά κατά τήν με­
ταπολεμικήν περίοδον συναφθέντα δάνεια έχουν άνώτερον τό­
κον. Κατά μέσον δρον ό τόκος ό ονομαστικός των μεταπολεμι­
κών δανείων κυμαίνεται περί το 7 %, ό δε πραγματικός περί το 8 %.

Είδικώτερον οί τόκοι των κυριωτέρων έξωτερικών δανείων 
κατά τήν πρώτην, δευτέραν, καί τρίτην περίοδον έχουν ώς έξής :

Α' Περίοδος ί1) Β' Περίοδος Γ' Περίοδος

Τόκος Τόκος Τόκος
ΤΙΤΛΟΣ ΤΙΤΛΟΣ ΤΙΤΛΟΣ

ΔΑΝΕΙΟΥ
*Ονομ. Πραγμ.

(1 2)
ΔΑΝΕΙΟΥ

*Ονομ. Πραγμ.
(2)

ΔΑΝΕΙΟΥ
Όνομ Πραγμ.

(2)

Δάν. 1833 5 5,3 Δάν. 1898 2,5 2,5 Δάν. 1924 7 8,6» 1879 6 8,18 » 1902 1 4 η (Προσφυγ.) ί

» 1881 5 6,70 (Σιδηροδρ.) 1 4 Δάν. 1925 8 8,7» 1884 5 7,15 Δάν. 1907 5 5,5 (Έλ. Σιδηρ.)
» 1887 1 4 5,95 » 1910 4 4,7 Δάν. 1925 8 9,4(Μονοπωλ.) ί 4 » 1914 5 5,7 (Ύδρεύσ.)

Δάν. Πάγιον 4 5,7 Δάν. 1926 8,5 9,04Δάν. 1890 5 5,66 , (Σουηδικόν)
Δάν. Σταθ. 6 6,97
Δάν. 1928 C. 7,14(Παραγωγή 0

Δάν. 1931 ÇL 7,14(β' Παραγ.) Ο

Διά νά όμιλήση τις περί ένός «ύψηλου τόκου» πρέπει ή σύγ- 
κρισις του τόκου τών δανείων προς τάς συνήθεις βάσεις συγκρί- 
σεως νά όδηγή είς εν τοιουτον συμπέρασμα.

1. "Οπως εξηγείται'άλλαχου, διά του νόμου περί Δ.Ο.Ε. περιωρίσθη 
ό συμβατικός τόκος επί τών δανείων τής πρώτης περιόδου είς 32-43°/0 τού 
αρχικού. Συγχρόνως ό νόμος προέβλεψε τήν αϋξησιν του ποσοστού τούτου 
καθ’ δ μέτρον θά ύπερέβαινον τό ύπολογισθέν έλάχιστον οριον άποδόσεως 
αί είς τήν υπηρεσίαν τών δανείων άφιερωθεΐσαι δημόσιοι πρόσοδοι. Πρά­
γματι τό ποσοστόν τούτο ηϋξησε βαθμιαίως, είχε δέ φθάσει κατά τά τε­
λευταία προ τής πτωχεύσεως έτη είς τά 90% περίπου του αρχικού τόκου.

2. 'Διά τήν έξεύρεσιν του πραγματικού τόκου έλήφθησαν υπ’ οψιν, 
πλήν τής τιμής έκδόσεως έκάστου δανείου, καί αί προμήθειαι αί χορηγη- 
θεΐσαι είς τούς μεθ’ ών διεπραγματευθημεν τά δάνεια ξένους τραπεζίτας, 
ώς καί τά λοιπά έξοδα έκδόσεως.
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Την σύγκρισιν ταύτην δύναταί τις νά επιχειρήση άπό τριών 
απόψεων :

α) εν σχέσει προς το μέσον κόστος τής πίστεως.
β) εν σχέσει προς τον τόκον ταυτοχρόνων χρησιμοποιήσεων 

γενομένων παρ’ άλλων προσώπων.
γ) έν σχέσει προς το έπίπεδον του τόκου τό όποιον διαμορ- 

φουται επί τή βάσει των γενικωτέρων συνθηκών άποδόσεως του 
κεφαλαίου.

Καί προς τούς τρεις τούτους συντελεστάς συγκρίνοντες τους 
τόκους τών έλληνικων δανείων, καταλήγομεν είς τό συμπέρασμα 
οτι οδτοι είναι έξαιρετικώς υψηλοί.

Πράγματι, άποτέλεσμα των τριών ώς άνω συντελεστών είναι 
ή διαμόρφωσις του προεξοφλητικού τόκου, ό όποιος παρέχει κατ’ 
άρχήν μίαν γενικήν βάσιν συγκρίσεως.

Οί τόκοι των έλληνικων δανείων — περιοριζόμεθα είς τήν με­
ταπολεμικήν περίοδον — είναι κατά πολύ ύψηλότεροι του προε­
ξοφλητικού τόκου των άγορών είς τάς όποιας εξεδόθησαν τα έλ- 
ληνικά δάνεια, καθώς έπίσης καί των τόκων άλλων ξένων δανείων 
έκδοθέντων είς τάς αύτάς χρηματαγοράς.

Ένω ό προεξοφλητικός τόκος κατά τήν περίοδον 1926-1930 
έκυμαίνετο μεταξύ 3—4.5% είς τάς χρηματαγοράς Λονδίνου καί 
Νέας Ύόρκης τά Ελληνικά δάνεια έξεδίδοντο είς τόκον άνώτε- 
ρον του προεξοφλητικού τόκου κατά 80-120%· "Ιδού μερικοί άρι- 
θμοί έμφαίνοντες τήν διαφοράν των προεξοφλητικών τόκων καί 
των τόκων είς ούς εξεδόθησαν τά Ελληνικά δάνεια (*).

Ε Τ Ο Σ Νέα
'Υόρκη Λονδΐνον

Μέσος ορος 
προεξοφλ. 

τόκου

'Ελληνικοί 
τόκοι δαν. 

(πραγματ·)
ΛιαφοραΙ 
έπΐ πλέον

1925 3,42 4,57 3,99 9,02 5,03
1926 3,84 5,00 4,42 9,04 4,62
1927 ............................. 3,80 4,65 4,22 — —
1928 ............................. 4,50 4,50 4,50 7,05 2,55
1929 ............................. 5,16 5,48 5,32 — —
1930 ............................. 3,04 3,42 3,23 7,14 3,91

Έκ τής συγκρίσεως ταύτης προκύπτει σημαντική διαφορά με­
ταξύ τών τόκων τών έλληνικων δανείων καί των προεξοφλητικών 1

1. Statistisches Jahrbuch für das Deutsche Reich. 1931, σ. i66.



Αί δημοσιονομικά! συνέπειαι του δανεισμού τής Ε λλάδος 177

τόκων. Τά έλληνικά δάνεια έξεδίδοντο ε ις  τό διπλάσιον καί 
πλέον του πρεξοφλητικου τόκου.

Ά λλα καί προς τά λοιπά ξένα δάνεια συγκρινόμενοι οί τόκοι 
των έλληνικων δανείων, είναι σημαντικώ ς άνώτεροι.

Σύγκρισις προς τά συναψθέντα εις το έξωτερικόν Γερμα­
νικά δάνεια κατά την περίοδον 1926—30 δίδει τά άκόλουθα 
δεδομένα :

Ε Τ Η
Γ ερ μ α ν ία  I1) 'Ελλάς Δ ιαφορά.

’Ονομαστικοί τόκοι ’Ονομαστικοί τόκοι ’Ονομαστικοί τόκοι

1926. . . . 6,25 8,5 +  2.25
1927. . . . 6,00 —

1928. . . . 6,22 6,0 — 0,22
1 9 2 9 . . . . — — —

1930. . . . 5,65 6 Η-0,35

Τά Ελληνικά έπομένως δάνεια, μολονότι παρέχοντα μεγα- 
λειτέρας έγγυήσεις καί άπηλλαγμένα έπιπροσθέτως πάσης φορο­
λογίας, παρουσιάζουν διαφοράς συγκρινόμενα προς τά Γερμα­
νικά. Οί τόκοι των Ελληνικών δανείων είναι κατά μέσον όρον 
κατά 0,79 °/ο άνώτεροι των Γερμανικών.

Έ άν ή σύγκρισις γίνη προς τά Γ αλλικά , Α μ ερ ικα ν ικά , καί 
Α γ γ λ ικ ά  δάνεια, ή διαφορά είναι κατά πολύ μεγαλειτέρα.

Ουτω 8 κατά το έτος 1928 έξεδόθη εν Α γγλία  το Consolida­
ted Loan 69 έκατομμυρίων λιρών, μέ πραγματικόν τόκον μόλις 5 %· 
Τό αυτό έτος εις τήν άγοράν της Νέας Υόρκης έξεδίδετο το Trea­
sury Bonds ονομαστικού ποσού 360 έκατομμυρίων δολλαρίων, μέ 
τόκον 3 1 2 3 * * * */8 °/ο- Τό γαλλικόν δάνειον του έτους 1928 έξεδίδετο μέ τό­
κον 5%· Γενικώτερον δέ τά κατά τήν περίοδον 1925—1930 έκδο

1. Οί έν λόγω τόκοι αφορούν τά Κρατικά δάνεια καί ούχί τά κοινο­
τικά. Βλ. τά παρεχόμενα στοιχεία εις τήν μελέτην του Fr. Eicher, ένθ. ά- 
νωτ. σελ. 674.

2. Συνυπολογιζομένων καί των τραπεζικών προμηθειών, χαρτοσήμων, 
καί λοιπών έξόδων.

3. Βλέπε τά άναφερόμενα στοιχεία εις τήν μελέτην τού Fritz Neu­
mark, Der öffentliche Haushalt unter den Einwirkungen der Kreditschwie­
rigkeiten εις «Wirkungen und Ursachen des hohen Zinsfusses in Deutsch­
land», Jena, 1932 σελ. 605.

Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 12
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θέντσ είς τήν ’Αγοράν Λονδίνου (’) δάνεια συνομωλογήθησαν 
επί όνομςκστικώ τόκω δστις δεν υπερβαίνει κατά μέσον δρον τά 
5,3 °/0, η*, διά νά περιορισθώμεν είς μάνας τάς έκδόσεις ξένων 
Κυβερνήσεων, πλήν τής Αγγλικής καί τών Κυβερνήσεων των ’Αγ­
γλικών κτήσεων, εις 6,6%· Τήν αυτήν έποχήν τά Ελληνικά δά­
νεια, ώς εΐδομεν ανωτέρω, έξεδίδοντο μέ ονομαστικόν τόκον 7,1 %· 

’Ανάλογος διαφορά προκύπτει καί είς τήν άπόδοσιν τών κε­
φαλαίων. Τά ξένα κεφάλαια (ώς τοιαυτα θεωροΰμεν τά ’Αγγλικά 
καί ’Αμερικανικά) άποδίδουν εισόδημα κατά πολύ κατώτερον τών 
Ελληνικών δανείων. Ίδου πίναξ δεικνύων τήν μέσην καθαράν 
άπόδοσιν τών Ελληνικών χρεογράφων καί τών χρεογράφων ξέ­
νων Κρατών κατά τήν περίοδον 1927-30 (2).

Ε Τ Η Έλλην. δάνεια(3) Ξένα δάνεια Διάφορά!

1927 ................................. 7,34 4,47 — 2,87
1928 ................................. 6,77 4,49 — 2,28
1929 ................................. 6,76 4,92 — 1,84
1930 ................................. 6,60 4,63 — 1,97

1. Είδικώτερον οί κατά τήν περίοδον 1925-30 συνομολογηθέντες τό­
κοι έχουν ώς έξης :

Ε Τ Η

Μέσος όνομ. τόκος 
δανείων έκδοθέν- 

των ύπό ξένων 
Κυβερνήσεων 

έν γένει

Μέσος όνομ. τόκος 
δανείων έκδοθέν- 

των ύπό ξένων 
Κυβερνήσεων πλήν 

’Αγγλικής· καί 
Κυβερ. Ά γ γ .  κτήσ.

Όνομ. τόκος 
Έλλην. δανείων

1924 .................................. 6,9 7
1925 ................................. — 7,0 8
1926 ................................. — Ν 6,8 8,5
1927 ................................. 5,37 6,5
1928 ................................. 5,5 6,1 6
1929 .................................. 5,4 6,8 —

1930 ................................. 5,2 6,0 6
Μέσος δρ ος................... 5,3 6,6 7,1

(Οί άριθμο'ι έλήφθησαν έκ τού άγγλικο0 περιοδικού Economist).
2. Βλ. «Bericht der Reichskredit A. G.» über Deutschlands Wirtschaft­

liche Entwicklung είς I. Halbjahr 1931 p. 52, άναφερόμενον είς μελέτην 
Fr. Eicher, Auslandskredit u. Beratungsstelle είς «Wirkungen und Ursachen 
des hohen Zinsfusses in Deutschland», Jena, 1932, p. 671.

3. Βάσει στοιχείων παρασχεθέντων ύπό τής αρμόδιας Υπηρεσίας τής 
Τραπέζης τής Ε λλάδος καί συμφώνως προς τάς πληροφορίας τάς δημο- 
σιευομένας ύπό τής Στατ. Έπετηρίδος τής Ε λλά δος διά τάς τιμάς τών 
έλληνικών χρεογράφων είς τό Χρηματιστήριον Λονδίνου κατά τά καθ’ 
έκαστα ε'τη.



Αί δημοσιονομικά! έπιδράσεις του ύψηλου τόκΰι* εΐ^6μ 
άμεσοι καί έμμεσοι. ». tp

’Άμεσος έπίδρασις είναι ή μεγαλειτέρα ύπηρεσία το 
σίου χρέους. Συνέπεια της μεγεθύνσεως τσύτης των έξόδω 
άναφερομένων εις τήν υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους είναι 
περιορισμός τών λοιπών δημοσίων έξόδων, έφ3 δσον πρόκειται 
περί μή άποδοτικών δανείων. Δεδομένου όμως δτι ό περιορισμός 
τών λοιπών κρατικών δαπανών δέν είναι πάντοτε εύκολος καί 
δυνατός, άνακύπτει κατ3 ανάγκην ζήτημα έξευρέσεως νέων έσόδων, 
ε’ίτε δι3 επιβολής νέων φόρων εϊτε δι3 αύξήσεως τών ύπαρχόντων. 
Καί έφ3 οσον μέν ή φορολογία δέν έχει ύπερβή το optimum τής έπι- 
βαρύνσεως, δύναται νά λάβη χώραν διαστολή τών φορολογικών 
έσόδων. Έ ν έναντία περιπτώσει, ώς άλλωςτε είναι ό κανών, αί 
έντευθεν μέλλουσαι ν3 άνακύψουν συνέπειαι δυνατόν νά έχουν 
δυσμενείς έπιδράσεις έπί του συνόλου τής έθνικής οικονομίας.

Είς τήν περίπτωσιν τών άποδοτικών δανείων διά του ύψηλου 
τόκου καθίσταται άκριβωτέρα ή χρηματοδότησις καί αί ζητούμε­
νοι άντιπαροχαί προς έξυπηρέτησιν τών χρησιμοποιηθέντων δα­
νείων θά είναι ύψηλότεραι.

"Εμμεσος έπίδρασις του ύψηλου τόκου είναι ή τάσις προς

Αί δημοσιονομικού συνέπειαι του δανεισμού της Ε λ λ ά

γενικήν υψωσιν τών έπιτοκίων, ήτις θά έχη δυσμενή άντίκτυπον έπί 
τών κρατικών περιουσιακών στοιχείων. Ό  ύψηλός τόκος περαι­
τέρω όδηγεί είς σμίκρυνσιν τής άξίας τής παραγωγής καί κατά 
συνέπειαν τών φορολογικών έσόδων. Οί ύψηλοί τόκοι (ή έπιπρο- 
σθέτως δυσχεραίνουν τήν έκ μέρους του Κράτους χρησιμοποίησιν 
τής πίστεως, ή όποια, ύπό ώρισμένας προϋποθέσεις (1 2 3), είναι 
σκόπιμος (3).

Οί ύψηλοί τόκοι τών είς το εξωτερικόν συναφθέντων έλληνι- 
κών δανείων εΐχον ώς άποτέλεσμα, έκτος τής έπιβαρύνσεως του

1. Περί τών έπιδράσεων τών υψηλών τόκων έπί τής οικονομίας έν 
γένει καί είδικώτερον έπί τής δημοσίας οικονομίας παραπέμπομεν είς 
τάς κατά τό 1932 καταρτισθείσας μελετάς, τάς περιληφθείσας είς τό έρ- 
γον τό έκδοθέν ύπό τών Karl Diehl, Erwin von Beckerath, Moritz Julius 
Bonn, Walther Lotz, Max Sering, καί Kurt Wiedenfeld, ύπό τόν τίτλον 
«Wirkungen und Ursachen des hohen Zinsfusses in Deutschland», Jena, 1932.

2. Περί τών προϋποθέσεων τής καλύψεως τών δημοσίων δαπανών 
βλ. τήν εισαγωγήν του παρόντος έργου.

3. Περί τής οικονομικής πίστεως έν γένει καί τών έπιδράσεων αύτής 
παραπέμπομεν είς τήν πρό τίνος έκδοθεισαν έξαίρετον έργασίαν του κ. 
Ίω. Παρασκευοπούλου «*Η Οικονομική πίστις», Άθήναι 1936, σελ. 1—217.
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προϋπολογισμού, καί τήν αυξησιν του προεξοφλητικοϋ καί τοϋ εμ­
πορικού εν γένει τόκου, ώς καί τήν υψωσιν του κόστους τής εγχω­
ρίου παραγωγής. Έκ τούτου προήλθε σημαντική μείωσις των 
ιδιωτικών εισοδημάτων καί των φορολογικών εισπράξεων, επιβολή 
κατά συνέπειαν νέων φόρων καί υψωσις τοΟ κόστους τής ζωής, 
μέ δλα τά έντευθεν δυσμενή άποτελέσματα.

γ) Ή ταχεία άπόσβεσις.

Τό δημόσιον χρέος τής Ελλάδος άποτελεΐται κυρίως άπό δά­
νεια άποσβεστέα εις ώρισμένην χρονολογίαν, καθοριζομένην 
υπό τής άρχικής συμβάσεως λ Ό  τρόπος τής άποσβέσεων των δα­
νείων τούτων γίνεται βαθμιαίως εντός ώρισμένου χρονικού διαστή­
ματος τοκοχρεολυτικώς. Ή έξόφλησις δανείων διά ράντας πρόσ­
καιρου σταθερός είναι ή δεσπόζουσα μορφή έξοφλήσεως χρεών. 
Τά ποσά καταβάλλονται είς τό τέλος έκάστης χρονικής περιόδου, 
περιέχουν δέ τον τόκον καί τό άναλογουν ποσόν άποσβέσεως τοϋ 
κεφαλαίου.

Ή έτησία άπόσβεσις δύναται να γίνη εΐτε διά κληρώσεως 
τών τίτλων είς τό άρτιον, εϊτε δι3 έξαγοράς αύτών είς το χρηματι- 
στήριον, εΐτε δι3 άμέσου καταβολής είς έτησίας δόσεις.

Ή μέθοδος τής άποσβέσεως δι3 έξαγοράς ώρισμένου αριθμού 
τίτλων έτησίως είναι συμφέρουσα διά τό Κράτος, έφ3 δσον ή χρημα­
τιστηριακή άξια είναι κάτω τοϋ άρτίου. Τό Κράτος καρπουται 
τήν διαφοράν μεταξύ τής ονομαστικής άξίας καί τής πραγμα­
τικής.

3Αντιθέτως ή μέθοδος τής κληρώσεως είς τό άρτιον είναι επι­
ζήμια διά τό Κράτος, διότι καταβάλλει τήν επί πλέον διαφοράν. 
Τά άποτελέσματα τών δύο τούτων μεθόδων άντιστρέφονται έφ3 
δσον ή τιμή τών τίτλων έν τώ χρηματιστηρίω είναι ύπέρ τό άρτιον.

Διά τήν άπόσβεσιν τών έλληνικών εξωτερικών δανείων γίνε­

ι. Περί τών παγίω ν δανείων, τά όποια είναι εξοφλητέα είς αόριστον 
χρόνον καί περί τών δανείων τών εξοφλητέων έφ’ άπαξ δέν γίνεται, 
ενταύθα λόγος, καθ’ δσον τοιαϋτα δάνεια δέν συναντώνται παρ’ ήμΐν. 
Πάντα τά έλληνικά δάνεια είναι χρεολυτικά. Διηνεκές δάνειον ήτο τό δά­
νειον 4 °/0 του 1889, άλλά καί τούτο, μετά τον νόμον τοϋ 1898 περί διε­
θνούς οικονομικού ελέγχου, κατέστη χρεολυτικόν. Περί της μαθηματικής 
άπόψεως τών δανείων παραπέμπομεν είς τό εργον του καθηγητου κ. 
Τρ. Κεραμιδά, Οικονομικά μαθηματικά—Άνατοκισμός, Ράνται, Δάνεια. 
Άθηναι, 1931.
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ται χρήσις καί των τριών άνωτέρω μεθόδων. Ή μέθοδος τής εξαγοράς 
έφαρμόζεται κυρίως διά τα προ του πολέμου συναφθέντα δάνεια *.

Τά μετά τον πόλεμον συναφθέντα έξωτερικά δάνεια άποσβέν- 
νυνται διά κληρώσεως είς τό άρτιον 2.

Καί άπό τής άπόψεως του τρόπου άποσβέσεως, τά  μετα­
πολεμ ικά  έξωτερικά δάνεια είναι δυσμενέστερα των προπο­
λεμικών, κ α θ ’ όσον το Κ ράτος βαρύνεται μέ τήν διαφοράν με­
ταξύ ονομαστικής καί χρηματιστηριακής τιμής.

’Άμεσος έξόφλησις δι’ ετησίων δόσεων είς το άρτιον γίνεται 
δι' ώρισμένα διακυβερνητικά δάνεια3. Τά εσωτερικά δάνεια άπο- 
σβέννυνται διά κληρώσεως είς τό άρτιον.

1. 'Η άτιόσβεσις δι’ έξαγοράς είς τό χρηματιστήριον, έφ’ οσον ή πραγ­
ματική των αξία είναι κάτω του άρτιου (εν έναντία περιπτώσει ή άπόσβε- 
σις λαμβάνει χώραν διά κληρώσεως είς τό άρτιον) γίνεται διά τά προ τής 
επιβολής του Δ. Ο. Ε. συναφθέντα δάνεια, ήτοι :

1 5 % του 1881
5 7ο » 1884
4 7ο » 1887
4 7ο » 1889
5 7ο » 1890
5 7ο » 1893

Έκ των δανείων των έκδοθέντων μετά τήν έπιβολήν του Δ.Ο.Ε. είς 
χρυσόν ή ξένα νομίσματα, άπόσβεσις δι1 έξαγοράς γίνεται διά τά δάνεια :

2  7 2 7ο του 1898
4 7 ° » 1902
4 7 ο » 1910
5  7ο » 1914

Έκ δέ των μεταπολεμικών δανείων δύναται νάγίνη άπόσβεσις δι* έξα­
γοράς διά τά δάνεια 8 % 1925 (υδρεύσεως) καί 8 % του 1925 (Ελληνικοί 
Σιδηρόδρομοι).

2. Διά κληρώσεως είς τό άρτιον άποσβέννυνται τά κάτωθι δάνεια :
Δάνειον 5 7ο 1907 (Έθν. ’Αμύνης)

7 7 ο 1924 (α' προσφυγικόν)
» 8 7 .  7 0 1926 (Σουηδικόν)
» 6 7ο 1928 (α' παραγωγικόν)
» 6 7ο 1928 (Τριμερές)
» 8  7ο 1930 (Σχολ. Κτιρίων)
» 6 7ο 1931 (β' παραγωγικόν)
» 3 7ο 1893 (Σιδηροδρόμων)

3. Δάνειον του 1833 των τριών Δυνάμεων.
Πολεμικόν χρέος προς τήν ’Α γ γ λ ία ν ,’Αμερικήν, καί Γαλλίαν. 
Δάνειον 4% 1929 (’Αμερικ. Κυβέρνησις).
Δάνειον 5°/ο 1923 (Καναδική Κυβέρνησις).
Δάνειον 6% 1927 (Καφαντάρη - Μολλώφ).
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Ή διάρκεια της άποσβέσεως των δανείων ποικίλλει κατά 
δάνειον. Ή  μέση διάρκεια άποσβέσεως των έλληνικων δανείων είναι 
των μεν προπολεμικών 60 έτη1, των δέ μεταπολεμικών 32,6 έτη.

Ή  άπόσβεσις αυτή, ίδια τών δανείων τής μεταπολεμικής πε­
ριόδου, δύναται να θεωρηθή ταχεία, έάν συγκριθή προς τά κρα­
τούντα είς αλλας χώρας.

"Αποτέλεσμα τής ταχείας άποσβέσεως του δημοσίου χρέους 
είναι τό έτησίως καταβαλλόμενον ύψηλόν χρεολύσιον. Το χρεο- 
λύσιον τούτο είναι άναλογικώς άνώτερον του προπολεμικού.Ένώ 
διά τά προ του πολέμου έκδοθέντα δάνεια τά διά τήν άπόσβεσιν 
αύτών καταβαλλόμενα ποσά άπετέλουν τά 21,6% τής συνολικής 
όπηρεσίας του εξωτερικού δημοσίου χρέους (‘Υπηρεσία έτους 
1919-20) ή άναλογία αυτή άνήλθε μεταπολεμικώς είς 25,8 (Έτος 
1930-31)2.

1. Είδικώτερον ή διάρκεια άποσβέσεως τών δανείων τής προπολεμι­
κής καί μεταπολεμικής περιόδου έχει ώς έξής :

Τ Ι Τ Λ Ο Σ  Δ Α Ν Ε Ι Ο Υ Διάρκεια
άποσβέσεως

Δάνειον 120 εκατομμυρίων................................................. 40 έτη
» 170 » ................................................ 37,5 »
» Μονοπωλίων..................................* . . . . . 75 »
» 5 °/0 Σιδηροδρόμων Πειραιώς-Λαρίσης. . . 99 *
» 5 °/0 Κ εφαλαιώ σεω ς............................................ 54 »
» 1898 Ή γγυημένον................................................ 60 »
» 1902 Ελληνικών Σ ιδηροδρόμω ν.................... 99 »
»  1907 Εθνικής ?Α μ ύ ν η ς ...................................... 38 »
» 110 εκατομμυρίων................................................ 50 »
» 500 » ................................................ 50 »

Δάνειον 1924 Προσφυγικόν................................................ 40 έτη
» 1925 Ύ δ ρ ε υ σ ε ω ς ................................................ * 50 »
» 6°/0 Σταθεροποιήσεως...................................... 40 »

Α'. Παραγωγικόν Δ ά ν ε ιο ν ................................................ 40 »
Β \ > » ................................................ 37 *
Δάνειον Ελληνικών Σιδηροδρόμων (Βελγικόν). . . **14 »
Α'. Σουηδικόν Δ ά ν ε ι ο ν ..................................................... 28 »
Β'. » » . . . ....................................... 24 *
Δάνειον 4 °/0 ’Αμερικανικής Κυβερνήσεως................... 20 »

* Μετά τήν τελευταίως (1935) έπελθουσαν συμφωνίαν.’Αρχικώς ή διάρκεια άποσβέ­
σεως τού δανείου τούτου είχε καθορισθή είς 27 ετη.

** Μέση διάρκεια άποσβέσεως τών δμολογιών τών διαφόρων τμημάτων του δανείου
τούτου.

2. Στοιχεία ληψθέντα εκ τών απολογισμών τών εσόδων καί έξό- 
δων του Κράτους.
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’Αλλά καί διά τα παλαιά είς χρυσόν δάνεια ή διά του Νόμου 
ΒΦΙΘ περί Διεθνούς Οικονομικού Ελέγχου καθορισθεΐσα άπό- 
σβεσις ήτο επίσης ταχεία. Καθωρίζετο μόνιμον χρεολύσιον 2% 
του αρχικού τόκου, το δέ ποσόν τούτο, θεωρούμενον ώς minimum, 
ήτο έπιδεκτικόν σημαντικών αυξήσεων, καθ’ δσον προς άπόσβεσιν 
του χρέους προσετίθεντο τα 30 °/0 έκ των πλεονασμάτων των υπεγ­
γύων προσόδων καί τής έπικαταλλαγής Κ Μεταξύ των έτών 1898 
καί 1914 άπεσβέσθη, περίπου τό δέκατον του κεφαλαίου του δη­
μοσίου χρέους 1 2.

Άντιθέτως είς άλλας χώρας ή σχέσις χρεολυσίου πρός σύ- 
νολον ύπηρεσίας χρέους είναι κατά πολύ χαμηλότερα. Ένδεικτι- 
κώς άναφέρομεν δτι ή σχέσις αυτή άνέρχεται διά τήν Μ. Βρεττα- 
νίαν είς 18,5% καί διά τήν Βουλγαρίαν (άναλογία χρεολυσίων 
έξωτ. δανείων προς σύνολον ύπηρ. έξωτ. χρέους) είς 8,9 %.Ή  Γαλ­
λία έχει συνάψει, εκτός των χρεολυτικών δανείων, καί πάγια 
δάνεια (rentes perpétuelles), έκ τών όποίων επιβαρύνεται μό­
νον διά τής καταβολής του τόκου, καί ούχί διά χρεολυσίου. Τά 
χρεολυτικά δέ δάνεια είναι μακράς διαρκείας 75-100 περίπου έτών. 
Το κατά το 1928 έκδοθέν δάνειον τών 21 δισεκατ. φράγκων ήτο 
άποσβεστέον είς 75 έτη (3) (4).

’Αποτέλεσμα, δθεν, έφ’ ένός μέν τής ταχείας άποσβέσεως τών 
μεταπολεμικών ιδία δανείων,άφ’έτέρου δέτου καθορισθέντοςτρόπου 
ετήσιας άποσβέσεως, προτιμηθέντος του δυσμενούς διά το Κράτος 
συστήματος τής κληρώσεως είς το άρτιον καί ούχί του δικαιοτέρου 
τής έξαγορας, είναι δτι ό Ελληνικός προϋπολογισμός έπεβαρύνθη 
ύπερμέτρως καί δυσαναλόγως έκ τών χρεολυτικών ύποχρεώσεων.

1. Ενταύθα θά πρέπει νά μνημονευθή ή άδικος διά το Κράτος καί έν· 
τελώς μεροληπτική ύπέρ τών δανειστών διάταξις του νόμου περί Δ.Ο.Ε., ή 
ρυθμίζουσα τό ζήτημα τών τοκομεριδίων τών άποσβεσθεισών όμολογιών.Τά 
τοκομερίδια ταυτα, άντί νά διατεθούν ύπέρ τού Κράτους ή νά χρησιμο­
ποιηθούν διά τήν ταχυτέραν άπόσβεσιν τού δημοσίου χρέους, άφιερώθησαν 
είς βελτίωσιν τού τόκου.

2. Ήλαττώθη τό έξωτερικόν δημόσιον χρέος κατά 58,9 εκατομμύ­
ρια φράγκων έναντι κεφαλαίου 551 εκατομμυρίων. Πρβλ. Α .Ά νδρεάδου  
’Εθνικά δάνεια, σελ. 352.

3. Wirkungen und Ursachen des hohen Zinsfusses, ένθ. άνωτ. σελ. 605.
4. Πρέπει δμως νά σημειωθή δτι πλειστα τών κατά τήν μεταπολε­

μικήν περίοδον έκδοθέντων δανείων ιδία είς τήν άγοράν Λονδίνου είναι 
βραχείας διαρκείας, 35-40 έτών.
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’Ιδού πίναξ έμφαίνων την σχέσιν τόκου καί χρεολυσίου κατά τά 
τελευταία έτη 1 :

Ε Τ Η
Σύνολον ύπηρε- 

σίας έξωτ.δανείων 
(εις έκ. χαρτ. δρχ.) 

(καταβληθέντα)

Σύνολον ύπηρεσίας 
τόκων

Σύνολον ύπηρεσίας 
χρεολυσίων

Είς έκατ. 
δρχ· χαρτ.

Τοϊς ο/0 έπί 
του συνόλ.

Είς έκατ. 
δρχ- χαρτ.

Toîj; °/0έπί 
του συνόλ.

1922-23 . 345,7 252,9 73,1 92,8 26,9
1923-24 . 674,1 . 472,0 70,0 202,1 30,0
1926-27 . 1,317,4 996,5 75,6 320,9 24,4
1928-29 . 1,549,1 1.153,7 74,4 396,0 25,6
1930-31 . 1,722,1 1.277,6 74,1 444,5 25,8

Έπί τη βάσει των εκθέσεων της Διεθνούς Οικονομικής "Επι­
τροπής, προκύπτουν τά ακόλουθα δεδομένα ώς προς τά υπό τής 
"Επιτροπής ταύτης όφειλόμενα διά τόκους, χρεολύσια καί προμή­
θειας των είς αύτήν ύπαγομένων δανείων κατά τάς περιόδους 
1898-1923 καί 1923-1931 (εις έκατομμύρια λιρών στερλινών)1 2.

Τόκοι Άπόσβεσις Προμήθεια Σύνολον (3)

1898 - 1923 . . . . 23,339 6,879 0,118 30.336
% επί του συνόλου 76,93 22,67 0,39 100,0
1923 - 1931 . . . . 18,684 3,586 0,096 22,366
% έπί του συνόλου 83,54 16,03 0,43 100,0

1. Βάσει των στοιχείων των περιεχομένων είς τούς άπολογισμούς 
έσόδων καί εξόδων Κράτους.

2. Βλ. τάς εκθέσεις της Διεθνούς Οικονομικής Επιτροπής, ώς καί 
την μελέτην του συναδέλφου κ. Π. Δερτιλή, Le problème de la dette pu. 
blique des États Balkaniques, Athènes, 1936, σελ. 139.

3. Τά κατά τάς αύτάς περιόδους πληρωθέντα διά την υπηρεσίαν των 
είς τόν Δ.Ο.Ε. ύπαγομένων δανείων άνέρχοται έν συνόλω είς 482,7 έκατ. 
χρ. φρ. διά την πρώτην περίοδον καί 433,4 έκατ. διά την δευτέραν, μή συμ­
περιλαμβανομένων είς τά ποσά ταυτα των προμηθειών καί λοιπών έξόδων 
(βλ. Δερτιλή ένθ. άνωτ. σελ. 138).Άφ’έτέρου τά κατά τάς ανωτέρω περιόδους 
συνολικώς καταβληθέντα διά την υπηρεσίαν των εξωτερικών μας δανείων 
άνέρχονται, κατά τους υπολογισμούς τού κ. Δερτιλή, είς τά εξής ποσά :

Περίοδος 1898—1911 . 254,7 έκατομμύρια χρυσών φράγκων
» 1912—1921 474,7
* 1922—1931 . . 840,0 » » »
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Συνέπεια των δυσμενών εν γένει ορών υπό τούς όποιους συν- 
ήφθησαν τα έλληνικά δάνεια, ήτοι τής σημαντικής υπό τό άρτιον 
έκδόσεως, των υψηλών τόκων καί τής ταχείας άποσβέσεως, είναι 
δτι ή αναλογία τής έκ τής υπηρεσίας έπιβαρύνσεως έν σχέσει 
προς το κεψάλαιον του δημοσίου χρέους είναι έν τω συνόλω άρ- 
κετά υψηλή. Αυτή άνέρχεται (1931-32) είς 8,8% S1 2· Μέ άλλους λό­
γους ό πραγματικός τόκος—συνυπολογιζομένης καί τής άποσβέ­
σεως—είναι αρκετά βαρύς. Διά νά λάβη τις γενικήν ιδέαν τού 
έπαχθους τής έπιβαρυνσεως, σημειουμεν οτι ή άντίστοιχος σχέσις 
ε ίνα ι3.

διά τήν ’Αγγλίαν 5,5
» » Ιταλίαν 5,1.
» » Ρουμανίαν 4,25
» » Βουλγαρίαν 5,6

3. Ή συνεπεία του δανεισμού αυξησις τής φορολογικής
έπιβαρυνσεως.

’Αποτέλεσμα τής μεγάλης δανειακής έπιβαρύνσεως ύπήρξεν 
ή σημαντική αυξησις τής φορολογικής έπιβαρύνσεως. Τό δάνειον 
άποτελεΐ προκαταβολήν των έσόδων. Τελικώς τα διά του δα­
νείου έξευρισκόμενα ποσά θά καταβληθούν διά των έκ φορολο­
γίας εισπράξεων. Κατ’ έτος, ό προϋπολογισμός έπιβαρύνεται μέ 
τόκους καί χρεολύσια. 'Όσον μεγαλείτερος είναι ό δανεισμός τό­
σον μεγαλυτέρα ή άπαιτουμένη ύπηρεσία, τόσον ύψηλοτέρα ή έν- 
τευθεν δημιουργουμένη φορολογική έπιβάρυνσις. Πλέον έκδηλος ή 
πίεσις τής δανειακής έπιβαρύνσεως έν Έλλάδι καθίσταται άπό του 
1925 καί έντεϋθεν, άπό τής έποχής τούτέστι τής συνάψεως των μεγά­
λων έξωτερικων δανείων. Οί φορολογικοί συντελεσταί ύψουνται συ­
νεχώς, νέοι φόροι έπιβάλλονται καί καταβάλλεται έντονος προσπά-

1. Βάσει των στοιχείων των περιεχομένων είς τήν είσηγητ. έκθεσιν 
έπί του προϋπολογισμού 1932/33 καί είς τον άπολογισμόν των έσόδων 
καί έξόδων τοϋ Κράτους του έτους 1931/32.

2. Ή άναλογία αϋτη άναφέρεται είς τά μεταπολεμικώς συναψθέντα 
εξωτερικά δάνεια, διά τά όποια έγένετο συγκρισις τής κατά τό έτος 1931- 
32 καταβληθείσης δι* αυτά ύπηρεσίας προς τό όψειλόμενον κεψάλαιον 
τούτων κατά τήν 31 Μαρτίου 1931.

3. A. Angelopoulos, Charges fiscalesetc., σελ. 105. Του ίδιου, Les finan­
ces publiques des États Balkaniques, σελ. 38.
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θεία διαρρυθμίσεως τής φορολογίας έπί το άποδοτικώτερον \
Το μεγαλείτερον ύψος των φορολογικών βαρών παρουσιάζεται 

κατά τα τελευταία έτη. Έ πί τή βάσει ειδικής έρεύνης, ένεργη- 
θείσης ύπό του ’Ανωτάτου Οικονομικού Συμβουλίου1 2, προκύ­
πτουν τά έξής δεδομένα ώς προς τήν φορολογικήν έπιβάρυνσιν 
τής Ελλάδος εν σχέσει προς τάς λοιπάς χώρας καί ιδία τάς 
Βαλκανικός, διά τό οικονομικόν έτος 1930-31.

Τήν φορολογικήν έπιβάρυνσιν3 παραθέτομεν τόσον κατά κά­
τοικον δσον καί εν σχέσει προς τό εθνικόν εισόδημα.

Φορολογική έπιβάρυνσις κατά κάτοικον (έτος 1930 - 1931).

X Ω P A I
Έπιβάρυνσις κατά 

κάτοικον ε’ις 
τιμαριθμ.φράγκα

Ε λ λ ά ς ...........................................  ............................. 83,40
Τ ουρκία ......................................  ............................. 24,10
Β ουλγα ρία ......................................  ............................. 28,06
Γ ιουγκοσλαυία ............................. ........................ 33,96
Ρουμανία................................................................................. 42,01

Γαλλία . .................................  ........................ 264
Γερμανία ................... , ........................................... 227

Α γγλία  . ................................................................... 369
Ιταλία . . .................................................................... 120

Έκ τών Βαλκανικών χωρών τήν μεγαλειτέραν έπιβάρυνσιν 
παρουσιάζει ή Ελλάς, έκ δέ τών Ευρωπαϊκών ή ’Αγγλία. ’Αλλ’ 
ή μέθοδος τής κατά κάτοικον έπιβαρύνσεως δέν δίδει άκριβή ει­
κόνα του φορολογικού βάρους, καθ’ δσον άγνοεΐ τον παράγοντα 
του έθνικου εισοδήματος. Χώρα μέ ύψηλόν έθνικόν εισόδημα δύ- 
ναται νά παρουσιάζη μεγάλην κατά κάτοικον άναλογίαν, καθ’ 
δσον άρκει έλαφρά φορολόγησις τούτου ν’ άποδώση μεγάλα

1. Περί τών κατά τήν εποχήν ταύτην ληφθέντων μέτρων βλ. τήν ερ­
γασίαν μας : 'Η άμεσος Φ ορολογία έν Έ λλάδι, Άθήναι, 1933, σελ. 
207 έπ.

2. Βλ. το ύπ’ άριθ. 4 δημοσίευμα του ’Ανώτατου Οικονομικού Συμ­
βουλίου ύπό τόν τίτλον «'Η φορολογική έπιβάρυνσις ειδών τινων πρώτης 
ανάγκης έν Έλλάδι», Άθήναι, 1933.

3. Τήν φορολογικήν έπιβάρυνσιν τόσον άπό θεωρητικής άπόψεως 
δσον καί άπό άπόψεως κρατικής έφαρμογής έξητάσαμεν εις τά έργα μας 
«Charges fiscales et dépenses publiques—Allemagne, France, Grande Bre­
tagne, Italie, Paris, 1932, καί «Les Finances Publiques des Etats Balkani­
ques», Athènes, 1933. Βλ. έπίσης Ξ. Ζολώτα «Ή φορολογική έπιβάρυνσις», 
Άθήναι, 1930.
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έσοδα. Άντιθέτως χώρα άγροτική, πτωχή άπό άπόψεως εθνικού 
εισοδήματος, παρουσιάζει χαμηλήν κατά κάτοικον έπιβάρυνσιν, 
παρά τήν ύπερβολικήν έπιβάρυνσιν του εισοδήματος. Διότι, όσον- 
δήποτε υψηλοί καί αν θά καθορισθουν οί φορολογικοί συντελεσταί, 
ή άπόδοσις των φόρων θά είναι περιωρισμένη, άφου δέν θά υπάρ­
χουν μεγάλα εισοδήματα καί μεγάλαι περιουσίαι.

Άκριβεστέρα εΐναι ή μέθοδος ή συγκρίνουσά τό φορολογικόν 
βάρος προς το έθνικον εισόδημα. Εξευρίσκεται με άλλους λό­
γους ποιον το ποσοστόν του εισοδήματος το άπορροφώμενον ύπό 
των φόρων. Έ κ τής συγκρίσεως δε των ποσοστών τούτων συμπε- 
ραίνεται ποια έκ των χωρών έπιβαρύνεται περισσότερον.

Έφαρμόζοντες τήν μέθοδον ταύτην διά το έτος 1930, έχομεν 
τά κάτωθι δεδομένα :

Α γγλία 24,9 °/ο
Γερμανία 23,2 0 Jo
Γ αλλία 22,0 °/ο
Ιταλία 22,8 7ο

Ε λλάς 21,9 %
Βουλγαρία 10,3 %
Γ ιουγκοσλαυία 12,4 0 */Ο
Ρουμανία 11,4 7ο

Έκ τών δεδομένων τούτων προκύπτει1 δτιή έλληνική φορολο­
γική έπιβάρυνσις, συγκρινομένη προς τήν τών βαλκανικών χωρών, 
τελουσών ύπό τάς αύτάς ή άναλόγους οικονομικός ή κοινωνικός 
συνθήκας, εΐναι διπλάσιά καί τριπλάσια έκείνων, προσεγγίζει δε 
τήν φορολογικήν έπιβάρυνσιν τών εύρωπαϊκών χωρών, καί δή τών 
πλουσιωτέρων, προς τάς όποιας ή Ε λλάς δέν δύναται νά συγ- 
κριθή 1 2.

1. Βλ. τά συμπεράσματα τής 'Υπηρεσίας του Άνωτάτου Οικονομικού 
Συμβουλίου, τά διατυπούμενα είς τό ύπ’ άριθ. 4 δημοσίευμά του «Ή φορο­
λογική έπιβάρυνσις ειδών τινων πρώτης άνάγκης έν Έλλάδι» σελ. 10.

2. Καί ή μέθοδος ή συγκρίνουσά τό φορολογικόν βάρος πρός τό εθνι­
κόν εισόδημα δέν ικανοποιεί απολύτως. Δέν λαμβάνεται ύπ* οψιν τό 
εισόδημα τό διατιθέμενον διά τήν κάλυψιν τών στοιχειωδών άναγκών 
του Standard of lyife, ούδέ αί ύπό του Κράτους παρεχόμεναι είς τους πο- 
λίτας του ύπηρεσίαι. "Αλλωςτε έφαρμογή τής μεθόδου ταύτης προϋποθέ­
τει ϋπαρξιν πληρών καί έξηκριβωμένων στατιστικών, αϊτινες έπί του προ- 
κειμένου έλλείπουν. Πληρεστέρα είναι ή μέθοδος ή προσδιορίζουσα τό
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Ή φορολογική έπιβάρυνσις τής Ελλάδος είναι έτι αισθητή 
λόγω τής διαρθρώσεως του φορολογικού συστήματος τής χώρας. 
Τα 65-70 °/ο των τακτικών εσόδων προέρχονται εκ τής εμμέσου φο­
ρολογίας, ένω μόλις τά 20 7ο έκ τής αμέσου. 'Η εκ των εμμέσων 
φόρων πίεσις είναι ιδιαιτέρως αισθητή, καθ’ δσον οδτοι επιβαρύ­
νουν κυρίως αντικείμενα εόρείας καταναλώσεως, ώς είναι ό άρ­
τος, το κρέας, ή ζάκχαρις, ό καπνός καί λοιπά εϊδη κοινής χρή- 
σεως.

"Ινα άντιληφθή τις το εντεύθεν προκυπτον βάρος, σημειουμεν 
ώρισμένους χαρακτηριστικούς άριθμούς τής έπιβαρύνσεως είδών 
πρώτης ανάγκης, ώς ουτοι υπελογίσθησαν ύπό του Άνωτάτου 
Οικονομικού Συμβουλίου.

Τό ύψος του φορολογικού βάρους, ύπολογιζόμενον έπί τής 
αξίας του προϊόντος, παρουσιάζει τάς έπομένας ποσοστικάς σχέ­
σεις εις τάς κάτωθι χώρας διά τό έτος 1930 :

X Ω P A I Ζάκχαρις Καφές Καπνός (»)

Γ α λ λ ία ........................ 72,5 °/ο 5 3  7 ο 180 δρχ.
’Αγγλία . . . . 72,2 7 0 2 0  7 ο 343 »
Γερμανία . . .  

Ε λ λ ά ς ............................
50,1 7ο 128 7 ο 172 »

269,0 7ο 92 7ο 294 »

"Ωστε εν Έλλάδι ή έπιβάρυνσις εις τά εΐδη πρώτης άνάγκης 
είναι ύψηλοτέρα των άλλων χωρών.

Ό  κ. Π. Ρεδιάδης, έρευνήσας τήν έκ τών έμμέσων φόρων προ- 
ερχομένην έπιβάρυνσιν (βλ. «Εργασίαν» 1933 τεύχη 192 καί 191), 
μέ βάσιν τά στοιχεία τά προκύψαντα έκ τής ύπ:ό τής Γεν. Στατιστι­
κής Υπηρεσίας ένεργηθείσης έρεύνης περί τών βιοτικών συνθηκών 
του έργαζομένου πληθυσμού, κατέληξεν είς τό συμπέρασμα ότι 
εν Έλλάδι ό συντελεστής τών έμμέσων φόρων μεταβάλλεται κατά 
φθίνουσαν πρόοδον, καθ’ οσον, ένω έπί εισοδημάτων 18 χιλ. δρχ. 
οί πληρωνόμενοι έμμεσοι φόροι άντιπροσωπεύουν τά 46.1 7ο του εί- * 1

βάρος της φορολογίας κατά «τυπικάς οικογένειας». Περί πάντων τούτων 
βλ. τήν μελέτην μας «Charges fiscales et dépenses publiques», ένθ* άνωτ. 
σελ. 31 έπ.

1. Διά τον καπνόν ή έπιβάρυνσις έχει ΰπολογισθή κατά χιλιόγραμ. 
είς δρχ. σταθεροποιημένος.
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σοδήματος, διά τα μεταξύ 55-60 χιλιάδων δραχμών εισοδήματα, 
ή αναλογία αυτή κατέρχεται είς τά 26,6 έως 21,8 % 1.

Το υψηλόν τής φορολογικής έπιβαρύνσεως είναι αποτέλε­
σμα τής μεγάλης δανειακής έπιβαρύνσεως τής χώρας. 
Τά τακτικά έσοδα του Κράτους, ώς εΐδομεν άνωτέρω, διατίθενται 
κατά τά 33 °/0 αυτών περίπου διά την υπηρεσίαν του δημοσίου 
χρέους.

4. Α! τέσσαρες πτωχεύσεις τής Ελλάδος καί αί δημοσιονο­
μικά! τούτων συνέπειαι.

α) Τά βαθύτερα αίτια των πτωχεύσεων.

Ή  τελική έκδήλωσις τών δημοσιονομικών συνεπειών του δα­
νεισμού τής Ελλάδος άναφαίνεται είς το άλλεπάλληλον τών 
πτωχεύσεων. Τετράκις μέχρι τουδε έδήλωσεν άδυναμίαν πλήρους 
έκπληρώσεως τών δανειακών της υποχρεώσεων ή ήμετέρα χώρα. 
Τήν πρώτην το έτος 1827, τήν δευτέραν το 1843, τήντρίτην το 1893 
καί τήν τετάρτην το 1932.

Ποια τά αίτια τών συχνών το ύτων δημοσιονομικών κρίσεων ;
Είς τήν Εισαγωγήν τής παρουσης εργασίας έξητάσαμεν ποια 

πρέπει νά είναι ή θέσις τών Δανείων είς τήν Δημοσίαν Οικονο­
μίαν. Εΐδομεν ποίων δαπανών είναι επιτρεπτή ή διά δανείων κά- 
λυψις. 3 Από τής άπόψεως αυτής ή άκολουθηθεΐσα δανειακή πολι-

1. Ό  κατωτέρω πίναξ, καταρτισθείς υπό του κ. Ρεδιάδου, νυν Υφυ­
πουργού τών Οικονομικών, δι* ύπολογισμου τών έφ’ έκάστου είδους κα- 
ταναλώσεως φόρων, βάσει τών ύπό τής Γ. Σ. Υ. συντσχθέντίων πινάκων 
τής κατ’ εισοδήματα καί κατά τήν τυπικήν οικογένειαν καταναλώσεως, 
δεικνύει τους άνά τάξιν εισοδήματος μηνιαίως καί έτησίως καταβαλλο- 
μένους παρά τής τυπικής οικογένειας (6,2 μέλη) εμμέσους φόρους.
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τική, πλήν έξαιρέσεών τινων, ύπήρξεν άνείθετος προς τάς ύποδεί- 
ξεις της επιστήμης. Δαπάναι μή παραγωγικοί καλύπτονται διά 
δανείων. Δαπάναι, υπό την εύρείαν τής λέξεως σημασίαν, παρα­
γωγικοί, εξυπηρετούνται όμοίως είς εύρείαν κλίμακα διά δανείων, 
εκ τούτου δέ προκαλεΐται δανεισμός ταχύς, απότομος, ανευ μέ­
τρου καί προγράμματος.

3Αλλ3 ή προσφυγή είς τόν δανεισμόν ήτο öcvocyKOcioc καί 
αναπόφευκτος. ’Άνευ τής έκ του εξωτερικού ύλικής ένισχύσεως, 
ήτο άδύνατος ή συνέχισις του ύπέρ τής άνεξαρτησίας άγώνος, ή 
στοιχειώδης όργάνωσις του Κράτους, ή πρώτη προσπάθεια τής οί- 
κονομικής άναπτύξεως τής χώρας.

Παρά ταύτα, ό έκ τού έξωτερικοΰ πορισμός κεφαλαίων, ίδία 
διά των μέχρι τού 1893 συνομολογηθέντων δανείων, καί ή χρησι- 
μοποίησις τού προϊόντος τούτων έγένετο κατά τοιοΰτον τρόπον 
ώστε εντεύθεν προήλθον τα  κύρια  α ίτ ια  των μετέπειτα  δη­
μοσιονομικών στενοχώριών. Οί δυσμενείς δροι τής έκδόσεως 
των παλαιών δανείων καί ή σπάταλος χρησιμοποίησις τού προϊόν­
τος τούτων, καθίστων προβληματικήν τήν έξυπηρέτησίν των.

Έκ των έκτεθέντων είς τό πρώτον τμήμα τής παρούσης εργα­
σίας (βλ. τήν ιστορικήν έξέλιξιν του δημοσίου χρέους) προκύπτει 
δτι έκ τών μέχρι τής πτωχεύσεως τού 1893 συναφθέντων δανείων 
δεν είσεπράχθη το 35 % τού ονομαστικού κεφαλαίου, τό όποιον 
μετά τού ύπολοίπου έδει τακτικώς νά έξυπηρετή ό έλληνικός 
προϋπολογισμός. Νέα έσοδα έκ τής χρησιμοποιήσεως τών δα­
νείων δεν έδημιουργοΰντο, διότι ή χρήσις τούτων δέν υπήρξε πα­
ραγωγική. Τά 4/5 τών δανείων διετέθησαν διά τήν έθνικήν άποκα- 
τάστασιν.

Ή υπηρεσία δθεν τών δανείων τούτων άπερρόφα σημαντικόν 
ποσοστόν τών τακτικών έσόδων. Τά 30-50 % τών έσόδων άπερρο- 
φώντο διά τήν έξυπηρέτησίν του δημοσίου χρέους, καί δή του 
έξωτερικοΰ. Αί λοιπαί δμως κρατικαί άνάγκαι ηύρύνοντο συνε­
χώς καί έπιτακτική παρίστατο ή άνάγκη τής καλύψεώς των. 
"Εδημιουργοΰντο έντεΰθεν συνεχή έλλείμματα τού προϋπολογι­
σμού, τό άκάλυπτον τών όποίων ένειχε πλείστους σοβαρούς κιν­
δύνους διά τήν οικονομίαν τής χώρας. Προ τής καταστάσεως ταύ- 
της, αίέκάστοτε Κυβερνήσεις προσέφευγον έκ νέου είς τον έκ τού 
έξωτερικοΰ δανεισμόν. Τά 16,25 % τού προϊόντος τών δανείων 
έχρησιμοποιήθησαν διά τήν κάλυψιν ελλειμμάτω ν του προϋπο­
λογισμού. Διά τοΰ δανεισμού δθεν έξευρίσκοντο τ3 άναγκαιούντα 
έσοδα διά τήν έξυπηρέτησίν τού ύφισταμένου χρέους. Ή  προσ-
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θήκη νέων δανείων άνεκούφιζε μεν προσωρινώς τόν προϋπολο­
γισμόν, έπηύξανεν δμως τάς δανειακός υποχρεώσεις. "Από του 
1879, οτε έπανήρχισεν ό έκ τοϋ έξωτερικοϋ δανεισμός, μέχρι του 
1893 διετέθησαν διά τοκοχρεολύσια 470.4 έκατομμ. δραχμών 
έναντι 464 έκατομμ. φράγκων νέων δανείων1. Με άλλους λόγους, 
τά νέα συναφθέντα δάνεια διετέθησαν διά την υπηρεσίαν 
του δημοσίου χρέους τής χώρας.

"Από του έτους 1898-1921 διετέθησαν διά τήν υπηρεσίαν του 
έξωτερικοϋ χρέους 729,3 έκατ. φρ. χρ 2. Κατά τήν αυτήν έποχήν 
συνήφθησαν έξωτερικά δάνεια πραγματικού ποσού 915 έκατ. χρ. 
φράγκων 3.

Κατά τήν περίοδον 1922-1931 ή υπηρεσία τοϋ έξωτ. δημοσίου 
χρέους άνήλθεν είς 923,7 έκατομ. χρυσά φράγκα4, ένω τά κατά 
τήν αυτήν περίοδον συναφθέντα έξωτερικά δάνεια άνήλθον είς 
900, περίπου, έκατ. χρ. φρ.3.

Έκ τούτου προκύπτει οτι τά είσελθόντα είς τον κρατι­
κόν προϋπολογισμόν έσοδα, έκ δανείων ίσοϋνται περίπου

1. 'Η υπηρεσία τοϋ Δημοσίου Χρέους άπό τοϋ 1879 μέχρι τοϋ 1897 
άπερρόφησε τά κάτωθι ποσά έτησίως:

1879 — 13,3 έκατ. δραχμών
1880 — 14,1 »

81 — 18,4 »

82 — 20,1 »

83 — 20,4 »

84 — 23,8 »

85 — 30,5 »

86 — 35,2 »

87 — 29,7 »

88 — 36,Ό ■ »

89 — 29,7 »

1890 — 35,6 »

91 — 36,7 »

92 — 35,3 »

93 — 25,9 »

94 — 22,5 »

95 — 23,2 »

96 — 20,0 »

(Βλ. P. Dertilis Le problème de la dette publique des Etats Balkani­
ques, σελ. 132).

2. Κατά τους ύπολογισμούς τοϋ συναδέλφου κ. Δερτιλή.
3. Διά τήν μετατροπήν είς χρυσά φράγκα έλήφθη ύπ’ δψιν ή μέση τι­

μή τοϋ χρυσοϋ φράγκου κατά τό έτος συνάψεως έκάστου δανείου.
4. Βάσει των στοιχείων των περιεχομένων είς τούς άπολογισμούς 

των έσόδων και έξόδων τοϋ Κράτους.
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προς τά  κρα τικά  έσοδα τα  χρησιμοποιηθέντα  δ ιά  την ύπη- 
ρεσίαν του Δημοσίου χρέους.Ή  Ε λλάς μέ άλλους λόγους διέ­
θεσε εξ ίδιων τεράστια ποσά διά τήν άποκατάστασιν των προσφύ­
γων, διά τήν έκτέλεσιν παραγωγικών έργων, καί διά τήν έξυπηρέ- 
τησιν εκτάκτων καί έπειγουσης φύσεως άναγκών.

Ή  μεγάλη αύτή δανειακή έπιβάρυνσις έδημιουργήθη συνέ­
πεια των ύποχρεώσεων των παλαιών δανείων καί μάλιστα δα­
νείων μή είσπραχθέντων καί μή χρησιμοποιηθέντων χάριν τής 
εθνικής οικονομίας. Ή έθνική άποκστάστασις τής χώρας άπερ- 
ρόφησε σημαντικά ποσά, τά 4/5 περίπου του προϊόντος έκ δα­
νείων. Συνεπεία τής διαθέσεως τών δανείων είς σκοπούς μή παρα­
γωγικούς καί τών έκτάκτως δυσμενών δρων ύφ3 ους έπραγματο- 
ποιήθησαν ταυτα, ιδία μέχρι τής προ του 1893 περιόδου, έδη- 
μιουργήθησαν διά τά δημόσια οικονομικά τής χώρας δυσχέρεία ι 
το ιαυτα ι, δ ιά  τήν ύπερπήδησιν τών όποιων ήτο αδύνατον να 
έπαρκέση ή χώ ρα  εξ ιδίων πόρων.

Τά συναπτόμενα έξωτερικά δάνεια άπετέλουν προσωρινήν 
άνακούφισιν, έξοικονομεΐτο, χάρις είς αύτά, προσωρινώς ή ύπη· 
ρεσία του δημοσίου χρέους, ινα άμέσως μετά το σταμάτημα του 
δανεισμού άναπηδήση τό δημοσιονομικόν πρόβλημα υπό όξυτέραν 
μορφήν. Τά νέα δάνεια καθίστων επί πλέον δυσμενεστέραν τήν 
θέσιν του προϋπολογισμού, καθ3 οσον τά τοκοχρεολύσια, συνε­
πεία τών νέων δανείων, ηυξανον συνεχώς καί άπητουντο περισσό­
τερα ή πρότερον έσοδα διά τήν έξυπηρέτησίν των.

Ή παροχή τών δανείων ένεϊχε έν αύτή το σπέρμα τής κρί- 
σεως. Καί αί τέσσαρες πτωχεύσεις τής Ελλάδος έγένοντο τήν 
έπομένην τής χορηγήσεως μεγάλων εξωτερικών δανείων. Μετά 
τήν πάροδον 3-5 έτών άπό τής έποχής τής διακοπής τής έκδόσεως 
νέων δανείων έξεδηλουτο ή κρίσις.

Τά δύο πρώτα έξωτερικά δάνεια, τ3 άποκληθέντα «δάνεια τής 
άνεξαρτησίας», έξεδόθησαν το 1824. Τρία έτη άργότερα, ήτοι τό 
1827, έχομεν τήν πρώτην πτώχευσιν.

Μετά τήν δολοφονίαν τοϋ Καποδιστρίου καί άμα τή άναρρή- 
σει είς τον έλληνικόν θρόνον τοϋ 3Όθωνος χορηγείται είς τήν Ε λ ­
λάδα τό δάνειον τών 60 έκατομμυρίων φράγκων. Ό λίγα  έτη βρα- 
δύτερον, ήτοι το 1843, έχομεν τήν δευτέραν πτώχευσιν.

"Επακολουθεί ή περίοδος 1844-1878, καθ3 ήν ούδέν εξωτερι­
κόν δάνειον συνάπτεται, ϊνα διαδεχθή ταύτην ή δωδεκαετία 1879- 
1890, ήτις ύπήρξε περίοδος εξωτερικών δανείων. Τρία έτη μετά τήν 
σύναψιν του τελευταίου δανείου καί μετά τήν άποτυχίαν τών δια­



πραγματεύσεων προς συνέχισιν του δανεισμού ή Ε λλάς εύρίσκε- 
ται είς δυσάρεστον θέσιν να έπαναλάβη τό «δυστυχώς έπτω- 
χεύσαμεν». Καί εχομεν τέλος τήν τελευταίαν, τετάρτην πτώ- 
χευσιν του 1932, της όποιας προηγήθησαν τα μεγάλα εξωτερικά 
δάνεια προς άποκατάστασιν των προσφύγων καί προς σταθερο- 
ποίησιν του νομίσματος τής περιόδου 1926—28.

Πλήν τής τελευταίας ταύτης πτωχεύσεως, ήτις οφείλεται κυ­
ρίως είς συναλλαγματικούς λόγους, α ΐ τρε ις  ά λλα ι προηγηθεΐ- 
σαι υπήρξαν ώ ς έπι το πλεΐστον αποτέλεσμα των δυσμενών 
ορών έκδόσεως τών ελληνικώ ν δανείων.

Τό μεγαλύτερον μέρος του προϊόντος τών συναπτομένων δα­
νείων διετίθετο διά τήν έξόφλησιν τών όφειλομένων τοκοχρεολυ­
σίων, διά τήν πληρωμήν μεσιτειών καί προμηθειών, το δέ έναπο- 
μένον έσπαταλδτο διά διαφόρους σκοπούς, χωρίς μάλιστα να 
έρωτάται καί ή χώρα ή όποια συνήπτε τά δάνεια καί ή όποια 
άνελάμβανε τήν ύποχρέωσιν τής τοκοχρεολυτικής εξοφλήσεως τού­
των. Αυτό άκριβώς συνέβη κατά τά τρία πρώτα έξωτερικά δάνεια 
τής Ελλάδος, είς τήν κακήν χρησιμοποίησιν του προϊόντος τών 
όποιων οφείλονται δλαι αί μεταγενέστεροι πτωχεύσεις καί δλαι αί 
συνεπεία τούτων προκληθεΐσαι άνωμαλίαι είς τήν πολιτικήν ζωήν 
τής χώρας.Διότι ή Ε λλάς εύθύς εξ άρχής, χωρίς να είσπράξη σχε­
δόν τίποτε, έπεβαρύνθη μέ καταθλιπτικήν διά τον προϋπολογισμόν 
της έξυπηρέτησιν του δημοσίου αύτής έξωτερικοϋ χρέους. Είς τό 
πρώτον τμήμα τής παρούσης μελέτης έξετέθη τό ιστορικόν τής συνά- 
ψεως καί του τρόπου τής χρησιμοποιήσεως τών διαφόρων δανείων. 
Ή ιστορία αύτή όμιλεϊ άφ’ έαυτής καί παρέχει άπτήν τήν άπό- 
δειξιν τών αιτίων τών δημοσιονομικών δυσχερειών τάς όποίας 
άπό τής άπελευθερώσεώς του άντιμετωπίζει τό Ελληνικόν Κράτος.

Τά δύο πρώτα συνομολογηθέντα δάνεια συνήφθησαν ύπό 
δρους αύτόχρημα καταθλιπτικούς διά τούς έστερημένους σοβαρών 
εσόδων προϋπολογισμούς τής εποχής έκείνης. Έναντι ονομαστι­
κού κεφαλαίου 2.800.000 άγγλικών λιρών ή Ε λλάς είσέπραξεν τελι- 
κώς 540.000 λίρας ήτοι μόλις τά 20 %· Τό υπόλοιπον έσπαταλήθη 
ύπό τοϋ εν ’Αγγλία όμίλου, τοϋ άναλαβόντος τήν χρησιμοποίησιν 
τοϋ δανείου, διά τήν καταβολήν προμηθειών, διά τήν παρακράτη- 
σιν τόκων, διά τήν έξαγοράν όμολογιών πρός δήθεν συγκράτησιν 
τής χρηματιστηριακής των άξίας, διά τήν παραγγελίαν £ξ άτμο- 
πλοίων, τά όποια πάντα πλήν ένός κατεποντίσθησαν ή έξώκειλαν 
καθ’ όδόν καί δύο φρεγατών εξ ών παρελήφθη ή μία καί αυτή είς 
άθλίαν κατάστασιν.
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Τήν αύτήν τύχην είχεν καί τό δάνειον των 60 έκατομ. φράγ­
κων. Έκ του δανείου τούτου 33 έκατομ. άπερροφήθησαν διά τόκους 
καί χρεολύσια μέχρι τού έτους 1843. 12.5 έκατομ. άφιερώθησαν 
διά τήν εξαγοράν παρά τής Τουρκίας των επαρχιών "Αττικής 
Εύβοιας καί μέρους τής Φθιώτιδος, 2,5 έκ. διά τήν άπόσβεσιν 
διαφόρων προκαταβολών προς τον Καποδίστριαν καί έναντι τών 
άπομεινάντων 9 έκατομ. δραχμών διετέθησαν 19 έκατομ. δραχμών 
διά τήν συντήρησιν τών δύο βαυαρικών στρατών.

‘Υπό τοιαύτας συνθήκας ήτο αδύνατον να  όρθοποδήση ή 
χώ ρα  οίκονομικώ ς, έφ3 όσον θά ήτο υποχρεωμένη νά εξυπηρέ­
τηση δάνεια, το προϊόν τών όποιων δέν είσέπραξε καί δεν έχρη- 
σιμοποίησε διά τήν οικονομικήν της άνάρρωσιν. Μέχρι του 1878, 
ή Ε λλάς ούδέν κατέβαλε διά τήν ύπηρεσίαν του εξωτερικού αύ- 
τής χρέους ούδέν δέ νέον δάνειον συνήψε. "Από τής εποχής ταύ- 
της καί εντεύθεν έπαναρχίζει ό έκ του έξωτερικου δανεισμός, αφού 
προηγουμένως τό Ελληνικόν Κράτος ά να λα μ βά νει τήν ύπο- 
χρέω σιν τής β α θ μ ια ία ς  έξοφλήσεως τών καθυστερου- 
μένων έκ παλα ιώ ν δανείω ν τοκοχρεολυτικώ ν δόσεων. Τά 
συναφθέντα δάνεια κατά τήν περίοδον 1889-1890 ήσαν ονο­
μαστικού κεφαλαίου 643 έκατομ. δραχμών, τό πραγματικόν δμως 
τούτων προϊόν, λόγω τής πολύ κάτω του άρτίου έκδόσεως καί 
τών διαφόρων ύψηλών εξόδων διά προμηθείας, μεσιτείας κλπ. δέν 
ύπερέβη τά 463 έκατομ., καί μετ" άφαίρεσιν 55 έκατομ. χρησιμο- 
ποιηθέντων έκ του προϊόντος του δανείου του 1889 δι" άπόσβεσιν 
ομολογιών του δανείου του 1879, τά 408 έκατομ. φράγκων."Έναν­
τι του ποσού τούτου τό Ελληνικόν Κράτος κατέβαλλε μέχρι τής 
πτωχεύσεως του 1893 390 έκατομ. διά τόκους καί χρεολύσια καί 
121 έκατομ. δι" άποσβέσεις παλαιών χρεών, ήτοι έν συνόλω 510 
έκατομ. Ή  ύπηρεσία του δημοσίου χρέους λόγω τών ύψηλών τό­
κων καί τής ταχείας άποσβέσεως άπερρόφα τά 49,15% τών έσό- 
δων του προϋπολογισμού του έτους 1881, δστις παρουσίαζεν έπι- 
προσθέτως έλλειμμα 11 έκατομ. δραχμών. Ουτω ή πτώχευσις, ήτις 
ήτο μο ιρα ία  άπό τής στιγμής καθ3 ήν ή Ε λλάς έπαναρχίζουσα 
τό 1878 τον έκ του έξωτερικου δανεισμόν άνεγνώριζε παλαιά δά­
νεια, άνεβλήθη μέχρι του 1893, έποχής καθ3 ήν έσταμάτησε ό δα­
νεισμός, ή τεχνητή δηλαδή επάρκεια του προϋπολογισμού τής 
χώρας.

Επακολουθεί ό συμβιβασμός καί ή έπιβολή του Διεθνούς 
Οικονομικού "Ελέγχου. Τά έκ τού έξωτερικοΰ δάνεια είναι σπανιό­
τερα. Οί βαλκανικοί πόλεμοι φέρονται εις πέρας διά τής προσφυ-



7ης κυρίως είς τήν έσωτερικήν οικονομίαν. Μετά τήν μικρασιατι­
κήν καταστροφήν ή Ε λλάς καταφεύγει καί πάλιν είς τά ξένα 
χρηματιστήρια. Χρειάζονται χρήματα διά τήν άποκατάστασιν των 
προσφύγων, διά τήν ενέργειαν παραγωγικών έργων διά τήν στα- 
θεροποίησιν του νομίσματος, διά τήν οικονομικήν άνάρρωσιν τής 
χώρας. ’Από του 1926 μέχρι του 1930 συνάπτονται εξωτερικά δά­
νεια ονομαστικού κεφαλαίου 12.760 έκατομμυρίων. Κατά τήν 
αύτήν έποχήν καταβάλλονται διά τοκοχρεολύσια εξωτερικού καί 
εσωτερικού χρέους 20 640 έκατομμύρια δραχμών. Επέρχεται ή 
παγκόσμιος κρίσις. Ή  ’Αγγλία εγκαταλείπει τήν χρυσήν βάσιν. 
Τήν μιμείται κατ’ άνάγκην καί ή Ελλάς. Ή  έγκατάλειψις τής 
χρυσής βάσεως εν Έλλάδι ε ΐχεν  ώς αποτέλεσμα τον ύπερδι- 
πλασιασμόν τής ύπηρεσ ίας του εξω τερικού δημοσίου 
χρέους. Τά 85 % τών εσόδων του προϋπολογισμού Θά έπρεπε νά 
διατεθούν διά τάς δανειακός ύποχρεώσεις. Προ τής άδυναμίας 
ταύτης ή Ε λλάς άναστέλλει τήν καταβολήν τών χρεολυσίων καί 
καταβάλλει έκ τών τόκων τά 30 % τούτων.

*
* *

Έκ τής συντόμου ταύτης άνασκοπήσεως προκύπτει οτι a i  
αλλεπάλληλοι πτω χεύσ εις  τής Ε λ λ ά δ ο ς  ύπήρξαν μο ιρα ΐα ι. 
'Η έκ μέρους τών ξένων κεφαλαιούχων τακτική, κατά τά πρώτα ί­
δια συναφθέντα έξωτερικά δάνεια, έδημιούργησε τήν άδυναμίαν 
τής χώρας δπως έκπληρώση τάς έκ τών έξωτερικών δανείων ύπο- 
χρεώσεις της. Έ ά ν  κατεβάλλετο  ολόκληρον τό προϊόν τών 
πρώτων δανείω ν, δ ιαφορετική  θά ήτο ή οικονομική και δη­
μοσιονομική κα τά σ τα σ ις  κα ι ά λλο ία  θά άπέβαινεν ή δλη 
έξέλ ιξ ις τής πολ ιτική ς ζω ής τής χώ ρα ς.

Έάν ή έκδοσις τών μεταπολεμικών δανείων ήτο άνάλογος 
προς τάς άντιστοίχους έκδόσεις τών άγγλικών καί γαλλικών δα­
νείων, Ιδία έάν οί τόκοι ήσαν χαμηλότεροι καί αί τιμαί έκδόσεως 
άνώτεραι ή δε άπόσβεσις βραδυτέρα , τό Ελληνικόν Κράτος 
δέν θά περιήρχετο τόσον ταχέως είς τήν δυσχερή θέσιν τής μή έκ- 
πληρώσεως τών έκ δανείων άπορρεουσών ύποχρεώσεών του.

β) Ai συνέπειαι τών πτωχεύσεων

Καί τώρα τίθεται τό έρώτημα : Ή  Ελλάς ώφελήθη άραγε έκ 
τών άλλεπαλλήλων τούτων πτωχεύσεων ; Έζημιώθησαν μήπως οί 
δανεισταί της ;

Έξαιρουμένης τής τελευταίας πτωχεύσεως τού 1932, ήτις δέν
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έχει ρυθμισθή είσέτι, ή Ε λλάς οχι μόνον δέν ώφελήθη, άλλ’ έζη- 
μιώθη μενάλω ς, ώφελήθησαν δέ Ιδιαιτέρως οί ξένοι όμολο- 
γιουχοι.

Πάντα τά δάνεια των όποίων είχεν άνασταλή ή ύπηρεσία δι- 
εκανονίσθησαν μεταγενεστέρως καί κατεβλήθη πάσα ή καθυστε- 
ρουμένη τούτων ύπηρεσία. Ή  άνάγκη νέων δανείων συνέτεινεν 
ώστε ή χώρα ν’ άποδέχεται εκ των ύστέρων πάντας τούς ύπό των 
δανειστών έπιβαλλομένους δρους.

Κατά τον συμβιβασμόν του 1878 διεκανονίσθησαν τά δύο δά­
νεια τής ’Ανεξαρτησίας Ό  διακανονισμός άφ’ έτέρου του 1898 
προήσπισεν απολύτως τά συμφέροντα των ξένων δανειστών. 
’Άλλως τε ό έπιβληθείς Διεθνής οικονομικός έλεγχος είς τούτο 
κυρίως άπέβλεπεν ·. Ό  έλ εγχο ς  δέ οδτος ύπήρξεν καθ’ εαυ­
τόν κρινόμενος, βαρύς 1 2. Τούτο καταφαίνεται εξ άπλής παρα­
βολής προς τάς προτάσεις αυτών τών δανειστών τάς γενομένας

1. ‘Η γένεσις του Διεθνούς ΟίκονομικοΟ ’Ελέγχου προήλθεν έκ τής 
προκαταρκτικής συνθήκης τής Κωνσταντινουπόλεως (6/18 Σεπτεμβρίου 
του 1897). Τό άρθρον 2 τής συνθήκης ταύτης έχει οϋτω : «Ή Ε λλά ς θά κα- 
ταβάλη είς τήν Τουρκίαν άποζημίωσιν 4 έκατομ. Τουρκικών λιρών.Ό σχε­
τικός προς ταχείαν άπόκτησιν τής άποζημιώσεως κανονισμός θά γίνη τή 
συναινέσει τών Δυνάμεων κατά τρόπον μή θ ίγοντα  τάκεκτημένα δικαιώ­
ματα τών παλαιών δανειστών τής Ε λλάδος. Προς τον σκοπόν τοΟτον θέ­
λει ίδρυθή έ ν ’Αθήναις Διεθνής Επιτροπή άπαρτιζομένη έξ αντιπροσώπων 
τών μεσολαβησασών Δυνάμεων. Ή Ελληνική Κυβέρνησις θέλει έπιτύχη 
τήν ψήψισιν νόμου, εγκριθέντος προηγουμένως ύπό τών Δυνάμεων, κανονί- 
ζοντος τήν λειτουργίαν τής’Επιτροπής, καί δυνάμει του όποιου ή εΐσπρα- 
ξις καί διάθεσις προσόδων έπαρκών διά τήν υπηρεσίαν του δανείου τής 
άποζημιώσεως καί τών άλλων εθνικών χρεών θέλουσι τεθή υπό τόν άπό- 
λυτον έλεγχον τής προρρηθείσης ’Επιτροπής». ’Αρκεί νά σημειωθή δτι αί 
Δυνάμεις διεπραγματεύοντο έν Κωνσταντινουπόλει ώς άντιπρόσωποι τής 
Ελλάδος, ήτις διά διακοινώσεως άπό 10 Μαΐου «τοις έπέτρεπεν άνευ 

ορών τήν φροντίδα τών συμφερόντων της». Δικαίως δθεν ή στάσις αυτή 
τών Δυνάμεων έχαρακτηρίσθη ύπό του Clemenceau ώς «έπονείδιστος». 
Περί του τρόπου τής επιβολής του Διεθνούς Οικονομικού ’Ελέγχου, του 
έργου αύτου καί τών αποτελεσμάτων του παραπέμπομεν είς τήν κλασσι­
κήν έργασίαν του αειμνήστου καθηγητου Α. Ά νδρεάδου , Εθνικά Δάνεια 
σελ. 300 έφ. Βλ. έπίσης του ίδιου : Les contrôles financiers internationaux 
(Académie de droit international de la Haye, 1924). PL Πολίτου, Le contrôle 
international sur les finances Helléniques et ses premiers résultats—Paris 
1902. Στ. Σεψεριάδου : Μαθήματα Διεθνούς Δημ. Δικαίου. Τόμος Α'. ’Αθή- 
ναι 1925. Α. Καλλιαβά : Ό  Διεθνής Οικονομικός "Ελεγχος τής Ελλάδος 
καί τά αποτελέσματα αύτου. ’Αθήναι 1929 καί Π. Ραπτάρχη : 'Ιστορία 
τής οικονομικής ζωής τής Ε λλά δος-Τ εύχος A, Β. ’Αθήναι 1935.

2. Ά νδρεάδου, ένθ’ άνωτ. σελ. 337.



Αί δημοσιονομικά! συνέπειαι του δανεισμού της Ε λλά δος 197

τό 1896, οί δροι των όποίων ήσαν έλαφρότεροι, προς τον έν 
Τουρκία έπιβληθέντα έλεγχον καί προς τούς λοιπούς έν γένει 
ελέγχους.

Διά του συμβιβασμού του 1898 ούδεμ ία  μείω σις του άρχι- 
κοΰ κεφαλαίου έλαβε χώραν, ένω είς όλους τους συμβιβα­
σμούς των άλλω ν Κρατών π ερ ιλα μ β ά νετα ι δ ιά τα ξ ις  έλατ- 
τώσεως του Κ εφαλαίου. Ουτω, ώς παρατηρεί ό άείμνηστος κα­
θηγητής Ά . Άνδρεάδης, μόνοι έν τη Οικουμένη ήμεΐς εΐμεθα 
εκτεθειμένοι νά καταβάλωμεν μίαν ήμέραν τον α ρχικόν  όνομα- 
στικόν τόκον κα ι τό ά ρχ ικ όν  όνομαστικόν κεφάλαιον *.

Ή Τουρκία άντιθέτως προς ήμάς συνεβιβάσθη όριστικώ ς 
περιορίσασα τό κεφάλαιον του δημοσίου αύτης χρέους είς μό­
λις τι πλέον του έκτου του άρχικού ποσού 1 2, τον δέ τόκον, είς το 
ημισυ έκείνου το όποιον έδιδεν ή Ε λλάς κατά τήν πτώχευσιν τού 
1893.

Έπί πλέον δέον νά τονισθη δτι, πλήν τής Ελλάδος ούδεν 
των ευρωπαϊκών Κρατών έγνώ ρισε δ ιπλω ματικόν έλεγχον.

Ό  διεθνής Οικονομικός Έλεγχος, ή ύπαρξις τού όποιου είχε 
βεβαίως καί άγαθά άποτελέσματα διά τήν Ε λ λ ά δ α 3, συνέτεινε 
μεγάλως είς τήν βελτίωσιν τής θέσεως των όμολογιούχων. Διά 
των άψιερωθεισών διά τήν υπηρεσίαν των υπό τόν έλεγχον ύπαχ- 
θέντων δανείων ύπεγγύων προσόδων έξησφαλίσθη είς τούς δανει- 
στάς ή παροχή δχι μόνον τού κατωτάτου προβλεπομένου τόκου, 
άλλά καί σύντομος τούτου βελτίωσις. Ούτως εκ τών πλεονασμά­
των τά 60°/ο διετίθετο διά τήν πρόσθετον ύπηρεσίαν τού δημο­
σίου χρέους. ’Αποτέλεσμα τών παρεχομένων προσθέτων τούτων 
προσόδων ύπήρξεν δτι ταχέως ό τόκος έφθασεν είς τό άκέραιον 
περίπου, ή δέ χρηματιστηριακή άξία τών χρεωγράφων ήδη τό 1918 
ήτο τρ ιπλάσ ια  περίπου έν συγκρίσει πρός τήν περίοδον 1898 - 984-5.

1. Ά νδρεάδου ένθ* άνωτ. σελ. 343.
2. Τό Τουρκικόν χρέος ήλαττώθη κατόπιν καί τής ένοποιήσεως από 

4.768 έκατομ. φρ. είς 744 έκατομ. Βλ. Ά νδρεάδου  σελ. 342.
3. Ταύτα θά έξετάσωμεν είς τό Κεφάλαιον τών «Νομισματικών συ­

νεπειών».
4. Βλ. Α. Ά νδ ρ εά δ ου , ένθ’ άνωτ. 355.
5. Μεταξύ τών πλεονεκτημάτων τών όποίων άπολαυουν οί ξένοι δα. 

νεισταί τού Ελληνικού Κράτους θά πρέπει νά μνημονευθή καί ή είς τάς 
συμβάσεις τών περισσοτέρων έξωτερικών δανείων περιληφθεΐσα ρήτρα 
του χρυσού, δυνάμει τής οποίας τό Ελληνικόν Κράτος άνέλαβε τήν υπο­
χρέωση/ νά έγγυηθή έναντι τών δανειστών του τήν σταθερότητα τών ξέ-
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Α λλά καί ή γενικωτέρα τακτική του Διεθνούς Οικονομικού 
Ελέγχου ήτο περισσότερον σύμφωνος προς τά συμφέροντα των 
όμολογιούχων παρά προς τά συμφέροντα του έλληνικου Κράτους. 
Έκδηλον διαπίστωσιν τούτου άποτελεΐ καί ή έκ μέρους τοΟ Ελέγ­
χου χρησιμοποιηθεΐσα κατά τήν περίοδον 1915 - 1926 μέθοδος δια­
νομής των πλεονασμάτω ν των υπεγγύων προσόδων.

Έκ τής εσφαλμένης μεθόδου μετατροπής των δραχμών εις 
γαλλικά φράγκα ό Δ.Ο.Ε. είσέπραξε κατά τήν δωδεκαετίαν 1915— 
1926 επί πλέον παρανόμως, κατά τούς υπολογισμούς του 
κ. Κων. Ά γ γ ε λ ο π ο υ λ ο υ ,  τέως ‘Υπουργού των Οικονομικών, λί­
ρας Α γγλίας 1,628.65t 1.

*
* *

Τοιαύται ύπήρξαν αί κυριώτεραι δημοσιονομικοί συνέπειαι 
του δανεισμού τής Ελλάδος καί είδικώτερον τού εξωτερικού δα­
νεισμού. Τό τελικόν άποτέλεσμα τούτων ήτο ή άπορρόφησις ση- 
μαντικωτάτου ποσοστού τών τακτικών έσόδων τού Κράτους διά 
τήν ύπηρεσίαν τού Δημοσίου Χρέους. Τά 36—40% των κρατικών 
έσόδων άφαιροΰνται έκ τής παραγωγικής δράσεως τού Κράτους καί 
διοχετεύονται κατά το μεγαλύτερον αύτών μέρος είς το έξωτερικόν.

Ή μεγάλη αύτή δανειακή έπιβάρυνσις έχει ώς άποτέλεσμα

νων νομισμάτων είς τά όποια τά δάνεια ταυτα συνήφθησαν. Οϋτω δε οι 
δανεισταί έξησφαλίζοντο άπολύτως, διότι, ώς παρατηρεί ό καθηγητής κ. 
Βαρβαρέσσος (*) «καί ôcv πάντα τά νομίσματα έξέπιπτον τής αρχικής των 
άξίας θά είχον οδτοι τό δικαίωμα νά ζητήσουν τήν είς άκέραιον έξόφλη- 
σιν τών δανείων των, ώς νά είχον συναλλαγή είς έμπόρευμα καί ούχί είς 
νόμισμα».

1. Τό δλον ζήτημα του υπολογισμού τών πλεονασμάτω ν έγένετο 
άντικείμενον επανειλημμένων άρθρων δημοσιευθέντων είς τάς άθηναϊκάς 
εφημερίδας ύπό του πρφην Υπουργού κ. Κων. Ά γγελ ο π ο ύ λ ο υ . Παραπέμπο- 
μεν ιδία είς τάς μελέτας του «Ό υπολογισμός τών πλεονασμάτων» καί 
«'Η μεταξύ Κράτους καί Δ.Ο.Ε. διαφορά—Έπίκρισις άποφάσεως ’Επιδιαι- 
τητου», τάς περιεχομένας είς τό έργον του «Πολιτικοί ’Αγώνες», 1892 - 
1929, τεύχος Α'., ’Αθήναι 1929. Συντόμως τό Ιστορικόν τών πλεονασμά­
των έ'χει ώς ακολούθως :

Κατά τό άρθρονβ τού είς τόν νόμον ΒΦΙΘ' περί Διεθνούς .’Ελέγχου· 
προσηρτημένου κανονισμού, ή έτησία άκαθάριστος πρόσοδος έκ τών μονο­
πωλίων, έκ τού καπνού καί έκ τών τελών χαρτοσήμου ύπελογίσθη 
είς δραχμάς 28.900.000. "Οταν αί εισπράξεις αδται θέλουσιν ύπερβή 
τό ποσόν τών δραχμών 28.900 000 τό είς δραχμάς πλεόνασμα,

(*) Βλ. Εισηγητικήν του "Εκθεσιν έπ'ι του προϋπολογισμού τής χρήσεως 1932/33 σελ.5.
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τήν συνεχή αυξησιν τής φορολογικής έπιβσρύσεως. ‘Η Ελλάς 
χώρα πτωχή, έστερημένη δέ κεφαλαίων καί μεγάλων εισοδημάτων 
συνεισφέρει είς τον δημόσιον προϋπολογισμόν της ποσοστά άσυγ- 
κρίτως άνώτερα άλλων χωρών, πλουσιωτέρων αυτής. Το φορο­
λογικόν της βάρος είναι διπλασίως άνώτερον τοϋ τών βαλκανικών 
Κρατών καί ούσιωδώς μεγαλύτερον τών εύρωπαϊκών Χωρών.

μετ’ άψαίρεσιν τών δαπανών, ύπολογιζομένων είς 18 °/0 έπί ' του 
πλεονάσματος τούτου, θά διατίθεται μέχρις δΟ̂ /ο διά τήν υπηρεσίαν τών 
δανείων τών ΰπαχθέντων υπό τόν Δ.Ο.Ε., ήτοι 307ο είς βελτίωσιν τό­
κων καί 30°/ο είς βελτίωσιν χρεολυσίου. Τά υπόλοιπα 40°/ο θά έπιστρέφων- 
ται είς τό Ελληνικόν Δημόσιον. ’Από τής συστάσεώς του, ήτοι άπό του 
1898 μέχρι του 1915, ό Δ.Ο.Ε. έφήρμοζε κανονικώς τάς διατάξεις ταύτας. 
’Αλλά κατά τό 1915 τό γαλλικόν φράγκον λόγω του πολέμου εύρίσκε- 
το ύποτιμημένον έναντι τής δραχμής. Ή τιμή του γαλλικού φράγκου 
κατά τό 1915 ήτο κατά μέσον δρον 94.798. Ή Δ.Ο.Ε. έφήρμοσεν τόν εξής 
εσψαλμένον τρόπον μετατροπής τών δραχμών είς λίρας. Τό προς αυξησιν 
του τόκου πλεόνασμα άνήλθε κατά τήν έκθεσιν του 1915 είς δραχμάς 
3.299.809.29. Αί δραχμαί αδται αϊτινες ήσαν τήν έποχήν εκείνην χρυσαί 
δραχμαί καί ίσοΟντο με λίρας ’Α γγλίας 131.992, τάς οποίας τό Ελληνικόν 
Κράτος ώφειλε νά δώση είς τούς ομολογιούχους διά τήν βελτίωσιν τοΟ τόκου, 
μετετράπησαν υπό τής Δ.Ο.Ε είς φράγκα γαλλικά ύποτετιμημένα 3.557. 
520.64. Τά γαλλικά ταυτα φράγκα μετετράπησαν ακολούθως είς λίρας 
’Αγγλίας πρός είκοσι πέντε φράγκα τήν λίραν καί εύρέθη ούτως δτι τό 
Ελληνικόν Δημόσιον έδει νά δώση άντί £ 131.992 £ 142.301 ήτοι έπί πλέον 
£ 10.309 ή δραχμάς χρυσάς 257.725. 'Η μέθοδος αυτή έφηρμόσθη καί κατά 
τά μετέπειτα έτη, είς τρόπον ώστε κατά τούς υπολογισμούς του κ. Κων. 
’Αγγελοπουλου(Π ολιτικοί’Αγώνες,ΤευχοςΑ'.)οί ξένοι ομολογιούχοι έλαβον 
έπί πλέον καί παρανόμως κατά τήν δωδεκαετίαν 1915 - 1926 λίρας ’Αγ­
γλίας 1.628.657 (ή δραχμάς σταθεροποιημένος 610.745.375) κατανεμομένας 
κατ’ έτη ώς ακολούθως :

1915 . . . . , . . £ 10,309
1916 . » 9.889
1917 . » 12.228
1918 . » 6.407
1919 . • » 176.596
1910 . » 317.519
1921 . » 86.545
1922 . > 121.964
1923 . . > 161.050
1924 . 4 # # » 167.737
1925 . . . » 302.399
1926 .

Σύνολον
• · * 

. . . »
257.514

1.628.657
Είς τάς άπό του 1921 καί έντεΰθεν διαμαρτυρίας τής Ελληνικής Κυ*
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3Αλλ3 αί τελικοί συνέπεισι τής ύπερβολικής δανειακής καί φορολο­
γικής έπιβαρύνσεως υπήρξαν, ώς εϊδομεν ανωτέρω, αί έπανειλημ- 
μέναι πτωχεύσεις του Κράτους."Οταν ή χρησιμοποίησις του προϊόν­
τος των δανείων δέν είναι παραγωγική καί κατά συνέπειαν ή ύπη- 
ρεσία τών νέων δανείων δέν καλύπτεται έκ τής νέας αύξήσεως του 
εθνικού εισοδήματος, τό δημοσιοοικονομικόν πρόβλημα παραμένει 
πάντοτε έκκρεμές, άνακύπτει δέ εις τήν πρώτην δημοσιονομικήν 
δυσχέρειαν ύπό τήν όξυτέραν του μορφήν. Ό  συνεχής δανεισμός 
δέν ύπήρξε παρά μία άπλή μετατόπισις τής δημοσιονομικής κρί- 
σεως, έφ3 δσον τό σταμάτημα τών νέων δανείων θά συνετέλει εις 
τό νά περιέλθη τό Κράτος εις "άδυναμίαν έκπληρώσεως τών δα­
νειακών αύτου ύποχρεώσεων. Δέν πρέπει νά λησμονώμεν δτι 
κατά τήν τελευταίαν δεκαετίαν ενώ είσεπράξαμεν έκ τής άλλο- 
δαπής έκ τών νέων δανείων 820 περίπου έκατομμύρια χρυσών 
φράγκων, κατεβάλλαμεν κατά τήν αυτήν έποχήν 920 έκατομμύ­
ρια χρυσών φράγκων, δηλαδή ποσόν κατά πολύ άνώτερον του εί- 
σελθόντος εις τον προϋπολογισμόν διά τών έξωτερικών δανείων. 
Μέ άλλους λόγους ή έλληνική οικονομία άντεπεκρίθη έξ ιδίων 
είς τάς τεράστιας δαπάνας τής άποκαταστάσεως τών προσφύ­
γων καί τής κατασκευής τών παραγωγικών έργων.

** *
Μετά τήν έξέτασιν τών δυσμενών δημοσιονομικών συνεπειών, 

απομένει ήδη νά ίδωμεν μήπως ύπάρχει καί ή ευμενής πλευρά 
τών έπ ιδράσεω ν. Ή  Δημοσία Οικονομία τής χώρας συνήψε δά­
νεια. Τά δάνεια ταυτα έχρησιμοποιήθησαν διά διαφόρους σκο­
πούς. Ή]χρησιμοποίησις τούτων δέν έδημιούργησεν άραγε καί νέας 
πηγάς εισοδήματος καί κατά συνέπειαν νέας πηγάς φορολογίας ; 
Τά δημόσια έσοδα δέν έπηρεάσθησαν εύμενώς έκ τοϋ προϊόντος

βερνήσεως, ή Δ.Ο.Ε. άντέτασσεν ώς επιχείρημα δτι ή παραβίασις αυτή — 
έάν τυχόν ήθελε χαρακτηρισθή ώς τοιαύτη, πράγμα δπερ δέν παρεδέχετο 
—άπετέλει αντιστάθμισμα της έτέρας παραβιάσεως έκ μέρους του Έλλην. 
Δημοσίου του άρθρ. 30 του νόμου περί Δ. Ο. Ε. κατά τό όποιον «οΰδέν 
νέον δάνειον επ’ αναγκαστική κυκλοφορία δύναται νά συνομολογηθή ύπό 
της Ελληνικής Κυβερνήσεως άνευ της συναινέσεως της Δ. Ο. Ε.» δλη 
υπόθεσις παρεπέμψθη τό 1926 είς Διαιτησίαν καί ειτα είς Έπιδιαιτησίαν, 
όρισθέντος προς τούτο ώς Έπιδιαιτητου του κ. Μοριώ. Ό  Ελβετός έπι- 
διαιτητής είς τήν έκδοθεΐσαν άπόφασίν του χαρακτηρίζει τον τρό­
πον τής μετατροπής τών δραχμών είς φράγκα ώς άντιβαίνοντα είς τό 
γράμμα καί τό πνεΟμα του νόμου περί Δ,ΟΕ. «Φαίνεται, λέγει ό κ. Μοριώ



των δημοσίων δανείων ; Ενταύθα ένδιαφέρει δημοσιονομικός 
κατά πόσον έπετεύχθη εκ των δανείων δημιουργία νέων πηγών 
εισοδήματος. Καί τα δάνεια τά χρησιμοποιούμενα διά κατανα­
λωτικούς καί μόνον σκοπούς έχουν έπίδρασιν επί τών δημοσίων 
εισπράξεων. Ή  κατανάλωσις καθίσταται μεγαλυτέρα, ή φορολο­
γητέα υλη εύρύνεται, αί φορολογικοί εισπράξεις διαστέλλονται. 
Διά νά άποφανθώμεν, κατά συνέπειαν, κατά πόσον προήλθον έκ 
τού δανεισμού σταθεραί εύνοϊκαί έπιδράσεις επί τών δημοσίων 
εισπράξεων, εΐναι άνάγκη νά γνωρίζωμεν προηγουμένως τάς οί- 
κονομικάς συνεπείας αύτου.

ΑΓΓ. θ . ΑΓΓΕΛΟΠΟΥΛΟΣ
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έν τη άποφάσει του, προφανές οτι το σύστημα μετατροπής το έφαρμο- 
σθέν ύπό τής Δ.Ο .Ε. δεν είναι άποδεκτόν». Έ νφ όμως ό Επιδιαιτητής 
καταδικάζει άνεπιφυλάκτως τό έφαρμοζόμενον λογιστικόν σύστημα, έν 
τούτοις λέγει, προχωρών εις την άπόφασίν του, δεν είναι δυνατόν νά γίνη 
λόγος περί άποζημιώσεως τής Ελληνικής Κτβερνήσεως μέχρι τής περιό" 
δου 1921, καθ* δσον αϋτη ούδεμίαν βητήν έπιφύλαξιν διετύπωσεν ! Διά δέ 
την από του 1921 -26 περίοδον, καθ* ήν ό Δ.Ο.Ε. είσέπραξε παρανόμως 
έπι πλέον λίρας ’Α γγλίας 739.695, ήτοι δραχμάς με τιμήν σταθεροποιή- 
σεως 314 έκατ., έπεδίκασεν είς τήν Ε λλάδα  ποσόν μόνον 5 έκατομ. χρυ­
σών φράγκων, ήτοι δρχ. 75 έκατομμυρίων Έπίκρισιν τής άποφάσεως ταύ- 
της, ήτις είναι άσυνεπής πρός τήν άρχήν τής δικαιοσύνης, ευρίσκει τις είς 
τήν γενομένην πρός τούτο διάλεξιν του κ. Κ. Ά γγ ελ ο π ο ύ λ ο υ  (Βλ. Πολι­
τικοί ’Αγώνες, τεύχος πρώτον σελ. 85 έφ.). Βλέπε έπίσης σχετικώς ’Επε­
τηρίδα, Χρηματιστηρίου ’Αθηνών έτους 1929/30, σελ. 32 και έπομ.


