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Τό θέμα, τό όποιον πραγματεύεται ή παρούσα μελέτη, άπετέλε- 
σεν άντικείμενον διαλέξεως, γενομένης εις τό Εμπορικόν και Βιομη­
χανικόν Έπιμελητήριον Θεσσαλονίκης την 29ην Μαρτίου 1931.

'Η  σοβαρότης, την οποίαν εμφανίζει σήμερον τό ζήτημα τής 
δανειακής έπιβαρΰνσεως τής Ελλάδος, μάς παρεκίνησε νά συμπλη- 
ροίσωμεν τήν διάλεξιν ταυτην διά των ένδεικνυομένων προσθηκών καί 
νά καταστήσωμεν αυτήν προσιτήν καί εις ευρΰτερον κύκλον.

Ξενοφώ ν Ε. Ζολώ τας
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’Από τάς πρώτας άρχάς της άναπτύξεως της οικονομικής επι­
στήμης οί οικονομολόγοι δεν περιωρίσθησαν μόνον εις την θεω­
ρητικήν ερευνάν τής κοινωνικής οικονομίας, άλλ’ ήσχολήθησαν 
πάντοτε και μέ την μελέτην ώρισμένων συγκεκριμένων οικονομι­
κών φαινομένων, ως και μέ την κριτικήν τής έπεμβάσεως του 
Κράτους είς τον οικονομικόν βίον.

*Η συνήθεια αυτή δεν έδημιουργήθη απλώς εξ επιστημονικών 
λόγων, άλλα κυρίως έκ τής ανάγκης προς διαφώτισιν ήμών περί 
τών οικονομικών γεγονότων καί τής εις αυτά έπεμβάσεως του 
Κράτους, ή οποία θίγει τον κύκλον τών συμφερόντων μας_

Σήμερον δλοι οί οικονομολόγοι, σχεδόν άνευ έξαιρέσ3ως, ασχο­
λούνται μέ τα ζητήματα ταϋτα, είδικοί δέ επιστήμονες καλούνται 
να λύσουν τά γεννηθέντα κατά τήν μεταπολεμικήν περίοδον πολύ­
πλοκα προβλήματα, από τά όποια έξαρτάται ή ισορροπία καί ή 
πρόοδος του οικονομικού βίου τών Εθνών.

Είναι αληθές ότι ό οικονομολόγος κατά τήν μελέτην τοιαύ- 
της φύσεως ζητημάτων κινδυνεύει νά παρασυρθή από τήν προσ- 
ωπικήν του ιδεολογίαν καί νά παρουσιάση ύποκειμενικάς πολιτι- 
κάς ή ήθικάς κρίσεις ώς αποτέλεσμα τής επιστημονικής του οικο­
νομικής έρεύνης. ΙΙλειστα είναι τά παραδείγματα τών οίκονομο­
λόγων, οί όττοΓοι ήμάρτησαν καί αμαρτάνουν συνεχώς επί τού 
σημείου τούτου. Αυτό όμως δέν σημαίνει ότι πάσα προσπάθεια 
έρεύνης καί κριτικής διαφόρων οικονομικών γεγονότων καί τής 
έπεμβάσεως τού Κράτους εις αυτά μακράν τής πολιτικής είναι 
άδύνατος.
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Είμεθα πεπεισμένοι οτι τούτο είναι έφικτόν, παρ’ δλας τάς 
δυσκολίας, τάς οποίας δύναται να συναντήσω τις είς τάς είδικάς 
ταύτας περιπτώσεις.

’Ακριβώς μέσα είς τδ πλαίσιον τών επιστημονικών ορίων καί 
μακράν της πολίτικης θά έπιχειρήσωμεν έν τοις έπομένοις νά 
μελετήσωμεν την δανειακήν επιβάρυνσιν τής Ελλάδος καί νά 
καταδείξωμεν τάς συνέπειας αυτής επί τής δημοσίας καί εθνικής 
ημών οικονομίας.
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Ή  έξέλιξις τής δημοσίας οικονομίας των διαφόρων χωρών 
άπέδειξεν ότι δλα τά Κράτη προς κάλυψιν των αναγκών αυτών 
κατά διαφόρους έποχάς δεν ήρκέσθησαν μόνον είς την φορολο­
γίαν, άλλα προσέφυγον καί είς την σύναψιν μικρών η μεγάλων 
δανείων.

Τό δάνειον αποτελεί πράγματι τό κυριώτερον μέσον προς 
έξεύρεσιν ευκόλως καί ταχέως μεγάλων ποσών διά την άντιμετώ-
πισιν σπουδαίων καταναλωτικών ή παραγωγικών δαπανών. Πάσα 
δμως σύναψις δανείου υπό του Κράτους, είτε είς τό εσωτερικόν 
είτε εις τό εξωτερικόν, συνοδεύεται καί από ώρισμένας συνέπειας 
διά την δημοσίαν καί κοινωνικήν οικονομίαν. Τό σπουδαιότερον 
δλων είναι τό γεγονός δτι, ένφ κατά την εποχήν τής πραγματο- 
ποιήσεως του δανείου δημιουργείται οικονομική ευχέρεια εις τό 
Κράτος, αντιθέτους κατά τήν επακολουθούσαν περίοδον παρου­
σιάζεται οικονομική δυσχέρεια. Τούτο δέ διότι παν δάνειον δέον, 
κατά κανόνα, νά έξοφληθή εντός ώρισμένου χρονικού διαστήματος 
μετά τών τόκων αυτού. Διά τούτο δικαίως ύπεστηρίχθη δτι το 
δάνειον είναι άκριβώτερον από τήν φορολογίαν. Εις μίαν ηυξημέ- 
νην φορολογίαν ή κοινωνική οικονομία καταβάλλει ώρισμένον 
ποσόν κεφαλαίου εφ* άπαξ ή τμηματικώς. Εις μίαν σύναψιν 
δανείου πληρώνει τό Κράτος, πραγματικώς δέ ή κοινωνική οικο­
νομία, τό άναγκαιούν ποσόν προς έξόφλησιν τού χρέους, πλήν
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τούτου δμως καί τούς άναλογοΰντας προς το κεφάλαιον τόκους. 
Πρόκειται, δηλονότι, περί διπλής έπιβαρύνσεως.

Είναι παγκοίνως γνωστόν δτι ή Ελλάς, λόγφ των εκτάκτων 
αναγκών προ των οποίων ευρέθη κατά τήν τελευταίαν εικοσαε­
τίαν, ήναγκάσθη να συνάψη μεγάλα εξωτερικά και εσωτερικά 
δάνεια. Το δημόσιον χρέος ηΰξησε καταπληκτικώς, άνάλογον δέ 
αύξησιν παρουσιάζουν καί τά έτησίως είς τό εσωτερικόν καί εξω­
τερικόν καταβαλλόμενα τοκοχρεολύσια διά τήν υπηρεσίαν του 
χρέους τούτου. Δέον νά τονισθή ιδιαιτέρως δτι ή δανειακή αύτη 
πολιτική του Κράτους δεν έφθασεν άκόμη εις τό τέρμα της, του­
ναντίον μάλιστα έξακολουθοΰμεν νά εύρισκώμεθα είς περίοδον 
εντατικής συνάψεως δημοσίιον δανείιυν.

Φρονοΰμεν δτι τό ζήτημα των δημοσίων δανεικόν είναι εξαι­
ρετικής σπουδαιότητος καί πρέπει νά δοθή δλως ιδιαιτέρα προ­
σοχή είς αυτό, λόγψ των σοβαρών κινδύνων τούς οποίους εγκλείει 
διά τήν δημοσίαν καί τήν εθνικήν οικονομίαν.

Θά έπιχειρήσωμεν δθεν κατωτέρω έν πρώτοις νά έκτιμήσω- 
μεν τήν έκ του δημοσίου χρέους έπιβάρυνσιν ημών, νά συγκρίνω- 
μεν ταύτην μέ τήν έπιβάρυνσιν ξένων χωρών καί νά άνεύρωμεν 
κατόπιν τάς συνέπειας αυτής επί τής δημοσίας οικονομίας, τής 
έθνικής οικονομίας καί του νομίσματος.

Επειδή δμως μέγα τμήμα του δημοσίου χρέους έχει συναφθή 
είς τό εξωτερικόν, υπάρχουν δέ ταυτοχρόνως πολλά ξένα κεφάλαια 
τοποθετημένα έν Έλλάδι δημιουργοΰντα παραπλήσιας πρός τά 
δημόσια δάνεια υποχρεώσεις, διά νά δυνηθώμεν νά έκτιμήσωμεν 
δεόντως τάς συνέπειας του εξωτερικού δημοσίου χρέους όφείλομεν 
νά συμπεριλάβοψεν είς τήν ερευνάν μας κατά τό δυνατόν μέτρον 
καί τά λοιπά ξένα κεφάλαια έν Έλλάδι.
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1. ΤΟ ΔΗΜΟΣΙΟΝ ΧΡΕΟΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ  

ΚΑΤΑ ΤΟ  1914 ΚΑΙ ΣΗΜΕΡΟΝ
ι

’Ήδη το 1914, το οποίον λαμβάνομεν ώς βάσιν διά τήν 
σύγκοισιν της σημερινής δανειακής έπιοαρύνσειυς της Ελλάδος, 
ύπήρξεν έτος τδ οποίον παρουσιάζει έξαιρετικώς ηύξημένον δημό­
σιον χρέος έν σχέσει προς τά προ του 1910 έτη. Πράγματι, τδ 
σύνολον του δημοσίου χρέους κατά τδ 1914 άνήρχετο είς 
1.424.240.713 δραχμάς, ενώ τδ 1910 έφθανε τδ 1.010.231.296 
δραχμάς, δλα δέ τά προηγούμενα έτη άπδ του 1898 καί εντεύ­
θεν δεν ύπερέβη τά 980 εκατομμύρια δραχμών. Ή  μεγάλη 
αΰξησις του δημοσίου χρέους μεταξύ 1910 καί 1914 οφείλεται, 
ώς είναι γνιυστόν, είς τούς μεσολαβήσαντας δύο βαλκανικούς 
πολέμους, κατά τούς οποίους τδ Έλληνικδν Δημόσιον, πρδς άντι- 
μετώπισιν των εκτάκτων εξόδων αυτού, ήναγκάσθη νά συνάψη 
πλείστα δάνεια.

Ή  περίοδος τού μεγάλου δανεισμού τού Κράτους ήρχισεν 
άπδ τού 1910, ώς έκ τούτου δέ ή μελέτη της δανειακής έπιβαρύν- 
σεως της Ελλάδος έπρεπε νά όρμηθη άπδ τού έτους τούτου. Ε π ε ι­
δή δμως δεν πρόκειται νά άσχοληθώμεν ενταύθα εύρύτερον με 
τήν ιστορίαν των δημοσίων δανείων έν Έλλάδι καί επειδή οί 
ελληνικοί τιμάριθμοι, τούς οποίους θά χρησιμοποιήσωμεν είς 
τήν έρευναν ημών, έχουν ύπολογισθή διά τά μετά τδ 1914 έτη, 
λαμβάνομεν ώς βασικδν έτος συγκρίσεως τδ 1914.

Έ ν πρώτοις, άς ίδωμεν είς τί ποσδν άνέρχεται τδ δημόσιον 
χρέος σήμερον έν σχέσει πρδς τδ 1914.
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Δημόσιον χρέος είς χαρτίνας δραχμάς

1914 1 Νοεμβρίου 1930

Δάνεια είς χρυσδν καί
συνάλλαγμα 1.105.753.511 27.680.392.578

Δάνεια είς χαρτίνας
δραχμάς 82.226.702 5.369.133.959

Κυμαινόμενον χρέος 117.670.000 5.114.860.935
Σιδηροδρομικόν χρέος 118.590.500 2.347.775.500
Όφειλαί έκ συμφωνίας

Λωζάννης — 13.224.863
Σύνολον 1.424.240.713 40.525.387.835

Ό  ανωτέρω πίναξ παρουσιάζει τεραστίαν αΰξησιν του δημο­
σίου χρέους άπδ του 1914 μέχρι σήμερον. Πράγματι, ένφ το 
δημόσιον χρέος άνήρχετο τδ 1914 μόνον είς 1424 εκατομμύρια 
δραχμών, σήμερον έ'φθασε τα 40.525 εκατομμύρια δραχμών, 
ύπέστη δηλαδή αΰξησιν κατά 39.105 εκατομμύρια δραχμών, ανα­
λογούσαν προς 2.839 °/ο.

Ή  παρατηρουμένΥ] καταπληκτική αυτή αΰξησις του δημο­
σίου χρέους είναι κατά τδ πλειστον φαινομενική| τούτο δέ διότι 
άλλη ή εξωτερική καί εσωτερική αξία τής δραχμής κατά τδ 1914 
καί άλλη σήμερον.

Πρδς καλυτέραν έκτίμησιν τής έπελθούσης μεταβολής είς 
τδ δημόσιον χρέος παραθέτομεν κατωτέρω πίνακα, 6 όποιος εμφα­
νίζει τούτο είς χρυσάς δραχμάς.
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Δημόσιον χρέος είς εκατομμύρια χρυσών δραχμών

1914 1 Νοεμβρίου 1930

Δάνεια είς χρυσόν καί
συνάλλαγμα 1.105,7 1.845,3

Δάνεια είς χαρτίνας
δραχμάς 82,2 357,9

Κυμαινόμενον χρέος 117,7 340,9
Σιδηροδρομικόν χρέος 118,6 156,5
Όφειλαί έκ συμφωνίας

Λωζάννης — 0,9
Σύνολον 1.424,2 2.701,5

Έ κ  του πίνακος τούτου προκύπτει δτι ή αύξησις του δημο­
σίου χρέους άπδ του 1914 μέχρι σήμερον περιορίζεται μόνον είς 
1377 εκατομμύρια δραχμών, αναλογούσα προς 97 °/ο

Έ π ί τών ανωτέρω αριθμών έχομεν να παρατηρήσωμεν δτι ο 
υπολογισμός είς χρυσας δραχμάς παρουσιάζει την αύξησιν του 
δημοσίου χρέους ως μεγαλυτέραν τής πραγματικής, καθόσον από 
του 1914 μέχρι σήμερον έπήλθεν, ως γνωστόν, ύποτίμησις του 
χρυσού, ούτως ώστε ή σύγκρισις ποσών είς χρυσας δραχμάς 
τού 1914 μέ ποσά είς σημερινάς χρυσας δραχμάς (τής αυτής 
περιεκτικότητος μετάλλου) καθίσταται αδύνατος, καθόσον δεν 
πρόκειται περί απολύτως όμοειδών μονάδων.

Τό μειονέκτημα τούτο δυνάμεθα νά έξουδετερώσωμεν διά τού 
υπολογισμού τών ποσών είς τιμαριθμικάς δραχμάς, τή βοήθεια 
τών τιμαρίθμων λιανικής πωλήσεως, οίτινες παρ’ ήμϊν έχουν ως 
βάσιν τό 100 διά τό 1914. Άνάγομεν, δηλαδή, τό σημερινόν 
δημόσιον χρέος είς δραχμάς μέ αγοραστικήν δύναμιν τού 1914. 
Διά του υπολογισμού τούτου αποκτώμεν Τΐοσά μέ όμοειδείς
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μονάδας, τά όποια, κατ’ ακολουθίαν, δυνάμεθα μετά βεβαιότγ^τος 
να παραβάλωμεν καί να άνεύρωμεν οΰτω τήν πραγματικήν αύξη- 
σιν του δημοσίου χρέους.

Δημόσιον χρέος εις εκατομμύρια τιμαριθμικών δραχμών

1914 1 Νοεμβρίου 1930

Δάνεια είς χρυσόν καί
συνάλλαγμα 1.105,7 1.603,7

Δάνεια είς χαρτίνας
Βραχμάς 82,2 311,1

Κυμαινόμενον χρέος 117,7 296,3
Σιδηροδρομικόν χρέος 118,6 136,0
Όφειλαί έκ συμφωνίας

Λωζάννης — 0,8
Σύνολον 1.424,2 2.347,9

Έ κ  τής παραβολής των ποσών του δημοσίου χρέους είςτιμα- 
ριθμικάς Βραχμάς προκύπτει ότι ή πραγματική αΰξησις αυτού 
ανέρχεται είς 924 εκατομμύρια τιμαριθμικών Βραχμών, αναλο­
γούσα προς 65 %>.

*0 ανωτέρω υπολογισμός τού δημοσίου χρέους τής Ελλάδος 
είναι μεν ακριβής, άλλ’ είναι ταυτοχρόνως καί μονόπλευρος. 
Καθόσον από τού 1914 μέχρι σήμερον παρά τήν αύξησιν τού 
δημοσίου χρέους έπήλθε σπουδαία αΰξησις τού πληθυσμού, ταυτο­
χρόνως δέ καί έπέκτασις τού εθνικού πλούτου. Τοιουτοτρόπως, 
εάν το δημόσιον χρέος ηύξήθη κατά 65%,, δεν έπεται ότι άνάλο- 
γον έντασιν ύπέστη καί ή πραγματική δανειακή έπιβάρυνσις.

Διά νά άνεύρωμεν τήν πραγματικήν δανειακήν έπιβάρυνσιν 
καί νά δυνηθώμεν δεόντως νά τήν έκτιμήσωμεν πρέπει νά συσχε-
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τίσωμεν τό έκάστοτε δημόσιον χρέος μέ τδ έκάστοτε μέγεθος του 
πληθυσμού. Προς τον σκοπόν τούτον ύπολογίζομεν το δημόσιον 
χρέος κατά κεφαλήν του πληθυσμού.

Ή  δανειακή έπιβάρυνσις κατά κεφαλήν τού πληθυσμού έχει 
κατά τά έτη 1914 και 1939 ως έξης :

Δανειακή έπιβάρυνσις κατά κεφαλήν (ι)

’Έτος Είςχαρτίν. δρχ. Είς χρυσ. δρχ. Είς τιμαριθ. δρχ.

1914 293 293 293
1930 6.357 422 368

Αΰξησις 6.064 129 75

Αΰξησις 
επι τοις /ο

2.169 %> 4 4 % 29 %

Κατά τον ανωτέρω πίνακα ή δανειακή έπιβάρυνσις ηύξησε 
ταχύτερον τού πληθυσμού, αποτέλεσμα δέ τούτου ύπήρξεν ή κατά 
κεφαλήν αΰξησις αυτής κατά 29% . Έ ν τούτοις ο υπολογισμός 
ούτος, μολονότι δίδει μίαν εικόνα μή άπομακρυνομένην σημαντι- 
κώς τής πραγματικότητος, δεν δύναταινά κριθήκαι ώς απολύτως 
ασφαλής, διότι δεν ένδιαφέρει ημάς τόσον ή ποσοτική αΰξησις τού 
πληθυσμού δσον ή ανάλογος, μικρότερα ή μεγαλυτέρα, αΰξησις 
τού έθνικού πλούτου.

Ούσιαστικώς από οικονομικής άπόψεως ενδιαφέρει ή σχέ- 
σις τής κατά κεφαλήν δανειακής έπιβαρύνσεως προς τον κατά 
κάτοικον άναλογούντα έθνικόν πλούτον. Ούτως είς τον καθημε­
ρινόν βίον τό βάρος των χρεών ενός ατόμου δεν κρίνεται άπολύ-

(·) *0 πληθυσμός τής 'Ελλάδος άνήρχετο τό 1914 είς 
Δεκέμβριον τοΰ 1930 είς 0.375.000.

1.867.378, τον δέ
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τως επί τή βάσει του μεγέθους αυτών, άλλ έν σχεσει προς την 
περιουσίαν του ατόμου τούτου. Ή  δανειακή έπιβάρυνσις έπιχει- 
οηματιών με μεγάλα χρέη, άλλα καί άξιόλογον κεφάλαιον, θεω­
ρείται μικρά, ένφ άλλων μέ μικρά χρέη, άλλ’ όλιγώτερον κεφά- 
λαιον, κρίνεται ως επαχθής.

Δυστυχώς αξιόπιστοι υπολογισμοί του εθνικού πλούτου τής 
Ελλάδος διά μίαν τοιαύτην συγκριτικήν μελέτην δεν ύφίστανται, 
πάσα δε άπόπειρα προχείρου έκτιμήσεως αυτού θά άπέβαινεν είς 
βάρος τού κύρους τής έρεύνης ταύτης.

Ώ ς έκ τούτου περιοριζόμεθα απλώς είς τδ νά τονίσωμεν τδ 
είς πάντας γνωστδν γεγονός δτι άπδ τού 1914 μέχρι σήμερον ό 
έθνικδς πλούτος τής χώρας δεν ηύξησε μέ τήν αυτήν ταχύτητα 
μέ τήν οποίαν άνεπτύχθη ό πληθυσμδς αυτής, τούτο δέ λόγψ τών 
διαρκών πολέμων, τών έξ αυτών προελθουσών καταστροφών 
καί τής συρροής τών προσφύγων. *0 μέσος έθνικδς πλούτος, 
δηλαδή, κατά κεφαλήν τού πληθυσμού ήτο τδ 1914 άναμφισβη- 
τήτως μεγαλύτερος τών τελευταίων τούτων ετών. Κ ατ’ άκολου- 
θίαν, ή αυτή δανειακή κατά κάτοικον έπιβάρυνσις δέον νά θεω- 
ρηθή διά τδ 1914 ώς έλαφροτέρα, διά δέ τδ 1930 ή 1931 ώς 
βαρυτέρα.

Έ κ  τούτων προκύπτει δτι ή πραγματική αύξησις τής δανει­
ακής κατά κάτοικον έπιβαρύνσεως δέν ανέρχεται μόνον εις 29 %>, 
άλλ’ εις σημαντικώς άνώτερον ποσοστόν.

Είναι αληθές δτι ή διαπιστωθείσα αύτη αύξησις τής δανειακής 
έπιβαρύνσεως τής Ελλάδος άπδ τού 1914 μέχρι σήμερον είναι 
σημαντικωτάτη, δέν ύπήρξεν δμοος τόσον μεγάλη, ώς θά άνέμενέ 
τις έχων όπ’ οψει τδν δ ι η ν ε κ ή  δ α ν ε ι σ μ ό ν  τής χώρας 
μας, ό όποιος άπετέλεσε τδ προχειρότερον μέσον τής καλύ- 
φεως τών έκτάκτων άναγκών τού Κράτους άπδ τού 1910 μέχρι 
σήμερον.
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Έάν δεν συνέβη τούτο, οφείλεται εις δύο λόγους:
Π ρ ώ τ ο ν  εις την ύποτίμησιν του χρυσού, καί 
Δ ε ύ τ ε ρ ο ν  είς την ύποτίμησιν της αγοραστικής δυνάμεως 

της δραχμής.
Ώ ς προς τό πρώτον ζήτημα είναι γνωστόν δτι ό πόλεμος 

προεκάλεσε μεγάλην ύποτίμησιν τού χρυσού, λόγψ κυρίως τής 
έγκαταλείψεως τού χρυσού κανόνος ύπό τών διαφόρων κρατών 
και τής δημιουργίας ούτω μεγάλης προσφοράς καί μικράς ζητή- 
σεως χρυσού. Έ  ύποτίμησις τού χρυσού ήρχισε λαμβάνουσα αξι­
όλογους διαστάσεις από τού 1915, φθάσασα τό άνώτατον δριον 
τών 40%  τό 1920. ’Έκτοτε ήρχισεν έλαττουμένη, κατελθοΰσα 
προ ολίγων ετών είς τα 30°/ο, σήμερον δε, λόγφ τής παγκοσμίου 
οικονομικής κρίσεως, περίωρίσθη είς τα 10°/ο περίπου.

Ή  διακύμανσις αυτή τής αξίας τού χρυσού κέκτηται μεγί- 
στην σπουδαιότητα διά τα είς χρυσόν ή συνάλλαγμα δάνεια. 
Ούτω, τα προτού 1914 είς χρυσόν καί συνάλλαγμα δάνεια, τα 
όποια άνήρχοντο την εποχήν εκείνην εις 1224 έκατομμύριαχρυ- 
σών φράγκων, συνήφθησαν εις περίοδον κατά την οποίαν ή αξία 
τού χρυσού ήτο σημαντικώς ανώτερα τής σημερινής. Κατ’ ακο­
λουθίαν ή έπιβάρυνσις αυτών διεκυμάνθη άναλόγως τών μεταβο­
λών τάς οποίας ύπέστη ή αξία τού χρυσού κατά την περίοδον 
ταύτην. Πράγματι, ή έπιβάρυνσις τών δανείων τούτων έμει- 
ώθη μέχρι τού 1920 κατά άξιόλογον ποσοστόν, άνερχόμενον 
εις 40°/ο, έκτοτε όμως περιωρίσθη τούτο συνεχώς διά νά κατέλθη 
σήμερον είς τά 10°/ο. Ή  έπελθούσα αυτή έλάττωσις τής 
δανειακής Ιπιβαρύνσεως έξουδετερώθη διά τής αύξήσεως τής 
έπιβαρύνσεως τών δανείων τά όποια συνήφθησαν ύπό τού Ε λ λη ­
νικού Δημοσίου είς χρυσόν καί συνάλλαγμα κατά τά μεταξύ 
τού 1916 καί 1926 έτη, κατά τά όποια ή ύποτίμησις τού χρυ­
σού έκυμαίνετο μεταξύ 30— 40°% Σήμερον, οπότε ή ύποτίμησις
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αυτή, ώς έσημειώσαμεν ανωτέρω, περιωρίσθη περί τα 10 /°, επήλ- 
θεν ανάλογος αύξησις τής έπιβαρύνσεως των δανείων τούτων.

Συμφώνως προς ταϋτα πάσα μελλοντική ύποτίμησις ή ΰψω- 
σις τής αξίας του χρυσού, ή οποία σημαίνει αντίστοιχον διακύ- 
μανσιν τού γενικού επιπέδου τών τιμών, θά έπιφέρη καί άνάλογον 
έλάττωσιν ή αύξησιν τής δανειακής έπιβαρύνσεως.

Ή  ανωτέρω έρευνα άπέδειξεν δτι αι διακυμάνσεις τής αξίας 
τού χρυσού δεν έπέφερον ουσιώδη μεταβολήν είς τήν δανειακήν 
ημών έπιβάρυνσιν, άντιθέτως προς τήν πρώτην έντύπωσιν τήν 
οποίαν αποκομίζει τις εξετάζων τα πράγματα επιφανειακώς.

Εντελώς άλλην δψιν παρουσιάζει ή κατάστασις τού δημοσίου 
χρέους εις χαρτίνας δραχμάς. Τδ χρέος τούτο άνήρχετο κατά τδ 
1914 είς 200 περίπου εκατομμύρια δραχμών, ένψ σήμερον εφθασε 
τα 9301 εκατομμύρια δραχμών. Έάν ή δραχμή είχε διατηρήσει 
τήν αυτήν αγοραστικήν δύναμιν, τήν οποίαν είχε τδ 1914, ή αΰξη- 
σις αυτή θά ήτο καταπληκτική, ολόκληρος δέ ό προϋπολογισμδς 
τών εσόδων τού Κράτους δεν θά έπήρκει διά τήν υπηρεσίαν τού 
δημοσίου τούτου χρέους. Ή  αγοραστική δμως δύναμις τής δρα­
χμής ύπέστη συνεχή σχεδόν ύποτίμησιν άπδ τού 1914 μέχρι τών 
τελευταίων μηνών τού 1929 (^ , Ώ ς έκ τούτου ή έπιβάρυνσις 
έκάστου τών δημοσίων δανείων, τά όποια συνήφθησαν άπδ τού 
1914 μέχρι τού 1929 εις χαρτίνας δραχμάς, ¿σημείωσε περιορι-

(Μ Τιμάριθμος λιανικής πιολήσεως
1914 100 1922 602 1930 Λ'. τριμηνία 1920
1915 119 1923 1217 1930 Β'. > 1800
1916 159 1924 1303 1930 Γ'. » 1724
1917 261 1925 1506 1930 Δ'. 1745
1918 360 1926 1683
1919 324 1927 1888
1920 346 1928 1942
1921 412 1929 2019
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σμδν άνάλογον προς τήν άπδ τής εποχής τής συνάψεως ένδς έκα­
στου τούτων έπελθούσαν ύποτίμησιν τής αγοραστικής δυνάμεως 
τής δραχμής. "Οσον αφόρα τήν έπιβάρυνσιν τού προ του 1914 
δημοσίου χρέους είς χαρτίνας δραχμάς, αύτη παρουσιάζει μείωσιν 
άνάλογον προς ολόκληρον τήν σημειωθείσαν έλάττωσιν τής εσω­
τερικής άξίας τής δραχμής άπδ του 1914 μέχρι σήμερον, άντι- 
στοιχοΰσαν πρδς 1724 %>.

Έ κ  πάντων τούτων καταφαίνεται σαφώς δτι ή δανειακή έπι- 
βάρυνσις τής Ελλάδος θά ήτο σήμερον άσυγκρίτως μεγαλυτέρα 
εάν δεν είχε μεσολαβήσει ή ύποτίμησις τού εθνικού νομίσματος, 
ή οποία έπέφερε σπουδαίαν ελάφρυνσιν τού είς χαρτίνας δραχμάς 
δημοσίου χρέους.

"Ας έξετάσωμεν τώρα τήν σύνθεσιν τού δημοσίου χρέους καί 
τάς μεταβολάς τάς οποίας ύπέστη αυτή μεταξύ τού 1914 και τού 
1930. Δεν πρόκειται ενταύθα νά καταγίνωμεν εις λεπτομέρειας 
αί όποίαι εύρίσκονται έκτδς τού πλαισίου τού έξεταζομένου θέμα­
τος. Θά περιορισθώμεν μόνον είς τήν έρευναν τριών ζητημάτων: 
Π ρ ώ τ ο ν  μέ τδ είς χρυσδν καί είς δραχμάς δημόσιον χρέος, 
δ ε ύ τ ε ρ ο ν  μετδ εσωτερικόν καί εξωτερικόν δημόσιον χρέος καί 
τ ρ ί τ ο ν  μέ τδ άποδοτικδν καί μή άποδοτικδν δημόσιον χρέος.

2· ΤΟ ΕΙΣ ΧΡΥΣΟΝ ΚΑΙ ΕΙΣ ΔΡΑΧΜΑΣ ΔΗΜΟΣΙΟΝ ΧΡΕΟΣ

Τδ ζήτημα τούτο έθίξαμεν ήδη άνωτέρω. Ενταύθα πρέπει 
νά άσχοληθώμεν είδικώτερον μέ τήν έξέλιξιν τήν οποίαν έλαβε 
τδ είς χρυσδν καί συνάλλαγμα δημόσιον χρεοζ άφ* ενός καί τδ εις 
χαρτίνας δραχμάς άφ* ετέρου.

Ζ ο λ ώ τ  α , ‘Η δανειακή έπιβάρυνσις της Ε λλάδος. 2
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Δημόσιον χρέος είς εκατομμύρια χρυσών φράγκων

Είς χρυσόν καί 
συνάλλαγμα. Είς χαρτίνας δραχμάς

1914 1.224 200
1930 2.082 620

Αύξησις 858 420

Αύξησις % 70% 210%

Ό  ανωτέρω πίναξ δεικνύει δτι το είς χαρτίνας δραχμάς δημό­
σιον χρέος ύπερετριπλασιάσθη, ένφ το είς χρυσόν ηύξήθη μόνον 
κατά 70% . Έ ν τούτοις τό είς χρυσόν και συνάλλαγμα δημιουρ- 
γηθέν χρέος κατά την περίοδον 1914-1930 είναι κατά 438 εκα­
τομμύρια χρυσών φράγκων άνώτερον του είς χαρτίνας δραχμάς. 
’'Αν ή αύξησις του εις χαρτίνας δραχμάς χρέους παρουσιάζεται 
επί τοις εκατόν μεγαλύτερα, τούτο οφείλεται είς τό γεγονός δτι 
τό χρέος τούτο ήτο κατά τό 1914 απέναντι τών είς χρυσόν 
δανείων εξαιρετικά περιωρισμένον.

3. ΤΟ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΝ ΚΑΙ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΝ ΔΗΜΟΣΙΟΝ ΧΡΕΟΣ

Προς υπολογισμόν τών δύο τούτων κατηγοριών τού δημοσίου 
χρέους δέον νά ληφθη ως βάσις ή διάκρισις αυτού είς χρυσόν καί 
είς χαρτίνας δραχμάς. Θά ήδύνατο λοιπόν τό είς χρυσόν καί 
συνάλλαγμα δημόσιον χρέος νά θεωρηθη καί ώς εξωτερικόν 
χρέος, τό δε είς χαρτίνας δραχμάς ώς εσωτερικόν. Έ ν τούτοις 
δμως υπάρχουν πολλοί τίτλοι τού είς χρυσόν δημοσίου χρέους είς 
χεΐρας ημεδαπών, ταυτοχρόνως δε πολλοί αλλοδαποί κατέχουν 
ομολογίας εθνικών δανείων είς χαρτονόμισμα. ’Ακριβές κριτήριον 
προς υπολογισμόν τού εξωτερικού καί εσωτερικού δημοσίου χρέους
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δεν ύφίσταται. Έάν λάβη κανείς ύπ’ δψιν τάς έκθέσεις της Διε­
θνούς Οικονομικής Επιτροπής, είς τάς οποίας εμφανίζονται τα 
τοκομερίδια των είς αυτήν ύπαχθέντων δανείων τα καταβαλλό­
μενα εις τους ομολογιούχους, θά διαπιστώση δτι τά 7 0 ° / ο  περί­
που τούτων πληρώνονται είς τδ εξωτερικόν, τά δε υπόλοιπα 3 0 ° / ο  

εις τδ εσωτερικόν.
Έ ν τούτοις δεν δυνάμεθα, βασιζόμενοι έπί του γεγονότος 

τούτου, νά ύποστηρίξωμεν δτι τά 70°/ο μόνον του είς χρυσδν καί 
συνάλλαγμα δημοσίου χρέους δέον νά θεωρηθούν ως εξωτερικόν 
χρέος, καθόσον είς τδ χρέος τούτο περιλαμβάνονται ποσά, δπως 
είναι τδ πολεμικόν χρέος, τδ δάνειον τής Καναδικής Κυβερνή- 
σεως, τδ Σουηδικόν δάνειον κ.ά., τά όποια κατεβλήθησαν έξ 
ολοκλήρου υπό τού εξωτερικού.

Έ κ  παραλλήλου δέον νά ληφθή ύπ’ δψιν δτι κατά τά 
τελευταία ίδια έτη, μετά την σταθεροποίησιν τής δραχμής, ήγο- 
ράσθησαν πολλαι όμολογίαι εθνικών δανείων είς χαρτονόμισμα 
από αλλοδαπούς, κυρίως δε τού δανείου άνταλλαξίμων, τού 
οποίου αί όμολογίαι είσήχθησαν, ώς .γνωστόν, είς τδ χρηματιστή- 
οιον τού Λονδίνου.

'Γπδ τούς ορούς τούτους, έάν θέλωμεν νά μη άπομακρυνθώ- 
μεν πολύ από την πραγματικότητα, δεν πρέπει νά θεωρήσωμεν 
ως εξωτερικόν χρέος μόνον τά 70°/ο τού είς χρυσδν καί συνάλ­
λαγμα τοιούτου, αλλά ποσοστδν σημαντικώς μεγαλύτερον.

’Ήδη είς προγενεστέραν μας μελέτην (*) ύπεστηοίζομεν δτι 
εκ τού είς χρυσδν δημοσίου χρέους δέον νά έκπέση τις 15— 20 %> 
διά νά εύρη τδ ποσόν τού εξωτερικού τοιούτου.

Σήμερον, έχοντες τά ανωτέρω ύπ’ δψει, φρονούμεν δτι έάν

(*) Βλ. Ξ. Ζ ο λ ί ό τ α .  Νομισματικά καί συναλλαγματικά φαινόμενα έν 
Έλλάδι 1910-1927. Ά θήναι 1928, σ. 158.
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έκπέσωμεν μόνον 15°/ο του είς χρυσόν καί συνάλλαγμα δημοσίου 
χρέους εύρίσκομεν κατά προσέγγισήν το ποσόν είς τό όποιον 
ανέρχεται τό εξωτερικόν δημόσιον χρέος της Ελλάδος.

"Οσον αφόρα την αναλογίαν, την οποίαν πρέπει να παρα- 
δεχθη τις διά τό 1V) 14, νομίζομεν ότι δεν πρέπει νά ληφθή μεγα- 
λυτέρα της σημερινής, τοσούτψ μάλλον καθόσον και κατά τάς 
εκθέσεις της Διεθνούς Οίκονομικής Επιτροπής ή συμμετοχή των 
ημεδαπών είς τά ύπ’ αυτήν υπαγόμενα δάνεια δεν υπερέβαινε 
τά 20°/ο.

Έ π ι τή βάσει των παρατηρήσεων τούτων δυνάμεθα νά καταρ- 
τίσωμεν τον έξης πίνακα του εσωτερικού καί εξωτερικού δημο­
σίου χρέους κατά τό 1914 καί σήμερον:

Δημόσιον χρέος είς εκατομμύρια χρυσών φράγκων

Εσωτερικόν Εξωτερικόν

1914 384 1040
) 930 932 1769

Αύξησις 548 729

ο
ο

1_
Ρ

Ο*4 144 °/0 142 %

Ό  πίναξ ούτος παρουσιάζει τό αυτό σχεδόν ποσοστόν αύξή- 
σεως είς άμφοτέρας τάς κατηγορίας τού δημοσίου χρέους. Έν 
τούτοις τό κατά τήν περίοδον 1914 — 1930 γεννηθέν εξωτερικόν 
δημόσιον χρέος ύπήρξε κατά 181 εκατομμύρια χρυσών φράγκων 
μεγαλύτερον τού εσωτερικού. Δεν πρόκειται ενταύθα νά καταγί- 
νωμεν εύρύτερον μέτήν μεγάλην σπουδαιότητα τήν οποίαν κέκτη- 
ται τό γεγονός ότι τό μεγαλύτερον τμήμα τού δημοσίου χρέους
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συνίσταται είς εξωτερικά δάνεια. Με το ζήτημα τούτο θά άσχο- 
ληθώμεν είς το δεύτερον μέρος τής παρούσης μελέτης.

4. ΤΟ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΝ ΚΑΙ ΜΗ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΝ  
ΔΗΜΟΣΙΟΝ ΧΡΕΟΣ

"Ετερον ζήτημα άξιον προσοχής, σχετιζόμενον με την σύνθε- 
σιν του δημοσίου χρέους, είναι ποιον τμήμα αύτοΰ είναι αποδοτι­
κόν καί ποιον μή τοιοΰτον.

Έ κ  πρώτης δψεως ’ίσως νά ξενίση τινάς ή διάκρισις αύτη του 
δημοσίου χρέους είς άποδοτικδν καί μή αποδοτικόν, δεδομένου δτι 
συνήθως τούτο διαιρείται είς παραγωγικόν καί μή. Έάν εδώ 
έγκαταλείπωμεν τον δρον «παραγωγικόν», τό πράττομεν καθό­
σον ή έννοια τού παραγωγικού, ως θά ίδωμεν καί είς έτερον κεφά- 
λαιον, είναι λίαν ελαστική καί δεν δίδει τον βαθμόν τής άποδο- 
τικότητος, ό οποίος ενδιαφέρει ήμάς κυρίως ενταύθα. "Ενεκα του 
λόγου τούτου φρονούμεν δτι είναι σκόπιμον νά άντικαταστήσω- 
μεν τον δρον «παραγωγικός» διά του «αποδοτικός». ’Αποδοτικόν 
είναι τό δάνειον εκείνο, τό όποιον, χρησιμοποιούμενον ύπο του 
Κράτους διά την έκτέλεσιν έργων, άποφέρει α π ’ ε υ θ ε ί α ς  είς 
τό δημόσιον προσόδους, αίτινες καλύπτουν τήν υπηρεσίαν αυτού 
(τόκους καί χρεολύσια). Πάντα τά λοιπά δάνεια χαρακτηρίζομεν 
ως μή αποδοτικά. Έ ν τούτοίς δμως τά ύπό τήν άνωτέρώ έννοιαν 
μή αποδοτικά δάνεια δεν είναι δλα τού αυτού είδους. Μεταξύ 
αυτών δέον νά διακρίνωμεν δύο κατηγορίας:

Π ρ ώ τ ο ν  τ ά  κ α τ α ν α λ ω τ ι κ ά ,  τά οποία καταναλίσκον- 
ται χωρίς νά συντελούν είς τήν προαγωγήν τού εθνικού πλούτου 
καί κατ’ ακολουθίαν είς τήν διηνεκή αύξησιν τού εθνικού εισο­
δήματος, καί

Δ ε ύ τ ε ρ ο ν  τ ά  π α ρ α γ ω γ ι κ ά .  Τοιαύτα είναι εκείνα τά 
δάνεια, τών οποίων ή χρησιμοποίησις δεν αυξάνει μέν αμέσως τάς
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προσόδους του Κράτους, ποοκαλει όμως, λόγφ των έκτελουμένων 
έργων, διηνεκή αύξησιν του εθνικού εισοδήματος και κατ ακο­
λουθίαν δημιουργεί μεγαλυτέραν φορολογικήν ικανότητα του 
πληθυσμού. Τοιαϋτα είναι πάντα τά έργα, τα οποία χαρακτηρι- 
ζομεν έπιστημονικώς ώς πραγματικόν κεφάλαιον. Ί π ό  την 
έννοιαν ταύτην τό δάνειον προς κατασκευήν ενός σχολικού κτι­
ρίου ή ενός δρόμου είναι παραγωγικόν.

Κατόπιν των επεξηγηματικών τούτων παρατηρτ)σεων έπιχει- 
ροΰμεν να άντιδιαστείλωμεν κατωτέρω τό δημόσιον χρέος τής 
Ελλάδος είς τάς μνημονευθείσας κατηγορίας μόνον κατά τό έτος 
1930, καθόσον διά τό 1914 ελλείπουν τά σχετικά στοιχεία.

Δημόσιον χρέος εις εκατομμύρια χρυσών φράγκων

’Αποδοτικόν Μή αποδοτικόν

Καταναλωτικόν Παραγωγικόν

1930 157 1800 745

Τό μόνον αποδοτικόν ύπό τήν ανωτέρω έννοιαν δάνειον, τό 
όποιον συνήφθη από του 1914 μέχρι σήμερον, είναι το δάνειον 
τών σιδηροδρόμων.Τό δάνειον τούτο, άνερχόμενον εις 21 εκατομ­
μύρια δολλαρίων, άνέλαβε τό 1925 νάπρομηθεύση εις το Ε λλη ­
νικόν Δημόσιον ή Société Commerciale de Belgique. Είς τήν 
εταιρείαν ταύτην άνέθηκε τό Ελληνικόν Κράτος τήν άντικατά- 
στασιν παλαιών καί τήν κατασκευήν νέων γραμμών ώς καί τήν 
προμήθειαν σιδηροδρομικού υλικού. Μέχρι σήμερον έπραγματο- 
ποιήθη τμήμα μόνον τού δανείου τούτου.

Έ τ  ερον αποδοτικόν δάνειον δεν συνωμολογήθη κατά τήν 
περίοδον ταύτην, πάντα δέ τά λοιπά είναι ή παραγωγικά ή κατα-
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ναλωτικά. Είς την κατηγορίαν των παραγωγικών δέον νά ύπα- 
χθή τδ «παραγωγικόν» δάνειον, τδ όποιον, ως προβλέπει ό νόμος 
3686, πρόκειται νά άνέλθη είς 22.000.000 αγγλικών λιρών. Ή  
Κυβέρνησις απέναντι του ποσού τούτου συνήψε δάνειον 4 εκα­
τομμυρίων αγγλικών λιρών μετά τών Τραπεζικών Οίκων Ηιιηι- 
bro’s Bank L td  καί E rlan g er’s Ltd με τόκον 6 °/ο. Πρδς τού- 
τοις ειχεν υπογραφή σύμβασις μεταξύ του Δημοσίου καί του 
Τραπεζικού Οίκου J . καί W. Seliginan & Co έν Νέα Ύόρκη, 
διά τής οποίας προεβλέπετο ή συνομολόγησις έντδς 5 ετών 
δανείου ονομαστικού κεφαλαίου μέχρι 54 εκατομμυρίων δολλα- 
ρίων, μέ τόκον 6 °'/ο. Έ κ  τών δανείων τούτων έπραγματοποιήθη 
μόνον τδ πρώτον έκ 4 εκατομμυρίων αγγλικών λιρών. Τδ δεύτε­
ρον δεν έπραγματοποιήθη, καθόσον δεν έξεπληρώθη ό είς την 
σύμβασιν προβλεπόμενος δρος έξασφαλίσεως τής υπηρεσίας του 
δανείου διά τής μεσολαβήσεως τής Διεθνούς Οίκο νομικής Ε π ι­
τροπής, ή δέ σχετική σύμβασις κατηργήθη. Κατόπιν τούτου ή 
Ελληνική Κυβέρνησις προήλθεν είς νέας συνεννοήσεις, αί όποίαι 
ειχον ως αποτέλεσμα την παροχήν ύπδ τύπον προκαταβολών 
έναντι του έκδοθησομένου προσεχώς δανείου ύπδ τών "Αγγλων 
Τραπεζιτών H am bro καί B r langer 1 Vs εκατομμυρίου αγγλι­
κών λιρών καί ύπδ τών ’Αμερικανικών Τραπεζικών Οίκων Speyer 
& Co, J . καί W . Seligm an & Co καί N ational City Bank 
of New Y ork 7 Vs εκατομμυρίων δολλαρίων.

Τδ προϊόν τών δανείων τούτων ως καί τών ύπολειπομένων 
έχρησιμοποιήθη καί θά χρησιμοποιηθή διά την έκτέλεσιν τών 
παραγωγικών έργων :

Π ρ ώ τ ο·ν πεδιάδος Θεσσαλονίκης (Σύμβασις Foundation 
του 1925).

Δ ε ύ τ ε ρ ο ν  οδοποιίας (Σύμβασις Μακρή του 1928).
Τ ρ ί τ ο ν  Στρυμόνος (Σύμβασις J . Monks & Sons καί
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Ulen & Co του 1928) ώς επίσης καί διά την ένίσχυσιν της άγρο- 
τικής πίστεως.

Εις τά παραγωγικά δέον νά καταταχθήκαί τδ δάνειον υδρεύ- 
σεως έκ 10 εκατομμυρίων δολλαριΆν, τδ όποιον συνήφθη διά 
μέσου της Ulen & Co καί της Τραπέζης Αθηνών, ώς επίσης καί 
τδ δεύτερον παρόμοιον δάνειον έξ ένδς εκατομμυρίου δολλαρίων, 
τδ όποιον έπρομήθευσαν είς τδ Κράτος ή U len & Co καί ή 
Τράπεζα ’Αθηνών. Διά των δανείων τούτων έκτελούνται τά έργα 
ύδρεύσεως Αθηνών, Πειραιώς καί περιχώρων, τά όποια εύρίσκον- 
ται σήμερον έν τφ περατοΰσθαι.

’Άλλα παραγωγικά δάνεια, πραγματοποιηθέντα κατά την 
περίοδον ταύτην, είναι τά εξής :

Τά δύο προσφυγικά, πρώτον τδ δάνειον του 1924 ονομαστι­
κού κεφαλαίου 12.300.000 αγγλικών λιρών πρδς 7 0/ο καί δεύ­
τερον τδ δάνειον τής Αμερικανικής Κυβερνήσεως έκ 12.167.000 
δολλαρίων πρδς 4°/«, τδ δάνειον τών σχολικών κτιρίων έξ ένδς 
εκατομμυρίου αγγλικών λιρών κ. ά.

Τά περισσότερα τών ύπολοίπων δανείων τής περιόδου ταύτης 
είναι κ α τ α ν α λ ω τ ι κ ά .

Έν πρώτοις τδ Σουηδικδν δάνειον έξ ένδς έκατομμυρίου 
αγγλικών λιρών πρδς 8 τδ όποιον συνήφθη ύπδ βαρυτάτους 
όρους, καθόσον έκτδς του υψηλού τόκου ύπεχρεώθημεν νά προ- 
μηθευώμεθα τά αναγκαία διά την χώραν πυρεία έπί 28 έτη έκ 
Σουηδίας. Επίσης καί τά διάφορα έσωτερικά δάνεια, ώς τδ πρώ­
τον άναγκαστικδν δάνειον έξ 1.600.000.000 δραχμών πρδς 6Va°/o 
τού 1922,τδ δεύτερον άναγκαστικδν τού 1926 έξ 1.230.000.000 
δραχμών πρδς 6 %>, τδ τρίτον άναγκαστικδν τού 1926 έξ 
650.000.000 πρδς 8% , τδ δάνειον διά την άποζημίωσιν Ε λ λ ή ­
νων υπηκόων τού 1927 έξ 800.000.000 δραχμών πρδς 8°/ο, τδ
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δάνειον των πολεμοπαθών του 1929 έξ 700.000.000 δραχμών
> Λ 0 / Vπρος 6 /ο χ. α.

Διά τούτων έρχόμεθα είς τδ τέρμα της έρεύνης μας ως προς 
την έξέλιξιν της δανειακής έπιβαρύνσεως τής Ελλάδος και την 
διαμόρφωσιν αυτής άπδ του 1914 μέχρι σήμερον. Περιωρίσθημεν 
είς τδ να παρουσιάσωμεν τάς γενικάς μόνον γραμμάς τής έξελί- 
ξεωςταύτης, καθόσον αύται μόνον ενδιαφέρουν ημάς διά την μελέ­
την τών συνεπειών τής δανειακής έπιβαρύνσεως, πάσα δε λεπτομε- 
ρεστέρα έξέτασις θά άπέβαινεν είς βάρος τής σαφεστέρας και 
εύχερεστέρας έκτιμήσεως τής δανειακής ταύτης έπιβαρύνσεως.

Προτού όμως προβώμεν είς την έρευναν τών συνεπειών τής 
δανειακής έπιβαρύνσεως έν Έλλάδι φρονοϋμεν δτι είναι σκόπιμον 
νά ρίψωμεν έν βλέμμα και εις την δανειακήν έπιβάρυνσιν τών 
ξένων χωρών έν συγκρίσει πρδς την Ελλάδα.

5. ΣΥΓΚΡΙΣΙΣ ΤΟ Υ ΔΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ ΤΗ Σ  ΕΛΛΑΔΟΣ
ΜΕ ΤΑ Σ  ΞΕΝΑΣ ΧΩΡΑΣ

Ή  σύγκρισις τής έπιβαρύνσεως έκ τού δημοσίου χρέους τών 
διαφόρων χωρών είναι λίαν δυσχερής, καθόσον έλλείπουν ως έπι 
τδ πλεΐστον τά αναγκαία στοιχεία, διά τών οποίων θά ήδύνατονά 
γίνη ασφαλής έκτίμησις τού δανειακού βάρουςτών διαφόρων χωρών.

Κατιυτέρω έξετάζομεν την έπιβάρυνσιν έκ τού δημοσίου χρέους 
τής Μεγάλης Βρεττανίας, τής Γαλλίας, τής ’Ιταλίας και τού 
Βελγίου έν συγκρίσει πρδς την Ελλάδα. Πρδς τδν σκοπδν τού­
τον δεν άρκούμεθα μόνον είς τδ νά συγκρίνωμεν απλώς την σημε­
ρινήν κατάστασιν τού δημοσίου χρέους τών ανωτέρω Κρατών, 
άλλ’ έξετάζομεν τήν μεταβολήν τήν οποίαν ύπέστη τούτο άπδ 
τού 1914 μέχρι τού 1928. Διά νά έκτιμήσωμεν δμως δεόντως 
τήν έπελθοΰσαν έξέλιξιν δεν πρέπει νά παραμείνωμεν είς τδν 
ύπολογισμδν τού δημοσίου χρέους είς άγγλικάς λίρας ή χρυσά
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φράγκα, καθόσον, ώς έσημειώσαμεν είς προηγούμενον κεφάλαιον, 
ή αξία του χρυσοΰ διεκυμάνθη ούσιαστικώς άπδ του 1914 μέχρι 
σήμερον. 'Η καλύτερα μέθοδος είναι να άναγάγωμεν τδ δημό­
σιον χρέος είς τιμαριθμικά φράγκα, δηλαδή είς φράγκα αγορα­
στικής δυνάμεως του 1914 είς έκάστην των έξεταζομένων χωρών.

Δημόσιον χρέος είς εκατομμύρια χρυσών φράγκων

Μ. Βρετ. Γαλλία Βέλγιον Ιτα λ ία Ε λλάς

1914 16.326,4 34.360,8 4.964,2 15.766 1.424,2
1928 189.981,9 93.592,6 7.939,9 41.036,6 2.701,7 (■)

Αΰξη-
σις

173.655,4 59.151,8 2.975,7 25.270,6 1.307,5

1 
ο

Ο
 

0
5

 

^
 

Ο 1.060 °/ο 172 % 600 7ο 160 7. 91 70

Δημόσιον χρέος είς εκατό ιμύρια τιμαριθμικών φράγκων

Μ. Βρετ. Γαλλία Βέλγιον Ιταλία Ε λλάς

1914 16.326,4 34.260,8 4.964,2 15.707,7 1.424,2
1928 123.184,1 81.234,6 6.662,0 32.061,7 2.347,9 (*)

Αύξη-
σις

106.857,7 46.973,8 1.697,8 16.354,0 923,7

Αύξη- 
σις % 6557ο 1377ο 347ο 1047ο 657ο

(0 ’Έτος 1930.
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Ό  ανωτέρω πίναξ δεικνύει βεβαίως τήν πραγματικήν αΰξη- 
σιν τήν οποίαν ύπέστη το δημόσιον χρέος είς τάς διαφόρους χώρας 
από του 1914 μέχρι τού 1928, διά συγκριτικάς δμως έρευνας τής 
δανειακής έπιβαρύνσεως είναι ακατάλληλος, καθόσον διά νά έκτι- 
μήσωμεν τό πραγματικόν βάρος του δημοσίου χρέους δέον νά συσχε- 
τίσωμεν αυτό μέ τον κατά κάτοικον άναλογοΰντα εθνικόν πλού­
τον έκάστης χώρας, τον όποιον ούσιαστικώς τούτο βαρύνει. Δυστυ­
χώς ασφαλή στοιχεία διά τοιαύτας έρεύνας δεν ύπάρχουν, ως έκ 
τούτου δέ περιοριζόμεθα άναγκαστικώς είς τόνύπολογισμόν μόνον 
του κατά κεφαλήν άναλογοΰντος δημοσίου χρέους. ·

Δημόσιον χρέος κατά κεφαλήν είς τιμαριθμικά φράγκα

Μ. Βρετ. Γαλλία Βέλγιον Τταλία Ελλάς

1914
1928

360
2.724,6

874,2
1.983,2

668,7
846

459
786

293 
368 (’)

Αδξη-
σις

2.364,6 1.170 177,3 327 75

Αύξη-
σις % 657 °/0 134 7ο 27 7 ο 71 7 ο 26 7 ο

Έ κ  τού πίνακος τούτου προκύπτει δτι ή Ελλάς ήδη τό 1914 
είχε τό μικρότερον δημόσιον χρέος εν σχέσει προς τον πληθυ­
σμόν της, ή δέ αΰξησις αυτού ύπήρξεν άσθενεστέρα έν σχέσει 
προς τάς μνημονευομένας χώρας. Έ ν τούτοις ή ευνοϊκή αυτή 
έντύπωσις μειοΰται σπουδαίως εάν λάβωμεν ύπ’ όψιν εκείνα τά 
όποια έσημειώσαμεν ολίγον ανωτέρω. Τό μόνον ασφαλές κριτή-

(■) ’Έτος 1930.
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ριον του πραγματικού δανειακού ¡Βάρους χώρας τίνος ε?ναι το 
μέγεθος του εθνικού πλούτου. Είναι δε γεγονδς άναμφισβητητον 
δτι δ κατά κάτοικον εθνικός πλούτος των άναφερομένων χωρών 
είναι πολλαπλασίως μεγαλύτερος έν σχέσει προς τήν Ελλάδα. 
"Ωστε, εάν εί'χομεν ακριβή στοιχεία περί του εθνικού πλούτου, θά 
ήδυνάμεθα νά διαπιστώσωμεν δτι τδ δανειακόν ¡Βάρος της Ε λ λ ά ­
δος είναι ίσως μεγαλύτερον άπδ τάς περισσοτέρας των άναφερο­
μένων χωρών.

Διά νά δυνηθώμεν νά έκτιμήσωμεν καλύτερον τήν δανειακήν 
•πιβάρυνσιν της Ελλάδος έν σχέσει προς τάς άλλας χώρας παρα- 
θέτομεν κατωτέρω πίνακα, δ δποιος εχει τδ πλεονέκτημα δτι

Δημόσιον χρέος εις εκατομμύρια χρυσών φράγκων

Χώραι Σύνολον δημ. χρέους Δημ. χρέος κατά κεφ.

Μεγ. Βρεττανία 189.982 4.166
Γαλλία 93.593 2.283
’Ιταλία 41.037 1.006
Βέλγιον 7.940 1.005
Ελλάς (') 2.702 422
Ρουμανία 5.394 305
Βουλγαρία 1.647 294
Γιουγκοσλαυΐα 3.389 257
Αυστρία 1.391 205
Φινλανδία 393 109
Πολωνία 2.429 80

(*) "Ειος 1930.
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περιλαμβάνει καί τα κυριώτερα Βαλκανικά Κράτη, άναφέρεται δέ
εις τό έτος 1928.

Έ κ  του πίνακος τούτου άποδεικνύεται δτι ή δανειακή έπι- 
βάρυνσις τής Ελλάδος είναι μεγάλη έν σχέσει προς τάς ξένας 
χώρας. Πράγματι μετά την Μεγάλην Βρεττανίαν, Γαλλίαν, 'Ιτα ­
λίαν καί Βέλγιον έρχεται ή Ε λλάς ώς βεβαρημένη περισσότερον 
των άλλων χωρών διά χρεών άναλογούντων κατά κάτοικον. 
’Από τάς Βαλκανικάς χώρας, αι όποίαι παρουσιάζουν την 
αυτήν καί έν πολλοις άνωτέραν προς τήν Ελλάδα οικονομι­
κήν αντοχήν, ύπέστησαν δέ παρόμοιον προς αυτήν πληθωρισμόν, 
ό όποιος συνετέλεσεν είς τον αυτόματον περιορισμόν του είς εθνι­
κόν νόμισμα χρέους, ή Ε λλάς εμφανίζεται εις τον πίνακα με
δυσαναλόγως μεγαλύτερον δανειακόν βάρος.

Έκτος τής συνολικής έπιβαρύνσεως του δημοσίου χρέους 
ενδιαφέρει ημάς ή αναλογία ήτις ύφίσταται μεταξύ εσωτερικού καί 
εξωτερικού δημοσίου χρέους εις τάς διαφόρους χώρας έν συγ- 
κρίσει προς τήν Ελλάδα.

’Αναλογία έσωτερικού καί έξωτερικού δημοσίου χρέους κατά
το 1928.

Μ. Βρετ. Γαλλία Βέλγιον ’Ιταλία Ελλάς

Έσωτερι-
κόν χρέος 85,5 61,1 48,9 57,4 34,5

Έξωτερι-
κόν χρέος 14,5 38,9 51,1 42,6 65 ,50

100,0 I ι ο ο , ο  1 100,0 I 100,0 1100,0

(') "Ετος 1930.
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Καί ό πίναξ ούτος είναι επίσης δυσμενής διά τήν Ελλάδα, 
καθόσον εμφανίζει τήν αναλογίαν του εξωτερικού χρέους μεγα- 
λυτέραν των λοιπών Κρατών. Τό γεγονός τούτο κέκτηται μεγί­
στων σπουδαιότατα, τήν οποίαν θά δοθή ευκαιρία νά έκτιμήσωμεν 
εις τό δεύτερον μέρος τής παρούσης μελέτης.

Έ ν συμπεράσματι δυνάμεθα ενταύθα νά παρατηρήσωμεν ότι 
γενικώς ή συγκριτική ερευνά τής δανειακής έπιβαρύνσεως τής 
Ελλάδος μέ τά ξένα κράτη άπέδειξεν ότι ή Ε λλάς παρουσιάζε­
ται, έν αναλογία προς τον πληθυσμόν της καί είδικώτερον προς 
τον εθνικόν της πλούτον, αν όχι ως ή περισσότερον πασών, του­
λάχιστον ως μία εκ τών πλέον βεβαρημένων διά χρεών χωρών. 
Τό γεγονός τούτο είναι σοβαρώτατον, δέν πρέπει δε νά παρα- 
μείνη άπαρατήρητον, αλλά δέον ν’ άποδοθή εις αυτό όλως ιδιαι­
τέρα προσοχή.

6. ΤΑ ΙΔΙΩΤΙΚΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΑ ΔΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΞΕΝΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΝ ΕΛΛΑΔΙ

Ό  σκοπός τής παρούσης μελέτης, ως έσημειώσαμεν καί ανω­
τέρω, είναι κυρίως ή έρευνα του δημοσίου χρέους τής Ελλάδος 
καί τών συνεπειών αυτού. Δέν δυνάμεθα όμως νά έκτιμήσωμεν 
δεόντως τούτο καί ίδια τό έξωτερικόν δημόσιον χρέος μέ τάς 
συνέπειας του έάν δέν λάβωμεν ύπ’ όψιν καί τά ίόιωτικά έξω- 
τερικά δάνεια ως καί τά λοιπά ξένα κεφάλαια, τά όποια είναι 
τοποθετημένα έν Έλλάδι. Λέγομεν δέ μόνον τά ίδιωτικά έξω- 
τερικά δάνεια, ούχί δέ καί τά έσωτερικά, καθόσον τά ίδιωτικά 
εσωτερικά δάνεια δέν αποτελούν τίποτε τό ασυνήθες καί έξαιρε- 
τικόν διά τήν έθνικήν οικονομίαν, αλλά τουναντίον πρόκειται 
περί μιας τών σπουδαιοτέρων βάσεων έπί τών οποίων εδράζεται 
η νεωτέρα λαϊκή οικονομία, ήτις από τής άπόψεως ταύτης άπε- 
κλήθη καί πιστωτική οικονομία. ’Αλλά καί τά εξωτερικά δάνεια
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σήμερον, οπότε ο! οικονομικοί δεσμό! μεταξύ των διαφόρων χωρών 
είναι τόσον στενοί, ώστε να δυνάμεθα δικαιολογημένους να όμι- 
λώμεν περ! παγκοσμίου οικονομίας, δεν αποτελούν τι το ασυνή­
θες και εξαιρετικόν. Έ ν τούτοις ώς προς τάς συνέπειας αυτών 
διαφέρουν σπουδαίως από τα εσωτερικά δάνεια. Επειδή δέ τό 
μεγαλύτερον μέρος του δημοσίου χρέους άποτελειται από εξωτε­
ρικά δάνεια όφείλομεν νά έρευνήσωμεν τά ποσά είςτά όποια ανέρ­
χονται κα! τά ίδιωτικά εξωτερικά δάνεια ώς κα! τά λοιπά ξένα 
κεφάλαια τά τοποθετημένα έν Έλλάδι διά νά δυνηθώμεν κατό­
πιν νά διαπιστώσωμεν τάς συνέπειας αυτών.

’Ακριβείς αριθμούς έπι τού ποσού τών τοποθετημένων είς την 
Ελλάδα ξένων κεφαλαίων (ιδιωτικών δανείων και κεφαλαίων 
τοποθετημένων είς επιχειρήσεις) διά τά παλαιότερα έτη δεν 
δυνάμεθα νά έ'χωμεν. *0 κ. Καψάλης (1), ό όποιος μετ’ εξαιρε­
τικής επιτυχίας κατέγινεν είς τον υπολογισμόν τών διαφόρων 
κονδυλίων του ισοζυγίου λογαριασμών τής Ελλάδος, υπολογίζει 
ταϋτα διά τό 1915 είς 300 εκατομμύρια χρυσών φράγκων. 
’Έκτοτε τά ξένα κεφάλαια έν Έλλάδι ηύξήθησαν σημαντικώς.

Είναι αληθές ότι οι ελληνικοί δήμοι δεν συνωμολόγησαν 
μέχρι τής στιγμής ταύτης έξωτερικά δάνεια, μολονότι από και­
ρού διεξάγονται διαπραγματεύσεις προς σύναψιν τοιούτων δανείων 
ιδίως υπό τών δήμων ’Αθηνών, Πειραιώς και Θεσσαλονίκης προς 
κατασκευήν δημοτικών έργων. Άντιθέτως όμως μεγάλα έξωτε­
ρικά δάνεια συνήφθησαν κατά τά τελευταία έτη από διάφορα 
λιμενικά ταμεία, ίδίως δέ από τό τού Πειραιώς.

’Επίσης δέον νά άναφέρωμεν τά έξωτερικά δάνεια τών τελευ­
ταίων έτών τής ’Εθνικής Τραπέζης κα! τής Τραπέζης Κτηματι­
κής Πίστεως, άνερχόμενα είς 3 εκατομμύρια αγγλικών λιρών.

(’) Βλ. La Balance des comptes de la Grèce, Lausanne 1 9 2 7 , a .  211.
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Σημαντικόν είναι καί το καταβεβλημένον κεφαλαιον τής «H elle­
nic and General T rust Co Ltd», άνερχόμενον εις 500.000 
αγγλικών λιρών, κυρίως αγγλικόν καί αμερικανικόν, προς ένί- 
σχυσιν της ελληνικής βιομηχανίας. Είς ταΰτα πρέπει να προσ- 
θέσωμεν καί τα εξωτερικά δάνεια προς την ελληνικήν εμπορι­
κήν ναυτιλίαν, άνερχόμενα είς 852 χιλιάδας περίπου αγγλικών 
λιρών. Ωσαύτως άξιόλογον είναι τδ ποσδν τών εξωτερικών 
δανείων προς διαφόρους άλλας έλληνικάς επιχειρήσεις, ως είναι 
ή Ελληνική Ηλεκτρική Εταιρεία, ή Εταιρεία Χημικών Προϊόν­
των καί Λιπασμάτων, ή οποία μάλιστα προ ολίγων εβδομάδων 
συνήψε δάνειον εξ 600 χιλιάδων αγγλικών λιρών, ήγγυημένον 
παρά του Κράτους καί τής Εθνικής Τραπέζης, τδ όποιον κατά 
τδ έν ήμισυ έκαλύφθη έν Λονδίνω, κατά δέ τδ έτερον ήμισυ άνε- 
λήφθη παρά τής Εθνικής Τραπέζης τής Ελλάδος καί άλλων 
ελληνικών Τραπεζών.

Εκτός τών δανείων εχομεν καί άλλα ξένα κεφάλαια τοποθε- 
τηθέντα κατά τά τελευταία έτη έν Έλλάδι ύπδ διαφόρων ξένων 
επιχειρηματικών ομίλων, είς τούς οποίους παρεχωρήθησαν ως επί 
τδ πλείστον καί ίδιαίτερα προνόμια. Επειδή δεν μάς ενδιαφέ­
ρουν ενταύθα αί λεπτομέρειαι, περιοριζόμεθα είς τδ νά άναφέρω- 
μεν μερικά ονόματα τοιούτων ξένων επιχειρήσεων, αι όποίαι εκ 
τού καθ’ ήμέραν βίου είναι είς όλους γνωσταί. Τοιαϋται είναι ή 
Power and Traction F inance Co Ltd, ήτις άνέλαβε τήν έκτέ- 
λεσιν έργων προμήθειας ήλεκτρισμου καί μεταφορών, ή γερμα­
νική εταιρεία Siemens & Halske, είς τήν οποίαν παρεχωρήθη τδ 
αποκλειστικόν δικαίωμα αστικών καί προαστειακών τηλεφωνικών 
δικτύων δι’ ίδιον λογαριασμόν, κ. ά. (1). (*)

(*) Βλ. διά λεπτομέρειας Δ η μ . Σ τ ε φ α ν ί δ ο υ : Ή  εισροή ξένων κεφα­
λαίων καί αί οικονομικά! καί πολιτικαί της συνέπειαι, Θεσσαλονίκη 1930, 
σ. 270 έπ.



Τά ξένα ταΰτα κεφάλαια εν Έλλάδι (έκτος των δημοσίων 
δανείων) ύπελογίζομεν διά τδ έτος 1928 είς την τότε δημοσιευ- 
θεϊσαν μελέτην μας «Νομισματική σταθεροποίησις» (*) είς 587 
περίπου εκατομμύρια χρυσών φράγκων. ’Από τον αριθμόν αυτόν 
δεν διαφέρουν πολύ και τά αποτελέσματα είς τά όποια κατέλη- 
ξεν ό συνάδελφος κ. Στεφανίδης είς την εσχάτως δημοσιευθεισαν 
μελέτην του (2), ό όποιος υπολογίζει τά ξένα κεφάλαια έν 
Έ λλάδι (έκτος των δημοσίων δανείων) εις 560 εκατομμύρια χρυ­
σών φράγκων, έκ τών όποιων 185 εκατομμύρια συνίστανται είς 
δάνεια προς νομικά πρόσωπα ή άτομα, τά δέ υπόλοιπα 375 εκα­
τομμύρια είναι τοποθετημένα είς πάσης φύσεως έπιχειρήσεις έν 
Έλλάδι.

Σήμερον φρονοΰμεν δτι έάν άνεβιβάζομεν τό ποσόν τών έν 
Έλλάδι τοποθετημένοι ξένων κεφαλαίων είς 600 περίπου εκα­
τομμύρια χρυσών φράγκων δεν θά άπείχομεν πολύ τής πραγμα- 
τικότητος.

Έ κ  τούτων προκύπτει δτι τά ίδιωτικά έξωτερικά δάνεια ως 
καί τά λοιπά ξένα κεφάλαια έν Έλλάδι είναι πολύ μικρότερα 
του έξωτερικοΰ δημοσίου χρέους. Πράγματι, ένφ ταϋτα ανέρ­
χονται περίπου είς 600 εκατομμύρια χρυσών φράγκων, τό έξωτε- 
ρικόν δημόσιον χρέος φθάνει είς 1769 εκατομμύρια χρυσών φράγ­
κων, είναι δηλαδή τό τριπλάσιον περίπου τούτων.
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(* ι Βλ. σελ. 213.
(*) Βλ. ένθ. άν. σ. 308.

‘ Η δανειακή έπιβάρυνσις της ΕλλάδοςΖ ο λ ώ τ α ,
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Ε Π ΙΒ Α Ρ Τ Ν Σ Ε Ω Σ

Αί συνέπεια'., τάς οποίας δύναται να έ'χη ή δανειακή έπιβά- 
ρυνσις επί μιας χώρας, είναι πολλαπλαι, διακρίνονται δέ συνή­
θως εις δύο κατηγορίας: είς π ο λ ι τ ι κ ή ς  φ ύ σ ε ω ς  καί είς 
ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  φ ύ σ ε ω ς .  Αί πολίτικα! συνέπειαι δεν πρό­
κειται να απασχολήσουν ημάς ενταύθα, διότι δεν δύνανται να απο­
τελόσουν άντικείμενον επιστημονικής έρεύνης. *0 καθείς άνευρί- 
σκει καί κρίνει ταύτας κατά διάφορον πάντοτε τρόπον, άναλόγως 
τής ιδεολογίας καί των υποκειμενικών αυτού αντιλήψεων. Ε μ είς  
θά καταγίνωμεν μόνον εις τήν μελέτην των συνεπειών εκείνων, 
αι όποίαι δύνανται νά αποτελόσουν άντικείμενον επιστημονικής 
οικονομικής έρεύνης. Τοιαϋται δέ δύνανται νά είναι τριών είδών:

Πρώτον δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ ά ! .
Δεύτερον ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά !  .
Τρίτον ν ο μ ι σ μ α τ ι κ ά ! .
Μέ τά ζητήματα ταΰτα ασχολούμεθα είς τά επόμενα.

1. ΑΙ ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΑΙ ΤΗΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ
ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΩΣ

Το μέγεθος τής δανειακής έπιβαρύνσεως χώρας τίνος δεν 
είναι δυνατόν νά έκτιμηθή δεόντως εάν δεν ληφθοϋν πρωτίστως 
υπ’ όψιν αί δημοσιονομικά! συνέπειαι αυτής. Τό βάρος του δημο­
σίου χρέους έκδηλοΰται εις τήν δημοσίαν οικονομίαν διά τής ύπο-



χρεώσεως του Κράτους προς καταβολήν ώρισμένων ποσών ετη- 
σίως είς τούς δανειστάς διά τόκους και χρεολύσια. Κάθε συνα- 
πτόμενον δάνειον δέον να έξοφληθή μετά των τόκων αυτού εντός 
ώρισμένου χρονικού διαστήματος. Τήν πραγματικήν λοιπόν έπι- 
βάρυνσιν έκάστου δανείου διακρίνομεν ουσιαστικώς επί τή βασει 
των δημοσιονομικών συνεπειών αυτού, αί όποιαι συνίστανται είς 
τούς ορούς έκδόσεως, τοκισμού καί άποσβέσεως τού δανείου. 
Κατά ταΰτα, ή έπιβάρυνσις τού αυτού δημοσίου χρέους δέον νά 
θεωρηθή έλαφροτέρα όταν ό τόκο'ς είναι χαμηλός καί οι δροι 
άποσβέσεως ευνοϊκοί, βαρυτέρα δε όταν ό τόκος είναι υψηλός καί 
οί λοιποί δροι δυσμενείς.

”Ας ίδωμεν λοιπόν ποϊαι είναι αί δημοσιονομικαί συνέπειαι 
τού δημοσίου χρέους, τουτέστι τά ποσά μέ τά όποια επιβαρύνεται 
ή δημοσία ημών οικονομία διά τήν υπηρεσίαν αυτού. (Τόκοι, 
χρεολύσια κλπ.).
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Υπηρεσία δημοσίου χρέους.

Είς χαρτ. δραχ. Είς χρυσ. δραχ. Είς τιμαριθμ. 
Βραχμάς

1914
1931-32

59.527 .8950  
3.653.544.560

59.527.895
243.569.637

59.527.895
211.676.973

Αΰξησις 3.594.016.675 184.041.742 152.149.078

Αΰξησις °/ο 6024 °/ο 309 V» 260 V.

'Ο πίναξ ούτος παρουσιάζει καταπληκτικήν αύξησιν τής υπη­
ρεσίας τού δημοσίου χρέους, άσυγκρίτως άνωτέραν τής αύξήσεως (*)

(*) Δεν συμπεριλαμβανονται 170.900.000 δραχμαί χρεολύσια των προσω­
ρινών δανείων, τά όποια έκαλύφΌησαν εκ τού προϊόντος τού δανείου των 500 
εκατομμυρίων.
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αυτοϋ τουτου τοϋ δημοσίου χρέους. Πράγματά ένφ το δημόσιον 
χρέος, είς τιμαριθμικάς δραχμάς ύπολογιζόμενον, από του 1914 
μέχρι τοϋ 1930 ηύξήθη μόνον κατά 65 %>, ή υπηρεσία αυτού 
εφθασε τα 260 %>. Ή  τεραστία αυτή διαφορά οφείλεται άφ’ ενός 
μεν είς την πολιτικήν των μεγάλων αποσβέσεων, την όποιαν ήκο- 
λουθησε τό Κράτος διά τά από του 1923 καί εντεύθεν συνα- 
φθέντα δάνεια, άφ’ ετέρου δμως είς τό γεγονός δτι οί τόκοι των 
από τοϋ 1914 μέχρι σήμερον πραγματοποιηθέντων δανείων 
υπήρξαν, έν συγκρίσει προς τό παρελθόν, έξαιρετικώς υψηλοί, 
κυμαινόμενοι κατά τό πλειστον περί τά 8 °/ο.

Έ π ί τή βάσει των δημοσιονομικών συνεπειών, τάς οποίας 
προεκάλεσε τό συναφθέν δημόσιον χρέος κατά τήν πολεμικήν 
καί μεταπολεμικήν περίοδον, δέον ή έπιβάρυνσις αύτοΰ νά κριθή 
ως μεγαλυτέρα από τήν παρουσιαζομένην αϋξησιν τοϋ δημοσίου 
χρέους. Τό γεγονός τοϋτο γίνεται ακόμη αίσθητότερον εάν λάβη 
τις ύπ’ δψιν τήν μεταβολήν ήν ύπέστη τό ποσοστόν τοϋ προϋπο­
λογισμού τών εξόδων, τό όποιον είναι άφιερωμένον είς τήν υπη­
ρεσίαν τοϋ δημοσίου χρέους.

Έ κ  τοϋ προϋπολογισμού τών εξόδων τοϋ 1914, δστις άνέρ- 
χεται είς 486 εκατομμύρια δραχμών, δεν λαμβάνομεν ολόκληρον 
τό ποσόν τοϋτο προς υπολογισμόν τοϋ ποσού τοϋ άναλογοϋντος 
είς τήν υπηρεσίαν τοϋ δημοσίου χρέους, αλλά μόνον 315 εκα­
τομμύρια δραχμών, καθόσον πρέπει νά άφαιρέσωμεν 171 εκα­
τομμύρια δραχμών ως συμψηφιστικόνκονδύλιον. Τά 171 εκατομ­
μύρια ταϋτα έκαλύφθησαν έκ τοϋ προϊόντος τοϋ δανείου τών 500 
εκατομμυρίων, έχρησιμοποιήθησαν δέ διά τήν έξόφλησιν τών 
προσωρινών δανείων. ’Έχοντες ταϋτα ύπ" όψει προέβημεν είς τήν 
κατάρτισιν τοϋ επομένου πίνακος.
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Δημόσια έξοδα καί υπηρεσία δημοσίου χρέους είς 
εκατομμύρια τιμαριθμικών δραχμών.

Σύνολον δημο­
σίων εξόδων

Σύνολον υπη­
ρεσίας δημοσ. 

χρέους

Υπηρεσία δημο­
σίου χρέους0/ο 

δημοσίων εξόδων

1914 315 59,5 18,9%
1931-32 589 211,7 35,9 %

Αύξησις 274 152,2

Αύξησις %> 87% 260 %

Έ κ του πίνακος τούτου προκύπτει σαφώς δτι από του 1914 
μέχρι σήμερον δεν έπήλθεν απλώς μεγάλη αύξησις τής υπηρεσίας 
του δημοσίου χρέους καθ’ έαυτήν, άλλ’ έδιπλασιάσθη περίπου 
καί τδ ποσοστον αυτής έν σχέσει προς τδ σύνολον τών δημοσίων 
εξόδων. Τούτο οφείλεται είς τδ γεγονδς δτι αί δημόσιαι δαπάναι 
δεν άνήλθον μετά τής αυτής ταχύτητος μεθ’ ής άνεπτύχθη ή υπη­
ρεσία του δημοσίου χρέους. Πράγματι, ένψ τα συνολικά δημόσια 
έξοδα ηύξήθησαν κατά 87 %>, ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους 
έφθασε τά 260 °/ο.

"Αν ληφθούν υπ’ όψιν τά τακτικά μόνον έσοδα τού Κράτους, 
τά όποια αποτελούν καί τά πραγματικά έσοδα αυτού, προϋπο- 
λογιζόμενα διά τδ οικονομικόν έτος 1931-32 είς 9550 περίπου 
εκατομμύρια δραχμών, παρατηροΰμεν δτι ή υπηρεσία τού δημο­
σίου χρέους, ήτις άνέρχεται, ως γνωστόν, είς 3654 εκατομ­
μύρια δραχμών, απορροφά τά 38 %> περίπου τών τακτικών έσό- 
οων τού Κράτους. "Αν τώρα είς την υπηρεσίαν τού δημοσίου 
χρέους προσθέσωμεν καί τάς συντάξεις, άριθμούσας διά τδ οικο­
νομικόν έτος 1931-32 περίπου 673 έκατομμύρια δραχμών καί αί 
οποιαι ά^οχαλούνται συνήθως ισόβιον χρέος, καθόσον πρόκειτα1



Β . Αι συνε/ιειαι τής δίχνειακής έκιβαρύνσεως 39

περί υποχρεώσεων του Κράτους, αί όποίαι παρουσιάζουν τήν 
αυτήν μορφήν δπως ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους, τότε εχο- 
μεν 4328 εκατομμύρια δραχμών, άναλογοϋντα προς τα 44 % 
περίπου των τακτικών εσόδων τοϋ Κράτους.

Ή  χρησιμοποίησις αύτη τοϋ ήμίσεος περίπου τών δημοσίων 
εσόδων πρόςκάλυψιν τακτικών υποχρεώσεων τοϋ Κράτους, χωρίς 
να λαμβάνη τοϋτο αντιπαροχήν τινα, άφαιρεί τήν άπαιτουμένην 
ελαστικότητα τοϋ προϋπολογισμού καί καθιστά αδύνατον τήν 
κανονικήν άνάπτυξιν τής σπουδαιοτέρας λειτουργίας τοϋ Κρά­
τους, ή οποία από οικονομικής άπόψεως συνίσταται είς τήν ίκα- 
νοποίησιν συλλογικών αναγκών. Σήμερον, οπότε ό κύκλος τής 
ένεργείας τοϋ Κράτους επί τοϋ κοινωνικού καί οίκονομικοΰ πεδίου 
διαρκώς έπεκτείνεται, ή τοιαύτη διόγκωσις τής υπηρεσίας τοϋ 
δημοσίου χρέους δημιουργεί σοβαράς ανησυχίας. Πράγματι, ή 
δημοσιονομική πολιτική τών τελευταίων ετών άπέδειξεν δτι ούδέν 
άξιόλογον έργον προς ίκανοποίησιν στοιχειωδών αναγκών τής 
δημοσίας καί τής κοινωνικής οικονομίας είναι δυνατόν να πρα- 
γματοποιηθή άνευ τής προσφυγής είς μεγάλα εξωτερικά καί εσω­
τερικά δάνεια. Τοιουτοτρόπως δμως τό μέγεθος τής υπηρεσίας 
τοϋ δημοσίου χρέους, τό όποιον αποτελεί τό βασικόν έμπόδιον 
είς τήν κανονικήν λειτουργίαν τοϋ κρατικού οργανισμού, αντί 
βαθμηδόν νά περιορίζεται, ώστε νά έπανέλθωμεν είς ύγιά κατά- 
στασιν, άντιθέτως διά τοϋ άενάου δανεισμού διαρκώς διογκοΰται 
καί επέρχεται άναγκαστικώς έπιδείνωσις τής ύφισταμένης κατα- 
στάσεως, ή οποία υπάρχει κίνδυνος νά δημιουργήση κρίσιν είς 
τήν δημοσίαν οικονομίαν, εάν δεν τεθή εγκαίρως τέρμα είς τήν 
πολιτικήν ταύτην.

ΙΤρός ένίσχυσιν τών ισχυρισμών μας τούτων παραθέτομεν έν 
τή επομένη σελίδι πίνακα, δστις δεικνύει άπό τοϋ 1915 μέχρι 
σήμερον άφ’ ενός τά ετήσια εκ δανείων εοοδα τοϋ Κράτους κα^
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άφ" ετέρου τάς ετήσιας δαπάνας αύτοϋ διά την υπηρεσίαν (τόκοι, 
χρεολύσια κλπ.) τοϋ δημοσίου χρέους.

Οίκον, έτος Έ κ δανείων έσοδα Υπηρεσία δημοσίου χρέους

1915 210.893.969 161.686.966
1916 83.232.615 83.418.230
1917 183.788.685 75,040.908
1918 798.421.989 159.414.220
1919— 20 561.890.937 183.080.953
1920— 21 924.054.773 272.625.094
1921— 22 1.286.876.901 406.809.523
1922— 28 2.665.465.238 725.229.179
1923— 24 250.163.455 1.565.345.332
1924— 25 650.366.909 1.769.951.571
1925— 26 2.005.167.195 1.933.112.475
1926— 27 2.202.616.989 2.456.430.770
1927— 28 60.655.808 2.237.789.160
1928— 29 1.219.291.949 3.194.186.746
1929— 30(9 8.779.151.774 3.355.783.053
1930— 31(9 125.000.000 3.725.660.009
1931 — 32(9 200.000.000 3.653.554.560

Είς τον πίνακα τούτον έχομεν εν πρώτοις να παρατηρήσω- 
μεν δτι τα ετήσια εκ δανείιυν έσοδα δεν άναφέρονται πάντοτε 
άκριβώς είς τδ έτος κατά τδ οποίον επραγματοποιήθησαν ταϋτα, 
διότι τδ προϊδν πολλών εκ των δανείων είσήχθη βραδυτερον εί

(4) Μέχρι του έτους 1929—30 συμπεριλαμβανομένου οί αριΌμοι έλήφϋησαν 
από τάς προσωρινάς καταστάσεις.

(*) Έλτίφθησαν εκ τής είσηγήσεως του προϋπολογισμοί).
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τον προϋπολογισμόν. Τούτο συνέβη κυρίως δι5 εκείνα των άπο 
του 1924 συναφθέντων δανείων, των οποίων ή διάθεσις του προ­
ϊόντος έγένετο δυνάμει των σχετικών συμβάσεων, άνευ της μεσο- 
λαβήσεως του προϋπολογισμού. Τδ προϊόν των δανείων τούτων, 
άνερχόμενον είς 8049 εκατομμύρια δραχμών, έτέθη τό πρώτον 
είς τον προϋπολογισμόν του οικονομικού έτους 1929-30 καϊ 
συνετέλεσεν είς την διόγκωσιν τών εκ δανείων εσόδων φαινομε- 
νικώς(1).Διά νά λάβη λοιπόν κάνεις πιστήν είκόνα τής πραγμα- 
τικότητος δέον νά άναχθοϋν τα ποσά ταΰτα κατά τό πλεϊστον είς 
προγενέστερα οίκονομικά έτη. Έ ν τούτοις καί όπως έχει ό προη­
γούμενος πίναξ δεικνύει σαφώς δύο τινά:

Π ρ ώ τ ο ν ,  διηνεκή αύξουσαν υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους, 
ίδια άπο του 1927, οπότε ήρχισεν ή πραγματική σταθεροποίη­
σή τής δραχμής καί έπαυσαν αί διακυμάνσεις τής υπηρεσίας του 
δημοσίου χρέους, αί όφειλόμεναι είς νομισματικάς αλλοιώσεις. 
Έξαίρεσιν κάμνει τό προσεχές οικονομικόν έτος 1931-32, τό 
όποιον παρουσιάζει μείωσιν κατά 72 εκατομμύρια δραχμών, 
οφειλομένην όμως είς τό γεγονός δτι ή του προγενεστέρου έτους 
υπηρεσία τοϋ δημοσίου χρέους ήτο έξαιρετικώς ήύξημένη έν 
σχέσει προς τό παρελθόν, λόγω εκτάκτων αποσβέσεων.

Δ ε ύ τ ε ρ ο ν ,  δτι αί δαπάναι τοϋ Κράτους διά τοκοχρεολύσια

(1) Τά δάνεια ταΰτα έχουν είς εκατομμύρια δραχμών ώς εξής:
1. Προσφυγικόν δάνειον τοϋ 1921 3739
2. Τμήμα δανείου σταθεροποιήσεως προορισμένου διά

τήν άποκατάστασιν τών προσφύγων 187
3. Δάνειον του 1929 μετά τής αμερικανικής κυβερνή-

σεως, διατεθέν επίσης δι’ άποκατάστασιν προσφύγων 919
4. Παραγωγικόν δάνειον του 1928 1260
δ. Δάνειον ύδρεύσεως ’Αθηνών (Ulen) 739
6 . Δάνειον άποζημιώσεως Ελλήνων υπηκόων 775
7. Δάνειον άποζημιώσεως έκ Βουλγαρίας μεταναστών 400

Σύνολον 8049
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υπήρξαν, κατά τά τελευταία ίδια έτη, μεγαλύτεραι από τάς ετήσιας 
εισπράξεις των έκάστοτε συναφθέντων δανείων. Τούτο σημαίνει 
δτι,έάν δεν ε’ίχομεν ακολουθήσει τήν πολιτικήν του ¿κατασχέτου 
δανεισμού, ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους θά παρέμενε περιω- 
ρισμένη, σπουδαϊον δέ τμήμα, τδ όποιον απασχολεί αυτή από 
τον προϋπολογισμόν των εξόδων, θά ήτο σήμερον ελεύθερον προς 
χρησιμοποίησιν διά παραγωγικά έργα ή δι’ έλάφρυνσιν των φορο­
λογικών βαρών, χωρίς νά είμεθα ήναγκασμένοί, ως συμβαίνει 
τώρα, νά προστρέχωμεν άνά πάσαν στιγμήν διά στοιχειώδεις ήμών 
άνάγκας είς τήν σύναψιν δανείων, τά όποια επιφέρουν νέαν 
πολυετή αΰξησιν τής υπηρεσίας του δημοσίου χρέους καί περιο­
ρισμόν τής παραγωγικής ίκανότητος του προϋπολογισμού.

Έάν καί κατά πόσον ήδυνάμεθα κατά τήν τελευταίαν δεκα­
ετίαν νά άποφύγωμεν τον διηνεκή δανεισμόν είναι ζήτημα, το 
όποιον δεν επιδέχεται επιστημονικήν λύσιν, άλλ’ έξαρτάται άπο 
τάς·ύποκειμενικάς αντιλήψεις έκαστου εν σχέσει προς τάς ένερ- 
γείας του Κράτους καί τάς δυνατάς οικονομίας είς τήν δημοσιο­
νομικήν διαχείρισιν. 'Ημείς τουλάχιστον προσωπικώς φρονοΰμεν
δτι οίκονομίαι όχι μόνον ήσαν δυναταί, αλλά καί έπεβάλλοντο 
είς εύρείαν κλίμακα, ή δέ δανειακή πολιτική ήδύνατο νά περιο- 
ρισθή σημαντικώς, οπότε σήμερον ό προϋπολογισμός θά παρου­
σίαζε περιθώριον έπιτρέπον τήν ίκανοποίησιν όλων τών σπουδαίων 
δημοσιονομικών αναγκών καί τήν έκτέλεσιν έργων άνευ διηνε­
κούς είς δάνεια προσφυγής.

"Ας ίδωμεν τώρα ποία είναι ή κατάστασις είς τά άλλα ευρω­
παϊκά κράτη. Προς τούτο παραθέτομεν πίνακα, από τον όποιον 
έμφαίνεται ή υπηρεσία (τόκοι καί χρεολύσια) του δημοσίου χρέους 
είς έκαστον τών κρατών επί τοίς εκατόν του προϋπολογισμού τών
•3 Γ  /  ^εςοοων.
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Χώραι
Υπηρεσία δημοσ. χρέους 
έπί τοίς έκατδν προϋπο­

λογισμού έξόδων

Μεγάλη Βρεττανία 56 ,6%
Βέλγιον 36,5 7,
Ε λλάς 35,9 7»
Γαλλία 33,5 7»
Ιτα λ ία 25,8 °/0
Ισπανία 22,9 V.
Τσεχοσλοβακία 21,4 7 ,
Βουλγαρία 17,6 7 .
Ρουμανία 15,9 7,
Γιουγκοσλαυΐα 11,7°/.

Έ ξ αύτοϋ προκύπτει δτι έκ των δέκα άναφερομένων κρατών 
μόνον ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους της Μεγάλης Βρεττανίας 
καί του Βελγίου απασχολεί μεγαλύτερον ποσοστδν του προϋπο­
λογισμού των εξόδων από την Ελλάδα, πάντα δέ τα λοιπά 
κράτη ακολουθούν με πολύ μικρότερα ποσοστά.

Ή  ανωτέρω είκών είναι ασφαλώς δυσμενής διά την Ελλάδα, 
καθίσταται δμως έτι δυσμενεστέρα εάν λάβη κάνεις ύπ’ όψιν δτι 
κυρίως διά την Μεγάλην Βρεττανίαν, την Γαλλίαν, τδ Βέλγιον 
καί την ’Ιταλίαν (τά κράτη δηλαδή εκείνα, τά όποια προυσιά- 
ζονται μέ τδ πλέον έξωγκωμένον ποσοστδν έναντι τής υπηρεσίας 
τοϋ δημοσίου αυτών χρέους) δέον νά ύπολογισθή τί λαμβάνουν 
έτησίως έκ τών πολεμικών επανορθώσεων καί τών διασυμμαχικών 
χρεών. Έάν άφαιρεθή τδ εις έκάστην τούτων αναλογούν ποσδν 
άπδ τήν υπηρεσίαν τοϋ δημοσίου χρέους θά πρόκυψη σημαντι- 
κωτάτη έλάττωσις τοϋ ποσοστοϋ αυτής επί τών δημοσίων εξό­
δων, Έ π ί τοϋ σημείου αύτοϋ θά ήδύνατο νά παρατηρήση τις δτι
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καί ή Ε λλάς λαμβάνει έτησίαν άποζημίωσιν διά πολεμικάς επα­
νορθώσεις, ή άποζημίωσις δμως αΰτη είναι σχετικώς μικρά, άνερ- 
χομένη κατά τό έτος 1931-32 είς 383 εκατομμύρια δραχμών, 
ώστε νά μή είναι ικανή νά μεταβάλη ούσιωδώς τήν κατάστασιν. 
Έάν μάλιστα ρίψωμεν εν βλέμμα έπ'ι τής καταστάσεως των δύο 
Βαλκανικών χωρών, τής Ρουμανίας καί τής Γιουγκοσλαυΐας, αί 
όποΐαι εύρίσκονται είς ακόμη καλυτέραν θέσιν τής Ελλάδος 
από άπόψεως τών πολεμικών επανορθώσεων, θά διαπιστώσωμεν 
πόσον δυσμενής είναι σήμερον ή κατάστασις έν Έλλάδι από τής 
άπόψεως τής ύπηρεσίας του δημοσίου χρέους.

2. ΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΑΙ Τ Η Σ  ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΩΣ

α \  Η ΥΠΗΡΕΣΙΑ  Τ Ο Υ  Δ Η Μ Ο ΣΙΟ Υ  Χ Ρ Ε Ο Υ Σ  

ΚΑΙ Τ Ο  ΕΘΝΙΚΟΝ Ε ΙΣΟ Δ Η Μ Α

Προς έκτίμησιν τών βαρών, τά όποια επιπίπτουν επί τής 
εθνικής οικονομίας εκ τής υπηρεσίας τοΰ δημοσίου χρέους, 
δέον νά συσχετίσωμεν τό ποσόν αυτής προς το εθνικόν είσόδημα 
τής χώρας. Κατ’ αυτόν τον τρόπον θά έξακριβώσωμεν ποιον 
τμήμα τοΰ εθνικού εισοδήματος διατίθεται διά τήν υπηρεσίαν 
τοΰ δημοσίου χρέους.

Είς άλλην ήμών μελέτην (*) ύπελογίσαμεν τό εθνικόν εισό­
δημα τής χώρας διά τό έτος 1927 είς 47 περίπου δισεκατομ­
μύρια δραχμών. Τό εθνικόν όμως είσόδημα, ώς γνωστόν, δεν 
παραμένει σταθερόν, αλλά παρουσιάζει κατά κανόνα έτησίως 
μίαν αΰξησιν. Τήν αΰξησιν ταύτην δυνάμεθα νά ύπολογίσωμεν 
επί τή βάσει τής ετήσιας αύξήσεως τοΰ πληθυσμοΰ, έφ’ όσον δεν 
εχομεν καλύτερον μέσον ύπολογισμοΰ. Ή  έτησία αΰξησις τοΰ

ί1) Βλ Ζ ο λ ώ τ α: Νομισματική σταϋεοοποίησις, *Αθήναι 1929, σ. 99.
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πληθυσμού, κατά τά επίσημα στατιστικά δεδομένα, άνήλθε κατά 
μέσον δρον των ετών 1927-1929 είς 7,9%ο. Κατ’ ακολουθίαν, 
ή έτησία αΰξησις του εθνικού εισοδήματος προς κάλυψιν των 
αναγκών του πολλαπλασιασθέντος πληθυσμού δέον νά άνέλθη 
ε ίς 7 ,9 υ/οο. Έκτος δμως τής αύξήσεως ταύτης, ή οποία πρέπει 
νά χαρακτηρισθή ως ποσοτική οικονομική πρόοδος, δέον νά 
ύπολογίσωμεν καί τήν έκ τής ποιοτικής οικονομικής προόδου 
κανονικήν προαγωγήν του εθνικού εισοδήματος. Ίσχυριζόμενοι 
δτι τδ ποσοστδν αυτής δύναται νά θεωρηθή δμοιον προς τδ 
ποσοστδν τής αύξήσεως τής ποσοτικής οικονομικής προόδου, 
δηλαδή ίσον πρδς 7,9 °/οο, φρονοϋμεν δτι δεν εύρισκόμεθα μακράν 
τής αλήθειας. Τοιουτοτρόπως ή έτησία αΰξησις του εθνικού εισο­
δήματος δύναται νά ύπολογισθή κατά προσέγγισιν είς 15,8 °/οο. 

Έ ν τοιαύτη περιπτώσει τδ έθνικδν εισόδημα παρουσιάζει κατά 
τά τελευταία έτη τήν εξής έξέλιξιν είς εκατομμύρια δραχμών:

1927 46.913
1928 47.654
1929 48.407
1930 49.172
1931 49.949

Είς προηγούμενον κεφάλαιον έσημειώσαμεν δτι ή υπηρεσία 
του δημοσίου χρέους κατά τδ οίκονομικδν έτος 1931-32 θά 
άνέλθη είς 3653 εκατομμύρια δραχμών. Έ χοντες ύπ’ όψει δτι 
τδ έθνικδν είσόδημα κατά τούς υπολογισμούς μας θά άνέλθη τδ 
1931 είς 49.949 εκατομμύρια δραχμών, συνάγομεν δτι ή υπη­
ρεσία του δημοσίου χρέους άπασχολεϊ τά 7,3%  του έθνικοΰ εισο­
δήματος. Διά νά έκτιμήσωμεν δεόντως τδ ποσδν τοΰτο δέον νά 
παραβάλωμεν τήν άναλογίαν τής υπηρεσίας του δημοσίου χρέους 
πρδς τδ έθνικδν είσόδημα έν Έλλάδι με τήν Αντίστοιχον άναλο-
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γίαν είς τάς λοιπάς χώρας. Ή  μέθοδος αυτή εχει το πλεονέ­
κτημα δτι συσχετίζει τήν υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους μέ τδ 
εθνικόν είσόδημα άπδ τδ όποιον καταβάλλεται αυτή. Έν 
τούτοις, μολονότι παρουσιάζεται έπιφανειακώς ώς ασφαλής διά 
συγκρίσεις τής δανειακής έπιβαρύνσεως των διαφόρων χωρών, 
ενέχει σημαντικά μειονεκτήματα, τά όποια αλλοιώνουν σπου- 
δαίως τήν είκόνα τής συγκρίσεως. Τούτο δε διότι πρέπει νά 
ληφθή ύπ’ όψιν και ό πληθυσμός έκάστης χώρας, ό όποιος άποζή 
έκ του εισοδήματος. Πρέπει δηλαδή νά εύρεθή είς τί ποσδν 
ανέρχεται, κατά κεφαλήν του πληθυσμού ύπολογιζόμενον, τδ 
εθνικόν είσόδημα και είς τί ποσδν φθάνει ή υπηρεσία του δημο­
σίου χρέους, ωσαύτως κατά κεφαλήν τού πληθυσμού ύπολογιζο- 
μένη. Ώ ς γνωστόν, ή ίκανότης πληρωμής άνέρχεται ταχύτερον 
τής αύξήσεως τού εισοδήματος καί άντιθέτως περιορίζεται ταχύ­
τερον τής έλαττώσεως αυτού. Τοιουτοτρόπως είς τήν προκει- 
μένην περίπτωσιν τδ αυτό ποσοστδν τής υπηρεσίας τού δημο­
σίου χρέους επί αύξάνοντος εισοδήματος αποτελεί φθίνουσαν 
θυσίαν. Ή  ίκανότης πληρωμής ενός λαού μέ υψηλόν κατά 
κάτοικον εθνικόν είσόδημα είναι άσυγκρίτως μεγαλυτέρα άπδ 
ένα άλλον τού οποίου τδ μέσον εθνικόν εισόδημα είναι χαμηλόν. 
Καί άντιθέτως, τδ αυτό ποσδν τής υπηρεσίας τού δημοσίου 
χρέους είς μίαν χώραν, ένθα τδ κατά κεφαλήν εθνικόν είσόδημα 
είναι σημαντικόν, βαστάζεται άσυγκρίτως έλαφρότερον άπδ μίαν 
άλλην είς τήν οποίαν τδ μέσον εθνικόν εισόδημα είναι περιωρι- 
σμένον.

Διά νά δυνηθώμεν λοιπόν νά λάβωμεν σαφή ίδέαν περί τής 
πραγματικής επιβαρύνσεως έκ τής υπηρεσίας τού δημοσίου χρέ­
ους τής Ελλάδος έν συγκρίσει πρδς τάς ξένας χώρας έφαρμόζο- 
μεν τήν άρτιωτέραν μέθοδον, ήτις συνίσταται είς τδν ύπολογι- 
σμδν τόσον τού εθνικού εισοδήματος όσον καί τής συνολικής ύπη-
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ρεσίας του δημοσίου χρέους κατά κεφαλήν του πληθυσμού. Έ  
μέθοδος δμως αυτή δεν είναι άπηλλαγμένη καί μειονεκτημάτων. 
Ταυτα συνίστανται κυρίως είς το γεγονδς τής δυσχερείας περί 
τον ακριβή προσδιορισμόν του εθνικού εισοδήματος (1). Έ φ ’ δσον 
πρόκειται, ως επί τό πλειστον, περί εκτιμήσεων καί ούχί περί 
άσφαλών στατιστικών δεδομένων, ουδέποτε δυνάμεθα να εί'μεθα 
βέβαιοι διά την έγκυρότητα των άναφερομένων έκάστοτε αριθμών 
περί του εθνικού εισοδήματος τής μιας ή τής άλλης χώρας. Πλήν 
τούτου έτερον μειονέκτημα είναι ότι τδ κατά κεφαλήν εισόδημα 
δύναται νά χρησιμεύση ως βάσις τής οικονομικής αντοχής τών 
διαφόρων χωρών μόνον υπό τήν προϋπόθεσιν δτι αί άνάγκαι τών 
κατοίκων καί ή διανομή του εθνικού πλούτου είναι αί· ίδιαι είς 
τάς παραβαλλομένας χώρας, γεγονός δπερ σπανίως απαντάται 
είς τήν πραγματικότητα.

Παρά τάς άτελείας ταύτας, ή περί ής ό λόγος μέθοδος είναι, 
καθ’ ήμάς, ή μόνη δυναμένη νά χρησιμεύση διά συγκρίσεις τής 
έπιβαρύνσεως έκ τής υπηρεσίας του δημοσίου χρέους τών διαφό­
ρων χωρών.

Είς τήν επομένην σελίδα παραθέτομεν πίνακα, δστις παρου­
σιάζει τό εθνικόν είσόδημα καί τήν ύπηρεσίαν του δημοσίου 
χρέους διά τό έτος 1928.

μ) Βλ. Ξ . Ζ ο λ  ώ τ α : 'Η φορολογική έπιβάρυνσις έν Έλλάδι, Άϋήναι 
1930, σ. 12.
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Χώραι

Έ ϋν. εισό­
δημα εις 
εκατό μ. 
χρυσών 

φράγκων

Υπηρεσία  
δημοσίου 

χρέους εις 
έκατομ.χρ. 

φράγκων

Έ θν. εισό­
δημα κατά 

κεφαλήν 
εις χρυσά 
φράγκα

* Υπηρεσία 
δημοσίου 

χρέους κατά 
κεφαλήν εις 

χρυσά 
φράγκα

'Υπηρεσία 
δημ. χρέους 
έπΐ τοίς ° / 0 
του έ·θν.εισ­
οδήματος

Μ.Βρεττανία 95.260 9.725 2.087 213 10,2 %
Γαλλία 42.621 2.885 1.039 70 6,7 "/.
Ιταλία 24.480 1.266 600 31 5,2 V.
Βέλγιον 6.998 448 882 56 6,3 V.
Έλλάς(1931) 3.330 244 522 38 7,3 V,

Έ κ του πίνακος τούτου προκύπτει δτι ή Ε λλάς εχει τδ 
μικρότερον κατά κάτοικον εθνικόν εισόδημα, ούχί δμως καί τήν 
μικροτέραν κατά κάτοικον υπηρεσίαν του δημοσίου χρέους. Ταυ- 
τοχρόνως ή αναλογία της υπηρεσίας του δημοσίου χρέους επί 
του εθνικού εισοδήματος είναι είς τήν Ελλάδα μεγαλυτέρα των 
λοιπών χωρών, εξαιρέσει τής Μεγάλης Βρεττανίας.

Έ  ανωτέρω κατάστασις παρουσιάζεται ακόμη δυσμενεστέρα 
άν ληφθοΰν ύπ’ όψιν οι έξης παράγοντες :

Π ρ ώ τ ο ν .  'Ως έσημειώσαμεν είς προηγουμένην σελίδα, ή 
ίκανότης πληρωμής κατέρχεται ταχύτερον άπδ τήν μείωσιν τού
εισοδήματος καί ούχί άναλογικώς προς αυτήν. Κατ’ ακολουθίαν 
είς τήν προκειμένην περίπτωσιν διά νά κριθή ή έκ τής υπηρεσίας 
τού δημοσίου χρέους έπιβάρυνσις τής εθνικής οικονομίας τής 
Ελλάδος ως ούχί έπαχθεστέρα τής τών λοιπών χωρών, θά ώφει- 
λεν ή αναλογία μεταξύ υπηρεσίας δημοσίου χρέους καί εθνικού 
εισοδήματος νά είναι άσυγκρίτως μικροτέρα τής τών χωρών τού­
των. Εις τήν πραγματικότητα δχι μόνον μικροτέρα δεν είναι 
αύτη, αλλά καί σημαντικώς μεγαλυτέρα.

Δ ε ύ τ ε ρ ο ν  δέον νά τονισθή δτι αί μνημονευόμεναι χώραι, 
απέναντι τών τοκοχρεολυσίων τά όποια καταβάλλουν έτησίως διά
το εσωτερικόν και εξωτερικόν δημόσιον αυτών χρέος, εισπράττουν 
έτησίως σημαντικά ποσά εκ τών πολεμικών επανορθώσεων καί έκ
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της υπηρεσίας δανείων χορηγηθέντων ύπ’ αυτών προς τρίτους. 
Οΰτω τα έσοδα της Μεγάλης Βρεττανίας (ή οποία εμφανίζεται είς 
τον ανωτέρω πίνακα μέ τδ μεγαλύτερον ποσοστδν της υπηρεσίας 
τοϋ δημοσίου χρέους έν σχέσει προς τδ εθνικόν είσοδημα) εκ 
δανείων καί πολεμικών επανορθώσεων κατά τδ οίκονομικδν έτος 
1928-29 ανέρχονται είς 1414 εκατομμύρια χρυσών φράγκων, 
εάν δέ άφαιρέσωμεν ταϋτα άπδ την υπηρεσίαν τοϋ δημοσίου 
χρέους, τδ ποσδν αυτής περιορίζεται είς 8311 εκατομμύρια 
χρυσών φράγκων. Τδ αύτδ δέον νά λεχθή καί διά τάς λοιπάς 
χώρας, ενώ διά την Ελλάδα αί τοιούτου είδους εισπράξεις, αί 
δποίαι περιορίζονται ούσιαστικώς μόνον είς τδ κονδύλιον τών 
επανορθώσεων, ανέρχονται κατά τδ οίκονομικδν έτος 1931-32 
μόνον είς 25 περίπου εκατομμύρια χρυσών φράγκων, ποσδν 
σχετικώς περιωρισμένον έναντι τών 244 εκατομμυρίων τά όποια 
παριστουν την συνολικήν υπηρεσίαν τοϋ δημοσίου χρέους κατά 
τδ αύτδ έτος.

Τδ συμπέρασμα ημών εκ τών ανωτέρω είναι ότι ή έπιβά- 
ρυνσις τοϋ έθνικοϋ είσοδήματος τής Ελλάδος έκ τής υπηρεσίας 
τοϋ δημοσίου χρέους είναι σημαντικώς έπαχθεστέρα έξ όλων 
τών μνημονευθέντων Κρατών.

3 \  ΑΙ Σ Υ Ν Ε Π Ε ΙΑ Ι  Τ Η Σ  Υ Π Η Ρ Ε Σ ΙΑ Σ  Τ Ο Υ  Δ Η Μ Ο ΣΙΟ Υ  Χ Ρ Ε Ο Υ Σ

ΕΠΙ Τ Η Σ  ΕΘΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Κατόπιν τής ανωτέρω συγκριτικής στατιστικής ερεύνης άς 
έξετάσωμεν τώρα πώς δέον νά κριθή άπδ οίκονομικής άπόψεως 
ή έπιβάρυνσις τής ύπηρεσίας τοϋ δημοσίου χρέους.

Ή  υπηρεσία τοϋ δημοσίου χρέους κατά τδ οίκονομικδν έτος 
1931-32 ανέρχεται, ως γνωστόν, είς 3654 εκατομμύρια δρα­
χμών. Τδ ποσδν τοΰτο καλύπτεται ύπδ αντιστοίχου ποσοϋ 
φόρων, οι οποίοι καταβάλλονται εκ τοϋ έθνικοϋ εισοδήματα
Ζ ο λ ώ τ α , ΤΙ δανειακή έπιβάρυνσις της Ελλάδος.

, ν/'Τν 
! \  3  Κ  ι < 
' ·> « · . -



50 13 . Αί συνέπειαι τής δανειακής έπιβαρυνσεως

έποεπε λοιπδν έκ πρώτης δφεως νά υπόθεση κανείς δτι εν 
τμήμα του εθνικού εισοδήματος άφαιρείται άπδ τήν εθνικήν 
οικονομίαν προς πληρωμήν τής υπηρεσίας του δημοσίου χρέους.

Ά λ λ ’ έρωτάται: ή φορολογία, ήτις εξασφαλίζει τδ ποσδν τής 
υπηρεσίας του δημοσίου χρέους, ελαττώνει πραγματικώς τδ 
έθνικδν είσόδημα ή μήπως διά τής καταβολής είς τους πιστωτάς 
του Κράτους των δφειλομένων τοκοχρεολυσίων επέρχεται ανά­
λογος αΰξησις του εθνικού εισοδήματος καί έξίσωσις ουτω τής 
αντιστοίχου έλαττώσεως αύτοΰ έκ τής φορολογίας;

Διά νά δοθή ορθή άπάντησις είς τδ ερώτημα τοΰτο πρέπει 
νά διακριθή ή υπηρεσία του δημοσίου χρέους είς δύο τμήματα :

Π ρ ώ τ ο ν ,  είς τήν υπηρεσίαν του εσωτερικού δημοσίου 
χρέους, καί

Δ ε ύ τ ε ρ ο ν ,  είς τήν ύπηρεσίαν του εξωτερικού δημοσίου
χρέους.

Είς τδ ζήτημα τοΰτο δέον νά δοθή δλως ίδιαιτέρα σημασία, 
διότι ή χρησιμοποίησις εσόδων έκ τής φορολογίας διά τήν πλη­
ρωμήν τοκοχρεολυσίων είς τδ έξωτερικδν αποτελεί ένέργειαν 
έ'χουσαν έντελώς διαφόρους συνέπειας έπί τής έθνικής οίκονομίας 
άπδ τήν πληρωμήν τοκοχρεολυσίων είς τδ έσωτερικόν.

"Ας ίδωμεν έν πρώτοις τί συμβαίνει μέ τήν ύπηρεσίαν του 
έσωτερικοΰ δημοσίου χρέους.

Ποιον τμήμα του δημοσίου χρέους δέον νά θεωρήσωμεν ως 
εσωτερικδν καί ποιον ως έξωτερικδν έξητάσαμεν ήδη είς τδ 
πρώτον μέρος τής παρούσης μελέτης. Έ κεΐ παρετηρήσαμεν δτι 
προς ανευρεσιν του εσωτερικού δημοσίου χρέους δέον νά 
λάβωμεν ολόκληρον τδ είς χαρτίνας δραχμάς χρέος καί 15°/<> 
του εις χρυσόν και συνάλλαγμα. Κατ’ αναλογίαν διά νά καθο- 
ρισωμεν το ποσον τής υπηρεσίας του έσωτερικοΰ δημοσίου 
χρέους αρκεί να λαβωμεν τήν ύπηρεσίαν τοΰ είς χαρτίνας δρα-
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χμάς χρέους καί νά προσθέσωμεν είς αυτήν 15°^ο εκ τής υπη­
ρεσίας του είς χρυσόν καί συνάλλαγμα. Το ποσόν τούτο διά τδ 
οίκονομικόν έτος 1931-32 ανέρχεται εις 2013 εκατομμύρια 
δραχμών.

Πώς πρέπει τώρα νά κριθή ή φορολογία ή έπιβαλλομένη 
προς κάλυψιν τής υπηρεσίας ταύτης; Πρόκειται περί πραγμα­
τικής έπιβαρύνσεως του εθνικού εισοδήματος διά τής υπηρεσίας 
του εσωτερικού δημοσίου χρέους ή όχι;

Έ κ  πρώτης όψεως φαίνεται ότι ούδεμίαν άξιόλογον οικονο­
μικήν συνέπειαν δύναται νά εχη ή υπηρεσία του εσωτερικού 
δημοσίου χρέους, καθόσον τό φορολογικόν βάρος, τό όποιον 
εξασφαλίζει ταύτην, έχει συμψηφιστικόν χαρακτήρα, από τό έν 
μέρος δηλαδή τό Κράτος επιβαρύνει τό εθνικόν είσόδημα, ένψ 
από τό άλλο συντελεί είς τήν κατ’ Γσον ποσόν αΰξησιν αυτού. 
Έ ξ αυτού συνάγεται ότι ή φορολογία προς κάλυψιν τής ύπηρε- 
σίας τού εσωτερικού δημοσίου χρέους δεν πρέπει νά θεωρήται 
ως επιβάρυνσις καί κατ’ ακολουθίαν, όσονδήποτε μεγάλη καί αν 
είναι αυτή, ούδένα κίνδυνον εγκλείει διά τήν εθνικήν οίκονομίαν. 
"Ο,τι λαμβάνεται από τήν εθνικήν οικονομίαν διά τής φορολο­
γίας ταύτης έπιστρέφεται πάλιν είς αυτήν είς τό ακέραιον διά 
τής καταβολής τών τοκοχρεολυσίων τού εσωτερικού δημοσίου 
χρέους.

Ή  άποψις αυτή θά ήτο ορθή εάν ό καθείς έκ τών πιστωτών 
τού Κράτους έπλήρωνε τόσους φόρους όσα λαμβάνει από τό 
Κράτος υπό τήν μορφήν τοκοχρεολυσίων. Έ  πραγματικότης 
όμως είναι λίαν διάφορος, καθόσον σπανίως συμβαίνει ώστε οί 
κάτοχοι τίτλων δημοσίων δανείων νά πλ'^ρώνουν τόσα ποσά είς 
κόρους όσα λαμβάνουν από τά τοκοχρεολύσια. Τοιουτοτρόπως 
είσόδημα βαρέως φορολογουμένων μεταβιβάζεται είς χεϊρας 
ελάχιστα φορολογουμένων. Είναι αληθές ότι τό μεγεθος τού
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εθνικού εισοδήματος έν τφ συνόλω του ούτε αυξάνεται οΰτε 
έλαττούται, επέρχεται δμως μεταβολή είς τήν διανομήν αυτού, 
γεγονδς το όποιον δεν πρέπει να μείνη άσχολίαστον.

Διά να κρίνωμεν τήν σημασίαν του φαινομένου τούτου 
πρέπει να λάβωμεν προηγουμένως ύπ’ δψιν δτι εις τήν ίσχύ- 
όυσαν σήμερον οικονομικήν όργάνωσιν, εις τήν όποιαν οικονο­
μικός ηγέτης είναι το άτομον και δή ό επιχειρηματίας καί ουχί 
το Κράτος, ή άποταμίευσις καί ή αντίστοιχος αυτής αΰξησις τού 
πραγματικού κεφαλαίου, με άλλους λόγους ό ρυθμός τής ποσοτι­
κής καί ποιοτικής οικονομικής προόδου, έξαρτάται από τα άτομα. 
Έάν λοιπόν το Κράτος διά τής φορολογίας έπέμβη καί άφαιρέση 
από ώρισμένας ίδιωτικάς οικονομίας τμήμάτιτου εισοδήματος των 
προοριζόμενον δι’ αποταμιεύσεις, διά δέ τής υπηρεσίας τού 
εσωτερικού δημοσίου χρέους άποδώση τούτο είς άλλας ίδιωτικάς 
οικονομίας, αί όποιαι θά το καταναλώσουν, το πράγμα δεν 
είναι αδιάφορον διά τήν εθνικήν οικονομίαν. Κ ατ’ αυτόν τόν 
τρόπον, αντί νά ύποβοηθήται ή οικονομική πρόοδος, ήτις συντελεί 
εις τήν αύξησιν τής οικονομικής ευημερίας, παρακωλύεται ύπό 
τού είδους τούτου τής φορολογίας καί τής άντιστοιχούσης εις 
αυτήν υπηρεσίας τού εσωτερικού δημοσίου χρέους. Είναι δέ 
αληθές δτι εκ των κατόχων τίτλων των δημοσίων δανείων δημι- 
ουργείται κατά κανόνα μία τάξις, ή οποία εις ούδεμίαν παρα­
γωγικήν ενασχόλησιν καταγίνεται, άλλ’ άποζή εκ των τοκο­
χρεολυσίων τού δημοσίου χρέους. Εις τήν περίπτωσιν ταύτην 
καθίσταται έκδηλος ή έπιβάρυνσις τής εθνικής οικονομίας, 
καθόσον άφαιρείται τό εισόδημα από παραγωγικάς χείρας καί 
χορηγείται εις καταναλωτικάς, χωρίς αύται νά παρέχουν συγ­
χρόνως παραγωγικήν τινα υπηρεσίαν εις τήν εθνικήν οικο­
νομίαν.

Έ κ  τούτων προκύπτει δτι έν Έλλάδι ή υπηρεσία τού έσωτε-
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ρικοϋ οημοσίου χρέους, άνερχομένη είς 2013 εκατομμύρια δρα­
χμών, καί ή αντίστοιχος αυτής φορολογία έχουν μέν συμψηφι- 
στικδν χαρακτήρα καί δεν αποτελούν πραγματικήν έπιβάρυνσιν 
τού εθνικού εισοδήματος, έν τούτοις εγκλείουν κινδύνους διά την 
εθνικήν οικονομίαν, διότι επιφέρουν άναστάτωσιν είς τήν δια­
νομήν τού εισοδήματος καί παρακωλύουν ούτω τήν οικονομικήν 
πρόοδον.

Κατ’ εντελώς διάφορον τρόπον πρέπει να κριθή το βάρος 
το προερχόμενον εκ τής υπηρεσίας τού εξωτερικού δημοσίου 
χρέους. Παρ’ ήμΐν τα υπό τού δημοσίου καταβαλλόμενα τοκο­
χρεολύσια εις το εξωτερικόν ανέρχονται κατά τό οικονομικόν 
έτος 1931-32 είς 1640 εκατομμύρια δραχμών.

Ποιαν σημασίαν κέκτηται διά τήν 'εθνικήν οικονομίαν ή 
καταβολή τού ποσού τούτου κατ’ έτος είς τό εξωτερικόν;

Είναι ανάγκη νά τονισθή ευθύς έξ άρχής δτι τό ποσόν 
τούτο, έν άντιθέσει προς τό ποσόν τής υπηρεσίας τού έσωτερικοΰ 
δημοσίου χρέους, αποτελεί αντίστοιχον πραγματικήν μείωσιν 
τού εθνικού εισοδήματος. Τούτο δέ διότι τό ποσόν τό οποίον 
παρέχεται είς τό εξωτερικόν παριστα άνάλογον εξαγωγήν εισο­
δήματος, δηλαδή εμπορευμάτων καί προσωπικών υπηρεσιών, 
άνευ αντιπαροχής τού εξωτερικού. Τό τμήμα εκείνο, τό όποιον 
άφαιρείται από τό εθνικόν εισόδημα διά τής φορολογίας προς 
κάλυψιν τής υπηρεσίας τού εξωτερικού δημοσίου χρέους, χάνεται 
διά τήν εθνικήν οικονομίαν. Διότι τούτο δεν παριστα εξαγωγήν 
ή οποία θά άμειφθή καί τοιουτοτρόπως θά έπιτρέψη εισαγωγήν, 
ήτις θά έξουδετερώση τήν μείωσιν τού εθνικού εισοδήματος, 
άλλ’ είναι εξαγωγή άνευ αμοιβής, χωρίς δηλαδή νά δημιουργή 
τό δυνατόν τής εισαγωγής αντιστοίχου ποσότητος προς τήν 
έξαχθείσαν αγαθών ή υπηρεσιών.

Ή  Ε λλάς είναι χώρα πτωχή, ή δέ πολιτική τών έξωτε-
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ρικών δανείων, ήτις εθεσπίσθη κατά τδ παρελθόν, έδημιούρ- 
γησεν είς αυτήν μεγάλας υποχρεώσεις τοκοχρεολυσίων είς τδ 
έξωτερικόν. Τοιουτοτρόπως δμως τδ μικρδν καθ’ εαυτδ έθνικδν 
εισόδημα μειοΰται ετι μάλλον διά τής εξαγωγής είς τδ έξωτε- 
ρικδν σημαντικού τμήματος αύτοΰ άνευ αντισταθμίσματος.

Εις τδ γεγονδς τούτο δέον νά άποδοθή δλως ιδιαιτέρα 
σημασία, καθόσον ή Ελλάς εύρίσκεται μεταξύ των έλαχίστιυν 
εκείνων χωρών αί οποίαι διαθέτουν τόσον μεγάλα ποσά, έν 
σχέσει πρδς τδ εθνικόν των εισόδημα, διά την πληρωμήν τοκο­
χρεολυσίων εις τδ έξοιτερικόν. Τδ τμήμα του εθνικού εισοδή­
ματος, τδ όποιον άφαιρεΐται ύπδ τής φορολογίας τής προοριζο- 
μένης διά τήν εξασφάλισιν τής υπηρεσίας τών εσωτερικών 
δανείων, επανέρχεται πάλιν εις τους φορολογουμένους καί χρη­
σιμοποιείται ύπ’ αυτών είτε διά κατανάλωσιν είτε διά παρα­
γωγήν, ενώ τδ διά τήν υπηρεσίαν του εξωτερικού δημοσίου 
χρέους προοριζόμενον μέρος του εθνικού εισοδήματος χάνεται 
διά παντδς διά τήν εθνικήν οικονομίαν.

Είναι αληθές δτι ως αντιστάθμισμα τών ύπδ του Κράτους 
καταβαλλομένων τοκοχρεολυσίων είς τδ έξωτερικδν δέον νά 
θεωρήσιομεν τά ποσά τά όποια λαμβάνομεν άπδ τάς πολε- 
μικάς επανορθώσεις. Αί έτήσιαι όμως αυται δόσει:, αί οποίαι 
διά τδ οικονομικόν έτος 1931-32 προϋπολογίζονται είς 383 
εκατομμύρια δραχμών, εξασφαλίζουν μόνον εν μικρδν σχετικώς 
τμήμα τής ύπηρεσίας του δημοσίου χρέους, τδ δε ύπόλοιπον, άνερ- 
χόμενον είς 1257 εκατομμύρια δραχμών, παραμένει ακάλυπτον.

Ιΐαρ δλα ταΰτα δεν δυνάμεθα νά κρίνιομεν τελικώς περί 
του πραγματικού βάρους τής εθνικής οικονομίας έκ τής ύπηρε­
σίας του δημοσίου χρέους εάν δεν λάβωμεν προηγουμένως ύπ’ 
όψιν τήν χρησιμοποίησιν τών αντιστοίχων δανείων καί τήν 
αποδοσιν αυτών. Καθοσον άλλο είναι τδ |3άρος τής ύπηρεσίας
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ένος δανείου τδ οποίον διατίθεται διά καταναλωτικούς σκοπούς 
καί άλλο ενός δευτέρου, τδ οποίον χρησιμεύει διά την έκτέλεσιν 
διαφόρων έργων καί κατ’ ακολουθίαν διά την αύξησιν του 
εθνικού εισοδήματος. Μέ τδ σπουδαίον όμως τούτο ζήτημα θά 
άσχοληθώμεν εις ιδιαίτερον κεφάλαιον.

γ \  ΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑΙ ΣΥ Ν Ε Π Ε ΙΑ Ι  Τ Η Σ  Υ Π Η Ρ Ε Σ ΙΑ Σ  ΤΩΝ ΛΟΙΠΩΝ  

ΕΝ Ε Λ Λ Α Δ Ι  ΞΕΝΩΝ Κ Ε Φ Α Λ Α ΙΩ Ν

Είς προηγούμενον ήδη κεφάλαιον ήσχολήθημεν μέ τδν 
προσδιορισμδν του μεγέθους των ξένων κεφαλαίιυν τά οποία 
εύρίσκονται έν Έλλάδι είτε ύπδ την μορφήν ίδιωτικών δανείων 
είτε τοποθετημένα είς παντδς είδους επιχειρήσεις. Ε κεί έσημει- 
ώσαμεν δτι τά κεφάλαια ταϋτα δεν υπερβαίνουν τά 600 εκατομ­
μύρια χρυσών φράγκων. Εκείνο τδ οποίον ενδιαφέρει ήμάς 
ενταύθα είναι τδ ποσδν τδ οποίον εξέρχεται έτησίως είς τδ έξω- 
τερικδν ως είσόδημα των αλλοδαπών κεφαλαιούχων άπδ τά έν 
Έλλάδι κεφάλαιά των. Ό  ακριβής προσδιορισμδς τοϋ ποσοϋ 
τούτου είναι λίαν δυσχερής, άν μή αδύνατος, φρονοϋμεν δμως 
δτι εάν ύπολογ ίσ ιομεν  την μέσην έτησίαν άπόδοσιν τών κεφα­
λαίων τούτων είς 7 % δεν άπέχομεν ασφαλώς τής πραγματι- 
κότητος. Τδ ποσοστδν τούτο δεν πρέπει νά θεωρηθή ώς υπερ­
βολικόν, διότι τά περισσότερα δάνεια, τά οποία παρεσχέθησαν 
ύπδ τοϋ εξωτερικού είτε πρδς νομικά πρόσωπα είτε πρδς 
ίδιώτας, άποφέρουν τόκον ώς επί τδ πλείστον άνώτερον τοϋ 7 %>, 
επίσης καί τά κέρδη τών έν Έλλάδι λειτουργουσών ξένιον 
έπιχειρήσεων κατά κανόνα δεν είναι κατώτερα τοϋ 7 %>.

Κατά ταϋτα ή έτησία άπόδοσις τών αλλοδαπών κεφαλαίιον 
έν Έλλάδι (έκτδς τών δημοσίων δανείων) ανέρχεται είς 42 
περίπου εκατομμύρια χρυσών φράγκων. Τδ ποσδν τούτο δέον νά 
θεωρηθή ώς αρκετά περιωρισμένον απέναντι τών 109 έκατομμυ-
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ρίων χρυσών φράγκων εις τά ¿ποια ανέρχεται ή υπηρεσία του 
εξωτερικού δημοσίου χρέους.

Έρωταται τώρα πώς πρέπει να κριθή από οικονομικής άπό- 
ψεως ή έτησία καταβολή είς το εξωτερικόν τοιούτου ποσού εκ 
42 εκατομμυρίων χρυσών φράγκων ;

"Οπως έπράξαμεν διά τήν υπηρεσίαν του εξωτερικού δημο­
σίου χρέους, οΰτω καί ενταύθα τονίζομεν δτι το ποσον τούτο απο­
τελεί αντίστοιχον πραγματικήν μείωσιν του εθνικού εισοδήματος. 
Καθόσον καί είς τήν περίπτωσιν ταύτην το ποσον το οποίον 
παρέχεται είς το εξωτερικόν παριστα άνάλογον εξαγωγήν εισο­
δήματος, δηλαδή εμπορευμάτων καί υπηρεσιών άνευ αντιπαρο­
χής του εξωτερικού.

’Έχων κανείς μόνον ταϋτα ύπ’ δψει θά έπρεπε νά καταδι- 
κάση τά εξωτερικά δάνεια ώς προκαλοΰντα διά τής όπηοεσίας 
αυτών έτησίως σημαντικήν περικοπήν του εθνικού είσοδήματος. 
Έ ν τούτοις ή κατάστασις είς τήν πραγματικότητα είναι εντελώς 
διάφορος. Τά συναπτό μένα δάνεια είς το έξωτερικόν δεν πρα­
γματοποιούνται διά νά δεσμεύσουν τό είσόδημα τής χώρας επί 
σειράν ετών, αλλά τουναντίον διάνάτό αυξήσουν. Επιδιώκεται δέ 
πάντουε τοιαύτη αύξησις του είσοδήματος, ώστε νά εξασφαλίζε­
ται έξ αυτής ή υπηρεσία τών συνομολογηθέντων δανείων καί νά 
άπομένη καί σημαντικόν υπόλοιπον υπέρ τής εθνικής οίκονομίας. 
Έ κ  του βαθμού λοιπόν τής πραγματοποιήσεως τής αύξήσεως 
ταύτης του είσοδήματος έξαρτάται ή ωφέλεια ή ή έπιβάρυνσις 
τής εθνικής οίκονομίας, έπομένο'ς καί αί κρίσεις ήμών επί τών 
συναπτομένων εξωτερικών δανείων. Με τό ζήτημα δμως τούτο 
ασχολούμεθα κατωτέρω.
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δ'.  ΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑΙ Σ Υ Ν Ε Π Ε ΙΑ Ι  ΤΩΝ ΕΞΩ ΤΕΡΙΚ Ω Ν  ΔΑΝΕΙΩΝ  

Παν δάνειον, συναπτόμενον είς τδ εξωτερικόν, συντελεί, 
κατά κανόνα, είς τήν αύξησιν της εισαγωγής, τούτο δέ διότι 
ή έκ του εξωτερικού δανείου αποκτώμενη αγοραστική δύναμις 
άντιστοιχεί προς άνάλογον ποσότητα εμπορευμάτων του εξωτε­
ρικού. Τα εμπορεύματα ταύτα άναγκαστικώς είσάγονται είς τήν 
χώραν, άδιάφορον αν πράττουν τούτο οι δανεισθέντες ή άλλοι, 
είς τούς οποίους περιήλθε τδ συνάλλαγμα διά μέσου των συναλ­
λαγών. Ώ ς παρετηρήσαμεν όμως και ανωτέρω, τδ εξωτερικδν
δάνειον δεν αποτελεί δωρεάν του εξωτερικού πρδς τδ εσωτερικόν, 
ώστε νά μή μάς ενδιαφέρουν και τόσον αί συνέπειαι αυτού* άντι- 
θέτως τδ εξωτερικδν προσπαθεί νά κερδίση όσον τδ δυνατδν 
περισσότερα έκ τής παραχωρήσεως τού δανείου, τά δέ κέρδη 
ταυτα είναι ύποχρεωμένον νά καταβάλη τδ εσωτερικόν. Τούτο 
οφείλει νά πληρώνη έτησίως είς τδ εξωτερικδν ώρισμένον τι ποσο- 
στδν διά τούς τόκους καί έτερον διά τά χρεολύσια. Αί δημιουρ- 
γούμεναι αύται υποχρεώσεις τής δανειζομένης χώρας οδηγούν 
άναγκαίως είς τδ ερώτημα: Πώς χρησιμοποιούνται τά εξωτερικά 
δάνεια; Συντελούν ταύτα είς τήν αύξησιν τής παραγωγής ή μήπως 
προκαλούν απλώς προσωρινήν αύξησιν τής καταναλώσεως; Καί 
εάν συντελούν είς τήν αύξησιν τής παραγιυγής, είναι αΰτη αρκετή 
ώστε τουλάχιστον νά καλύπτη τάς έκ τού δανείου πρδς τδ έξω- 
τερικδν δημιουργουμένας υποχρεώσεις;

Ενταύθα άντιμετωπίζομεν τήν έννοιαν τής παραγωγικότητος.
Ή  παραγωγικότης αποτελεί μίαν άπδ έκείνας τάς έννοιας 

τής οίκονομικής έπιστήμης, διά τάς οποίας υπάρχει μεγάλη δια­
φωνία μεταξύ τών οίκονομολόγων. Σχεδδν πας συγγραφεύς, ασχο­
ληθείς εύρύτερον με τήν έννοιαν ταύτην, έδωκεν είς αυτήν καί 
ίδιον περιεχόμενον. Πώς δέον νά κριθή π. χ. εν έξωτερικδν 
δάνειον, τδ οποίον χρησιμοποιείται διά τήν κατασκευήν σίδηρο-
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δρομικού δικτύου, καί ετερον διά την άνοικοδόμησιν σχολικών 
κτιρίων; Είναι άμφότερα παραγωγικά η τδ εν μόνον η ούδέν;

Είς τδ ερώτημα τοϋτο δύναται νά λάβη τις διαφόρους απαν­
τήσεις, άναλόγους του περιεχομένου τδ όποιον δίδει ό άπαντών 
είς την έννοιαν τής παραγωγικότητος.

Ήμεΐς προσωπικώς, εχοντες ύπ’ δψει δτι σκοπδς τής οικονο­
μίας είναι ή ίκανοποίησις των ανθρωπίνων αναγκών δ’/  οικονο­
μικών αγαθών, φρονοΰμεν δτι πάσαι αί ένέργειαι, αίτινες συντε­
λούν εις την επιτυχίαν τού σκοπού τούτου, δεν συμπίπτουν δμο̂ ς 
μέ αυτήν ταύτην την ίκανοποίησιν τών αναγκών, είναι παραγω- 
γικαί. Επομένως ως παραγωγικά θά έχαρακτηρίζομεν άμφότερα 
τά ανωτέρω δάνεια.

Έν τούτοις, εάν θελήσωμεν νά χρησιμοποιήσωμεν ως κριτή- 
ριον την ανωτέρω διατυπωθεισαν έννοιαν τής παραγωγικότητος 
είς την προκειμένην περίπτωσιν, δεν θά δυνηθώμεν ασφαλώς νά 
φθάσουμεν είς θετικά συμπεράσματα. Καθόσον δεν μάς ενδιαφέ­
ρει μόνον νά γνωρίζωμεν εάν ή χρησιμοποίησις τού δανείου 
ύπήρξε παραγωγική, άλλά καί τδ μέγεθος τής παραγωγικότητος 
ταύτης. Ή  άνωτέρω έννοια τής παραγωγικότητος είναι εύρυτάτη, 
περιλαμβάνει δέ οικονομικά έργα τά όποια οφείλουν νά χαρα- 
κτηρισθούν ως παραγωγικά, ή άπόδοσις δμως αυτών είναι ελά­
χιστη άπέναντι τών ύποχρεώσεων αί όποίαι εδημιουργήθησαν εκ 
τών συναφθέντων δανείων πρδς έκτέλεσιν αυτών, ένω ταυτοχρό- 
νως ύφίστανται άλλαι άνάγκαι παραγωγής αί όποίαι καλυπτό- 
μεναι ύπδ τού προϊόντος τών δανείων θά ήσαν άσυγκρίτως παρα- 
γωγικώτεραι.

Εκ τουτουν προκύπτει σαφώς δτι δεν ενδιαφέρει μόνον 
κατά ποσον τδ δάνειον χρησιμοποιείται διά καταναλωτικούς ή 
παραγωγικούς σκοπούς, άλλά καί τδ μέγεθος τής εξ αυτού προ- 
ερχομένης παραγωγικότητος. ’Αντί δμως νά όμιλώμεν περί
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παραγωγικότητος, δυνάμεθα νά άντικαταστήσωμεν τον δρον τού­
τον διά της ά π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ ο ς ,  έννοιας σαφούς και άδιαφι- 
λονεικήτου. Είς την έρευναν ημών έξετάζομεν πρωτίστιος την 
άποδοτικότητα των δανείων, τδ μέγεθος δηλαδή τού αποτελέ­
σματος το όποιον προέρχεται α π ’ ε υ θ ε ί α ς  είς τό Κράτος έκ 
τής χρησιμοποιήσεως αυτών. Είναι ικανά τα διά τών δανείων 
κατασκευαζόμενα έργα νά έπαρκέσουν είς την υπηρεσίαν τών 
δανείων καί νά άφήσουν καί έν ποσοστόν επί πλέον ως κέρδος; 
Είς την περίπτωσιν αυτήν ή άποδοτικότης είναι ικανοποιητική. 
Έάν τά έργα ταύτα επαρκούν μόνον είς τήν υπηρεσίαν τών 
δανείων, τότε ύφίσταται μέν άποδοτικότης, άλλ’ άνευ κέρδους. 
Έ άν δμως τό αποτέλεσμα τής παραγωγής είναι κατώτερον τής 
υπηρεσίας τών δανείων, πραγματική άποδοτικότης δεν ύφίστα- 
ται, άλλά ζημία μόνον.

Έ π ί τή βάσει τών ανωτέρω παρατηρήσεων ας έξετάσωμεν 
τώρα τάς συνέπειας τών συναφθέντι,υν εξωτερικών δανείων κατά 
τά τελευταία έτη έν Έλλάδι.

Έ ν πρώτοις άς έλθωμεν είς τά ι δ ι ω τ ι κ ά  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ά
δ ά ν ε ι α .

Ενταύθα όφείλομεν νά τονίσωμεν ευθύς έξ άρχής δτι ή 
άποδοτικότης τών ιδιωτικών εξωτερικών δανείων είναι, κατά 
κανόνα, άφ5 έαυτής εξησφαλισμένη καί ούδένα κίνδυνον ζημιών 
διατρέχει ή εθνική οικονομία. Τούτο συμβαίνει, καθόσον είς τήν 
σημερινήν οικονομικήν όργάνωσιν αί τιμαί είναι αί ρυθμίζουσαι 
τήν παραγωγήν καί τήν κατανάλωσιν, διά μέσου δε τής ισορ­
ροπίας, τήν οποίαν επιφέρουν αί τιμαί μεταξύ παραγωγής καί 
καταναλώσεως, πραγματοποιείται ή χαρακτηρίζουσα τήν εποχήν 
μας ραγδαία οικονομική πρόοδος.

Είδικώς ως προς τό κεφάλαιον παρατηροΰμεν δτι ή άποδο- 
τικωτέρα χρησιμοποίησις αυτού γίνεται διά μέσου τής τιμής



60 Β'. Αί συνεπειαι τής δανειακής έπιβαρύνσεως

αύτοΰ, τήν οποίαν δνομάζομεν τόκον. Ό  τόκος είναι ό έπιφέρων 
αυτομάτως τήν σκοπιμωτέραν διανομήν τοΰ κεφαλαίου, συμφώ- 
νως προς τήν αρχήν τής μεγαλυτέρας ώφελείας.

Αί άνάγκαι χρησιμοποιήσεως κεφαλαίου είναι μεγάλαι, εις 
παν δε ύψος τοΰ τόκου υπάρχουν πάντοτε άνάγκαι κεφαλαίου, 
αί όποΐαι μετά τινα έλάττωσιν αύτοΰ παρουσιάζονται ώς ζήτησις. 
Πολλαί επιχειρήσεις, αί οποϊαι μέ τόκον 10%  ούδεμίαν υπό­
σχονται αποδοτικότατα, καθίστανται επικερδείς μέ τόκον 5% . 
Εις τήν αγοράν λοιπόν κεφαλαίου παρουσιάζονται έκεΐναι αί 
επιχειρήσεις ζητοΰσαι κεφάλαιον, είς τάς οποίας ή χρησιμοποί­
ησή τοΰ κεφαλαίου επί τή βάσει τοΰ έπικρατοΰντος τόκου 
υπόσχεται ικανοποιητικήν άποδοτικότητα. Ή  τοιαύτη ζήτησις 
είναι ή αναγκαιότερα καί ή ώφελιμίυτέρα είς τήν σημερινήν κοινω­
νικήν οικονομίαν, ενφ άντιθέτως πάσα άλλη μικροτέρας άποδο- 
τικότητος είναι ταυτοχρόνως και όλιγώτερον αναγκαία. Παν 
λοιπόν ιδιωτικόν εξωτερικόν δάνειον, συναπτόμενον είτε μέσφ 
των Τραπεζών είτε υπό των διαφόρων άλλων επιχειρήσεων, έχει 
έξησφαλισμένην άφ’ έαυτοΰ τήν άποδοτικότητα του καί ούδένα 
κίνδυνον εγκλείει διά τήν εθνικήν οικονομίαν, τουναντίον μάλιστα 
συντελεί είς τήν οικονομικήν πρόοδον αυτής.

Έ κ τούτων έ'πεται ότι καί τά 600 εκατομμύρια χρυσών 
φράγκων, ποσόν είς τό όποιον περίπου άνέρχονται, ώς εί'δομεν 
είς προηγούμενου κεφάλαιον, τά έν Έλλάδι ίδιωτικώς τοποθετη­
μένα ξένα κεφάλαια, δέον νά χαρακτηρισθοΰν γενικώς ώς άπο- 
δοτικά καί ώς συντελοΰντα είς τήν οικονομικήν πρόοδον τής 
χωράς. Ή  υπηρεσία τών κεφαλαίων τούτων γενικώς δεν δύναται 
νά θεωρηθή ώς έπιβαρύνουσα τήν εθνικήν οικονομίαν καί ώς 
ελαττωνουσα πραγματικώς τό εθνικόν εισόδημα. Έ ν τούτοις 
οφειλομεν νά κάμωμεν μίαν έπιφύλαξιν διά μερικάς τών ξένων 
προνομιακών επιχειρήσεων, αί όποιαι κατά τά τελευταία έτη
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έγκατεστάθησαν έν Έλλάδι. Τινές έξ αυτών έπέτυχον τοιαυτα 
προνόμια εκ μέρους του Ελληνικού Κράτους, ¿οστε κατώρθωσαν 
νά δημιουργήσουν εξαιρετικήν θέσιν είς τον οικονομικόν βίον τής 
χώρας, ή οποία επιτρέπει είς αύτάς δχι μόνον την κάλυψιν των 
τόκων των κεφαλαίων των καί των λοιπών εξόδων των, αλλά καί 
την πραγματοποίησιν προνομιακού επιχειρηματικού κέρδους, το 
όποιον υπερβαίνει σημαντικώς τό κανονικόν. Τό προνομιακόν 
τούτο κέρδος αποτελεί έπιβάρυνσιν τής εθνικής οικονομίας, ήτις 
είναι άνωτέρα τής πραγματικής άποδοτικότητος τών τοποθετη­
μένων κεφαλαίων. Τό κέρδος λοιπόν τούτο, έφ* ό'σον εξάγεται έξ 
ολοκλήρου εις τό εξωτερικόν, αποτελεί μείωσιν του εθνικού εισο­
δήματος άνωτέραν έν πολλοίς τών υπηρεσιών τάς οποίας παρέχε^ 
τό κεφάλαιον μερικών έκ τών προνομιακών τούτων έπιχειρήσεων.

"Αν αί κρίσεις ήμών διά τά ιδιωτικά έξωτερικά δάνεια είναι 
εύνοϊκαί, τό αντίθετον απολύτως συμβαίνει διά τά  δ η μ ό σ ι α  
έ ξ ω τ ε ρ ι κ ά  δ ά ν ε ι α .

Καί τά δάνεια ταΰτα όφείλομεν νά έρευνήσωμεν ύπό τό πρί­
σμα τής άποδοτικότητος. Είναι έξησφαλισμένη ή άποδοτικότης 
τών κατά τά τελευταία έτη συναφθέντων μεγάλων δημοσίων 
έξωτερικών δανείων ;

Έ άν ρίψωμεν εν βλέμμα έπί τών δανείων τούτων, αί έντυ- 
πώσεις τάς οποίας θά άποκομίσωμεν δεν θά είναι καθόλου ίκα- 
νοποιητικαί. Πράγματι, έξ δλων τών δημοσίων δανείων τυπικώς 
αμέσως αποδοτικά ύπό την ανωτέρω καθορισθείσαν έννοιαν δύναν- 
ται νά θεωρηθούν μόνον τά σιδηροδρομικά, καθόσον μόνον αυτά 
άποφέρουν προσόδους. "Ολα τά άλλα δάνεια δεν είναι αποδοτικά, 
καθόσον δεν παρουσιάζουν άμεσον άποδοτικότητα διά τό Κράτος.

Τά ύπό την ανωτέρω έννοιαν όμως μή αποδοτικά δάνεια δεν 
είναι πάντα του αύτοΰ είδους, ως έσημειώσαμεν καί εις προηγού-
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μενον κεφάλαιον. Μεταξύ αυτών όφείλομεν να διακρίνωμεν δύο 
κατηγορίας:

Π ρ ώ τ ο ν  τά κ α τ α ν α λ ω τ ι κ ά ,  τά οποία καταναλίσκον- 
ται αμέσως, χωρίς να συντελούν είς τήν προαγωγήν τού εθνικού 
πλούτου καί κατ’ ακολουθίαν καί είς τήν διηνεκή ύψωσιν τού 
εθνικού εισοδήματος, καί

Δε ύ τ ε ρ ο ν  τα π α ρ α γ ω γ ι κ ά ,  τών οποίων ή χρησιμοποί- 
ησις δεν αυξάνει μεν αμέσως τάς προσόδους τού Κράτους, προκα- 
λεί όμως, λόγψ τών εκτελουμένων έργων, διηνεκή αύξησιν τού 
εθνικού εισοδήματος καί επομένως δημιουργεί μεγαλυτέραν φορο­
λογικήν ικανότητα τού πληθυσμού.

Εξωτερικά δάνεια τών δύο τούτων τελευταίων κατηγοριών 
γνωρίζομεν ήδη ότι συνήφθησαν αρκετά από τού 1914 μέχρι 
σήμερον, θά άσχοληθώμεν δε με ταΰτα ολίγον κατωτέρω.

Έν πρώτοις ως προς τά αποδοτικά δάνεια τού Δημοσίου, τά 
όποια συνίστανται είς τό σιδηροδρομικόν χρέος, όφείλομεν νά 
::αρατηρήσωμεν ότι ταύτα, μολονότι φέρονται τυπικώς ως απο­
δοτικά, είς τήν πραγματικότητα δεν είναι τοιαύτα. Τούτο φαί­
νεται εκ πρώτης όψεως παράδοξον, καθόσον διά τάς δημοσίας 
επιχειρήσεις πρέπει νά ίσχύουν όσα άνεφέρομεν ολίγον ανωτέρω 
περί ιδιωτικών επιχειρήσεων. Έ ν τούτοις όμως υπάρχει μεγάλη 
ουσιαστική διαφορά μεταξύ δημοσίων καί ίδιωτικών έπιγειρήσεων, 
ή οποία προκαλεί καί διαφόρους συνέπειας διά τήν οικονομικήν 
αυτών διαχείρισιν. "Οταν μία ιδιωτική καί μία δημοσία έπιχεί- 
ρησις είναι άποδοτικαί καί συνάπτουν δάνεια, τότε ασφαλώς δεν 
δημιουργούνται δυσχέρειαι διά τήν υπηρεσίαν τών δανείων εις 
ούδεμίαν τούτων, διότι αυτή είναι έξησφαλισμένη από τήν άπο- 
δοτικότητα τών επιχειρήσεων. "Οταν όμως παύση ή άποδοτικότης 
τών δύο τούτων επιχειρήσεων, αί συνέπειαι μεταβάλλονται. Ούτως 
εις τήν ίδιωτικήν έπιχείρησιν εάν ο δανειστής δεν δύναται νά
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ικανοποιηθώ έξ ολοκλήρου έκ τής περιουσίας τής έπιχειρήσεως 
ταύτης χάνει μέρος του παρασχεθέντος ύπ’ αύτοΰ κεφαλαίου. 
Είς τήν δημοσίαν δμιυς έπιχείρησιν, εάν ή υπηρεσία του δανείου 
οεν καλύπτεται ύπδ τής άποδοτικότητος τής έπιχειρήσεως, τότε 
ό δανειστής δεν κινδυνεύει να χάση τδ κεφάλαιόν του, καθόσον 
τδ υπάρχον έλλειμμα εξασφαλίζεται έκ του προϊόντος των φόρων. 
’Ακριβώς δέ ή συμπληρωματική πρόσοδος τού είδους τούτου 
είναι ή οδηγούσα πολλάκις τάς δημοσίας επιχειρήσεις είς άπε- 
ρίσκεπτον σύναψιν δανείων μέ ορούς βαρείς, τούς οποίους δεν 
δύναται να βαστάση ή άποδοτικότης τής έπιχειρήσεως. Πολλά­
κις δέ άποδοτικαί δημόσια: έπιχειρήσεις λόγψ έπαχθών δανεια­
κών βαρών μεταβάλλονται είς μή άποδοτικάς.

Παρομοίαν κατεύθυνσιν είναι αδύνατον να λάβουν αί ιδιω­
τικά! επιχειρήσεις κατά κανόνα, καθόσον λειτουργούν έπι τή 
βάσει τής ιδίας αυτών άποδοτικότητος. Τοιαύτη δέ άποδοτι­
κότης ύφίσταται δ'ταν τά προϊόντα τής έπιχειρήσεως ή αί 
ύπηρεσίαι αυτής είναι άναγκαΐαι είς τήν έθνικήν οικονομίαν, 
οπότε σχηματίζονται τοιαύται τιμαι είς τήν αγοράν, αί όποϊαι 
έξασφαλίζουν τήν κάλυψιν τών έξόδων τής έπιχειρήσεως και 
άφίνουν και τδ κανονικδν έπιχειρηματικδν κέρδος.

Παρ’ ήμϊν οί σιδηρόδρομοι τού Κράτους, τών όποιων τά 
δάνεια έχαρακτηρίσαμεν τυπικώς ώς αποδοτικά, δέν δύνανται νά 
θεωρηθούν ώς αποδοτική έπιχείρησις, καθόσον τά έσοδα αυτών 
δέν καλύπτουν τήν υπηρεσίαν τών δανείων, έπομένως και τά 
δάνεια ταΰτα ούσιαστικώς δέν είναι αποδοτικά

”Ας έλθωμεν τώρα είς τά δάνεια έκεϊνα τά όποια έχαρα­
κτηρίσαμεν ώς μή αποδοτικά. (*)

(*) Βλ. Σπ. Κ ο ο ώ  ν η . Κρατικοί σιδηρόδρομοι, πλεονάζον προσω­
πικόν καί έλλίάιιματα, είς τήν έφηιιερίδα «Ελεύθερον Βήμα», 22 Φεβρουά­
ριου 1931.
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Καί κατά πρώτον άς άσχοληθώμεν με τά κ α τ α ν α λ ω - 
τ ι κ ά .  Τά δάνεια ταΰτα είναι εκείνα, τα οποία συνήψαμεν διά 
τήν διεξαγωγήν των πολέμων, τήν παροχήν αποζημιώσεων και 
τήν κάλυψιν ελλειμμάτων του προϋπολογισμού. Οΰτω π. χ. 
ολόκληρον τό πολεμικόν χρέος τής Ελλάδος δέον νά ύπαχθή είς 
τά δάνεια ταΰτα.

Περί αμέσου ή εμμέσου άποδοτικότητος των δανείων τούτων 
είναι αυτονόητον ότι ούδείς δύναται νά γίνη λόγος. Ή  υπηρε­
σία αυτών άφαιρεί σημαντικόν τμήμα του εθνικού εισοδήματος 
διά τό εξωτερικόν, χωρίς τό προϊόν αυτών νά έχη συντελέση εις 
τήν οπωσδήποτε προαγωγήν του εθνικού εισοδήματος. Έ  
υ π η ρ ε σ ί α  τ ώ ν  δ α ν ε ί ω ν  τ ο ύ τ ω ν  α π ο τ ε λ ε ί  

α γ μ α τ ι κ  ή ν έ π ι β ά ρ υ ν σ ι ν τ ο ΰ έ θ ν ι κ ο ΰ  ε ί σ ο -π ρ
ο ή μ α τ ο ς .

Δυστυχώς τά δάνεια ταΰτα είναι σημαντικά, αί δε υποχρε­
ώσεις ημών μεγάλαι.

Έκτος όμως τών καταναλωτικών δανείων, είς τά μή αποδο­
τικά τοιαϋτα συμπεριελάβομεν καί τά π α ρ α γ ω γ ι κ ά ,  τά 
όποια δύνανται νά θεωρηθούν ώς εμμέσως κατά το μάλλον ή 
ήττον αποδοτικά. Δέον όμως νά τονίσωμεν ευθύς έξ αρχής ότι αν 
διά τά υπό τών δημοσίων έπιχειρήσειυν συναπτόμενα δάνεια δεν 
είναι δυνατόν νά έξασφαλισθή ή άποοοτικότης αυτών, πολύ όλι- 
γώτερον είναι εφικτόν τοΰτο διά τά δάνεια τά όποια συνομολογεί 
το Κράτος διά παραγωγικά έργα, τά οποία θά έπρεπε νά απο­
δώσουν τόσα τουλάχιστον, όση είναι ή υπηρεσία τών περί ών ό 
λόγος δανείων. Πράγματι, ή γραφειοκρατική διαχείρισις τών 
δανείων τούτων, ή κατασπατάλησις μεγάλων τμημάτων αυτών 
είς προμήθειας καί διάφορα άλλα κέρδη τών μεσολαβούντων 
προσώπων, ή έλλειψις αύστηροΰ ελέγχου καί έπισταμένης παρα- 
κολουθήσεως τών έκτελουμένων έργων συντελούν κατά κανόνα
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ε·ζ τήν μικράν οικονομικήν άπόδοσιν των έργων απέναντι τής 
υπηρεσίας των δανείων διά των οποίων κατασκευάζονται ταϋτα.

Ό  σπουδαιότερος δμως κίνδυνος έγκειται είς τό γεγονός, δτ  ̂
το Κράτος μέ τήν γραφειοκρατικήν υπηρεσίαν, τήν οποίαν 
διαθετει, είναι δύσκολον να άνευρη ποια είναι τά έργα, τά 
όποια υπό τάς έκάστοτε συνθήκας δέον νά θεωρηθούν οίκονομι- 
κώς ως αναγκαιότερα διά τήν εθνικήν οικονομίαν, ποιαν έκτασιν 
καί ποιαν ποιότητα δέον νά έχουν ταΰτα. Είς τον οικονομικόν 
,3ίον, ένθα ό επιχειρηματίας έχει τήν πρωτοβουλίαν τής παραγω­
γής, πάντα ταΰτα κανονίζονται υπό των τιμών, έκτελοΰνται δε 
κατά ποσότητα και ποιότητα εκείνα τά έργα τά όποια υπό τό 
υφιστάμενον επίπεδον των τιμών είναι αποδοτικά, επομένως και 
αναγκαιότερα πάντων τών άλλων εις τήν εθνικήν οικονομίαν.

Τό Κράτος, μή όδηγούμενον από τοιούτου είδους οικονομι­
κούς συντελεστάς, οι όποιοι δμως αποτελούν τήν βάσιν τής σημε­
ρινής οικονομικής όργανώσεως, δύναται τήν στιγμήν καθ’ ήν 
υπάρχουν έπείγουσαι άνάγκαι εις διαφόρους κλάδους τής εθνι­
κής οικονομίας, αί όποίαι καλυπτόμεναι εξασφαλίζουν μεγάλην 
άποδοτικότητα, νά παραβλέπη ταύτας καί νά προβαίνη εις τήν 
έκτέλεσιν δευτερευούσης σημασίας έργων, οίκονομικώς όλιγώτε- 
ρον αναγκαίων καί κατ’ ακολουθίαν μή αποδοτικών.

Εις τήν περίπτωσιν ταύτην ή φορολογία διά τήν υπηρεσίαν 
τών τοιούτων δανείων δεν εξασφαλίζεται υπό τής άποδοτικότη- 
τος τούτων, άλλ’ αποτελεί οριστικήν άφαίρεσιν τμήματος έκ του 
εθνικού εισοδήματος. Τοιουτοτρόπως δμωςτά συναφθέντα δάνεια, 
αντί νά συντελέσουν εις τήν αύξησιν του εθνικού εισοδήματος, 
προκαλοΰν διά τής υπηρεσίας αυτών πραγματικήν μείωσιν αύτο-ΰ. 
Ή  τοιαύτη μείωσις του εθνικού εισοδήματος αποτελεί ταυτοχρό- 
νως καί περιορισμόν του έτησίως άποταμιευομένου κεφαλαίου, 
του οποίου ή ποσότης έξαρτάται έκ του έκάστοτε μεγέθους του
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εθνικοί) εισοδήματος. Πάσα δμως έλάττωσις των άποταμιεύσεων 
περιορίζει τήν αποδοτικότατα διαφόρων επιχειρήσεων καί προ- 
καλεί οικονομικήν δυσπραγίαν, ή οποία δύναται προσωρινώς 
να άποτραπή δια τής προσφυγής είς τάς αποταμιεύσεις του εξω­
τερικού, δηλαδή είς νέα εξωτερικά δάνεια.

Έάν θελήσωμεν τώρα να ρίψωμεν εν βλέμμα επί των άπδ 
του 1914 μέχρι σήμερον συναφθέντων εξωτερικών δανείων, θά 
διαπιστώσωμεν δτι υπάρχουν πολλά δάνεια τής κατηγορίας ταύ- 
της, ίδίως άπδ τού 1922 καί εντεύθεν.

Είς τδ πρώτον μέρος τής παρούσης μελέτης άφιερώσαμεν 
αρκετά διά τά δάνεια ταϋτα. Ενταύθα περιοριζόμεθα νά άναφέ- 
ρωμεν μόνον τά κυριώτερα εξ αυτών, ως είναι τά δύο προσφυγικά? 
χρησιμοποιηθέντα διά τήν άποκατάστασιν τών προσφύγων είς 
παραγωγικά έργα, τδ πραγματοποιηθέν τμήμα του παραγωγι­
κού δανείου τών 22 εκατομμυρίων αγγλικών λιρών διά τήν έκτέ- 
λεσιν παραγωγικών έργων, τδ δάνειον ύδρεύσεως, τδ δάνειον 
σχολικών κτιρίων κ. ά.

Δέον νά σημειωθή δτι τά δάνεια ταϋτα χαρακτηρίζομεν ώς 
παραγωγικά ύπδ τήν εύρεΐαν τής λέξεως σημασίαν, καθόσον τδ 
προϊδν αυτών δεν έχρησιμοποιήθη διά καταναλωτικούς σκοπούς, 
αλλά δι’ έκτέλεσιν έργων τά όποια άποκαλοϋμεν είς τήν επι­
στήμην πραγματικδν κεφάλαιον καί τά όποια χρησιμεύουν πρός 
παραγωγήν υλικών αγαθών ή υπηρεσιών. Ό  χαρακτηρισμός 
δμως ούτος δεν αρκεί διά νά έκτιμήσωμεν τάς πραγματικάς συν­
έπειας τών δανείων τούτων επί τής έθνικής οίκονομίας. Πρδς 
τούτο δέον νά λάβωμεν ύπ’ όψιν τήν προτεραιότητα τής οίκονο- 
μικής άναγκαιότητος τών διά τών δανείων τούτων έκτελεσθέντων 
έργων, η οποία είς τήν ίδιωτικήν οίκονομίαν θά έκρίνετο επί τή 
βασει τών έπικρατουσών τιμών, αϊτινες ώφειλον νά εξασφαλίζουν 
την αποδοτικοτητα τών έργων. Δυστυχώς δμως τοιουτον ανήκει-
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μενικον κριτηριον δεν έχομεν. Ώ ς έκ τούτου θά περιορισθώμεν 
μονον είς κρίσεις επί τή βάσει των είδικών οικονομικών συνθη­
κών ύπδ τάς οποίας διατελεϊ ή χώρα.

Ούτω διά την έπείγουσαν αναγκαιότητα τών δύο προσφυ- 
γικών δανείων δεν δύναται, φρονούμεν, νά ύπάρχη άμφισβή- 
τησις. Έ ν αρμονία προς την άντίληψίν μας ταύτην δεν άμφι- 
βάλλομεν καί διά την έμμεσον άποδοτικότητα τών δανείων 
τούτων, δηλαδή δτι διά τών έκτελεσθέντων έργων θά ηύξήθη 
σημαντικώς το εθνικόν είσόδημα, επομένως δε καί ή φορολογική 
ίκανότης του πληθυσμού, ώστε ή ύπηρεσία τών δανείων τούτων 
νά μή άποτελή πραγματικήν μείωσιν του εθνικού εισοδήματος.

Δεν δυνάμεθα όμως νά έχωμεν τήν αυτήν γνώμην καί διά 
τά λοιπά χαρακτηρισθέντα ώς παραγωγικά δάνεια.

Έ ν πρώτοις δσον αφόρα τήν τεχνικήν έπιτυχίαν τών υδραυ­
λικών έργων ’Αξιού καί Στρυμόνος, τά όποια έκτελούνται διά 
τού πραγματοποιηθέντος τμήματος τού παραγωγικού δανείου, 
ήμεΐς, ώς μή ειδικοί, δεν δυνάμεθα νά έκφέρωμεν έγκυρον γνώμην. 
Οι ειδικοί δμως έχουν χωρισθή είς δύο μερίδας, έκ τών οποίων 
οί μεν είναι βέβαιοι περί της ικανοποιητικής άποδόσεως τών 
έργων τούτων, οί δέ φρονούν δτι τά αποτελέσματα θά είναι μικρά 
έν σχέσει προς τά δαπανηθέντα κεφάλαια καί τάς έξ αυτών άνα- 
ληφθείσας υποχρεώσεις.

Είναι αληθές δτι ή άπόφασις τής έκτελέσεως τών έργων 
τούτων έλήφθη ολίγον έσπευσμένως, χωρίς νά μελετηθούν προη­
γουμένως με τήν άπαιτουμένην σοβαρότητα καί ακρίβειαν πάντα 
τά προβλήματα τά άφορώντα τά έργα ταΰτα. Είς περίπτωσιν 
δμως καθ’ ήν ή άπόδοσις αυτών δεν θά έξασφαλίζη τουλάχιστον 
τά πληρωθέντα καί μελλοντικώς καταβληθησόμενα ποσά διά τήν 
υπηρεσίαν τών δανείων τούτων, τότε ασφαλώς, αντί τής έπιδιω-
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χθείσης αύξήσεως τού εθνικού εισοδήματος, θά έχωμεν πραγμα­
τικήν μείωσιν αύτοΰ.

Έκτος των έργων τούτων κατά τά τελευταία ίδια έτη ήρχι- 
σαν έκτελούμενα δΓ εξωτερικών δανείων καί άλλα μεγάλα έργα, 
ως τής οδοποιίας (εκ του παραγωγικού δανείου), τής ύδρεύσεως, 
των σχολικών κτιρίων κ.λ.π. Δεν δυνάμεθα ενταύθα νάείσέλθωμεν 
είς λεπτομέρειας διά τά έργα ταΰτα καί τήν αποδοτικότατα 
αυτών. Εκείνο μόνον τδ όποιον έχομεν καθήκον νά τονίσωμεν 
είναι ότι τά τελευταία ετη, κατά τά όποια ή χώρα μας διατρέχει 
περίοδον οικονομικής δυσπραγίας, τό Κράτος ήκολούθησε πολι­
τικήν δημιουργίας μεγάλων έργων δανειζόμενον υπό δυσμενείς 
πολλάκις όρους από τό εξωτερικόν. Καί εάν μέν τά αποτελέσματα 
τών έργων τούτων άπέβαινον ευνοϊκά διά τό εθνικόν εισόδημα μετά 
τήν άφαίρεσιν τών εκ τών δανείων ύποχρεώσεων ημών, δεν θά 
είχέ τις νά εϊπη τίποτε. Ή  ικανοποιητική όμως άπόδοσις ώρισμέ- 
νων έργων δεν φαίνεται νά είναι απολύτως έξησφαλισμένη, κα­
θόσον άλλα μέν εξ αυτών δεν έμελετήθησαν επαρκώς, άλλα δέ 
χωρίς νά είναι έπειγούσης άναγκαιότητος ήρχισαν έκτελούμενα.

Τοιουτοτρόπως έν τφ συνόλψ κρίνων τις τά παραγωγικά ταϋτα 
δάνεια αρχίζει νά άμφιβάλλη αν πράγματι τά δΓ αυτών κατα- 
σκευαζόμενα έργα θά συντελέσουν είς τήν τοιαύτην αύξησιν του 
είσοδήματος, ώστε νά εξασφαλίζεται ή υπηρεσία τών δανείων.

Είναι αληθές ότι κατά τά τελευταία έτη έπεδείχθη έξαιρε- 
τικώς μεγάλη σπουδή έκ μέρους του Κράτους είς τήν σύναψιν 
ομαδικών εξωτερικών δανείων καί τήν έκτέλεσιν μεγάλων έργων, 
ένφ θά ήτο ίσως δυνατόν νά κατανεμηθοΰν τά δάνεια καί τά 
έργα ταΰτα είς περισσότερα έτη, ώστε καί εύνοϊκώτεροι όροι νά 
έπετυγχάνοντο καί καλύτερον νά έμελετώντο οΕ οικονομικοί 
καί τεχνικοί παράγοντες αυτών.

Γενικώς, πάντα τά συναφθέντα εξωτερικά δάνεια του Κράτους

ί» . Λί αυνέπειαι τής δανειακής έ-τιβαρύνσΓωζ
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άπο του 1914 μέχρι σήμερον, τόσον τά αποδοτικά όσον καί τα 
μή αποδοτικά (δηλαδή τά καταναλωτικά καί τά παραγιογικά), 
συνετελεσαν πολύ ολίγον είς τήν αύξησιν του εθνικού εισοδήμα­
τος, ένφ άντιθέτως προεκάλεσαν σπουδαίαν έπιβάρυνσιν αυτού διά
τής υπηρεσίας των.

Τούτο σημαίνει-καί αυτό είναι τό τελικόν ημών συμπέ­
ρασμα-ότι ή είς τό προηγούμενον κεφάλαιον μνημονευθείσα 
υπηρεσία τού εξωτερικού δημοσίου χρέους, ήτις κατά τό οικονο­
μικόν έτος 1931-32 ανέρχεται είς 1640 εκατομμύρια δραχμών, 
αποτελεί κατά μέγιστον μέρος πραγματικήν άφαίρεσιν τμήματος 
τού εθνικού εισοδήματος, τό οποίον εξέρχεται είς τό εξωτερικόν 
άνευ άντισταθ μίσματος, καθόσον ή έκ τών εξωτερικών δανείων 
έπελθούσα αΰξησις τού εθνικού πλούτου καί τού εθνικού εισοδή­
ματος ύπήρξε σχετικώς μικρά, δεδομένου ότι τά πλείστα τών
δανείων ύπήρξαν καταναλωτικά, τά δε παραγωγικά είχον μικράν 
άπόδοσιν.

Το σπουδαιότερον όμως όλων είναι ότι μέχρι σήμερον ή 
έθνική μας οικονομία έδοκίμασε μόνον τήν καλήν πλευράν τών 
δημοσίων δανείων, ούχί δέ καί τήν κακήν. Πράγματι, ή τελευ­
ταία περίοδος τών μεγάλων εξωτερικών δανείων ήρχισε παρ’ 
ήμΐν από τού 1924. Ά πο  τού έτους τούτου μέχρι σήμερον ή 
εισροή ξένων κεφαλαίων είς Ελλάδα υπό τήν μορφήν δημοσίων 
δανείων ανέρχεται έτησίως κατά μέσον όρον είς 130 εκατομ­
μύρια χρυσών φράγκων περίπου, ένφ άντιθέτως τό έξερχόμενον 
μέσον ετήσιον κεφάλαιον κατά τήν αυτήν περίοδον διά τήν 
ύπηρεσίαν τού δημοσίου χρέους ανέρχεται περίπου εις 70 εκα­
τομμύρια χρυσών φράγκων. Τούτο σημαίνει ότι τό είσαγόμενον 
κεφάλαιον κατά τήν περίοδον ταύτην όχι μόνον έκάλυπτε τήν 
έτησίαν εξαγωγήν κεφαλαίων διά τήν ύπηρεσίαν τών δημοσίων 
δανείων, άλλ’ άφινε καί σημαντικώτατον πλεόνασμα εξ 60 περί­
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που εκατομμυρίων χρυσών φράγκων έτησίως. Κατά ταΰτα από 
του 1924 μέχρι σήμερον ή Ε λλάς ¿δοκίμασε μόνον τά ευνοϊκά 
αποτελέσματα των εξωτερικών δανείων, ούχί όμως καί τάς δυσ­
μενείς συνέπειας αυτών, καθόσον διά τών συναπτομένων εξωτε­
ρικών δανείων έδημιουργεϊτο εν σπουδαιότατον επιπρόσθετον 
ετήσιον εισόδημα είς την χώραν, ένφ ταυτοχρόνως ή εκ τής 
υπηρεσίας του δημοσίου χρέους προκαλουμένη μείωσις του εθνι­
κού εισοδήματος άπερρόφα μόνον τδ ήμισυ τής προσαυξήσεως 
ταύτης. Ά π δ  τδ εθνικόν μας εισόδημα λοιπδν ουδέ οβολόν κατε- 

εν μέχρι τοΰδε είς τδ εξωτερικόν διά τά δημόσια δάνεια, του­
ναντίον μάλιστα εϊχομεν τακτικώς σημαντικήν έπαύξησιν αύτοϋ.

Παν δμως δάνειον εξωτερικόν, του οποίου τδ προϊόν εισρέει 
είς την χώραν, προκαλεϊ οίκονομικδν οργασμόν καί άναζωογό- 
νησιν τών συναλλαγών, δίδει δε την έντύπωσιν ευημερίας είς τδν 
οίκονομικδν βίον αυτής.

Είναι αληθές δτι ή είσοδος τών ξένων κεφαλαίων έν 
Έλλάδι προεκάλεσε παρόμοια αποτελέσματα, μέτήν διαφοράν δτι 
ταΰτα συνετέλεσαν κυρίως είς την μείωσιν τής έντάσεως τής οίκο- 
νομικής κρίσεως, ήτις έπληξε κατά την ίδιαν περίπου περίοδον 
τδν οίκονομικδν βίον τής χώρας. Ό  ούτως δμως δημιουργούμε- 
νος οίκονομικδς οργασμός ομοιάζει πολύ πρδς την φαινομενικήν 
οίκονομικήν ευεξίαν του έπιχειρηματίου εκείνου, ό όποιος, ενώ 
έχει πραγματικώς μικρόν είσόδημα καί είναι βεβαρημένος διά 
χρεών, προβαίνει είς μεγάλας δαπάνας καί διάγει βίον πολυτελή. 
Τάς δαπάνας δμως ταύτας καί τους τόκους τών χρεών του 
καλύπτει διά τής συνάψεως έτησίως νέων δανείων, τά όποια είς 
την πραγματικότητα επιδεινώνουν την κατάστασίν του.

Ήμεΐς ακόμη εύρισκόμεθα είς την περίοδον αυτήν τής συνά­
ψεως δανείων, τά όποια μάς επιτρέπουν τήν κάλυψιν τών εκ 
τών χρεών υποχρεώσεων ως καί τήν πραγματοποίησιν δια­
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φόρων καταναλωτικών καί παραγωγικών δαπανών. Τα δάνεια 
δμως ταϋτα συντελούν είς την διηνεκή αϋξησιν της έπιβαρύνσεως 
χηζ χωράς. Ερωτάται, λοιπόν, τί θά γίνη όταν θά σταματήσουν 
τα εξωτερικά δάνεια και όταν τδ εθνικόν εισόδημα τής 
χώρας όχι μόνον δεν θά ύφίσταται την έκ τών δανείων τού­
των ετησιαν προσαύξησιν, αλλά τουναντίον θά περικόπτεται 
σημαντικόν αυτού τμήμα προς κάλυψιν τής ύπηρεσίας αυτών;

Ώ ς καί άνωτέρω παρετηρήσαμεν, μεταξύ τών τελευταίων 
δημοσίων δανείων υπάρχουν αρκετά, τά όποια συντελούν πρά­
γματι είς την αύξησιν τής παραγωγής, πλειστα όμως μεταξύ τού­
των δεν παρουσίασαν ικανοποιητικήν άποδοτικότητα ή ήσαν 
καταναλωτικά. "Ωστε ή συνολική παραγωγικότης τών δανείων 
τούτων υστερεί σημαντικώς τής ύπηρεσίας αυτών. Τοιουτοτρό­
πως, μόλις σταματήση ή διά μέσου τών δημοσίων δανείων είσροή 
ξένων κεφαλαίων είς Ελλάδα, θά δημιουργηθή μία αντίθετος 
κατάστασις, έπίτασις δηλαδή τής οικονομικής δυσπραγίας καί 
περιορισμός τής οικονομικής προόδου. Σήμερον, Οπότε δεν είσήλ- 
θομεν ακόμη είς τήν περίοδον τής άντιμετωπίσεως τών υποχρεώ­
σεων ημών διά τού εθνικού μας εισοδήματος, γίνεται λόγος 
περί τής μεγάλης φορολογικής έπιβαρύνσεως έν Έλλάδι. 'Οποία 
ομο)ς θά είναι ή έπιβάρυνσις αυτή όταν παύση ή έκ τού έξωτε- 
ρικοΰ οικονομική έπικουρία; Δεδομένου ότι τά 36°/ο τού προϋ­
πολογισμού τών έξόδων απασχολεί μόνον ή υπηρεσία τού δημο­
σίου χρέους, ολόκληρον δέ σχεδόν 'το υπόλοιπον τμήμα αυτού 
άποοοοϋούν αί άλλαι τακτικαί δαπάναι, αί όποίαι δεν δύνανταιt i l  7
εύχερώς νά περικοπούν, πρέπει νά είναι βέβαιον ότι ή σημερινή 
φορολογία, παραμένουσα ή ιδία, θά καταστή αυτομάτως βαρυτέρα 
μόλις καταπαύση ή έκ τού έξωτερικού εισροή κεφαλαίου. Τούτο 
όμως θά εχη άμεσον αντίκτυπον είς τήν αγοράν κεφαλαίου έν 
Έλλάδι, καθόσον θά έπέλθη αΰξησις τής στενότητος τού κεφα­
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λαίου, της οποίας αποτέλεσμα θά είναι ή έπιδείνωσις της οικονο­
μικής δυσπραγίας καί ή έλάττωσις της οικονομικής προόδου.

Την δημιουργίαν της καταστάσεως ταύτης δύναται να προ- 
λάβη έν πολλοίς αυτομάτως ό οικονομικός βίος της χώρας, στρε­
φόμενος ίδιωτικώς είς την αγοράν κεφαλαίου του εξωτερικού 
καί είσάγων είς την χώραν νέα κεφάλαια, τά όποια θά προλά­
βουν την έντασιν της στενότητος του κεφαλαίου καί τά εξ αυτής 
επακόλουθα. Κατόπιν όμως της συνεχούς προσφυγής είς την 
αγοράν κεφαλαίου του εξωτερικού τόσον του Δημοσίου δσον καί 
των διαφόρων ελληνικών έπιχειρήσεων, πρέπει νά άναμένη 
τις έλάττωσιν της προθυμίας του ξένου κεφαλαίου προς τοπο- 
θέτησιν αύτοϋ είς την χώραν μας.

Δέον νά σημειωθη δτι τό ίδιωτικώς είσρέον ξένον κεφάλαιον 
δεν συντελεί μόνον είς την έλάττωσιν της στενότητος του κεφα­
λαίου έν Έλλάδι, αλλά, κατ’ άντίθεσιν προς τά δημόσια δάνεια, 
προκαλεί πραγματικήν οικονομικήν πρόοδον τής χώρας, καθό­
σον, ως έσημειώσαμεν καί αλλαχού, ή παραγωγικότης των ίδιωτι- 
κώς εισερχομένων ξένων κεφαλαίων δεν έξασφαλίζει μόνον τήν 
υπηρεσίαν αυτών, άλλ’ είναι κατά κανόνα σημαντικώς μεγα- 
λυτέρα ταύτης, συντελούσα ούτως είς τήν πραγματικήν οικονομι­
κήν πρόοδον τής χώρας.

’Ακριβώς λόγψ τής διαφοράς ταύτης μεταξύ τών συνεπειών 
τών δημοσίων καί ιδιωτικών έξωτερικών δανείων περιωρίσαμεν 
τήν άνωτέριυ κριτικήν μόνον έπί τών δημοσίων δανείων, καθόσον 
ή σύναψις παντός ιδιωτικού δανείου δεν δημιουργεί προβλήματα, 
έξασφαλίζουσα κατά κανόνα παραγωγικότητα μεγαλυτέραν τής 
υπηρεσίας αυτού.

Έάν λοιπόν τό Κράτος θέλη νά άποφύγη τήν δημιουργίαν 
περιπλοκών τόσον εις τήν έθνικήν δσον καί είς τήν δημοσίαν οικο­
νομίαν οφείλει νά καταπαύση τήν σύναψιν δημοσίων δανείων, νά
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ευνοήσω δε άντιθέτως τήν είσροήν ξένων κεφαλαίων είς Ελλάδα 
ίδιωτικώς διά μέσου των διαφόρων Τραπεζών και λοιπών επι­
χειρήσεων.

ε \  Ε Ξ Ω Τ Ε Ρ ΙΚ Α  ΔΑΝΕΙΑ  ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΟΝ ΙΣΟΖΥΓΙΟΝ

Το ελληνικόν εμπορικόν ίσοζύγιον ύπήρξεν ανέκαθεν παθη­
τικόν. Έ  παθητικότης δμως αυτή έθεωρήθη πάντοτε ως δυσμε­
νής έκδήλωσις τής οικονομικής καταστάσεως τής χώρας, πάσα 
δε τάσις του ισοζυγίου προς έλάττιυσιν αυτής έχαιρετίζετο μετ’ 
ενθουσιασμού και έκρίνετο ως ευνοϊκόν χαρακτηριστικόν διά τον 
οικονομικόν βίον τής χώρας. Μόνον δμως τό γεγονός δτι το εμπο­
ρικόν ίσοζύγιον είναι παθητικόν δεν δύναται νά θεωρηθή ούτε ως 
ευνοϊκή ούτε ως δυσμενής έκδήλωσις τής καταστάσεως τού οικο­
νομικού βίου, εάν δεν έξετασθή προηγουμένως είς τί οφείλεται ή 
παθητικότης αυτή.

Τό παθητικόν του εμπορικού ίσοζυγίου τής Ελλάδος κατά 
τά τελευταία έτη οφείλεται κυρίως είς τά εξωτερικά δάνεια. Ώς 
έσημειώσαμεν και είς προηγούμενα κεφάλαια, παν εξωτερικόν 
δάνειον προκαλεϊ κατά κανόνα τήν αΰξησιν τής εισαγωγής, συν­
τελεί δηλαδή είς τήν εισαγωγήν περισσοτέρων εμπορευμάτων 
από εκείνα τά όποια εξάγονται είς τό εξωτερικόν. Τούτο συμβαί­
νει διότι ή έκ τού εξωτερικού δανείου άποκτωμένη αγοραστική 
δύναμις αντιστοιχεί προς άνάλογον ποσότητα εμπορευμάτων τού 
εξωτερικού, τά όποια άναγκαστικώς είσάγονται είς τήν χώραν, 
άδιάφορον άν πράττουν τούτο οι δανεισθέντες ή άλλοι είς τούς 
οποίους περιήλθε τό συνάλλαγμα διά μέσου τών συναλλαγών. 
Μόνον είς τήν περίπτωσιν καθ’ ήν τό προϊόν τού εξωτερικού 
δανείου διατεθή διά τήν πληρωμήν εκτάκτων ύποχρεώσεων είς 
τό εξωτερικόν ή χρησιμοποιηθή ώς κάλυμμα διά τήν νομισματι­
κήν κυκλοφορίαν, ώς συνέβη παρ’ ήμϊν με τό δάνειον τής σταθε-
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ροποιήσεως των 3 εκατομμυρίων αγγλικών λιρών, άποτρέπεται 
ή εισαγωγή εμπορευμάτων, ή οποία εις πάσαν άλλην περίπτω- 
σιν είναι αναπόφευκτος. Είναι άνάγκη να κατανοηθή καλώς ότι 
τα εξωτερικά δάνεια δεν είναι τό άποτέλεσμα της πλεοναζούσης 
εισαγωγής εμπορευμάτων υπέρ την εξαγωγήν, άλλα ή αίτια 
αυτής. Τδ εμπόρευμα ακολουθεί το συνάλλαγμα καί όχι τό 
συνάλλαγμα τό εμπόρευμα.

Διά νά λάβω μεν μίαν ίδέαν τών πραγματικών συνεπειών τών 
εξωτερικών δανείων και τών έξ αυτών προερχόμενων υποχρεώ­
σεων εν Έλλάδι αρκεί νά ρίψωμεν έν βλέμμα επί του ισοζυγίου 
λογαριασμών τής χώρας, τό όποιοι περιλαμβάνει τό εμπορικόν 
ίσοζύγιον, επί πλέον δέ τούς τακτικούς πόρους καί τάς τακτικάς 
υποχρεώσεις αυτής.
’Ισοζύγιον λογαριασμών τής Ελλάδος είς χιλιάδας χρυσών

φράγκων κατά το 1929

Ενεργητικόν

Εξαγωγή εμπο­
ρευμάτων 

Κέρδη εμπορικής
469.751

ναυτιλίας 37.430
’Οφέλη έξ έλλην. 
κεφαλ. έξωτερικου 
’Εμβάσματα μετά-

20.100

ναστών 195.372
’Έξοδα περιηγητών 
Πολεμικαί άποζη-

27.100

μιώσεις 24.870
’Έλλειμμα 326.150

Σύνολον 1.100.773

Παθητικόν

Εισαγωγή εμπο­
ρευμάτων 

’Ασφάλιστρα 
Τοκοχρεολύσια

892.773
27.000

δημοσίου χρέους 
Εισόδημα άλλοδα-

109.000

πών κεφαλαίων έν 
Έλλάδι 42.000

’Έξοδα ταξειδευ- 
όντων ημεδαπών 30.000

Σύνολον 1.100.773
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Τό παρατιθέμενον ίσοζύγιον λογαριασμών δεικνύει έν πρώτοις 
δτιτδ πλεόνασμα της εισαγωγής εμπορευμάτων υπέρ την εξαγω­
γήν, δηλαδή τδ έλλειμμα του εμπορικού ισοζυγίου, ανέρχεται 
κατά τδ έτος 1929 είς 423 εκατομμύρια χρυσών φράγκων. Εκτός 
δμως τής εισαγωγής και τής εξαγωγής εμπορευμάτων έχομεν καί 
άλλα τακτικά κονδύλια εις τδ ίσοζύγιον λογαριασμών, τά όποια 
συντελούν εις τδν περιορισμόν του έλλείμματος εις 326 εκατομ­
μύρια χρυσών φράγκων.

Αί υποχρεώσεις μας πρδς τδ εξωτερικόν ανέρχονται μαζί μέ 
την αξίαν τής εισαγωγής είς 1101 εκατομμύρια χρυσών φράγ­
κων έναντι τών 470 εκατομμυρίων τής εισαγωγής. Έάν δεν 
ύπήρχον άλλοι ενεργητικοί πόροι εκτός τής εισαγωγής ή δια­
φορά έξ 631 έκατομμυρίίον χρυσών φράγκων θά ώφείλετο είς την 
παροχήν δανείων έκ του εξωτερικού. Τδ ενεργητικόν δμως του 
ισοζυγίου λογαριασμών παρουσιάζει εκτός τής εξαγωγής καί 
άλλα σπουδαία τακτικά κονδύλια, άνερχόμενα είς 305 έκατομ- 
μύρια χρυσών φράγκων. Ταΰτα καλύπτουν δλας τάς υποχρεώ­
σεις προς το εξωτερικόν έκτος τής εισαγωγής άνερχομένας είς 
208 εκατομμύρια χρυσών φράγκων ως καί άξιόλογον τμήμα του 
πλεονάσματος τής εισαγωγής υπέρ την εξαγωγήν έξ 97 εκατομ­
μυρίων χρυσών φράγκων. Έ κ  τούτων έπεται δτι ολόκληρον τδ 
παθητικόν του έμπορικοϋ ισοζυγίου έκ 423 εκατομμυρίων χρυ­
σών φράγκων οφείλεται κατά τά πρώτα 97 εκατομμύρια είς τούς 
άδήλους πόρους τού ισοζυγίου λογαριασμών, μόνον δέ κατά τά 
υπόλοιπα 326 εκατομμύρια είναι αποτέλεσμα τών έξωτερικών 
δανείων.

’Ήδη είς προηγούμενον κεφάλαιον παρετηρήσαμεν δτι ή εισ­
ροή ξένων κεφαλαίων είς Ελλάδα υπό τήν μορφήν δημοσίων 
δανείων από του 1924 καί έντεϋθεν ανέρχεται κατά μέσον έτή- 
σιον δρον είς 130 εκατομμύρια χρυσών φράγκων. Επίσης τά είσ-
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αχθέντα ίδιωτικώς ξένα κεφάλαια κατά τήν τελευταίαν τριετίαν 
είς Ελλάδα, εάν λάβη κάνεις ύπ’ δψιν τδ δάνειον της Κτηματικές 
Τραπέζης εκ 3 εκατομμυρίων αγγλικών λιρών, τήν ί'δρυσιν τής 
«Hellenic and General T ru st Co Ltd», ώς καί τήν έγκαθί- 
δρυσιν έν Έλλάδι διαφόρων μεγάλων ξένων επιχειρήσεων, θά 
ήδύναντο νά ύπολογισθούν κατά μέσον ετήσιον δρον είς 50 εκα­
τομμύρια χρυσών φράγκων. Τοιουτοτρόπως ή εισροή ξένων κεφα­
λαίων ανέρχεται κατά μέσον ετήσιον δρον τών τελευταίων ετών 
είς 180 εκατομμύρια χρυσών φράγκων.

’Ανωτέρω είδομεν δτι τδ όφειλόμενον πλεόνασμα τής εισα­
γωγής υπέρ τήν εξαγωγήν εις τά δάνεια του εξωτερικού ανέρχε­
ται διά τδ έτος 1929 εις 326 εκατομμύρια χρυσών φράγκων 
έναντι τών 180 εκατομμυρίων, ποσδν εις τδ όποιον, κατά τούς 
υπολογισμούς μας, δέον νά άνέρχωνται τά εξωτερικά δάνεια. Ή  
διαφορά αυτή έξ 146 εκατομμυρίων χρυσών φράγκων είναι σημαν- 
τικωτάτη, δύναται δε νά οφείλεται εις δύο λόγους: Πρώτον εις τδ 
δτι τά 180 εκατομμύρια αποτελούν τδν μέσον ετήσιον δρον καί 
δχι τδ πραγματικδν ποσδν τών ξένων κεφαλαίων τδ όποιον είσ- 
έρρευσε κατάτδ 1929 εις Ελλάδα, καί δεύτερον είςτδ δτι δλοι ο[ 
αριθμοί του ισοζυγίου λογαριασμών αποτελούν κατάτδ πλείστον 
εκτιμήσεις καί ούχί ασφαλή στατιστικά δεδομένα, ώστε νά δυνά- 
μεθα νά στηριχθώμεν μετά βεβαιότητος έπ’ αυτών.

Παρ’ δλα ταύτα φρονούμεν δτι έπετύχομεν δ,τι έπεζητοΰμεν διά 
τής έρεύνης ταύτης. Τούτο συνίσταται εις τδ γεγονδς δτι ή παθητι- 
κότης τού εμπορικού ισοζυγίου οφείλεται κυρίως είς τά εξωτερικά 
οανεια, κατά δεύτερον δε λόγον είς τούς αδήλους πόρους τού ίσο- 
ζυγιου λογαριασμών, ώς είναι τά κέρδη τήςέμπο<:ικής ναυτιλίας, τά 
εμβασματα τών μεταναστών κ. λ. π. Τούτο σημαίνει δτι, έφ’ δσον 
είς το μέλλον θά ελαττωθούν τά εξωτερικά δάνεια, δέον νάάναμέ- 
νωμεν άνάλογον περιορισμόν καί τού ελλείμματος τού εμπορικού
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μας ισοζυγίου. Έάν ύποθέσωμεν δτι εκλείπουν είς το μέλλον τά 
εξωτερικά δάνεια, τότε τό πλεόνασμα της είσαγωγής υπέρ την 
εξαγωγήν δεν δύναται να ύπερβαίνη τό ποσοστόν των άδηλων 
πόρων, το όποιον απομένει έλεύθερον μετά την άφαίρεσιν απ’ 
αυτού των τακτικών κονδυλίων πληρωμών ημών είς τό εξωτε­
ρικόν. Τό εμπορικόν ίσοζύγιον τής Ελλάδος είναι δυνατόν είς 
τό μέλλον νά γίνη καί ενεργητικόν, έφ’ δσον περιορισθούν είς τό 
ελάχιστον τά εξωτερικά δάνεια και μειωθούν σημαντικώς οι άδη­
λοι πόροι του ίσοζυγίου λογαριασμών, ώστε άμφότερα τά κον­
δύλια ταϋτα νά καλύπτουν μικρόν μόνον μέρος τών πληρωμών 
τής Ελλάδος είς τό εξωτερικόν έκτος τής είσαγωγής. Είς την 
περίπτωσιν ταύτην θά έχωμεν είτε περιορισμόν τής είσαγωγής 
είτε αύξησιν τής εξαγωγής, ώστε νά δημιουργηθή πλεόνασμα τής 
εξαγωγής υπέρ την είσαγωγήν, τό όποιον θά ίσοφαρίζη τό ακά­
λυπτον τμήμα τών υποχρεώσεων τής Ελλάδος προς τό εξωτε­
ρικόν.

Αί μεταβολαί αύται του εμπορικού ίσοζυγίου συντελοΰνται 
αυτομάτως καί άπροσκόπτως. Μέχρι σήμερον ή οικονομική ιστο­
ρία δεν έχει νά επίδειξη περίπτωσιν κατά τήν οποίαν ένεφανί- 
σθησαν δυσχέρειαι είς τήν αυτόματον διαμόρφωσιν τού εμπορικού 
ίσοζυγίου τών διαφόρων χωρών. Τό εμπορικόν ίσοζύγιον παρου­
σιάζει πάντοτε εξαιρετικήν ελαστικότητα απέναντι τών κινήσεων 
κεφαλαίων.

Έ άν θελήσωμεν νά ριψοκινδυνεύσωμεν μερικάς προβλέψεις 
διά τήν μελλοντικήν έξέλιξιν τού ίσοζυγίου λογαριασμών καί τού 
εμπορικού ίσοζυγίου τής Ελλάδος δυνάμεθα νά παρατηρήσωμεν 
τά εξής: "Οταν σταματήση ή περίοδος τών μεγάλων δημοσίων 
έξωτερικών δανείων θά έπέλθη ως άμεσον αποτέλεσμα ό περιορι­
σμός τού ελλείμματος τού ίσοζυγίου λογαριασμών. Άνάλογον 
μείωσιν θά ύποστή κατ’ ακολουθίαν καί ή παθητικότης τού έμπο-



ρικού ισοζυγίου, έφ’ όσον δεν έπέλθη εν τφ μεταξύ αΰξησις των 
αδήλων πόρων του ενεργητικού του ισοζυγίου λογαριασμών. Έ φ ’ 
δσον οι άδηλοι ούτοι πόροι εξακολουθούν να είναι σημαντικοί, αί 
δέ υποχρεώσεις τής Ελλάδος είς τδ εξωτερικόν έκτος τής εισα­
γωγής δεν αυξηθούν, τότε τό εμπορικόν μας ίσοζύγιον θά εξα­
κολούθηση να είναι παθητικόν, μέ μικρόν δμως έλλειμμα.

Έ κ  πάντων τούτων προκύπτει δτι ή παθητικότης τού εμπο­
ρικού ίσοζυγίου δεν δύναται να θεωρηθή ως δυσμενής ένδειξις διά 
την οικονομικήν έξέλιξιν τής χώρας. Δυσμενές χαρακτηριστικόν 
θά ήτο τό αντίθετον, εάν δηλαδή τό εμπορικόν ίσοζύγιον μετε- 
βάλλετο από παθητικόν είς ενεργητικόν. Καθόσον τοιούτον τι θά 
ήδύνατο νά σημαίνη δύο υινά: ή, π ρ ώ τ ο ν, σπουδαιοτάτην μείω- 
σιν των άδηλων πόρων τής χώρας, δηλαδή των εμβασμάτων των 
μεταναστών, των κερδών τής εμπορικής ναυτιλίας κλπ., οι όποιοι 
αποτελούν έν από τά σπουδαιότερα τμήματα τού εθνικού μας εισο­
δήματος, ή, δ ε ύ τ ε ρ ο ν ,  αύξησιν τών ύποχρεώσεων ήμών προς τό 
εξωτερικόν καί είδικώτεοον τών τοκοχρεολυσίων, τά όποια αποτε­
λούν, ως γνωστόν, αντίστοιχον μείωσιν τού εθνικού είσοδήματος. 
Δεν φανταζόμεθα δέ νά ύπάρχη κανείς ό όποιος νά πιστεύη σοβα- 
ρώς δτι ή μείωσις τού εθνικού είσοδήματος είναι έκδήλωσις οικο­
νομικής ευημερίας.

Άντιθέτως, δσον μεγαλύτερα είναι ή παθητικότης τού εμπο­
ρικού ισοζυγίου, τουτέστιν δσον μεγαλύτερα είναι ή εισαγωγή 
τής εξαγωγής, έφ’ δσον αύτη προκαλείται από τούς αδήλους 
πόρους τού ισοζυγίου λογαριασμών, αποτελεί ευνοϊκήν οικονομι­
κήν ένδειξιν. ’Αλλά καί εάν ακόμη είναι κατά μέγιστον μέρος 
αποτέλεσμα εξωτερικών δανείων, πάλιν δέν δύναται νά θεωρηθή 
ώς δυσμενής έκδήλωσις, έφ’ δσον τό ποσόν τών δανείων χρησι­
μοποιείται διά παραγωγικούς σκοπούς, έξασφαλίζοντας τουλά­
χιστον τήν υπηρεσίαν τών δανείων.
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ΕΓδομεν ανωτέρω οτι παρ’ ήμϊν είναι ζήτημα κατά πόσον ή 
απαιτούμενη αποδοτικοτης των εξωτερικών δημοσίων δανείων 
είναι έξησφαλισμένη. Ύπό τάς συνθήκας ταύτας ή παθητικότης 
του εμπορικού μας ισοζυγίου δεν αποτελεί βεβαίως απολύτως 
ευνοϊκήν οικονομικήν έκδήλωσιν.

3. ΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΑΙ ΤΗ Σ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΩΣ

Τδ πρόβλημα τούτο των συνεπειών τής δανειακής έπιβαρύν- 
σεως έπί του νομίσματος ήτο προπολεμικώς σχεδόν άγνωστον. 
Μολαταύτα και τότε συνήπτοντο καθημερινώς δάνεια μεταξύ τών 
διαφόρων χωρών, τα όποια έδημιούργουν κινήσεις κεφαλαίων και 
υποχρεώσεις. Έ ν τούτοις διά πρώτην φοράν τό ζήτημα τούτο 
έτέθη εύρύτεοον επί τάπητος μεταπολεμικώς έξ αφορμής τής ίκα- 
νότητος τής Γερμανίας προς πληρωμήν τών πολεμικών επανορ­
θώσεων άνευ διαταράξεως τής σταθερότητος του νομίσματος. 
’Έκτοτε ή συζήτησις έπί του θέματος τούτου έγενικεύθη, έπεκτα- 
θεισα καί έπί τών έξωτερικών δανείων. Τό ζήτημα τούτο έμφανί- 
ζει σήμερον διπλήν μορφήν: π ρ ώ τ ο ν ,  ποϊαι αί συνέπειαι τής 
εισροής ξένων κεφαλαίων έπί τού νομίσματος, καί δ ε ύ τ ε ρ ο ν  
ποϊαι αί συνέπειαι τής υπηρεσίας τών κεφαλαίων τούτων έπί τού 
νομίσματος. Μέ άμφότερα τά ζητήματα ταύτα ασχολούμεθα 
κατωτέρω.

α '. ΑΙ ΣΥ Ν Ε Π Ε ΙΑ Ι  Τ Η Σ  Ε ΙΣΡΟ Η Σ ΞΕΝΩΝ Κ Ε Φ Α Λ Α ΙΩ Ν  

ΕΠΙ Τ Ο Υ  Ν Ο Μ ΙΣ Μ Α Τ Ο Σ

Τό ζήτημα τών συνεπειών τής εισροής ξένων κεφαλαίων έπί 
τού νομίσματος παρουσιάζει έξαιρετικόν ένδιαφέρον σήμερον διά 
τήν Ελλάδα, καθόσον τό ποσόν τών συναπτομένων έξωτερικών



δανείων κατά τήν τελευταίαν περίοδον είναι, ώς είδομεν, σημαν- 
τικώτατον.

’Ήδη, κατόπιν των μεγάλων δανείων τα οποία συνήψε κατά 
τά τελευταία έτη ή Γερμανία είς τδ εξωτερικόν, ύπεστηρίχθη υπό 
διαφόρων οίκονομολόγων καί μάλιστα ύπ’ αυτού του πρφην διοι- 
κητου της Reichsbank Schacht, δτι τά εξωτερικά δάνεια δύναν- 
ται νά έχουν δυσμενή έπίδρασιν επί του νομίσματος, προκαλουντα 
αύξησιν της νομισματικής κυκλοφορίας καί υψωσιν του γενι­
κού επιπέδου των τιμών, δηλαδή πληθωρισμόν. Καί παρ’ ήμϊν 
δεν παρέλειψαν τινές νά έκφράσουν παρομοίους φόβους διά τάς 
συνεπείας των τελευταίων εξωτερικών δανείων επί του νομισμα­
τικού μας συστήματος.

Ή  ανωτέρω γνώμη ¿βασίζεται επί τής ύποθέσεως δτι τδ 
συνάλλαγμα, τδ όποιον είσρέει εις μίαν χώραν διά του εξωτερι­
κού δανείου, δεν χρησιμοποιείται έξ ολοκλήρου διά τήν εισαγω­
γήν καί επομένως διά τήν πληρωμήν εμπορευμάτων του εξωτε­
ρικού, ώστε νά έπανέλθη διά τής οδού ταύτης εις τήν χώραν 
άπδ τήν οποίαν προήλθεν, αλλά τμήμα αύτου καταφεύγει εις 
τήν ’Εκδοτικήν Τράπεζαν, ή οποία είναι υποχρεωμένη νά τδ 
άγοράση είς ώρισμένην τιμήν, έκδίδουσα αντίστοιχα τραπεζο­
γραμμάτια. Ή  έκδοσις δμως τών επιπροσθέτων τούτων μέσων 
πληρωμής, έφ’ δσον δεν προέρχεται άπδ τάς πραγματικάς άνάγ- 
κας τών συναλλαγών, προκαλεί μοιραίως υψωσιν του γενικού 
επιπέδου τών τιμών, δηλαδή πληθωρισμόν.

”Ας ίδωμεν τώρα κατά πόσον ή ύπόθεσις αύτη στηρίζεται 
επί τής πραγματικότητος.

Εφ δσον ό συνομολογών εξωτερικόν δάνειον χρησιμοποιεί 
ό ίδιος ολόκληρον τδ ποσδν αυτού διά τήν εισαγωγήν εμπορευ­
μάτων δεν δύναται βεβαίως νά γίνη λόγος περί έπιδράσεως τού 
δανείου επί τής σταθερότητος τού νομίσματος, καθόσον τδ έξω-
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τερικόν συνάλλαγμα εΓτε δεν εισέρχεται καθόλου είς την χώραν, 
άλλ’ απ’ ευθείας διατίθεται είς τό εξωτερικόν διά την αγοράν 
εμπορευμάτων, είτε εισέρχεται άλλ’ εξέρχεται πάλιν προς τον 
αυτόν σκοπόν αύτούσιον είς τό εξωτερικόν άνευ της μεσολαβή- 
σεως της Εκδοτικής Τραπέζης. Ούτως έχουν τά πράγματα 
κυρίως είς τάς έμπορικάς πιστώσεις του εξωτερικού.

Τί συμβαίνει όμως δταν ό δανειζόμενος ξένον κεφάλαιον δεν 
διαθέτη ό ί'διος τό προϊόν αυτού δι’ εισαγωγήν, άλλ’ άνταλάσ- 
ση τούτο εις δραχμάς, τάς οποίας χρησιμοποιεί διά την παραγω­
γήν ή διά την κατανάλωσιν, διά την κατασκευήν παραγωγικών 
έργων ή διά την αΰξησιν τής καταναλώσεως του εσωτερικού;

Εις προηγούμενον κεφάλαιον άνεφέρομεν την σύναψιν του 
παραγωγικού δανείου είς τό εξωτερικόν διά την έκτέλεσιν των 
μεγάλων υδραυλικών έργων τής Μακεδονίας καί Θεσσαλίας καί 
την συμπλήοωσιν του οδικού δικτύου. Είναι φυσικόν δτι τό προϊόν 
του δανείου τούτου δεν διετέθη υπό τών κατασκευαστών τών 
έργων απ’ ευθείας δι5 εισαγωγήν εμπορευμάτων έκ του εξωτερι­
κού. Προς τον σκοπόν τούτον έχρησιμοποιήθη μικρόν μόνον τμήμα 
αυτού, ως π. χ. διά τήν εισαγωγήν μηχανών καί άλλων υλικών 
μή παραγομένων εν Έλλάδι. Τό μεγαλύτερον μέρος αυτού 
άντηλλάγη εις δραχμάς καί διετέθη διά τήν πληρωμήν ήμερο- 
μισθίων καί υλικών τού εσωτερικού. Έρωτάται, λοιπόν, τό ούτως 
είσρεΰσαν εις τήν χώραν μέχρι σήμερον ξένον συνάλλαγμα τί 
έγινεν; Έξήλθε πάλιν εις τό έξωτερικόν ή μήπως κατηυθύνθη 
προς τήν Εκδοτικήν Τράπεζαν, ή οποία τό άντήλλαξε διά χαρ­
τονομίσματος είς τό οριον τής ισοτιμίας καί ούτως έπήλθε πλη­
θωρική αΰξησις τής νομισματικής κυκλοφορίας;

Όφείλομεν νά τονίσωμεν ευθύς έξ άρχής δτι είς τήν περί- 
πτωσιν ταύτην, έφ5 όσον ή Τράπεζα δεν διαπράττη σφάλματα 
εις τήν νομισματικήν της πολιτικήν, ούόείς σοβαρός κίνδυνος
Ζ ο λ ώ τ  α , Ή  δανειακή έπιβάρυνσις τής Ελλάδος 6
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πληθωρισμοί) ύφίσταται, καθόσον προκαλούνται τοιαύται κινήσεις 
είς τήν αγοράν συναλλάγματος καί κεφαλαίου, αί όποϊαι οδη­
γούν τό είσρεύσαν ξένον συνάλλαγμα έκ νέου είς τό εξωτερικόν 
προς εισαγωγήν έμπορευμάτιον καί υπηρεσιών, άνευ τής μεσο­
λαβήσει·)* κατά κανόνα τής Εκδοτικής Τραπέζης.

Πράγματι, αί επιχειρήσεις, αί όποιαι αναλαμβάνουν τήν έκτέ- 
λεσιν των έργων, εμφανίζονται είς τήν αγοράν του εσωτερικού 
ζητούσαι δύο τινά : π ρ ώ τ ο ν  έργατικάς δυνάμεις καί υλικά 
προς κατασκευήν των έργων καί δ ε ύ τ ε ρ ο ν  ανταλλαγήν 
του ξένου συναλλάγματος διά δραχμών. Αί επιχειρήσεις αύται 
διά νά επιτύχουν τό πρώτον οφείλουν νά προσφέρουν κατά τι 
υψηλότερα ημερομίσθια διά νά προσελκύσουν έργάτας, οι όποιοι 
μέχρι τής στιγμής εκείνης είργάζοντο είς άλλο τμήμα τής παρα­
γωγής' επίσης οφείλουν νά πληρώσουν τοιαύτας τιμάς ώστε νά 
προκαλέσουν ηύξημένην παραγωγήν τών υλικών τά όποια χρειά­
ζονται. Τούτο σημαίνει ότι ώρισμέναι παραγωγικαί δυνάμεις 
τής χώρας άποσπώνται από άλλα τμήματα τής παραγωγής διά 
τήν κατασκευήν τών έργιυν. Τό σύνολον όμιυς τών παραγωγι­
κών δυνάμεων είναι δεδομένον, εάν δε μέρος αυτών άποσπάσω- 
μεν από τό εν τμήμα τής παραγωγής χάριν τής αύξήσεως ενός 
άλλου, σημαίνει ότι τό πρώτον τμήμα τής παραγωγής θά 
παύση λειτουργούν, έφ’ όσον άφηρέθησαν απ’ αυτό τά αναγ­
καία παραγωγικά μέσα. Τό αποτέλεσμα είναι ότι θά δημιουρ- 
γηθή κενόν είτε τών αγαθών τά όποια διατίθενται διά τήν κατα- 
νάλωσιν τής χώρας καί τήν αύξησιν τού πραγματικού κεφαλαίου 
αυτής, είτε τών αγαθών τά όποια προορίζονται διά τήν εξαγω­
γήν είς τό εξωτερικόν. ’Από τό άλλο όμως μέρος ή ζήτησις 
έν τή χώρα εξακολουθεί νά παραμένη ή αυτή, καθόσον τά εισο­
δήματα τών διαφόρων προσώπων δεν ήλαττώθησαν. Τό άποτέ- 
λεσμα τών κινήσεων τούτων δύναται νά έχη ώς εξής: Πρώτ ον ,
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έφ οσον δια τής μεταθεσεως των παραγωγικών δανάμεων έπήλ- 
θεν έλάττωσις της παραγωγής ειδών προοριζομένων διά την 
καταναλωσιν του εσωτερικού, ή δέ ζήτησις παραμένει οία καί 
πρότερον, προκαλεΐται εισαγωγή τοιούτων έκ του εξωτερικού, 
δηλαδή αΰξησις τής εισαγωγής έν τφ συνόλω της και αΰξησις 
του πλεονάσματος τής εισαγωγής υπέρ τήν έξαγιογήν. Δ ε ύ ­
τ ε ρον ,  έφ’ δσον ή έλάττωσις τής παραγωγής συνετελέσθη εις 
τά είδη τα εξαγόμενα εις τδ εξωτερικόν, θά έ'χωμεν έλάττωσιν 
τής εξαγωγής, άρα επίσης αΰξησιν τού πλεονάσματος τής εισα­
γωγής υπέρ τήν εξαγωγήν.

Έ ν Έλλάδι σήμερον λόγψ τής έπικρατούσης ανεργίας αί 
έργατικαι αδται δυνάμεις εύρίσκονται διαθέσιμοι εις τήν άγοράν. 
Εις τήν περίπτωσιν ταύτην αί συνέπειαι είναι οίαι καί πρότερον, 
καθόσον ή επερχομένη αΰξησις των εισοδημάτων εντείνει τήν 
ζήτησιν των αγαθών, ή οποία μή καλυπτομένη υπό τής παραγω­
γής του εσωτερικού προκαλεί αΰξησιν τής εισαγωγής τουτέστιν 
αΰξησιν του πλεονάσματος τής εισαγωγής υπέρ τήν εξαγωγήν.

Διά νά έπέλθη όμως ή αΰξησις αΰτη τού πλεονάσματος τής 
εισαγωγής υπέρ τήν εξαγωγήν πρέπει προηγουμένως νά έχη 
έξευρεθή το συνάλλαγμα διά του οποίου θά πληρωθή τοΰτο. Τό 
άναγκαίον συνάλλαγμα εύρίσκεται είς τήν άγοράν διαθέσιμον, 
είναι δέ ακριβώς τό είσρεΰσαν έκ του έξωτερικοΰ διά του
οανειου.

Έρχόμεθα τώρα εις τό δεύτερον σημείον του ζητήματος, εις 
το ότι δηλαδή’αί έπιχειρήσεις αί άναλαβοϋσαι τήν έκτέλεσιν τών 
έ'ργων έμφανίζονται εις τήν άγοράν ζητοϋσαι άνταλλαγήν του
συναλλάγματος διά δραχμών.

’Ολίγον άνωτέρω παρετηρήσαμεν ότι, λόγφ τών δημιουργη- 
θεισών κινήσεων εις τήν παραγωγήν του έσωτερικου κατόπιν 
τής συνάψεως του έξωτερικοΰ δανείου, ύφίσταται εις τήν άγοράν
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ζήτησις συναλλάγματος προς εισαγωγήν εμπορευμάτων. *Η 
ζητούμενη ποσότης συναλλάγματος αντιστοιχεί ακριβώς προς 
την διαθέσιμον ποσότητα αύτοΰ εις την αγοράν. ΓΩς έκ τούτου 
αί δύο κινήσεις ισορροπούν εις την τρέχουσαν τιμήν του 
συναλλάγματος καί ούδεμία ανάγκη παρίσταται προσφυγής του 
συναλλάγματος προς τήν Εκδοτικήν Τράπεζαν.

Παρ’ δλα ταΰτα, συμβαίνει πολλάκις άποτόμως να εφορεύσουν 
ξένα κεφάλαια κατά μεγάλα ποσά εις μίαν χώραν, αί δε δύο 
αύται κινήσεις τής προσφοράς καί τής ζητήσεως συναλλάγματος 
νά μή συμπέσουν χρονικώς. Τοιουτοτρόπως είναι δυνατόν νά 
προκληθή πρόσκαιρος συρροή συναλλάγματος προς τήν Εκδοτι­
κήν Τράπεζαν, ή οποία νά άναγκασθή νά τό άγοράση είςτό σταθε­
ρόν δριον τής ισοτιμίας καί νά έκδώση πληθωρικά τραπεζογραμ­
μάτια. Είς τήν περίπτωσιν ταύτην, μολονότι πρόκειται περί προ­
σωρινών κινήσεων, εχομεν νέαν άντίδρασιν, δημιουργουμένην 
αυτομάτως, ή οποία επαναφέρει τά πράγματα είς τήν θέσιν των. 
Ή  άντίδρασις αύτη παρουσιάζεται ώς εξής :

Τά διά τής αγοράς τοΰ συναλλάγματος υπό τής Τραπέζης 
έκδοθέντα τραπεζογραμμάτια, δεδομένου δτι δεν άνταποκρί- 
νονται είς πραγματικάς άνάγκας τών συναλλαγών, είναι πληθω­
ρικά καί επιφέρουν ύψωσιν τών τιμών. Έ κ  τούτου καθίσταται 
συμφέρουσα ή αύξησις τής εισαγωγής εμπορευμάτων καί αξιών 
έκ του έξωτερικοϋ, ένψ άντιθέτως δυσχεραίνεται ή εξαγωγή 
εμπορευμάτων. Προς πληρωμήν τοΰ έκ τών κινήσεων τούτων 
αύξηθέντος πλεονάσματος τής εισαγωγής υπέρ τήν έξαγωγήν 
ζητείται συνάλλαγμα από τήν Τράπεζαν, ή οποία πωλεί τούτο 
εις τό δριον τής ισοτιμίας, άποσύρουσα τής κυκλοφορίας αντίστοι­
χον ποσόν τραπεζογραμματίων. Τοιουτοτρόπως έπέρχεται έλάτ- 
τωσις τής νομισματικής κυκλοφορίας, προκαλοΰσα πτώσιν τών 
τιμών, αί όποίαι έπανέρχονται εις τό παλαιόν έπίπεδον, ένψ έν
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τψ μεταξύ το δημιούργησαν την κίνησιν ταύτην συνάλλαγμα 
εξέρχεται είς τδ εξωτερικόν.

Έ κ  τούτων προκύπτει σαφώς ότι και αν ακόμη τδ ποσδν 
του εξωτερικού δανείου είναι υπερβαλλόντως μέγα, είσέλθη δε 
άποτόμως είς την αγοράν του εσωτερικού, ώστε νά μή καταστή 
δυνατή αμέσως ή ολοκληρωτική άπορρόφησις αυτού, καθ’ ον 
τρόπον άνεπτύξαμεν ανώτεροι, πάλιν δεν υπάρχει κίνδυνος νά 
δημιουργήση διηνεκή πληθωρισμόν καί νά διασαλεύση τάς βάσεις 
τού σταθερού νομισματικού συστήματος. Τούτο δε διότι τδ είς 
τήν Τράπεζαν είσρέον ποσδν τού συναλλάγματος προκαλει ταυ­
τοχρόνους τοιαύτας αντιδράσεις, ώστε εξουδετερώνονται έντδς 
ολίγου πάσαι αί έξ αυτού δυσμενείς συνέπειαιεπί τής νομισματι­
κής σταθερότητος καί άποκαθίσταται ή προηγουμένη ισορροπία.

β \  ΑΙ Σ Υ Ν ΕΠ Ε ΙΑ !  Τ Η Σ  Π Λ Η Ρ Ω Μ Η Σ  Τ Ο Κ Ο Χ Ρ Ε Ο Λ Υ Σ ΙΩ Ν  ΕΙΣ ΤΟ  

ΕΞΩ ΤΕΡΙΚ Ο Ν  ΕΠΙ ΤΟ Υ  Ν Ο Μ ΙΣ Μ Α ΤΟ Σ

Είς προηγούμενα κεφάλαια έσημειώσαμεν ότι τά δάνεια τού 
εξωτερικού δεν αποτελούν δωρεάν αυτού πρδς τδ εσωτερικόν, 
αλλά, τουναντίον, δημιουργούν σπουδαίας υποχρεώσεις τούτου 
πρδς τδ εξωτερικόν, αίτινες συνίστανται είς έτησίαν πληρω­
μήν τόκων καί χρεολυσίων μέχρι πλήρους άποσβέσεως τού 
δανείου. Τά τοκοχρεολύσια ταύτα καταβάλλονται είς τδ νόμισμα 
εις τδ όποιον παρεσχέθη τδ δάνειον, δηλαδή εις συνάλλαγμα. 
Έρωτάται, λοιπόν, πώς εξευρίσκεται αύτδ τδ συνάλλαγμα καί 
ποιας συνέπειας προκαλει επί τής σταθερότητος τού νομίσματος 
τής χώρας;

Πρδς έρευναν τού προβλήματος τούτου θά άκολουθήσωμεν 
τήν αυτήν μέθοδον όπως καί εις τδ προηγούμενον κεφάλαιον. 
Είδομεν ότι ή Ε λλάς κατά τδ 1929 κατέβαλεν είς τδ εξωτε­
ρικόν ποσδν έξ 151 εκατομμυρίων χρυσών φράγκων διά τοκο­
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χρεολύσια. Οί οφείλεται του ποσού τούτου, Κράτος και ίδιώται, 
προ της αγοράς τού αναγκαίου συναλλάγματος συνέλεξαν τδ 
ποσδν τούτο πρώτον είς δραχμάς (τδ Κράτος διά μέσου των 
φόρων, οι ίδιώται άπδ τα είσοδήματά των). Έ άν τδ περί ου ό 
λόγος ποσδν δεν συνεκεντρούτο πρδς προμήθειαν συναλλάγματος 
θά παρέμενεν εις τήν άγοράν ως ζήτησις εμπορευμάτων καί 
υπηρεσιών, ή οποία τώρα αίρεται. ’Αποτέλεσμα τούτου θά είναι 
ή έλάττωσις τών τιμών. Τδ είς δραχμάς συγκεντρωθέν ποσδν 
παρουσιάζεται τώρα είς τήν άγοράν συναλλάγματος ως ζήτη- 
σις συναλλάγματος. Είς τήν άγοράν δμως ταύτην ύφίσταται ήδη 
ίσορροπία μεταξύ προσφοράς καί ζητήσεως είς ώρισμένην τιμήν, 
ως έκ τούτου δέ ή είσέλευσις τής επιπροσθέτου ταύτης ζητήσεως 
θά έπρεπε νά προκαλέση ύψωσιν τής μέχρι τής στιγμής εκείνης 
έπικρατούσης τιμής τού συναλλάγματος. Έ ν τούτοις ή ύψωσις 
αυτή ή δεν πραγματοποιείται καθόλου ή, έάν συντελεσθή, πάν­
τως δεν είναι άνάλογος πρδς τήν αΰξησιν τής ζητήσεως. Τούτο 
δέ διότι διά τής μειώσεως τών τιμών είς τήν άγοράν εμπορευ­
μάτων, ή οποία προήλθε κατόπιν τής άποσπάσεους άπ’ αυτής 
τμήματος τής ζητήσεως, προκαλείται άναγκαίως έλάττω- 
σις τής είσαγωγής καί αύξησις τής εξαγωγής εμπορευμάτων, 
δηλαδή μεγαλυτέρα είσαγωγή συναλλάγματος, ή οποία έρχεται 
νά καλύψη τήν επιπρόσθετον ζήτησιν συναλλάγματος. ’Εάν 
βεβαίως τδ είσρεΰσαν συνάλλαγμα δεν είναι άρκετδν διά νά 
καλύψη τήν ζήτησιν ταύτην, τότε θά έπέλθη ΰψωσίς τις τής 
τιμής αυτού. Έ φ ’ δσον τώρα ή νέα τιμή τού συναλλάγματος 
εξακολουθεί νά είναι κατωτέρα τής τιμής τής Εκδοτικής Τρα- 
πέζης δεν θάέχωμεν άκόμη προσφυγήν πρδς τήν Τράπεζαν πρδς 
άπόκτησιν συναλλάγματος, άλλ* αυτόματον ρύθμισιν τής άγοράς, 
καθόσον ή γενομένη ύψωσις τού συναλλάγματος θά συντελέση 
είς νέαν έλάττωσιν τής είσαγωγής καί αύξησιν τής εξαγωγής,
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τουτεστι είς ιην είσροην νέου συναλλάγματος εκ του εξωτερικού, 
το οποίον θά έπιφέρη τήν ίκανοποίησιν τής επιπροσθέτου ζητή- 
σεως καί τήν επάνοδον τής τιμής του συναλλάγματος εις τδ προ- 
ηγούμενον αυτής δριον. "Αν όμως, λόγφ π. χ. μεγάλης καί 
αποτόμου ζητήσεως συναλλάγματος εις τήν αγοράν προς πλη­
ρωμήν υπέρογκων τοκοχρεολυσίων εις τδ εξωτερικόν, προκληθή 
ΰψωσις τής τιμής αύτοϋ άνω του ορίου ισοτιμίας είς τδ όποιον 
ή Τράπεζα πωλεϊ συνάλλαγμα, τότε θά έχωμεν ζήτησιν συναλ­
λάγματος άπδ τήν Τράπεζαν. Έ ν τούτοις καί εις τήν περίπτω- 
σιν ταύτην δεν υπάρχει κίνδυνος διαταράξεως τής σταθερότητος 
του νομίσματος. "Οπως καί προηγουμένως, οΰτω καί τώρα 
δημιουργοϋνται αυτομάτως κινήσεις, αί όποίαι έξουδετεροΰν τήν 
έπερχομένην τυχδν μικράν διασάλευσιν καί άποκαθιστοϋν τήν 
προγενεστέραν ισορροπίαν. Αί κινήσεις αυται έχουν ως εξής:

Ή  Τράπεζα πωλούσα συνάλλαγμα είς τδ δριον τής ισοτι­
μίας αποσύρει τραπεζογραμμάτια. Τοιουτοτρόπως ελαττώνεται 
ή νομισματική κυκλοφορία, αποτέλεσμα τής οποίας είναι ή πτώ- 
σις των τιμών. Έ κ  τούτου προκαλειται αύξησις τής εξαγωγής 
καί έλάττωσις τής εισαγωγής, δϊ]λαδή εισροή πλεονάζοντος συναλ­
λάγματος έκ του εξωτερικού ε!ς τδ εσωτερικόν. Τδ συνάλλαγμα 
τούτο παρουσιάζεται πρδς πώλησιν είς τήν Τράπεζαν, ή οποία 
εκδίδει έκ νέου τραπεζογραμμάτια. Διά τούτων έπέρχεται αΰξη- 
σις τής νομισματικής κυκλοφορίας, αί δε τιμαί υψώνονται έκ νέου.

Τδ αποτέλεσμα είναι δτι τδ άναγκαιον συνάλλαγμα διά τήν 
πληρωμήν των τοκοχρεολυσίων καί είς αυτήν ακόμη τήν δυσμενή 
περίπτωσιν εξευρίσκεται χωρίς νά καταστραφή ή σταθερότης τού 
νομισματικού συστήματος.

Είς τήν περίπτωσιν, καθ’ ήν έχομεν εισροήν ξένου συναλλά­
γματος έκ δανείων είς τήν χώραν, ταυτοχρόνως όμως καίέκροήν 
συναλλάγματος λόγω των έκ των δανείων υποχρεώσεων, ως συμ­
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βαίνει σήμερον εν Έλλάδι, επέρχεται αυτομάτως εξουδετέρωσις 
των δύο αντιθέτων κινήσεων τάς οποίας δημιουργούν αί ανωτέρω 
οίκονομικαί ένέργειαι καί πραγματοποιούνται όριστικώς μόνον αί 
κινήσεις τού μή έ ξ ο υ δ ε τ ε ρ ω θ έ ν τ ο ς  τμήματος τής μεγα- 
λυτέρας ένεργείας.

γ \  Η ΕΙΣΡΟΗ ΚΑΙ ΕΚΡΟΗ Κ Ε Φ Α Λ Α ΙΩ Ν  Κ Α Τ Α  ΤΗ Ν  Τ Ε Λ Ε Υ Τ Α ΙΑ Ν  

Τ Ρ ΙΕ Τ ΙΑ Ν  ΕΝ Ε Λ Λ Α Δ Ι  ΚΑΙ Η Ε Π ΙΔ Ρ Α Σ ΙΣ  Α Υ Τ Ω Ν  

ΕΠΙ Τ Ο Υ  Ν Ο Μ ΙΣ Μ Α Τ Ο Σ

Είς προηγούμενα κεφάλαια έσημειώσαμεν ήδ’̂  ότι κατά τά 
τελευταία ετη τά κεφάλαια τά είσρέοντα είς την Ελλάδα εκ τού 
εξωτερικού είναι πολύ μεγαλύτερα από τά εξαγόμενα διά την 
πληρωμήν τοκοχρεολυσίων.

Έρωτάται, λοιπόν, ποιαν έπίδρασιν ήσκησεν ή κίνησις αυτή 
κεφαλαίων επί τού ελληνικού νομίσματος ;

Συμφώνως προς τά ανωτέρω άναπτυχθέντα, αί δύο κινήσεις 
τής είσροής καί τής εκροής κεφαλαίων έξουδετερούνται άμοι- 
βαίως κατά τό ίσοδύναμον τμήμα αυτών, ούτιυς ώστε, εάν άμφό- 
τεραι είχον τάς αύτάς διαστάσεις, δεν θά ήδύνατο νά άναμένη 
τις έπίδρασιν τινα επί τού νομίσματος. Είδομεν όμως ότι τά 
είσαγόμενα κεφάλαια είναι πολύ μεγαλύτερα των εξαγομένων, ώς 
εκ τούτου δέ παραμένει σημαντικόν ποσόν τών είσρεόντων κεφα­
λαίων μή έξουδετερούμενον άπότά είς τό εξωτερικόν έξερχόμενα. 
Τό ποσόν τούτο θά ήδύνατο νά προκαλέση δύο τινά: ή πρώτον 
απ’ ευθείας αΰξησιν τού πλεονάσματος τής εισαγωγής υπέρ την 
εξαγωγήν εμπορευμάτων καί υπηρεσιών, ή δεύτερον συρροήν 
συναλλάγματος προς την Εκδοτικήν Τράπεζαν, προσωρινήν πλη­
θωρικήν κυκλοφορίαν καί έν τέλει αύξησιν τού πλεονάσματος τής 
είσαγωγής υπέρ τήν εξαγωγήν, ή οποία θά έπέφερε ζήτησιν καί



έξοδον του είς τήν Τράπεζαν συρρεύσαντος συναλλάγματος καί 
επάνοδον της νομισματικής κυκλοφορίας είς τδ κανονικόν 
αυτής δριον.

Ά ς  έξετάσωμεν τώρα τί συνέβη είς την πραγματικότητα.
Ααμβάνομεν ύπ3 όψιν τήν περίοδον από του Μαΐου 1928 

καί εντεύθεν, ήτοι τδ χρονικόν διάστημα, καθ’ δ έγένετο ή νομο­
θετική σταθεροποίησις τής δραχμής. Διά νά έξακριβώσιυμεν κατά 
πόσον εξεδηλώθη ή δεύτερα κίνησις,ήτής συρροής δηλαδή συναλ­
λάγματος εις τήν Τράπεζαν ή μή, αρκεί εν πρώτοις νά ρίψωμεν 
εν βλέμμα είς τάς αγοράς και πωλήσεις χρυσού και συναλλά­
γματος τάς οποίας έπραγματοποίησεν ή Τράπεζα κατά τήν περί­
οδον άπδ του Μαΐου 1928 μέχρι σήμερον.

3Από τής 14ης Μαΐου μέχρι τής 31ης Δεκεμβρίου 1928 ή 
Τράπεζα τής Ελλάδος ήγόρασε καί έπώλησε τά εξής ποσά 
χρυσοί) καί συναλλάγματος:

3Αγοραί £  9.421.997
Πωλήσεις £  8.742.224

Πλεόνασμα αγορών £  679.773
Κατά τήν περίοδον ταυτην παρατηρουμεν οτι έχομεν πλεό­

νασμα αγορών άνερχόμενον εις 679.773 άγγλικάς λίρας, αντι­
στοιχούν πρδς 255 περίπου εκατομμύρια δραχμών.

3Απδ τής 1ης ’Ιανουάριου μέχρι τής 31ης Δεκεμβρίου
1929 αί άγοραί καί πωλήσεις συναλλάγματος τής Τραπέζης διε- 
μορφώθησαν ως εξής :

Β . Λί αυνεπειαι της δανειακής ε/α|)αρύνσεως 8ί)

’Αγοραί £ 21.155.108
Πωλήσεις £ 24.060.941

Πλεόνασμα πωλήσεων £ 2.905.833

Τδ πλεόνασμα τοϋτο τών πωλήσεων αντιστοιχεί πρδς 1088 
περίπου εκατομμύρια δραχμών. Κατ’ άνάλογον περίπου ποσδν



90 Β'. Αί αυνέπειαι τής δανειακής έπιβαρΰνσεως

έμειώθη καί το καθαρόν είς χρυσόν καί συνάλλαγμα χρυσής 
βάσεως κάλυμμα της νομισματικής κυκλοφορίας, το όποιον κατά 
την 31ην Δεκεμβρίου 1929 άνήρχετο είς 8.309.111 άγγλικάς 
λίρας, ήτοι είς 3116 εκατομμύρια δραχμών.

’Από τής 1ης ’Ιανουάριου μέχρι τής 31ης Δεκεμβρίου 1930 
ή Τράπεζα προέβη είς τάς εξής αγοράς καί πωλήσεις χρυσου 
καί συναλλάγματος :

Άγοραί £  26.832.113
Πωλήσεις £  27.110.812

Πλεόνασμα πωλήσεων £  278.699

Κατά τό ποσόν τούτο έμειώθη τό κάλυμμα τής νομισματι­
κής κυκλοφορίας, τό όποιον τήν 31ην Δεκεμβρίου 1930 κατήλ- 
θεν είς 8.030.412 άγγλικάς λίρας, ήτοι είς 3011 εκατομμύρια 
δραχμών.

Έ κ τής ανωτέρω άνασκοπήσεως προκύπτει οτι κατά μέν τήν 
περίοδον από τής 14ης Μαΐου μέχρι τής 31ης Δεκεμβρίου 1928 
είχομεν συρροήν συναλλάγματος προς τήν Τράπεζαν, από δε του 
χρόνου εκείνου μέχρι σήμερον εσημειώθη άντιθέτως εκροή αύτοΰ.

Εντούτοις, εάν θελήσωμεν νάπαρακολουθήσωμεν άκριβέστερον 
τάς κινήσεις ταύτας, όρθότερον είναι νά λάβωμεν ύπ’ όψιν τήν 
έξέλιξιν τήν οποίαν παρουσιάζει τό καθαρόν είς χρυσόν καί συν­
άλλαγμα κάλυμμα τής νομισματικής κυκλοφορίας. Τάς διακυμάν­
σεις του καλύμματος τούτου εμφανίζει τό διάγραμμα τής επομέ­
νης σελίδος.

Έ κ  του διαγράμματος τούτου καταφαίνεται οτι μεγάλη συρ­
ροή συναλλάγματος συνετελέσθη είς τήν Τράπεζαν μόνον από 
του Αύγούστου μέχρι τέλους Δεκεμβρίου του 1928. Έκτοτε δέ 
εσημειώθη συνεχής σχεδόν εκροή μέχρι τέλους του Δεκεμβρίου 
1929. Κατόπιν γίνεται αίσθητή ή τάσις έλαφρας είσροής μέχρι
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τοΰ Σεπτεμβρίου του 1930 διά νά επαναληφθή αδιάκοπος εκροή 
μέχρι τέλους Δεκεμβρίου τοΰ 1930, οπότε τό κάλυμμα κατήλθεν 
είς τό κατώτατον αύτοΰ οριον, περιορισθέν από τής νομοθετικής 
σταθεροποιήσεως καί εντεύθεν είς 3011 εκατομμύρια δραχμών.

’Ήδη τίθεται τό ερώτημα κατά πόσον ή νομισματική κυκλο­
φορία παρηκολούθησε τήν κίνησιν ταύτην. 'Ως γνωστόν, ή αγορά 
καί πώλησις συναλλάγματος υπό τής Τραπέζης σημαίνει αΰξησιν 
ή έλάττωσιν τής νομισματικής κυκλοφορίας, τοΰτο δε διότι ή 
Τράπεζα προς πληρωμήν τοΰ προσφερομένου εις αυτήν συναλ­
λάγματος εκδίδει νέα μέσα πληρωμής, τά όποια αυξάνουν τήν 
νομισματικήν κυκλοφορίαν, ένφ άντιθέτως, ικανοποιούσα τήν ζήτη- 
σιν συναλλάγματος, συντελεί εις τήν μείωσιν τής νομισματικής 
κυκλοφορίας διά των εισερχομένων εκ τής πωλήσεως συναλλά­
γματος είς τά ταμεία αυτής μέσων πληρωμής.

Είς τήν επομένην σελίδα παραθέτομεν διάγραμμα, είς τό 
όποιον συγκρίνομεν τήν κίνησιν τής νομισματικής κυκλοφορίας 
προς τήν κίνησιν τοΰ καλύμματος.

Έ κ  τοΰ διαγράμματος τούτου προκύπτει σαφώς δτι ή νομίτ 
σματική κυκλοφορία παρηκολούθησεν είς μέγαν βαθμόν τάς κινή­
σεις τοΰ καλύμματος. Αί παρατηρούμεναι είς τινα σημεία δια- 
φοραί οφείλονται άφ’ ενός μεν είς τάς κινήσεις των πιστώσεων 
τής Τραπέζης, άφ’ ετέρου δε είς τάς κινήσεις των υποχρεώσεων 
όψεως αυτής, αί όποίαι συνεπάγονται άνάλογον αύξομείωσιν τής 
νομισματικής κυκλοφορίας.

Αί διακυμάνσεις, τάς οποίας έσημείωσεν ή νομισματική κυκλο­
φορία κυρίως υπό τήν επήρειαν τής εισροής καί εκροής συναλ­
λάγματος είς τήν Τράπεζαν, έπέδρασαν καί επί τοΰγενικοΰ επι­
πέδου τών τιμών. ”Ας έξετάσωμεν λοιπόν ποία ύπήρξεν ή Ιπίδρα- 
σις αυτή. Προς τοΰτο όφείλομεν νά παραβάλωμεν τάς διακυμάν­
σεις τής νομισματικής κυκλοφορίας με τήν κίνησιν τήν οποίαν
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παρουσίασεν ό τιμάριθμος κατά τήν αυτήν περίοδον επί ένδς δια­
γράμματος.

Προς επιτυχίαν τούτου προβαίνομεν είς τούς εξής υπολογι­
σμούς. Έ ν πρώτοις εύρίσκομεν τον μέσον δρον τής νομισματικής 
κυκλοφορίας ώς καί τον μέσον δρον του τιμαρίθμου είδών κατα- 
ναλώσεως κατά τήν περίοδον άπδ του Μαΐου του 11)28 μέχρι τού 
’Οκτωβρίου του 1930. Ύπολογίζομεν κατόπιν τάς διαφοράς 
μεταξύ τού μέσου δρου τής νομισματικής κυκλοφορίας καί των 
μηνιαίων μεταβολών αυτής ώς καί του μέσου τιμαρίθμου καί των 
μηνιαίων μεταβολών αυτού, τάς οποίας άνάγομεν επί τοίςέκατδν 
τού αντιστοίχου μέσου δρου. Τοιουτοτρόπως έπιτυγχάνομεν τήν 
προσεπίθεσιν τών δύο κλιμάκων. ’Επί τούτων έχομεν νά παρατη- 
ρήσωμεν δύο τινά: πρώτον δτι 6 τιμάριθμος είδών καταναλώσεως 
είναι τιμάριθμος λιανικής πωλήσεως καί δεν παρουσιάζει ώς έκ 
τούτου τήν ελαστικότητα τού τιμαρίθμου χονδρικής πωλήσεως, 
καί δεύτερον δτι οι αριθμοί τής νομισματικής κυκλοφορίας, τούς 
οποίους διαθέτομεν, άναφέρονται είς τδ τέλος έκάστου μηνός, θά 
έπρεπεν άρανά παραβληθούν μέ τον τιμάριθμον τού επομένου καί 
ούχί τού αυτού μηνός. Είς ταύτα δέον νά προσθέσωμεν τδ γεγο- 
νδς δτι αί επιδράσεις τής νομισματικής κυκλοφορίας δεν έκδη- 
λοΰνται αμέσως επί τού τιμαρίθμου λιανικής πωλήσεως, αλλά 
μετά παρέλευσιν χρονικού τίνος διαστήματος, λόγψ τής φύσεως 
αυτού.

Κατά ταύτα, διά νά έπιτύχωμεν τδν συγχρονισμδν τών δύο 
κλιμάκων δέον νά μεταθέσωμεν τήν κλίμακα τής νομισματικής 
κυκλοφορίας ένα μήνα πρδς τά εμπρδς καί νά παραβάλωμεν ταύ· 
την μέ τήν αμετάβλητον κλίμακα τού τιμαρίθμου. Τδ διάγραμμα 
τής επομένης σελίδος δεικνύει τήν παραβολήν ταύτην.

Έ κ  τού διαγράμματος τούτου καταφαίνεται ή έπίδρασις τών 
μεταβολών τής νομισματικής κυκλοφορίας επί τού γενικού έπι-
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πέδου των τιμών, τδ οποίον ήκολούθησεν έκ του σύνεγγυς τάς 
κινήσεις τής πρώτης. Είναι άληθές δτι αί διακυμάνσεις τής νομι­
σματικής κυκλοφορίας εμφανίζονται κατά τι ζωηρότεραι των 
διακυμάνσεων του γενικού επιπέδου των τιμών. Τούτο δμως 
οφείλεται κυρίως είς τδ γεγονδς δτι ενταύθα, μή ύπάρχοντος 
τιμαρίθμου χονδρικής, χρησιμοποιοΰμεν τδν τιμάριθμον είδών 
καταναλώσεως, δ οποίος, ως έσημειώσαμεν καί ανωτέρω, είναι 
τιμάριθμος λιανικής, ως έκ τούτου δε αί διακυμάνσεις αυτού, λόγψ 
τής ιδιοσυστασίας του, είναι πάντοτε άσθενέστεραι τού τιμαρί­
θμου χονδρικής.

Τδ αποτέλεσμα τής έρεύνης ταύτης είναι δτι τ δ κ ύ ρ ι ο ν  
α ί τ ι ο ν  τ ώ ν δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ω ν ,  τ ά ς  ο π ο ί α ς  έ ν ε φά ν ι -  
σ ε ν  ή ν ο μ ι σ μ α τ ι κ ή  κ υ κ λ ο φ ο ρ  ία κ α ί  ύ π δ  τ ή ν  
έ π ί δ ρ α σ ι ν  α υ τ ή ς  τ δ  γ ε ν ι κ ό ν  ε π ί π ε δ ο ν  τ ών  
τ ι μ ών ,  υ π ή ρ ξ α ν  α ί κ ι ν ή σ ε ι ς  τ ού  σ υ ν α λ λ ά γ μ α τ ο ς  
τ ής  Τ ρ α π έ ζ η ς ,  τδ ο π ο ί ο ν  χ ρ η σ ι μ ε ύ ε ι  ώς  κ ά λ υ μ μ α  
τ ή ς  ν ο μ ι σ μ α τ ι κ ή ς  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α ς .

Είς τί οφείλονται δμως αί κινήσεις αϋται τού συναλλάγματος; 
Μήπως προεκλήθησαν άπδτά είσρεύσαντα είς Ελλάδα κατά τά 
τελευταία ετη ξένα κεφάλαια διά τών εξωτερικών δανείων ;

Ή  ύπόθεσις αύτη θά ήτο βάσιμος εάν κατά τήν ερευνω- 
μένην περίοδον έσημειούτο συρροή συναλλάγματος πρδς τήν 
Τράπεζαν, ανάλογος αύξησις τής νομισματικής κυκλοφορίας καί 
ύπδ τήν έπίδρασιν αυτής ΰψωσις τού γενικού έπιπέδου τών 
τιμών, δημιουργία δηλαδή πληθωρισμού. Τούτο δέ διότι καθ’ 
δλην τήν τελευταίαν τριετίαν τά είσαγόμενα κεφάλαια είς 
Ελλάδα υπήρξαν σημαντικώς ανώτερα τών έξαγομένων. Έάν 
λοιπδν δεν καθίστατο δυνατή ή άπορρόφησις ύπδ τής αγοράς 
τού επί πλέον τούτου συναλλάγματος, καθ’ ον τρόπον κατεδεί- 
ξαμεν είς προηγούμενον κεφάλαιον, τότε θά είχομεν πρώτον



Β'. Α.ί συνέπειαι τής δανειακής έπιβαρΰνσεως 97

συνεχή συρροήν αύτοϋ προς τήν Τράπεζαν καί κατόπιν δημιουρ­
γίαν τής γνωστής άντιδράσεως, ήτις θά έπέφερεν εκ νέου τήν 
βαθμιαίαν εκροήν αύτοϋ. Ή  ολίγον ανωτέρω δμως γενομένη 
παρακολούθησις των κινήσεων του συναλλάγματος τής Τραπέζης 
άπέδειξεν δτι συρροή συναλλάγματος συνετελέσθη μόνον άπό 
του Αύγουστου μέχρι τέλους Δεκεμβρίου του 1928, ένφ έκτοτε 
μέχρι τέλους του Δεκεμβρίου 1930 έσημειώθη συνεχής σχεδόν 
εκροή αύτοϋ. Ή  έξέλιξις αΰτη καθιστά άστήρικτον τήν ύπόθεσιν 
οτι ή κίνησις τοϋ συναλλάγματος τής Τραπέζης καί αί συνέπειαι 
αύτής έπραγματοποιήθησαν υπό τήν επήρειαν των είσαχθέντων 
ξένων κεφαλαίων. Τό διά των εξωτερικών δανείων είσαχθέν 
συνάλλαγμα φαίνεται μάλλον δτι άπερροφήθη κανονικώς υπό 
τής άγοράς, πάντως δμως καί αν δεν συνέβη τοϋτο έξ ολοκλή­
ρου τό πλεονάζον συνάλλαγμα θά υπήρξε τόσον περιωρισμένον, 
έοστε δεν θά ήδύνατο νά έπιφέρη σημαντικάς μεταβολάς είς τό 
κάλυμμα τής Τραπέζης καί τήν νομισματικήν κυκλοφορίαν.

Ή  διαπίστωσις αυτή μάς οδηγεί εις τό ¿ρώτημα: έφ’ δσον αί 
γνωσταί διακυμάνσεις τοϋ καλύμματος τής Τραπέζης καί αί έξ 
αύτών συνέπειαι δεν προήλθον από τά είσαχθέντα ξένα κεφάλαια, 
ποϋ άρά γε θά έπρεπεν αύται νά άποδοθοϋν;

Διά νά άπαντήσωμεν εις τό ανωτέρω ¿ρώτημα οφείλομεν νά 
παρακολουθήσωμεν τάς μεταβολάς τάς οποίας ¿σημείωσε κατά 
τήν περίοδον ταύτην ή σχέσις μεταξύ έξωτερικής καί έσωτερικής 
αγοραστικής δυνάμεως τής δραχμής. Καθόσον ή αγοραστική 
δύναμις παντός νομίσματος τείνει πάντοτε νά είναι ή αύτή είς τό 
εσωτερικόν καί εξωτερικόν. "Οταν δέ ύπάρχη διαφορά μεταξύ 
έξωτερικής καί έσωτερικής αγοραστικής δυνάμεως ενός νομίσμα­
τος, τότεδημιουργοΰνται τοιαΰται κινήσεις είς τήν τιμήν τοϋ συναλ­
λάγματος, ώστε νά συντελοϋν είς τήν έξουδετέρωσιν τής διαφο­
ράς. "Ενεκα τοϋ λόγου τούτου θεωρείται ή σχέσις μεταξύ των
Ζ ο λ ώ τ η , 'Η δανειακή έπιβάρυνσις τής Ε λλάδος 7
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αγοραστικών δυνάμεων των νομισμάτων δύο χωρών, ήτις άποκα- 
λειται ίσοτιμία της άγοραστικής δυνάμεως, ως ή κανονική τιμή 
του συναλλάγματος περί τήν οποίαν δέον να περιστρέφεται 
ή πραγματική τιμή αύτοϋ (1).

'Όταν δμως εχωμεν σταθερόν νομισματικόν σύστημα εις 
χώραν τινά με βάσιν τον χρυσόν ή συνάλλαγμα χρυσής βάσεως, 
οπότε ή Τράπεζα αποβλέπει κυρίως είς τήν σταθερότητα τής είς 
χρυσόν ή συνάλλαγμα ισοτιμίας τής νομισματικής μονάδος καί 
ούχί τής αγοραστικής δυνάμεως αυτής, τότε, εις τήν περίπτωσιν, 
καθ’ ήν υπάρχει άπόστασις μεταξύ εξωτερικής καί εσωτερικής 
αγοραστικής δυνάμεως τής νομισματικής μονάδος, αί μεταβολαί 
δεν πραγματοποιούνται είς τήν πραγματικήν τιμήν τού συναλ­
λάγματος, άλλ’ άντιθέτως είς τήν θεωρητικήν τιμήν αυτού, 
δηλαδή τήν ισοτιμίαν τής αγοραστικής δυνάμεως, ήτις τείνει νά 
πλησιάση τήν σταθεράν τιμήν τού συναλλάγματος. Τούτο συντε- 
λείται ως εξής: ’Εάν επί τή υποθέσει το γενικόν επίπεδον 
των τιμών τού εσωτερικού επί τή βάσει τής σταθεράς τιμής 
τού συναλλάγματος είναι χαμηλότερον τού εξωτερικού, με άλλους 
λόγους ή εσωτερική αγοραστική δύναμις τού νομίσματος είναι 
μεγαλυτέρα τής εξωτερικής καί συνεπώς ή ισοτιμία τής αγορα­
στικής δυνάμεως είναι χαμηλοτέρα τής πραγματικής τιμής τού 
συναλλάγματος, τότε δημιουργείται ή τάσις τής αύξήσεως τής 
εξαγωγής καί τής ελαττώσεως τής εισαγωγής. ’Αποτέλεσμα 
τής κινήσεως ταύτης είναι ή αΰξησις τής προσφοράς καί ή μείω- 
σις τής ζητήσεως συναλλάγματος είς τήν αγοράν τού εσωτερικού, 
ή οποία θά ήδύνατο νά προκαλέση πτώσιν τής τιμής τού 
συναλλάγματος. Ή  πτώσις δμως αύτη άποτρέπεται διότι, εφ’ δσον 
ή Τράπεζα αγοράζει καί πωλεί συνάλλαγμα είς τήν σταθεράν (*)

(*) Βλ. Ξ. Ζ ο λ ώ τ α , Αί συναλλαγματικοί ϋεωρίαι, ΆΌήναι 1927, σ. 8 .
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ισοτιμίαν, τό πλεοναζον, άντί νά πωληθή είς τήν αγοράν είς χαμη- 
λοτέραν τιμήν, προσφεύγει είς τήν Τράπεζαν. ‘Η Τράπεζα, άγο- 
ράζουσα τό συνάλλαγμα τούτο, εκδίδει τραπεζογραμμάτια, τα 
οποία επιφέρουν αΰξησιν τής νομισματικής κυκλοφορίας καί 
ΰψωσιν τού γενικού επιπέδου των τιμών. Διά τής κινήσεως δμως 
ταύτης εξουδετερούται ή διαφορά μεταξύ εσωτερικής καί εξωτε­
ρικής αγοραστικής δυνάμεως τού νομίσματος, επέρχεται δηλαδή 
προσέγγισις τής ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνάμεως προς τήν 
πραγματικήν τιμήν τού συναλλάγματος.

Έάν τώρα ύποθέσωμεν άντιθέτως δτι τό γενικόν επίπεδον 
των τιμών τού εσωτερικού επί τή βάσει τής σταθεράς τιμής τού 
συναλλάγματος είναι ύψηλότερον τού εξωτερικού, μέ άλλους 
λόγους έάν ή εσωτερική αγοραστική δύναμις τού νομίσματος 
είναι μικροτέρα τής εξωτερικής καί κατ’ ακολουθίαν ή ίσοτιμία 
τής αγοραστικής δυνάμεως είναι ύψηλοτέρα τής πραγματικής 
τιμής τού συναλλάγματος, τότε δημιουργεΐται ή τάσις τής έλατ- 
τώσεως τής εξαγωγής καί τής αύξήσεως τής εισαγωγής. ’Αποτέ­
λεσμα τής κινήσεως ταύτης είναι ή μείωσις τής προσφοράς καί ή 
αύξησις τής ζητήσεως συναλλάγματος είς τήν αγοράν τού εσωτε­
ρικού, ή οποία θά ώφειλε νά προκαλέση ΰψωσιν τής τιμής τού 
συναλλάγματος. Ή  μείωσις δμως αυτή δεν δύναται νά κατέλθη 
κάτω τής σταθεράς ίσοτιμίας είς τήν οποίαν ή Τράπεζα πωλεΐ 
συνάλλαγμα, καθόσον ή ζήτησις, μή δυναμένη νά καλυφθή 
είς τήν αγοράν, θά προσφύγη είς τήν Τράπεζαν, ή οποία θά τήν 
έφοδιάση μέ τό ζητούμενον συνάλλαγμα είς τήν τιμήν τής ίσοτι­
μίας. Ή  Τράπεζα πωλοΰσα συνάλλαγμα αποσύρει τραπεζογραμ­
μάτια καί επιφέρει οΰτω περιορισμόν τής νομισματικής κυκλοφο­
ρίας καί συνεπώς πτώσιν τού γενικού επιπέδου τών τιμών. Διά 
τής κινήσεως δμως ταύτης εξουδετερούται ή διαφορά μεταξύ εξω­
τερικής καί εσωτερικής δυνάμεως τού νομίσματος, επέρχεται
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δηλαδή προσέγγισές τής ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνάμεως 
προς την πραγματικήν τιμήν του συναλλάγματος.

Κατά τήν άντίληψίν μας, αυτοί είναι κυρίως οι δύο παρά­
γοντες, οι οποίοι προεκάλεσαν κατά πρώτον τήν εισροήν καί 
κατόπιν τήν εκροήν του συναλλάγματος άπδ τήν Τράπεζαν μέ 
τάς συνέπειας αυτών επί τής νομισματικής κυκλοφορίας καί του 
γενικού επιπέδου τών τιμών.

Προς άπόδειξιν τής βασιμότατος του ισχυρισμού μας τούτου 
άρκεΐ νά παρακολουθήσωμεν τάς κινήσεις τής ισοτιμίας τής αγο­
ραστικής δυνάμεως έν σχέσει προς τήν πραγματικήν τιμήν τού 
συναλλάγματος.

Διά τον υπολογισμόν τής ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνά­
μεως εκ τών τιμαρίθμων, μόνοι κατάλληλοι είναι οϊ τιμάριθμοι 
χονδρικής. Τοιοϋτοι όμως, ως γνωστόν, δεν κατηρτίσθησαν μέχρι 
σήμερον έν Έλλάόι. Προς τούτο χρησιμοποιούμε'; κατ’ ανάγκην 
τον ελληνικόν τιμάριθμον είδών καταναλώσεως, ό όποιος βεβαίως 
δεν δύναται νά θειυρηθή ως απολύτως ικανοποιητικός διά παρό­
μοιας έρεύνας, καθόσον καταρτίζεται επί τή βάσει τών τιμών λια­
νικής πωλήσεως. Το γεγονός όμως δτι ή χρησιμοποίησές τών τιμα­
ρίθμων λιανικής, λόγφ τής μικράς έλαστικότητος αυτών, δεν δίδει 
ικανοποιητικά αποτελέσματα, μας παρακινεί, προς υπολογισμόν 
τής ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνάμεως λίρας - δραχμής, νά μή 
λάβωμεν τον αγγλικόν τιμάριθμον λιανικής, δπως έπράξαμεν είς 
προηγουμένην ημών μελέτην (*), αλλά νά χρησιμοποιήσωμεν τον 
αγγλικόν τιμάριθμον χονδρικής. 'Ως βάσιν τόσον τού αγγλικού 
δσον καί τού ελληνικού τιμαρίθμου λαμβάνομεν το 1914 μέ 100.

Διά νά ύπολογίσωμεν τήν ισοτιμίαν τής αγοραστικής δυνά­
μεως λίρας - δραχμής διαιρούμεν τον ελληνικόν τιμάριθμον διά

(*) Βλ. Ξ . Ζ ο λ ο) τ α, Νομισματική σταϋεροποίησις, Ά θήναι 1929, σ. 223.
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τοΰ αγγλικού. Ούτως ευρίσκομεν τήν ίσοτιμίαν αγοραστικής 
ουνάμεως της δραχμής έν ’Αγγλία. Κατόπιν πολλαπλασιάζομεν 
ταυτην επι την ίσοτιμίαν λίρας - δραχμής του 1914 και ούτως 
ευρίσκομεν την ισοτιμίαν της αγοραστικής δυνάμεως της λίρας - 
δραχμής, δηλαδή την θεωρητικήν τιμήν τής λίρας εις δραχμάς.

Είς τήν επομένην σελίδα παραθέτομεν διάγραμμα, τδ όποιον 
περιέχει τάς διακυμάνσεις τής ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνά­
μεως τής λίρας και τής πραγματικής τιμής του συναλλάγματος.

Έ κ  τοϋ διαγράμματος τούτου προκύπτουν τα εξής :
Τό δριον, εις τδ όποιον έγένετο ή σταθεροποίησις, δηλαδή 

των ο75 δραχμών κατά λίραν, υπήρξε σημαντικώς άνώτερον τής 
ισοτιμίας τής αγοραστικής δυνάμεως, ως δεικνύει τό μέγεθος τής 
άποστάσεως μεταξύ ίσοτιμίας αγοραστικής δυνάμεως και πρα­
γματικής τιμής συναλλάγματοςκαυάτονΜάϊον τοϋ 1928, οπότε 
Ιγένετο ή νομοθετική σταθεροποίησις. Ή  άπόστασις αυτή δεν ήτο 
δυνατόν παρά νά δημιουργήση αντιδράσεις, αί όποΐαι θά συνετέ- 
λουν είς τήν κάλυψιν αυτής. Ή  πραγματική τιμή τοϋ συναλλά­
γματος των 375 δραχμών ήτο αδύνατον νά μεταβληθή διά νά 
προσέγγιση προς τήν ισοτιμίαν τής αγοραστικής δυνάμεως, καθό­
σον ή Τράπεζα, ακολουθούσα πλέον πολιτικήν σταθεροποιήσεως, 
διά τής αγοράς καί πωλήσεως συναλλάγματος άπεσόβει πάσαν 
διακύμανσιν αυτού από τήν σταθεράν ισοτιμίαν. Κατόπιν τούτου, 
προς έξουδετέρωσιν τής διαφοράς μεταξύ τιμής συναλλάγματος 
και ίσοτιμίας τής αγοραστικής δυνάμεως, δεν άπέμενε παρά ή 
ϋψωσις τοϋ γενικού επιπέδου των τιμών τού εσωτερικού, ώστε, 
επί τή ¡3άσει τής σταθεράς ίσοτιμίας, νά πλησιάση τούτο τό γενι­
κόν επίπεδον τών τιμών τού εξωτερικού. Τούτο καί έγένετο. Ώς 
παρετηρήσαμεν, ή προσφορά συναλλάγματος είς τό δριον τής 
ίσοτιμίας, λόγω τής άνωτέρω διαφοράς, ηύξήθη σημαντικώς, ή 
Τράπεζα δμως, επιθυμούσα νά συγκράτηση σταθερόν τό δριον τής
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ισοτιμίας, επροθυμοποιήθη νά άγοράση το προσφερόμενον τούτο 
συνάλλαγμα εις την σταθεράν τιμήν, δημιουργούσα ουτω τεχνη­
τήν ζήτησιν συναλλάγματος εις την τιμήν ταύτην. Αποτέλεσμα 
τούτου ύπήρξεν ή αΰξησις των μέσων πληρωμής, τα όποια, ώς 
ειοομεν, συνετελεσαν εις τήν σημαντικήν υφωσιν του γενικού επι­
πέδου των τιμών του εσωτερικού καί τήν έξουδετέρωσιν τής άπο- 
στάσεως μεταξύ ισοτιμίας αγοραστικής δυνάμεως και πραγματι­
κής τιμής συναλλάγματος μέχρι του ’Απριλίου του 1929, ώς 
έμφαίνεται έκ τοϋ αμέσως προηγουμένου διαγράμματος.

’Από τον χρόνον εκείνον παρατηρείται αντίθετος κατεύθυνσις. 
Έ  ισοτιμία τής αγοραστικής δυνάμεως ύψουται υπέρ τήν τιμήν 
του συναλλάγματος ιδία άπό του Νοεμβρίου τοϋ 1929 καί 
κατόπιν αρχίζει βαθμηδόν νά επανέρχεται προς αυτήν διά νά 
ύψωθή έκτοτε σημαντικώς υπέρ τήν τιμήν τοϋ συναλλάγματος. 
Είναι ακριβώς ή περίοδος κατά τήν οποίαν ήρχισεν ή εκροή 
συναλλάγματος άπό τήν Τράπεζαν. Τό φαινόμενον τοϋτο, ώς 
εσημειώσαμεν καί άνωτέρω, ούδεμίαν έχει σχέσιν είτε μέ τήν 
εισαγωγήν κεφαλαίων διά τών εξωτερικών δανεικόν είτε μέ τήν 
εξαγωγήν συναλλάγματος εις τό εξωτερικόν προς κάλυψιν τών 
υποχρεώσεων ημών. Αί τοιαΰται κινήσεις φαίνεται ότι δέν επέ- 
δρασαν επί τής Τραπέζης, έξουδετερωθείσαι ήδη εις τήν άγοράν 
συναλλάγματος. Ή  μεταβολή αυτή οφείλεται κυρίως εις το 
γεγονός ότι τήν στιγμήν, καθ’ ήν ή ισοτιμία τής άγοραστικής 
δυνάμεως έπλησίασε τήν σταθεράν τιμήν συναλλάγματος, ήρχισε 
κατερχόμενον τό γενικόν επίπεδον τών τιμών τοϋ εξωτερικού 
(ιδία τών Κρατών μέ τά οποία κυρίως ή Ε λλάς συναλλάσσεται, 
ώς είναι ή ’Αγγλία, αί Ήνωμέναι Πολιτείαι τής ’Αμερικής καί ή 
Γερμανία) λόγφ  τής εκραγείσης παγκοσμίου οικονομικής κρίσεως. 
Τοιουτοτρόπως όμως ή εξωτερική άγοραστική δύναμις τής δρα­
χμής ήρχισε νά γίνεται μεγαλύτερα τής εσωτερικής, τουτέστιν ή
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ίσοτιμία της αγοραστικής δυνάμεως ύπερέβη τήν πραγματικήν 
τιμήν του συναλλάγματος. Ή  έξέλιξις αυτή δεν ήτο δυνατόν νά 
μή δημιουργήση αντιδράσεις. Έ φ ’ δσον δέ ή Τράπεζα είχε 
καθήκον νά άκολουθήση πολιτικήν σταθεροποιήσεως και νά απο­
φυγή πάσαν παρέκκλισιν τής τιμής του συναλλάγματος άπδ 
τδ δριον τής ισοτιμίας, αί αντιδράσεις αύται ώφειλον νά εκδη­
λωθούν αλλαχού. ’Έπρεπε, δηλαδή, νά μειωθή τδ γενικδν επίπε­
δον των τιμών του εσωτερικού μέχρι τοιούτου σημείου, ώστε νά 
παύση πλέον υφιστάμενη ή δημιουργηθεισα διαφορά. Τδ γενικδν 
δμως επίπεδον των τιμών, ώς γνωρίζομεν, δύναται νά μειωθή 
κατόπιν περιορισμού τών κυκλοφορούντων μέσων πληρωμής. 
Πράγματι, ώς παρετηρήσαμεν ήδη, ή ζήτησις συναλλάγματος είς 
τδ δριον τής ισοτιμίας λόγψ τής ανωτέρω διαφοράς ηύξήθη 
σημαντικώς, ή Τράπεζα δμως, επιθυμούσα νά συγκράτηση στα- 
θερδν τδ δριον τής ισοτιμίας, προσέφερε τδ ζητούμενον συνάλ­
λαγμα είς τήν σταθεράν τιμήν, δημιουργούσα οΰτω τεχνητήν 
προσφοράν συναλλάγματος. Αποτέλεσμα δμως τής τεχνητής 
ταύτης προσφοράς συναλλάγματος ύπήρξεν ό περιορισμδς τής 
νομισματικής κυκλοφορίας, δ όποιος, ώς διεπιστώσαμεν ανω­
τέρω, συνετέλεσεν είς τήν μείωσιν τού γενικού επιπέδου τών 
τιμών τού εσωτερικού, ήτις εξακολουθεί μέχρι σήμερον. Έάν δέ 
δεν έπετεύχθη είσέτι έλάττωσις τής άποστάσεως μεταξύ εσωτερι­
κής καί εξωτερικής αγοραστικής δυνάμεως τής δραχμής, τουτέστι 
μεταξύ ισοτιμίας αγοραστικής δυνάμεως καί πραγματικής τιμής 
συναλλάγματος, τούτο οφείλεται εις τήν ραγδαίαν πτώσιν τού 
αγγλικού τιμαρίθμου τού ΒοοιιοηιίΒΐ, λόγοι τής παγκοσμίου 
οικονομικής κρίσεως, ό όποιος τδν Δεκέμβριον τού 1930 κατήλ- 
θεν είς τά 98,7 έν σχέσει πρδς τά 100 τού 1913.

Έ κ πάντων τούτων προκύπτει σαφώς δτι καί ή τελευταία 
κίνησις κεφαλαίων έν Έλλάδι επικυρώνει τάς θεωρητικάς ήμών
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αντιλήψεις, τάς οποίας άνεπτύξαμεν είς τα δύο προηγούμενα 
κεφάλαια, συμφώνως προς τάς οποίας, κατά κανόνα, ή είσροή 
καί εκροή κεφαλαίων ούδεμίαν σοβαράν έπίδρασιν ασκεί επί τής 
σταθερότητος τοϋ νομίσματος χώρας τινός.





Σ Υ Μ Π Ε Ρ Α Σ Μ Α

Το συμπέρασμα ημών έκ της έρεύνης επί της δανειακής έπι- 
βαρύνσεως της Ελλάδος διακρίνομεν είς δύο μέρη, π ρ ώ τ ο ν  είς 
το δημόσιον χρέος καί δ ε ύ τ ε ρ ο ν  είς τα έν Έλλάδι ίδιιυτικώς 
τοποθετημένα ξένα κεφάλαια.

Ώ ς προς το πρώτον ζήτημα διεπιστώσαμεν είς τήνπροηγη- 
θείσαν ερευνάν δτι ή Ε λλάς είναι βεβαρημένη διά χρεών άναλο- 
γούντων κατά κάτοικον περισσότερον τών άλλων χωρών. 3 Από 
δλας τάς βαλκανικάς χώρας, αί όποΐαι παρουσιάζουν την αυτήν 
έν πολλοΐς δέ καί άνωτέραν προς την Ελλάδα οικονομικήν αντο­
χήν, ή Ε λλάς έχει τδ μεγαλύτερον δανειακόν βάρος. Έ κ  τών 
λοιπών δέ Κρατών μόνον ή Μεγάλη Βρεττανία, ή Γαλλία, ή 
Υταλία καί το Βέλγιον φέρουν μεγαλύτερον κατά κάτοικον 
δανειακόν βάρος. *0 κατά κάτοικον δμως εθνικός πλούτος τών 
χωρών τούτων είναι άσυγκρίτως ανώτερος τής Ελλάδος.

Ή  έπιβάρυνσις αυτή τού δημοσίου χρέους ε’ίδομεν δτι έχει 
δυσμενείς συνέπειας επί τής δημοσίας οικονομίας, καθόσον ή υπη­
ρεσία τού δημοσίου χρέους απασχολεί τά 3 6 %  τού προϋπολο­
γισμού τών εξόδων καί εμποδίζει οΰτω τήν κανονικήν λειτουρ­
γίαν τής κρατικής μηχανής, ώστε καί διά στοιχειώδεις άκόμη 
άνάγκας ε’ίμεθα υποχρεωμένοι νά προστρέχωμεν είς τήν σύναψιν 
δανείων.

Δυσμενείς επίσης είναι αί συνέπειαι τής έπιβαρύνσεως ταύτης 
καί επί τής εθνικής οικονομίας, ιδία, δέ τού εξωτερικού δημοσίου 
χρέους, καθόσον ή υπηρεσία τού χρέους τούτου άποτελεί αντί-
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στοίχον μείωσιν του εθνικού εισοδήματος. Καί άν μέν τά άπαρτί- 
ζοντα το δημόσιον χρέος δάνεια ειχον χρησιμοποιηθή διά παρα­
γωγικούς σκοπούς και ήσαν αμέσως ή εμμέσως αποδοτικά, δεν 
θά ήτο δυνατόν νά γίνη λόγος περί πραγματικού βάρους τής 
εθνικής οικονομίας. Δυστυχώς δμως τά πλειστα των μέχρι σήμε­
ρον συναφθέντων δανείων ήσαν καταναλωτικά, τά δε παραγω­
γικά ειχον μικράν άπόδοσιν, ώστε το μεγαλύτερον μέρος τής 
υπηρεσίας τού δημοσίου χρέους αποτελεί πραγματικήν έπιβάρυν- 
σιν τού εθνικού εισοδήματος.

Και ήδη τίθεται το ερώτημα: τί πρέπει νά γίνη είς τό μέλ­
λον διά νά άποφύγωμεν τάς δυσμενείς συνέπειας τής δανειακής 
έπιβαρύνσεως ; Έ φ ’ δσον σκοπός τής οικονομικής ήμών πολιτικής 
είναι ή αΰξησις τού εθνικού εισοδήματος και ή βελτίωσις των 
οικονομικών συνθηκών τής χώρας είναι ανάγκη τό Κράτος, διά 
νά αρθούν τά προσκόμματα προς επιτυχίαν τού σκοπού τούτου, νά 
καταπαύση την πολιτικήν τών μή αμέσως αποδοτικών δανείων. 
Ό  ισχυρισμός ούτος δεν ίσχύει βεβαίως διά τά δάνεια τών υπό 
έκτέλεσιν μεγάλων παραγωγικών έργων, καθόσον τά έργα ταύτα 
ήρχισαν κατασκευάζομενα, ή μή σύναψις δέ νέων δανείων προς 
άποπεράτωσιν αυτών θά έσήμαινεν έγκατάλειψιν και καταστρο­
φήν δλων τών μέχρι σήμερον γενομένων εργασιών. Τοιουτοτρό­
πως, ένφ ούδεμίαν άπόδοσιν θά ήδυνάμεθα νά άναμένωμεν έκ τών 
συναφθέντων δανείων, θά ύφιστάμεθα τήν ζημίαν έκ τής καταβο­
λής έτησίως τής υπηρεσίας αυτών είς τό έξωτερικόν. Δεν υπάρ­
χει λοιπόν ούδεμία αμφιβολία δτι ή άποπεράτωσις τών έργων είς 
το σημειον είς τό όποιον εύρίσκονται ταύτα στίμερον είναι απο­
λύτως επιβεβλημένη. Κατ’ ακολουθίαν, ως αναγκαία δέον νά κρι- 
θούν από οικονομικής άπόψεως καί τά συναπτόμενα δάνεια προς 
χρηματοδότησιν αυτών.

Έκτος δμως τούτων, εάν θέλωμεν νά άποτρέψωμεν ένδεχο-
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μεντών κρισιν εις την δημοσίαν ημών οικονομίαν καί περιορισμόν 
της οικονομικής προόδου και του εθνικού εισοδήματος πρέπει τδ 
Κράτος να θέση όριστικώς τέρμα είς την δανειακήν του πολιτι­
κήν. Δεν εννοοΰμεν δέ μόνον τα εξωτερικά δάνεια, άλλα και τα 
εσωτερικά. Διότι διά του εξωτερικού μεν δανείου δεσμεύεται έτη- 
σίως τμήμά τι του εθνικού εισοδήματος, τδ όποιον εξάγεται εις 
τδ εξωτερικόν, διά τού εσωτερικού όμως άφαιρεϊται άπδ την αγο­
ράν κεφάλαιον τδ όποιον θά ¿χρησιμοποιείτο παραγωγικώς ύπδ 
των επιχειρήσεων τού εσωτερικού καί τοιουτοτρόπως παρεμποδί­
ζεται ή οίκονομική πρόοδος τής χώρας καί ή αύξησις τού εθνικού 
είσοδήματος.

Γνώμονα τής δανειακής τού Κράτους πολιτικής τόσον διά 
τά έξωτερικά όσον καί διά τά εσωτερικά δάνεια δέον νά άποτε- 
λέση ή οίκονομική άρχή τής αμέσου άποδοτικότητος. Ούδέν 
δάνειον πρέπει είς τδ μέλλον νά συνάπτεται, τού οποίου ή 
άμεσος άποδοτικότης δεν είναι εκ των προτέρων εξησφαλισμένη.

'Όσον αφόρα την υφισταμένην δανειακήν έπιβάρυνσιν ουδείς 
αμφιβάλλει ότι πρέπει νά καταβληθή πάσα προσπάθεια πρδς περι­
ορισμόν αυτής. Κυρίως πρέπει νά έπιδιωχθή ή ενοποίησις καί 
μετατροπή των δανείων μας, εκ τής οποίας θά πρόκυψη σπου­
δαία έλάφρυνσις των βαρών τού προϋπολογισμού. Τήν πολιτικήν 
ταύτην ήκολούθησαν όλα τά Κράτη τά οποία έξήλθον έκ τού 
πολέμου βεβαρημένα διά χρεών καί έπέτυχον τήν έλάφρυνσιν 
τών βαρών αυτών.

Ή  πραγματοποίησις όμως τού σκοπού τούτου δεν είναι επι­
στημονικόν πρόβλημα, άλλ’ αποτελεί ζήτημα έπιδεξίου χειρι­
σμού, επιτυχών διαπραγματεύσεων καί ευνοϊκών συνθηκών εις 
τήν διεθνή αγοράν κεφαλαίου. Καταβάλλοντες επί τού πεδίου 
τούτου συνεχείς προσπάθειας, θά δυνηθώμεν νά επιτύχωμεν
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ασφαλώς ικανοποιητικά άποτελέσματα, δπως συνέβη και μέ 
άλλα Κράτη.

"Οσον αφόρα τώρα το δεύτερον ζήτημα, των ιδιωτικών εξωτε­
ρικών δανείων, διεπιστώσαμεν δτι ή άποδοτικότης αυτών εξα­
σφαλίζεται αυτομάτως, κατ’ άντίθεσιν δέ προς τα δημόσια 
δάνεια προκαλοΰν ταΰτα πραγματικήν οικονομικήν πρόοδον τής 
χώρας. Ή  παραγωγικότης τών ίδιωτικώς εισερχομένων ξένων 
κεφαλαίων δεν εξασφαλίζει μόνον την υπηρεσίαν αυτών, άλλ’ 
είναι κατά κανόνα σημαντικώς μεγαλυτέρα ταύτης, συντελούσα 
ούτως είς την αύξησιν τού εθνικού είσοδήματος. Ό  κανών ούτος 
ίσχύει δι" δλα τά ίδιωτικώς είσρέοντα ξένα κεφάλαια, πλήν τών 
κεφαλαίων τών ξένων επιχειρήσεων είς τάς οποίας παρέχονται 
είδικά προνόμια εκ μέρους τού Ελληνικού Κράτους, έπιτρέποντα 
είς αύτάς την πραγματοποίησιν προνομιακού επιχειρηματικού 
κέρδους, τό όποιον αποτελεί επιβάρυνσιν τού εθνικού είσοδή­
ματος άνωτέραν έν πολλοις τών υπηρεσιών τάς οποίας παρέχει 
τό κεφάλαιον τών επιχειρήσεων τούτων.

Τό τελικόν ήμών συμπέρασμα είναι δτι, εάν τό Κράτος θέλη 
νά άποφύγη την δημιουργίαν περιπλοκών τόσον είς ιήν δημο­
σίαν όσον καί είς την εθνικήν οικονομίαν, οφείλει άφ’ ενός μεν 
νά καταπαύση την σύναψιν δημοσίων δανείων, νά εύνοήση δέ 
άντιθέτως την είσροήν ξένων κεφαλαίων είς Ελλάδα ίδιωτικώς 
διά μέσου τών διαφόρων Τραπεζών καί λοιπών έπιχειρήσεων.
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Ν ο μ ισ μ α τ ικ ή  κ υκ λο φ ο ρ ία  καί κ ά λυμ μ α  αυτής

’Έτος
Κάλυμμα
κυκλοφο­

ρίας

Νομισμα­
τική

κυκλοφο­
ρία

Έ τος
Κάλυμμα
κυκλοφο­

ρίας

Νομισμα­
τική

κυκλοφο­
ρία

1928 1930
Μάίος 4011 5250 ’Ιανουάριος 3332 4907

’Ιούνιος 3873 5155 Φεβρουάριος 3185 4842
’Ιούλιος 3792 5131 Μάρτιος 3395 4890
Αύγουστος 3569 5258 ’Απρίλιος 3337 4991
Σεπτέμβριος 3900 5719 Μάιος 3270 •1942

’Οκτώβριος 4082 5759 Ίοΰνιος 3306 4894
Νοέμβριος 4177 5599 ’Ιούλιος 3277 4816
Δεκέμβριος 4241 5689 Αύγουστος 3370 4761

Σεπτέμβριος 3479 5077
1929 ’Οκτώβριος 3375 5055

’Ιανουάριος 4164 5514 Νοέμβριος 3193 4761
Φεβρουάριος 4007 5465 Δεκέμβριος 3011 4803
Μάρτιος 4037 5488

’Απρίλιος 4040 5617
Μάιος 3791 5414

Ίοΰνιος 3836 5493
’Ιούλιος 3502 5304
Αύγουστος 3340 5214
Σεπτέμβριος 3445 5413

’Οκτώβριος 3392 5364
Νοέμβριος 3301 5173
Δεκέμβριος 3116 5193
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Τ ι μ ά ρ ι θ μ ο ι

Έτος

Αγγλικός
τιμά­
ριθμος

χονδρικής
(«Econo­

mist»)

Ελληνι­
κός

τιμά­
ριθμος
ειδών

κατανα-
λώσεως

’Έτος

’Αγγλικός
τιμά­

ριθμος
χονδρικής
(«Econo­

mist»)

Ελληνι­
κός

τιμά­
ριθμός
ειδών

κατανα-
λώσεως

1914 ΠΌ 0) 100
1928 1930

Μάίος 149 1975 ’Ιανουάριος 125 1962
’Ιούνιος 146 1966 Φεβρουάριος 122 1924
’Ιούλιος 144 1876 Μάρτιος 121 1874
Αύγουστος 141 1874 ’Απρίλιος 119 1826
Σεπτέμβριος 139 1902 Μάίος 117 1803

’Οκτώβριος 139 1944 ’Ιούνιος 115 1770
Νοέμβριος 139 1962 ’Ιούλιος 113 1725
Δεκέμβριος 138 1999 Αύγουστος 111 1725

1929 Σεπτέμβριος 106 1722
’Ιανουάριος 139 2012 ’Οκτώβριος 105 1731
Φεβρουάριος 139 2047 Νοέμβριος 103 1760
Μάρτιος 140 2072 Δεκέμβριος 100 1746

’Απρίλιος 137 2060
Μάιος 133 2049

’Ιούνιος 133 2011
’Ιούλιος 136 2008
Αύγουστος 136 1976
Σεπτέμβριος 134 1952

Όκτιόβριος 132 1981
Νοέμβριος 128 2014
Δεκέμβριος 128 2000

(J) Ό  τιμάριθμος ουτος έχει ύπολογισϋή μέ βάσιν 1 0 0  διά τύ έτος
1013, άλλ’ επειδή διά συγκριτικάς έρευνας μέ τον ελληνικόν τιμάριθμον,
ο οποίος άρχεται άπό τοί 1914, ήτο ακατάλληλος, τον μετετρέψαμεν μέ
βάσιν 1 0 0  διά τό 1914.
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Τ ιμ ή  α γγλ ικ ή ς  λίρας τίάι ισοτιμ ία  αγοραστικής δυνάμεω ς

’Ισοτιμία Πραγμα- ’Ισοτιμία Πραγμα-

"Ετος
αγοραστι­

κής
δυνάμεως

τική
τιμή

αγγλικής
λίρας

"Ετος
αγοραστι­

κής
δυνάμεως

τική
τιμή

αγγλικής
λίρας

1928 1930

Μάϊος 330 374 Ιανουάριος 390 375
Ιούνιος 335 375 Φεβρουάριος 392 375
’Ιούλιος 325 375 Μάρτιος 385 375
Αύγουστος 330 315 ’Απρίλιος 382 37ο
Σεπτέμβριος 340 375 Μάϊος 385 375

’Οκτώβριος 347 375 ’Ιούνιος 382 375
Νοέμβριος 352 375 ’Ιούλιος 380 375
Δεκέμβριος 360 375 Αύγουστος 387 375

Σεπτέμβριος 405 375

1929 ’Οκτώβριος 410 375

’Ιανουάριος 
Φεβρουάρ ος

360
367

375
375

Νοέμβριος
Δεκέμβριος

425
436

375 
3 7;)

Μάρτιος 370 375
’Απρίλιος 375 375
Μάϊος 385 375

Ίοιίνιος 377 375
’Ιούλιος 367 375
Αύγουστος 362 375
Σεπτέμβριος 370 375

’Οκτώβριος 375 375
Νοέμβριος 392 375
Δεκέμβριος 390 375
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’Ο νομαστικόν κεφ άλα ιον δημοσίου χρέους  
κατά τη ν  3 1 ν ν ’Ο κτω βρίου 1 9 3 0

’ Ε ν δ ε ί ξ ε ι ς Ποσύν εις δραχμάς

Α'. ΔΑΝΕΙΑ
ΕΙΣ ΧΡΥΣΟΝ ΚΑΙ ΣΥΝ)ΜΑ 

Δάνειον 1803 τριών Δυνάμεων . . . . 579.690.165.-
» 5° / 0 1881 120 έκατομμυρίισν . 1.073.280 0 0 0 .-
» 5° / 0 1884 170 » . . . 933.502 5 0 0 .-
»  4° / 0 1887 Μονοπωλίων . . . 1446 .915 .000 ,-
» 4 ° / 0 1889 Πάγιον ................. 1,605.217.500.-
» 50/ 0 1893 Κεψαλαιώσεως . . 98.865.000.—
* 2 , / 2 ° / 0 1898 Ήγγυημένον 1.010.175.000.—
τ> 5υ/ 0 1907 ’Εθνικής Άμΰνης . 193.125.000.-
» 40/„ 1910 110 εκατομμυρίων . 1.353.465.000.—

5° / 0 1914 500 » . . . 4.455.937.500.-
» άτοκον δρ. χρ. 16 436.000 . . 246.540.000.—
» 5°/'0 1923 Καναδικής Κυβερ- 

νήσεως . . . . . 506 625.000.—
» 7°/ο 1924 Προσφυγικόν. Τμή­

μα Άγγλοελληνικόν 
3.598.875.000 

» 7ϋ/ 0 1924 Προσφυγικόν. Τμή­
μα ’Αμερικανικόν 

791.625.000 4.390.500.000.—
» 8 ° / 0 1924 Ύδρεύσεως . . . . 742.500.000.-
» 8 1 / 2 ° / 0 1926 Σουηδικόν . . . 358 591.138.25
» 10°/ο 1927 Δικαστηρίου Τριπό- 

λεως ..................... 2.994.581.25
Πολεμικόν χρέος πρός την ’Αγγλίαν. 

Συμφωνία 1927 .................................. 2.006.250.000.-
Πολεμικόν χρέος πρός την ’Αμερικήν. 

Συμφωνία 1927 .............................. 412.264.200.-
Δάνειον 6 ° / 0 1928 Σταθεροποιήσ. καί

Προσφυγικόν. ’Αγ­
γλικόν τμήμα 
1.506.082 500 

> 6 °/ο 1928 Σταθεροποιήσ. καί 
Προσφυγικόν. ’Αμε­

ρικανικόν τμήμα 
1.257.862.500 2.763.945.000.-

» 6 ° / 0 1928 Δημοσίων ” Ε ρ γ ο) ν 
(Παραγωγικόν) . . 1.490.212.500.—

* 4°/ο Άμερικαν. Κυβερνήσεως 
Πολεμικόν χρέος πρός την Γαλλίαν

882.000.000.—
152.797.493.60

Δάνειον 6 °/„ 1930 Σχολικών Κτιρίοιν . 375.000.000.- 27.630.392.578.10
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' Ε ν δ ε ί ξ ε ι ς ΙΙοσόν εις δραχμάς

Β \  ΔΑΝΕΙΑ ΕΙΣ ΔΡΑΧΜΑΣ 
Δάνειον "Ατοκυν 1885 Πατριωτικόν . 1.148.340.—

» 5° / 0 1898 Ένοποιήσεως . . . 70.570.000.—
-> 1° / 0 1906 Ναυτικών χορηγημ. 12.578.800.-
», 5 ° / 0 1902 Τελωνείου Πατρών 289.794.45
» 6 ° / 0 1905 Άποπερατίύσεως Τε­

λωνείου Πατρών . 179.638.10
» 5° / 0 1905 Δικαστ. Πατρών 504.264.70
» 6 ° / 0 1917 100 έκατομμ. Έ πι- 

τάξεως ................. 48.242.200.—
» 6 ° / 0 1918 75 εκατομμυρίων . 27.778.900.-
» 8 ° / 0 1919 Άπαλλοτριώσεως α­

γροτικών κτημάτων 276.532.500.—
» 5 ° / 0 1920 300 εκατομμυρίων 281.040.000.—
» 6 1 / 2 ° / 0 1922 α \ ’Αναγκαστικόν 1.141.649.800.-
τ> 6 ° / 0 1924 Δικαστηρ. Πατρών 9.549.289.80
» 6 ° / 0 1924 » Βόλου . 1.927.140.50
» 6 ° / 0 1923 Έλληνοβουλγαρικής 

μιεεαναστευσεως
» 6 ° / 0 1926 β'. ’Αναγκαστικόν .

539.616 500.—
1.083.800.000.—

» 8 ° / 0 1926 γ'. ’Αναγκαστικόν 504.400.000.—
» 7° / 0 1926 ’Ιλίου Μέλαθρον . .
» 9° / 0 1926 100 έκατ. «Τέκτων»

12.254.944.55
32.769.300.—

» 8 ° / 0 1927 Ελλήνων 'Υπηκόων 773.400.000.—
» 6 ° / 0 1929 Πολεμοπαθών . . 351.763.900.-
» 6 ° / 0 Δήμου Πειραιώς . . . . 1.641.646.80
» 7%  Ταμείου Παρακαταθηκών 

1 0 0  εκατομμυρίων 75.000.000.-
» 8 ° / 0 Ταμιευτηρίου 90 έκατομ. 75.000.000 —
» 9°/υ » 25 > 25.000.000.—
» 8 °/υ 45 έκατομ. Τηλεφωνικόν 22.500.000.- 5.369.133 958.90

Γ'. ΚΥΜΑΙΝΟΜΕΝΟΝ ΧΡΕΟΣ  
ΚΑΙ ΟΦΕΙΛΑΙ ΠΡΟΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ

I .  Π ι σ τ ω τ ι κ ή  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α

Κυκλοφορία δυνάμει συμβάσεως μετ’ 
’Εθνικής Τραπέζης ■ . . . . 1.596.037.088.-

Κυκλοφορία Νόμ 1'ΧΜΒ* έκ πιστώ­
σεων ξένων Κυβερνήσεων . 1.106.307.324.25

Κυκλοφορία έ κ  π ι σ τ ώ σ ε ω ν  Νόμ.. ΓΧΜΒ' 
υπό έκκαθάρισιν :

αϊ Δοχ. 7.834.775.25 
β ) · »  3.931.976.95 11.766.750.20 2.714.111.162.45
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' Ε ν δ ε ί ξ ε ι ς Ποσόν εις δραχμάς

I I .  Ό φ ε ι λ α ι  π ρ ο ς  τ η ν  Τ ρ ά π ε ζ α ν  

τ ή ς  *Ε λ λ ά δ ο ς

Δάνειον 11 / 2 ° / 0 1925 45 έκ. δρχ. χρυσ. 430.276.893.70

I I I . Ό φ ε ι λ α ι  π ρ ο ς  τ η ν  Έ ί } ν .  Τ ρ ά π ε ζ α ν  

τ ή ς  ' Ε λ λ ά δ ο ς

Τμήμα έκ λογαριασμοί) Επισιτισμοί) - 
Δάνειον 6 °/ο 1924 648 εκατομμυρίων .

61.868.545.41
526.850.000.- 588.718.545.41

IV. ’Έ ν τ ο κ α  γ ρ α μ μ ά τ ι α  κ α ι  σ ν ν ) τ ι κ α ι

"Εντοκα γραμμάτια Εθνικής Άμύνης 
"Εντοκα γραμμάτια Δημοσίου εις χρυσόν 
"Ατοκα γραμμάτια δΓ υλικόν χορηγηΟέν 

παρ’ ’Αγγλικής Κυβερνήσεως . . 
Συνάλλαγμαακαι κατασκευής υποβρυ­

χίων ..............................................

19.276.250.-
112 .500.-

20.341.703.25

37.023*881.25 76.754.334.50

V. Π ρ ο κ α τ α β ο λ ο ι  ’ Ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό ν

Προκαταβολή Παραγωγικού Δανείου . 
» » ■»

562.500.000. —
562.500.000. - 1.125.000.000.-

VI. ’Α γ ρ ο τ ι κ ή  Τ ρ ά π ε ζ α

ΓΙροικοδύτησις συμφοόνως ταϊς διατά- 
ξεσι του Νόμου 4332)1929 . . . 180.000.000.-

Δ'. ΣΙΔΗΡΟΔΡΟΜΙΚΟΝ 
ΔΗΜΟΣΙΟΝ ΧΡΕΟΣ  

Δ ά ν ε ι α

Δάνειον 5°/ο 1890 Σιδηροδρόμιυν Πει­
ραιώς—Λ α ρ ίσ η ς .............................

Δάνειον 4 ° / 0 1902 Έλλην Σιδηροδρ. 
Δάνειον 3° / 0 1893 Σιδηροδρό|ΐου Θεσ­

σαλονίκης—Κων)πόλεως . . . .  
Δάνειον 8 %  1925 'Ελλην. Σιδηροδρ. 
Δάνειον 5° / 0 1900 Σιδηροδρόμου Πύρ­

γου— Μ ε λ ι γ α λ ά .............................
Δάνειον 3° / 0 1893 Εταιρείας Σιδηρο­

δρόμων Θεσ)νίκης—Μοναστηριού .

612.307.500. -
808.192.500. —

413.490.000.-
453.757.500. —

10.285.000. —

49.743.000. — 2.347.775.500.—

Ε \  ΟΦΕΙΛΑΙ ΕΚ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ 
ΛΩΖΑΝΝΗΣ ............................. 13.224.862.60

Γενικόν σύνολον . . . • 40.525.387.835.66
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