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Ι Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ:
ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ.
Ο ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 1929 ΣΤΗΝ
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ1

Η πρόσφατη διεθνής χρηµατοοικονοµική κρίση αποτελεί τόσο για τους οικονοµολόγους και τους
ιστορικούς της οικονοµίας όσο και για τους υπεύθυνους χάραξης της οικονοµικής πολιτικής
γόνιµο έδαφος για συγκριτική µελέτη σε αντιπαραβολή µε παλαιότερα επεισόδια κρίσεων. Το
ενδιαφέρον εστιάζεται στα αίτια της κρίσης και στα χαρακτηριστικά της γνωρίσµατα, όπως είναι
ο βαθµός σφοδρότητας, η ταχύτητα διάδοσής της σε επιµέρους τοµείς της οικονοµίας και ο µηχα-
νισµός µετάδοσής της σε άλλες οικονοµίες, καθώς και στην ποσοτική µέτρηση του αντικτύπου
της στα οικονοµικά µεγέθη. Από την άποψη του σχεδιασµού της οικονοµικής πολιτικής, ίσως
έχει µεγαλύτερο ενδιαφέρον να σκιαγραφηθούν οι συνέπειες της κρίσης για κάθε οικονοµία
χωριστά ανάλογα µε τα ιδιαίτερα διαρθρωτικά της χαρακτηριστικά. Πράγµατι, η κρίση απο-
τυπώνεται µε διαφορετικό τρόπο σε κάθε οικονοµία και φέρνει στην επιφάνεια δοµικές αδυ-
ναµίες και χρόνιες παθογένειες. Ενδιαφέρον επίσης έχει η κριτική ανάλυση του τρόπου αντί-
δρασης των οικονοµικών αρχών προκειµένου είτε να προλάβουν είτε να αντιµετωπίσουν την
κρίση, καθώς και το θεσµικό πλαίσιο µέσα στο οποίο αναπτύσσεται η αντίδραση αυτή.

Στην παρούσα ανάλυση, επισκοπείται η ιστορική εµπειρία της ελληνικής οικονοµίας από τη διε-
θνή κρίση του 1929 και τη Μεγάλη Ύφεση που αυτή προκάλεσε κατά την περίοδο του µεσο-
πολέµου. Για το σκοπό αυτό επιχειρείται αρχικά η συγκριτική παρουσίαση των δύο σηµαντι-
κότερων ιστορικών “επεισοδίων” κρίσης, της κρίσης του 1929 και της πρόσφατης κρίσης του
2008-2009. Εξετάζονται τα βασικά χαρακτηριστικά τους και ο τρόπος αντίδρασης των οικονο-
µικών αρχών, ενώ δίνεται έµφαση στις οµοιότητες και τις διαφορές των δύο “επεισοδίων” καθώς
και στις πολιτικές διαχείρισης της κρίσης. Στη συνέχεια, επιχειρείται να καταγραφούν οι συνέ-
πειες της κρίσης του µεσοπολέµου για την ελληνική οικονοµία. Παρατηρείται ότι, µε δεδοµέ-
νες τις ιδιοµορφίες της εγχώριας οικονοµίας, η κρίση έπληξε τη χώρα κυρίως λόγω των χαρα-
κτηριστικών που καθιστούσαν εξαιρετικά ευάλωτη την οικονοµία, όπως ήταν οι δηµοσιονοµι-
κές δυσχέρειες, το υψηλό δηµόσιο χρέος και η εύθραυστη σταθερότητα της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας.

2 Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929: Η Α∆ΡΑΝΕΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ Η ΓΕΝΕΣΗ ΤΗΣ ΣΥΓΧΡΟΝΗΣ
ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΣΚΕΨΗΣ

Στην ετήσια σύνοδο της Αµερικανικής Οικονοµικής Εταιρίας το 2003, ο Robert Lucas διακή-
ρυξε ότι η σύγχρονη µακροοικονοµική σκέψη άρχισε να διαµορφώνεται µετά το ξέσπασµα της
µεγάλης κρίσης της δεκαετίας του 1930 ως αντίδραση στην αδράνεια της τότε οικονοµικής πολι-

11 Κείµενο: Σοφία Λαζαρέτου. Συνέβαλαν µε σχόλια και στοιχεία ο Χρίστος Κατηφόρης και η Άννα Μανασσάκη.
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τικής. Ένα χρόνο αργότερα, το 2004, ο Ben Bernanke υποστήριξε ότι η σύγχρονη µακροοικο-
νοµική πολιτική έχει πλέον στη διάθεσή της τα εργαλεία που της επιτρέπουν την επιτυχή
άµβλυνση των δυσµενών επιπτώσεων του οικονοµικού κύκλου. Γενικά, λίγο καιρό πριν από τη
σηµερινή διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση οι οικονοµολόγοι κατά κανόνα θεωρούσαν την επί-
τευξη και τη διασφάλιση της µακροχρόνιας οικονοµικής µεγέθυνσης ως το πιο σηµαντικό ζήτηµα
το οποίο έπρεπε να απασχολήσει την οικονοµική επιστήµη.

Τη δεκαετία του 1990 οι χώρες της Ασίας και ιδίως η Ιαπωνία αντιµετώπισαν σηµαντικά οικο-
νοµικά προβλήµατα που θύµιζαν σε µεγάλο βαθµό τη Μεγάλη Ύφεση. Εντούτοις, στο κατώ-
φλι του 21ου αιώνα η διεθνής οικονοµία γνώρισε υψηλούς ρυθµούς µεγέθυνσης, την πλήρη τιθά-
σευση του πληθωρισµού και την κυριαρχία των δυνάµεων της παγκοσµιοποίησης. Οι συνθήκες
αυτές διαταράχθηκαν όµως από τη µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008, η οποία ξεκί-
νησε από µια “φούσκα” στην αγορά στεγαστικών δανείων χαµηλής εξασφάλισης στις ΗΠΑ, εξε-
λίχθηκε σε πτώση της αγοραίας τιµής των χρηµατοοικονοµικών τίτλων και των περιουσιακών
στοιχείων και πέρασε στην πραγµατική οικονοµία, προκαλώντας έντονα αρνητικούς ρυθµούς
ανάπτυξης και τεράστιες απώλειες θέσεων εργασίας.

Τώρα πλέον, καθώς διαφαίνονται οι πρώτες θετικές προοπτικές για τη σταδιακή έξοδο από την
πρόσφατη κρίση, µπορεί να διαπιστωθεί ότι το µικρότερο βάθος και η µικρότερη διάρκεια της
κρίσης (σε σύγκριση µε ό,τι αναµενόταν) οφείλεται στην έγκαιρη χρήση των εργαλείων της
µακροοικονοµικής πολιτικής που δηµιουργήθηκαν στη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης. Το µέγε-
θος των κρατικών “πακέτων” στήριξης και οι τρόποι µε τους οποίους αυτά διοχετεύθηκαν στην
πραγµατική οικονοµία, καθώς και οι προσπάθειες άµεσου ελέγχου του τραπεζικού συστήµα-
τος από το κράτος, συνιστούν την επιβεβαίωση των όσων υποστήριξαν ο Lucas και ο Bernanke
µερικά χρόνια πριν.

Οι πρωτοφανείς αναταράξεις που σηµειώθηκαν την περίοδο της Μεγάλης Ύφεσης τόσο στο
διεθνές τραπεζικό σύστηµα όσο και στην πραγµατική οικονοµία, µε χαρακτηριστικά τις µαζι-
κές πτωχεύσεις τραπεζών, τα φαινόµενα πανικού των καταθετών, την απότοµη πτώση του γενι-
κού επιπέδου των τιµών και την έξαρση της ανεργίας, αποτέλεσαν πρόκληση για τον επανα-
σχεδιασµό της οικονοµικής πολιτικής. Παράγοντες που καθιστούσαν αναγκαίο αυτόν τον επα-
νασχεδιασµό ήταν η µεγάλη διάρκεια, η έκταση και το βάθος της συγκεκριµένης κρίσης, καθώς
και η ανάγκη να εξευρεθεί τρόπος για να διασφαλιστεί η αποτελεσµατικότητα της ασκούµε-
νης πολιτικής.

Η κρίση του 1929 ήταν το αποτέλεσµα της εφαρµογής µιας ξεπερασµένης οικονοµικής πολιτι-
κής στο νέο περιβάλλον µετά το “Μεγάλο Πόλεµο” (όπως τον ονόµαζαν τότε). Σε καµία περί-
πτωση η έναρξή της δεν συνδέθηκε µε κάποιο ατύχηµα ή καταστροφή ή µε το λανθασµένο χει-
ρισµό από ένα µόνο πρόσωπο ή ακόµη µε διαρθρωτικές αδυναµίες των οικονοµιών του µεσο-
πολέµου. Αντίθετα, την κρίση επέφεραν η αδυναµία ή η αποτυχία προσαρµογής στα νέα δεδο-
µένα και η προσκόλληση σε αναχρονιστικές “συνταγές” πολιτικής. Χρειάστηκαν λίγες µόνο ηµέ-
ρες από την έναρξη του Α’ Παγκοσµίου Πολέµου το καλοκαίρι του 1914 για να καταρρεύσει ο
κανόνας χρυσού, που αποτελούσε το νοµισµατικό οικοδόµηµα του 19ου αιώνα. Κατά το µεγα-
λύτερο µέρος του 19ου αιώνα ο κανόνας αυτός λειτούργησε εύρυθµα ως µέσο ελέγχου των πιέ-
σεων και διασφάλισης της µακροοικονοµικής ισορροπίας σε ένα διεθνές περιβάλλον ελεύθε-
ρης διακίνησης αγαθών και κεφαλαίων. Το τέλος των πολεµικών συγκρούσεων µε τη συνθήκη
των Βερσαλλιών δεν σηµατοδότησε κατ’ ανάγκην και το τέλος των διενέξεων µεταξύ των χωρών.
Οι αντιθέσεις συνεχίστηκαν έντονες στις συζητήσεις για τη διαµόρφωση του νέου οικονοµικού
τοπίου. Το κόστος της λανθασµένης, όπως εκ των υστέρων αποδείχθηκε, συµφωνίας για επι-
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στροφή στο προπολεµικό νοµισµατικό σύστηµα άρχισε να γίνεται φανερό στα τέλη της δεκα-
ετίας του 1920, µε το ξέσπασµα της κρίσης. Η πρωτοφανής σε διάρκεια, ένταση και βάθος κρίση
ήταν το άµεσο αποτέλεσµα της χωρίς νόηµα πλέον προσήλωσης των οικονοµικών αρχών κάθε
χώρας στον κανόνα χρυσού.

Πρωταρχικός στόχος των δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών αρχών ήταν η διατήρηση της στα-
θερότητας των τιµών πάση θυσία, ώστε να τιθασευθούν οι επίµονες πληθωριστικές πιέσεις που
είχε προκαλέσει ο πόλεµος και να αποκατασταθεί η διεθνής µακροοικονοµική ισορροπία. Ωστόσο,
οι αρχές “πέτυχαν” µόνο τον πρώτο στόχο, φθάνοντας όµως να προκαλέσουν έντονη πτώση του
γενικού επιπέδου των τιµών, µε κόστος την οικονοµική καθίζηση, η οποία µετατράπηκε γρήγορα
σε δυσπραγία και διήρκεσε σχεδόν 10 έτη, µέχρι την έναρξη του Β’ Παγκοσµίου Πολέµου.2

Το τέλος της κρίσης σηµατοδότησε και το τέλος της πρώιµης εποχής της παγκοσµιοποίησης. Όλες
οι χώρες στράφηκαν προς πολιτικές περιορισµού του διεθνούς εµπορίου και επιβολής αυστη-
ρών ελέγχων στη διεθνή κίνηση των κεφαλαίων και στα συστήµατα πληρωµών. Το κλίµα της διε-
θνούς καχυποψίας, εσωστρέφειας και ελέγχου που επικράτησε όλη τη δεκαετία του 1930 και
συνδυάστηκε µε υψηλά ποσοστά ανεργίας τερµατίστηκε µόνο µετά το τέλος του Β’ Παγκοσµίου
Πολέµου, όταν αναγνωρίστηκε πλέον η ανάγκη για πολιτικές διαχείρισης της συνολικής ενερ-
γού ζήτησης που θα οδηγούσαν την οικονοµία στο επίπεδο όπου εξισορροπούνται η ζήτηση και
η προσφορά αγαθών και υπηρεσιών. Αρχικά το βασικό εργαλείο για τη διαχείριση της συνο-
λικής ζήτησης, τουλάχιστον βραχυχρόνια, ήταν η δηµοσιονοµική πολιτική, ενώ η νοµισµατική
πολιτική περιορίστηκε στο να διευκολύνει τη δηµοσιονοµική. Οι ΗΠΑ και η Γερµανία και αργό-
τερα η Γαλλία και η Βρετανία ακολούθησαν επεκτατική µακροοικονοµική πολιτική για µια
µακρά περίοδο που τερµατίστηκε στα µέσα της δεκαετίας του 1980.

Για την επίτευξη των στόχων της δηµοσιονοµικής πολιτικής, οι κεντρικές τράπεζες καθόριζαν
ανώτατα όρια επιτοκίων δανεισµού και ρυθµού πιστωτικής επέκτασης, ενώ η συναλλαγµατική
σταθερότητα διασφαλιζόταν στο πλαίσιο του νοµισµατικού συστήµατος του Bretton Woods, µε
την επιβολή ωστόσο εκτεταµένων συναλλαγµατικών ελέγχων. Το σύστηµα όµως των σταθερών
ισοτιµιών έναντι του δολαρίου και εµµέσως έναντι του χρυσού αποδείχθηκε ότι δεν ήταν µακρο-
χρόνια βιώσιµο. Οι πιέσεις για τη χρηµατοδότηση των δαπανών του πολέµου του Βιετνάµ οδή-
γησαν τις ΗΠΑ σε επεκτατική νοµισµατική πολιτική στα τέλη της δεκαετίας του 1960, διαχέο-
ντας έτσι πληθωριστικές πιέσεις στον υπόλοιπο κόσµο.

Με την κατάρρευση του Bretton Woods διεθνώς το 1971 και τη στροφή προς τις κυµαινόµενες
ισοτιµίες, τη διαµόρφωση µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και την ταχεία άνοδο του πλη-
θωρισµού στις ανεπτυγµένες οικονοµίες, οι προτεραιότητες της νοµισµατικής πολιτικής άλλαξαν
από τα µέσα της δεκαετίας του 1980. Ειδικότερα, η εικοσαετία 1970-1989 ήταν ιδιαίτερα δύσκολη
για τους υπεύθυνους χάραξης της οικονοµικής πολιτικής σε όλο τον κόσµο, οι οποίοι βρέθηκαν
αντιµέτωποι µε δύο πετρελαϊκές κρίσεις το 1973-74 και το 1978-79, µια κρίση εξωτερικού χρέ-
ους στη Λατινική Αµερική στις αρχές της δεκαετίας του 1980 και µια παγκόσµια χρηµατιστηριακή
κρίση το 1987. Παράλληλα, τη δεκαετία του 1970 κυριαρχούσαν οι κεϋνσιανές ιδέες, οι οποίες
έδιναν µικρότερη έµφαση στη σχέση ανάµεσα στη νοµισµατική πολιτική και τον πληθωρισµό.

Την τελευταία δεκαπενταετία του 20ού αιώνα άλλαξαν σηµαντικά οι αντιλήψεις για το ρόλο των
κεντρικών τραπεζών. Οι εµπειρίες από περιόδους υψηλού πληθωρισµού σε διάφορες χώρες οδή-
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22 ∆εν είναι τυχαίο ότι ο Τσώρτσιλ (Churchill 1948) ονόµασε την περίοδο του µεσοπολέµου “∆εύτερο Τριακονταετή Πόλεµο”, θέλοντας να
δώσει έµφαση στην ύπαρξη έντονων αντιθέσεων µεταξύ των χωρών όσον αφορά τη διαµόρφωση του νέου οικονοµικού γίγνεσθαι.
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γησαν στη διαπίστωση ότι, όταν η νοµισµατική πολιτική δεν είναι ανεξάρτητη από την εκάστοτε
κυβέρνηση, η κεντρική τράπεζα συχνά εξαναγκάζεται να χρηµατοδοτήσει τις δηµόσιες δαπά-
νες, µε αποτέλεσµα την άνοδο του πληθωρισµού και τελικά την επιβράδυνση της ανάπτυξης.
Έτσι, κέρδιζαν ολοένα έδαφος οι απόψεις ότι σκοπός της νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να
είναι η σταθερότητα των τιµών και ότι η κεντρική τράπεζα πρέπει να γίνει ανεξάρτητο ίδρυµα
ταγµένο σε αυτό το σκοπό.3

2.1 Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 2008-2009: ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ

Είναι χρήσιµο να επιχειρηθεί στο σηµείο αυτό µια σύντοµη συγκριτική παρουσίαση των δύο ιστο-
ρικών επεισοδίων χρηµατοοικονοµικής κρίσης, δηλαδή της κρίσης του 1929 και της διεθνούς
κρίσης των δύο τελευταίων ετών. Η σύγκριση αυτή αφορά όχι µόνο τα αίτια και τα βασικά χαρα-
κτηριστικά τους, αλλά και ―πολύ περισσότερο― τον τρόπο αντίδρασης των οικονοµικών
αρχών.4

Αν και οι ιστορικοί της οικονοµίας αποδίδουν τη Μεγάλη Ύφεση5 στην ξαφνική και καθο-
λική κατάρρευση (το “κραχ”) του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης την Τρίτη 29 Οκτωβρίου
19296 µετά τη διαµόρφωση των τιµών των µετοχών σε πολύ υψηλά επίπεδα το µήνα που είχε
προηγηθεί, οι οικονοµολόγοι θεωρούν την κατάρρευση των µετοχών σύµπτωµα και όχι βασικό
αίτιο της κρίσης (βλ. Bernanke and Frank 2007, σελ. 98). Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι,
αµέσως µετά τη χρηµατιστηριακή αναταραχή, κλίµα αισιοδοξίας επικράτησε για λίγο, τόσο
στη κυβέρνηση όσο και στην αγορά.7 Στις αρχές του 1930, το χρηµατιστήριο ανέκαµψε προ-
σωρινά και οι τιµές επέστρεψαν στα επίπεδα του Απριλίου του 1929. Αν και οι δηµόσιες δαπά-
νες και οι ιδιωτικές επενδύσεις συνέχιζαν να αυξάνονται το πρώτο εξάµηνο του 1930, η κατα-
ναλωτική δαπάνη µειώθηκε σηµαντικά εξαιτίας των µεγάλων απωλειών εισοδήµατος από την
πτώση των τιµών των µετοχών. Παράλληλα, ένα µεγάλο µέρος της γεωργικής παραγωγής κατα-
στράφηκε εξαιτίας της µεγάλης ανοµβρίας το καλοκαίρι του 1930, συµπιέζοντας ακόµη περισ-
σότερο το εισόδηµα των αγροτικών οικογενειών. Η µείωση εποµένως της κατανάλωσης και
η απροθυµία των νοικοκυριών να συνάψουν νέα δάνεια προκάλεσαν µείωση της συνολικής
ενεργού ζήτησης, πτώση των τιµών, συσσώρευση αποθεµάτων, µείωση των πωλήσεων κυρίως
των βιοµηχανικών αγαθών και εν τέλει της συνολικής παραγωγής. Οι επιπτώσεις ήταν σοβα-
ρότερες στις αγροτικές περιοχές, στις οποίες καταγράφηκαν τα µεγαλύτερα ποσοστά ανερ-
γίας και µείωσης του εισοδήµατος.

Η οικονοµική δυσπραγία στις ΗΠΑ µεταδόθηκε στις οικονοµίες της Ευρώπης. Η ένταση και
η διάρκεια των αρχικών επιπτώσεων αποτέλεσαν συνάρτηση των διαρθρωτικών χαρακτη-
ριστικών κάθε επιµέρους οικονοµίας. Η διεθνής διάστασή της απεικονίζεται στα ∆ιαγράµ-
µατα 1Α έως 1Γ. Οι οικονοµολόγοι ορίζουν την ύφεση ως αρνητική διαταραχή στο προϊόν,
στην ανεργία και στο επίπεδο των τιµών. Όσον αφορά το προϊόν, στο ∆ιάγραµµα 1Α, που
παρουσιάζει τη διαχρονική εξέλιξη του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης σε τέσσερις χώρες
(Βρετανία, ΗΠΑ, Γαλλία και Γερµανία) κατά την περίοδο 1921-1939, φαίνεται ότι το βάθος
της ύφεσης ήταν µεγάλο σε όλες τις χώρες, αλλά η έξοδος των χωρών από την ύφεση ήταν
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33 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2006), σελ. 31-33.
44 Για το χρονικό των δύο κρίσεων βλ. Πίνακα 1 και Πίνακα 2.
55 Για πρώτη φορά στις 3 ∆εκεµβρίου 1929, ο πρόεδρος Χούβερ χρησιµοποίησε τον όρο “depression” (“βαθιά και παρατεταµένη ύφεση”) στην

καθιερωµένη ετήσια οµιλία του προς το Κογκρέσο. Μέχρι τότε, οι οικονοµολόγοι και οι πολιτικοί χρησιµοποιούσαν τη λέξη “πανικός” όταν
ήθελαν να περιγράψουν µια δυσµενή οικονοµική συγκυρία (π.χ. ο “πανικός του 1873” ή ο “πανικός του 1893”).

66 Γνωστή ως “Μαύρη Τρίτη”.
77 Χαρακτηριστική του κλίµατος αισιοδοξίας ήταν η δήλωση του Τζ. Ροκφέλλερ λίγες µέρες µετά τον πανικό στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρ-

κης: “Αυτές τις µέρες πολλοί έχουν απελπιστεί. Αλλά στην 93χρονη ζωή µου η οικονοµία πολλές φορές έχει εισέλθει στην τροχιά της ύφε-
σης και εξέλθει από αυτήν. Πάντα όµως η ευηµερία επανέρχεται σύντοµα και θα επανέλθει και τώρα” (βλ. Schultz 1999).
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ασύµµετρη.8 Συγκριτικά µε τις άλλες χώρες, η Βρετανία εµφάνισε τα µικρότερα ποσοστά καθί-
ζησης και τη µικρότερη διάρκεια παραµονής σε πτωτική τροχιά. Αντίθετα, οι ΗΠΑ και η Γερ-
µανία κατέγραψαν διψήφια ποσοστά πτώσης του πραγµατικού προϊόντος, ενώ η Γαλλία καθυ-
στέρησε σηµαντικά να επανέλθει σε ανοδική τροχιά. Από το ∆ιάγραµµα 1Β προκύπτει ότι η
Γαλλία εµφάνισε το µικρότερο ποσοστό ανεργίας, αλλά η Βρετανία κατέγραψε τη µικρότερη
αύξηση της ανεργίας. Μεταξύ των περιόδων 1921-29 και 1930-38 η ανεργία στη Βρετανία αυξή-
θηκε µόνο κατά το 1/3, ενώ σε όλες τις άλλες χώρες υπερδιπλασιάστηκε.9 Όσον αφορά πάντως
τις τιµές, η διαχρονική συµπεριφορά τους χαρακτηρίζεται από µεγαλύτερη συµµετρία µεταξύ
των χωρών (βλ. ∆ιάγραµµα 1Γ). Μεταξύ των ετών 1929 και 1932 όλες οι χώρες είχαν την εµπει-
ρία µιας έντονης και παρατεταµένης µείωσης του γενικού επιπέδου των τιµών.10

Η κρίση του µεσοπολέµου µπορεί, όπως προαναφέρθηκε, να θεωρηθεί ως κρίση οικονοµικής
πολιτικής και παραµένει έως σήµερα η “µητέρα” όλων των κρίσεων. Η κρίση των ηµερών µας
είναι η µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική κρίση που γνώρισε η παγκόσµια οικονοµία µεταπο-
λεµικά. Εκδηλώθηκε ως “κρίση εµπιστοσύνης” µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία
µεταδόθηκε στις διατραπεζικές αγορές προκαλώντας έντονο πρόβληµα ρευστότητας. Σε αντι-
διαστολή µε προγενέστερες κρίσεις που εκδηλώθηκαν σε µεµονωµένες χώρες και µεταδόθηκαν
σε περιορισµένο αριθµό χωρών, η κρίση του 2008-2009, όπως και η κρίση του µεσοπολέµου,
προήλθε από τον πυρήνα των ανεπτυγµένων οικονοµιών. Και οι δύο κρίσεις εκδηλώθηκαν ως
τοπικές κρίσεις στις ΗΠΑ και µεταδόθηκαν γρήγορα στην παγκόσµια οικονοµία.

Από το καλοκαίρι του 2007 έως το Σεπτέµβριο του 2008 η παγκόσµια οικονοµία δέχθηκε την ταυ-
τόχρονη επίδραση από δύο αντίρροπες δυνάµεις. Πρώτον, την απαξίωση των περιουσιακών στοι-
χείων (ακινήτων και µετοχών) στις χώρες υψηλού εισοδήµατος και δεύτερον, τη ραγδαία και συνεχή
αύξηση των τιµών των εµπορευµάτων (τροφίµων, µετάλλων και πετρελαίου), που προκάλεσε δια-
τροφική και ενεργειακή κρίση. Από τη µια πλευρά, η πιστωτική κρίση έπληξε τις αξίες των ακι-
νήτων (τόσο ως περιουσιακών στοιχείων όσο και ως εξασφαλίσεων για δάνεια) και κατά συνέ-
πεια περιόρισε την κατανάλωση των νοικοκυριών και τη ρευστότητα και την κερδοφορία των τρα-
πεζών. Οι τράπεζες προχώρησαν σε εκτεταµένες διαγραφές δανείων και σε µείωση της απασχό-
λησης. Από την άλλη πλευρά, ο πληθωρισµός των τιµών των βασικών εµπορευµάτων αντανακλούσε
εν µέρει κερδοσκοπικές κινήσεις των επενδυτών που προσπαθούσαν να καλυφθούν (hedging) ένα-
ντι του φθίνοντος δολαρίου, ενώ δεν είναι ακόµη ξεκάθαρο σε ποιο βαθµό αποτελούσε πρόσκαιρο
πληθωρισµό κόστους ή ήταν συνέπεια µιας µονιµότερης, δοµικής, αλλαγής στη διεθνή ζήτηση και
τον καταµερισµό εργασίας. Η σηµαντική πτώση, από το Σεπτέµβριο του 2008, των διεθνών τιµών
ενέργειας και τροφίµων λειτούργησε ως πρόδροµος δείκτης της επερχόµενης ύφεσης.

Οι οµοιότητες των δύο κρίσεων φαίνεται να είναι τελικά πολύ λιγότερες από τις πολύ σηµα-
ντικές διαφορές τους. Αν και η παγκόσµια κλίµακα αποτελεί κοινό στοιχείο τους, το ποσοτικό
µέγεθος των επιπτώσεων διαφέρει. Την περίοδο 1930-38 το ποσοστό ανεργίας στις ΗΠΑ ανήλθε
σε 26,1%, από 7,9% τη δεκαετία που είχε προηγηθεί. Το 1932 η βιοµηχανική παραγωγή κατέ-
γραψε τη µεγαλύτερη συρρίκνωση, σηµειώνοντας απώλεια µεγαλύτερη από 40% σε σχέση µε
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88 Η διαφοροποίηση του ρυθµού µεταβολής του προϊόντος µεταξύ των χωρών ήταν µεγάλη σε όλη την περίοδο του µεσοπολέµου, αντανακλώντας
ασυµµετρίες όσον αφορά την είσοδο και την έξοδο από την κρίση (βλ. Romer 1986). Στη Βρετανία, τα δύο τελευταία χρόνια πριν από την
κρίση ο ρυθµός ανόδου του προϊόντος ήταν θετικός, αν και πολύ υποτονικός σε σύγκριση µε τον υπερδιπλάσιο ρυθµό ανόδου στις ΗΠΑ
και στη Γαλλία. Το 1930 το προϊόν παρέµεινε στάσιµο, το 1931 συρρικνώθηκε κατά 5% και το 1932 παρέµεινε και πάλι στάσιµο. Από το
1933 όµως η βρετανική οικονοµία εισήλθε σε διατηρήσιµη ανοδική τροχιά. Αντίθετα, οι ΗΠΑ γνώρισαν την εµπειρία µιας βαθιάς ύφεσης.
Επί τέσσερα χρόνια χωρίς διακοπή µετά την έναρξη της κρίσης, το προϊόν µειωνόταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 9,3%. Από το 1934 άρχισε µια
περίοδος γρήγορης ανάκαµψης, η οποία όµως διακόπηκε προσωρινά κατά το τέλος της δεκαετίας.

99 Τα χαµηλά ποσοστά καταγραφόµενης ανεργίας εξηγούνται από τον παραδοσιακά αγροτικό χαρακτήρα της γαλλικής οικονοµίας την εποχή
του µεσοπολέµου. Αντίθετα, τα υψηλά ποσοστά ανεργίας στις ΗΠΑ και τη Γερµανία αντανακλούν τη µεταβλητότητα της απασχόλησης στη
βιοµηχανία. Βλ. Eichengreen and Hatton (1988).

1100 Μέσα σε µόνο δύο χρόνια (1930 και 1931) ο δείκτης τιµών χονδρικής κατέγραψε σωρευτική µείωση µεγαλύτερη από 20%.
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το επίπεδό της το 1929. Ο δείκτης τιµών λιανικής πώλησης εµφάνισε “ελεύθερη πτώση”. Στη
σηµερινή κρίση, µέχρι στιγµής, η αµερικανική οικονοµία συρρικνώθηκε µόνο κατά 2,7% και η
οικονοµία της ζώνης του ευρώ κατά 4,2%, σε σύγκριση µε έναν υποτονικό ρυθµό ανάπτυξης το
2008 (0,4% και 0,7% αντίστοιχα―βλ. ∆ιάγραµµα 2Α). Η ανεργία στις ΗΠΑ αυξήθηκε το Σεπτέµ-
βριο του 2009 κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το 2008, σε 9,8% από 5,8%, ενώ στη
ζώνη του ευρώ τον Αύγουστο του 2009 αυξήθηκε κατά 2 εκατοστιαίες µονάδες (σε 9,6%, ένα-
ντι 7,6% ένα χρόνο νωρίτερα) (βλ. ∆ιάγραµµα 2Β).11

Όπως είναι γνωστό, επιδόµατα ανεργίας δεν υπήρχαν πριν από το 1935 και µέτρα κοινωνικής
πολιτικής άρχισαν να εφαρµόζονται µόνο στο δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1930, στο πλαί-
σιο του “New Deal”. Η δηµοσιονοµική πολιτική παρέµενε τότε αναξιοποίητη. Το έλλειµµα του
προϋπολογισµού των ΗΠΑ αυξήθηκε ελάχιστα το 1934, σε 5,9% του ΑΕΠ από 4,5% το αµέσως
προηγούµενο έτος. Σήµερα, η οµοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ έχει ακολουθήσει έντονα επι-
θετική πολιτική τόνωσης της ζήτησης και εφαρµόζει ένα δαπανηρό πρόγραµµα σταθεροποίη-
σης, αυξάνοντας το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε 12,8% του ΑΕΠ το 2009 από 5,9% το
2008 και 2,8% το 2007. Στην Ευρώπη, εξάλλου, όλες οι κυβερνήσεις προχώρησαν σε πρωτο-
φανείς παρεµβάσεις σταθεροποίησης, εξαντλώντας τα δηµοσιονοµικά περιθώρια. Στη ζώνη του
ευρώ, το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης αυξήθηκε το 2009 σε 6,2%
του ΑΕΠ από µόλις 1,8% το 2008.12 Η άσκηση µιας έντονα επιθετικής δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής, σε συνδυασµό µε τη σηµαντική µείωση των επιτοκίων παρέµβασης και την παροχή ρευ-
στότητας από τις κεντρικές τράπεζες σε όλο τον κόσµο, που οδήγησε σε µείωση των επιτοκίων
της διατραπεζικής αγοράς και των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων και σε βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης, προσδοκάται ότι θα ενεργοποιήσει µηχανισµούς ανάκαµψης. Η αύξηση
της καταναλωτικής δαπάνης θα συµβάλει σε µείωση των αποθεµάτων των επιχειρήσεων και
τελικά σε εκ νέου αύξηση της παραγωγής και της απασχόλησης.13

Ενώ τη δεκαετία του 1930 ήταν ο κανόνας χρυσού που εν τέλει έδρασε ως µηχανισµός µετά-
δοσης της ύφεσης από χώρα σε χώρα, το 2008 ήταν η “οικονοµική απληστία” των επενδυτών
και των τραπεζών, σε συνδυασµό µε τις ατέλειες και τις αδυναµίες του εποπτικού πλαισίου, που
δηµιούργησε συνθήκες οι οποίες ευνόησαν την εκδήλωση της κρίσης. Αν και, όπως προανα-
φέρθηκε, η υφεσιακή διαταραχή του µεσοπολέµου ήταν πολύ εντονότερη, ορισµένες επιπτώ-
σεις ήταν παρόµοιες, π.χ. η άµεση και µαζική ρευστοποίηση τίτλων, η διακράτηση ρευστών δια-
θεσίµων και η πιστωτική ασφυξία.

Πριν εκδηλωθεί η παρούσα κρίση, όλες οι οικονοµικές µονάδες (επενδυτές, αποταµιευτές, επι-
χειρήσεις και νοικοκυριά) προσδοκούσαν ένα λαµπρό µέλλον και πωλούσαν χωρίς δυσκολία
αξίες υψηλού κινδύνου, καθώς οι αγοραστές υποτιµολογούσαν τον κίνδυνο. Το αποτέλεσµα ήταν
να εµφανιστεί χρηµατιστηριακή “φούσκα”, που επηρέασε αρνητικά τις τιµές των ακινήτων και
αύξησε το βαθµό µόχλευσης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Η κρίση προκάλεσε γρήγορα
τριγµούς στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και ανέδειξε τις σοβαρές αδυναµίες του.
Οι τιµές των αξιών κατέγραψαν ελεύθερη πτώση και έγιναν εξαιρετικά ευµετάβλητες στο άκου-
σµα ―από τους επενδυτές― κάθε “νέας είδησης”. Η έλλειψη εµπιστοσύνης οδήγησε στην επι-
βολή υψηλών επασφαλίστρων κινδύνου και συνεπώς στη διαµόρφωση των επιτοκίων δανεισµού
στη διατραπεζική αγορά σε ασυνήθιστα υψηλά επίπεδα. Η πιστωτική κρίση γρήγορα µεταδό-
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1111 Βλ. IMF, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009 και ΕΚΤ, Monthly Bulletin (διάφορα τεύχη).
1122 Βλ. IMF, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009.
1133 Σύµφωνα µε τις νεότερες προβλέψεις του ∆ΝΤ (Οκτώβριος 2009), ο ρυθµός της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης θα επανέλθει σε θετι-

κές τιµές το 2010. Ειδικότερα, προβλέπεται ότι ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ θα προσεγγίσει το 3,1%, έναντι -1,1% το 2009. “Ατµο-
µηχανή” της εξόδου από την ύφεση αποτελούν οι οικονοµίες της Κίνας (9,0%) και της Ινδίας (6,5%). Για τις ΗΠΑ προβλέπεται σχετικά
χαµηλός ρυθµός ανόδου (1,5%) και για τη ζώνη του ευρώ µόνο οριακή άνοδος (0,3%).
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θηκε και στον πραγµατικό τοµέα, µε µείωση της παραγωγής και µε την αναβολή προγραµµα-
τισµένων επενδυτικών σχεδίων.

Η πτώχευση της Lehman Brothers, η µη διάσωσή της και η εν τέλει κατάρρευσή της ήταν το
σύµπτωµα και όχι το αίτιο της επερχόµενης πιστωτικής κρίσης και οικονοµικής δυσπραγίας. Η
χρηµατοοικονοµική κρίση ήταν συνέπεια της δυσλειτουργίας του σύγχρονου διεθνούς χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος, του υπερβολικά µεγάλου µεγέθους και του σύνθετου χαρακτήρα των
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, της µεγάλης αλληλεξάρτησής τους, των προβληµατικών µεθό-
δων δανεισµού και της συστηµατικής αποφυγής επιβολής ρυθµίσεων για τον έλεγχο των νέων
επενδυτικών προϊόντων.

Ειδικότερα, η απαρχή της κρίσης αναζητείται στη συνισταµένη πολλών παραγόντων (βλ.
Blanchard 2008, IFS 2008, Nowotny 2009):

• Πρώτον, στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα είχαν συσσωρευθεί σηµαντικές µακροοικονο-
µικές ανισορροπίες . “Η παγκόσµια υπερπροσφορά (global glut) αποταµίευσης κυρίως από την
Ασία και το αµερικανικό έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών” (Krugman 2009, Bernanke 2004α,
2004β, 2005) δηµιούργησαν συνθήκες υπερβάλλουσας ρευστότητας οι οποίες, σε συνδυασµό µε
µια διευκολυντική νοµισµατική πολιτική, οδήγησαν σε χαµηλά επιτόκια χορηγήσεων και ταχεία
άνοδο των τιµών των χρηµατιστηριακών αξιών, που δεν άφησε ανεπηρέαστη την αγορά ακι-
νήτων. Εξάλλου, η αθρόα εισροή φθηνών δανειακών κεφαλαίων προς ταχέως αναπτυσσόµενες
οικονοµίες, όπως οι χώρες της “Νέας Ευρώπης”, αλλά και η Ιρλανδία και η Ισλανδία, διευκό-
λυνε την πιστωτική επέκταση, η οποία µε τη σειρά της τροφοδότησε τον υψηλό ρυθµό ανάπτυ-
ξης που γνώρισαν οι χώρες αυτές τα χρόνια πριν από την κρίση.

• ∆εύτερον, σηµαντικές διαρθρωτικές µεταβολές, όπως η απελευθέρωση των αγορών στη δεκα-
ετία του 1990 και τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, εξασθένισαν την διαδικασία της δια-
χείρισης κινδύνων και αύξησαν το βαθµό µόχλευσης (IFS 2008, FSF 2008).

• Τρίτον, η κρίση ανέδειξε σοβαρές ατέλειες του συστήµατος εποπτείας. Συγκεκριµένα, απο-
κάλυψε σοβαρά προβλήµατα επικοινωνίας και ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ των εποπτι-
κών αρχών, τόσο σε διασυνοριακό επίπεδο όσο και µέσα σε κάθε χώρα. Μέχρι τώρα, έµφαση
δινόταν κυρίως στη µικροπροληπτική εποπτεία (micro-prudential supervision), δηλαδή στην επο-
πτεία των επιµέρους πιστωτικών ιδρυµάτων, και λιγότερο στη µακροπροληπτική εποπτεία
(macro-prudential surveillance), η οποία εστιάζεται στους “συστηµικούς” κινδύνους, δηλαδή
στους κινδύνους που απορρέουν από τις διασυνδέσεις και αλληλεξαρτήσεις των χρηµατοπι-
στωτικών ιδρυµάτων, των αγορών και της µακροοικονοµικής συγκυρίας.

• Τέταρτον, τόσο οι µέτοχοι όσο και τα διευθυντικά στελέχη κυριαρχούνταν από κίνητρα που
οδηγούσαν στην αποσταθεροποίηση του συστήµατος. Από τη µια πλευρά, εξαιτίας της επιδίω-
ξής τους για υψηλές βραχυπρόθεσµες ανταµοιβές και της αδιαφορίας τους για τη µακροχρό-
νια απόδοση των επιλογών τους, απέτυχαν να εκτιµήσουν ρεαλιστικά το είδος και το µέγεθος
των κινδύνων που αναλάµβαναν.14 Από τη άλλη πλευρά, ο επιµερισµός του κινδύνου σε όλο το
τραπεζικό σύστηµα δηµιουργούσε την ψευδαίσθηση του περιορισµού του (Rajan 2005, 2009).

Ο ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 1929 ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 15

1144 Ο µέχρι τώρα ακολουθούµενος τρόπος προσδιορισµού των αµοιβών των τραπεζικών στελεχών οδήγησε στην υπερβολική ανάληψη κινδύ-
νου. Οι αµοιβές αυξάνονταν όταν τα στελέχη εξασφάλιζαν µεγάλα βραχυπρόθεσµα κέρδη για την εταιρία, αλλά τα στελέχη δεν τιµωρού-
νταν όταν προξενούσαν ζηµίες. Μετά την κρίση, έχουν ξεκινήσει συζητήσεις για τον επαναπροσδιορισµό του ύψους των αµοιβών µε βάση
τη µακροπρόθεσµη απόδοση των επενδυτικών επιλογών των στελεχών και τη δυνατότητα ανάκλησης των αποφάσεων για τις αµοιβές τους
σε περίπτωση ζηµιών.
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• Τέλος, σηµαντικό µερίδιο ευθύνης φέρουν οι εταιρίες αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικα-
νότητας, οι οποίες, ελλείψει ιστορικής πληροφόρησης, βαθµολογούσαν τα νέα και πολυσύνθετα
παράγωγα προϊόντα εξοµοιώνοντάς τα µε τα κρατικά οµόλογα υψηλής διαβάθµισης, µε συνέ-
πεια οι επενδυτές να υποεκτιµούν και να υποτιµολογούν τον κίνδυνο.

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ16

1929

Αύγουστος-Σεπτέµβριος 

Μετά από µια περίοδο διαρκούς και έντονης ανοδικής πορείας, που αποτελούσε ένδειξη συνθηκών ευηµερίας,
γρήγορου πλουτισµού και χρηµατιστηριακής ευφορίας, οι τιµές των µετοχών στο χρηµατιστήριο της Νέας
Υόρκης εµφάνισαν έντονη µεταβλητότητα. Οι αναλυτές θεώρησαν ότι η µείωση των τιµών είναι προσωρινή
και οφείλεται σε εξωγενή αίτια. Η πτώση όµως των τιµών αποτέλεσε την απαρχή της διόρθωσης των µεγεθών
της οικονοµίας, καθώς οι πωλήσεις βιοµηχανικών και διαρκών καταναλωτικών αγαθών, τα κέρδη και η
κατασκευαστική δραστηριότητα είχαν ήδη αρχίσει να υποχωρούν πολύ πριν από την υποχώρηση των τιµών
των µετοχών. 

24 Οκτωβρίου “Μαύρη Πέµπτη”. Μαζικές ρευστοποιήσεις µετοχών. Αποθησαύριση διαθεσίµων. 

25 Οκτωβρίου
Από το βράδυ της προηγούµενης ηµέρας η J.P. Morgan προβαίνει σε µαζική αγορά µετοχών µε την ελπίδα
ανακοπής της πτωτικής τροχιάς. Την ακολουθούν και άλλοι. 

28 Οκτωβρίου Νέο κύµα πωλήσεων µετοχών. 

29 Οκτωβρίου “Μαύρη Τρίτη”. Καθολική και απότοµη πτώση των τιµών των µετοχών. 

13 Νοεµβρίου Ο δείκτης τιµών µετοχών προσεγγίζει τη χαµηλότερη τιµή του. 

1930

Φεβρουάριος
Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ αντιδρά µε µείωση των επιτοκίων της από 6% σε 4% και µε την αγορά
δηµόσιων χρεογράφων που κατέχουν οι εµπορικές τράπεζες αυξάνει την ποσότητα χρήµατος στην οικονοµία.
Για το επόµενο όµως ενάµισι έτος δεν αντιδρά.

Μάιος Απότοµη µείωση των πωλήσεων αυτοκινήτων. 

17 Ιουνίου 
Προστατευτισµός. Επιβολή δασµών στα εισαγόµενα αγαθά. Έγκριση από το Κογκρέσο του νόµου Smoot-Haw-
ley Tariff Act. Το παράδειγµα των ΗΠΑ ακολουθούν και οι άλλες χώρες. Το τελικό αποτέλεσµα είναι η µεί-
ωση του διεθνούς εµπορίου κατά 50% και η επιδείνωση της ύφεσης. 

Τέλος έτους 

Πανικός καταθετών. Η κατάρρευση των τιµών των µετοχών και η µείωση του εισοδήµατος οδηγούν τους απο-
ταµιευτές να αποσύρουν τις καταθέσεις τους από τις τράπεζες. Εξαιτίας όµως των πολύ χαµηλών αποθεµα-
τικών που διακρατούσαν, οι τράπεζες αδυνατούν να επιστρέψουν τις καταθέσεις, τροφοδοτώντας περαιτέρω
τον πανικό. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ δεν αντιδρά. 

1931

Τίθεται σε κίνηση ένας φαύλος κύκλος ύφεσης και µείωσης του επιπέδου των τιµών. 

Μάιος
Πτώχευση της Kredit Anstalt, της µεγαλύτερης τράπεζας της Αυστρίας. Πανικός των καταθετών σε ΗΠΑ και
Ευρώπη. Νέα πτώση του ΑΕΠ και αύξηση της ανεργίας. Οι οικονοµικές αρχές όµως δεν αντιδρούν άµεσα. 

21 Σεπτεµβρίου Η Μεγάλη Βρετανία εγκαταλείπει τον κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος. 

Οκτώβριος-Νοέµβριος
Ο πρόεδρος Χούβερ παροτρύνει τις µεγαλύτερες τράπεζες της χώρας να συστήσουν την κοινοπραξία National
Credit Corporation για την πιστωτική διευκόλυνση των πελατών τους. 

Οκτώβριος-∆εκέµβριος 
Οι ΗΠΑ δεν ακολουθούν τη Μεγάλη Βρετανία στην έξοδό της από τον κανόνα χρυσού και η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ αυξάνει τα επιτόκια στην προσπάθειά της να προασπίσει το δολάριο. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 Το χρονικό της Μεγάλης Ύφεσης του µεσοπολέµου
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1932

Παγίωση της ύφεσης. Με το νόµο Federal Home Loan Bank Act η κυβέρνηση των ΗΠΑ προσπαθεί να ανα-
θερµάνει την κατασκευαστική δραστηριότητα και να αποτρέψει τις κατασχέσεις κατοικιών. 

Απρίλιος-Ιούλιος
Πτώση των επιτοκίων. Πράξεις ανοικτής αγοράς από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ για την αύξηση
της ρευστότητας. 

21 Ιουλίου
Ο νόµος Emergency Relief and Construction Αct αποτελεί τη σηµαντικότερη νοµοθετική ρύθµιση, η οποία επι-
τρέπει την αύξηση των δαπανών για δηµόσια έργα. Υιοθετείται αργότερα και από τον πρόεδρο Ρούσβελτ και
αποτελεί µέρος του “New Deal”. 

4 Νοεµβρίου 
Προεδρικές εκλογές. Εύκολη νίκη του Φραγκλίνου Ρούσβελτ επί του απερχόµενου προέδρου Χέρµπερτ Χού-
βερ. Έλεγχος του Κογκρέσου από τους ∆ηµοκρατικούς. Εγκαινιάζεται η εποχή του New Deal, σε αντιδια-
στολή µε το καθεστώς laisser-faire του Χούβερ. 

1933

Πρώτο “New Deal”. Η πολιτική του Ρούσβελτ προσανατολίζεται στην αναδιανοµή του πλούτου υπέρ των πτω-
χότερων, αλλά µέσω ισοσκελισµένου προϋπολογισµού. Ψηφίζεται σωρεία νοµοθετηµάτων µε στόχο την αύξηση
των κρατικών δαπανών και την τόνωση της οικονοµικής δραστηριότητας, την ανακούφιση των περισσότερο
πληγέντων από την κρίση και τη ρύθµιση της λειτουργίας των αγορών (Securities Act, Agricultural Adjustment
Act, νόµος για τη σύσταση της National Recovery Administration, Glass-Steagall Act). 

Μάρτιος 

Κορύφωση της ύφεσης. Αύξηση της ανεργίας στο 25%, µαζικές κατασχέσεις ακινήτων, αδυναµία των νοικο-
κυριών και των επιχειρήσεων να αποπληρώσουν τα δάνεια που είχαν συνάψει πριν από την κρίση. Νέος πανι-
κός στις τράπεζες. Συνολικά 10.000 τράπεζες (το 40% του συνόλου) πτωχεύουν ή διακόπτουν τις εργασίες τους.
Υποτίµηση του δολαρίου και αποδέσµευσή του από τον κανόνα χρυσού. 

Απρίλιος Η κατοχή χρυσού από ιδιώτες κηρύσσεται παράνοµη. 

6 Απριλίου
Αργία τραπεζών (bank holiday). Η κυβέρνηση Ρούσβελτ διακόπτει κάθε τραπεζική εργασία για τέσσερις ηµέ-
ρες. Οι τεχνοκράτες στο διάστηµα αυτό επεξεργάζονται το σχέδιο νέου τραπεζικού νόµου. 

16 Ιουνίου
Τραπεζικός νόµος. Προσωρινό σχέδιο για την παροχή ενός κατώτατου ορίου εγγύησης των καταθέσεων. Τρο-
πολογία του Federal Reserve Act για τη δηµιουργία του Οργανισµού Εγγύησης Καταθέσεων (Federal Deposit
Insurance Corporation). 

1934

Πρώτα σηµάδια ανάκαµψης. Αύξηση του ΑΕΠ κατά 7,7% και µείωση της ανεργίας στο 21,7%. 

1935

∆εύτερο “New Deal”. Εφαρµογή προγράµµατος κοινωνικής ασφάλισης. Νέος τραπεζικός νόµος. Μόνιµη η
λειτουργία του Οργανισµού Εγγύησης Καταθέσεων. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 Το χρονικό της κρίσης των ετών 2008-2009

2008

20 Μαρτίου
Παρά την προσπάθεια διάσωσής της από τη Federal Reserve Bank of New York, η Bear Stearns Companies
Inc. εν τέλει καταρρέει και πωλείται σε πολύ χαµηλή τιµή στην J.P. Morgan Chase. Έντονη φηµολογία επερ-
χόµενης κατάρρευσης της Lehman Brothers. 

14-15 Σεπτεµβρίου
Επιβεβαίωση της φηµολογίας. Αίτηση πτώχευσης της Lehman Brothers. Η Merrill Lynch εξαγοράζει την Bank
of America. Κατάρρευση της “φούσκας” στην αµερικανική αγορά στεγαστικής πίστης. Κρίση εµπιστοσύνης
στο διεθνές τραπεζικό σύστηµα. Κρίση ρευστότητας. Κλυδωνισµοί στην παγκόσµια οικονοµία. 

16 Σεπτεµβρίου
Η κυβέρνηση και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ αντιδρούν αποφασίζοντας να διασώσουν την Ameri-
can International Group, Inc. (AIG) και τους οργανισµούς παροχής στεγαστικών δανείων υπό καθεστώς κρα-
τικής εγγύησης Fannie Mae και Freddie Mac, αλλά αρνούνται να διασώσουν τη Lehman. 

25 Σεπτεµβρίου Η J.P. Morgan αγοράζει τον τραπεζικό κλάδο της καταρρέουσας Washington Mutual.
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2008 (συνέχεια)

29 Σεπτεµβρίου
Η Brandford & Bingley κρατικοποιείται, ενώ η Fortis διασώζεται µε τις συντονισµένες παρεµβάσεις της Ολλαν-
δίας, του Βελγίου και του Λουξεµβούργου. 

9 Οκτωβρίου Η ισλανδική Kaupthing εθνικοποιείται. 

10 Οκτωβρίου
Ο δείκτης Nikkei καταγράφει ελεύθερη πτώση. Οι ηγέτες των G-7 αναζητούν µέτρα για την αντιµετώπιση της
κρίσης. 

12-19 Οκτωβρίου Οι ευρωπαϊκές κυβερνήσεις ανακοινώνουν σχέδια διάσωσης των τραπεζών. ∆ιασώζονται η UBS και η ING. 

9 Νοεµβρίου Η κυβέρνηση της Κίνας ανακοινώνει την εφαρµογή διετούς σχεδίου διάσωσης. 

14 Νοεµβρίου
Με βάση τα οικονοµικά αποτελέσµατα και τις νέες προβλέψεις που δηµοσιοποιούνται, η οικονοµία της ζώνης
του ευρώ έχει εισέλθει σε τροχιά ύφεσης. 

15 Νοεµβρίου
Πρώτη µετά την κρίση συνάντηση των ηγετών των G-20 στη Washington. Επαναδιατύπωση των συµπερα-
σµάτων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις 26 Οκτωβρίου: αύξηση του ελέγχου, επίβλεψη της λειτουργίας
των αγορών.

17 Νοεµβρίου Η µετοχή της Citigroup χάνει το 80% της αξίας της. 

19 Νοεµβρίου Μεγάλη πτώση του δείκτη Dow Jones στη χαµηλότερη τιµή της πενταετίας. 

1 ∆εκεµβρίου ∆ηµοσιοποίηση οικονοµικών αποτελεσµάτων µε βάση τα οποία η οικονοµία των ΗΠΑ βρίσκεται σε ύφεση. 

4 ∆εκεµβρίου Η κυβέρνηση της Γαλλίας ανακοινώνει δέσµη µέτρων στήριξης της οικονοµίας. 

11 ∆εκεµβρίου
Συντονισµένη παρέµβαση των κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ, της Μεγάλης Βρετανίας, της Σουη-
δίας και της ∆ανίας µε µείωση των βασικών επιτοκίων τους. 

16, 19 ∆εκεµβρίου
Ακολουθούν η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και η Τράπεζα της Ιαπωνίας. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα
των ΗΠΑ µειώνει το βασικό επιτόκιό της στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο 0-0,25%. 

2009

13 Ιανουαρίου Οι ΗΠΑ παρέχουν ρευστότητα στις τράπεζες. 

20 Ιανουαρίου Νέος Πρόεδρος των ΗΠΑ αναλαµβάνει ο Μπαράκ Οµπάµα.

21 Ιανουαρίου Νέα µείωση των επιτοκίων από την ΕΚΤ. 

27 Ιανουαρίου Υπό το βάρος της κρίσης φερεγγυότητας, η κυβέρνηση της Ισλανδίας καταρρέει. 

10, 17, 26 Φεβρουαρίου
Η νέα κυβέρνηση των ΗΠΑ ανακοινώνει δυναµικό και δαπανηρό σχέδιο διάσωσης των τραπεζών και τόνω-
σης της ζήτησης. Θεαµατική αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. 

1 Μαρτίου
Άτυπη σύνοδος των Ευρωπαίων ηγετών. ∆εσµεύονται να αποφύγουν κάθε ενέργεια που ενισχύει τον προ-
στατευτισµό και απειλεί µε κατακερµατισµό την ενιαία αγορά. 

3 Μαρτίου Νέα κάθετη πτώση του δείκτη Dow Jones. Καταγράφει τη χαµηλότερη τιµή της δεκαετίας. 

4 Μαρτίου
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτείνει τη ριζική αναµόρφωση του πλαισίου λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος. ∆ηµοσιοποίηση της έκθεσης de Larosière. 

5,11 Μαρτίου Η Τράπεζα της Αγγλίας µειώνει εκ νέου το βασικό επιτόκιό της. Ακολουθεί η ΕΚΤ. 

20 Μαρτίου
Το σχέδιο της Επιτροπής De Larosière για ένα πανευρωπαϊκό σύστηµα εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού κλά-
δου εγκρίνεται από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. 

2 Απριλίου

Σύνοδος των ηγετών των G-20 στο Λονδίνο. ∆ιεθνής συνεργασία για τη διαχείριση της κρίσης και την έξοδο
από αυτή. Μέτρα πρόληψης µελλοντικών κρίσεων. Οι ηγέτες των G-20 υποστηρίζουν ότι πρέπει να ενισχυ-
θεί η εποπτεία του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τονίζουν την ανάγκη εφαρµογής ενός
απλούστερου και αποτελεσµατικότερου ρυθµιστικού πλαισίου. Αναγνωρίζουν την ανάγκη παρακολούθησης
των κινδύνων στο σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ώστε να περιοριστεί η έκταση µελλοντικών κρί-
σεων. Ενίσχυση του ρόλου του ∆ΝΤ µε διπλασιασµό των πόρων του. Συµφωνία ίδρυσης µιας ρυθµιστικής αρχής,
του ∆ιεθνούς Συµβουλίου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability Board), για την ενίσχυση της
συνεργασίας των εποπτικών αρχών και την έγκαιρη προειδοποίηση. Θα καταγράφει τις κινήσεις όλων των
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και θα είναι σε θέση να παρεµβαίνει, προλαµβάνοντας έτσι την “επιµόλυνση”
των υπόλοιπων µερών του συστήµατος. 

8 Απριλίου Νέα µείωση των επιτοκίων από την ΕΚΤ. 

4 Μαΐου Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προβλέπει συρρίκνωση της οικονοµίας της ΕΕ για το 2009 κατά 4%. 

8 Μαΐου 
Προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων (“stress tests”) για τις αµερικανικές τράπεζες. ∆ιαπιστώνεται η ανά-
γκη για κεφαλαιακή ενίσχυση αρκετών από αυτές.

13 Μαΐου Νέα µείωση των επιτοκίων από την ΕΚΤ στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 1%. 
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2009 (συνέχεια)

Ιούνιος
Υποχώρηση της παγκόσµιας κατανάλωσης πετρελαίου. Κρίση στην αυτοκινητοβιοµηχανία. Η General Motors και
οι θυγατρικές της υποβάλλουν αίτηση για προστασία από τους πιστωτές τους και ζητούν κρατική ενίσχυση.

9 Ιουνίου
Το Συµβούλιο ECOFIN διαπιστώνει ότι τα µέτρα υπήρξαν έγκαιρα και στοχευµένα, σύµφωνα µε τους κανό-
νες της Ενιαίας Αγοράς και συµβατά µε τους µακροπρόθεσµους στόχους της Στρατηγικής της Λισσαβώνας. 

17 Ιουνίου

Ανακοινώνεται το σχέδιο της κυβέρνησης των ΗΠΑ για τη µεταρρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Βασική
επιδίωξη του σχεδίου είναι η εξασφάλιση της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ενώ την κύρια
ευθύνη για την επίτευξη αυτού του στόχου θα έχει η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ. Κυριότεροι στόχοι
του σχεδίου είναι: η αποτελεσµατική ρύθµιση και εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, η εποπτεία
όλων των χρηµατοπιστωτικών αγορών, συµπεριλαµβανοµένων των αγορών παράγωγων προϊόντων, η προστασία
των καταναλωτών και των επενδυτών, η δηµιουργία µηχανισµών για την αποτελεσµατική διαχείριση των χρη-
µατοπιστωτικών κρίσεων, η βελτίωση της εποπτείας και της συνεργασίας σε διεθνές επίπεδο. 

18-19 Ιουνίου

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο αποφασίζει ότι απαραίτητα στοιχεία µιας στρατηγικής για την έξοδο από τις παρού-
σες συνθήκες υψηλών ελλειµµάτων και υψηλού δηµόσιου χρέους είναι η υιοθέτηση αξιόπιστων µεσοπρόθεσµων
σχεδίων δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Λαµβάνει αποφάσεις για τη νέα αρχιτεκτονική του παγκόσµιου χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος και την ενίσχυση της εποπτείας. Υποστηρίζει, στο πλαίσιο της µακροπροληπτικής επο-
πτείας, τη δηµιουργία ενός Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου. Επίσης, στο πλαίσιο της µικρο-
προληπτικής εποπτείας, υποστηρίζει τη συγκρότηση Ευρωπαϊκού Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας. 

Ιούλιος Αύξηση του ποσοστού ανεργίας στη Μεγάλη Βρετανία και στις ΗΠΑ. 

22-24 Αυγούστου
Στο ετήσιο συµπόσιο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, οι κεντρικοί τραπεζίτες εκφράζουν σκεπτικισµό
για µια βιώσιµη ανάκαµψη, παρά τις ενθαρρυντικές ενδείξεις εξόδου από την κρίση. 

4-5 Σεπτεµβρίου

Συνάντηση στο Λονδίνο των υπουργών οικονοµικών και των κεντρικών τραπεζιτών της οµάδας των χωρών
G-20 για την προετοιµασία της επόµενης συνόδου στο Πίτσµπουργκ στις 24-25 Σεπτεµβρίου. Εκτίµηση
της προόδου τόσο των πρωτοβουλιών για την ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας όσο και της προ-
σπάθειας αναµόρφωσης του ρυθµιστικού πλαισίου λειτουργίας των αγορών µε στόχο την ενίσχυση της στα-
θερότητάς του.

6 Σεπτεµβρίου

Συνέρχεται στη Βασιλεία το εποπτεύον όργανο της Επιτροπής της Βασιλείας, δηλαδή η Οµάδα των ∆ιοικη-
τών Κεντρικών Τραπεζών και των επικεφαλής των Αρχών Εποπτείας 27 χωρών. ∆ηµοσιοποιούνται µια σειρά
από συστάσεις, οι οποίες επικεντρώνονται στην ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας και της ρευστότητας
των τραπεζών. 

11 Σεπτεµβρίου

∆ηµοσιεύονται πληροφορίες ότι στην έκθεση του ∆ΝΤ για την πορεία της παγκόσµιας οικονοµίας, που θα συζη-
τηθεί στην ετήσια σύνοδό του στις 5 Οκτωβρίου στην Κωνσταντινούπολη, προβλέπεται η σταδιακή έξοδος από
την κρίση. Εκτιµήσεις για µια αναιµική, άνιση και εύθραυστη ανάκαµψη στην οικονοµία της ΕΕ το 2010. Εκφρά-
ζονται φόβοι για µεγάλη αύξηση της ανεργίας το επόµενο έτος. 

14 Σεπτεµβρίου

Ο Πρόεδρος Οµπάµα, στην οµιλία του στο New York Federal Hall σε υψηλόβαθµα στελέχη της Wall Street,
τονίζει την ανάγκη µεταρρύθµισης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Υποστηρίζει την αναδιάρθρωση των
αµοιβών των τραπεζικών στελεχών µε βάση τη µακροπρόθεσµη απόδοση και όχι τα βραχυπρόθεσµα κέρδη
και ζητάει την ίδρυση µιας νέας Υπηρεσίας Προστασίας του Καταναλωτή Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών.

21 Σεπτεµβρίου

∆ηµοσιοποιείται η έκθεση του ΟΟΣΑ για την πορεία της οικονοµίας στην ΕΕ. Σηµειώνει το πρόβληµα των
υπερβολικών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και τον κίνδυνο υπερχρέωσης για ορισµένες χώρες της ΕΕ, που
αντανακλάται ήδη στην αύξηση των διαφορών αποδόσεων (spreads) των κρατικών οµολόγων. Υποστηρίζει
την ανάγκη για την έγκαιρη διαµόρφωση µιας συντονισµένης στρατηγικής για την έξοδο από την κρίση µε την
εφαρµογή αξιόπιστων σχεδίων για την επιστροφή στη δηµοσιονοµική πειθαρχία. 

22-23 Σεπτεµβρίου

Η Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, αρµόδια για τη χάραξη της νοµισµατικής πολι-
τικής των ΗΠΑ, αποφασίζει να διατηρήσει για µεγάλο χρονικό διάστηµα τα επιτόκια σε µηδενικά επίπεδα.
Λίγες µέρες νωρίτερα, η ΕΚΤ επίσης ανακοινώνει ότι θα διατηρήσει σταθερό το βασικό επιτόκιο της στο ιστο-
ρικά χαµηλό επίπεδο του 1%. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσιάζει το τελικό σχέδιο οδηγιών για τον εκσυγ-
χρονισµό της εποπτείας του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, που προβλέπεται να εφαρµοστεί
από τις αρχές του 2010. 

24-25 Σεπτεµβρίου

Σύνοδος των ηγετών του G-20 στο Πίτσµπουργκ. ∆εσµεύσεις για την άµεση µεταρρύθµιση της παγκόσµιας
οικονοµίας και αποτίµηση της προόδου από την τελευταία σύνοδο στο Λονδίνο. Αναζήτηση ενός νέου µοντέ-
λου ανάπτυξης που δεν θα βασίζεται στην υπερκατανάλωση και τον υπερδανεισµό, αλλά στην αποταµίευση,
την προσέλκυση επενδύσεων και την ενθάρρυνση της καινοτοµίας. ∆ιεθνής συµφωνία για τη ρύθµιση του τρα-
πεζικού κλάδου: αύξηση της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, ρύθµιση των εταιριών αξιολόγησης της
πιστοληπτικής ικανότητας, εποπτεία των κερδοσκοπικών κεφαλαίων (hedge funds), περιορισµός των υπερ-
βολικά υψηλών αµοιβών των τραπεζικών στελεχών. 

1 Οκτωβρίου
∆ηµοσιοποιείται η έκθεση του Υπουργείου Οικονοµικών των ΗΠΑ που προτείνει ενίσχυση και διεύρυνση του
εποπτικού ρόλου της Οµοσπονδιακής Τράπεζας. 

1-2 Οκτωβρίου
Το άτυπο Συµβούλιο Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών που συνέρχεται στο Γκέτεµποργκ κρίνει ότι είναι
ακόµη πολύ νωρίς για να αρθούν τα µέτρα επεκτατικής πολιτικής και ότι αυτά πρέπει να διατηρηθούν µέχρις
ότου διασφαλιστεί η ανάκαµψη. 
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Στη σύγχρονη αντίληψη περί τραπεζικής, οι κεντρικές τράπεζες έχουν σκοπό την εξασφάλιση
και διατήρηση της σταθερότητας των τιµών µεσοπρόθεσµα.15 Κύριο εργαλείο για την επίτευξη
του σκοπού αυτού είναι ο προσδιορισµός του βασικού επιτοκίου αναχρηµατοδότησης, δηλαδή
του επιτοκίου µε το οποίο οι εµπορικές τράπεζες και οι λοιποί πιστωτικοί οργανισµοί µπορούν,
εάν χρειαστεί, να δανειστούν από τις κεντρικές τράπεζες. Οι κεντρικές τράπεζες είναι επίσης
υπεύθυνες (ή ―σε ορισµένες χώρες― συνυπεύθυνες) για τη σταθερότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος. Ένα εργαλείο για την επίτευξη του δεύτερου σκοπού είναι οι διευκο-
λύνσεις για παροχή ρευστότητας σε όσα πιστωτικά ιδρύµατα αντιµετωπίζουν µεγάλες και επεί-
γουσες δυσχέρειες.

Σχετικά µε την αντιµετώπιση της παρούσας κρίσης στη ζώνη του ευρώ, όσον αφορά τη νοµι-
σµατική πολιτική, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αντέδρασε άµεσα, χρησιµοποιώντας απο-
τελεσµατικά και τα δύο εργαλεία που έχει στη διάθεσή της. Πρώτον, από τον Οκτώβριο του
2008 µέχρι τα µέσα Μαΐου του 2009 µείωσε διαδοχικά το βασικό επιτόκιό της κατά 325 µονά-
δες βάσης στο ιστορικό χαµηλό επίπεδο του 1%, µε αποτέλεσµα τα διατραπεζικά επιτόκια
Euribor να έχουν υποχωρήσει σηµαντικά στο 0,5%. ∆εύτερον, µε εκτεταµένες “µη συµβα-
τικές” παρεµβάσεις της για την παροχή ρευστότητας συνέβαλε στην προσπάθεια αποκατά-
στασης της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Και τα δύο µέτρα συνέβαλαν στην αντιµετώ-
πιση της κρίσης, ενώ είναι συµβατά µε τον πρωταρχικό σκοπό της σταθερότητας των τιµών,
αφού κατά τη διάρκεια της κρίσης οι πληθωριστικές πιέσεις έχουν αρκούντως αποδυναµω-
θεί, ενώ δεν προβλέπεται ενίσχυσή τους στο άµεσο µέλλον (βλ. ∆ιάγραµµα 2Γ). Και τούτο
διότι η πορεία εξόδου που προσδοκάται να ξεκινήσει το 2010 προβλέπεται να είναι “πολύ
σταδιακή”, “εύθραυστη” και “µάλλον άνιση”, µε αποτέλεσµα η αβεβαιότητα να παραµένει
υψηλή (Trichet 2009α, Bernanke 2009).

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, υπήρξε προσωρινή χαλάρωση που εκδηλώθηκε µε
την υλοποίηση των χωρίς προηγούµενο µέτρων των κυβερνήσεων για τη στήριξη του τρα-
πεζικού τοµέα και της οικονοµικής δραστηριότητας. Τα µέτρα αυτά έχουν οδηγήσει σε αύξηση
της ρευστότητας, αλλά και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Για το λόγο αυτό, έχει ευρέως
αναγνωριστεί από κυβερνήσεις, κεντρικές τράπεζες και διεθνείς οργανισµούς η ανάγκη
έγκαιρης εφαρµογής µιας στρατηγικής εξόδου από τα έκτακτα µέτρα µόλις υπάρξει διατη-
ρήσιµη βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και του µακροοικονοµικού περιβάλλο-
ντος, προκειµένου να αποφευχθούν οι κίνδυνοι για τη µακροοικονοµική και χρηµατοπι-
στωτική σταθερότητα.16

Ειδικότερα, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (18-19 Ιουνίου 2009) έχει αποφασίσει ότι απαραίτητα
στοιχεία µιας στρατηγικής εξόδου από τις παρούσες συνθήκες υψηλών ελλειµµάτων και υψη-
λού δηµόσιου χρέους είναι η υιοθέτηση αξιόπιστων µεσοπρόθεσµων σχεδίων δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης, τα οποία θα περιλαµβάνουν, όπου είναι αυτό αναγκαίο, και µεταρρυθµίσεις των
συνταξιοδοτικών συστηµάτων. Ο χρονικός ορίζοντας και ο ρυθµός της δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τις οικονοµικές συνθήκες σε κάθε κράτος-µέλος και το
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1155 Ο στόχος της σταθερότητας των τιµών ευκρινώς ορίζεται από το Ευρωσύστηµα ως εξής: ο εκατοστιαίος ρυθµός αύξησης του εναρµονισµένου
δείκτη τιµών καταναλωτή (Εν∆Κ) στη ζώνη του ευρώ πρέπει να είναι κάτω αλλά πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα.

1166 Με βάση τις τελευταίες προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ, εφέτος η οικονοµία της ζώνης του ευρώ θα συρρικνωθεί κατά 3,8% έως
4,4%. Η έξοδος από την ύφεση αναµένεται το 2010: ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ θα επιστρέψει µάλλον σε θετικό πρόσηµο και θα διαµορ-
φωθεί µεταξύ -0,5% και 0,9% (βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2009).
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ύψος του διαρθρωτικού ελλείµµατος και του χρέους.17 Όσον αφορά τη στρατηγική εξόδου από
τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής (ή µέτρα ενισχυµένης πιστωτικής στήριξης), η
ΕΚΤ έχει επεξεργαστεί ένα πλαίσιο αρχών και συγκεκριµένα κριτήρια για την απόσυρση των
µέτρων αυτών, στο βαθµό που θα βελτιώνεται το µακροοικονοµικό περιβάλλον και θα οµαλο-
ποιούνται οι συνθήκες της αγοράς.18

Σε πλήρη αντίθεση µε τα ανωτέρω, κατά την εκδήλωση της Μεγάλης Κρίσης του 1929 δεν υπήρχε,
τόσο µεταξύ των ασκούντων την οικονοµική πολιτική (κυβερνήσεων και κεντρικών τραπεζών)
όσο και µεταξύ των οικονοµολόγων, ταύτιση απόψεων ούτε και βούληση για την επιλογή και
εφαρµογή µιας από κοινού σχεδιασµένης και συντονισµένης µακροοικονοµικής πολιτικής. Έτσι
η κρίση µεταδόθηκε γρήγορα από το χρηµατοπιστωτικό στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας,
µε αποτέλεσµα η διάρκεια και το βάθος της να είναι µεγαλύτερα. Με άλλα λόγια, η κρίση του
1929 κατέδειξε ότι ήταν λανθασµένη η θεωρητική θεµελίωση του µέχρι τότε τρόπου άσκησης
της µακροοικονοµικής πολιτικής και κυρίως της νοµισµατικής. Το νοµισµατικό σύστηµα του
κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος, στο πλαίσιο του οποίου ασκούνταν η νοµισµατική πολιτική κατά
το µεσοπόλεµο, όχι µόνο αποδείχθηκε ανίσχυρο να προστατεύσει την παγκόσµια οικονοµία σε
περίοδο αναταράξεων, αλλά και αποτέλεσε τη γενεσιουργό αιτία της κρίσης (βλ. Friedman and
Schwartz 1963, Meltzer 1976 και Schwartz 1981). Αποφεύγοντας συστηµατικά να επιλέξουν ένα
κατάλληλο µίγµα επεκτατικής µακροοικονοµικής πολιτικής, οι κεντρικές τράπεζες δεν δια-
δραµάτισαν πρωταγωνιστικό ρόλο στη διαχείριση της κρίσης. Αντίθετα, στράφηκαν σε πιο περιο-
ριστικές πολιτικές και δεν έλαβαν µέτρα τόνωσης της ζήτησης, δεν παρέσχαν ρευστότητα στις
τράπεζες για την εξυγίανση των στοιχείων του ισολογισµού τους και τη διάσωσή τους και οδή-
γησαν µε βεβαιότητα την παγκόσµια οικονοµία στο δρόµο της ύφεσης και της ανεργίας. Κατά
τους Bernanke and Getler (1986), η τραπεζική κρίση επιδείνωσε την ύφεση, αφού η προκλη-
θείσα πιστωτική ασφυξία και τα προβλήµατα στους ισολογισµούς των επιχειρήσεων περιόρι-
σαν τις επενδύσεις.19

Υπήρξε εποµένως µονόδροµος η απόφαση, έστω καθυστερηµένα, για εγκατάλειψη του κανόνα
χρυσού και στροφή προς τις κυµαινόµενες ισοτιµίες, αλλά µε την επιβολή ενός εκτεταµένου
πλέγµατος ελέγχων και περιορισµών στις διεθνείς συναλλαγές, το οποίο άµβλυνε µεν τις συναλ-
λαγµατικές διακυµάνσεις, αποµόνωσε όπως τις οικονοµίες από το διεθνή περίγυρό τους.

2.3 ∆Ι∆ΑΓΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΩΝ ΚΡΙΣΕΩΝ

Η ιστορία αποτελεί πάντοτε ένα ιδιαίτερο ελκυστικό πεδίο µελέτης και ανάλυσης. Η ιστορική
εµπειρία, δηλαδή η γνώση των χαρακτηριστικών και των συνεπειών της κρίσης του 1929, µας
κληροδότησε πολύ χρήσιµα και ασφαλή συµπεράσµατα για την άσκηση µακροοικονοµικής πολι-
τικής σε περιόδους κρίσεων και µεγάλων αναταράξεων. Οι οικονοµολόγοι µπορούν, µε τα ανα-
λυτικά εργαλεία που έχουν σήµερα στη διάθεσή τους, να µελετήσουν και να ερµηνεύσουν συγκε-
κριµένα ιστορικά γεγονότα, προκειµένου να µην επαναληφθούν τα ίδια λάθη και οι ίδιες παρα-
λείψεις στο µέλλον. Πρέπει όµως να ληφθεί υπόψη ότι η µούσα της Ιστορίας στην ελληνική αρχαι-
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1177 Το άτυπο Συµβούλιο Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών (Γκέτεµποργκ, 1-2 Οκτωβρίου) έκρινε ότι είναι ακόµη πολύ νωρίς για να
αρθούν τα µέτρα επεκτατικής πολιτικής και ότι αυτά πρέπει να διατηρηθούν µέχρις ότου διασφαλιστεί η ανάκαµψη. Τυχόν πρόωρη εγκα-
τάλειψη των µέτρων στήριξης ενέχει τον κίνδυνο της ύφεσης και της µείωσης του γενικού επιπέδου των τιµών, ενώ η καθυστερηµένη από-
συρσή τους ενέχει τον κίνδυνο του στασιµοπληθωρισµού. Για εκείνες τις χώρες που πρόωρα θα επιστρέψουν σε συνθήκες δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής και νοµισµατικής συστολής, υπάρχει ο κίνδυνος η ανάκαµψη να είναι αναιµική και βραδεία. Για τις χώρες µε δηµο-
σιονοµικά προβλήµατα, η διατήρηση υψηλών λόγων ελλείµµατος και χρέους προς το ΑΕΠ ενισχύει την πιθανότητα της “τιµωρίας” τους
από τις αγορές µε την επιβολή υψηλού κόστους δανεισµού που θα αναζωπυρώσει τις προσδοκίες για στασιµότητα και πληθωρισµό (βλ.
και Roubini 2009).

1188 Βλ. Trichet (2009β) και Papademos (2009).
1199 Βλ. επίσης Bernanke (1993).
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ότητα, η Κλειώ, έµοιαζε περισσότερο µε την Πυθία. Αν και ήταν λαλίστατη, ο λόγος της ήταν
πάντα διφορούµενος. Κατ’ ανάλογο τρόπο, αν και η διεθνής εµπειρία όσον αφορά ιστορικά επει-
σόδια κρίσεων είναι εξαιρετικά πλούσια (βλ. Kindleberger 1991), η δεύτερη ανάγνωσή τους µπο-
ρεί να οδηγήσει και σε διαφορετικά συµπεράσµατα. Κατά γενική οµολογία πάντως, η αντίδραση
των κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπεζών στην παρούσα κρίση ήταν άµεση, επιβεβαιώ-
νοντας ότι οι ασκούντες την οικονοµική πολιτική σήµερα διαθέτουν όχι µόνο πολύ καλή ιστο-
ρική µνήµη, αλλά και την ικανότητα να αξιοποιήσουν τα χρήσιµα ιστορικά διδάγµατα ώστε να
αποτραπούν κρίσιµα λάθη.

Αναλυτικότερα, η συντονισµένη δράση εστιάστηκε, πρώτον, στην αποδοχή της δηµοσιονοµικής
πολιτικής ως εργαλείου για την αντιµετώπιση της καθίζησης της συνολικής δαπάνης στην οικο-
νοµία ―σηµατοδοτώντας έτσι µια “επιστροφή στον Keynes”― και, δεύτερον, στην ανάληψη πρω-
τοβουλιών για τη αναµόρφωση του ρυθµιστικού και κανονιστικού πλαισίου λειτουργίας των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών. Το δεύτερο αποτελεί το πρώτο βήµα προς τη συστηµατική εξέταση της
δοµής του ρυθµιστικού πλαισίου µετά την κρίση και την επιβολή αυστηρών κανόνων για να περιο-
ριστεί η ανάληψη υπερβολικού κινδύνου.

Έχει ήδη ξεκινήσει διεθνώς µια προσπάθεια αναµόρφωσης του πλαισίου άσκησης της επο-
πτείας σε διασυνοριακή βάση. Ειδικότερα, σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η έκθεση de Larosière
(2009) κατέγραψε τις αδυναµίες του σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και πρότεινε
τη σύσταση ενός νέου εποπτικού οργάνου, του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύ-
νου, το οποίο θα είναι αρµόδιο για τη µακροπροληπτική εποπτεία (macro-prudential
supervision), καθώς και τη δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής Επο-
πτείας, για την ενίσχυση της συνεργασίας µεταξύ των εθνικών εποπτικών αρχών. Οι εισηγή-
σεις αυτές υιοθετήθηκαν από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, ενώ το Σεπτέµβριο του 2009 η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή δηµοσίευσε συγκεκριµένες νοµοθετικές προτάσεις.20 Σύµφωνα µε την ανα-
κοίνωση της Επιτροπής, στόχος του νέου πλαισίου είναι να ενδυναµωθεί, µε βιώσιµο τρόπο,
η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε ολόκληρη της ΕΕ, να διασφαλιστεί η εφαρµογή και η
συνεπής επιβολή κοινών βασικών τεχνικών κανόνων, να επισηµαίνονται σε πρώιµο στάδιο οι
κίνδυνοι που ελλοχεύουν στο σύστηµα και να υπάρχει δυνατότητα για πολύ πιο αποτελε-
σµατικές από κοινού ενέργειες σε καταστάσεις έκτακτης ανάγκης, καθώς και για την επίλυση
των διαφορών µεταξύ των εποπτικών αρχών.

Από τη µια πλευρά, η απελευθέρωση των αγορών από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 δηµι-
ούργησε ένα “σκιώδες τραπεζικό σύστηµα” (Krugman 2009), παράλληλο µε το υπό εποπτεία
τραπεζικό σύστηµα, καθιστώντας το όλο σύστηµα ευάλωτο σε κρίσεις. Βασικό χαρακτηριστικό
του σύγχρονου πιστωτικού συστήµατος είναι η υπερκυκλικότητα, δηλαδή η ανάληψη υπερβο-
λικών κινδύνων στην ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου και η υιοθέτηση υπερβολικά συντη-
ρητικής δανειοδοτικής συµπεριφοράς σε περιόδους ύφεσης. Από την άλλη πλευρά, τα νέα χρη-
µατοοικονοµικά εργαλεία συνδυάζουν στοιχεία µετοχικών τίτλων, χρεογράφων και ασφαλι-
στικών προϊόντων, ενώ η εποπτεία µε τη σηµερινή της µορφή λειτουργεί σε εθνικό επίπεδο και
επικεντρώνεται µόνο σε ένα συγκεκριµένο τµήµα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Οι πρόσφατες ενέργειες για τον επανασχεδιασµό της παγκόσµιας πιστωτικής αρχιτεκτονικής
αποτέλεσαν την άµεση αντίδραση της Ενωµένης Ευρώπης στην ανάγκη για µια µοναδική επο-
πτική αρχή, η οποία θα διαφυλάσσει την ασφάλεια και τη φερεγγυότητα του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος και θα αντιµετωπίζει το πρόβληµα της ύπαρξης χρηµατοοικονοµικών ιδρυµά-
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2200 Το νέο εποπτικό πλαίσιο στην ΕΕ επιδιώκεται να ισχύσει το 2010.
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των “που είναι πολύ µεγάλα για να αφεθούν να καταρρεύσουν” (“too big to fail”), µε τελικό
γνώµονα την προστασία των επενδυτών και την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης τους.21

Βασικό λοιπόν δίδαγµα από το τελευταίο επεισόδιο για την πολιτική διαχείρισης των κρίσεων
είναι ότι η άµεση και συντονισµένη δράση των οικονοµικών αρχών µε την επιλογή του ορθού
µίγµατος πολιτικής δηµιούργησε τις κατάλληλες συνθήκες για την επιτυχή διαχείρισή της (βλ.
Strauss-Kahn 2008, 2009). Ωστόσο, ο ρόλος των αρχών δεν πρέπει να περιορίζεται στην κατα-
στολή των κρίσεων, αλλά θα πρέπει να αφορά πρωτίστως την πρόληψή τους. Οι πρωτοβουλίες
που πρόσφατα έχουν αναληφθεί για τον επανασχεδιασµό της αρχιτεκτονικής του παγκόσµιου
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος22 και την καλύτερη εποπτεία τους προκειµένου να µην επανα-
ληφθούν στο µέλλον παρόµοια επεισόδια φανερώνουν την πρόθεση των αρχών να βελτιώσουν
την προληπτική τους ικανότητα. Μια βασική προϋπόθεση για την πρόληψη των κρίσεων είναι
η άµεση παροχή αξιόπιστης πληροφόρησης και η διαφάνεια σχετικά µε τους ισολογισµούς των
τραπεζών, τα πρότυπα ελέγχου και αξιολόγησης καθώς και τους κανόνες εποπτείας και ελέγ-
χου, δεδοµένου ότι η σωστή πληροφόρηση αποτελεί για τους συναλλασσόµενους χρήσιµη βάση
για τη λήψη ορθολογικών αποφάσεων. Έµφαση θα πρέπει να δοθεί και στην ανάγκη δηµο-
σιοποίησης των στοιχείων και των πληροφοριών που αφορούν είτε ένα µεγαλύτερο σύνολο χρη-
µατοοικονοµικών ιδρυµάτων τα οποία δεν εντάσσονται έως σήµερα σε ρυθµιστικό πλαίσιο κανο-
νιστικής εποπτείας, όπως είναι για παράδειγµα τα κερδοσκοπικά κεφάλαια (hedge funds) και
οι ασφαλιστικοί οργανισµοί, είτε αφορούν στοιχεία εκτός ισολογισµού (off-balance-sheet
exposures).

Αντίθετα, η αποτυχηµένη διαχείριση της κρίσης του 1929 αποτελεί παράδειγµα προς αποφυ-
γήν. Με τη λανθασµένη εµµονή τους σε αντιπληθωριστικές πολιτικές υπό συνθήκες όµως ύφε-
σης και ανεργίας, οι κεντρικές τράπεζες του τότε προηγµένου κόσµου “πρωτοστάτησαν” στη
µετάδοση της κρίσης. Πάντως, η έστω βραδεία και καθυστερηµένη αντίδρασή τους στη συνέ-
χεια συνέβαλε στην αναθεώρηση του τρόπου σχεδιασµού και άσκησης της µακροοικονοµικής
πολιτικής και ιδίως της νοµισµατικής. Τελικά ενδυναµώθηκε ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών
και θεσπίστηκε για πρώτη φορά ένα αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο που παρείχε περισσότερα
εχέγγυα (βλ. White 1984, 2009).23

3 Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ ΤΟ ΤΕΛΟΣ ΤΗΣ ΠΡΩΪΜΗΣ ΕΠΟΧΗΣ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗΣ

Η Μεγάλη Κρίση και Ύφεση στη δεκαετία του 1930 “…ήταν µια ανώφελη και άσκοπη τραγω-
δία…” (Krugman 2009, σελ. vii). Κατά τον Milton Friedman και την Anna Schwartz (1963), ήταν
το αποτέλεσµα µιας σειράς σηµαντικών λαθών και παραλείψεων στην άσκηση της οικονοµικής
πολιτικής εκ µέρους τόσο της τότε κυβέρνησης των ΗΠΑ όσο και της Οµοσπονδιακής Τράπε-
ζας. Τα λάθη αυτά ήταν: η επίµονη προσπάθεια ισοσκέλισης του προϋπολογισµού, η πάση θυσία
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2211 Υπερβολική εποπτεία δεν σηµαίνει κατ’ ανάγκην και καλή εποπτεία. Ένας µεγαλύτερος αριθµός υπαλλήλων ασχολούµενων µε την επο-
πτεία ή ένα περισσότερο λεπτοµερές και πολύπλοκο κανονιστικό πλαίσιο δεν θα είχε αποτρέψει την κρίση. Το τρέχον σύστηµα εποπτείας,
χαρακτηριζόµενο από πολυνοµία, σύγχυση και επικαλύψεις, απέτυχε να ταυτοποιήσει και να διαχειριστεί τους συστηµικούς κινδύνους
και να παράσχει προστασία στους επενδυτές. Για παράδειγµα, οι µέθοδοι τιτλοποίησης απαιτήσεων, αντί να περιορίσουν τον κίνδυνο,
τον αύξαναν, αφού µέσω της ψευδαίσθησης του επιµερισµού του κινδύνου επιµόλυναν ένα µεγάλο τµήµα του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος.

2222 Βλ. τα συµπεράσµατα της συνόδου των ηγετών των G-20 τον Απρίλιο του 2009 στο Λονδίνο και το Σεπτέµβριο του 2009 στο Πίτσµπουργκ.
2233 Μετά τους γενικευµένους πανικούς των καταθετών τα έτη 1930, 1931 και 1933, ο νόµος Glass-Steagall το 1933 επιχείρησε να δηµιουργή-

σει ένα νέο πιστωτικό σύστηµα που θα προστάτευε την οικονοµία από µελλοντικές πιστωτικές κρίσεις. ∆ιέκρινε τις τράπεζες σε εµπορι-
κές-καταθετικές και σε επενδυτικές (µη καταθετικές). Για τις πρώτες εφαρµόστηκε ένα αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας που περι-
λάµβανε τον περιορισµό των κινδύνων τους οποίους µπορούσαν να αναλάβουν, µε αντάλλαγµα την άµεση πιστωτική διευκόλυνσή τους από
την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στην περίπτωση που θα αντιµετωπίσουν προβλήµατα ρευστότητας. Πιο σηµαντικό ίσως ήταν το γεγο-
νός ότι οι καταθέσεις των αποταµιευτών σε αυτές ήταν εγγυηµένες από το κράτος. Αντίθετα, οι επενδυτικές τράπεζες υπόκειντο σε λιγό-
τερο αυστηρό ρυθµιστικό πλαίσιο, αφού από τη φύση τους δεν κινδύνευαν από πανικούς καταθετών.
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υπεράσπιση του κανόνα χρυσού εις βάρος της εγχώριας οικονοµίας και η παντελής απροθυµία
παροχής ρευστότητας στις απειλούµενες τράπεζες, µε αποτέλεσµα την εκδήλωση γενικευµένου
πανικού των καταθετών (βλ. επίσης Bernanke 1993, Eichengreen 1993 και Temin 1989).24 Ανα-
λυτικότερα:

• Το ππρρώώττοο  λλάάθθοοςς  πολιτικής ήταν η στροφή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, από την άνοιξη του
1928, προς την άσκηση µιας έντονα συσταλτικής νοµισµατικής πολιτικής, που συνεχίστηκε µέχρι
το “κραχ” του Οκτωβρίου του 1929 (βλ. Hamilton 1987). Η άσκηση, ωστόσο, περιοριστικής νοµι-
σµατικής πολιτικής δεν δικαιολογούνταν από το µακροοικονοµικό περιβάλλον. Η οικονοµία
µόλις εξερχόταν από την καθοδική φάση του οικονοµικού κύκλου, οι τιµές των αγαθών είχαν
ήδη αρχίσει να πέφτουν και δεν υπήρχε ένδειξη για αναθέρµανση των πληθωριστικών προσ-
δοκιών στο κοντινό µέλλον. Παρ’ όλα αυτά, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αποφάσισε την αύξηση
των επιτοκίων το 1928. Φοβούµενη το µελλοντικό κίνδυνο από την υπερβολική και αδικαιο-
λόγητη µε βάση τα θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα ευφορία που επικρατούσε στο Χρηµατι-
στήριο της Νέας Υόρκης και ήταν απόρροια της κερδοσκοπικής συµπεριφοράς των επενδυ-
τών, έλαβε εν τέλει µέτρα περιορισµού της ρευστότητας (βλ. Fisher 1933, Rothbard 1963). Αν
και ο πρωταρχικός στόχος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, δηλαδή η πτώση των τιµών των µετο-
χών και η προσαρµογή τους στα ρεαλιστικά δεδοµένα της αµερικανικής οικονοµίας, επιτεύ-
χθηκε, το τίµηµα σε όρους προϊόντος και απασχόλησης, όπως αποδείχθηκε εκ των υστέρων,
ήταν πολύ βαρύ.25

• Το δδεεύύττεερροο  λλάάθθοοςς σχετίζεται µε την απόφαση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ να µην
ακολουθήσει το παράδειγµα της Μεγάλης Βρετανίας και να µην εγκαταλείψει τον κανόνα χρυ-
σού. Η χρηµατοοικονοµική αναστάτωση στην Ευρώπη και η διαφαινόµενη αβεβαιότητα σχε-
τικά µε τις αποδόσεις των βρετανικών επενδύσεων προκάλεσαν σφοδρή κερδοσκοπική επίθεση
στη στερλίνα το Σεπτέµβριο του 1931. Καθώς καταγράφηκαν τεράστιες ζηµίες επί των διαθε-
σίµων της, η Τράπεζα της Αγγλίας εγκατέλειψε τη σταθερή ισοτιµία της στερλίνας και επέτρεψε
την ελεύθερη διακύµανσή της. Μετά την αποδέσµευση της στερλίνας από το χρυσό, οι κερδο-
σκόποι στράφηκαν στο δολάριο, αφού αυτό ήταν το δεύτερο υποψήφιο νόµισµα που θα δεχό-
ταν έντονες υποτιµητικές πιέσεις (δεδοµένης της δυσχερούς θέσης στην οποία βρισκόταν η αµε-
ρικανική οικονοµία). Τόσο οι κεντρικές τράπεζες όσο και οι ιδιώτες επενδυτές που κατείχαν
αξίες σε δολάρια ζήτησαν επειγόντως τη µετατροπή τους σε χρυσό. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα
αποφάσισε να προασπίσει την ισοτιµία του δολαρίου, µε αποτέλεσµα µεγάλες απώλειες στα δια-
θέσιµά της µεταξύ Σεπτεµβρίου και Οκτωβρίου του 1931. Οι σφοδρές κερδοσκοπικές επιθέ-
σεις στο δολάριο, η µεγάλη απώλεια διαθεσίµων και οι φόβοι υποτίµησης του δολαρίου προ-
κάλεσαν πανικό των καταθετών και κλόνισαν την εµπιστοσύνη του κοινού στο τραπεζικό
σύστηµα, µε τελικό αποτέλεσµα την ανατροφοδότηση ενός γενικευµένου πανικού. Η απόφαση
της Οµοσπονδιακής Τράπεζας, πρώτον, να στηρίξει το δολάριο αυξάνοντας τα επιτόκια και,
δεύτερον, να µην αποσοβήσει τον πανικό των καταθετών ενεργώντας ως “δανειστής ύστατης
προσφυγής” επιτάχυνε την υφεσιακή διαδικασία και την υποχώρηση του γενικού επιπέδου των
τιµών και βάθυνε την κρίση.

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ24

2244 Χαρακτηριστική της λανθασµένης και υπερβολικής εµµονής των τότε οικονοµικών αρχών στην πεποίθηση ότι η αγορά διαθέτει µηχανισµούς
αυτοδιόρθωσης είναι η οµιλία το 1930 του τότε Υπουργού των Οικονοµικών Andrew Mellon για τη µη αναγκαιότητα δράσης από την κεντρική
τράπεζα ή το κράτος: “…µε τη ρευστοποίηση της εργασίας, των µετοχών, της γεωργικής παραγωγής και των ακινήτων οι αξίες θα προ-
σαρµοστούν και οι περισσότερο ανταγωνιστικές επιχειρηµατικές µονάδες θα επωφεληθούν από ό,τι θα αφήσουν πίσω τους οι λιγότερο αντα-
γωνιστικές”. Βλ. American Economic History, Economics 113, University of California, Berkeley.

2255 Η ποσότητα χρήµατος µετρούµενη µε βάση το νοµισµατικό δείκτη Μ2 συρρικνώθηκε κατά το 1/3 µεταξύ των ετών 1929 και 1932. Η Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα εξάλλου δεν ενήργησε ως “δανειστής ύστατης προσφυγής” και δεν παρέσχε πιστωτικές διευκολύνσεις σε µεγάλες τρά-
πεζες που κινδύνευαν, όπως η New York Bank of the US. Η δυσχερής θέση των µεγάλων τραπεζών γρήγορα προκάλεσε φαινόµενα γενι-
κευµένου πανικού των καταθετών σε µικρότερες τοπικές τράπεζες (βλ. Krugman 2007). ∆εν πρέπει όµως να λησµονείται ότι το ανώτατο
επιτρεπόµενο όριο πιστωτικής διευκόλυνσης στο πλαίσιο του κανόνα χρυσού καθοριζόταν από ένα υποχρεωτικά ελάχιστο λόγο νοµισµα-
τικής κυκλοφορίας προς διαθέσιµα ώστε να διασφαλίζεται η µετατρεψιµότητα.
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• Το ττρρίίττοο  λλάάθθοοςς πολιτικής συνέβη το 1932. Καθώς η ύφεση ήταν σε πλήρη εξέλιξη από την
άνοιξη του 1932, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα αποφάσισε εν τέλει να υιοθετήσει χαλαρότερη νοµι-
σµατική πολιτική. Συγκεκριµένα, µεταξύ Απριλίου και Ιουνίου του 1932 επιχείρησε να αυξή-
σει τη ρευστότητα στην εγχώρια οικονοµία µε πράξεις ανοικτής αγοράς, δηλαδή αγοράζοντας
κρατικά χρεόγραφα που είχαν οι εµπορικές τράπεζες στο χαρτοφυλάκιό τους. Η συνακόλουθη
µείωση των επιτοκίων όµως αξιολογήθηκε λανθασµένα από τους αναλυτές της Οµοσπονδιακής
Τράπεζας ως επαρκής για την έξοδο από την κρίση. Αν και τα ονοµαστικά επιτόκια διαµορ-
φώθηκαν σε πολύ χαµηλά επίπεδα, τα πραγµατικά επιτόκια δανεισµού, που εκφράζουν το κόστος
του χρήµατος, παρέµεναν σε πολύ υψηλά επίπεδα (Meltzer 2003).

• Το ττέέττααρρττοο  λλάάθθοοςς  πολιτικής ήταν ότι οι οικονοµικές αρχές είχαν παντελή άγνοια των προ-
βληµάτων του τραπεζικού συστήµατος. Η µη τήρηση επαρκών διαθεσίµων από τις τράπεζες γενί-
κευσε τον πανικό των καταθετών σε ολόκληρες πόλεις ή περιφέρειες των ΗΠΑ. Καθώς οι κατα-
θέτες προχωρούσαν σε αθρόες αναλήψεις χρηµάτων και στην αποθησαύριση των αποταµιεύ-
σεών τους και οι τράπεζες πτώχευαν, το πρόβληµα της έλλειψης ρευστότητας εντεινόταν και
οι καθοδικές πιέσεις στο επίπεδο των τιµών έτειναν να µονιµοποιούνται.

Από την άνοιξη του 1933 η αµερικανική οικονοµία άρχισε να ανακάµπτει, αν και έως το
τέλος της δεκαετίας συνέχισε να υπολείπεται σε σχέση µε τα προ του 1929 επίπεδα. Οι
ευρωπαϊκές οικονοµίες επίσης ξεκίνησαν την πορεία εξόδου από την ύφεση, αλλά σε δια-
φορετικό χρόνο. Οι µεγάλες εισροές χρυσού από την Ευρώπη προς τις ΗΠΑ, εξαιτίας τόσο
της υποτίµησης του δολαρίου το 1932 όσο και της επιδείνωσης της πολιτικής κατάστασης
στην κεντρική Ευρώπη, επέφεραν αύξηση της προσφοράς χρήµατος στην αµερικανική
αγορά και διευκόλυναν την παροχή δανείων προς τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Σηµα-
ντικό ρόλο είχε και η αναµόρφωση του θεσµικού πλαισίου λειτουργίας των αγορών χρή-
µατος και κεφαλαίων.

Έχει αποδειχθεί ότι η ταχύτητα της ανάκαµψης εξαρτήθηκε σε µεγάλο βαθµό από την άµεση
ή καθυστερηµένη έξοδο από τον κανόνα χρυσού. Χώρες όπως η Βρετανία και οι Σκανδιναβι-
κές χώρες, που γρήγορα εγκατέλειψαν τη σχέση µε το χρυσό και υποτίµησαν τα νοµίσµατά τους,
ανέκαµψαν πολύ ταχύτερα συγκριτικά µε άλλες χώρες που παρέµειναν για πολύ καιρό µετά την
κρίση στο καθεστώς χρυσού, όπως η Γαλλία ή το Βέλγιο (βλ. Bordo and Schwartz 1984, 1988,
Eichengreen and Sachs 1986, Bernanke 2004).

Κατά τον Keynes (1936), η υπερκυκλική άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής, δηλαδή η δια-
τήρηση ενός χαµηλού επιπέδου δηµόσιων δαπανών όταν η οικονοµία εισέρχεται στην καθοδική
φάση του οικονοµικού κύκλου, προκάλεσε τη µεγάλη πτώση του προϊόντος και της απασχόλη-
σης, µε αποτέλεσµα η οικονοµία να ισορροπήσει σε επίπεδα εισοδήµατος και απασχόλησης
χαµηλότερα από τη µακροχρόνια τάση τους.

Κατά τους περισσότερους οικονοµολόγους, η έναρξη του Β’ Παγκοσµίου Πολέµου τερµάτισε
την περίοδο της Μεγάλης Ύφεσης. Στην Ευρώπη, την περίοδο 1937-39 η αύξηση των κρατι-
κών δαπανών για την προετοιµασία των χωρών για τον πόλεµο αύξησε την παραγωγή και µεί-
ωσε την ανεργία (βλ. Romer 1992). Αντίθετα, οι ΗΠΑ γνώρισαν ένα δεύτερο κύµα ύφεσης
κατά τα τέλη της δεκαετίας. Στην προσπάθειά του να ισοσκελίσει τον προϋπολογισµό, ο πρό-
εδρος Ρούσβελτ ανακοίνωσε το 1937 δραστική µείωση των δαπανών και αύξηση της φορο-
λογίας, προαναγγέλλοντας έτσι τη λήξη της περιόδου του “New Deal”. Η αντίδραση των οικο-
νοµικών φορέων ήταν άµεση και βύθισε την οικονοµία σε ύφεση για περισσότερο από ενά-
µιση χρόνο. Η βιοµηχανική παραγωγή µειώθηκε, µε αποτέλεσµα την απότοµη άνοδο της ανερ-

Ο ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 1929 ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 25

KEF I:������ 1  05-11-09  09:59  ������ 25



γίας.26 Με την είσοδο των ΗΠΑ στον πόλεµο το 1941, εξαλείφθηκαν οι τελευταίες επιδράσεις
της παρατεταµένης ύφεσης στη χώρα και για πρώτη φορά από την έναρξη της κρίσης το ποσο-
στό ανεργίας έπεσε κάτω από το 10%.

3.1 ΤΑ “ΑΠΟΝΕΡΑ” ΤΟΥ ΜΕΓΑΛΟΥ ΠΟΛΕΜΟΥ

Κατά τη διάρκεια του Α’ Παγκοσµίου Πολέµου όλες οι εµπόλεµες χώρες υπέφεραν από έντο-
νες πληθωριστικές πιέσεις, οι οποίες συνεχίστηκαν και µετά τη λήξη του. ∆εδοµένου ότι οι ρυθ-
µοί πληθωρισµού δεν ήταν απλώς και µόνο υψηλοί, αλλά επιπλέον διέφεραν σηµαντικά από χώρα
σε χώρα, καθώς και λόγω των οικονοµικών καταστροφών που είχε προκαλέσει ο πόλεµος, η
άµεση επαναφορά του κανόνα χρυσού στις προπολεµικές ισοτιµίες ήταν ανέφικτη. Μετά το τέλος
του πολέµου, η επίσηµη βρετανική άποψη (βλ. Cunliffe Committee 1918) ήταν υπέρ της ταχείας
επαναφοράς της µετατρεψιµότητας της στερλίνας σε χρυσό. Από τις αρχές του 1922, η Βρετα-
νία αποδύθηκε σε µια επίµονη και επώδυνη αντιπληθωριστική προσπάθεια αποσκοπώντας στην
προσέγγιση της προπολεµικής ισοτιµίας της στερλίνας έναντι του δολαρίου.

Η νοµισµατική αστάθεια και η έντονη µεταβλητότητα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στα χρό-
νια αµέσως µετά τον πόλεµο οδήγησαν σε προσπάθειες συντονισµού µεταξύ των χωρών για την
επαναφορά του κανόνα χρυσού τον Απρίλιο του 1925. Ωστόσο, ο κανόνας χρυσού-συναλλάγ-
µατος του µεσοπολέµου, µια παραλλαγή του παραδοσιακού κανόνα χρυσού, υπήρξε πρόσκαιρο
και εξαιρετικά αναποτελεσµατικό σχήµα για τη διασφάλιση της νοµισµατικής σταθερότητας και
την επίτευξη οικονοµικής µεγέθυνσης. Το 1931 κατέρρευσε.

3.2 Ο ΚΑΝΟΝΑΣ ΧΡΥΣΟΥ: Ο ΜΕΓΑΛΟΣ ΕΝΟΧΟΣ

Αίτια της αναποτελεσµατικότητας του κανόνα χρυσού ήταν:

• Πρώτον, η απουσία µιας αδιαφιλονίκητης ηγέτιδας δύναµης στο νοµισµατικό τοµέα. Το ρόλο
αυτό προπολεµικά κατείχε η Τράπεζα της Αγγλίας. Συνεπώς, η απουσία µιας ηγέτιδας χώρας
που θα λειτουργούσε ως “δανειστής ύστατης προσφυγής”, δηλαδή θα παρείχε απεριόριστες
πιστώσεις σε περιόδους κρίσεων ρευστότητας, θα χορηγούσε µακροπρόθεσµες δανειακές διευ-
κολύνσεις και θα στήριζε µια µεγάλη διεθνή αγορά εµπορευµάτων και υπηρεσιών, αποτέλεσε
τον καταλύτη για τη διάχυση των ανισορροπιών στα ισοζύγια πληρωµών των χωρών, οι οποίες
γρήγορα οδήγησαν στην παύση της µετατρεψιµότητας.

• ∆εύτερον, η συνακόλουθη ταυτόχρονη χρήση δύο νοµισµάτων, του δολαρίου και της στερ-
λίνας, ως διεθνών αποθεµατικών µέσων, γεγονός που περιέπλεκε τις διεθνείς συναλλαγές.

• Τρίτον, η έλλειψη συντονισµού στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής µεταξύ των κεντρι-
κών τραπεζών των οικονοµικά ισχυρότερων χωρών του συστήµατος και η ανυπαρξία ενός αξιό-
πιστου διεθνούς θεσµικού πλαισίου που θα εξασφάλιζε αυτόν το συντονισµό.

• Τέταρτον, η υποταγή της νοµισµατικής πολιτικής σε εθνικούς στόχους, όπως ήταν η προ-
σέλκυση και η διατήρηση υψηλών συναλλαγµατικών διαθεσίµων και αποθεµάτων σε χρυσό και

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ26

2266 ∆εν υπάρχει µέχρι σήµερα οµοφωνία µεταξύ ιστορικών της οικονοµίας ή οικονοµολόγων αν αυτή καθαυτή η ενεργός παρέµβαση του κρά-
τους στη λειτουργία της αγοράς στο πλαίσιο του “New Deal” ευθύνεται για την επιµήκυνση της περιόδου της ύφεσης. Καθώς οι λιανικές
πωλήσεις άρχισαν να αυξάνονται και πάλι από το Μάιο του 1938, συµπαρασύροντας σε ανοδική τροχιά την απασχόληση και τη βιοµηχα-
νική παραγωγή, άρχισαν να διατυπώνονται µε µεγαλύτερη ένταση οι απόψεις για την ανάγκη άµεσου και δραστικού περιορισµού της κρα-
τικής παρέµβασης. Βλ. Whaples (1995).
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η αθέτηση των κανόνων λειτουργίας του συστήµατος. Αυτό οφειλόταν και στο ότι η εισδοχή
κάποιων νοµισµάτων στο σύστηµα έγινε σε ισοτιµίες που είτε υποτιµούσαν είτε υπερτιµούσαν
το νόµισµα σε πραγµατικούς όρους.

3.3 ΤΟ “ΑΓΓΙΓΜΑ ΤΟΥ ΜΙ∆Α”

Στην προσπάθειά τους να προσελκύσουν χρυσό και συνάλλαγµα, οι βιοµηχανικές χώρες στο
σύνολό τους ακολούθησαν νοµισµατική πολιτική η οποία, εξαιτίας της έλλειψης συντονισµού, ήταν
υπέρµετρα περιοριστική. Φοβούµενες τον κίνδυνο αναζωπύρωσης των πληθωριστικών πιέσεων,
οι χώρες µε πλεονασµατικό ισοζύγιο πληρωµών ήταν απρόθυµες να επιτρέψουν την αύξηση της
προσφοράς χρήµατος που ήταν επακόλουθο των εισροών συναλλάγµατος. Αυτό είχε ως αποτέ-
λεσµα να δυσχεραίνεται η προσαρµογή των χωρών που είχαν έλλειµµα. Έτσι, η προσαρµογή των
σχετικών τιµών και της απασχόλησης, που ήταν απαραίτητη για την εξισορρόπηση του ισοζυγίου
πληρωµών υπό το καθεστώς του κανόνα χρυσού, γινόταν εξαιρετικά δυσχερής και βραδεία. Συνε-
πώς, οι χώρες του συστήµατος ενεπλάκησαν γρήγορα σε µια “µάχη κατά του πληθωρισµού”, όπου
κάθε χώρα προσπαθούσε να µειώσει το εγχώριο επίπεδο των τιµών ταχύτερα από τις υπόλοιπες.

Ειδικότερα, η επιστροφή σε µια συναλλαγµατική ισοτιµία που είχε ξεπεραστεί από τις αυξή-
σεις των τιµών στη διάρκεια του Α’ Παγκοσµίου Πολέµου ισοδυναµούσε µε ανατίµηση της στερ-
λίνας έναντι των ξένων νοµισµάτων και προκαλούσε µεταστροφή της παγκόσµιας ζήτησης εις
βάρος των βρετανικών εξαγωγών. Αν και το επίπεδο τιµών της Βρετανίας έπεφτε µετά τον
πόλεµο, το 1925 εξακολουθούσε να είναι υψηλότερο από ό,τι ήταν στην προπολεµική περίοδο.
Την ίδια εποχή, η κυβέρνηση των ΗΠΑ προσπαθούσε να επιβραδύνει την οικονοµία ασκώντας
συσταλτική νοµισµατική πολιτική. Μαζί µε τη Γαλλία που επέστρεψε στο χρυσό, οι ΗΠΑ δέχο-
νταν µεγάλες εισροές κεφαλαίων. Οι άλλες χώρες του συστήµατος αναγκαστικά επιδόθηκαν στην
πώληση εγχώριων τίτλων προκειµένου να συγκρατήσουν τη µείωση των διαθεσίµων τους σε
χρυσό. Η παγκόσµια νοµισµατική “συστολή” οδήγησε την παγκόσµια οικονοµία σε βαθιά ύφεση
και συνοδεύθηκε από µαζικές πτωχεύσεις τραπεζών, αφού οι χώρες, για να µη µειώσουν τα δια-
θέσιµά τους σε συνάλλαγµα και χρυσό, δεν διέθεσαν την απαιτούµενη ρευστότητα στις τράπε-
ζες που αντιµετώπιζαν δυσχέρειες, αλλά και επιπλέον επέβαλαν εκτεταµένους αυστηρούς ελέγ-
χους και περιορισµούς στο διεθνές εµπόριο και τις διεθνείς πληρωµές.

Η επέκταση του διεθνούς προστατευτισµού µείωσε τον όγκο του διεθνούς εµπορίου και τις διε-
θνείς χρηµατικές συναλλαγές, συντελώντας έτσι στη λήξη της εποχής της παγκοσµιοποίησης των
αγορών που είχε ξεκινήσει σαράντα χρόνια πριν από την έναρξη του Α’ Παγκοσµίου Πολέµου
(βλ. James 2001). Η παγκόσµια οικονοµία κατακερµατίστηκε σε αυτάρκεις εθνικές οικονοµίες.
Επίσης, σε συνδυασµό µε τη συνεχή πτώση των τιµών των αγαθών στις βιοµηχανικές οικονο-
µίες της Ευρώπης και στις ΗΠΑ, πολλές αναπτυσσόµενες χώρες περιήλθαν σε αδυναµία απο-
πληρωµής των χρεών τους. Το τελικό αποτέλεσµα ήταν το µεγάλο βάθος της παγκόσµιας ύφε-
σης και ο εξαιρετικά αργός και άνισος ρυθµός ανάκαµψης.

4 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΠΡΙΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929

Η περίοδος του µεσοπολέµου υπήρξε µια από τις πιο δραµατικές εποχές στην ιστορία της νεό-
τερης Ελλάδας. Μέσα σε δύο µόνο δεκαετίες συγκεντρώνονται ένας εθνικός θρίαµβος και µια
καταστροφή, πρωτόγνωρες κοινωνικές ανακατατάξεις και πολιτειακές µεταβολές. Οι διαταραχές
αυτές δεν θα µπορούσαν να αφήσουν ανεπηρέαστη την οικονοµία. Μέσα σε είκοσι χρόνια, επα-
ναλήφθηκε ο κύκλος της νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής αστάθειας και πειθαρχίας που είχε
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χαρακτηρίσει το δεύτερο µισό του 19ου αιώνα. Όπως και την περίοδο πριν από τον Α’ Παγκό-
σµιο Πόλεµο, έτσι και µετά το 1919 η Ελλάδα είχε την εµπειρία της εγκατάλειψης και της επα-
ναφοράς του συστήµατος των σταθερών ισοτιµιών και της προσπάθειας για παραµονή στον
κανόνα χρυσού. Είχε επίσης την εµπειρία της αδυναµίας αποπληρωµής του εξωτερικού χρέους
της, της απώλειας της διεθνούς πιστοληπτικής της ικανότητας και της µονοµερούς εν τέλει δια-
κοπής εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους, λόγω των χρόνιων δηµοσιονοµικών παθογενειών
(Freris 1986, Γιαννίτσης 2008).

Η Ελλάδα είχε όµως και την εµπειρία µιας γρήγορης ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας,
µε την κατασκευή µεγάλων έργων υποδοµής για την αύξηση της γεωργικής παραγωγής, το δεκα-
πλασιασµό του εµπορίου και την απαρχή της βιοµηχανικής ανάπτυξης. Όπως φαίνεται στο ∆ιά-
γραµµα 3, το κατά κεφαλήν εισόδηµα, αφού υποχώρησε τα χρόνια του πολέµου, άρχισε και πάλι
να αυξάνεται, αντανακλώντας τη γρήγορη αύξηση του προϊόντος. Συνέπεια της οικονοµικής ανό-
δου ήταν η αύξηση της τραπεζικής διαµεσολάβησης. Ο βαθµός της τραπεζικής διαµεσολάβη-
σης, µετρούµενος ως ο λόγος της ποσότητας χρήµατος στην οικονοµία προς το ΑΕΠ, αν και χαµη-
λός, αυξήθηκε από τα τέλη του 19ου αιώνα και ενισχύθηκε περαιτέρω στις αρχές του 20ού (βλ.
∆ιάγραµµα 4). Χαρακτηριστικό γνώρισµα ήταν η αθρόα ίδρυση τραπεζών µε στόχο την εκµε-
τάλλευση των κερδών από την αγοραπωλησία συναλλάγµατος (τα “εκ της επικαταλλαγής”
κέρδη). Κάποιες όµως από αυτές αποδείχθηκαν εύρωστες και λειτούργησαν για πολλά χρόνια.
Εντούτοις, οι τράπεζες στο σύνολό τους ασκούσαν ανεπαρκή διαχείριση ενεργητικού-παθητι-
κού, υπέφεραν από κεφαλαιακή ανεπάρκεια και η δανειακή τους µόχλευση ήταν υψηλή, ενώ
υπήρχε παντελής απουσία ενός ρυθµιστικού-εποπτικού πλαισίου (βλ. Lazaretou 2008).27

Από το 1915 µέχρι τα µέσα του 1919 η χώρα παρέµεινε στο καθεστώς χρυσού-συναλλάγµατος
που είχε εγκαθιδρυθεί στις αρχές του 1910. Το νοµισµατικό σύστηµα όµως είχε υπονοµευθεί

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ28

2277 Για µια παρουσίαση της φυσιογνωµίας του τραπεζικού συστήµατος στην Ελλάδα του µεσοπολέµου βλ. Κυρκιλίτσης (1934), Γαλάνης (1946),
Κωστής (1986), Κωστής και Τσοκόπουλος (1988), Dritsas (1994) και Pepelasis-Minoglou (2002).
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από τη µαζική έκδοση ακάλυπτου χαρτονοµίσµατος κατά την είσοδο της χώρας στον πόλεµο
(1917-1918) και στη συνέχεια κατέρρευσε κατά τον Ελληνοτουρκικό Πόλεµο του 1919-1923. Η
νοµισµατική και συναλλαγµατική αστάθεια συντηρήθηκε επίσης από τη µακρόχρονη πολιτική
αστάθεια που ακολούθησε το τέλος της πολεµικής περιόδου.

Ωστόσο, οι πολεµικές δαπάνες, ο απότοµος πληθωρισµός των αρχών της δεκαετίας του 1920,
καθώς και η µεγάλη άνοδος της ζήτησης βασικών καταναλωτικών αγαθών εξαιτίας της αύξη-
σης του πληθυσµού προκάλεσαν άνθηση της βιοµηχανικής δραστηριότητας. Η βιοµηχανία ενι-
σχύθηκε τόσο από τη σηµαντική πτώση των πραγµατικών µισθών µετά το 1921, εξαιτίας του
υψηλού πληθωρισµού, όσο και από την υψηλή δασµολογική προστασία. Η πτώση των πραγ-
µατικών µισθών και η αύξηση της παραγωγικότητας λόγω της άφιξης των προσφύγων, από
τους οποίους πολλοί ήταν βιοµηχανικοί εργάτες, συνέβαλαν στη σηµαντική ανάπτυξη της βιο-
µηχανίας.28

Τα κύρια γνωρίσµατα της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής κατά τη µεσοπολεµική
περίοδο αντανακλούν τις διαρθρωτικές αδυναµίες του φοροεισπρακτικού µηχανισµού και την
αναγκαστική υποταγή της νοµισµατικής πολιτικής στην επιδίωξη κάλυψης των υπερβολικών
δαπανών. Ειδικότερα, τα υψηλά επίπεδα των δηµόσιων δαπανών στους προϋπολογισµούς της
πολεµικής περιόδου συνοδεύθηκαν από υψηλούς ρυθµούς αύξησης της προσφοράς χρήµατος,
µεγάλες απώλειες των συναλλαγµατικών διαθεσίµων και χαµηλά φορολογικά έσοδα. Επιπλέον,
η ασύµµετρη σχέση άµεσης και έµµεσης φορολογίας κατά την προπολεµική περίοδο εξακο-
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2288 Από το 1921 έως το 1927, η βιοµηχανική παραγωγή αυξανόταν µε ετήσιο µέσο ρυθµό 7,2%, ενώ ένας σηµαντικός αριθµός νέων επιχειρή-
σεων ιδρυόταν κάθε έτος (βλ. Ανώτατον Οικονοµικόν Συµβούλιον-ΑΟΣ 1938, Χαριτάκης 1929). Η πρώτη φάση της εκβιοµηχάνισης της ελλη-
νικής οικονοµίας σηµειώνεται κατά την πολεµική περίοδο 1914-1923. Η συσσώρευση µεγάλων πολεµικών κερδών, η αυξηµένη ζήτηση εξαι-
τίας των έκτακτων πολεµικών αναγκών και ο εµπορικός αποκλεισµός της χώρας το 1916-17 ήταν παράγοντες που συνέβαλαν σηµαντικά
στην εκκίνηση της διαδικασίας εκβιοµηχάνισης. Η δεύτερη φάση σηµειώνεται µετά από τη µαζική εισροή προσφύγων και αποτέλεσε περίοδο
ταχείας βιοµηχανικής ανάπτυξης (Τράπεζα της Ελλάδος 1978). Η βιοµηχανική παραγωγή ήταν εντάσεως εργασίας, µε κύρια έµφαση στην
παραγωγή καταναλωτικών αγαθών. Σηµαντικό ποσοστό στη συνολική παραγωγή κατείχαν η χηµική βιοµηχανία, η καπνοβιοµηχανία, η υφα-
ντουργική βιοµηχανία και η βιοµηχανία κατεργασίας δερµάτων και ταπήτων.
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λούθησε να χαρακτηρίζει τη φορολογική πολιτική και κατά την περίοδο µετά το 1914. Παρά την
προσπάθεια φορολογικής µεταρρύθµισης,29 οι άµεσοι φόροι συνεχώς µειώνονταν, ενώ οι έµµε-
σοι φόροι διαρκώς αυξάνονταν τόσο κατά την περίοδο των αυξηµένων αµυντικών δαπανών όσο
και στη συνέχεια. Οι κυβερνήσεις εν τέλει στηρίχθηκαν στην άντληση εσόδων µέσω του πλη-
θωρισµού. Αποτέλεσµα της επιλογής αυτής ήταν η έξαρση των πληθωριστικών πιέσεων και η
στροφή προς τις ελεύθερα κυµαινόµενες ισοτιµίες.

Τα ∆ιαγράµµατα 5 και 6 περιγράφουν τις εξελίξεις. Όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα 5,
που απεικονίζει την εξέλιξη της ονοµαστικής και της πραγµατικής ισοτιµίας της δραχµής ένα-
ντι της στερλίνας, η αυξηµένη µεταβλητότητα της ονοµαστικής ισοτιµίας µέχρι το 1923 αντα-
νακλάται πλήρως στην υψηλή µεταβλητότητα της πραγµατικής ισοτιµίας. Το ∆ιάγραµµα 6
απεικονίζει την εξέλιξη της πληθωριστικής διαδικασίας. Κατά τη διάρκεια του πολέµου, ο
δείκτης τιµών καταναλωτή εµφάνισε έντονη ανοδική τάση, που ενισχύθηκε στις αρχές της
δεκαετίας του 1920. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού την περίοδο 1914-19 ήταν 25%.
Μετά από υποχώρηση των πληθωριστικών πιέσεων το 1919 και αναζωπύρωσή τους τα δύο
επόµενα έτη, ο πληθωρισµός αυξήθηκε αλµατωδώς στο 66,4% το 1922 και στο 45,3% το 1923.
Μεταξύ 1924 και 1926, οι τιµές εξακολούθησαν να αυξάνονται, αν και ο ρυθµός αύξησής τους
επιβραδύνθηκε, αποτέλεσµα µιας πρώτης προσπάθειας δηµοσιονοµικής προσαρµογής και
νοµισµατικής “συστολής” τα χρόνια αυτά. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού την περίοδο
1920-27 ανήλθε σε 22,2%.

Από το 1927 ξεκινά µια περίοδος δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής εξυγίανσης. Η κυβέρνηση
εφάρµοσε ένα διετές σταθεροποιητικό πρόγραµµα, µε κύρια χαρακτηριστικά την υποτίµηση της
δραχµής και την υιοθέτηση αυστηρής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής (Tsouderos
1928, Varvaressos 1928 και Ζολώτας 1929). Ιδιαίτερη έµφαση δόθηκε στην αποκατάσταση της

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ30

2299 Με την εισαγωγή της φορολογίας εισοδήµατος το 1919 (βλ. Αγγελόπουλος 1928, 1931). Για τη σχέση µεταξύ άµεσης και έµµεσης φορολο-
γίας βλ. Lazaretou (1995).
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δηµοσιονοµικής ισορροπίας, το διακανονισµό των πολεµικών χρεών και τη σταθεροποίηση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας της δραχµής. Το πρόγραµµα συνέβαλε τα µέγιστα στην επίτευξη της
νοµισµατικής σταθερότητας. Οι προσπάθειες µείωσης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων30 µέσω
της περιστολής των υπέρογκων δηµόσιων δαπανών και της επιβολής νέων φορολογικών βαρών,
καθώς και η συστηµατική αποφυγή άντλησης εσόδων µέσω του πληθωρισµού, τιθάσευσαν τις πλη-
θωριστικές προσδοκίες και περιόρισαν σηµαντικά τις διακυµάνσεις της συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας. Το 1927 ο πληθωρισµός ήταν 7,4%, ενώ την επόµενη διετία σταθεροποιήθηκε σε επίπεδα
πλησίον του 1%. Εξάλλου, οι σφοδρές υποτιµητικές πιέσεις της προηγούµενης περιόδου στο νόµι-
σµα σχεδόν εξαλείφθηκαν. Το εύρος των διακυµάνσεων της συναλλαγµατικής ισοτιµίας είχε
µετριαστεί σηµαντικά. Σε όλη τη διάρκεια του 1927, η ισοτιµία δραχµής/στερλίνας κυµαινόταν
µεταξύ 360 και 375 δραχµών.
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3300 Με βάση το πρόγραµµα της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης που απαίτησε η Κοινωνία των Εθνών ως προϋπόθεση χορήγησης νέου δανείου, οι
δηµόσιες δαπάνες δεν µπορούσαν να αυξηθούν πέραν του καθορισµένου ανώτατου ορίου των 9 δισεκ. δραχµών για τα έτη 1929 και 1930,
ενώ για τα µεταγενέστερα έτη ο δηµόσιος προϋπολογισµός θα έπρεπε να είναι ισοσκελισµένος. Για το πώς η συµµόρφωση προς τις αρχές
της νοµισµατικής πειθαρχίας βελτιώνει τη διεθνή πιστοληπτική ικανότητα µιας περιφερειακής χώρας βλ. Lazaretou (2005).

KEF I:������ 1  05-11-09  09:59  ������ 31



Η προσπάθεια σταθεροποίησης στηρίχθηκε µε δάνειο31 που διαπραγµατεύθηκε η χώρα µε την
Κοινωνία των Εθνών. Προϋπόθεση του δανείου ήταν η δηµιουργία µιας νέας αµιγώς κεντρι-
κής τράπεζας και η επαναφορά της δραχµής σε σταθερές ισοτιµίες (βλ. League of Nations 1927α,
1927β).32

Η Ελλάδα επανήλθε στον κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος στις 14 Μαΐου 1928, ηµέρα έναρξης
της λειτουργίας της Τράπεζας της Ελλάδος και της de jure σταθεροποίησης της δραχµής. Σε αντί-
θεση µε το 1910,33 η σύνδεση µε τη στερλίνα δεν έγινε µε την προσέγγιση κάποιας ιδεατής ισο-
τιµίας, αλλά µε de jure σταθεροποίηση κοντά στην ισοτιµία της αγοράς. Με τον τρόπο αυτό απο-
φεύχθηκαν οι υφεσιακές διαταραχές που είχαν παρατηρηθεί την πρώτη δεκαετία του αιώνα και
η µετάβαση υπήρξε ταχεία.

Αποκλειστικές αρµοδιότητες της νέας τράπεζας34 ήταν:

• η ελεύθερη και πλήρης µετατρεψιµότητα των τραπεζογραµµατίων της σε συνάλλαγµα χρυ-
σής βάσης,35

• ο καθορισµός κατώτατου επιτρεπόµενου ορίου (40%) νοµισµατικής κυκλοφορίας εξαργυ-
ρωτέας σε συνάλλαγµα χρυσής βάσης,36

• ο περιορισµός της χρηµατοδότησης του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος,37

• η συγκέντρωση στην Τράπεζα της Ελλάδος όλων των πληρωµών και των εισπράξεων του κρά-
τους και των δηµόσιων επιχειρήσεων και

• η έκδοση και η διαχείριση των εθνικών δανείων.

5 Ο ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 1929 ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΚΑΙ Η ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

5.1 Η ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Από το 1928, όταν η δραχµή κατέστη πάλι πλήρως µετατρέψιµη σε συνάλλαγµα χρυσής βάσης,
η Τράπεζα της Ελλάδος αντιµετώπιζε συνεχή απώλεια των διαθεσίµων της, ένδειξη ότι η δραχµή
εθεωρείτο υπερτιµηµένη. Ενώ το 1928 τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα είχαν σχεδόν διπλασια-
στεί (εξαιτίας κυρίως της εκταµίευσης του µεγάλου εξωτερικού δανείου), την επόµενη τετρα-
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3311 Τριµερές δάνειο 9 εκατ. στερλινών για την αύξηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της κεντρικής τράπεζας και τη σταθεροποίηση του
νοµίσµατος, την κάλυψη των συσσωρευµένων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και την επανεγκατάσταση των προσφύγων.

3322 Στο πλαίσιο της διεθνούς κίνησης για επαναφορά του κανόνα χρυσού επικράτησε η τάση αναδιοργάνωσης της λειτουργίας των εκδοτικών
κεντρικών τραπεζών. Η ύπαρξη σε κάθε χώρα µιας κεντρικής εκδοτικής τράπεζας, ανεξάρτητης από κρατικές παρεµβάσεις, µε καθήκο-
ντα “τράπεζας των τραπεζών” και “δανειστού ύστατης προσφυγής” για το τραπεζικό σύστηµα, εθεωρείτο εγγύηση για τη διατήρηση της νοµι-
σµατικής ισορροπίας και την οµαλή διακίνηση των κεφαλαίων διεθνώς. Για την αναγκαιότητα της ύπαρξης κεντρικών τραπεζών και την
ιστορία τους βλ. Goodhart (1988) και Capie et al. (1994).

3333 Το Μάρτιο του 1910 η δραχµή είχε συνδεθεί µε τον παραδοσιακό κανόνα χρυσού µετά από µια µακρόχρονη παραµονή στο καθεστώς χαρ-
τονοµίσµατος. Της νοµισµατικής µεταρρύθµισης είχε προηγηθεί µια δεκαετής προσπάθεια έντονης αντιπληθωριστικής πολιτικής, µε δυσµε-
νείς όµως συνέπειες σε όρους προϊόντος.

3344 Προήλθε από απόσπαση του εκδοτικού τµήµατος της Εθνικής Τράπεζας και τη µετατροπή της τελευταίας σε αµιγώς εµπορικό πιστωτικό
ίδρυµα. Για τις προσπάθειες ίδρυσης της Τράπεζας της Ελλάδος βλ. Πύρσος (1936), Βούρος (1938), Βενέζης (1955), Αρχείο Εµµ. Τσου-
δερού και Τράπεζα της Ελλάδος (1978, 2006).

3355 ∆εν είχε όµως την υποχρέωση µετατροπής της εγχώριας νοµισµατικής κυκλοφορίας σε χρυσό.
3366 Βλ. άρθρο 62 του καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος. Κατά την ηµέρα της έναρξης της λειτουργίας της ο λόγος συναλλαγµατικών δια-

θεσίµων προς νοµισµατική κυκλοφορία ανερχόταν σε 82%.
3377 Σύµφωνα µε το άρθρο 35 του καταστατικού της, η Τράπεζα της Ελλάδος είχε το δικαίωµα να παρέχει στο ∆ηµόσιο µόνο έντοκες βραχυ-

πρόθεσµες πιστωτικές διευκολύνσεις µε τη µορφή των προσωρινών προκαταβολών και προεξοφλήσεων γραµµατίων του ∆ηµοσίου.
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ετία σηµείωσαν κατακόρυφη πτώση.38 Εποµένως οι συνέπειες των καθοδικών πιέσεων στο γενικό
επίπεδο των τιµών εξαιτίας της κρίσης του 1929 αποτυπώθηκαν περισσότερο στο ισοζύγιο πλη-
ρωµών και τη συναλλαγµατική ισοτιµία και λιγότερο στον παραγωγικό τοµέα της οικονοµίας
(βλ. ∆ιοµήδης 1933, Mazower 1989, 1991, 1992, Αλογοσκούφης και Λαζαρέτου 2002, κεφάλαια
6 και 7).

Η οικονοµική κρίση συνοδεύθηκε από αξιοσηµείωτη συρρίκνωση των εξαγωγών, των εισροών
ιδιωτικών επενδυτικών και δανειακών κεφαλαίων και των µεταναστευτικών εµβασµάτων. Σε
µια οικονοµία κατά βάση αγροτική µε πολύ περιορισµένη βιοµηχανική παραγωγή, όπως ήταν
η ελληνική οικονοµία στα χρόνια του µεσοπολέµου, η διεθνής κρίση, όπως ήταν επόµενο, έπληξε
πρώτα τον αγροτικό τοµέα. Η πτώση του διεθνούς εισοδήµατος και συρρίκνωση της εξωτερι-
κής ενεργού ζήτησης επηρέασαν δυσµενώς τις εξαγωγές κυρίως αγροτικών προϊόντων, µε απο-
τέλεσµα τη µεγάλη πτώση των τιµών τους στην εγχώρια αγορά και τη στασιµότητα ή τη µείωση
της γεωργικής παραγωγής και του εισοδήµατος.39

Ειδικότερα, κατά την περίοδο 1929-31 ο µέσος ετήσιος ρυθµός µείωσης των εξαγωγών σε στα-
θερές τιµές 1914 ανήλθε σε 11%, ενώ οι εισαγωγές συνέχισαν να αυξάνονται µε µέσο ρυθµό
5,8%. Οι ελληνικές εξαγωγές αποτελούνταν κυρίως από αγαθά υψηλής ελαστικότητας ως προς
τις τιµές και το εισόδηµα (όπως λάδι, ελιές, σταφίδα, καπνός), ενώ οι εισαγωγές αφορούσαν
αγαθά πρώτης ανάγκης, όπως βασικά τρόφιµα και πρώτες ύλες. Σηµειώνεται ότι στην αµέσως
προηγούµενη περίοδο (1924-28) τόσο οι εξαγωγές όσο και οι εισαγωγές αυξάνονταν µε µέσους
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3388 Σε µέσα ετήσια επίπεδα ο ρυθµός µείωσης ανήλθε σε -7,7% το 1929, -10,6% το 1930, -28,9% το 1931 και -35,3% το 1932. Στα διαθέσιµα
της κεντρικής τράπεζας περιλαµβάνονται χρυσός και συνάλλαγµα καθώς και οι συµµαχικές πιστώσεις. Τα στοιχεία προέρχονται από το
Μηνιαίο Στατιστικό ∆ελτίο της Τράπεζας της Ελλάδος.

3399 Ο ρυθµός µεταβολής του δείκτη τιµών γεωργικών προϊόντων (1913-14=100) ήταν έντονα αρνητικός: -18,8% το 1930, -12,9% το 1931. Η πτω-
τική πορεία των τιµών ήταν όµως παροδική. Το 1932 ο δείκτης τιµών σηµείωσε αύξηση κατά 16,2% (βλ. ΑΟΣ 1933). Φυσικό επακόλουθο
της πτώσης των τιµών των γεωργικών προϊόντων ήταν η σηµαντική µείωση της αγροτικής παραγωγής. Ενώ το 1928 η γεωργική παραγωγή
αποτελούσε το 35,7% του συνολικού εθνικού εισοδήµατος, το 1929 ήταν µόνο το 29,9%. Η στασιµότητα συνεχίστηκε τα επόµενα δύο χρό-
νια. Γρήγορα όµως η τάση αντιστράφηκε. Το 1932 η συµµετοχή της γεωργικής παραγωγής στο εθνικό εισόδηµα αυξήθηκε σηµαντικά, προ-
σεγγίζοντας το ποσοστό του 1928 (βλ. Ευελπίδης 1932).
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ετήσιους ρυθµούς 19,3% και 14% αντίστοιχα. Η Ελλάδα επηρεάστηκε εποµένως έντονα από
το φαύλο κύκλο του προστατευτισµού, που συνετέλεσε στη µείωση του διεθνούς εµπορίου και
στην εξάπλωση της Μεγάλης Ύφεσης στην παγκόσµια οικονοµία.40

Η κρίση όµως γρήγορα µεταδόθηκε και στο βιοµηχανικό τοµέα. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός βιο-
µηχανικής ανάπτυξης περιορίστηκε σε 2% το 1929, έναντι 6% το προηγούµενο έτος. Τα επό-
µενα δύο χρόνια η βιοµηχανική παραγωγή αυξήθηκε µε ετήσιο ρυθµό 3% και µόνο το 1932 µει-
ώθηκε σηµαντικά (-5,9%). Η απασχόληση στη βιοµηχανία µειώθηκε κατά 3,1% το 1930, σε
σύγκριση µε αύξηση 7,9% τον προηγούµενο χρόνο. Η ανεργία αυξήθηκε τα επόµενη έτη. Ο ρυθ-
µός µείωσης της απασχόλησης έφθασε το 14,9% το 1932. Ενώ κατά την περίοδο 1926-29 ο γενι-
κός δείκτης οικονοµικής δραστηριότητας (1928=100) αυξανόταν µε ετήσιο µέσο ρυθµό 4,4%,
στα αµέσως επόµενα έτη σηµείωσε απότοµη πτώση (βλ. ∆ιάγραµµα 7). Μεταξύ των ετών 1930
και 1932 µειωνόταν κατά µέσο όρο 4,1% ετησίως. Η πτωτική τάση αντιστράφηκε το 1933 (5,7%).
Από το έτος αυτό ξεκινά η περίοδος ανάκαµψης που συνεχίστηκε µέχρι το τέλος της δεκαετίας.
Όπως εξάλλου φαίνεται από το ∆ιάγραµµα 8, η γεωργική παραγωγή ανέκαµψε πιο γρήγορα
και πιο έντονα. Την τριετία 1929-1931 η αξία της γεωργικής παραγωγής µειώθηκε κατά µέσο
όρο 11,7% ετησίως. Το 1932 ωστόσο σηµείωσε θεαµατική αύξηση (βλ. ∆ιάγραµµα 8).

Η µείωση των εξαγωγών και η αβεβαιότητα σχετικά µε τη συνέχιση της εισροής δανειακών και
άλλων κεφαλαίων από το εξωτερικό επιδείνωσαν την ήδη ελλειµµατική κατάσταση του ισοζυγίου
πληρωµών. Ψυχολογικοί παράγοντες επέδρασαν ανασταλτικά στη συµπεριφορά του συναλλασ-
σοµένων και κλόνισαν την εµπιστοσύνη του κοινού προς τη δραχµή. Οι κερδοσκοπικές πιέσεις
που δέχθηκε το νόµισµα ήταν σφοδρές. Στις 21 Σεπτεµβρίου 1931, όταν η Βρετανία υποτίµησε
τη στερλίνα και εγκατέλειψε τον κανόνα χρυσού, η ελληνική κυβέρνηση και η Τράπεζα της Ελλά-

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ34

4400 Βλ. Kindlerberger (1973) για το πώς ο φαύλος κύκλος του προστατευτισµού συνετέλεσε στη διάχυση και ενίσχυση της ύφεσης. Για τις συνέ-
πειές του στην ελληνική οικονοµία και στην πολιτική ζωή βλ. Mazower (1991). Για το πώς η κρίση επηρέασε τη σκέψη των Ελλήνων οικο-
νοµολόγων την εποχή εκείνη βλ. Ψαλιδόπουλος (1989).
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δος δεν επέτρεψαν στη δραχµή να ακολουθήσει τη στερλίνα στην έξοδό της από το χρυσό. Εκτι-
µώντας ―λανθασµένα, όπως αποδείχθηκε αργότερα― ότι τα προβλήµατα της Βρετανίας θα ήταν
προσωρινά, συνέστησαν την παραµονή στο “ασφαλές καταφύγιο” του κανόνα χρυσού.41

Με άλλα λόγια, η Τράπεζα της Ελλάδος αποφάσισε να δώσει τη “µάχη της δραχµής”, δηλαδή
επέτρεψε τη σηµαντική ανατίµησή της έναντι της στερλίνας και όλων των άλλων νοµισµάτων
που ήταν συνδεδεµένα µε αυτή (βλ. Βαρβαρέσος 1953). Συνέδεσε λοιπόν τη δραχµή µε το δολά-
ριο και συγχρόνως επέβαλε αυστηρούς συναλλαγµατικούς ελέγχους, σηµατοδοτώντας όµως έτσι
την απαρχή της de facto αναστολής της µετατρεψιµότητας της δραχµής. Οι υποτιµητικές πιέσεις,
ωστόσο, συνεχίστηκαν σφοδρότερες, προκαλώντας µεγάλη απώλεια διαθεσίµων και βάθεµα της
κρίσης. Το τελικό αποτέλεσµα ήταν η έξοδος της χώρας από το νοµισµατικό σύστηµα του κανόνα
χρυσού επτά µήνες αργότερα και η συνεχής υποτίµηση του νοµίσµατος.

Με την υποτίµηση του δολαρίου έναντι του χρυσού τον Απρίλιο του 1933 σηµειώθηκε εισροή
συναλλάγµατος στη χώρα (επαναπατρισµός κεφαλαίων, µεταναστευτικά εµβάσµατα). Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος µετέτρεπε αµέσως σε χρυσό τα συναλλαγµατικά της διαθέσιµα σε µια προ-
σπάθεια ελαχιστοποίησης των δυνητικών απωλειών από µελλοντική υποτίµηση του ξένου νοµί-
σµατος. Η πολιτική χρυσού που ακολούθησε η κεντρική τράπεζα δεν ήταν χωρίς υψηλό κόστος.
Υπαγορευόταν, ωστόσο, από ψυχολογικούς παράγοντες που προσδιόρισαν την εµµονή των
αρχών στο χρυσό. Η εµµονή της κυβέρνησης στην τήρηση σταθερών συναλλαγµατικών ισοτι-
µιών και όχι σταθερού εγχώριου επιπέδου τιµών οδήγησε στην είσοδο της χώρας, ένα χρόνο
αργότερα, τον Ιούνιο του 1933, στην οµάδα των χωρών εκείνων που παρέµεναν πιστές στον
κανόνα χρυσού (Gold Bloc). Η στενή σχέση µε το χρυσό έµελλε να διατηρηθεί µέχρι το Σεπτέµ-
βριο του 1936, όταν µετά την υποτίµηση του γαλλικού φράγκου και τη διάλυση του Gold Bloc
η δραχµή συνδέθηκε µε τη “ζώνη επιρροής της στερλίνας”.

Η πτώση του εθνικού εισοδήµατος και η συνακόλουθη υποχώρηση των δηµόσιων εσόδων καθώς
και η υποτίµηση του νοµίσµατος έπληξαν την ικανότητα του κράτους να ανταποκριθεί στις υπο-
χρεώσεις αποπληρωµής του εξωτερικού δηµόσιου χρέους. Η οικονοµική πολιτική της κυβέρνη-
σης Βενιζέλου βασιζόταν στη συνέχιση του εξωτερικού δανεισµού. Η συνεχής εισροή κεφαλαίων
απέβλεπε στην αύξηση της παραγωγικής ικανότητας της χώρας, στην εξισορρόπηση του ισοζυ-
γίου πληρωµών και στη διασφάλιση της νοµισµατικής σταθερότητας. Όµως, η πολιτική των “µεγά-
λων αποσβέσεων” του εξωτερικού χρέους που ακολούθησε η κυβέρνηση κατέστησε ιδιαίτερα
επισφαλείς τόσο τη δηµοσιονοµική ισορροπία όσο και την ισορροπία του εξωτερικού τοµέα (βλ.
Αγγελόπουλος 1939). Μετά την αναστολή της µετατρεψιµότητας της δραχµής τον Απρίλιο του
1932, η κυβέρνηση προχώρησε τον επόµενο µήνα στη µονοµερή διακοπή των πληρωµών εξυπη-
ρέτησης του εξωτερικού χρέους της. Η Κοινωνία των Εθνών απέρριψε το αίτηµα της κυβέρνη-
σης για νέο δάνειο, ενώ συµφώνησε σε αναστολή των πληρωµών χρεολυσίων για ένα έτος. Τον
Ιανουάριο του 1932 η κυβέρνηση υπέβαλε αίτηση να της δοθεί πενταετής αναστολή όλων των
πληρωµών για εξυπηρέτηση του εξωτερικού της χρέους και ζήτησε νέο δάνειο για τη στήριξη
του νοµίσµατος και την ολοκλήρωση των µεγάλων δηµόσιων έργων. Τα έργα αυτά αποσκοπού-
σαν στην επέκταση και τη βελτίωση των καλλιεργούµενων εδαφών και θα απέφεραν σηµαντική
αύξηση της γεωργικής παραγωγής και την υποκατάσταση των εισαγωγών ειδών βασικής δια-
τροφής. Η έκθεση προς τη ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή της Κοινωνίας των Εθνών επισήµαινε την
ελλειµµατική θέση του κρατικού προϋπολογισµού ήδη από το 1930 και τη σηµαντική µείωση των
διαθεσίµων της Τράπεζας της Ελλάδος κάτω από το ελάχιστο επιτρεπόµενο όριο (βλ. League
of Nations 1932). Μετά την πτώχευση, η κυβέρνηση ξεκίνησε αµέσως διαπραγµατεύσεις µε τους
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4411 Βλ. τη δήλωση του ∆ιοικητή Αλ. ∆ιοµήδη το απόγευµα της 21ης Σεπτεµβρίου 1931. Εφηµερίδα Ελεύθερο Βήµα, 22 Σεπτεµβρίου 1931.
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ξένους πιστωτές, που ολοκληρώθηκαν το Σεπτέµβριο του 1932. Συµφωνήθηκε η πληρωµή µόνο
του 30% του ολικού ετήσιου τόκου για το 1932 και η κανονική πληρωµή χρεολυσίων.

5.2 Ο ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΤΟΜΕΑΣ

Η άναρχη ανάπτυξη των τραπεζών µε ανεπαρκή κεφάλαια και ανεπαρκή οργανωτική δοµή, λόγω
της ανυπαρξίας θεσµικού κανονιστικού πλαισίου, σε συνδυασµό µε τη διεθνή χρηµατοοικονο-
µική κρίση του 1929, δηµιούργησε προβλήµατα όσον αφορά τη σταθερότητα του εγχώριου τρα-
πεζικού συστήµατος.

Από τις αρχές του αιώνα, η βαθµιαία οργάνωση του τραπεζικού συστήµατος και η ενίσχυση της
πίστης ενθάρρυναν την προσέλκυση νέων καταθέσεων, µε αποτέλεσµα την επέκταση του µεγέ-
θους του ισολογισµού των τραπεζών και τη µείωση της ποσοτικής αναλογίας του µετοχικού κεφα-
λαίου. Η τάση αυτή ενισχύθηκε στις αρχές του 1920 όταν µε την αύξηση του πληθυσµού και τις
αλλεπάλληλες εκδόσεις χαρτονοµίσµατος συσσωρεύθηκαν στις τράπεζες σηµαντικά κεφάλαια
µε τη µορφή καταθέσεων. Παράλληλα, οι έντονες υποτιµητικές πιέσεις στη δραχµή την ίδια
περίοδο διαµόρφωσαν ευνοϊκές συνθήκες για την ανάπτυξη του εξαγωγικού εµπορίου, αλλά
και απέφεραν µεγάλα κέρδη από την κερδοσκοπία επί του συναλλάγµατος.42 Ένα πλήθος νέων
τραπεζικών µονάδων ιδρύθηκε είτε µε την αθρόα µετατροπή ατοµικών τραπεζικών επιχειρή-
σεων σε ανώνυµες εταιρίες είτε µε τη συνένωση και τη συγχώνευση οργανισµών µικρού µεγέ-
θους µε µοναδικό σκοπό την εκµετάλλευση αυτών των κερδών. Ελάχιστες από αυτές ανέπτυ-
ξαν σοβαρή τραπεζική δραστηριότητα και οι περισσότερες δεν επέζησαν µετά από την κρίση
(βλ. Κωστής 1986, 2004).

Η διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος έπασχε από σοβαρές αδυναµίες (βλ. ∆ρί-
τσα 1990, 1992, Αλογοσκούφης και Λαζαρέτου 2002, κεφ. 7, Lazaretou 2008). Κύρια χαρακτη-
ριστικά ήταν η µεγάλη ολιγοπωλιακή συγκέντρωση και η συνακόλουθη ανισότητα µεταξύ των
τραπεζών ως προς το οικονοµικό µέγεθος και τη δυναµικότητα. Τα χαρακτηριστικά αυτά εξη-
γούν σε µεγάλο βαθµό τα σηµαντικά περιθώρια µεταξύ επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων.
Το µετοχικό κεφάλαιο τεσσάρων µόνο τραπεζών αντιπροσώπευε σχεδόν το 80% του συνολικού
µετοχικού κεφαλαίου και οι τράπεζες αυτές συγκέντρωναν το 85% του συνόλου των καταθέσεων,
µε πρώτη την Εθνική Τράπεζα, που συγκέντρωνε σχεδόν τις µισές καταθέσεις (45%).43

Η έντονη νοµισµατική αστάθεια του πρώτου µισού της δεκαετίας του 1920 προκάλεσε την έντονη
δυσπιστία των αποταµιευτών προς τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες καταθέσεις. Η µεταστροφή των
καταθετών προς τις καταθέσεις όψεως έτσι ώστε να είναι δυνατή η άµεση µετατροπή τους σε
ασφαλές νόµισµα συνεχίστηκε έως το 1927. Οι τράπεζες µε τη σειρά τους αντέδρασαν στην τάση
αυτή µειώνοντας τις µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις και πιστώσεις τους, υπέρ των βραχυπρό-
θεσµων δανείων και προεξοφλήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα 9).

Εκτός από την αβεβαιότητα και την αστάθεια που προκαλούσε η έκρυθµη δηµοσιονοµική και
νοµισµατική κατάσταση, η βασικότερη αδυναµία του τραπεζικού συστήµατος ήταν η έλλειψη

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ36

4422 Ο Αγγελόπουλος (1928) υπολογίζει ότι τα συναλλαγµατικά κέρδη ανέρχονταν το 1925 σε 51% των ακαθάριστων εσόδων των τραπεζών και
σε 39% το 1927. Βλ. επίσης Γαλάνης (1946) και Σπουργίτης (1928).

4433 Όλες λειτουργούσαν ως τράπεζες καταθέσεων γενικού χαρακτήρα, αποδέχονταν έντοκες και άτοκες καταθέσεις που τις τοποθετούσαν σε
βραχυπρόθεσµα δάνεια, διενεργούσαν προεξοφλήσεις γραµµατίων και συναλλαγµατικών και προκαταβολές µε ενέχυρο τίτλους και αξίες.
Ως τράπεζες καταθέσεων έπρεπε να διατηρούν υψηλό βαθµό ρευστότητας και, εποµένως, απέφευγαν την παροχή µακροπρόθεσµων βιο-
µηχανικών πιστώσεων. Στην κορυφή της τραπεζικής πυραµίδας βρισκόταν η Εθνική Τράπεζα, εκδοτική και εµπορική τράπεζα, αλλά συνάµα
και αγροτική, βιοµηχανική και κτηµατική. Για την ιστορία της βλ. Βαλαωρίτης (1902). Για µια πρόσφατη παρουσίαση της ιστορικής δια-
δροµής της βλ. Κωστής και Κωστελένος (2003). Για το χρονικό της δράσης άλλων τραπεζών βλ. Kostis (2002), Εµπορική Τράπεζα και ΕΛΙΑ
(2002), Εµπορική Τράπεζα (2008), Εθνική Τράπεζα (2001).
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ενός κανονιστικού-ρυθµιστικού πλαισίου για τον έλεγχο της δράσης των τραπεζών και η απου-
σία ενός αυτοτελούς οργανισµού υπεύθυνου για τη διασφάλιση της νοµισµατικής και της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας.44

Το 1928 αποτέλεσε την απαρχή της διαδικασίας αναµόρφωσης και εκσυγχρονισµού του ελλη-
νικού τραπεζικού συστήµατος. Πρώτον, επήλθε ριζική και οριστική αναστροφή του ρεύµατος
της αθρόας ίδρυσης νέων τραπεζών. Ήδη από το 1927 η de facto σταθεροποίηση του νοµίσµατος
περιόρισε σηµαντικά τα κέρδη που αποκόµιζαν οι εµπορικές τράπεζες από τις έντονες συναλ-
λαγµατικές διακυµάνσεις τα αµέσως προηγούµενα χρόνια,45 µε αποτέλεσµα είτε τη διάλυση πολ-
λών είτε τη συγχώνευση άλλων µε ισχυρότερες. ∆εύτερον, ενισχύθηκε η τάση καταµερισµού των
έργων και εξειδίκευσης. Τρίτον, µειώθηκε σηµαντικά ο αριθµός των τραπεζών σε λειτουργία.

Τις παραµονές της κρίσης του 1929, η ελληνική χρηµαταγορά χαρακτηριζόταν από υψηλή
ζήτηση χρήµατος και πολύ υψηλά επιτόκια χορηγήσεων. Η αυξηµένη ζήτηση κεφαλαίων το
1928 ώθησε τις εµπορικές τράπεζες, που δεν αντιµετώπιζαν την περίοδο εκείνη στο σύνολό
τους προβλήµατα ρευστότητας, να παρέχουν δάνεια µε επιτόκια που κυµαίνονταν 3-5 εκα-
τοστιαίες µονάδες πάνω από το επίσηµο προεξοφλητικό επιτόκιο της Τράπεζας της Ελλάδος.
Η κατάσταση αυτή συνεχίστηκε µέχρι το δεύτερο εξάµηνο του 1929. Η ζήτηση χρήµατος εξα-
κολουθούσε να αυξάνεται, τα επιτόκια χορηγήσεων παρέµεναν σε υψηλά επίπεδα και οι τρα-
πεζικές πιστώσεις αυξάνονταν. Το επόµενο έτος όµως ο αντίκτυπος της διεθνούς κρίσης προ-
κάλεσε υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας και µείωσε τη ζήτηση χρήµατος στην
εγχώρια χρηµαταγορά. Η δυσπιστία προς τις µόνιµες επιχειρηµατικές τοποθετήσεις επέφερε
συρροή κεφαλαίων προς τις τράπεζες. Η αυξηµένη ρευστότητα των τραπεζών και η χαµηλό-
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4444 Μέχρι την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος, η Εθνική Τράπεζα λειτουργούσε ως εκδοτική τράπεζα, αλλά όχι ως κεντρική. Ο κερδοσκο-
πικός χαρακτήρας της δεν της επέτρεπε να ασκεί µια αξιόπιστη νοµισµατική πολιτική και να χρησιµοποιεί το επιτόκιό της ως εργαλείο πολι-
τικής. Από την άλλη πλευρά, ούτε εγγυητής της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µπορούσε να είναι, αφού η ανταγωνι-
στική σχέση προς τις άλλες εµπορικές τράπεζες δεν της επέτρεπε να παρέχει ρευστότητα σε όσες αντιµετώπιζαν προβλήµατα.

4455 Ο λόγος καθαρών κερδών προς κεφάλαιο ακολούθησε έντονη πτωτική πορεία µετά το 1928. Το 1932 ο λόγος διαµορφώθηκε σε επίπεδα
χαµηλότερα των προπολεµικών.
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τερη ζήτηση δανειακών κεφαλαίων µείωσαν το 1930 το επιτόκιο χορηγήσεων σε 10%, κοντά
στο επίσηµο επιτόκιο.

Το 1931 η επιδείνωση της ελλειµµατικής θέσης του ισοζυγίου πληρωµών και οι έντονες υποτι-
µητικές πιέσεις στη δραχµή, που ενισχύθηκαν µε την υποτίµηση της στερλίνας, κλόνισαν την εµπι-
στοσύνη του κοινού προς τη δραχµή. Η δυσπιστία εκδηλώθηκε µε φαινόµενα πανικού και την
απότοµη έναρξη αθρόων αναλήψεων των τραπεζικών καταθέσεων όψεως.46

Προς εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους, οι τράπεζες ανακάλεσαν τις βραχυπρόθεσµες πιστώ-
σεις τους, προκαλώντας έτσι πιστωτική στενότητα. Γρήγορα όµως περιήλθαν σε δεινή θέση, αφού
είχαν χορηγήσει βραχυπρόθεσµες πιστώσεις σε βιοµηχανίες οι οποίες τις είχαν χρησιµοποιή-
σει για µακροπρόθεσµες επενδύσεις. Με τη µείωση της κατανάλωσης και της συνολικής ενερ-
γού ζήτησης, οι βιοµηχανίες εισήλθαν στη φάση της στασιµότητας και οι εµπορικές τράπεζες
βρέθηκαν ξαφνικά µε ακινητοποιηµένα σηµαντικά στοιχεία του ενεργητικού τους. Η θέση των
τραπεζών έγινε ακόµη πιο δύσκολη µε την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου. Οι τράπεζες υπέ-
στησαν µεγάλες ζηµίες από την κατακόρυφη πτώση των οµολογιών του εξωτερικού δηµόσιου
χρέους, καθώς είχαν τοποθετήσει σηµαντικά διαθέσιµα κεφάλαιά τους σε οµολογίες του δηµό-
σιου χρέους.47

Η κρίση του 1929 επιτάχυνε τις διαδικασίες αναµόρφωσης του τραπεζικού συστήµατος. Πρώ-
τον, µε την έξοδο από την κρίση επήλθε η εξυγίανση του τραπεζικού συστήµατος, αφού επέ-
ζησαν οι περισσότερο εύρωστες τράπεζες. ∆εύτερον, η κυβέρνηση, στον απόηχο της κρίσης,
έλαβε για πρώτη φορά µέτρα πρόληψης νέων επεισοδίων (βλ. πιο κάτω).

5.3 Η ΑΝΤΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΤΟ ΝΕΟ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Η κρίση των ετών 1929-32, αν και ανέκοψε τις προσπάθειες της νεοσύστατης κεντρικής τρά-
πεζας για την εδραίωση της νοµισµατικής εξυγίανσης, προκαλώντας ριζικές µεταβολές του
νοµισµατικού συστήµατος καθώς και αναπροσανατολισµό των στόχων της νοµισµατικής πολι-
τικής, ενίσχυσε εν τέλει τη θέση της Τράπεζας της Ελλάδος και την καθιέρωσε ως “τράπεζα
των τραπεζών”. Παράλληλα, η κρίση λειτούργησε ως καταλύτης της διαδικασίας αναµόρ-
φωσης του τραπεζικού συστήµατος µε τη διαµόρφωση του κατάλληλου νοµοθετικού ρυθµι-
στικού πλαισίου.

Εξαιτίας του µεγέθους και της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου της κατά την ηµέρα έναρξης των
λειτουργιών της, η Τράπεζα της Ελλάδος δεν µπορούσε να πείσει κανέναν ότι θα ήταν σε θέση
να ανταποκριθεί στις απαιτήσεις µιας κεντρικής τράπεζας.48 Το εµπορικό χαρτοφυλάκιό της ήταν
100 φορές µικρότερο από το αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο των εµπορικών τραπεζών.49 Εξάλλου,
το µεγαλύτερο µέρος του ενεργητικού της (47,5%) αποτελούνταν από µη ρευστοποιήσιµες υπο-
χρεώσεις του ∆ηµοσίου.50 Υπό αυτές τις συνθήκες, ο ρόλος της περιορίστηκε στην περιφρού-
ρηση της ισοτιµίας της δραχµής, δηλαδή λειτουργούσε ως αγοραστής και πωλητής συναλλάγ-
µατος στην επίσηµη ισοτιµία.51

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΡΙΣΗ: ΟΜΟΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ38

4466 Μεταξύ των ετών 1920 και 1930 οι καταθέσεις όψεως αυξάνονταν διαρκώς µε µέσο ετήσιο ρυθµό 17,6%. Το 1931 µειώθηκαν απότοµα κατά
21,2% και το 1932 κατά 1,42%. Εξάλλου, ο λόγος διαθεσίµων προς το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού µειώθηκε από 9,9% το 1930
σε 6,3% το 1931 και 5,7% το 1932. Βλ. Κυρκιλίτσης (1934) και επεξεργασία στοιχείων ισολογισµών τραπεζών.

4477 Βλ. ΑΟΣ (1933).
4488 Βλ. Χριστοδουλόπουλος (1936) και Κυρκιλίτσης (1935).
4499 Ανερχόταν σε 50 εκατ. δραχµές έναντι 5 δισεκ. δραχµών που ήταν το σύνολο του εµπορικού χαρτοφυλακίου των εµπορικών τραπεζών. Βλ.

τον ισολογισµό της 14ης Μαΐου 1928.
5500 Ήταν δηλαδή ακινητοποιηµένo από το δηµόσιο χρέος που της είχε µεταβιβάσει η Εθνική Τράπεζα.
5511 Βλ. την Εισηγητική Έκθεση επί του ισολογισµού για το έτος 1928 (1929).
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Η πιστωτική της πολιτική αποσκοπούσε ευθύς εξαρχής στη βελτίωση των όρων δανεισµού στην
ελληνική χρηµαταγορά µε τη διαµόρφωση των αγοραίων δανειστικών επιτοκίων σε χαµηλότερο
επίπεδο. Η επίσηµη άποψη της Τράπεζας της Ελλάδος ήταν ότι σε συνθήκες ικανοποιητικής ρευ-
στότητας δεν δικαιολογείται τόσο υψηλό κόστος χρήµατος. Η Τράπεζα λοιπόν προχώρησε το
Νοέµβριο του 1928 σε µείωση του προεξοφλητικού της επιτοκίου από 10% σε 9%. Ωστόσο, οι
εµπορικές τράπεζες δεν αντιµετώπιζαν προβλήµατα ρευστότητας την περίοδο αυτή και συνήθιζαν
να δανείζονται από την Εθνική Τράπεζα. Με άλλα λόγια, το βασικό επιτόκιο της Τράπεζας της
Ελλάδος αποδείχθηκε τελείως αναποτελεσµατικό εργαλείο πολιτικής για έτη 1928-29.

Η Τράπεζα της Ελλάδος δεν αντέδρασε στην εκδήλωση των πρώτων συνεπειών της κρίσης.

• ΠΠρρώώττοονν, δεν έλαβε µέτρα αποτροπής της πιστωτικής στενότητας που είχε ήδη αρχίσει να δια-
φαίνεται από το τέλος του 1930. Όχι µόνο δεν µείωσε το βασικό της επιτόκιο, αλλά αντίθετα
το αύξησε κατά 3 εκατοστιαίες µονάδες (από 9% σε 12% – βλ. ∆ιάγραµµα 10) την εποµένη της
υποτίµησης της στερλίνας, µε αποτέλεσµα την περαιτέρω πιστωτική συρρίκνωση στην εγχώρια
χρηµαταγορά. Αν και µέχρι τα µέσα του 1930 η επαρκής ρευστότητα των τραπεζών δεν συνη-
γορούσε σε µείωση του βασικού επιτοκίου της, από το τέλος του 1930 και σε όλο το 1931 φαι-
νόµενα όπως ο πανικός των καταθετών, οι πτωχεύσεις τραπεζών και η αποθησαύριση αποτα-
µιεύσεων διαµόρφωσαν συνθήκες πιστωτικής ασφυξίας. Η ποσότητα χρήµατος στην οικονοµία,
µετρούµενη µε το δείκτη ρευστότητας Μ3, µειώθηκε κατά 2,6% το 1931 και 4,9% το 1932, ενώ
το 1930 είχε αυξηθεί κατά 27,7%. Μετρούµενη µε το δείκτη Μ0, το 1931 µειώθηκε κατά 15,2%,
ενώ το επόµενο έτος αυξήθηκε κατά σχεδόν το ίδιο ποσοστό, κυρίως λόγω της επιβολής τήρη-
σης υποχρεωτικών διαθεσίµων εκ µέρους των εµπορικών τραπεζών.52

• ∆∆εεύύττεερροονν, πιστή στις αρχές του κανόνα χρυσού, η Τράπεζα της Ελλάδος προτίµησε να δώσει
τη “µάχη της δραχµής”, αφήνοντας τις τράπεζες να πτωχεύσουν. Συνέχισε, εποµένως, να ασκεί
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5522 Τα στοιχεία προέρχονται από την Lazaretou (2009).
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έντονα αντιπληθωριστική πολιτική. Η επίσηµη άποψη της Τράπεζας, όπως αυτή διατυπώθηκε
από το ∆ιοικητή της Αλ. ∆ιοµήδη στον Απολογισµό για το έτος 1930 (1931 σελ. Χ), ήταν ότι “…θα
ηδύνατο ν’ αντιδράση η Εκδοτική Τράπεζα ευρύνουσα την πιστωτικήν της δράσιν διά µειώσεως
του προεξοφλητικού τόκου και αυξήσεως των χορηγήσεων. Το µέτρον όµως τούτο …θα είχεν
ως προσωρινόν αποτέλεσµα την τεχνητήν µόνον ώθησιν της παραγωγής και την επίσης τεχνη-
τήν ύψωσιν των τιµών διά της αυξήσεως του ποσού χρήµατος …και θα είχε …ως αποτέλεσµα
…και την οριστικήν βλάβην της οικονοµίας µας”.

Είναι προφανές ότι η πρόσφατη εµπειρία των νοµισµατικών αναστατώσεων ενίσχυε τις απόψεις των
οικονοµικών αρχών, σύµφωνα µε τη νοµισµατική ορθοδοξία της εποχής. Πριν από την ανάληψη και
την επιτυχή εφαρµογή του προγράµµατος σταθεροποίησης των ετών 1927-28, η ελληνική οικονο-
µία είχε γνωρίσει µια περίοδο έντονων πληθωριστικών εξάρσεων, συνεχούς νοµισµατικής επέκτασης,
συναλλαγµατικών κρίσεων και πολιτικής αστάθειας. Το ενδεχόµενο της επιστροφής σε τέτοιες ανε-
πιθύµητες καταστάσεις, αν εγκαταλείπονταν οι σταθεροποιητικές προσπάθειες και το νόµισµα δεχό-
ταν υποτιµητικές πιέσεις, αντιµετωπιζόταν µε µεγάλη επιφύλαξη, εξαιτίας του φόβου της ανατρο-
φοδότησης των πληθωριστικών προσδοκιών και της επανόδου της νοµισµατικής αστάθειας. Κανέ-
νας δεν γνώριζε σε ποια έκταση θα έφθανε η υποτίµηση της δραχµής σε περίπτωση εγκατάλειψης
του κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος, καθώς και ποιες θα ήταν οι συνέπειες για τη νοµισµατική στα-
θερότητα. Ωστόσο, η αποδέσµευση της δραχµής από τη στερλίνα, η σύνδεσή της µε το δολάριο και
η αύξηση του βασικού επιτοκίου αποδείχθηκαν εν τέλει ανεπαρκή µέτρα για την ανακοπή της τάσης
φυγής από τη δραχµή και για την αναστροφή της απώλειας των συναλλαγµατικών διαθεσίµων.

• ΤΤρρίίττοονν, υπό την πίεση των µαζικών πτωχεύσεων τραπεζών η Τράπεζα της Ελλάδος µείωσε εν
τέλει το βασικό επιτόκιο ένα µήνα αργότερα, τον Οκτώβριο του 1931, κατά µία εκατοστιαία µονάδα.
Η µείωση αυτή όµως δεν αποτέλεσε την απαρχή της αλλαγής του χαρακτήρα της νοµισµατικής πολι-
τικής σε λιγότερο περιοριστική. Οι τράπεζες συνέχισαν να αντιµετωπίζουν σηµαντικές δυσχέρειες
στην εξεύρεση ρευστότητας και προσέφυγαν αυτή τη φορά στην Τράπεζα της Ελλάδος για την ανα-
προεξόφληση του χαρτοφυλακίου τους, και όχι όπως συνήθιζαν έως τότε στην Εθνική Τράπεζα,
αφού και η τελευταία είχε επείγουσα ανάγκη ρευστότητας. Το τελικό αποτέλεσµα ήταν η ακόµη
µεγαλύτερη αύξηση του κόστους του χρήµατος, αφού οι τράπεζες δανείζονταν από την Τράπεζα
της Ελλάδος µε υψηλότερο επιτόκιο.53 Από την άλλη πλευρά όµως, η κρίση του τραπεζικού συστή-
µατος ενίσχυσε τη θέση της Τράπεζας της Ελλάδος ως “τράπεζας των τραπεζών” και κύριου δια-
µορφωτή των νοµισµατικών συνθηκών στην εγχώρια αγορά, καθώς το αγοραίο επιτόκιο χορηγή-
σεων παρακολουθούσε τελικά τις κινήσεις του επίσηµου προεξοφλητικού επιτοκίου.

Μόνο µε την έξοδο από τον κανόνα χρυσού τον Απρίλιο του 1932 άλλαξε ο χαρακτήρας της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Η Τράπεζα της Ελλάδος προχώρησε σε µειώσεις του επιτοκίου της που συνε-
χίστηκαν και το επόµενο έτος, καθώς οι συνέπειες της κρίσης άρχισαν να µετριάζονται. Εξάλ-
λου, η ανάκτηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων µετά την υποτίµηση του δολαρίου συνέβαλε
στη βαθµιαία αποκατάσταση της εµπιστοσύνης προς τη δραχµή. Έτσι, από το δεύτερο εξάµηνο
του 1933 η εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό και η επανεµφάνιση των κεφαλαίων που είχαν
αποθησαυριστεί τα χρόνια της κρίσης ενίσχυσαν τα διαθέσιµα των εµπορικών τραπεζών και
συνέβαλαν στην πτώση του κόστους του χρήµατος.

Οι συνέπειες της κρίσης στο τραπεζικό σύστηµα κατέδειξαν τις αδυναµίες στη διάρθρωσή του
και την έλλειψη ενός εποπτικού µηχανισµού και επέβαλαν τη διαµόρφωση για πρώτη φορά ενός
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αυστηρού νοµοθετικού πλαισίου για τον καθορισµό του χαρακτήρα των τραπεζικών εργασιών
και την εποπτεία τους. Με το νόµο της 30ής Ιουνίου 1931 “Περί ανωνύµων εταιρειών και τρα-
πεζών” προσδιορίστηκε µε λεπτοµέρεια το περιεχόµενο των τραπεζικών λειτουργιών, ορίστηκε
ότι οι τράπεζες θα πρέπει να λειτουργούν µόνο µε τη µορφή των ανώνυµων εταιριών, καθορί-
στηκε µε ακρίβεια το ύψος του µετοχικού κεφαλαίου και απαγορεύθηκε η ταυτόχρονη άσκηση
εµπορικών και βιοµηχανικών δραστηριοτήτων ή η συµµετοχή σε αυτές (άρθρα 10-14 και 16).

Την πιο σηµαντική όµως µεταρρύθµιση αποτέλεσε η υποχρέωση των εµπορικών τραπεζών να
διατηρούν ποσοστό 7% του συνόλου των καταθέσεων όψεως και ταµιευτηρίου σε δραχµές σε
λογαριασµό κατάθεσης στην Τράπεζα της Ελλάδος ή ποσοστό 12% των καταθέσεών τους µε τη
µορφή των υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων στο ταµείο τους (βλ. το νόµο της 7ης Ιουλίου 1931,
άρθρο 15). Με το µέτρο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος απέκτησε ένα σηµαντικό µέσο πολιτικής.
∆εν στόχευε µόνο στην προστασία των καταθετών από µελλοντικά φαινόµενα πανικού, αλλά
κυρίως στον έλεγχο της ρευστότητας των εµπορικών τραπεζών και συνεπώς στον αποτελε-
σµατικότερο έλεγχο της ποσότητας χρήµατος στην οικονοµία.

6 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η κρίση του 1929 άφησε το αποτύπωµά της, όπως ήταν αναµενόµενο, στα ευαίσθητα χαρα-
κτηριστικά της ελληνικής οικονοµίας. Προκάλεσε κυρίως συναλλαγµατική και δηµοσιονοµική
κρίση, ενώ η αρνητική επίδρασή της στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας ήταν ηπιότερη και
σύντοµη. Από το 1936, όταν η δραχµή συνδέθηκε µε τη ζώνη επιρροής της στερλίνας, η οικο-
νοµική κατάσταση στην Ελλάδα άρχισε να βελτιώνεται. Οι πολύ αυστηροί συναλλαγµατικοί έλεγ-
χοι που επιβλήθηκαν ―σε ένα διεθνές περιβάλλον ελέγχων και προστατευτισµού― επέτρεψαν
να διατηρηθεί σταθερή η συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής, ενώ το σύστηµα των διµερών
εµπορικών συµψηφισµών (clearing) συνέβαλε σε αύξηση των εµπορικών συναλλαγών, µε τελικό
αποτέλεσµα την αξιοσηµείωτη βελτίωση του ισοζυγίου πληρωµών. Παράλληλα, η νοµισµατική
κυκλοφορία εξελισσόταν οµαλά και ο πληθωρισµός διατηρήθηκε σε πολύ χαµηλά επίπεδα, ενώ
η εξισορρόπηση των δηµόσιων οικονοµικών συνεισέφερε τα µέγιστα στην επίτευξη και διατή-
ρηση της νοµισµατικής ισορροπίας.
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ΙI Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ ΤΑ
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ: ΑΠΑΝΘΙΣΜΑ ΚΕΙΜΕΝΩΝ
ΑΠΟ ΤΙΣ ΕΚΘΕΣΕΙΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΗ
ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΓΙΑ
ΤΑ ΕΤΗ 1928-19401

Η σε βάθος µελέτη των εκθέσεων του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για τα έτη 1928-1940,
οι οποίες καλύπτουν την περίοδο από την ίδρυση της Τράπεζας έως τις παραµονές της Κατοχής,
αλλά και του διαθέσιµου αρχειακού υλικού για το ίδιο διάστηµα, είναι απαραίτητη τόσο για
τη συστηµατική ανάλυση των επιπτώσεων της Μεγάλης Κρίσης του 1929 στην ελληνική
οικονοµία όσο και για την αξιολόγηση της οικονοµικής ―και ιδιαίτερα της νοµισµατικής―
πολιτικής µε την οποία αντιµετωπίστηκαν οι επιπτώσεις αυτές. Με τα αποσπάσµατα των
εκθέσεων που παρατίθενται εδώ δεν επιδιώκεται να περιγραφούν οι πολιτικές που ακολούθησε
τότε η Τράπεζα της Ελλάδος. Κάτι τέτοιο θα απαιτούσε πολύ περισσότερο χώρο και λεπτοµερή
σχολιασµό (ώστε να κατανοήσει ο αναγνώστης τις διαφορές ανάµεσα στα εργαλεία πολιτικής
που ήταν διαθέσιµα τη δεκαετία του 1930 και εκείνα που χρησιµοποιούνται σήµερα). Τα
αποσπάσµατα που επιλέχθηκαν δίνουν όµως ―συχνά πολύ ζωντανά― µια εικόνα των
επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης, ενώ στα αποσπάσµατα των εκθέσεων για το 1939 και το
1940 περιγράφονται γλαφυρά οι δραµατικές επιπτώσεις του παγκόσµιου πολέµου που άρχισε
το Σεπτέµβριο του 1939 και του πολεµικού αγώνα της Ελλάδος από τον Οκτώβριο του 1940.
Ακόµη ―και ίσως αυτό είναι το σηµαντικότερο― πολλά αποσπάσµατα απεικονίζουν τα
“διαρθρωτικά” (όπως λέµε σήµερα) προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας εκείνη την εποχή,
τα οποία µάλλον θα φανούν οικεία στο σύγχρονο αναγνώστη: πρόκειται, µεταξύ άλλων, για
το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το δηµόσιο και το εξωτερικό
χρέος, την ανταγωνιστικότητα της βιοµηχανίας, τους παράγοντες που αποθαρρύνουν την
αποταµίευση και την εισροή κεφαλαίων ενώ ενθαρρύνουν την εκροή κεφαλαίων και ―τέλος―
την κερδοσκοπία κατά τη διαµόρφωση των τιµών.

* * *

• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1928, 6 Απριλίου 1929
∆ιοικητής Αλέξανδρος ∆ιοµήδης

Στις 14 Μαΐου 1928 αρχίζει να λειτουργεί η Τράπεζα της Ελλάδος. Η Έκθεση αναλύει τη
σηµασία της ίδρυσης ανεξάρτητου εκδοτικού ιδρύµατος και του αυστηρού καθορισµού των
σχέσεων της Τράπεζας της Ελλάδος µε το ∆ηµόσιο. Επίσης, προβαίνει σε απολογισµό των

11 Επιλογή αποσπασµάτων και σχόλια: Άννα Μανασσάκη και Ισαάκ Σαµπεθάι. Για την περιγραφή των εξελίξεων αξιοποιήθηκε και το χρο-
νολόγιο των πολιτικών και οικονοµικών εξελίξεων της περιόδου που περιλαµβάνεται στο βιβλίο του Γ. Αλογοσκούφη και της Σ. Λαζαρέ-
του Η ∆ραχµή. Από το Φοίνικα στο Ευρώ, Αθήνα 2002, εκδόσεις Λιβάνη. Η ψηφιοποίηση των κειµένων των εκθέσεων έγινε µε την επι-
µέλεια του Γιώργου Μητροφάνη (της Υπηρεσίας Ιστορικού Αρχείου της Τράπεζας της Ελλάδος).
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προηγούµενων ετών, επισηµαίνει την αλληλεξάρτηση της “νοµισµατικής εξυγίανσης” και της
“δηµοσιονοµικής αποκατάστασης” και περιγράφει τις νέες βάσεις στις οποίες τίθεται η
οικονοµία. Μετά το επιτυχές σταθεροποιητικό πρόγραµµα των ετών 1927-1928, το Μάιο του 1928
η χώρα επανέρχεται στον κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος και η δραχµή συνδέεται µε τη
στερλίνα.
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• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1929, 19 Μαρτίου 1930
∆ιοικητής Αλέξανδρος ∆ιοµήδης

Η διεθνής κρίση εκδηλώνεται κατά την περίοδο ανασυγκρότησης της ελληνικής οικονοµίας. Η
κρίση επηρεάζει περισσότερο το ισοζύγιο πληρωµών και τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και
λιγότερο τον παραγωγικό τοµέα. Στο πλαίσιο του κανόνα χρυσού, ακολουθείται αυστηρή
αποπληθωριστική πολιτική: δεν αυξάνεται η κυκλοφορία του χρήµατος και η πιστωτική πολιτική
είναι περιοριστική. Μετά τα δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα της περιόδου 1927-1929, αρχίζουν τώρα
να διατυπώνονται ανησυχίες όσον αφορά το βάρος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους.
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• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1930, 14 Φεβρουαρίου 1931
∆ιοικητής Αλέξανδρος ∆ιοµήδης

Η παγκόσµια κρίση οξύνεται. Οι επιπτώσεις της στην Ελλάδα επιτείνονται από τα προβλήµατα
της οικονοµίας. Ωστόσο, η κρίση θεωρείται ότι έχει µικρότερες επιπτώσεις στη χώρα από ό,τι
διεθνώς. Η εξέλιξη των δηµόσιων οικονοµικών θεωρείται ικανοποιητική, παρόλο που δεν
συνεχίζονται τα πλεονάσµατα των ετών 1927-1929. Για τα έτη 1931-1932 καταρτίζεται
συντηρητικός προϋπολογισµός. Η έκθεση συνιστά τάξη και διαφάνεια στον προϋπολογισµό.
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• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1931, 20 Απριλίου 1932
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Στις 21 Σεπτεµβρίου του 1931 η Μεγάλη Βρετανία εγκαταλείπει τον κανόνα χρυσού-
συναλλάγµατος. Η Ελλάδα αποφασίζει να µην εγκαταλείψει τη χρυσή βάση και η δραχµή, που

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ56
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ήταν συνδεδεµένη µε τη στερλίνα, συνδέεται µε το δολάριο. (Στις 24 Σεπτεµβρίου, ο Κυριάκος
Βαρβαρέσος, οικονοµικός σύµβουλος της Τράπεζας, διαφωνεί µε την παραµονή της δραχµής στον
κανόνα χρυσού. Στις 28 Σεπτεµβρίου ο Αλέξανδρος ∆ιοµήδης παραιτείται και στις 24 Οκτωβρίου
εκλέγεται ∆ιοικητής ο µέχρι τότε Υποδιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός.) Στα τέλη Σεπτεµβρίου
ασκείται έντονη πίεση στη δραχµή, µε αποτέλεσµα µεγάλες απώλειες συναλλαγµατικών
διαθεσίµων. Επιβάλλονται µέτρα µε τα οποία διαµορφώνεται καθεστώς συναλλαγµατικών
περιορισµών. Η κρίση αρχίζει να µεταδίδεται και στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας. Η
Έκθεση για το 1931 περιλαµβάνει τις δηλώσεις του νέου ∆ιοικητή προς το Γενικό Συµβούλιο
της Τράπεζας κατά την ανάληψη των καθηκόντων του στις 4.11.1931 (πρόκειται για το πρώτο
απόσπασµα που παρατίθεται στη συνέχεια).
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• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1932, 15 Φεβρουαρίου 1933
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Στις 29 Μαρτίου 1932, ύστερα από διάβηµα του Ελευθερίου Βενιζέλου, η ∆ηµοσιονοµική
Επιτροπή της Κοινωνίας των Εθνών υποβάλλει έκθεση για τη συναλλαγµατική και
δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας. Στις 11 Απριλίου 1932 το Συµβούλιο της Κοινωνίας των
Εθνών απορρίπτει το ελληνικό αίτηµα για χορήγηση δανείου και δέχεται µόνο την εισήγηση
της ∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής για µονοετή αναστολή της πληρωµής των χρεολυσίων. Στις 26
Απριλίου η Τράπεζα της Ελλάδος αποφασίζει τελικά την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού-
συναλλάγµατος και προκρίνεται η ρύθµιση της τιµής συναλλάγµατος µε βάση τις πραγµατικές
οικονοµικές συνθήκες. Προς αποφυγή της κερδοσκοπίας, κρίνονται απαραίτητα τα µέτρα
περιορισµού της αγοραπωλησίας συναλλάγµατος και των εισαγωγών. Όµως, ισχυροί οικονοµικοί
και ψυχολογικοί παράγοντες κατέστησαν τα µέτρα ανίσχυρα. Παρά τα περιοριστικά µέτρα,
επέρχεται αύξηση της τιµής συναλλάγµατος. Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου επηρεάζει
τα δηµόσια οικονοµικά και τη συναλλαγµατική θέση. Επισηµαίνεται ότι το Μάιο του 1932
κηρύσσεται πτώχευση.
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• Έκθεσις επί του ισολογισµού – 31 ∆εκεµβρίου 1933, 14 Φεβρουαρίου 1934
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Η διεθνής κρίση συνεχίζεται. Σε όλη τη διάρκεια του 1932 η δραχµή είχε αποσταθεροποιηθεί
(λόγω κερδοσκοπίας και αβεβαιότητος). Από τις αρχές του 1933 τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα
µηδενίζονται. Η Τράπεζα της Ελλάδος εφαρµόζει τακτική παρέµβασης στην αγορά
συναλλάγµατος ανάλογα µε τις εκάστοτε οικονοµικές συνθήκες και λαµβάνει µέτρα για τη
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συγκέντρωση συναλλάγµατος. Από το Φεβρουάριο του 1933 ανακόπτεται η υποτιµητική πορεία
της δραχµής. ∆ιαπιστώνεται αδυναµία εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους. Στις 26 Ιουλίου 1933
η ∆ιεθνής Νοµισµατική και Οικονοµική Συνδιάσκεψη του Λονδίνου κρίνει αναγκαία τη ρύθµιση
του προβλήµατος υπερδανεισµού. Στις 10 Νοεµβρίου 1933 οι συνεννοήσεις της χώρας µε τους
δανειστές στο Λονδίνο καταλήγουν σε συµφωνία.

Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1929 ΚΑΙ Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ70

KEF II:������ 1  05-11-09  10:01  ������ 70



ΑΠΑΝΘΙΣΜΑ ΚΕΙΜΕΝΩΝ ΑΠΟ ΤΙΣ ΕΚΘΕΣΕΙΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 1928-1940 71

KEF II:������ 1  05-11-09  10:01  ������ 71



• Έκθεσις του ∆ιοικητού Κου Ε. Ι . Τσουδερού εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του 
ισολογισµού του έτους 1934, 14 Φεβρουαρίου 1935

∆ιαγράφεται τάση ύφεσης των φαινοµένων της διεθνούς κρίσης. Ωστόσο, το έλλειµµα του
εµπορικού ισοζυγίου το 1934 είναι το µεγαλύτερο της περιόδου της κρίσης. Από 1ης Απριλίου
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1934 αίρονται οι περιορισµοί στις εισαγωγές τροφίµων, αλλά οι υπόλοιποι περιορισµοί κρίνεται
αναγκαίο να διατηρηθούν έως ότου εξοµαλυνθούν οι διεθνείς και εσωτερικές οικονοµικές
συνθήκες.
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• Έκθεσις της ∆ιοικήσεως της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1935, 3 Απριλίου 1936
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Συνεχίζεται η εκδηλούµενη από το 1934 ύφεση των φαινοµένων της κρίσης κυρίως στις χώρες
που εγκατέλειψαν τη χρυσή βάση. Όµως, ως προς τη σταθεροποίηση των νοµισµάτων οι εξελίξεις
δεν είναι ευνοϊκές. Στην Ελλάδα το 1935 είναι έτος πολιτικής ανωµαλίας.
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• Έκθεσις του ∆ιοικητού της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1936, 27 Φεβρουαρίου 1937
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Συνεχίζονται οι ενδείξεις διεθνούς οικονοµικής ανάκαµψης, ιδίως στις βιοµηχανικές χώρες, κυρίως
λόγω της εκτέλεσης µεγάλων δηµοσίων έργων και επανεξοπλισµού. Παραµένουν όµως τα
περιοριστικά µέτρα στο διεθνές εµπόριο. Σταδιακή εγκατάλειψη της χρυσής βάσης και από άλλες
χώρες. Στα τέλη Σεπτεµβρίου του 1936 η δραχµή εισέρχεται στη “ζώνη επιρροής” της στερλίνας.
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• Έκθεσις του ∆ιοικητού της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1937, 26 Φεβρουαρίου 1938
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Παρά τα σηµεία ανάκαµψης, οι επιπτώσεις της διεθνούς κρίσης στην ελληνική οικονοµία
συνεχίζονται λόγω παραγόντων όπως η αστάθεια των δηµόσιων οικονοµικών, η κερδοσκοπία
και η αβεβαιότητα της διεθνούς κατάστασης. ∆εδοµένου ότι τον Ιούλιο του 1937 ναυάγησαν στο
Λονδίνο οι διαπραγµατεύσεις για τον οριστικό διακανονισµό του εξωτερικού δηµόσιου χρέους,
συνεχίζεται η µερική πληρωµή των τόκων, ώστε να αποφευχθεί δεύτερη πτώχευση. Πάντως η
παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα, ιδίως η βιοµηχανική, αυξάνεται, ενώ η ανεργία µειώνεται.
Αµβλύνονται οι εµπορικοί περιορισµοί σε ορισµένες χώρες, επιβάλλονται όµως νέοι
συναλλαγµατικοί περιορισµοί σε άλλες (π.χ. την Ιαπωνία).
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• Έκθεσις του ∆ιοικητού της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1938, 8 Μαρτίου 1939
∆ιοικητής Εµµανουήλ Τσουδερός

Ήδη από τα τέλη του 1937 παρατηρείται κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας διεθνώς, στην
οποία συνετέλεσαν η αύξηση των πολεµικών δαπανών (που χρηµατοδοτήθηκε από την
αποταµίευση), η αποθησαύριση χρυσού και οι διακυµάνσεις των νοµισµάτων έναντι του χρυσού,
καθώς και τα περιοριστικά µέτρα στην ελεύθερη κίνηση των εµπορευµάτων και στις συναλλαγές.
Ούτε το 1938 επιτυγχάνεται οριστικός διακανονισµός των εθνικών δανείων σε ξένο νόµισµα.

• Έκθεσις του ∆ιοικητού της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1939, 27 Μαρτίου 1940
∆ιοικητής Κυριάκος Βαρβαρέσος

Το Σεπτέµβριο του 1939 αρχίζει ο Β’ Παγκόσµιος Πόλεµος. Η έναρξη του πολέµου σηµαίνει
το τέλος της περιόδου της ύφεσης. Η ελληνική οικονοµία υφίσταται ώς ένα βαθµό τον οικονοµικό
αντίκτυπο από την εµπόλεµη κατάσταση στην Ευρώπη.
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• Έκθεσις του ∆ιοικητού της Τραπέζης εξ ονόµατος του Γενικού Συµβουλίου επί του ισολογισµού
του έτους 1940, 27 Μαρτίου 1941
∆ιοικητής Κυριάκος Βαρβαρέσος

Η Ελλάδα βρίσκεται σε πόλεµο από τον Οκτώβριο του 1940. Η ετήσια γενική συνέλευση στην
οποία παρουσιάζεται η έκθεση για το 1940 διεξάγεται λίγες ηµέρες πριν αρχίσει η κατοχή
από τις δυνάµεις του Άξονα. Στη δακτυλογραφηµένη εισαγωγή της οµιλίας του Κυριάκου
Βαρβαρέσου προς τους µετόχους περιγράφεται µε συγκλονιστικό τρόπο τι διακυβεύεται στην
“παρούσα γιγαντιαία πάλη”.
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