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ΠρόλογοςΠρόλογος
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∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος

H τρέχουσα οικονοµική συγκυρία σηµαδεύεται ακόµη από τις συνέπειες της παγκόσµιων
διαστάσεων χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2008. Σε άλλες χώρες το πρόβληµα εκδηλώθηκε
αρχικά ως αναταραχή στον τραπεζικό τοµέα, η οποία στη συνέχεια επηρέασε το σύνολο της
οικονοµίας. Στην Ελλάδα, αντίθετα, ξεκίνησε ως κρίση ανταγωνιστικότητας και δηµοσιονο-
µική, οδήγησε σε αδυναµία δανεισµού και επιβάρυνε τη λειτουργία του τραπεζικού τοµέα. Το
εύρος, η πολυπλοκότητα και οι σοβαρές επιπτώσεις της παρούσας κρίσης έχουν κινητοποιήσει
εθνικούς και υπερεθνικούς φορείς οικονοµικής πολιτικής, οι οποίοι αναζητούν τρόπους για να
την αντιµετωπίσουν. Στην κατεύθυνση αυτή εντάσσεται και η αναβίωση του ενδιαφέροντος για
τον τρόπο µε τον οποίο διάφορες οικονοµίες διαχειρίστηκαν και τελικά ξεπέρασαν οικονοµικές
διακυµάνσεις και διαταραχές κατά το παρελθόν. Η µεγαλύτερη οικονοµική κρίση του 20ού
αιώνα ήταν αυτή του 1929.

Η παρούσα εργασία ανατρέχει στο ιστορικό προηγούµενο της κρίσης του 1929 και στις
µεθόδους αντιµετώπισής της από τη νεοσύστατη τότε Τράπεζα της Ελλάδος και πραγµατεύε-
ται τη διαχείριση της νοµισµατικής πολιτικής της χώρας από το 1929 ώς την έναρξη του
Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου. Ειδικότερα, η µελέτη αναλύει τον τρόπο µε τον οποίο η Τράπεζα της
Ελλάδος διαχειρίστηκε την κρίση του 1929 και τη νοµισµατική πολιτική γενικότερα, υπό ποι-
ους περιορισµούς κινήθηκε, ποιες προτεραιότητες έθεσε και µε ποια οικονοµική φιλοσοφία και
πρακτική συντάχθηκε. Δίνει έµφαση στο διεθνές περιβάλλον, καθώς και στην πρακτική κεντρι-
κών τραπεζών την κρίσιµη δεκαετία του 1930, όταν µεµονωµένες χώρες βάδιζαν ανεξάρτητους
δρόµους στην άσκηση της νοµισµατικής και γενικότερα της οικονοµικής πολιτικής. Παράλ-
ληλα, εξετάζει τις οικονοµικές εξελίξεις στην Ελλάδα και τα προβλήµατα που αντιµετώπιζε η
οικονοµική πολιτική πριν και µετά το 1929.

Είναι γνωστό ότι η ιστορία δεν επαναλαµβάνεται. Όµως µπορεί να διδάξει. Και το δίδαγµα
από την υπέρβαση της κρίσης του 1929 είναι ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, επιτελώντας το καθή-
κον της, µπορεί να διαδραµατίσει σηµαντικό θετικό ρόλο, ιδιαίτερα στις δύσκολες περιόδους
της ελληνικής οικονοµικής ιστορίας.
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ΠρόλογοςΠρόλογος

Σύµφωνα µε τον Ben Bernanke, Διοικητή του Fed και καθηγητή στο Princeton, η αναζήτηση
της εξήγησης για την κρίση του 1929 είναι σαν την αναζήτηση του Ιερού Δισκοπότηρου στους
θρύλους του Μεσαίωνα. Όποιος την εξηγήσει πειστικά για όλους, θα είναι ένας εκλεκτός οικο-
νοµολόγος, εκείνος που θα κρατεί τα κλειδιά ερµηνείας της Μακροοικονοµικής, ένας ένδοξος
ιππότης µεγάλων ικανοτήτων, σαν εκείνους της Στρογγυλής Τράπεζας.

Η ανά χείρας µελέτη δεν ασχολείται µε την εξήγηση της κρίσης, αν και αναφέρεται σε πιθα-
νές της ερµηνείες. Η έµφαση δίνεται στην ανάλυση της νοµισµατικής πολιτικής σε περίοδο κρί-
σης, πιο συγκεκριµένα στο πώς η Τράπεζα της Ελλάδος επιχείρησε να καθοδηγήσει τη νοµι-
σµατική πολιτική σε µια ταραγµένη εποχή διαρκών ανατροπών και παγκόσµιας αµηχανίας για
την έκταση της οικονοµικής δυσπραγίας, τη δεκαετία του 1930. Εξυπακούεται ότι τα όποια
διδάγµατα από την εµπειρία αυτή µπορούν να φωτίσουν καλύτερα τα σηµερινά διλήµµατα
πολιτικής, καθώς η Ελλάδα βρίσκεται στο επίκεντρο µιας έντονης κρίσης.

Ο συγγραφέας της µελέτης νοιώθει σαν τον δράστη που επιστρέφει στη σκηνή του εγκλή-
µατος. Η ενασχόλησή του µε την εποχή εκείνη χρονολογείται από το 1983, ενώ έχει συγγρά-
ψει αρκετές σχετικές µελέτες, ψήγµατα των οποίων έχουν ενσωµατωθεί στην παρούσα. Δεν
έχει παύσει ωστόσο να συγκεντρώνει όλο και περισσότερα νέα στοιχεία από µελέτες άλλων
συγγραφέων, αρχεία, νέες υποθέσεις εργασίας και ανατρεπτικές ερµηνείες, για πρόσωπα και
γεγονότα της εποχής. Η δυνατότητα εργασίας στο Αρχείο της Τράπεζας της Ελλάδος, ένα
φιλόξενο και προσιτό αρχείο για κάθε ερευνητή, έδωσε στο συγγραφέα µια τέτοια ευκαιρία,
δηλ. να επανεπισκεφθεί µια γνώριµη εποχή και να αποκοµίσει νέα ερεθίσµατα και στοιχεία,
που δηµοσιοποιούνται µε τον ανά χείρας τόµο.

Ευχαριστώ θερµά τον Διοικητή της Τράπεζας Ελλάδος κ. Γεώργιο Προβόπουλο για την
έγκριση της πρότασής µου να σταθεί η Τράπεζα της Ελλάδος, η πολιτική της οποίας ανα-
λύεται στις επόµενες σελίδες, αρωγός στην παρούσα έρευνα. Παρόµοιες ευχαριστίες απευ-
θύνονται και προς την Υποδιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Ελένη Λουρή, το (κατά
το χρόνο ολοκλήρωσης της µελέτης) µέλος του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής κ.
Παναγιώτη Θωµόπουλο και τον Διευθυντή Οικονοµικών Μελετών κ. Ισαάκ Σαµπεθάι, που
προέβησαν σε κριτική ανάγνωση προσχεδίων του κειµένου και διατύπωσαν πολύτιµες
παρατηρήσεις και σχόλια, που, νοµίζω, βελτίωσαν το αρχικό κείµενο. Η τελική µορφή του
κειµένου έτυχε της ενδελεχούς γλωσσικής επιµέλειας του κ. Γιώργου Νικολαΐδη, στον
οποίο είµαι υπόχρεος.
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Είχα τη µεγάλη τύχη να έχω στο πλευρό µου, άξιο βοηθό έρευνας και συνεργάτη, το διδά-
κτορα οικονοµικών επιστηµών κ. Κωνσταντίνο Λοΐζο. Η συµβολή του στην ολοκλήρωση της
µελέτης ήταν ουσιώδης, καθώς επέλεξε και επεξεργάστηκε, από ένα τεράστιο όγκο ανέκδοτου
υλικού, όλα τα απαραίτητα στοιχεία, που έκαναν τη συγγραφή της µελέτης ευχερέστερη. Τον
ευχαριστώ και αυτόν ιδιαίτερα.

Η κρίση του 1929 είναι ένα ανεξάντλητο αντικείµενο έρευνας. Ήδη εκπονείται επόµενη
συναφής µελέτη υπό την επιµέλεια του γράφοντος. Εύχοµαι η παρούσα µελέτη να αποτελέσει
έναυσµα για να προσέλθουν και άλλοι ερευνητές στον απέραντο χώρο της έρευνας γύρω από
τα αίτια, την πορεία και τις συνέπειες της κρίσης.

Μιχάλης Ψαλιδόπουλος
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Στο πλαίσιο της τρέχουσας παγκόσµιας οικονοµικής συγκυρίας, που σηµαδεύεται από τις
συνέπειες της υπερεθνικών διαστάσεων χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2008, η οποία έλαβε
στην Ελλάδα τη µορφή δηµοσιονοµικής κρίσης περί τα τέλη του 2009, το παρόν ερευνητικό
εγχείρηµα ανατρέχει στο ιστορικό προηγούµενο της κρίσης του 1929 και στις µεθόδους αντι-
µετώπισής της στην Ελλάδα. Ειδικότερα, σκοπός της έρευνας είναι να µελετήσει τον τρόπο µε
τον οποίο η Τράπεζα της Ελλάδος, σχεδόν ταυτόχρονα µε την ίδρυσή της, διαχειρίστηκε την
κρίση και τη νοµισµατική πολιτική γενικότερα, υπό ποιους περιορισµούς κινήθηκε, ποιες προ-
τεραιότητες έθεσε και µε ποια “οικονοµική φιλοσοφία” συντάχθηκε.

Η πολιτική της Τράπεζας της Ελλάδος αναλύθηκε στο παρελθόν, είτε από συγγραφείς που
έγραψαν την ιστορία της, όπως οι Βούρος (1938) και Πύρσος (1940 και 1946), είτε από σύγ-
χρονους πανεπιστηµιακούς που µελέτησαν τη δράση της σε συνάρτηση µε το λοιπό τραπεζικό
σύστηµα του Μεσοπολέµου (Κωστής, 1986 και 2003)1 και τη συνολική οικονοµία γενικότερα
(Mάζοουερ, 2002). Άλλοι συγγραφείς ανέδειξαν ενδιαφέρουσες διαστάσεις της σχέσης τραπε-
ζών και βιοµηχανίας (Δρίτσα, 1987) ή ανέλυσαν την οικονοµική, ιδιαίτερα τη νοµισµατική,
σκέψη στην Ελλάδα του Μεσοπολέµου (Ψαλιδόπουλος, 1989).

Η παρούσα µελέτη έρχεται να συµπληρώσει την υπάρχουσα γνώση σε δύο επίπεδα. Από
τη µία πλευρά, δίνει έµφαση στο θεσµικοϊστορικό και οικονοµικοπολιτικό παράγοντα ως
προσδιοριστικό του τρόπου µε τον οποίο κινήθηκαν παγκοσµίως οι φορείς άσκησης της
οικονοµικής πολιτικής στο Μεσοπόλεµο και έτσι συνδέει άµεσα την ελληνική µε τις διε-
θνείς περιπτώσεις, σε βαθµό που, κατά την άποψη του συγγραφέα, δεν έχει επιχειρηθεί ώς
τώρα στην ελληνική βιβλιογραφία. Για το σκοπό αυτό, γίνεται αναφορά σε εξελίξεις, διλήµ-
µατα και πολιτικές που προβληµάτισαν την ακαδηµαϊκή κοινότητα, οικονοµολόγους και
πολιτικούς και οδήγησαν φορείς εθνικού και διεθνικού χαρακτήρα σε συγκεκριµένες παρεµ-
βάσεις, στο πλαίσιο των θεσµών που ίσχυαν. Από την άλλη πλευρά, η ανά χείρας µελέτη
αξιοποιεί ανέκδοτο υλικό από το Αρχείο της Τράπεζας Ελλάδος, συγκεκριµένα τα Πρακτικά
του Γενικού Συµβουλίου της. Η πηγή αυτή, παρά τον καταγραφικό της χαρακτήρα και την
απουσία αναφορών στη διαδικασία κατάληξης σε απόφαση, βοηθεί στη διαχρονική, βήµα
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1 Οι µελέτες του Κ. Κωστή αποτελούν έργα αναφοράς γιά την τραπεζική ιστορία της Ελλάδος και προσέφεραν ανεκτίµητη βοή-
θεια στην παρούσα εργασία. Δυστυχώς, η δεύτερη, µια ιστορία της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος απο το 1914 ώς το 1940, δεν έχει
κυκλοφορήσει στο εµπόριο. Καλό θα ήταν να ετύγχανε η µελέτη αυτή της δηµοσιότητας που της αξίζει.



προς βήµα, ανασύσταση των προσπαθειών της κεντρικής τράπεζας και των φορέων άσκη-
σης της οικονοµικής πολιτικής γενικότερα για την ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας
πριν, κατά και µετά την κρίση του 1929. Καταγράφει και αξιολογεί µέτρα και πρωτοβουλίες
που αποσαφηνίζουν και τεκµηριώνουν άρτια την προσπάθεια της Τράπεζας Ελλάδος για
νοµισµατική σταθερότητα και µακροοικονοµική ισορροπία σε ένα πολύ προβληµατικό και
ασταθές διεθνές περιβάλλον.

Η παρούσα µελέτη περιλαµβάνει τέσσερα κεφάλαια, διαρθρωµένα ως εξής:
Το πρώτο ανασυνθέτει τις διεθνείς οικονοµικές και κοινωνικοπολιτικές εξελίξεις στη µεσο-

πολεµική περίοδο, δηλ. από τη λήξη του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου το 1918 έως την έναρξη του
Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου το 1939-40. Σκοπός είναι να αναδειχθεί η συνάφεια της κρίσης του
1929 µε τα γεγονότα, τόσο σε οικονοµικό όσο και σε κοινωνικοπολιτικό επίπεδο, που συνέβα-
λαν στην εκδήλωσή της. Παράλληλα, περιγράφεται η καταλυτική επίδραση της κρίσης στις
οικονοµικές ιδέες, που οδήγησε στη δηµοσίευση των έργων του Friedrich August von Hayek
και, το σηµαντικότερο, στην έκδοση, το 1936, της Γενικής Θεωρίας της Απασχόλησης, του
Τόκου και του Χρήµατος, του John Maynard Keynes.

Το επόµενο, δεύτερο κεφάλαιο επεκτείνει τη συζήτηση για την κρίση έως τις ηµέρες µας,
µελετώντας τις κύριες θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί για τα αίτια της εκδήλωσης οικονοµι-
κής κρίσης τέτοιας µορφής και κλίµακας σε οικονοµίες της αγοράς. Οι θεωρίες που εξετάζο-
νται εντάσσονται σε τρεις βασικές σχολές σκέψης, τη νεοκλασική, τη νεοκεϋνσιανή και τη
µαρξιστική, και γίνεται προσπάθεια αφενός για την αντικειµενική και σφαιρική εκτίµηση των
εν λόγω θεωριών και αφετέρου για την αξιολόγηση όσων αυτές έχουν αναφέρει για την κρίση
του 1929. Καθώς µετά το 1990 η προσέγγιση κατά σχολές οικονοµικής σκέψης ατόνησε,
θίγονται µόνο επιγραµµατικά πολύ πρόσφατες ερµηνείες, που δεν κάνουν αναφορά στις
παραπάνω σχολές.

Έχοντας θέσει το διεθνές πλαίσιο, τόσο σε επίπεδο οικονοµικής ιστορίας όσο και σε επίπεδο
ιστορίας των οικονοµικών ιδεών, ο συγγραφέας προχωρεί, στο τρίτο κεφάλαιο, στην επισκό-
πηση των προβληµάτων της ελληνικής οικονοµίας του Μεσοπολέµου. Σκοπός είναι να αναδει-
χθούν τα ιδιαίτερα οικονοµικά και κοινωνικοπολιτικά χαρακτηριστικά που της προσέδωσαν η
Μικρασιατική Καταστροφή του 1922 και η εισροή περίπου 1,2 εκατοµµυρίου προσφύγων, σε
συνδυασµό µε τα διαρθρωτικά προβλήµατα τα οποία ήδη αντιµετώπιζε µια κατά βάση ανοικτή
αγροτική οικονοµία, µε σοβαρές ελλείψεις από πλευράς υποδοµών και µε νόµισµα ταλαιπω-
ρηµένο από τις συνεχείς πολεµικές συγκρούσεις. Παράλληλα, γίνεται αναφορά στην εξέλιξη
των ελληνικών µακροοικονοµικών µεγεθών, καθώς και σε ζητήµατα που απασχόλησαν έντονα
τους Έλληνες οικονοµολόγους του Μεσοπολέµου, ώστε να προσδιοριστεί το πλαίσιο και το
κλίµα άσκησης της οικονοµικής πολιτικής στην Ελλάδα της εποχής εκείνης.

Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο, µε βάση την εξέταση του εµπειρικού υλικού που προσφέρουν
τα Πρακτικά του Γενικού Συµβουλίου της περιόδου 1928-1940, επιχειρείται προσέγγιση των
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προβληµάτων που είχε να αντιµετωπίσει η Τράπεζα της Ελλάδος, τόσο στο επίπεδο της πραγ-
µατικής οικονοµίας όσο και στο επίπεδο του εκσυγχρονισµού του τραπεζικού συστήµατος.
Έτσι, η κρίση του 1929 και η µετέπειτα ευρωπαϊκή τραπεζική κρίση του 1931 αναδεικνύονται
ως καθοριστικές για τη διαµόρφωση της φυσιογνωµίας της Τράπεζας της Ελλάδος και την
εδραίωση του ρόλου της, τόσο στο τραπεζικό σύστηµα όσο και στην ελληνική οικονοµία.

Η µελέτη ολοκληρώνεται µε ορισµένα συµπεράσµατα, που αξιολογούν την πολιτική της
Τράπεζας της Ελλάδος και τη συµβολή της στην ευηµερία του ελληνικού λαού.
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Κεφάλαιο 1Κεφάλαιο 1
Οικονοµική σκέψη και πολιτική στο ΜεσοπόλεµοΟικονοµική σκέψη και πολιτική στο Μεσοπόλεµο

Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να παρουσιάσει τις οικονοµικές και κοινωνικές εξε-
λίξεις της περιόδου 1918-1940 στην Ευρώπη υπό το πρίσµα των οικονοµικών ιδεών που επη-
ρέασαν την οικονοµική πολιτική. Αρχικά γίνεται αναφορά στις συνέπειες του Α΄ Παγκόσµιου
Πολέµου για τις ευρωπαϊκές κοινωνίες και αναλύονται οι εξελίξεις στην ευρωπαϊκή οικονοµική
ιστορία. Στη συνέχεια, η έµφαση µεταφέρεται στην κρίση του 1929 και στην ανταπόκριση των
κυβερνήσεων στην πρόκληση που συνιστούσε η αντιµετώπισή της. Παράλληλα, σκιαγραφείται
η αλλαγή που συντελέστηκε ως προς τον τρόπο προσέγγισης της λειτουργίας της οικονοµίας
χάρη στο έργο του John Maynard Keynes, ενώ προηγουµένως αναλύεται η “αυστριακή θεω-
ρία” των κρίσεων, όπως αυτή διατυπώθηκε κυρίως από τον Hayek την ίδια εποχή.

1.1 Επισκόπηση της περιόδου του Μεσοπολέµου (1918-1940)

Η περίοδος του Μεσοπολέµου θεωρείται µια από τις πιο αντιφατικές περιόδους της ευρω-
παϊκής οικονοµικής ιστορίας. Πόλεµος, καταστροφές και επαναχάραξη συνόρων χαρακτήρισαν
τη δεκαετία του 1910. Στη συνέχεια, εν µέσω µιας ιδιόρρυθµης οικονοµικής ανάπτυξης, επου-
λώθηκαν σταδιακά οι πληγές του πολέµου, µε αποτέλεσµα το εθνικό εισόδηµα των ευρωπαϊ-
κών χωρών να ανακτήσει µόλις το 1924 το επίπεδο του 1913. Αυτό δεν απέτρεψε χώρες όπως
η Ιταλία, η Πορτογαλία, η Γερµανία και η Ισπανία από το να βαδίσουν, σε διαφορετικά χρο-
νικά σηµεία του Μεσοπολέµου, προς το φασισµό, ενώ η Σοβιετική Ένωση ξεκίνησε το πείραµα
οικοδόµησης µιας µορφής σοσιαλισµού, µε αναζήτηση, ώς το 1930 τουλάχιστον, του καταλ-
ληλότερου δρόµου προς αυτόν.1

Γενικά, ο οικονοµικός φιλελευθερισµός βρισκόταν καθ’ όλο το Mεσοπόλεµο σε συνεχή
διαπάλη µε αντίπαλες θεωρίες και πρακτικές, ενώ γενικεύθηκε, ιδίως µετά το 1929, η άποψη
για την ανάγκη εφαρµογής κρατικής πολιτικής που θα χαρακτηριζόταν από περιορισµούς στο

1 Για την περίοδο του Μεσοπολέµου, βλ. ιδίως Χόµπσµπαουµ (2002), Feinstein, Temin and Toniolo (1997), Lewis (1949),
Αldcroft (1981), Εichengreen (1992) και Berend (1998). Σε διεθνείς διαστάσεις αναφέρονται οι Eichengreen and Lindert (1989), James
(2000), Rothermund (1996), Tipton and Aldrich (1987) και Munting and Holderness (1991). Από την παλαιότερη βιβλιογραφία βλ.
Κλαφ και Ραπ (1979) και Tούµα (1999).



εµπόριο και από την επιβολή ελέγχων της οικονοµικής δραστηριότητας. Η όποια οικονοµική
ανάπτυξη της Ευρώπης από το 1924 και µετά και οι πρόσκαιρες αυταπάτες περί επιστροφής
στην οικονοµική οµαλότητα έφθασαν στα όριά τους στην κρίση του 1929.2 Το διεθνές εµπό-
ριο συρρικνώθηκε και πάλι και η Γερµανία βρέθηκε στο επίκεντρο ραγδαίων κοινωνικοοι-
κονοµικών εξελίξεων. Οι διεθνείς οικονοµικές σχέσεις και ο κανόνας συναλλάγµατος-χρυ-
σού θεωρήθηκαν αιτίες οικονοµικής διαταραχής και δυσπραγίας.3 Οι ΗΠΑ από το 1930 και
η Μ. Βρετανία από το 1931 εγκαινίασαν προστατευτική πολιτική, ενώ και άλλες ευρωπαϊκές
οικονοµίες ακολούθησαν ανάλογη πορεία. Ο όγκος του διεθνούς εµπορίου µειώθηκε κατά
25% µέσα σε τρία χρόνια και πολλές χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Ελλάδος, χρεοκόπη-
σαν. Στην απαρχή των πτωχεύσεων αυτών βρίσκονται 17 χρεοκοπίες τραπεζικών οίκων, ενώ
τελικά προέκυψε η πανευρωπαϊκή τραπεζική κρίση του 1931, µε τις επιπτώσεις της στις διε-
θνείς οικονοµικές σχέσεις.

Επειδή οι ευρωπαϊκές χώρες ακολούθησαν µετά το 1932 πολιτική προστατευτισµού και
αυτάρκειας, η οικονοµική δραστηριότητα αναζωογονήθηκε σε εθνικό επίπεδο. Ο αγροτικός
τοµέας επλήγη σε όλες τις χώρες από την πτώση των τιµών και των εισοδηµάτων, αλλά η βιο-
µηχανία, προστατευµένη µε υψηλούς δασµούς, άρχισε σε κάθε χώρα να υποκαθιστά τις εισα-
γωγές και να ανθεί. Τέλος, το εµπόριο αναπροσανατολίστηκε και αναζήτησε νέες µορφές επι-
κερδούς δραστηριότητας υπό κρατική καθοδήγηση και µε συστήµατα κεντρικού ελέγχου των
διεθνών συναλλαγών. Η ανεργία εξακολούθησε να αποτελεί πρωταρχικό πρόβληµα. Η έξο-
δος από τη Μεγάλη Ύφεση πραγµατοποιήθηκε ουσιαστικά µετά την κήρυξη του Β΄ Παγκό-
σµιου Πολέµου.

1.2 Οι οικονοµικές συνέπειες του Α` Παγκόσµιου Πολέµου
Ο Α΄ Παγκόσµιος Πόλεµος προκάλεσε µείωση του ευρωπαϊκού πληθυσµού κατά 20 εκα-

τοµµύρια ανθρώπους. Το φυσικό περιβάλλον, οι βιοµηχανικές εγκαταστάσεις και οι υποδοµές
καταστράφηκαν. Οι περιστάσεις επέβαλλαν να καταβληθεί σηµαντική προσπάθεια για συνεν-
νόηση και συνεργασία. Το πολιτικό κλίµα ωστόσο δεν ευνοούσε συναινετικές προσεγγίσεις. Το
σύστηµα παγκόσµιας διακυβέρνησης είχε ανατραπεί. Ενώ η Μ. Βρετανία δεν αναγνωριζόταν
πλέον αυτονόητα ως κυρίαρχη υπερδύναµη, η εποχή δεν είχε ακόµα αναδείξει έναν αδιαφιλο-
νίκητα νέο ηγεµονικό παράγοντα, καθώς οι ΗΠΑ δεν είχαν ακόµη αποφασίσει να παίξουν αυτό
το ρόλο.

Ο πόλεµος διατάραξε τα δηµόσια οικονοµικά όλων των εµπολέµων. Πρώην δανειστές, όπως
η Μ. Βρετανία, είχαν τώρα ανάγκη κεφαλαίων. Για παράδειγµα, η φορολογία στη χώρα αυτή
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2 Clavin (2000) και Kindleberger (1987).
3 Εichengreen (1992). Βλ. επίσης Feinstein and Watson (1995), James et al. (1991) και Drummond (1987).



αυξήθηκε από 362 εκατ. σε 2.500 εκατ. λίρες µεταξύ 1914-5 και 1918-9. Ο βρετανικός προϋ-
πολογισµός, µέχρι τότε πάντοτε ισοσκελισµένος, παρουσίαζε έλλειµµα ύψους 1.690 εκατ.
λιρών το 1918, ενώ το βρετανικό δηµόσιο χρέος έφθανε τα 7.830 εκατ. λίρες.4 Η Γαλλία είχε
υποστεί κατά τον πόλεµο τεράστιες καταστροφές και έχοντας, ως ηττηµένη το 1870, καταβά-
λει επανορθώσεις στην Πρωσία, απαιτούσε τώρα εκείνη την καταβολή επανορθώσεων από τη
Γερµανία. Καθώς ως σύνολο η ευρωπαϊκή οικονοµία βρισκόταν σε φάση σχετικής παρακµής
σε σύγκριση µε τις ΗΠΑ, η Γηραιά Ήπειρος εισήλθε, µε τη Συνθήκη των Βερσαλλιών, σε δια-
δικασία ενδοευρωπαϊκής τριβής και ασυνεννοησίας.

Χαρακτηριστικό ήταν το ζήτηµα των διασυµµαχικών χρεών, η λύση του οποίου χρόνιζε
λόγω της αδυναµίας των πρώην συµµάχων να διακανονίσουν µια παράµετρο των οικονοµικών
τους σχέσεων µε τεράστια σηµασία για το διεθνές εµπόριο και τις διακρατικές πληρωµές. Σύµ-
φωνα µε τα υπάρχοντα στοιχεία, η Γαλλία όφειλε 3.030 εκατ. δολ. στη Μ. Βρετανία και 3.991
εκατ. δολ. στις ΗΠΑ. Η Μ. Βρετανία όφειλε 4.661 εκατ. δολ. στις ΗΠΑ και, εκτός από τη Γαλ-
λία, είχε λαµβάνειν άλλα 8.141 εκατ. δολάρια από διάφορες χώρες. Οι τελευταίες όφειλαν, από
κοινού, στη Γαλλία 3.463 εκατ. δολ. και στις ΗΠΑ 3.209 εκατ. δολάρια. Αντί όλο αυτό το αµοι-
βαίο χρέος να διακανονιστεί συλλογικά, αφηνόταν να δηλητηριάζει τις διακρατικές σχέσεις και
να παραβλάπτει το διεθνές εµπόριο καθ’ όλο το Μεσοπόλεµο, αποτρέποντας αµοιβαίες συνεν-
νοήσεις και κοινές πρωτοβουλίες.5

Μια τρίτη συνέπεια ήταν η αλλαγή των αντιλήψεων για το ρόλο του κράτους στην οικο-
νοµία.6 Σύµφωνα µε τη θεωρία του οικονοµικού φιλελευθερισµού, όπως είχε διατυπωθεί από
την εποχή του Adam Smith, η ανάµειξη του κράτους στην οικονοµία δεν ήταν αποτελεσµα-
τική και συµφέρουσα. Ωστόσο, ο τρόπος διαχείρισης της πολεµικής προσπάθειας, η συντο-
νισµένη οργάνωση της παραγωγής, η διοχέτευση του εργατικού δυναµικού σε κλάδους και
υπηρεσίες δηµόσιου συµφέροντος και οι ποικίλες κρατικές ρυθµίσεις ως προς τις τιµές και
τα δελτία διανοµής αγαθών είχαν αποδείξει ότι το κράτος µπορούσε να διαχειριστεί την οικο-
νοµική ζωή µε επιτυχία και ότι, σε κάθε περίπτωση, η ανάµειξή του δεν είχε τα αρνητικά
αποτελέσµατα που προέβλεπαν οι φιλελεύθεροι. Έτσι, γεννήθηκε η ιδέα της “συλλογικής
οικονοµίας”, ενός οικονοµικού χώρου συνεταιριστικών επιχειρήσεων, οικονοµικών µονάδων
µη κερδοσκοπικού χαρακτήρα και, γενικά, φορέων οικονοµικής δραστηριότητας για παροχή
συλλογικών αγαθών. Εργατικά και σοσιαλδηµοκρατικά πολιτικά κόµµατα ενστερνίστηκαν
την ιδέα και ζητούσαν επίµονα και µε σχετική επιτυχία, κατά καιρούς και κατά χώρες, την
εφαρµογή κοινωνικής και, γενικότερα, συλλογικής πολιτικής, αντί της προάσπισης των συµ-
φερόντων της ιδιωτικής πρωτοβουλίας.
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4 Βλ. Pollard (1967).
5 Βλ. Lewis (1949).
6 Για την εξέλιξη των οικονοµικών ιδεών στο Μεσοπόλεµο βλ. Blaug (1978), Bernstein (2004) και Shackle (1967), καθώς και,
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Άλλη σηµαντική συνέπεια ήταν η έκρηξη της Οκτωβριανής Επανάστασης του 1917. Η απο-
κοπή της Ρωσίας από το καπιταλιστικό στρατόπεδο όχι µόνο στέρησε το παγκόσµιο οικονοµικό
σύστηµα από µια τεράστια αγορά, αλλά λειτούργησε και ως παράδειγµα µε πολλαπλές “ανα-
γνώσεις”. Έπειτα από µια µακρά χρονική περίοδο θεωρητικών συζητήσεων, πειραµατισµών
και οικονοµικών διαταραχών, η Σοβιετική Ένωση εισήλθε από το 1930 σε µια διαδικασία
εφαρµογής πενταετών προγραµµάτων οικονοµικής ανάπτυξης, που τη βοήθησαν να εκβιοµη-
χανιστεί µε ταχύ ρυθµό. Ήδη από το 1935 η σοβιετική οικονοµία λειτουργούσε σε συνθήκες
πλήρους απασχόλησης µε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, αν και το επίπεδο διαβίωσης ήταν
πολύ χαµηλό, υπήρχαν έλεγχοι τιµών και ίσχυαν δελτία διανοµής. Ο προγραµµατισµός της
οικονοµίας κατά το σοβιετικό πρότυπο άρχισε να προπαγανδίζεται ως η καταλληλότερη διέξο-
δος από την οικονοµική ανέχεια.

Οι πολιτικές και οικονοµικές αναταραχές ήταν, ιδίως στις αρχές της δεκαετίας του 1920,
συχνότατο φαινόµενο. Η Γερµανία βίωσε κατάσταση υπερπληθωρισµού το 1920, ενώ ο Hitler
επιχείρησε πραξικόπηµα στο Μόναχο, που κατεστάλη. Στην Ιταλία το 1923 ο Mussolini κατέ-
λαβε την εξουσία, ενώ και σε άλλες χώρες το πολιτικό κλίµα ήταν ρευστό και ασταθές. Γενικά,
οι οικονοµικές καινοτοµίες του Μεσοπολέµου έλαβαν χώρα σε ιδιαίτερα ευµετάβλητο και
ασταθές πολιτικό περιβάλλον. Στο πλαίσιο αυτό, ο κατακερµατισµός της Αυστροουγγρικής
Αυτοκρατορίας και η ίδρυση, στις “στάχτες” της, πολλών νέων κρατών, που έθεσαν σε κυκλο-
φορία νέα νοµίσµατα και καθιέρωσαν τελωνειακούς φραγµούς, ενέτεινε την πολιτικοοικονο-
µική αστάθεια. Η κατάσταση ρευστότητας φάνηκε να µεταβάλλεται κατ’ αρχάς το 1925, µε τη
σύναψη της Συνθήκης του Λοκάρνο, ατυχώς όµως, όπως αποδείχθηκε, αυτό συνέβη µόνο για
µικρό χρονικό διάστηµα.

1.3 Η “θορυβώδης” δεκαετία του 1920

Παρότι φαντάζει παράδοξο από πρώτη άποψη, η περίοδος του Μεσοπολέµου χαρακτηρίζε-
ται από πολλές οικονοµικές καινοτοµίες και “επαναστάσεις” και, για το λόγο αυτό, πολλοί
οικονοµικοί ιστορικοί τη χαρακτηρίζουν “θορυβώδη” (roaring).

Η δεκαετία του 1920 ήταν η πρώτη δεκαετία παραγωγής καινοτόµων διαρκών καταναλωτι-
κών αγαθών. Αυτοκίνητα, ψυγεία, ηλεκτρικές σκούπες, κουζίνες, ραδιόφωνα και πλυντήρια
έκαναν την εµφάνισή τους ως είδη µαζικής κατανάλωσης. Η διαφήµιση άρχισε να εξελίσσεται
ως επαγγελµατικός κλάδος, ενώ η παραγωγική διαδικασία στα εργοστάσια εξορθολογιζόταν, µε
την εφαρµογή των µεθόδων του τεηλορισµού και την ικανοποίηση του αιτήµατος για “αποτε-
λεσµατικότητα”. Ο κλάδος των µηχανικών εισέβαλε στο χώρο της οικονοµίας, προκαλώντας
µείωση του κόστους και των τιµών, σχεδιάζοντας καινούργια προϊόντα και αξιοποιώντας πλου-
τοπαραγωγικούς πόρους. Η παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος διπλασιάστηκε στις ΗΠΑ µεταξύ
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1923 και 1929. Την ίδια περίοδο το ΑΕΠ των ΗΠΑ αυξήθηκε κατά 23% λόγω της ανόδου της
παραγωγικότητας της εργασίας.7

Ειδικά η παραγωγή αυτοκινήτων έθεσε τη σφραγίδα της στην εποχή, καθιστώντας το αγαθό
αυτό προσιτό σε ευρύτερο καταναλωτικό κοινό. Ως επακόλουθο, προκάλεσε ζήτηση για προϊ-
όντα της υαλουργίας (παρµπρίζ), της βιοµηχανίας δερµάτων (καθίσµατα), της ηλεκτρολογίας
και της µεταλλουργίας, καθώς και διαρκή ζήτηση βενζίνης, δηµιουργώντας έτσι νέα επαγγέλ-
µατα και θέσεις εργασίας.

Η βιοµηχανική τεχνολογία κατά το Μεσοπόλεµο έχει να επιδείξει πολλές καινοτοµίες. Ανα-
καλύφθηκαν η περιστρεφόµενη κάµινος στην τσιµεντοβιοµηχανία και οι µύλοι πίεσης στη
χαλυβουργία. Αναπτύχθηκαν νέες µέθοδοι διύλισης πετρελαίου. Εµφανίστηκαν τα πλαστικά, τα
είδη αλουµινίου, ο ξυλοπολτός και η χρήση αζώτου και παραγώγων του. Η αξιοποίηση του
πάγου και η κατασκευή χώρων κατάψυξης έκαναν τα πρώτα τους βήµατα.

Ενώ συνέβαιναν αυτά στη βιοµηχανία, η γεωργία εκσυγχρονιζόταν µε βραδύτερο ρυθµό. Τα
τρακτέρ αποτέλεσαν τη µεγάλη καινοτοµία, ενώ και η γεωπονία συνέβαλε στη βελτίωση των
καλλιεργητικών µεθόδων. Η κτηνοτροφία απέκτησε επιστηµονικό υπόβαθρο, µε παρεµβάσεις
για καλύτερη διατροφή των ζώων και ανάπτυξη νέων διασταυρώσεων. Παρ’ όλα αυτά, η κατά-
σταση των αγροτών εξακολουθούσε να είναι επισφαλής. Η χρηµατοδότηση της γεωργικής δρα-
στηριότητας ήταν περιορισµένη, ενώ ο διεθνής ανταγωνισµός παρέµενε µεγάλος και η κυβερ-
νητική πολιτική για τη γεωργία ήταν µυωπική.

Τέλος ο Μεσοπόλεµος ήταν για την Ευρώπη περίοδος αστικοποίησης, καθώς οι πόλεις διο-
γκώθηκαν. Λόγω της ανάγκης για πλήρωση θέσεων εργασίας στη βιοµηχανία κατά τη διάρκεια
του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου, οι γυναίκες άρχισαν να κάνουν αισθητή τη συµµετοχή τους στο
εργατικό δυναµικό σε όλο το Μεσοπόλεµο, σε ολοένα και µαζικότερη κλίµακα. Ο κινηµατο-
γράφος διαµόρφωνε τα νέα πρότυπα ψυχαγωγίας και ενηµέρωσης. Προκαταλήψεις, φόβοι και
κοινωνικές διακρίσεις εξακολουθούσαν να υπάρχουν, αλλά παράλληλα κατοχυρώνονταν τα
δικαιώµατα των εργαζοµένων, ενώ ο πνευµατικός κόσµος τασσόταν υπέρ µιας δηµοκρατικότε-
ρης κοινωνίας. Με την έννοια αυτή, ο Μεσοπόλεµος αποτέλεσε ένα γοητευτικό “ιντερµέδιο”,
πλούσιο σε εξελίξεις, που ακόµη και σήµερα έχει ανάγκη προσέγγισης και ανάλυσης.

1.4 Η κρίση του 1929 και η πολιτική για την υπέρβασή της8

Η δεκαετία του 1920 ξεκίνησε µε πληθώρα διεθνών διασκέψεων, που είχαν σκοπό να εξα-
σφαλίσουν τη διεθνή συναίνεση ως προς το χειρισµό ζητηµάτων σχετικά µε το διεθνές εµπό-
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7 Βλ. Lewis (1949).
8 Για την κρίση του 1929, βλ. ιδίως Bernanke (2000), Brunner (1982) και Temin (1976, 1991). Για την ελληνική εµπειρία βλ.

Κωστής (1986), Μάζοουερ (2002), Τσουλφίδης (2003) και Ψαλιδόπουλος (1989, 1999).



ριο. Οι διασκέψεις των Βρυξελλών (1920), του Ποντρουάζ (1921) και της Γένοβας (1922) έφε-
ραν τους εµπορικούς εταίρους εγγύτερα, όχι όµως και στη βάση ενός διαρκούς προσυµφωνη-
µένου συµβιβασµού ως προς τις παγκόσµιες εξωτερικές οικονοµικές σχέσεις. Πάντως, ακόµη
και µε δυσκολίες και αναταραχές, οι εθνικές οικονοµίες βρήκαν το δρόµο τους και σε διάφορες
χώρες σηµειώθηκε ραγδαία οικονοµική πρόοδος.

Οι ΗΠΑ, παρότι βίωσαν κατά τη δεκαετία αυτή δύο ήπιες υφέσεις µεταξύ Μαΐου-Ιουλίου
1923-1924 και Οκτωβρίου-Νοεµβρίου 1926-1927, αποτελούσαν την ατµοµηχανή της παγκό-
σµιας οικονοµίας. Όµως, τον Οκτώβριο του 1929 συνέβη το απρόσµενο.

• Κατά τη διάρκεια των ετών 1928-1929, στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (Wall
Street) υπήρχε έκρηξη τιµών, η οποία οφειλόταν στην αυξηµένη ζήτηση για τίτλους και
στην παντελή απουσία ελέγχου των διαδικασιών. Ενώ το Νοέµβριο του 1928 έγιναν
αγοραπωλησίες πέντε εκατ. µετοχών, περίπου ένα χρόνο αργότερα, τον Οκτώβριο του
1929, διακινήθηκαν 13 εκατ. µετοχές. Πολλές φορές οι αγοραπωλησίες δεν κατευθύνο-
νταν από µια πιστοποιηµένη κερδοφορία των επιχειρήσεων. Χαρακτηριστικό παρά-
δειγµα ήταν η µετοχή της RCA, της οποίας η τιµή από 85 δολ. έφθασε τα 420 δολ., χωρίς
να διανεµηθούν µερίσµατα.

• Η αρχή της κρίσης του χρηµατιστηρίου εκδηλώθηκε την Πέµπτη 24 Οκτωβρίου 1929, µε
πτώση των τιµών των µετοχών, που συνεχίστηκε και τη Δευτέρα, στις 28 του ίδιου µήνα,
ενώ την Τρίτη 29 Οκτωβρίου πωλήθηκαν στο χρηµατιστήριο 16 εκατ. µετοχές και η ηµέρα
αυτή έµεινε στην ιστορία ως “Μαύρη Τρίτη”. Ακολούθησαν µια “Μαύρη Τετάρτη” και µια
“Μαύρη Πέµπτη”. Το χρηµατιστήριο έκλεισε, αφού όλοι, κυβέρνηση και χρηµατιστές,
θεώρησαν ότι αυτή ήταν η καλύτερη λύση για να αποφευχθούν περαιτέρω οικονοµικές
καταστροφές επιχειρήσεων εξαιτίας του ψυχολογικού αντικτύπου που ήδη είχαν προκαλέ-
σει οι εξελίξεις.

Η κατάσταση στη χώρα ήταν κρίσιµη. Επιχειρήσεις και τράπεζες χρεοκόπησαν. Αποταµιεύ-
σεις και περιουσίες απαξιώθηκαν σε µια στιγµή. Η κρίση µεταφέρθηκε στην πραγµατική οικο-
νοµία, όπου οι τιµές υποχωρούσαν πολύ γρήγορα και η πτώση τους έφθασε το 50-60%, ιδίως
για τα γεωργικά προϊόντα. Οι άνεργοι έφθασαν την άνοιξη του 1930 τα τρία εκατ. και, µέχρι τον
Δεκέµβριο του ίδιου χρόνου, διπλασιάστηκαν. Είχε µεσολαβήσει ακόµη ένα κύµα πτωχεύσεων
τραπεζών, το Νοέµβριο και το Δεκέµβριο του 1930. Ένα χρόνο µετά, το Δεκέµβριο του 1931,
υπήρχαν στις ΗΠΑ οκτώ εκατ. άτοµα που αναζητούσαν απασχόληση, ενώ η αύξηση της ανερ-
γίας δεν περιορίστηκε ούτε µέχρι τον επόµενο Δεκέµβριο, του 1932, οπότε οι άνεργοι άγγιξαν
τα 12 εκατ., χωρίς µάλιστα να υφίσταται κανένα δίκτυο κοινωνικής προστασίας.

Η κυβέρνηση του Herbert Hoover, προκειµένου να αντιµετωπίσει την κατάσταση, εφάρ-
µοσε τον Ιούνιο του 1930 την πρόταση των γερουσιαστών Hawley και Smoot, αυξάνοντας τους
δασµούς κατά 33%. Παράλληλα, αύξησε τη φορολογία, ώστε να ισοσκελιστεί ο προϋπολογι-
σµός, του οποίου τα έσοδα είχαν µειωθεί. Γενικότερα, έγιναν προσπάθειες για περιστολή δηµό-
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σιων δαπανών και δηµιουργία θετικού, αισιόδοξου, κλίµατος για τις επιχειρηµατικές δραστη-
ριότητες. Η πολιτική αυτή καταδικάστηκε εκ των υστέρων ως άστοχη και επιζήµια, επειδή µεί-
ωνε τη ζήτηση ακόµη περισσότερο. Όταν όµως λαµβάνονταν τα µέτρα αυτά, όλοι οι φιλελεύ-
θεροι οικονοµολόγοι τα επιδοκίµαζαν. Στις 8 Νοεµβρίου 1932 εκλέχθηκε νέος πρόεδρος των
ΗΠΑ ο Franklin D. Roosevelt.9 Λόγω µιας ιδιοµορφίας του αµερικανικού πολιτικού συστήµα-
τος, ανέµενε µέχρι τις αρχές Μαρτίου του 1933 για να αναλάβει τα ηνία της εξουσίας, εν µέσω
απραξίας και παράλυσης της απερχόµενης κυβέρνησης.

Παρόµοια πολιτική περιορισµού της ζήτησης εφάρµοσε και η Μ. Βρετανία: το 1925 είχε
επιστρέψει στον “κανόνα χρυσού”, δηλαδή στην ισοτιµία αγγλικής λίρας και δολαρίου που
ίσχυε πριν από τον πόλεµο, µε ανταλλακτική αξία της τάξεως της µίας λίρας προς 4,86 δολά-
ρια. Η απόφαση αυτή ευνοούσε τα συµφέροντα τόσο των χρηµατιστηριακών κύκλων όσο
και εκείνων του “Σίτυ” του Λονδίνου, αλλά αντιστρατευόταν αυτά των Βρετανών παραγω-
γών και εξαγωγέων, τους οποίους υπεράσπιζε πολιτικά ο J. M. Keynes.10 Ο βιοµηχανικός
κλάδος έβλεπε ευνοϊκά µια υποτίµηση που θα βελτίωνε την ανταγωνιστικότητα και θα επι-
δρούσε θετικά στις εξαγωγές, ωστόσο η υποτίµηση αυτή δεν πραγµατοποιήθηκε. Σε όλη τη
δεκαετία του 1920 υπήρχαν στη χώρα πάνω από ένα εκατοµµύριο άνεργοι, ενώ οι κυβερνώ-
ντες προβληµατίζονταν εξαιτίας των αντιφατικών αποτελεσµάτων της οικονοµικής πολιτι-
κής που ακολουθούσαν: δεν µπορούσαν να ισοσκελίσουν τον προϋπολογισµό, ενώ αυξάνο-
νταν οι κοινωνικές δαπάνες. Η Μ. Βρετανία µεταπολεµικά δεν ήταν πια το “εργαστήρι” του
κόσµου. Μπορεί ο οικοδοµικός τοµέας να ευηµερούσε, αλλά µεγάλη συµβολή στο ΑΕΠ είχε
όχι τόσο η βιοµηχανία όσο ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας. Για το λόγο αυτό άλλωστε, οι
κυβερνήσεις του Μεσοπολέµου ελάµβαναν πολύ σοβαρά υπόψη τις προτεραιότητες αυτού
του τοµέα. Την εν λόγω πολιτική δεν κατόρθωσε να µεταβάλει η µεγάλη γενική απεργία που
παρέλυσε τη Μ. Βρετανία για δέκα ηµέρες, από τις 4 ώς τις 13 Μαΐου 1926.

Η αµερικανική οικονοµική κρίση µεταδόθηκε στη Μ. Βρετανία ως νοµισµατική κρίση. Το
επίπεδο των τιµών υποχώρησε κατά 18% και παράλληλα η ανεργία αυξήθηκε. Έτσι, η κρίση
ρευστότητας της οικονοµίας εξελίχθηκε σε κρίση εµπιστοσύνης. Το πρόβληµα θα µπορούσε να
θεραπεύσει η υποτίµηση του νοµίσµατος, αλλά κανείς δεν τολµούσε να αναλάβει µια τέτοια
πρωτοβουλία. Τα µόνα µέτρα που ελήφθησαν αφορούσαν αφενός διαδοχικές µειώσεις δηµό-
σιων δαπανών και αφετέρου ταυτόχρονες αυξήσεις φόρων. Τελικά, στις 21 Σεπτεµβρίου 1931
συνέβη το ανήκουστο. Εγκαταλείφθηκε ο κανόνας χρυσού και η αγγλική λίρα υποτιµήθηκε de
facto κατά 35%. Το επόµενο έτος (1932), στη Συνδιάσκεψη της Κοινοπολιτείας, η Μ. Βρετα-
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9 Σηµαντική πηγή για την αµερικανική εµπειρία του “κραχ” και την αντιµετώπισή της αποτελεί ο Galbraith (1975). Βλ. επίσης
Barber (1985, 1996) και Rauchway (2008).

10 Για τις αντιρρήσεις του Keynes ως προς την οικονοµική πολιτική που ακολουθήθηκε στο Μεσοπόλεµο βλ. Keynes (1919,
1923). Βλ. επίσης αναφορές στο Κεφάλαιο 3.3 πιο κάτω. Για το πρόβληµα της ανεργίας βλ. Booth and Pack (1985), Garside (1990)
και Eichengreen and Hatton (1988).



νία και οι αποικίες της αποφάσισαν την ύψωση νέων δασµολογικών τειχών απέναντι σε τρίτες
χώρες. Το διεθνές εµπόριο συρρικνώθηκε, όµως η εγχώρια οικονοµική κατάσταση της Μ. Βρε-
τανίας βελτιώθηκε, κάτι µάλιστα που οδήγησε σε ανατίµηση της λίρας προς τα τέλη της δεκα-
ετίας του ’30.

Στην ηττηµένη του πολέµου Γερµανία, η γενικότερη κρίση της κοινωνίας επιτάθηκε. Ενώ
η βιοµηχανία ανασυγκροτήθηκε µετά το 1924 χάρη σε δάνεια από τις ΗΠΑ, µεταξύ 1925 και
1929 οι άνεργοι ανέρχονταν γύρω στο ένα εκατ., ενώ στο τέλος του 1929 είχαν φθάσει τα 2,8
εκατοµµύρια. Στις αρχές του 1930 η Γερµανία ήδη αριθµούσε 4,3 εκατ. ανέργους, το καλο-
καίρι του ίδιου έτους 5 εκατ. και το χειµώνα του 1930 6 εκατοµµύρια. Εκτός από το σηµα-
ντικό πρόβληµα της ανεργίας, όµως, η τότε κυβέρνηση της Γερµανίας έπρεπε να χειριστεί και
άλλα θέµατα οικονοµικής φύσεως. Η χώρα εξαρτώνταν, όπως ελέχθη, σηµαντικά από ξένα,
κυρίως βραχυπρόθεσµα, κεφάλαια. Επίσης, έπρεπε να υπερβεί την τραπεζική κρίση στην
οποία είχε περιπέσει, ενώ ταυτόχρονα έπρεπε να διενεργηθούν οι πληρωµές για τις επανορ-
θώσεις του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου. Ο καγκελάριος Bruening κυβέρνησε, από το 1931 και
µετά, µε αναγκαστικούς νόµους, περιφρονώντας τις κοινοβουλευτικές διαδικασίες και προ-
βαίνοντας σε επανειληµµένες µειώσεις µισθών και συντάξεων για να ισοσκελίσει τον προϋ-
πολογισµό. Διαπιστώνοντας την κοινωνική αντίδραση, αναθεώρησε την πολιτική αυτή το
καλοκαίρι του 1932, ενώ στο µεταξύ το πολιτικό σκηνικό είχε πολωθεί στο έπακρο. Η κυβέρ-
νησή του, είτε από αδυναµία είτε από εθελοτυφλία, παρέβλεπε τη διέξοδο της υποτίµησης που
θα µπορούσε να είχε επιλέξει. Τελικά, στις 30 Ιανουαρίου 1933, ο Hitler έλαβε εντολή σχη-
µατισµού κυβέρνησης και στη συνέχεια διέλυσε τη Βουλή.11

Στη Γαλλία η κρίση που έπληττε όλες τις ευρωπαϊκές και την αµερικανική οικονοµία εκφρά-
στηκε αρχικά ως µια απλή ύφεση και αυτό επιτεύχθηκε χάρη στα τεράστια αποθέµατα χρυσού
τα οποία είχε συσσωρεύσει η χώρα εξαιτίας της υποτίµησης του φράγκου όλη τη δεκαετία του
1920. Άλλωστε, η Γαλλία επέστρεψε στον κανόνα χρυσού το 1926. Ωστόσο, το επίπεδο της
παραγωγής υποχώρησε από τις 100 µονάδες το 1928 στις 73 το 1931. ΄Ως τον Ιανουάριο του
1936 ακολουθήθηκε πολιτική αντιπληθωρισµού και περικοπών. Οι προσπάθειες “διάσωσης”
του γαλλικού φράγκου και παραµονής στο κανόνα χρυσού συνεχίστηκαν µέχρι τη δηµιουργία
της κυβέρνησης του Λαϊκού Μετώπου το 1936.12 Μεταξύ 1931 και 1933, αλλά και αργότερα,
η Γαλλία προσέλκυε κεφάλαια χωρών πιστών στην ανάγκη τήρησης της µετατρεψιµότητας των
νοµισµάτων σε χρυσό. Το 1936 εγκαταλείφθηκε η πολιτική ισοσκέλισης του προϋπολογισµού
και η Γαλλία επιχείρησε, όπως θα αναφερθεί παρακάτω, να ασκήσει πολιτική εξύψωσης του
βιοτικού επιπέδου των λαϊκών τάξεων. Γεγονός παραµένει ότι τα σηµαντικότερα προβλήµατα
στη χώρα εµφανίστηκαν µετά την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού από τη Μ. Βρετανία.
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11 Για τη Γερµανία βλ. James (1984), Borchardt (1991), Holtfrerich (1986) και von Kruedener (1990).
12 Οι προσπάθειες διάσωσης του φράγκου αναλύονται στο Mouré (1991).



Γενικότερα στην Ευρώπη, από το 1930 έως το 1932 το διεθνές εµπόριο συρρικνώθηκε λόγω
του υφιστάµενου προστατευτισµού και των εµποδίων που αυτός όρθωνε, ενώ εφαρµόστηκε και
αυστηρός έλεγχος στην κίνηση συναλλάγµατος. Η κατάρρευση της τράπεζας Creditanstalt στην
Αυστρία το Μάιο του 193113 και η αντίστοιχη της Darmstadt Bank στη Γερµανία τον Ιούλιο
του 1931 ήταν προποµποί και άλλων τραπεζικών χρεοκοπιών και πανικού. Το διεθνές εµπόριο
έγινε “ρυθµισµένο”. Έτσι, µέχρι το 1937 είχαν συνοµολογηθεί 170 συµφωνίες ανταλλαγών
εµπορευµάτων µέσω συµψηφισµού (clearing) και το 70-75% του συνόλου του παγκόσµιου
εµπορίου υπαγόταν στις εν λόγω συµφωνίες. Αυτό ήταν το αποτέλεσµα της αποτυχίας της
Παγκόσµιας Οικονοµικής Συνδιάσκεψης του Λονδίνου που συγκλήθηκε από την ΚτΕ το
1933.14 Εκεί ο Roosevelt προκάλεσε απογοήτευση, όταν προέταξε ως στόχο την άνοδο του βιο-
τικού επιπέδου των ΗΠΑ αντί της αποκατάστασης της διεθνούς οικονοµικής ισορροπίας.
Άλλωστε, ο ίδιος είχε υποτιµήσει το δολάριο µετά την ανάληψη της εξουσίας, προς µεγάλη
απογοήτευση χωρών όπως η Ελλάδα, που είχαν προσδεθεί σ’ αυτό µετά το Σεπτέµβριο του
1931. Έτσι, στην ουσία καθιερώθηκε, µετά το 1933, η ευρύτατη de facto ανάµειξη κάθε κρά-
τους στην εθνική του οικονοµία. Η “ρυθµισµένη οικονοµία” ή η “κατευθυνόµενη οικονοµία”
ήταν πλέον πραγµατικότητα.

Η κρίση του 1929 υπήρξε µεγάλη πρόκληση για την οικονοµική πολιτική όλων των χωρών
του κόσµου. Τη µεγαλύτερη στροφή σε πειραµατισµούς και καινοτόµες παρεµβάσεις έκαναν οι
κυβερνήσεις Roosevelt.

Το New Deal που εφάρµοσε ο Roosevelt ήταν µια σύνθεση, ένα µωσαϊκό µέτρων πολιτικής,
για να αντιµετωπιστούν τα τρέχοντα οικονοµικά προβλήµατα των Ηνωµένων Πολιτειών. Ήταν
πολιτικό και όχι οικονοµικό πρόγραµµα, οπότε δεν θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως εφαρ-
µογή µιας συγκεκριµένης οικονοµικής θεωρίας στην πράξη. Παρέλαβε την ανεργία στο 25%
και τη βιοµηχανική παραγωγή στο 64 το 1933 (1929=100) και κατόρθωσε να περιορίσει την
πρώτη στο 14% και να αυξήσει τη δεύτερη στο 103 το 1937.

Ο Roosevelt δεν διέθετε ενιαίο οικονοµικό επιτελείο, αλλά πολλές αλληλοσυγκρουόµενες
οµάδες, που συχνά έριζαν περί του πρακτέου, αλλά είχαν κοινό σκοπό, να βοηθήσουν τον πρό-
εδρο στην υπέρβαση της ύφεσης. Σηµαντικοί σύµβουλοι στην πρώτη φάση του New Deal ήταν
ο Rexford Tugwell και ο Robert Morley, οπαδοί του συγκεντρωτικού προγραµµατισµού και όχι
της αποκεντρωµένης παρέµβασης που τελικά εφαρµόστηκε. Στο δεύτερο New Deal, δηλαδή
µετά το 1935, ο Louis Brandeis και ο Felix Frankfurter ήταν τα κύρια πρόσωπα επιρροής και
κύρους. Χωριστή οµάδα στο οικονοµικό επιτελείο αποτελούσαν δικηγόροι όπως ο Adolf Berle,
λόγω των θεσµών που έπρεπε να καθιερωθούν και των νοµοθετικών διευθετήσεων των διαφο-
ρών µεταξύ επιχειρήσεων και καταναλωτών που χρειάζονταν. Οι δικηγόροι είχαν ένα δικό τους
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13 Για το ζήτηµα αυτό, βλ. Schubert (1990).
14 Βλ. Clavin (1991). Για άλλες διασκέψεις της ΚτΕ, βλ. League of Nations (1933, 1938 και 1939).



“νοµικό” τρόπο θέασης των οικονοµικών φαινοµένων και ανέπτυσσαν τεχνικές µε τις οποίες
ασκούσαν επιρροή στις νοµοθετικές ρυθµίσεις της οικονοµικής ζωής. Άλλος οικονοµολόγος µε
πρωτότυπη σκέψη και συνεισφορά στην αµερικανική οικονοµική διοίκηση ήταν ο Laughlin
Currie, που µελέτησε τις νοµισµατικές εξελίξεις στις ΗΠΑ το 1934 και ήταν οπαδός της ποσο-
τικής θεωρίας του χρήµατος και της ανάγκης για άσκηση αναδιανεµητικής δηµοσιονοµικής
πολιτικής. Μάλιστα, ο Currie έγινε το 1939 προσωπικός σύµβουλος του Roosevelt. Τέλος, αξί-
ζει να αναφερθεί και ο Marriner Eccles, που, ως κεντρικός τραπεζίτης του Κάνσας, συµµετείχε
στο Fed. Ο Eccles ήταν οπαδός της επεκτατικής πολιτικής, δεν φοβόταν, αντίθετα µε άλλα µέλη
του Fed, για τυχόν αρνητικές συνέπειες του New Deal στην οικονοµία και πάντοτε τασσόταν
υπέρ της κυβέρνησης όταν ετίθετο θέµα παρέµβασης του Fed στην οικονοµική ζωή. Η παρου-
σία του, όπως και η ετοιµότητά του να δεχθεί τις καινοτοµίες στην οικονοµική πολιτική, αλλά
και στη θεωρία, υπήρξαν καταλυτικές για την επιτυχία του New Deal.

Βασική ιδέα που διείπε την πολιτική του Roosevelt ήταν το λεγόµενο pump priming, δηλ. η
δαπάνη για την εκτέλεση δηµόσιων έργων για να υπάρξει οικονοµική ανάκαµψη, έστω και µε
τη δηµιουργία δηµόσιου ελλείµµατος. Όπως η αντλία βοηθεί στην άντληση νερού από ένα
βαθύ πηγάδι, έτσι και οι δαπάνες αυτές θα αντλούσαν από τους αναξιοποίητους πόρους “νερό”,
δηλαδή εισόδηµα και παραγωγή. Η χρηµατοδότηση µε πίστωση ή/και µε έκδοση χαρτονοµί-
σµατος, η ελλειµµατική δαπάνη γενικά, δεν αποτελούσε για τους Νιου Ντήλερς παράγοντα
ανησυχίας σε σχέση µε τη δυσπραγία που υπήρχε. Αργότερα, µετά το 1941, ο Abba Lerner επι-
χείρησε να αναπτύξει µια θεωρία λειτουργικής χρηµατοοικονοµικής (functional finance), αλλά
η προσπάθειά του δεν είχε σχέση µε την άσκηση πολιτικής της µορφής του New Deal και δεν
διαδόθηκε ευρύτερα λόγω άλλων παραγόντων.

Στις πρώτες 100 ηµέρες της διακυβέρνησής του, ο Roosevelt εφάρµοσε πολλά καινοτόµα
µέτρα. Έκλεισε τις τράπεζες για δέκα ηµέρες για να τους δώσει χρόνο να ανασυγκροτήσουν τις
λογιστικές τους θέσεις.15 Ιδρύθηκε κρατική υπηρεσία µε αποκλειστικό αντικείµενο την οικονο-
µική ανάκαµψη (National Recovery Administration) και ψηφίστηκε νόµος που τροφοδότησε την
αγορά µε 3,3 δισεκ. δολ. για την εκτέλεση δηµόσιων έργων, µε τελικό σκοπό την άνοδο τιµών
και µισθών στην οικονοµία. Η Reconstruction Finance Corporation ανέλαβε τη στήριξη του τρα-
πεζικού τοµέα µε κεφάλαια. Μερικά από τα προγράµµατα που δροµολογήθηκαν είχαν πρωτο-
ποριακό χαρακτήρα, όπως η χορήγηση επιδοµάτων, η εκτέλεση δηµόσιων έργων για την απο-
φυγή µείωσης των εισοδηµάτων (Income maintenance program), καθώς και η εκτέλεση δηµό-
σιων έργων σε περιφερειακό επίπεδο π.χ. από την Tennessee Valley Authority. Υπηρεσίες µε
χαρακτηριστικές ονοµασίες όπως Civil Works Administration, Federal Emergency Relief
Administration, Works Progress Administration, Public Works Administration και άλλες, µε επι-
καλυπτόµενα πεδία δράσης, ανέλαβαν ποικίλες πρωτοβουλίες για την ανάκαµψη της οικονοµίας.
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Οι µεταρρυθµίσεις που άφησαν εποχή αφορούσαν τα εξής:
1. Η τραπεζική νοµοθεσία του 1933 και του 1935 οδήγησε σε οµοσπονδιακή εγγύηση των

καταθέσεων των τραπεζών (Federal Deposit Insurance Corporation). Οι τράπεζες υπο-
χρεώθηκαν σε τήρηση υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων ως ποσοστού επί των κατα-
θέσεων σ’ αυτές.

2. Ιδρύθηκε Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and Exchanges Commission, Επι-
τροπή τίτλων και συναλλαγών), που ασκούσε έλεγχο της δραστηριότητας στην
αγορά κεφαλαίων.

3. Με το Νόµο Glass-Steagall απαγορεύθηκε η ταυτόχρονη ενασχόληση µε την εµπορική
και την επενδυτική τραπεζική και οι τράπεζες υποχρεώθηκαν να καταταγούν σε µία
από τις δύο κατηγορίες.

4. Ο Agricultural Adjustments Act (Νόµος Αγροτικής Προσαρµογής) του 1933 υποχρέ-
ωνε την κυβέρνηση να υποστηρίζει ενεργά το αγροτικό εισόδηµα, εισάγοντας σύστηµα
εγγύησης τιµών.

5. Το 1935 εφαρµόστηκε σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης και επιδοµάτων ανεργίας.
6. Το 1935 µε τον Wagner Act (Νόµος Wagner) δόθηκε το δικαίωµα στους εργάτες να

οργανώνονται σε συνδικάτα και να διαπραγµατεύονται το ύψος των µισθών.
7. Ειδική νοµοθεσία οδήγησε σε τουλάχιστον 600 συµφωνίες έντιµου ανταγωνισµού

µεταξύ επιχειρηµατικών ενώσεων και κράτους και αποφυγής κατάχρησης κυρίαρχης
θέσης στην αγορά.

Ωστόσο, τα αποτελέσµατα των κυβερνητικών αυτών κινήσεων δεν άλλαξαν απότοµα το
κλίµα προς το καλύτερο. Οι ιδιωτικές επενδύσεις δεν αυξάνονταν. Η προσαρµογή ήταν στα-
διακή. Αρχικά, τη περίοδο 1933-1936 υπήρξε βελτίωση της οικονοµίας, το 1937-1938 εκδη-
λώθηκε ξανά ύφεση µετά από προσπάθεια ισοσκέλισης του προϋπολογισµού το 1936 και,
έπειτα, στα χρόνια 1939-1942, επιτεύχθηκε µια ακόµη ήπια άνοδος. Το 1942, λίγο µετά την
είσοδο των ΗΠΑ στο Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο, η ανεργία αντιπροσώπευε περί το 10% του συνο-
λικού πληθυσµού.

Στη Γερµανία το “Άµεσο Πρόγραµµα”, που είχε σχεδιαστεί από τον Gregor Strasser για
την αντιµετώπιση των οικονοµικών προβληµάτων της Γερµανίας, αναθεωρήθηκε το 1932,
ενώ ο ίδιος δολοφονήθηκε από τους οµοϊδεάτες του χιτλερικούς. Στη συνέχεια, µε την κατά-
ληψη της εξουσίας από τον Hitler διαλύθηκαν τα συνδικάτα και αντικαταστάθηκαν από ένα
καθεστωτικό “Γερµανικό Εργατικό Μέτωπο”. Επιβλήθηκαν έλεγχοι εισαγωγών και συναλ-
λάγµατος και προωθήθηκαν διµερείς εµπορικές συµφωνίες clearing. Ξεκίνησαν προγράµ-
µατα εκµετάλλευσης των πλουτοπαραγωγικών πόρων της χώρας και “δηµιουργίας εργασίας”.
Ο σχεδιασµός τους στηρίχθηκε σε προτάσεις που γίνονταν από το 1926 από διάφορα εργα-
τικά συνδικάτα, µεµονωµένους επιχειρηµατίες και επιστήµονες, ενώ η χρηµατοδότησή τους
έγινε µε “Παραγωγική Δηµιουργία Πιστώσεων”. Ιθύνων νους του εγχειρήµατος ήταν ο Διοι-
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κητής της κεντρικής τράπεζας Hjalmar Schacht. Αρχικά δροµολογήθηκαν δηµόσια έργα σε
εθνικό επίπεδο, όπως η κατασκευή “εθνικών οδών”, και εκσυγχρονίστηκαν οι σιδηρόδροµοι.
Με πιστώσεις 4 δισεκ. µάρκων, µέσα σε 24 µήνες οι άνεργοι υποχώρησαν από 6 σε 2,6 εκα-
τοµµύρια στα τέλη του 1934. Οι ιδιωτικές επενδύσεις ανέκαµψαν, αλλά το Δηµόσιο συνέχισε
τη δράση του. Από το 1937 και µετά, η κυβέρνηση έκανε στροφή ως προς την παραγωγική
της δραστηριότητα και επένδυσε στην πολεµική βιοµηχανία. Επίσης, προπαγάνδισε τη θεω-
ρία του “Ευρύτερου Οικονοµικού Χώρου” (Grossraumwirtschaft).16 Τελικά, η εφαρµογή των
παραπάνω µέτρων οδήγησε το 1936 σε πλήρη εξάλειψη της ανεργίας στη χώρα, µε τίµηµα τη
δηµιουργία πολεµικής οικονοµίας, που δεν µπορούσε να βρει αλλού διέξοδο εκτόνωσης παρά
στην προετοιµασία ενός νέου παγκόσµιου πολέµου.

Στη Μ. Βρετανία η συντηρητική κυβέρνηση ακολούθησε συντηρητική, µη επεκτατική,
οικονοµική πολιτική. Ειδικότερα, µετά την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού δεν υπήρχε καµία
νοµισµατική πίεση από το εξωτερικό, ενώ οι ιδιωτικές επιχειρήσεις συµµετείχαν πολύ δραστή-
ρια στον τοµέα της ανοικοδόµησης.17 Ωστόσο, εφαρµοζόταν εκτεταµένος κρατικός έλεγχος
στις τιµές, στη διάθεση προϊόντων και στις ποσοστώσεις των εισαγωγών, καθώς και σε άλλα
οικονοµικά θέµατα.

Στη Γαλλία το 1936 σχηµατίστηκε, όπως προαναφέρθηκε, ένα ισχυρό λαϊκό µέτωπο µε επι-
κεφαλής τον Léon Blum, το οποίο και νίκησε στις εκλογές. Στη χώρα αυτή, το πρόγραµµα
απορρόφησης των ανέργων που εφαρµόστηκε περιελάµβανε κυρίως αύξηση των δηµόσιων
δαπανών, αλλά ταυτόχρονα δίδονταν αυξήσεις στους µισθούς και γίνονταν µειώσεις των ωρών
εργασίας. Επίσης, αυξήθηκαν οι µεταβιβαστικές πληρωµές προς τους αγρότες. Η ανεργία και
εδώ εξαλείφθηκε το 1937, αλλά οι ενέργειες του Μετώπου δεν απέδωσαν τα αναµενόµενα: το
κόστος παραγωγής και το επίπεδο των τιµών ακολούθησαν ανοδική πορεία σχεδόν αµέσως,
έγιναν απολύσεις και τελικά η παραγωγή συρρικνώθηκε από το 1938 και µετά, µε δυσµενείς
συνέπειες για τους εργαζοµένους. Το πείραµα αύξησης της παραγωγής µέσω της αύξησης των
µισθών, που θα επέτρεπε την αγορά των πολυπληθέστερων αγαθών και υπηρεσιών, απέτυχε.

Αξίζει τέλος να αναφερθεί και το επιτυχηµένο πείραµα της Σουηδίας.18 Τον Οκτώβριο του
1931, αµέσως µετά τη Μ. Βρετανία, η Σουηδία εγκατέλειψε τον κανόνα του χρυσού και υπο-
τίµησε την κορώνα. Σε µια πρωτόγνωρη για τη χώρα πολιτική ένταση, ανέλαβε την εξουσία το
σοσιαλδηµοκρατικό κόµµα και άρχισε την εφαρµογή επεκτατικής πολιτικής µέσω αντικυκλι-
κής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής δράσης. Δηλαδή, καθώς η οικονοµία βρισκόταν στην
καθοδική φάση του οικονοµικού κύκλου, µε µείωση του προϊόντος και των επενδύσεων, το
κράτος µείωσε τη φορολογία και αύξησε τις δαπάνες του προϋπολογισµού, ώστε να διατηρή-
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16 Μια αντίληψη κυριαρχίας της γερµανικής οικονοµίας στην Ευρώπη, όπου µια σειρά άλλες χώρες την τροφοδοτούν µε πρώ-
τες ύλες και τρόφιµα. Βλ. Barkai (1990).

17 Η πορεία προς την εγκατάλειψη του κανόνα αναλύεται στο Kunz (1987).
18 Για τη σουηδική οικονοµία βλ. Magnnuson (2000), Jonung and Ohlsson (1997), Uhr (1977) και Lindbeck (1975).



σει τη ζήτηση σε υψηλά επίπεδα και να τονώσει την οικονοµική δραστηριότητα.19 Ο πολιτικός
που πρότεινε αυτό το οικονοµικό πρόγραµµα ήταν ο Ernst Wigforss, και οι κυριότεροι οικονο-
µολόγοι που τον υποστήριζαν, οι οποίοι µάλιστα έγιναν υπουργοί, ήταν οι γνωστοί πανεπιστη-
µιακοί Bertil Ohlin, Erik Lindhal και Gunnar Myrdal. Η εµπειρία της χώρας αυτής ήταν εντυ-
πωσιακή. Η βιοµηχανική παραγωγή από 89 το 1932 (1929=100) έφθασε το 149 το 1937. Με
τήρηση του κοινοβουλευτισµού και χαράσσοντας νέους δρόµους στην οικονοµική πολιτική, οι
Σουηδοί πρωτοτύπησαν και έτσι θεµελίωσαν την πορεία της Σουηδίας προς το κράτος πρόνοιας
και την ευηµερία.

Η επιτυχία αυτή σίγουρα οφείλεται στην ύπαρξη της σουηδικής σχολής οικονοµικής σκέψης.
Η Σουηδία είχε περάσει στη δεκαετία του 1920 από τα δίκρανα της αντιπληθωριστικής πολιτι-
κής χωρίς να αποφύγει την υποτίµηση του 1931. Ξεκινώντας το 1927 και στηριζόµενοι στα θεω-
ρητικά θεµέλια που είχε θέσει ο Wicksell, οι Σουηδοί οικονοµολόγοι εισήγαγαν, αρχικά µεταξύ
τους, τη δυναµική µέθοδο ανάλυσης της οικονοµικής διαδικασίας. Ο Gunnar Myrdal ανέλυσε
την οικονοµία ως µεταβαίνουσα από πρόσκαιρη σε µακροχρόνια ισορροπία και ως δυνάµενη να
βρίσκεται σε ανισορροπία υπό προϋποθέσεις.20 O Erik Lindahl ανέλυσε τη σηµασία των κεφα-
λαιακών αγαθών για τον προσδιορισµό της στατικής ισορροπίας της οικονοµίας. Κατά τη σου-
ηδική σχολή, η ισορροπία περιλαµβάνει τις αναµενόµενες συνέπειες αλλαγών που προέρχονται
από αποφάσεις του σήµερα, καθώς προεξοφλείται ότι αυτές πράγµατι θα επέλθουν. Με τη διά-
κριση της εκ των προτέρων από την εκ των υστέρων ανάλυση (ex ante και ex post), την ανά-
λυση διαδοχικών καταστάσεων (στην οποία πρωτοπόρησε ο Lundberg) και τη µελέτη αυτόνο-
µων επιδράσεων µεταβολών της κατανάλωσης (που ανέλυσε ο Ohlin), οι Σουηδοί οικονοµολό-
γοι µπορούσαν να επισκοπούν την κατάσταση της χώρας τους µε όρους όχι στατικούς και παρα-
δοσιακούς.21 Αλλά και ο ίδιος ο Wigforss ήταν πολιτικός µε άποψη στα οικονοµικά (συγγραφέας
σχετικού βιβλίου από το 1931), ενώ, συγχρόνως, είχε την τύχη να διαθέτει αυτό το εξαιρετικό
επιτελείο για τη διεύθυνση της οικονοµικής πολιτικής. Με κατάλληλους νοµισµατικούς και
δηµοσιονοµικούς χειρισµούς εξασφαλίστηκε η ταχεία ανάκαµψη της οικονοµίας µέσω επεκτα-
τικής πολιτικής και η µακροχρόνια ισοσκέλιση του κρατικού προϋπολογισµού. Η δηµοσιονο-
µική πολιτική δεν ασκούνταν κατά τη διακριτική ευχέρεια της κυβέρνησης, αλλά ήταν αντικυ-
κλική, ελλειµµατική στη φάση ύφεσης και πλεονασµατική στη φάση ανόδου της οικονοµίας.

Συµπερασµατικά, το επίπεδο διαβίωσης σε Ευρώπη και Αµερική ήταν το 1938 υψηλότερο
από εκείνο του 1929. Αυτό οφειλόταν, µεταξύ άλλων, στην παρεµβατική πολιτική που ασκή-
θηκε σε όσες βιοµηχανικές χώρες είχαν σχολάζουσα παραγωγική δυναµικότητα. Η πολιτική
αυτή προέκυψε σε εθνικό επίπεδο ως αποτέλεσµα της διεθνούς οικονοµικής ασυνεννοησίας και
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19 Για τη θεωρητική πραγµάτευση των κυκλικών διακυµάνσεων και της επίδρασής τους στην οικονοµική ανάπτυξη, βλ.
Schumpeter (1939), ενώ για τις πολιτικές πλευρές του ζητήµατος βλ. Schumpeter (1942).

20 Βλ. Myrdal [1931] (1965).
21 Αναλυτικότερα, Hansson (1982).



της έλλειψης στιβαρής ηγεσίας σε ανατολή και δύση. Αντίθετα, χώρες κυρίως γεωργικές δεν
µπορούσαν να ανακάµψουν τόσο εύκολα, µε αποτέλεσµα να επιβληθούν δικτατορίες, π.χ. στην
Ελλάδα και την Ισπανία. Ο Β΄ Παγκόσµιος Πόλεµος σίγουρα δεν εξερράγη λόγω οικονοµικής
δυσπραγίας. Έλαβε χώρα επειδή έτσι αποφάσισε ο γερµανικός ιµπεριαλισµός, η δράση του
οποίου δεν ανασχέθηκε έγκαιρα από τις Δηµοκρατίες της Δύσης.

1.5 Η οικονοµική θεωρία στο Μεσοπόλεµο. Friedrich A. von Hayek και John
Maynard Keynes

Η κρίση του 1929 κατέλαβε την οικονοµική θεωρία απροετοίµαστη να παράσχει πειστικές
ερµηνείες για την ένταση, το βάθος και τη χρονική διάρκεια της αναταραχής που εξαπλώθηκε
σε όλη την υφήλιο. Το ζήτηµα της ύπαρξης οικονοµικών κύκλων δεν απασχολούσε τους νεο-
κλασικούς οικονοµολόγους, που αποδέχονταν ως θεωρητικό θεµέλιο τη θεωρία της στατικής
ισορροπίας των αγορών. Συζητούνταν όµως από µη νεοκλασικούς οικονοµολόγους,22 οι οποίοι
είχαν συµβάλει στη συγκέντρωση στατιστικού υλικού και στην ίδρυση µικρών ινστιτούτων-
παρατηρητηρίων της εξέλιξης της οικονοµικής δραστηριότητας παγκοσµίως. Από τις αρχές του
20ού αιώνα η νεοκλασική παράδοση ανέδειξε ένα εξαιρετικό πνεύµα, τον Κ.Wicksell, που
ερµήνευσε, δυστυχώς αρχικά µε µελέτες αποκλειστικά στα σουηδικά και µόνο αργότερα και
στα γερµανικά, τις οικονοµικές κρίσεις. Καθώς ο ακαδηµαϊκός χώρος βρισκόταν σε κατάσταση
ανεπαρκούς συνεννόησης, η συνταγή που προσφερόταν στους πολιτικούς ως διέξοδος από µια
ύφεση περιελάµβανε όσα εφάρµοσαν οι περισσότερες κυβερνήσεις µετά το “κραχ” της Wall
Street, δηλαδή ισοσκέλιση προϋπολογισµού, ενθάρρυνση αποταµιεύσεων, αναµονή αυτορρύθ-
µισης των αγορών. Παρέµενε ισχυρή η πίστη στο νόµο του Say (βλ. παρακάτω), ενώ σε µερι-
κές χώρες υπήρχαν και εθνικές ιδιοµορφίες. Για παράδειγµα, στην Αµερική δηµοσιογράφοι µε
ειδίκευση στα οικονοµικά ζητήµατα, αλλά και ο Andrew W. Mellon, υπουργός του H. Hoover,
ήταν “ρευστοποιητές”, δηλ. ζητούσαν, σε περίπτωση οικονοµικής κρίσης, την άµεση ρευστο-
ποίηση όλων των περιουσιακών στοιχείων χρεοκοπηµένων επιχειρήσεων, αλλά και τη “ρευ-
στοποίηση” της εργασίας, δηλαδή χαµηλότερα ηµεροµίσθια και πλήρη ευελιξία του ωραρίου
απασχόλησης, ώστε η οικονοµία να επανέλθει σε ισορροπία.

Στη δεκαετία του 1930 και σε συνέχεια θεωρητικών αναζητήσεων από τους Wicksell, Mises
και Fisher, οι πιο προβεβληµένες θεωρίες που διατυπώθηκαν ήταν αυτές των Robbins (1934),
Hayek (1929, 1933, 1939) και Keynes (1936).23 Γενικά, η Αυστριακή Σχολή ήταν αρκετά σεβα-
στή, εντός και εκτός πανεπιστηµίων, µέχρι την εµφάνιση της κεϋνσιανής θεωρίας.
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22 Hutchison (1953).
23 Για παρουσίαση των θεωριών της εποχής, βλ. Schumpeter (1954), Schackle (1967), Pigou (1933) και Haberler (1937).



O Robbins ερµήνευσε την κρίση ως οφειλόµενη στη µη αποκατάσταση, µετά το 1918, της
λειτουργίας του κανόνα χρυσού ο οποίος ίσχυε προ του 1914. Η ευκαµψία τιµών-µισθών, για
την οποία παρείχε εγγύηση ο κανόνας χρυσού, δεν θα είχε επιτρέψει την εκδήλωση και την
παράταση µιας τόσο µεγάλης ύφεσης όπως αυτή του 1929, σύµφωνα µε τον Robbins. Ο παρεµ-
βατισµός των κυβερνήσεων µετά το 1918 και η αποµάκρυνση των φορέων χάραξης της οικο-
νοµικής πολιτικής από πολιτικές αυτορρύθµισης των αγορών ήταν οι παράγοντες που ευθύνο-
νταν για την πρωτόγνωρη δυσπραγία που τότε µάστιζε την παγκόσµια οικονοµία.

Ο Hayek προσέφερε µια άλλη εξήγηση, περισσότερο θεωρητικού-αφηρηµένου τύπου, η
οποία στηριζόταν στην τότε ήδη διαµορφωµένη αυστριακή παράδοση. Σύµφωνα µε τον Hayek,
η οικονοµία χαρακτηρίζεται από µια “αυθόρµητη τάξη”, καθώς οι πολίτες επιδιώκουν την ατο-
µική τους ευηµερία. Οποιαδήποτε προβλήµατα τυχόν προκύψουν στη διαδικασία αυτή είναι,
κατά τον Hayek, προβλήµατα “αποτυχίας συντονισµού”, κατάστασης που ήταν συχνή σε µια
οικονοµία της αγοράς µε τόσους συµµετέχοντες, οι οποίοι επιδίωκαν τόσο διαφορετικούς σκο-
πούς. Αυτό που είχε σηµασία κατά τον ίδιο ήταν να γίνει κατανοητό ότι το κράτος δεν έπρεπε
να παρεµβαίνει στην οικονοµία προκειµένου να προλάβει ή να θεραπεύσει προβλήµατα απο-
τυχίας συντονισµού. Αυτά θα αντιµετωπίζονταν µε διαχρονικές διαδικασίες προσαρµογής στο
πλαίσιο των αγορών. Οι διαδικασίες παραγωγής τελικών προϊόντων ήταν αρκετά χρονοβόρες,
εποµένως τα επιχειρηµατικά λάθη ως προς την επιλογή επενδύσεων και τις εκτιµήσεις περί
κερδοφορίας ήταν περίπου αναπόφευκτα. Η οικονοµική θεωρία του σχηµατισµού των τιµών, η
νοµισµατική θεωρία και η θεωρία του κεφαλαίου έπρεπε, κατά τον Hayek, να µελετώνται ως
ενιαίο σύνολο και πάντοτε προς την κατεύθυνση της κατανόησης του εξισορροπητικού µηχα-
νισµού της αγοράς.

Ο προγραµµατισµός της οικονοµίας ήταν κατά τον Hayek καταστροφικός για την ελευθε-
ρία του ατόµου και ο ίδιος, ήδη από τη δεκαετία του ’30, είχε αντιταχθεί σε όσους υποστήρι-
ζαν παρεµβατικές ιδέες. Ήταν µεθοδολογικό σφάλµα, κατά τον Hayek, να εκκινεί η ανάλυση
από το σύνολο και όχι αντίθετα, από το άτοµο. Οι θεσµοί, κατά τον Hayek, είναι αποτέλεσµα
της ανθρώπινης δράσης, όχι όµως δηµιουργήµατα ή κατασκευές βάσει συγκεκριµένου σχεδίου.
Προκύπτουν στο πλαίσιο της αυθόρµητης τάξης. Για το λόγο αυτό, ο Hayek επέκρινε την προ-
σπάθεια µεταφοράς σχηµάτων των φυσικών επιστηµών στις κοινωνικές επιστήµες, προσπάθεια
που ο ίδιος αποκάλεσε “επιστηµονισµό”. Οι αγορές έχουν µεγάλη σηµασία για την ανθρώπινη
δράση και αποτελούν µηχανισµούς απόκτησης γνώσης από τους δρώντες. Η γνώση αυτή βελ-
τιώνεται, καθώς αποκαλύπτονται νέα στοιχεία και προκύπτουν νέες εµπειρίες για όσους συµ-
µετέχουν στις αγορές. Μ’ άλλα λόγια, οι αγορές αποτελούν σχολείο ανακαλύψεων και συνε-
χούς προσαρµογής του ατόµου στην κοινωνική ζωή.

Όπως προαναφέρθηκε, ο Hayek παρήγαγε ήδη από τη δεκαετία του ’20 ένα εντυπωσιακό σε
ποσότητα έργο και οι απόψεις του για τις οικονοµικές κρίσεις µπορούν να συνοψιστούν ως
εξής: µεγάλη σηµασία στην κατανόηση των διαδραµατιζοµένων στην αγορά έχει ο χρόνος
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παραγωγής, δηλ. η χρονική απόσταση µεταξύ της διενέργειας της επένδυσης και της παραγω-
γής του τελικού προϊόντος. Η αποχή από την κατανάλωση επιτρέπει περισσότερες επενδύσεις
και ευηµερία στο µέλλον. Η αποταµίευση ως πράξη πάντοτε προηγείται της επένδυσης και το
επιτόκιο παίζει το ρόλο του συντονιστή των διαθέσεων νοικοκυριών/επιχειρήσεων ως προς την
απόφασή τους να µην καταναλώσουν/αξιοποιήσουν χρηµατικά κεφάλαια σε µήκος χρόνου.
Συνήθως η κρίση αρχίζει λόγω της επί µακρό χρόνο διατήρησης χαµηλών επιτοκίων από πλευ-
ράς τραπεζών σε µια φάση ανάπτυξης καινοτοµιών,24 κατάσταση που οδηγεί τους επιχειρηµα-
τίες στην εσφαλµένη εκτίµηση ότι τα δανειακά τους κεφάλαια είναι πραγµατικά, δηλαδή προ-
αποταµιευµένα, ενώ στην πραγµατικότητα είναι πληθωρικά, αποτέλεσµα υπερβολικής παροχής
πιστώσεων µε χαµηλά επιτόκια, λόγω της αδυναµίας των τραπεζικών αρχών να τα αυξήσουν
έγκαιρα.25 Όταν λοιπόν, κατά τον Hayek, διενεργούνται υπερβολικές επενδύσεις, και µάλιστα
σε κεφαλαιακό εξοπλισµό υψηλού επιπέδου, που θα αύξανε υπέρµετρα την παραγωγή κατανα-
λωτικών αγαθών, αυτό γίνεται σε σαθρή βάση. Αργά ή γρήγορα τα επιτόκια ανέρχονται και, µε
την άνοδο αυτή, αποκαλύπτεται η µέχρι τότε πλασµατική οικονοµική κατάσταση. Οι τιµές ως
µέσο αποστολής µηνυµάτων των αγορών έχουν παρεµποδιστεί να στείλουν τα ορθά σήµατα και
η επάνοδός τους σε “ορθά” επίπεδα απαξιώνει τα επενδυτικά σχέδια σε εξέλιξη και τα προϊό-
ντα που έχουν παραχθεί µε βάση τέτοιες διαδικασίες. Κυβερνητικές παρεµβάσεις στη συγκυ-
ρία αυτή, κίνητρα πάσης φύσεως προς τους συµµετέχοντες στην αγορά και παρεµπόδιση της
εκκαθάρισής της διαστρεβλώνουν περισσότερο τα πράγµατα, οδηγώντας σε µεγαλύτερη κορύ-
φωση της οικονοµικής ανισορροπίας.26

Ο Hayek εµπλούτισε την ανάλυσή του µε πραγµάτευση σχετικά µε τον τρόπο εξέλιξης της
οικονοµίας υπό τις συνθήκες που περιγράφηκαν στην προηγούµενη παράγραφο, το είδος των
αποφάσεων αποταµιευτών και επενδυτών σ’ αυτή τη φάση του κύκλου, καθώς και τα πιθανά
αποτελέσµατα που θα προέκυπταν. Ωστόσο, µετά την αρχική αποδοχή της, η εξήγησή του για
την οικονοµική δυσπραγία υποχώρησε υπό τη σκιά της κρίσης του 1929. Σε µεταγενέστερη
δηµοσίευση,27 ανέλυσε καινούργιες πιθανές καταστάσεις στη φάση της υπερεπένδυσης, µε
βάση νέες υποθέσεις εργασίας, όπως, π.χ., ότι το επιτόκιο δανεισµού είναι σταθερό, η προ-
σφορά εργασίας είναι ανελαστική και µη µετακινούµενη σε εναλλακτικές απασχολήσεις και
η οικονοµία βρίσκεται σε ισορροπία µη πλήρους απασχόλησης πριν από την εκκίνηση υπερε-
πενδυτικής δραστηριότητας. Επειδή η συγκεκριµένη µελέτη δεν επηρέασε, σ’ εκείνη τη
συγκυρία, την επιστηµονική κοινότητα, ο Hayek, διατηρώντας την αποστροφή του προς την
κρατική επεκτατική πολιτική, έστρεψε το ενδιαφέρον του σε άλλες επιστηµονικές περιοχές.
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24 Βλ. Hayek (1933), 150.
25 Αντίθετα, κατά τον Mises η τήρηση χαµηλών των επιτοκίων οφειλόταν σε ιδεολογικούς λόγους και πολιτικές πιέσεις. Βλ.

Mises (1928) και τα όσα αναφέρονται στο Ψαλιδόπουλος (1989), 133-6.
26 Βλ. Hayek (1933), 19-22.
27 Βλ. Hayek (1939).



Η δηµοσίευση της Γενικής Θεωρίας του Keynes το 1936 άρχισε σταδιακά να αλλάζει τις
αντιλήψεις των οικονοµολόγων για τον τρόπο λειτουργίας της οικονοµίας ως συνόλου. Για να
διατυπώσει τη θεωρία του, ο Keynes χρειάστηκε να υπερβεί το φιλελευθερισµό της εποχής
του, µε τον οποίο είχε γαλουχηθεί. Δηλαδή, σε αντίθεση µε άλλους διανοητές του Μεσοπολέ-
µου, ο Keynes, που αυτοπροσδιοριζόταν ως “νέος φιλελεύθερος”, αναγνώριζε στοιχεία της
πολιτικής πραγµατικότητας, όπως π.χ. την ύπαρξη και δράση εργατικών συνδικάτων στην
οικονοµία. Εγκαταλείποντας τη µονοτονία των ώς τότε γενικόλογων συστάσεων περί µείωσης
µισθών και δαπανών για να επανέλθει ισορροπία στην οικονοµία, επιχείρησε να συνδυάσει το
θεωρητικό λόγο µε πρακτικές προτάσεις για την έξοδο της οικονοµίας από µια µεγάλη ύφεση
όπως αυτή του 1929.

Η εξέταση της κεϋνσιανής θεωρίας αξίζει, κατά το γράφοντα, να ξεκινήσει µε µια ανα-
δροµή στις ιστορικές συνθήκες διαµόρφωσής της. Με τη δηµοσίευση της Γενικής Θεωρίας
του Κeynes, η νεοκλασική οικονοµική θεωρία δέχθηκε µια ιδιόµορφη επίθεση από έναν
πασίγνωστο στη βρετανική και τη διεθνή κοινωνία οικονοµολόγο µε ακαδηµαϊκά ενδιαφέρο-
ντα, συµµετοχή στην πολιτική ζωή της χώρας του και ιδιαίτερη ικανότητα να επηρεάζει την
κοινή γνώµη.

Μέχρι τότε, οι Βρετανοί φιλελεύθεροι, µε κυριότερο εκπρόσωπο τον Pigou, είχαν βεβαίως
εκφράσει επιφυλάξεις κατά πόσον η ελεύθερη λειτουργία των αγορών οδηγούσε σε κοινωνικώς
επιθυµητά αποτελέσµατα. Οι αντιρρήσεις τους, ωστόσο, επικεντρώνονταν σε θέµατα συναφή
προς τις επιπτώσεις της µεγέθυνσης των επιχειρήσεων, που οδηγούσαν σε στρέβλωση του
µηχανισµού των τιµών και δηµιουργία µονοπωλίων. Μ’ αυτή την έννοια, κρινόταν ότι πιθανές
αποτυχίες της αγοράς, όπως π.χ. η απόκλιση µεταξύ ιδιωτικού και κοινωνικού κόστους, αφο-
ρούσαν µόνον ειδικές περιπτώσεις και η µελέτη τους δεν εστιαζόταν σε προβλήµατα του συνο-
λικού οικοδοµήµατος της καπιταλιστικής οικονοµίας.

Η κριτική του Κeynes για το καπιταλιστικό σύστηµα ήταν διαφορετικού χαρακτήρα, καθώς
κατέληξε να πιστεύει ότι το σύστηµα της οικονοµίας της αγοράς ήταν χρονίως ασταθές και ανί-
κανο να οδηγήσει την οικονοµία σε πλήρη αξιοποίηση των πλουτοπαραγωγικών πόρων της.
Τονίζοντας, µάλιστα, τη σηµασία της ενεργού ζήτησης και της αύξησης των δαπανών ώστε να
εξασφαλιστεί υψηλό επίπεδο ευηµερίας και πλήρης απασχόληση, ο Keynes αµφισβήτησε τη
σηµασία της φειδούς και της αποταµίευσης γενικότερα. Εποµένως, οι ουσιώδεις επιδράσεις τις
οποίες άσκησε η κεϋνσιανή θεωρία στην οικονοµική αλλά και την κοινωνική πολιτική οφείλο-
νται στο ότι βασίζεται σε µια κοινωνική φιλοσοφία εντελώς διαφορετική από εκείνη των νεο-
κλασικών.

Πριν από τη δηµοσίευση της Γενικής Θεωρίας και καθ’ όλη τη διάρκεια του Μεσοπολέµου,
ο Keynes συµµετείχε έντονα στις καθηµερινές συζητήσεις γύρω από θέµατα τρέχουσας οικο-
νοµικής πολιτικής. Το 1925 εξέφρασε την αντίθεσή του στην επιστροφή της αγγλικής λίρας
στην προπολεµική της ισοτιµία µε το χρυσό, διότι πίστευε ότι η λίρα ήταν υπερτιµηµένη και
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ότι οι χρηµατικοί µισθοί, επειδή ήταν ανελαστικοί προς τα κάτω,28 δεν θα προσαρµόζονταν,
όπως πίστευαν οι νεοκλασικοί, στην ισοτιµία αυτή χωρίς κοινωνικές αναταραχές. Το 1929, µαζί
µε τον πολιτικό Lloyd George, υποστήριζε την ανάγκη εκτέλεσης δηµόσιων έργων για την
καταπολέµηση της ανεργίας, απορρίπτοντας το επιχείρηµα ότι η συγκεκριµένη κρατική ενέρ-
γεια θα εκτόπιζε την ιδιωτική πρωτοβουλία και θα στρέβλωνε ακόµη περισσότερο την αγορά.
Περίπου την ίδια εποχή υποστήριζε και την επιβολή δασµών ως µέσο αναζωογόνησης της
εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας. Σ’ αυτές του τις παρεµβάσεις ο Keynes, ως πραγµατι-
στής, έδινε βάρος στα πρακτικά αποτελέσµατα που επιθυµούσε να επέλθουν.

Στη Γενική Θεωρία ο Keynes είχε δύο στόχους: να προσδώσει θεωρητικό υπόβαθρο στις ώς
τότε απόψεις του, εντάσσοντάς τις σε ένα νέο ερµηνευτικό σχήµα για τον καπιταλισµό της επο-
χής του, και να πείσει για την ανάγκη ριζικής αλλαγής του τρόπου προσέγγισης των οικονοµι-
κών προβληµάτων, ιδίως της ανεργίας, από οικονοµολόγους και κυβερνήσεις. Όπως ο ίδιος
έγραφε, “πίστευα ακράδαντα και για πολλά χρόνια στις θεωρίες στις οποίες τώρα επιτίθεµαι”29,
ενώ περιέγραφε τη διαδικασία συγγραφής του βιβλίου του “ως αγώνα απόδρασης από συνηθι-
σµένους τρόπους σκέψης και έκφρασης”.30

Δύο ήταν, κατά τον Keynes, τα κυριότερα λάθη του καπιταλισµού της εποχής του: “η απο-
τυχία του να εξασφαλίσει πλήρη απασχόληση και η αυθαίρετη (arbitrary) και άνιση διανοµή
πλούτου και εισοδηµάτων”.31 Ο ίδιος επικεντρώθηκε στο πρώτο πρόβληµα, χωρίς να αµφισβη-
τεί την οριακή θεωρία γενικά,32 παρά µόνο το αξίωµά της ότι η οριακή ωφέλεια του µισθού
ισούται µε την αρνητική οριακή ωφέλεια που η εργασία προκαλεί στον εργαζόµενο.

Για να αποδείξει τη δυνατότητα ύπαρξης ακούσιας ανεργίας, ο Keynes επιτέθηκε στο Νόµο
του Say, δηλ. στην αντίληψη ότι η προσφορά δηµιουργεί τη ζήτησή της και ότι η αξία της παρα-
γωγής ισούται µε τη συνολική δαπάνη σε επίπεδο πλήρους απασχόλησης των συντελεστών
παραγωγής. Σύµφωνα µε το Νόµο του Say, αποθησαυρισµός δεν είναι δυνατόν να υπάρξει.
Αποχή από την κατανάλωση µπορεί να υπάρχει, διότι ένα άτοµο ίσως προτιµήσει την αναβολή
της έναντι τιµήµατος, δηλαδή ενός τόκου που θα εισπράξει, αλλά το ποσό που αντιστοιχεί στην
αποχή αυτή επανέρχεται στο εισοδηµατικό κύκλωµα µε τη µορφή επενδυτικού κεφαλαίου. Με
άλλα λόγια, το επιτόκιο εξισορροπεί και εξισώνει την αποταµίευση µε την επένδυση στην κοι-
νωνία. Σε όλη αυτή τη διαδικασία, το χρήµα αποτελεί απλώς µέσον εξυπηρέτησης των πληρω-
µών και δεν διαθέτει δική του αξία.

Ο Keynes άρχισε την επίθεσή του στο Νόµο του Say µελετώντας το ρόλο του χρήµατος
από τη σκοπιά των ατόµων που το διακρατούν, για να καταλήξει ότι το χρήµα διακρατείται,
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28 Για την πορεία του Keynes στη διαµόρφωση της Γενικής Θεωρίας, βλ. Clarke (1988).
29 Keynes (1936), v-vi.
30 Όπ. π., viii.
31 Όπ. π., 372.
32 Η οριακή αρχή προσδιορίζει το βέλτιστο επίπεδο µιας οικονοµικής µεταβλητής, εξισώνοντας το κόστος µε τα οφέλη που θα προ-

έκυπταν από την αύξηση της εν λόγω µεταβλητής κατά µία επιπλέον µονάδα, και αποτελεί το θεµελιακό αξίωµα της νεοκλασικής θεωρίας.



µεταξύ άλλων, για την αξιοποίηση της ρευστότητας που προσφέρει, δηλ. για το ότι επιτρέπει
την άµεση εκµετάλλευση των δυνατοτήτων που παρέχει η αγορά για κερδοσκοπία. Πέραν
αυτού, ο Keynes έδειχνε ότι, όταν αυξάνεται το επιτόκιο, οµολογίες και χρεόγραφα ήδη σε
κυκλοφορία χάνουν µέρος της αξίας τους, εφόσον είχαν αγοραστεί όταν το επιτόκιο ήταν
χαµηλό. Η πείρα των συναλλασσοµένων τούς οδηγεί, λοιπόν, στο να χρησιµοποιούν το χρήµα
και ως µέσο αποθησαυρισµού της αγοραστικής δύναµης, αποσύροντάς το προσωρινά από την
κυκλοφορία. Η παραπάνω ανάλυση γίνεται, βέβαια, πιο περίπλοκη αν στο χρηµατιστήριο
υπάρχουν χρεόγραφα διαφορετικής αξίας και εξασφάλισης.

Το επιτόκιο, κατά τον Keynes, δεν είναι µέγεθος που εξισορροπεί τις αποταµιεύσεις µε τις
επενδύσεις, αλλά ένα νοµισµατικό φαινόµενο, το οποίο προκύπτει από τη ζήτηση και την
προσφορά χρήµατος στην κοινωνία και µπορεί βέβαια να ασκήσει επιρροή στις αποταµιευ-
τικές ή επενδυτικές επιλογές ιδιωτών και επιχειρήσεων. Όσον αφορά στους ιδιώτες, η απο-
ταµίευσή τους εξαρτάται κυρίως από το εισόδηµά τους. Μάλιστα, όσο αυτό αυξάνεται, απο-
ταµιεύεται ένα, όχι µόνο απόλυτα, αλλά και αναλογικά µεγαλύτερο ποσό από πριν. Αυτό
οφείλεται στην τάση της οριακής ροπής για κατανάλωση να φθίνει, καθώς το εισόδηµα αυξά-
νεται, τάση η οποία αποτελεί ένα θεµελιώδη οικονοµικό νόµο, η ερµηνεία του οποίου έχει
ψυχολογικό υπόβαθρο.33

Οι συνέπειες της δυνατότητας αποθησαυρισµού και της αύξησης της αποταµίευσης,
αυξανοµένου του εισοδήµατος, αποτελούν κατά τον Keynes πηγή ανησυχίας, καθώς καθι-
στούν απαραίτητη την αύξηση του όγκου των επενδύσεων προκειµένου η συνολική δαπάνη
να ισούται µε τη συνολική παραγωγή. Σύµφωνα µε τα γραφόµενά του: “Όσο πλουσιότερη
γίνεται µια κοινότητα, τόσο ευρύτερο είναι το κενό µεταξύ τρέχουσας και δυνητικής παρα-
γωγής. Και µε τον τρόπο αυτό γίνονται πιο έκδηλες και εξοργιστικές οι ατέλειες του οικο-
νοµικού συστήµατος”.34

Η διενέργεια επενδύσεων εξαρτάται από το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, δηλ. το επι-
τόκιο και την προεξοφλούµενη απόδοση της επένδυσης, την οποία ο Keynes ονόµασε οριακή
αποδοτικότητα του κεφαλαίου, τονίζοντας ταυτόχρονα ότι “η σηµαντικότερη σύγχυση που
υπάρχει…[ως προς την έννοια της οριακής αποδοτικότητας] οφείλεται στην αδυναµία κατα-
νόησης ότι αυτή εξαρτάται από την προσδοκώµενη απόδοση του κεφαλαίου και όχι µόνο από
την παρούσα απόδοσή του”.35 Η απόδοση αυτή εκτιµάται από κάθε επιχειρηµατία µε υποκει-
µενικά ―ψυχολογικά― κριτήρια και παρουσιάζει µεγάλη αστάθεια. Σε περίπτωση που η
οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου είναι χαµηλότερη του τρέχοντος επιτοκίου, τότε δεν
γίνονται επενδύσεις και το κράτος πρέπει να λάβει µέτρα, νοµισµατικά και δηµοσιονοµικά,
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33 Ο Keynes στήριξε τη Γενική Θεωρία περισσότερο σε νόµους ψυχολογικής φύσεως, που σχετίζονταν µε την παρατήρηση της
ανθρώπινης συµπεριφοράς σε δεδοµένες οικονοµικές συνθήκες, παρά σε µαθηµατικά θεωρητικά αξιώµατα.

34 Keynes (1936), 31.
35 Όπ. π., 141.



προκειµένου να τις ενισχύσει. Το κράτος οφείλει να καλύπτει άµεσα ή έµµεσα το κενό δαπά-
νης που δηµιουργείται καθώς η οικονοµία προοδεύει. Κατά τον Keynes, “ενώ η διεύρυνση των
κρατικών λειτουργιών την οποία συνεπάγεται η προσαρµογή της ροπής προς κατανάλωση
στην πρόθεση για επένδυση θα φαινόταν σε ένα σύγγραµµα του 19ου αιώνα ή σε ένα σύγ-
χρονο Αµερικανό κεφαλαιούχο ως τροµερός περιορισµός του ατοµισµού, εγώ αντίθετα, την
υποστηρίζω. Είναι και το µόνο πρακτικό µέσο αποφυγής της καταστροφής του συνόλου των
υφιστάµενων οικονοµικών µορφών και η προϋπόθεση µιας επιτυχηµένης λειτουργίας της ατο-
µικής πρωτοβουλίας”.36 Το εθνικό εισόδηµα εξαρτάται, όπως προαναφέρθηκε, από τη συνο-
λική δαπάνη, η οποία και προσδιορίζει τον όγκο της συνολικής απασχόλησης στην κοινωνία.
Η ανεργία πριν και µετά την κρίση του 1929 οφειλόταν, σε τελική ανάλυση, στην ανεπαρκή,
σε σχέση µε τις συνολικές παραγωγικές δυνατότητες, ζήτηση στην οικονοµία.

Οι συνέπειες της παραπάνω ανάλυσης για την οικονοµική πολιτική µπορούν να περιγρα-
φούν ως εξής: η νοµισµατική πολιτική πρέπει να φροντίζει να είναι χαµηλό το επιτόκιο ώστε,
µε δεδοµένη την οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου, να ενθαρρύνονται οι επενδύσεις.
Επειδή όµως ισχύει η λεγόµενη “παγίδα ρευστότητας”, η νοµισµατική πολιτική, καθώς το επι-
τόκιο βρίσκεται ήδη σε χαµηλό επίπεδο, που αποτελεί το κατώτατο όριο µεταβολής του, χάνει
τη δυνατότητα οποιασδήποτε επιρροής στη συνολική ζήτηση. Η δηµοσιονοµική πολιτική οφεί-
λει να παίξει πιο ενεργό ρόλο από τη νοµισµατική πολιτική. Για παράδειγµα, σε περιόδους ύφε-
σης επιτρέπεται να υπάρχουν ελλείµµατα του Δηµοσίου για µικρά χρονικά διαστήµατα, αρκεί
τα δηµόσια έργα να αυξάνουν τη συνολική ζήτηση. Η µείωση των µισθών ως µέσο εξόδου από
την ύφεση είναι από πλευράς θεωρίας καταδικαστέα, ενώ από πολιτικής πλευράς είναι δύσκολο
να υλοποιηθεί. Κατά τον Keynes, “σε τίποτα δεν στηρίζεται η πεποίθηση ότι πολιτική εύκα-
µπτων µισθών είναι σε θέση να οδηγήσει σε κατάσταση συνεχούς και πλήρους απασχόλη-
σης”.37 Μάλιστα, το αντίθετο θα ήταν επιθυµητό, δηλαδή να υπάρχει διαρκής άνοδος των
µισθών και οικονοµία που να αναπτύσσεται, προκειµένου να καλυφθεί το δηµιουργούµενο από
τη διαδικασία αυτή κενό ζήτησης.

Ο Keynes στη Γενική Θεωρία αναφέρθηκε ελάχιστα στο θέµα της κατανοµής του εισοδή-
µατος στην κοινωνία, ίσως επειδή πίστευε ότι “υπάρχει µια κοινωνική και ψυχολογικά εύλογη
βάση για σηµαντικές ανισότητες εισοδηµάτων και πλούτου”.38 Έβλεπε, όµως, τις ανισότητες
στην εποχή του να λαµβάνουν µεγάλη έκταση. Θεωρούσε την αύξηση της φορολογίας των κλη-
ρονοµιών µέσο που θα άµβλυνε τις ανισότητες, ενώ, από την άλλη πλευρά, το χαµηλό επιτόκιο
που θα έπρεπε να ισχύει στην οικονοµία θα µείωνε τα τεράστια ποσά που καρπούνταν οι εισο-
δηµατίες, η σταδιακή “ευθανασία” των οποίων, µέσω της πολιτικής χαµηλών επιτοκίων, θα
άµβλυνε περαιτέρω τις εισοδηµατικές ανισότητες.
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Συµπερασµατικά η παραπάνω θεωρία είναι, σύµφωνα µε τα λόγια του ίδιου του Keynes, “σχε-
τικά συντηρητική ως προς τις συνέπειές της”.39 Ωστόσο, συνάντησε µεν την αποδοκιµασία της
πανεπιστηµιακής ορθοδοξίας της εποχής, αλλά κατέκτησε τους νέους ερευνητές και όσους οικο-
νοµολόγους έµελλαν να στελεχώσουν επιτελεία των κυβερνήσεων των δηµοκρατικών χωρών της
εποχής που µάχονταν τον εθνικοσοσιαλιστικό ολοκληρωτισµό. Ακριβώς γι’ αυτό, ο κεϋνσιανι-
σµός αναδείχθηκε µεταπολεµικά ως εξαιρετικά δηµοφιλής οικονοµική θεωρία, ώς τα µέσα της
δεκαετίας του 1970.
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Κεφάλαιο 2Κεφάλαιο 2
Σύγχρονες ερµηνείες της κρίσης του 1929:Σύγχρονες ερµηνείες της κρίσης του 1929:

επισκόπηση της βιβλιογραφίαςεπισκόπηση της βιβλιογραφίας

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται κριτικά οι ερµηνείες που διατυπώθηκαν στο πεδίο της
οικονοµικής θεωρίας για την κατανόηση της κρίσης του 1929. Με τη συγκριτική παράθεση της
επιχειρηµατολογίας και της τεκµηρίωσης των απόψεων αναδεικνύονται θετικές αλλά και αρνη-
τικές πτυχές διαφόρων θεωρητικών προτάσεων. Ωστόσο, πρέπει να επισηµανθεί ότι, καθώς
εξελίσσεται µε την πάροδο του χρόνου µια θεωρητική σχολή σκέψης, ο τρόπος ανάλυσης εκ
µέρους µεµονωµένων µελών της ή και ολόκληρο το κέντρο βάρους του προβληµατισµού της
µπορεί να µετατοπιστεί, µε καταλυτικές συνέπειες για τις θέσεις της εν λόγω σχολής. Νέες θεω-
ρήσεις και συγκλίσεις µπορούν να µεταβάλουν µιαν αρχική εικόνα και να συµβάλουν στο να
γίνουν ασαφέστερα τα όρια µεταξύ διαφόρων σχολών σκέψης. Όπως αναλύεται πιο κάτω,
παρόλο που και οι τρεις σχολές οικονοµικής σκέψης µε τις οποίες θα ασχοληθεί ο συγγραφέας
―η νεοκλασική, η κεϋνσιανή και η µαρξιστική― εξακολουθούν να υφίστανται ως διαφορετι-
κές θεωρητικές κατευθύνσεις έως σήµερα, πολλοί συγγραφείς που κατατάσσονται σε µια από
αυτές παρουσίασαν αλλαγή απόψεων στο θέµα που θα απασχολήσει τη µελέτη πιο κάτω. Πρέ-
πει µάλιστα να τονιστεί ότι, από τη δεκαετία του 1990 και µετά, η συζήτηση σχετικά µε τα αίτια
της κρίσης του 1929 αποδεσµεύθηκε από ερµηνείες σχετιζόµενες µε σχολές οικονοµικής σκέ-
ψης και συνεχίζεται ώς σήµερα χωρίς αναφορές σ’ αυτές. Στις εντελώς πρόσφατες αναλύσεις,
η κρίση του 1929 εξετάζεται ως χρηµατοπιστωτική κρίση και µε τα εργαλεία της συγκριτικής
οικονοµικής ιστορίας.1 Μελετάται ως προς τη διάχυση και τα αίτιά της παγκοσµίως, συγκρινό-
µενη µε άλλες, πιο πρόσφατες κρίσεις.

Με τον όρο “σύγχρονες” νοούνται ερµηνείες κατά την τελευταία 25ετία. Αυτό σηµαίνει ότι
δεν θα απασχολήσουν τη µελέτη, παρά µόνο παρεµπιπτόντως, ερµηνείες της κρίσης του 1929
που γνώρισαν το φως της δηµοσιότητας κατά το προ της 25ετίας χρονικό διάστηµα. Οι ερµη-
νείες αυτές, αν και σηµαντικές και ενδιαφέρουσες, ανήκουν σε µια άλλη εποχή, σε ένα λογικό
στερέωµα διαφορετικό από αυτό της σηµερινής µακροοικονοµικής θεωρίας, ένα από τα αντι-
κείµενα της οποίας αποτελεί το θέµα των οικονοµικών διακυµάνσεων και κρίσεων. Ελπίζεται
ότι, παρά την αναπόφευκτη υποκειµενικότητα ως προς την επιλογή των µελετών που παρου-

1 Hatton, O’ Rourke and Τaylor (2007).



σιάζονται εδώ, δεν έχει παραλειφθεί η αναφορά στις σηµαντικότερες από όσες έχουν δει το φως
της δηµοσιότητας.

2.1 Νεοκλασικές ερµηνείες

Οι νεοκλασικές ερµηνείες της κρίσης του 1929 ανατρέχουν στο έργο των L. Robbins και
C. Wharburton κατά το Μεσοπόλεµο.2 Επανήλθαν µε ένταση από τις αρχές της δεκαετίας του
’60 και κυριάρχησαν σταδιακά στον ακαδηµαϊκό χώρο, καθώς, την ίδια εποχή και ώς τα µέσα
της δεκαετίας του 1970, η συναίνεση σχετικά µε το κύρος της νεοκλασικής σύνθεσης είχε εξα-
σθενήσει ουσιωδώς. Πριν όµως αναλυθούν οι εν λόγω ερµηνείες και δεδοµένου ότι διατυπώ-
θηκαν για να ανατρέψουν την επικρατούσα “κεϋνσιανή” ερµηνεία, δεν θα ήταν άσκοπη η ανα-
φορά στις απόψεις προς τις οποίες οι νεοκλασικές θεωρίες έστρεφαν τα πυρά τους.

Η απρόσκοπτη οικονοµική άνοδος όλων των βιοµηχανικά ανεπτυγµένων χωρών µετά το
Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο είχε ως αποτέλεσµα να θεωρηθεί η κρίση του 1929 ως ένα θλιβερό
επεισόδιο της ιστορίας. Στο µοναδικό βιβλίο που κυκλοφόρησε µε το θέµα αυτό σε όλη τη
δεκαετία του ’50, ο J. K. Galbraith έδινε ιδιαίτερη έµφαση στην κερδοσκοπική ψυχολογία και
τον πυρετό των παικτών στο Χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης, που, σε συνδυασµό µε τις τότε
υφιστάµενες αθρόες πιστωτικές διευκολύνσεις και κάποια “κόπωση” της αµερικανικής παρα-
γωγικής µηχανής, προκάλεσαν την κρίση.3

Κατά τα λοιπά, οι περισσότεροι από τους Αµερικανούς οικονοµολόγους συµφωνούσαν σε
µια ερµηνεία της κρίσης του 1929 µε περίπου την εξής µορφή: υπό συνθήκες χειροτέρευσης
της διανοµής του εισοδήµατος σε βάρος των µισθωτών και στο πλαίσιο ενός ασταθούς διεθνούς
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στηριγµένου στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού, εκδηλώ-
θηκε συγκυριακή κάµψη της παραγωγής, ιδίως στους κλάδους της αυτοκινητοβιοµηχανίας και
των οικοδοµών. Το αποτέλεσµα ήταν η µείωση της συνολικής δαπάνης, οι πολλαπλασιαστικές
επιδράσεις της οποίας οδήγησαν στην πτώση του εισοδήµατος και των τιµών. Η χρηµατιστη-
ριακή κρίση επεξέτεινε τον πανικό, τις πτωχεύσεις, την αβεβαιότητα. Η οριακή αποδοτικότητα
του κεφαλαίου υποχώρησε και η προτίµηση ρευστότητας εκδηλώθηκε µε την επιθυµία τήρη-
σης ρευστού χρήµατος ως κεφαλαιακού διαθεσίµου, η οποία φαινόταν ως εναλλακτική λύση
προτιµότερη από την αγορά οµολογιών.4 Τα χαµηλά επιτόκια της περιόδου δεν λειτούργησαν
ευνοϊκά για παραγωγικές επενδύσεις.
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2 Robbins (1934) και Wharburton (1945), 114-28. Βλ. επίσης Fisher (1932), ιδίως σ. 85-110, και Cassel (1932). Στις ερµηνείες
αυτές προβάλλονται ως αιτίες της κρίσης νοµισµατικοί λόγοι, η κρατική παρέµβαση και ψυχολογικοί παράγοντες. Παραπλήσια ερµη-
νεία στην ελληνική βιβλιογραφία βλ. σε Χριστοδουλόπουλος (1935), 308-78.

3 Galbraith (1975), 111 επ.
4 Για µια πειστική ερµηνεία του γεγονότος αυτού, βλ. Gramm (1972), 499-519.



Η δυσπραγία συνεχίστηκε όλη τη δεκαετία του ’30, επειδή οι φορείς της οικονοµικής πολι-
τικής δεν είχαν σαφείς στόχους και στερούνταν οικονοµικής θεωρίας ικανής να ερµηνεύσει τα
φαινόµενα και να χαράξει δρόµους για την έξοδο από την κρίση. Η δηµοσίευση της Γενικής
Θεωρίας του Keynes και οι συζητήσεις γύρω από αυτήν κάλυψαν το κενό και η απρόσκοπτη
οικονοµική ευηµερία µετά το Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο πιστοποιούσε την υπεροχή της διακριτι-
κής κρατικής παρέµβασης ως προς τη χειραγώγηση της συνολικής ζήτησης.

Αυτή ήταν η συγκυρία όταν το 1963 δηµοσιεύθηκε η Νοµισµατική Ιστορία των ΗΠΑ από
τους M. Friedman και A. Schwartz, που έδωσε το έναυσµα για µια επανεκτίµηση της οικονο-
µικής ιστορίας των ΗΠΑ και την έναρξη της µονεταριστικής αντεπανάστασης στο χώρο της
οικονοµικής θεωρίας.5

Σύµφωνα µε τους Friedman και Schwartz, η µελέτη της αµερικανικής οικονοµικής ιστορίας
επιβεβαιώνει εµπειρικά ότι υπάρχει σαφής σχέση, τόσο βραχυχρόνια όσο και µακροχρόνια,
µεταξύ µεταβολών της ποσότητας του χρήµατος και µεταβολών των χρηµατικών εισοδηµάτων.6

Μελετώντας την περίοδο 1927-1933, διαπίστωναν διαρκή πτώση του αποθέµατος του χρή-
µατος στην οικονοµία, από 49,9 δισεκ. δολ. σε 29,9 δισεκ. δολ.,7 δηλαδή κατά το 1/3 περίπου.
Μετά από αυτή τη διαπίστωση, οι Friedman και Schwartz ερµήνευσαν την κρίση του 1929 ως
πρόβληµα πολιτικής και συγκεκριµένα πρόβληµα εσφαλµένης νοµισµατικής πολιτικής: η Οµο-
σπονδιακή Κεντρική Τράπεζα (Fed) ακολουθούσε από το 1928 περιοριστική νοµισµατική πολι-
τική ―όπως πιστοποιούν όλες οι πηγές8― που είχε ως στόχο την παρεµπόδιση του συναλλα-
κτικού “πυρετού” στη Wall Street.

Η πολιτική αυτή δεν επέτυχε το στόχο της: η κερδοσκοπία συνεχίστηκε, ενώ οι παραγωγι-
κοί κλάδοι αντιµετώπιζαν όλο και εντονότερα προβλήµατα λόγω της έλλειψης ρευστού. Παρα-
γωγή, απασχόληση και τιµές άρχισαν να υποχωρούν από τον Αύγουστο του 1929 και η χρηµα-
τιστηριακή κρίση επιδείνωσε την κατάσταση. Το Fed όµως εξακολούθησε να ασκεί την ίδια
πολιτική,9 µε αποτέλεσµα να σηµειωθούν οι πρώτες χρεοκοπίες τραπεζών το φθινόπωρο του
1930. Το κύµα αυτό εντάθηκε από παρόµοιες εξελίξεις στις διεθνείς χρηµαταγορές και διήρ-
κεσε ώς το Μάρτιο του 1933.10 Με λίγα λόγια, ο υπεύθυνος για τις εξελίξεις είναι το Fed, που,
αντί να ακολουθήσει επεκτατική νοµισµατική πολιτική αυξάνοντας τη ρευστότητα της οικονο-
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5 Βλ. Friedman and Schwartz (1963), 299-419, καθώς και το άρθρο τους που δηµοσιεύθηκε τον ίδιο χρόνο στο Review of
Economics and Statistics, 45, 32-78.

6 Friedman and Schwartz (1963), 676.
7 Όπ. π., 299. Βλ. και Διαγράµµατα 27, 31 και 62 στις σ. 302, 333 και µεταξύ 678 και 679 αντίστοιχα. Η ποσότητα χρήµατος

ορίζεται ως το άθροισµα του χρήµατος σε κυκλοφορία και του υπολοίπου των τραπεζικών λογαριασµών πάσης φύσεως. Επηρεάζεται
από τρεις αλληλεξαρτώµενους παράγοντες: τη νοµισµατική βάση (νόµισµα σε κυκλοφορία συν τοποθετήσεις εµπορικών τραπεζών
στην κεντρική τράπεζα), τη σχέση µεταξύ καταθέσεων και αποθέµατος χρήµατος ιδιωτών και επιχειρήσεων και τη σχέση µεταξύ κατα-
θέσεων και αποθεµατικών στην κεντρική τράπεζα. Βλ. όπ. π., 684 επ.

8 Βλ. ενδεικτικά Chandler (1971), 39 επ.
9 Αυτό δεν σηµαίνει ότι δεν επανεκτιµούσε τη στάση του, το αντίθετο µάλιστα. Απλώς η πλειοψηφία του Fed δεν τασσόταν

υπέρ µεταβολών της νοµισµατικής πολιτικής. Βλ. Wicker (1966), 141 επ.
10 Σύµφωνα µε τους Friedman και Schwartz, στο χρονικό αυτό διάστηµα χρεοκόπησαν 9.000 τράπεζες και χάθηκαν καταθέσεις

ύψους 7 δισεκ. δολαρίων. Βλ. Friedman and Schwartz (1963), 308-15, 342-4 και 351-2.



µίας, µετέτρεψε µια φυσιολογική κάµψη σε καταστροφή, ακολουθώντας µια πολιτική ακριβού
χρήµατος, που συρρίκνωσε την ποσότητα του χρήµατος στην οικονοµία.11

Όπως προαναφέρθηκε, οι απόψεις αυτές εξασφάλισαν σύντοµα την αποδοχή της ακαδηµαϊ-
κής κοινότητας και συνετέλεσαν στην αποµάκρυνση πολλών οικονοµολόγων από αντιλήψεις
περί ενδογενούς αστάθειας του καπιταλιστικού συστήµατος. Το τελευταίο ισορροπεί πάντοτε,
και µόνο παρεµβάσεις στη λειτουργία του είναι δυνατόν να το αποσταθεροποιήσουν. Η νοµι-
σµατική πολιτική αποτελεί τη µόνη επιτρεπτή επικοινωνία µεταξύ κρατικών αρχών και οικο-
νοµίας και εξυπακούεται ότι πρέπει να ασκείται προς την “ορθή” κατεύθυνση. Ατυχώς, κατά το
Μεσοπόλεµο ασκήθηκε προς τη λανθασµένη.12

Η µελέτη των Friedman και Schwartz αποτέλεσε, µεταξύ άλλων, την αφετηρία για τη διε-
ρεύνηση, υπό µονεταριστική σκοπιά, πτυχών της νοµισµατικής πολιτικής και της πορείας της
αµερικανικής οικονοµίας στο Μεσοπόλεµο. Το γεγονός αυτό διευκολυνόταν από τη σταδιακή
δηµοσίευση ποσοτικών στοιχείων σχετικών µε την περίοδο του Μεσοπολέµου, πρόσφορων για
οικονοµετρικές διερευνήσεις.

Έτσι, π.χ. ο P. Cagan πιστοποίησε ότι µεταβολές των σχέσεων “καταθέσεις/χρήµα σε κυκλο-
φορία” και “καταθέσεις/αποθέµατα τραπεζών” µπορούν να εξηγηθούν ως αποτέλεσµα πανικού
που δεν έχει προκύψει από µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας,13 δηλαδή από επίδραση
της πραγµατικής στη χρηµατική σφαίρα της οικονοµίας.

Ο Α. Gandolphi διαπίστωσε ότι η ζήτηση χρήµατος κατά την περίοδο της ύφεσης ήταν σταθερή,
άρα ότι ενισχύεται η νοµισµατική ερµηνεία των µεταβολών των φάσεων του οικονοµικού κύκλου,
ότι δηλαδή οι µεταβολές είναι απότοκες αλλαγών µόνης της προσφοράς χρήµατος στην οικονοµία.14

Οι Βoughton και Wicker επανήλθαν στη διερεύνηση της σχέσης χρήµατος σε κυκλοφορία
και καταθέσεων.15 Η σχέση αυτή παρουσίαζε διακύµανση κατά τη χρονική περίοδο 1930-1933,
οφειλόµενη στην πτώση των καταθέσεων κατά 33%, κατά µέσο όρο, σε συνδυασµό µε άνοδο
της διακράτησης ρευστών κατά 55% την ίδια περίοδο.16 Η αύξηση του λόγου “χρήµα σε κυκλο-
φορία/καταθέσεις” αποδίδεται στις τραπεζικές χρεοκοπίες. Παράγοντες όπως η πτώση των επι-
τοκίων ταµιευτηρίου και η µείωση εισοδήµατος και δαπάνης επηρέασαν οπωσδήποτε τις εξε-
λίξεις, αλλά, όπως αναφέρουν και οι ίδιοι οι πιο πάνω ερευνητές, η µείωση της ποσότητας χρή-
µατος στην οικονοµία ήταν “µια αυτόνοµη ενόχληση παρά µια ενδογενής αντίδραση σε προη-
γούµενες υποχωρήσεις της οικονοµικής δραστηριότητας”.17
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11 Θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι Friedman και Schwartz δεν χρησιµοποιούν τον όρο “κρίση” για να περιγράψουν τα γεγονότα του
1929, αλλά τον όρο “συρρίκνωση” (contraction). Βλ. και το χαρακτηριστικό τίτλο του σχετικού κεφαλαίου στη Monetary History, 299.

12 Παρόµοια είναι και τα συµπεράσµατα του Ηaberler, κατά τον οποίο ο νοµισµατικός παράγοντας έχει τεράστια σηµασία για
την κατανόηση της ύφεσης, βλ. Haberler (1976), 33.

13 Βλ. Cagan (1965).
14 Βλ. Gandolphi (1974), 969-83, καθώς και Gandolphi and Lothian (1976), 46-51.
15 Βλ. Boughton and Wicker (1979), 405-18.
16 Όπ. π., 405.
17 Όπ. π., 416.



Όπως είναι φυσικό, η προσοχή των ερευνητών εστιάστηκε στη συµπεριφορά της Οµοσπον-
διακής Κεντρικής Τράπεζας (Fed) και στη διαδικασία λήψης αποφάσεων από αυτήν. Σίγουρα
αποτελεί θέµα προβληµατισµού και διερεύνησης το πώς διακεκριµένα µέλη του οικονοµικού
κατεστηµένου των ΗΠΑ, που σίγουρα υποστήριζαν “ορθές”, δηλαδή νεοκλασικές απόψεις σχε-
τικά µε τη λειτουργία της οικονοµίας, κατόρθωσαν να εφαρµόσουν εσφαλµένη νοµισµατική
πολιτική. Κατά τους Friedman και Schwartz, σηµαντικό ρόλο στην αδυναµία του Fed να
παρέµβει θετικά έπαιξε ο θάνατος, το 1928, του προέδρου του Benjamin Strong. Στο πρόσωπό
του διέκριναν τον άνθρωπο που, καθώς η κατάσταση θα χειροτέρευε, θα µπορούσε να επιβά-
λει την ορθή κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής.18

Ο Μeltzer δεν δέχεται τη µοιρολατρική αυτή εξήγηση. Κατ’ αυτόν, σίγουρα το Fed διέπραξε
σφάλµατα πολιτικής. Η µελέτη των πρακτικών των συνεδριάσεών του αποδεικνύει, κατά τη
γνώµη του, ότι τα µέλη του αποφαίνονταν για την πορεία της οικονοµίας µε βάση το επίπεδο
των αγοραίων επιτοκίων και του όγκου των συνολικών πιστώσεων προς την οικονοµία.19 Τα
µέλη του Fed είχαν συµπεράνει ότι η ύπαρξη διαθεσίµων στις τράπεζες και η πτώση των επι-
τοκίων στην αγορά θα έπρεπε να οδηγούν τις επιχειρήσεις προς περισσότερες επενδύσεις.
Αφού οι ιδιώτες δεν ακολουθούσαν αυτά τα βήµατα, οι τραπεζίτες δεν θεωρούσαν ορθό να
παρέµβουν και να αυξήσουν, µε πράξεις ανοικτής αγοράς ή µε άλλα µέτρα νοµισµατικής πολι-
τικής, την ποσότητα του χρήµατος στην οικονοµία.20

Κατά τον Field, η αδράνεια του Fed µπορεί να εξηγηθεί από το ότι ήταν ανεπαρκής η παρα-
κολούθηση των εξελίξεων ως προς τη ζήτηση χρήµατος στην αµερικανική οικονοµία.21 Καθώς
αυξανόταν η ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπικούς λόγους, η ζήτηση χρήµατος για διενέργεια
συναλλαγών µειωνόταν, ενώ η ποσότητα χρήµατος παρέµενε σταθερή. Ο οικονοµετρικός έλεγ-
χος του Field δείχνει µια στατιστικά σηµαντική έντονη αρνητική συσχέτιση µεταξύ ζήτησης για
συναλλαγές και ζήτησης χρηµατιστηριακών τίτλων.22 Βεβαίως, το Fed δεν διέθετε αυτά τα
στοιχεία εκείνη την εποχή.

Οι Epstein και Ferguson θεώρησαν ότι υπήρχαν άλλοι λόγοι για την ολιγωρία του Fed.23 Πιο
συγκεκριµένα, εξέτασαν την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου 1932, κατά την οποία το Fed είχε
καταβάλει άτολµες προσπάθειες να αναθερµάνει την οικονοµία µέσω πράξεων ανοικτής αγο-
ράς. Η αρχειακή έρευνα αλλά και το εµπειρικό υλικό αυτής της περιόδου δείχνουν ότι οι εν
λόγω πράξεις έτειναν να µειώνουν τα κέρδη των τραπεζών.24 Οι έντονες ανησυχίες των τραπε-
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18 Friedman and Schwartz (1963), Monetary History, 692-3. Ολοκληρωτικά αντίθετος προς αυτή την ερµηνεία είναι ο Μ. Rothbard,
για τον οποίο η µεγάλη ύφεση είναι το αποτέλεσµα µιας “συνωµοσίας” του Διοικητή του Fed B. Strong και του Διοικητή της Τράπεζας
της Αγγλίας Μ. Νorman να “πληθωρίσουν” την υφήλιο µε σκοπό το προσωπικό οικονοµικό όφελος. Βλ. Rothbard (1980), ιδίως σ. 87 επ.
Παρόµοια άποψη για τον M. Norman έχει και ο S. Pollard, βλ. Introduction, στο Pollard (ed.) (1970), 13.

19 Meltzer (1976), 455-71, για το συγκεκριµένο θέµα: 468.
20 Όπ. π., 462 επ. Σύµφωνα µε την κεϋνσιανή ερµηνεία, η οικονοµία βρισκόταν στην παγίδα ρευστότητας.
21 Field (1984), 489-98.
22 Όπ. π., 491 επ.
23 Epstein and Ferguson (1984), 957-83.
24 Όπ. π., 972 επ.



ζών-µελών του Fed, οι φόβοι σχετικά µε την πορεία της βρετανικής οικονοµικής πολιτικής µετά
την εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού από τη λίρα, καθώς και οι εκτιµήσεις σχετικά µε την ανά-
γκη διαφύλαξης αποθεµάτων χρυσού στις ΗΠΑ αποτελούν, κατά τους ίδιους, “κλειδιά” για την
ερµηνεία αυτού του επεισοδίου της τραπεζικής πολιτικής.

Χωρίς να αναφέρεται συγκεκριµένα στην εποχή του 1929, ο West τοποθετεί το όλο θέµα της
συµπεριφοράς του Fed στη βάση των στόχων του κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος ως προς την
οικονοµική ζωή του τόπου.25 Ο Μεσοπόλεµος απετέλεσε περίοδο αµηχανίας για τις κεντρικές
τράπεζες. Η εµπιστοσύνη των νοµισµατικών αρχών στον κανόνα χρυσού και σε ένα διεθνές
οικονοµικό σύστηµα που παρέπαιε δεν τους επέτρεπε να προωθούν συγχρόνως µέτρα πολιτι-
κής που θα ευνοούσαν την εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα.26 Σύµφωνα µε αυτήν την
άποψη, η αδράνεια του Fed πρέπει να ερµηνευθεί ως απότοκος των διεθνών βλέψεων του αµε-
ρικανικού τραπεζικού κεφαλαίου, που δεν άφηνε περιθώρια για άσκηση “εθνικής” οικονοµικής
πολιτικής, όπως θα εύχονταν οι Friedman και Schwartz.

Ο Βernanke προσπάθησε να εµπλουτίσει την εξήγηση των Friedman και Schwartz για τη
µεγάλη ύφεση και να την κάνει ελκυστικότερη και ρεαλιστικότερη µετά τις επιθέσεις των
κεϋνσιανών εναντίον της.27 Συµφωνούσε ότι η κατάδειξη της αιτιώδους σχέσης µεταξύ
ποσότητας χρήµατος και οικονοµικής δραστηριότητας, την οποία υποστηρίζουν οι µονετα-
ριστές, εξαρτάται από την απόδειξη ύπαρξης µιας χρονικής αλληλουχίας οικονοµικών εξε-
λίξεων, που δεν είναι εύκολο να καταδειχθεί, καθώς οι χρηµατιστηριακές κρίσεις εκτυλίσ-
σονται στο πλαίσιο ατελών αγορών, όπου η ροή των πληροφοριών µπορεί να ασκήσει επί-
δραση στην πραγµατική σφαίρα της οικονοµίας.28 Ο Βernanke µελέτησε τις εξελίξεις στις
πιστωτικές αγορές πριν και µετά τις τραπεζικές χρεοκοπίες του 1930, προσπαθώντας να
εκφράσει σε ποσοτικούς όρους τις βραχυπρόθεσµες επιδράσεις της χρηµατιστηριακής κρί-
σης στα µακροοικονοµικά µεγέθη. Συµπέρανε ότι µάλλον δεν υπήρχαν επιδράσεις της χρη-
µατιστηριακής κρίσης και των χρεοκοπιών στα πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας, εκτός
από όσες χρεοκοπίες διαµεσολαβούνται µέσω πιστωτικών ιδρυµάτων.29 Παρά το ότι δεχό-
ταν την ανάγκη για ενδελεχή διερεύνηση των µεταβολών σε θεσµικές παραµέτρους των
οικονοµικών διαδικασιών, ο συγγραφέας αποκαθιστούσε το κύρος της εξήγησης της κρίσης
του 1929 µε νοµισµατικούς όρους.

Μια πρόσθετη ένδειξη του µη δογµατικού τρόπου µε τον οποίο προσεγγίζουν πρόσφατα το
θέµα της µεγάλης ύφεσης οι σύγχρονοι µονεταριστές ―χωρίς βέβαια να υποχωρούν απ’ τις
βασικές τους θέσεις― παρέχει η προσέγγιση του Ηamilton.30 Ο συγγραφέας αυτός όχι µόνο
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25 West (1976), 503-13.
26 Όπ. π., 511.
27 Bernanke (1983), 257-76. Για τις επιθέσεις των κεϋνσιανών, βλ. Κεφάλαιο 2.2 πιο κάτω.
28 Όπ. π., 257.
29 Όπ. π., 257.
30 Ηamilton (1987), 145-69.



ενσωµατώνει στην ανάλυσή του διεθνείς οικονοµικές εξελίξεις,31 αλλά διερευνά και την επί-
δραση των προσδοκιών που είχαν δηµιουργηθεί για την εκδήλωση της κρίσης λόγω της αντι-
πληθωριστικής πολιτικής που ακολουθούνταν. Στο τελικό του συµπέρασµα απορρίπτει την
παραδοσιακή κεϋνσιανή εξήγηση της κρίσης και επανεπιβεβαιώνει την ορθότητα των νεοκλα-
σικών προσεγγίσεων.32

Όπως προαναφέρθηκε, στο έργο του Hamilton είναι φανερές οι επιδράσεις της σχολής της
Νέας Κλασικής Μακροοικονοµίας. Από πολύ νωρίς, ο R. Lucas (εκπρόσωπος αυτής της σχο-
λής) είχε ισχυριστεί ότι η µεγάλη ανεργία που παρατηρήθηκε µετά το 1929 θα µπορούσε να
ερµηνευθεί ως ορθολογική αντίδραση των ανέργων απέναντι στη µείωση των µισθών σε πραγ-
µατικούς όρους: αντί οι άνεργοι να εργάζονται για τόσο χαµηλούς µισθούς, προτίµησαν να
παραµένουν εκούσια εκτός της αγοράς εργασίας.33

Με το θέµα της παρατεταµένης ανεργίας ασχολήθηκε και ο Darby, ο οποίος διαπίστωσε
σφάλµατα ως προς την παραδοσιακή ταξινόµηση των ανέργων από το Bureau of Labour
Statistics.34 Η αδυναµία των µονεταριστικών υποδειγµάτων να ερµηνεύσουν την παρατεταµένη
ανεργία οφείλεται κατ’ αυτόν στο ότι οι επίσηµες στατιστικές συνυπολόγιζαν ως ανέργους τους
λεγόµενους “emergency workers”, δηλαδή ανέργους που είχαν απασχοληθεί για µικρά χρονικά
διαστήµατα σε δηµόσια έργα τοπικού χαρακτήρα. Ο Darby αφαίρεσε από το άνεργο εργατικό
δυναµικό την κατηγορία αυτή των εργαζοµένων, µε αποτέλεσµα στους υπολογισµούς του να
µειωθεί η ανεργία κατά 3,6% ετησίως.35 Επιπρόσθετα µελέτησε και διατάξεις του Εθνικού
Νόµου Βιοµηχανικής Ανάκαµψης που µείωναν τις ώρες εβδοµαδιαίας εργασίας ορίζοντας ηµε-
ροµίσθια υψηλότερα από τα ισχύοντα στην αγορά εργασίας.36 Κατά τον ίδιο, ήταν φανερό ότι
αυτές οι κρατικές ρυθµίσεις διατήρησαν, κατά την περίοδο της κρίσης, τεχνητά υψηλό το ποσο-
στό ανεργίας, µη αφήνοντας το εργατικό δυναµικό να απορροφηθεί φυσιολογικά µε τις διαδι-
κασίες της αγοράς, όπως ισχυρίζονταν και οι Lucas και Rapping.37

Η θριαµβευτική επικράτηση της Νέας Κλασικής Μακροοικονοµίας στο βορειοαµερικανικό
ακαδηµαϊκό χώρο στα µέσα της δεκαετίας του 1980 και για µία δεκαετία περίπου και η συνα-
κόλουθη ανάπτυξη της λεγόµενης Equilibrium Business Cycle Theory38 οδήγησαν τους ερευνη-
τές στην ανάδειξη νέων διαστάσεων όσον αφορά τη νεοκλασική ερµηνεία της κρίσης του 1929.

Κατά τον White,39 οι τεχνολογικές και διαρθρωτικές αλλαγές στην αµερικανική βιοµηχανία
κατά τη δεκαετία του ’20 συνετέλεσαν στη δηµιουργία ορθολογικών προσδοκιών περί υψηλών
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31 Όπ. π., 146-7.
32 Όπ. π., 167 επ.
33 Lucas and Rapping (1969), 721-54, και (1972), 186-91.
34 Darby (1976), 1-16.
35 Όπ. π., 14.
36 Όπ. π., 10 επ.
37 Στο έργο των οποίων ο Darby αναφέρεται ρητά. Βλ. π.χ. όπ. π., σ. 14.
38 Για µια έκθεση της ιστορικής εξέλιξης της θεωρίας αυτής από το Μεσοπόλεµο ώς σήµερα, βλ. Kim (1988).
39 White (1990), 67-83.



χρηµατικών αποδόσεων των διαφόρων τίτλων. Εν τούτοις, η υπερθέρµανση στο χρηµατιστή-
ριο στέρησε από τα άτοµα τη δυνατότητα να είναι σε θέση να κρίνουν ορθά τις πραγµατικές
εξελίξεις και έτσι δηµιουργήθηκε µια “φούσκα” (bubble),40 η οποία, όταν “έσκασε”, λόγω και
της εσφαλµένης πολιτικής του Fed, δεν ακολουθήθηκε από µια γρήγορη επαναφορά του οικο-
νοµικού συστήµατος σε ισορροπία.41

Σχετικές µε τα παραπάνω είναι οι πρόσφατες έρευνες για τη δυνατότητα εκδήλωσης “χρη-
µατιστηριακών κρίσεων” στην οικονοµία.42 Οι Huffman και Lothian µελέτησαν τη δυνατό-
τητα εξάπλωσης µιας χρηµατιστηριακής κρίσης υπό το ισχύσαν στο Μεσοπόλεµο σύστηµα
του κανόνα χρυσού.43 Οι µεταβολές ισοζυγίων/χρυσού αποδείκνυαν, κατά τη γνώµη τους, ότι
η ύπαρξη ενός αυτόµατου συστήµατος διακανονισµού των διεθνών πληρωµών όπως αυτό του
κανόνα χρυσού εγγυάται τον περιορισµό των οικονοµικών διακυµάνσεων που διαχέονται από
τη µια χώρα στην άλλη. Δεδοµένου ότι µόνο σε τρεις από τις συνολικά δώδεκα φάσεις διακυ-
µάνσεων του Μεσοπολέµου παρατηρήθηκαν χρηµατιστηριακός πανικός και αντίστοιχες µετα-
βολές του αποθέµατος του χρυσού σε ΗΠΑ και Μ. Βρετανία, οι συγγραφείς κλίνουν υπέρ της
άποψης ότι µόνο νοµισµατικές διαταραχές (δηλαδή απότοµες αυξοµειώσεις της ποσότητας
του χρήµατος) θα µπορούσαν να προκαλέσουν οικονοµικές διακυµάνσεις, και όχι το σύστηµα
του κανόνα χρυσού.44

Με τον τρόπο αυτό επιβεβαιώνουν µε τη σειρά τους την ερµηνεία των Friedman και Schwartz
για τα γεγονότα του 1929, συµβάλλοντας σ’ αυτό που τόσο εύστοχα ο J. Tobin χαρακτήρισε, ως
την ―σε αντιδιαστολή προς την οικονοµική― “µονεταριστική ερµηνεία της ιστορίας”.45

2.2 Κεϋνσιανές ερµηνείες

Οι σύγχρονες κεϋνσιανές ερµηνείες έχουν συνδεθεί άµεσα µε το έργο του Peter Temin,
καθηγητή στο Τεχνολογικό Ινστιτούτο της Μασαχουσέτης (ΜΙΤ), που έδωσε στο κλασικό του
έργο το χαρακτηριστικό τίτλο: “Προκάλεσαν νοµισµατικοί παράγοντες τη Μεγάλη Ύφεση;”, για
να απαντήσει αρνητικά στο ερώτηµα.46

Το βιβλίο του Τemin λειτούργησε ως κυµατοθραύστης στη µονεταριστική αντεπανάσταση.
Σε µια εποχή µετατόπισης του κέντρου βάρους της οικονοµικής πολιτικής σε όλες τις καπιτα-
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40 Σύµφωνα µε τους οπαδούς της σχολής των ορθολογικών προσδοκιών, η δηµιουργία µιας “φούσκας” δεν είναι ασύµβατη µε
την ίδια τη διαδικασία διαµόρφωσης ορθολογικών προσδοκιών για την πορεία της οικονοµίας. Βλ. Blanchard and Watson (1982), 295-
316, και, για το συγκεκριµένο θέµα, σ. 296.

41 Βλ. White (1990), 78-81.
42 Βλ. τα άρθρα στο Wachtel (ed.) (1982).
43 Huffman and Lothian (1984), 455-512.
44 Όπ. π., 493.
45 Βλ. Tobin (1965), 464-85.
46 Temin (1976).



λιστικές χώρες από πολιτική ελέγχου της συνολικής ζήτησης σε πολιτική ελέγχου της προσφο-
ράς χρήµατος, ο Τemin ανέδειξε αρκετά πειστικά ορισµένες αδύνατες πλευρές της ανάλυσης
των Friedman και Schwartz47 και πρότεινε µια άλλη ερµηνεία για το τι συνέβη το 1929. Σύµ-
φωνα µε τον Τemin, οι µονεταριστές, ακόµα και σύµφωνα µε το δικό τους ερµηνευτικό σχήµα,
δεν διαθέτουν πειστική εξήγηση για τη χειροτέρευση της κατάστασης της αµερικανικής οικο-
νοµίας µεταξύ του χρηµατιστηριακού κραχ του 1929 και της εγκατάλειψης του κανόνα χρυσού
από τη Μ. Βρετανία το Σεπτέµβριο του 1931.48

Ενώ στο διάστηµα από το Δεκέµβριο του ’28 µέχρι το Δεκέµβριο του ’30 η παραγωγή είχε
υποχωρήσει κατά 30% και οι τιµές κατά 19%, η ποσότητα χρήµατος είχε µειωθεί µόνο κατά
6%. Συνεπώς, η χειροτέρευση της αµερικανικής οικονοµίας δεν οφειλόταν σε εφαρµογή
εσφαλµένης νοµισµατικής πολιτικής. Αργότερα, λόγω της πτώχευσης πολλών τραπεζικών
επιχειρήσεων, η ποσότητα χρήµατος µειώθηκε µεν, αλλά, λαµβανοµένης υπόψη και της πτώ-
σης των τιµών, όχι τόσο πολύ σε πραγµατικούς όρους. Το γεγονός ότι οι µονεταριστές εξετά-
ζουν την περίοδο 1929-1933 χωρίς καµία διάκριση µεταξύ 1929-1931 και 1931-1933 ερµη-
νεύεται ουσιαστικά ως χειραγώγηση του εµπειρικού υλικού προκειµένου να επιβεβαιώσουν
τη θεωρία τους.49

Κατά τον Τemin µια δεύτερη σηµαντική αδυναµία της µονεταριστικής ερµηνείας αφορά
την εξήγηση της πορείας των επιτοκίων, τα οποία ήταν χαµηλά κατά την περίοδο της κρίσης.
Αφού αυτά δεν αυξήθηκαν, όπως θα αναµενόταν µετά από µια µείωση της ποσότητας του χρή-
µατος, έπεται ότι πρώτα µειώθηκε το εισόδηµα, παρασύροντας τη ζήτηση χρήµατος προς τα
κάτω. Η νεοκλασική εξήγηση παρουσιάζει στο σηµείο αυτό, κατά τον ίδιο, κενό.50

Ο Τemin πραγµατεύεται στη µελέτη του όχι µόνο τις νεοκλασικές αλλά και τις περισσότε-
ρες από τις κεϋνσιανού τύπου ερµηνείες του παρελθόντος, τις οποίες και ελέγχει ως αδύναµες.51

Η δική του ερµηνεία της κρίσης συνοψίζεται ως εξής:52 µια αρχική µείωση του εισοδήµατος
τον Αύγουστο του 1929 προκάλεσε πτώση της δαπάνης, η οποία µείωσε τη ζήτηση χρήµατος.
Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη µείωση του αποθέµατος χρήµατος και του επιτοκίου. Η χρηµατι-
στηριακή κρίση επέδρασε στη µείωση του πλούτου αλλά όχι καθοριστικά, αφού µόνο το 8%
του πληθυσµού κατείχαν µετοχές.53 Αντίθετα, η γεωργική κρίση, που είχε τις ρίζες της στο εξω-
τερικό, είχε µεγαλύτερη σηµασία για την επιδείνωση της κατάστασης της αµερικανικής οικο-
νοµίας µετά το 1931. Οι διεθνείς διαστάσεις της κρίσης και η εµπλοκή πολλών χωρών σ’ αυτήν
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47 Όπ. π., 14-31.
48 Όπ. π., 169.
49 Όπ. π., 167-70.
50 Όπ. π., 104. Το άρθρο του Gandolphi που προαναφέρθηκε απάντησε ακριβώς σ’ αυτή τη µοµφή.
51 Όπ. π., 31-53. Σηµαντικό στοιχείο της κριτικής του αποτελεί η υπερβολική χρήση της οικονοµετρίας από τους ερευνητές

αυτούς, που τους οδηγεί στο σηµείο, αντί να ελέγχουν τις υποθέσεις τους µε βάση το εµπειρικό υλικό, να τις διατυπώνουν κατ’ αρχάς
και µετά να διαπιστώνουν ότι αυτές επιβεβαιώνονται από µια επιλογή εµπειρικού υλικού. Βλ. όπ. π., 53.

52 Όπ. π., 170 επ.
53 Fearon (1979), 34.



καθιστούν τις ερµηνείες της κρίσης ανοικτές στον επιστηµονικό διάλογο. Στο ερώτηµα ποιος
ήταν ο καθοριστικός παράγοντας µείωσης της δαπάνης το 1929, ο Τemin δεν δίνει συγκεκρι-
µένη απάντηση,54 θεωρώντας το θέµα εκκρεµές για περαιτέρω έρευνα – αυτό είναι σίγουρα ένα
µειονέκτηµα της µελέτης του.

Το κενό αυτό καλύφθηκε σύντοµα από άλλους ερευνητές. Οι Mercer, Morgan και Rostow
αποδίδουν π.χ. στη µείωση της ζήτησης αυτοκινήτων την αιτία της πτώσης των επενδύσεων
στον τοµέα αυτό, εξέλιξη που είχε σπειροειδείς αρνητικές πολλαπλασιαστικές επιδράσεις στο
συνολικό εισόδηµα.55

Οι Bloch και Pilgrim ανέπτυξαν ένα οικονοµετρικό υπόδειγµα για τη µελέτη των κυκλικών
διακυµάνσεων κατά το Μεσοπόλεµο,56 από το οποίο προέκυψε ότι η µείωση της δαπάνης
πήγασε από τη µείωση της ζήτησης για κατασκευές οικοδοµών και αγορές κατοικιών.57

Στηριζόµενος στην ανάλυση αυτή, ο Βarber58 διερεύνησε τη διεθνή δηµογραφική εξέλιξη
κατά το Μεσοπόλεµο, δίνοντας έµφαση στις ΗΠΑ. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι, σε αντίθεση
µε απόψεις άλλων συγγραφέων,59 η διεθνής οικονοµική δυσπραγία µπορεί να ερµηνευθεί και
µε βάση τις δηµογραφικές εξελίξεις, που επηρέασαν τόσο την αγορά εργασίας όσο και τους
παραγωγικούς κλάδους και, τελικά, τη συνολική ζήτηση.60

Ένας ακόµα συγγραφέας που οδηγήθηκε σε παραπλήσια συµπεράσµατα είναι ο Kirkwood,61

ο οποίος κατασκεύασε ένα οικονοµετρικό υπόδειγµα σύµφωνα µε το οποίο το βασικό αίτιο για
την αρχική κάµψη της αµερικανικής οικονοµίας πριν από το κραχ της Wall Street ήταν η υπε-
ρεπένδυση στο δευτερογενή τοµέα.62 Από την έκρηξη της χρηµατιστηριακής κρίσης και µετά
η εικόνα γίνεται, κατά τον ίδιο, πιο συγκεχυµένη. Ωστόσο, δεν υπάρχει αµφιβολία ότι το
“κλειδί” για την κατανόηση της µείωσης του εισοδήµατος κατά τη Μεγάλη Ύφεση είναι η
πτώση της αυτόνοµης δαπάνης.63

Όπως είναι φυσικό, οι απόψεις αυτές αποτέλεσαν αντικείµενο κριτικής από συγγραφείς προ-
σκείµενους στη νεοκλασική πλευρά. Ο Μeyer, π.χ., επιχείρησε να δείξει ότι µεµονωµένα επι-
χειρήµατα του Τemin, που αφορούσαν την έκταση της επίδρασης µιας µείωσης της ποσότητας
του χρήµατος στο συνολικό εισόδηµα, ήταν εσφαλµένα.64 Ο ίδιος ισχυρίστηκε ότι η συνάρτηση
κατανάλωσης που χρησιµοποίησε ο ίδιος ο Τemin, σε συνδυασµό µε άλλα στοιχεία, δεν οδη-
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54 Ο Τemin αναφέρεται σε “ένα συνδυασµό παραγόντων που δεν µπορούν να διαχωριστούν”, βλ. Temin (1976), 170. Το είδος της
δηµοσιονοµικής πολιτικής και πιθανά λάθη κατά την άσκησή της δεν συγκαταλέγονται στους λόγους αυτούς, όπως έδειξε και ο Brown
(1966), 857-79, και, για το συγκεκριµένο θέµα, σ. 863-9.

55 Mercer and Morgan (1972), 269-90, και Rostow (1978), ιδίως σ. 331-7.
56 Bloch and Pilgrim (1973), 327-44.
57 Όπ. π., 328.
58 Barber (1978), 432-56.
59 Ο Βarber (όπ. π., 453) αναφέρεται στον Schumpeter.
60 Όπ. π., 436 επ.
61 Kirkwood (1972), 811-37.
62 Όπ. π., 833.
63 Όπ. π., 834.
64 Meyer (1978), 127-45, και, για το συγκεκριµένο σηµείο, 130.



γούσε σε ικανοποιητικά συµπεράσµατα ως προς την εκτίµηση της πτώσης της συνολικής κατα-
νάλωσης κατά την ύφεση.65 Οι Anderson και Butkiewicz εξέτασαν το υπόδειγµα της αγοράς
χρήµατος που χρησιµοποίησε ο Temin,66 το οποίο χαρακτήρισαν ανεπαρκές,67 ενώ τελικά επιβε-
βαίωσαν ως πληρέστερη την ανάλυση των Friedman και Schwartz.68

Άλλοι συγγραφείς έλαβαν ενδιάµεσες θέσεις ανάµεσα στα δύο στρατόπεδα, µε χαρακτηρι-
στικό εκπρόσωπο τον Mishkin.69 Σύµφωνα µ’ αυτόν, η µελέτη των οικογενειακών προϋπολογι-
σµών των αµερικανικών νοικοκυριών µε ποσοτικές µεθόδους θα µπορούσε να χρησιµεύσει ως
βάση σύγκλισης µεταξύ νεοκλασικών και κεϋνσιανών, καθώς θα βοηθούσε να υπάρξει µια
διαυγέστερη προσέγγιση των νοµισµατικών µεταβολών και της συνολικής δαπάνης κατά τη
δεκαετία του ’30.70

Kορύφωση της αντιπαράθεσης νεοκλασικών/κεϋνσιανών αποτέλεσε ένα επιστηµονικό
συµπόσιο που διοργανώθηκε το 1980, στο οποίο διακεκριµένοι ερευνητές των δύο πλευρών
διασταύρωσαν για µια ακόµα φορά τα ξίφη τους και αντάλλαξαν τα ήδη γνωστά επιχειρή-
µατα, διανθισµένα µε νέα στοιχεία.71 Οι δύο πλευρές διατήρησαν, όπως αναµενόταν, τις από-
ψεις τους.

Περίοπτη θέση ανάµεσα στις νεοκεϋνσιανές ερµηνείες της κρίσης του 1929, αλλά και των
σύγχρονων κλονισµών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, κατέχει η άποψη του Minsky περί
χρηµατικής αστάθειας του σύγχρονου καπιταλισµού.72

Ο Minsky εκκινεί από την ανάγκη συµπλήρωσης της κεϋνσιανής θεωρίας73 µε δεδοµένα που
θα είναι σύµφωνα προς τη θεωρία του Keynes και θα βοηθούν στην καθοδήγηση της οικονο-
µικής πολιτικής. Τα υποδείγµατα της παραδοσιακής θεωρίας στηρίζονται, κατά τον ίδιο, σε ένα
απλοϊκό σχήµα, που προδίδει το νόηµα της κεϋνσιανής θεωρίας και στο οποίο οι οικονοµικές
µονάδες παράγουν και καταναλώνουν εισροές/εκροές.74 Μια σύγχρονη, άξια του ονόµατός της,
κεϋνσιανή θεωρία θα έπρεπε, κατά τον ίδιο, να εξετάζει το οικονοµικό σύστηµα από την
πλευρά της Wall Street, δηλ. ως µια οικονοµία που παράγει και καταναλώνει κέρδη.75
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65 Meyer (1978), 139-45.
66 Anderson and Butkiewicz (1980), 386-403.
67 Όπ. π., 387-9.
68 Όπ. π., 401.
69 Mishkin (1978), 918-37.
70 Όπ. π., 936.
71 Βλ. τα πρακτικά του συµποσίου στο Brunner (ed.) (1982). Στο πλαίσιο της επισκόπησης που διενεργείται στην παρούσα

µελέτη, δεν είναι δυνατή η αναφορά στις µελέτες τα στοιχεία των οποίων αξιοποίησε ο Brunner στην ως άνω παραποµπή, αν και πρό-
κειται για υψηλής ποιότητας πηγές στοιχείων. Για τον ενδιαφερόµενο, αναφέρεται απλώς ότι µόνο ο Temin υποστήριξε συστηµατικά
την κεϋνσιανή άποψη, οι R. Gordon και Wilcox τήρησαν ενδιάµεση θέση, ενώ όλοι οι υπόλοιποι συµµετασχόντες υποστήριξαν, µε
µικρότερη ή µεγαλύτερη ένταση, νεοκλασικές ερµηνείες.

72 Για τη διατύπωση του υποδείγµατος αυτού ο Minsky εργάστηκε συστηµατικά. Μεταξύ των πολυάριθµων δηµοσιεύσεών του,
βλ. “The financial hypothesis. A Restatement”, στο Minsky (1982), 90-116, και “The financial instability hypothesis: capitalist
processes and the behaviour of the economy”, στο Kindleberger and Laffargue (eds) (1982), 13-39, στις οποίες και θα στηριχθεί ο συγ-
γραφέας της παρούσας µελέτης.

73 Minsky (1982), 93 και 102.
74 Βλ. Minsky στο Kindleberger and Laffargue (eds) (1982), 14-17.
75 Όπ. π., 20.



Ο Minsky συνέδεσε τη νεοκεϋνσιανή θεωρία των επενδύσεων µε την ανάλυση του Kalecki
περί της πορείας των κερδών κατά τις φάσεις του επιχειρηµατικού κύκλου.76 Τα κέρδη εξαρ-
τώνται από τις επενδύσεις, οι οποίες διενεργούνται µε εισροές κεφαλαίου, πωλήσεις προϊό-
ντων και δανεισµό. Η χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων είναι νοητή µόνο στο µέτρο που η
χρηµατοδότηση προηγούµενων επενδύσεων επιβεβαιώνεται ως ορθή ενέργεια από τη διαρκή
ροή κερδών.77

O Minsky διακρίνει τρεις τύπους οικονοµικών µονάδων ανάλογα µε τη διάρθρωση του χαρ-
τοφυλακίου τους.78 Για την πρώτη κατηγορία επιχειρήσεων, οι προβλεπόµενες εισπράξεις υπερ-
βαίνουν τα τρέχοντα έξοδα και τις δαπάνες της περιόδου µέχρι ότου αρχίσει να αποδίδει µια
επένδυση. Για τη δεύτερη κατηγορία, στην οποία κατά τον Μinsky συγκαταλέγονται και όλα τα
τραπεζικά ιδρύµατα, ναι µεν οι προβλεπόµενες εισπράξεις δεν υπερβαίνουν τα τρέχοντα έξοδα,
αλλά υπάρχει η προσδοκία ότι βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες επενδύσεις, για τις οποίες οι
µονάδες αυτές έχουν διαθέσει ρευστό, θα αποδώσουν. Η τρίτη κατηγορία τέλος, µια υποπερί-
πτωση της προηγούµενης, χαρακτηρίζεται από µεγάλη ευπάθεια, καθώς οι τρέχουσες δαπάνες
είναι µεγαλύτερες από τα αναµενόµενα κέρδη. Μόνο γενναιόδωρη δανειακή χρηµατοδότηση
µπορεί να επιτρέψει στις µονάδες αυτές να συνεχίσουν τη λειτουργία τους στην αγορά.

Καθώς το καπιταλιστικό σύστηµα ευρίσκεται σε λειτουργία, το όλο χρηµατοπιστωτικό
πλαίσιο, που επιτρέπει, σε κάποιες χρονικές περιόδους, την πρόοδο όλων των οικονοµικών
µονάδων, µπορεί από ισχυρό να µετατραπεί σε εύθραυστο.79 Τυχόν στασιµότητα της εγχώριας
ζήτησης ή της ζήτησης από το εξωτερικό, κάποια διάψευση προσδοκιών, ή/και η κυβερνητική
πολιτική, ή/και οι διεθνείς εξελίξεις οδηγούν τις οικονοµικές µονάδες από τη µια κατηγορία
στην άλλη. Χρεοκοπίες και αλληλεξαρτήσεις οδηγούν µεµονωµένους κλάδους, αλλά και οικο-
νοµίες ολόκληρων κρατών, στη δίνη της κρίσης και, ίσως, της χρεοκοπίας. Η ολοκληρωτική
καταστροφή µπορεί να αποτραπεί αν, στην κρίσιµη περίοδο κατά την οποία οι επιχειρήσεις
απεγνωσµένα αναζητούν δανειακά κεφάλαια για την κάλυψη επισφαλών απαιτήσεων, βρεθεί
ένας δανειστής που θα χορηγήσει το απαιτούµενο ρευστό ώστε η οικονοµική µονάδα αρχικά να
ορθοποδήσει και, τελικά, να αποφύγει την πτώχευση.80

Συνοπτικά, κατά τον Μinsky, ένας εξωγενής παράγοντας, µια “µετατόπιση” στο οικονοµικό
σύστηµα, γίνεται αρχικά αιτία αλλαγής στις προοπτικές κερδοφορίας του κεφαλαίου. Αρχίζει
µια διαδικασία αναπροσανατολισµού των προτεραιοτήτων σε επενδύσεις, µια έκρηξη επενδύ-
σεων. Στη φάση αυτή, οι επιχειρήσεις αναλαµβάνουν αυξηµένα χρέη σε σχέση µε το παρελθόν,

5050 Σύγχρονες ερµηνείες της κρίσης του 1929:
επισκόπηση της βιβλιογραφίας

76 Βλ. Kalecki (1966). Από τον Κalecki ο Μinsky παρέλαβε και διεύρυνε την άποψη ότι οι τιµές των κεφαλαιακών αγαθών δια-
µορφώνονται υπό συνθήκες διαφορετικές από ό,τι οι τιµές των τελικών αγαθών και υπηρεσιών που απαρτίζουν το συνολικό προϊόν.
Ενώ το συνολικό εισόδηµα είναι το άθροισµα µισθών, αµοιβών για πρώτες ύλες και κερδών, τα κεφαλαιακά αγαθά αντανακλούν την
αξία των αναµενόµενων εισοδηµατικών µεριδίων από κεφαλαιοποίηση µέρους των κερδών.

77 Βλ. Minsky στο Kindleberger and Laffargue (eds) (1982), 19.
78 Τις τρεις αυτές κατηγορίες ο Μinsky τις ονοµάζει: Hedge-Finance unit, speculative unit και Ponzi-finance unit.
79 Όπ. π., 24 επ.
80 Όπ. π., 30-36.



µε αποτέλεσµα η συνέχιση των επενδύσεων να εξαρτάται από τη σχέση µεταξύ τρεχόντων κερ-
δών και ρυθµού εξόφλησης παρελθόντων δανείων.81 Η υπερδραστηριότητα αυτή διακόπτεται
όταν οι προσδοκίες για τη δυνατότητα συνέχισής της υστερούν απέναντι στη συναίσθηση της
ανάγκης τερµατισµού της. Τότε η χρηµατοοικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων µεταβάλ-
λεται και η οικονοµία οδηγείται σε αποσταθεροποιητική κερδοσκοπία, που δίνει τη σειρά της
σε δυσπραγία, αγώνα δρόµου για ρευστότητα, πανικό και κρίση. Σηµαντικός είναι ο ρόλος ενός
“δανειστή ύστατης προσφυγής” (lender of last resort), έκφραση που πρωτοχρησιµοποίησε ο
Kindleberger για να εξηγήσει ποια θεσµική ανεπάρκεια στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
απέτρεψε την τιθάσευση της κρίσης του 1929.82

Μεταξύ όσων συγγραφέων προαναφέρθηκαν, τις µεγαλύτερες αντιρρήσεις για την κατά-
ταξή του στους κεϋνσιανούς οικονοµολόγους είχε ο Kindleberger, καθώς διατεινόταν ότι η
κεϋνσιανή θεωρία ήταν ανεπαρκής για να αναλύσει τις αλληλεξαρτήσεις µεταξύ διαφόρων
εθνικών κρατών στο πλαίσιο µιας διεθνούς οικονοµίας. Το ίδιο ίσχυε, κατά την άποψή του, και
για τη νεοκλασική θεωρία, γι’ αυτό και σε επανειληµµένες δηµοσιεύσεις του συνιστούσε την
υπέρβαση του διπολισµού “µονεταρισµός/κεϋνσιανισµός” για τη µελέτη των προβληµάτων της
παγκόσµιας οικονοµίας.83 Το γεγονός όµως ότι ο Κindleberger χρησιµοποιεί ανεπιφύλακτα την
ανάλυση του Μinsky στην ερµηνεία των κρίσεων στην οικονοµική ιστορία και ειδικότερα της
κρίσης του 1929 επιτρέπει να καταταγεί, για τις ανάγκες της παρούσας µελέτης, µεταξύ των
κεϋνσιανών ή, έστω, των µη νεοκλασικών συγγραφέων.84

Βασική αδυναµία των νεοκλασικών και των κεϋνσιανών αναλύσεων για την κρίση του 1929
αποτελούσε κατά τον Kindleberger η αγνόηση από τους παραπάνω συγγραφείς των διεθνών
διαστάσεων της ύφεσης του 1929.85 Πράγµατι, οι οικονοµίες του Μεσοπολέµου δεν ήταν κλει-
στές οικονοµίες. Μια ύφεση της αµερικανικής οικονοµίας εξελίχθηκε σε µεγάλη κρίση λόγω
της διασύνδεσής της µε την παγκόσµια αγορά µέσα από ένα ευάλωτο σύστηµα σχέσεων που
βρισκόταν σε µετασχηµατισµό και αναδιάταξη.86 Κατά τον Kindleberger, η ορθότερη προσέγ-
γιση στην όλη προβληµατική θα ήταν µια επιλεκτική προσέγγιση, που, αντλώντας στοιχεία
τόσο από νεοκλασικές όσο και από κεϋνσιανές προσεγγίσεις, θα απέδιδε στους διεθνείς παρά-
γοντες τον πρωτεύοντα ρόλο ως προς την κρίση.87

Πυρήνας της αντίληψης του Kindleberger είναι, όπως προαναφέρθηκε, το υπόδειγµα της χρη-
µατοπιστωτικής αστάθειας του Minsky.88 Η παγκόσµια οικονοµία, µε τις απροσδόκητες νέες
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81 Την άποψη αυτή πρωτοδιατύπωσε ο Fisher ως ερµηνεία της οξύτητας της κρίσης του 1929 κατά το Mεσοπόλεµο. Βλ. Fisher
(1933), 337-54.

82 Kindleberger (1987), 289 επ., και του ίδιου (1984), ιδίως 269-86.
83 Kindleberger (1985), 287-92.
84 Kindleberger (1978), 15 επ.
85 Kindleberger (1985), 287.
86 Kindleberger (1988), 171-86, και, για το συγκεκριµένο θέµα, 172.
87 Kindleberger (1985), 291, και του ίδιου (1978), 23. Βλ. και την εύστοχη και συστηµατική κατάδειξη αδυναµιών και των δύο

πλευρών στο Kindleberger (1985), σε πολλά σηµεία.
88 Kindleberger (1988), 172.



ευκαιρίες κερδών που προσφέρει στο διεθνές κεφάλαιο, συντελεί ώστε σε κάθε µεµονωµένη χώρα
να εναλλάσσονται ποικίλες φάσεις της οικονοµικής δραστηριότητας, φάσεις ευφορίας και δυσπρα-
γίας, οικονοµικής ανόδου και παρακµής. Όταν η χρηµατοπιστωτική βάση των επιχειρήσεων αρχί-
ζει να συρρικνώνεται λόγω της συσσώρευσης χρεών, είναι απαραίτητο να υπάρξει κάποιος δανει-
στής, που θα παράσχει το αναγκαίο “οξυγόνο” για τη διατήρηση των επιχειρήσεων στη ζωή. Δια-
φορετικά, φαινόµενα όπως εκείνα της δεκαετίας του ’30 είναι µοιραίο να επανεµφανιστούν.89

Ειδικά για τη δεκαετία του ’20, η αλληλουχία των γεγονότων που οδήγησαν στην κρίση
µπορεί συνοπτικά, κατά τον ίδιο, να περιγραφεί ως εξής:90 το σχέδιο Dawes αποκατέστησε πρό-
σκαιρα, το 1924, την εµπιστοσύνη των επιχειρηµατικών κύκλων σε Ευρώπη και ΗΠΑ και οδή-
γησε σε κύµα χορηγήσεων από τις ΗΠΑ προς τη Γερµανία, που διακόπηκε την άνοιξη του 1928
εξαιτίας της στροφής των κεφαλαίων αυτών προς τη Wall Street. Η Γερµανία επλήγη από την
εν λόγω ανακατανοµή των χρηµατοδοτικών πόρων και βρέθηκε σε αδυναµία πληρωµής επα-
νορθώσεων και εξόφλησης χρεών, γεγονός που επέδρασε στη βρετανική και τη γαλλική οικο-
νοµία. Οι τιµές, κυρίως των αγροτικών προϊόντων, υποχώρησαν, η χρηµατιστηριακή κρίση
έπληξε µια παγκόσµια οικονοµία µε νοµισµατικά προβλήµατα και κλάδους σε δυσπραγία, παγι-
δευµένη σε µια δίνη µείωσης δαπανών και εισοδήµατος. Η απουσία ενός “δανειστή ύστατης
προσφυγής”, µιας παγκόσµιας τράπεζας που θα λειτουργούσε ως ανάχωµα σ’ αυτή τη σπειρο-
ειδή πτώση, ήταν ο καθοριστικός παράγοντας για τη στροφή της οικονοµικής πολιτικής σε προ-
στατευτικές λύσεις, που, µε τη σειρά της, επιδείνωσε την κατάσταση. Σε ό,τι αφορά τις ΗΠΑ,
κεφαλαιώδες σφάλµα αποτέλεσε η ψήφιση του δασµολογίου Hawley-Smoot, που οδήγησε σε
παρόµοιες ενέργειες και άλλες χώρες.91

Βαδίζοντας στην ερµηνευτική κατεύθυνση που είχε χαράξει ο Kindleberger, η Fremling
ισχυρίζεται ότι τα στοιχεία σχετικά µε τις µεταβολές των αποθεµάτων χρυσού και των ισοζυ-
γίων πληρωµών καταρρίπτουν τη µονεταριστική µονόδροµη θεώρηση που αναγορεύει τις ΗΠΑ
σε αποκλειστικό υπεύθυνο για τη διασπορά της κρίσης στον υπόλοιπο κόσµο.92 Η κρίση είχε
πολλές εθνικές εστίες, που επηρέασαν, λιγότερο ή περισσότερο, όλες τις οικονοµίες µέσω της
παγκόσµιας αγοράς. Σε συνάφεια µε τα παραπάνω, επιβαλλόταν, κατά την ίδια, να επαναµελε-
τηθεί ο ρόλος των διασυµµαχικών δανείων του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου ως εξίσου υπεύθυνων
για την κρίση, ιδίως για χώρες όπως η Γερµανία.93
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89 Στο σηµείο αυτό ο Kindleberger παραθέτει παραδείγµατα διεθνούς χρηµατοπιστωτικής αλληλεγγύης που διέσωσε την παγκό-
σµια οικονοµία από παρόµοιες περιπέτειες στις δεκαετίες του ’70 και του ’80. Βλ. όπ. π., 176-80.

90 Kindleberger (1984), 291-400, και του ίδιου (1988), 173-6.
91 Αξίζει να σηµειωθεί ότι, από τους νεοκλασικούς, πρώτος ο Μeltzer παραδέχθηκε ότι, µαζί µε τους νοµισµατικούς παράγο-

ντες, το δασµολόγιο αυτό ήταν υπεύθυνο για την αποκοπή της αµερικανικής οικονοµίας από την παγκόσµια αγορά και έδωσε το έναυ-
σµα για την άσκηση µιας αντιφιλελεύθερης εθνικιστικής πολιτικής που άφηνε ανεξίτηλα ίχνη. Βλ. Μeltzer (1976), 459-61. Παρόµοιες
επιδράσεις είχε κατά τον Meltzer και όλη η νοµοθεσία του New Deal για τη βιοµηχανική οργάνωση. Οι R. Gordon και W. Wilcox
δέχονται και αυτοί τη σηµασία του εν λόγω δασµολογίου για τη συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας µετά το 1932. Βλ. το
δοκίµιό τους στο Βrunner (ed.) (1982), 49-107, και, για το συγκεκριµένο θέµα, σ. 99.

92 Fleisig (1976), 52-58.
93 Όπ. π., 52-58.



Η συµβολή του Kindleberger δεν έµεινε χωρίς απήχηση, καθώς στα τέλη της δεκαετίας του
1990 ο Τemin εµπλούτισε την ερµηνεία του πιο πάνω ερευνητή για την κρίση του 1929. Αξιο-
λογώντας όλη την ώς τότε έρευνα, κατέληξε ότι η ύφεση έγινε τελικά δυνατή εξαιτίας της
αρχαϊκού τύπου πρόσδεσης της διεθνούς οικονοµικής κοινότητας του Μεσοπολέµου στον
κανόνα χρυσού,94 πρόσδεση η οποία, σε συνδυασµό µε εσωτερικές οικονοµικές εξελίξεις (που
θα ερµηνεύονταν λίγο µετά την κρίση από την κεϋνσιανή θεωρία), εξηγούσε πληρέστερα τη
δυνατότητα εκδήλωσης, αλλά και την οξύτητα της κρίσης του 1929. Εποµένως, και οι κεϋν-
σιανές ερµηνείες προχώρησαν ένα ακόµη βήµα προς τον εµπλουτισµό τους για το πολυσυζη-
τηµένο αυτό γεγονός, βήµα που έδωσε το έναυσµα για τη δηµιουργία του κλάδου της Μακρο-
οικονοµικής Θεωρίας στην οικονοµική επιστήµη.

2.3 Μαρξιστικές ερµηνείες

Η κρίση του 1929 αποτέλεσε και για τους µαρξιστές οικονοµολόγους ένα γεγονός ιδιαίτε-
ρου επιστηµονικού ενδιαφέροντος, καθώς η έννοια της οικονοµικής κρίσης είχε εξαρχής ξεχω-
ριστή σηµασία στο έργο του Μαρξ.

Όπως είναι γνωστό, ναι µεν ο Μαρξ δεν κληροδότησε στους επιγόνους του µια ολοκληρω-
µένη θεωρία περί κρίσεων, όµως στο τεράστιο έργο του ανέλυσε σε αρκετά σηµεία στιγµές της
αναπαραγωγής του καπιταλιστικού συστήµατος και παράγοντες που ωθούν το όλο σύστηµα
στην κρίση. Μεταγενέστεροι κοινωνικοί επιστήµονες διατύπωσαν εναλλακτικές θεωρίες περί
των προσδιοριστικών αιτίων που αναπότρεπτα οδηγούν τον καπιταλισµό στην κρίση.95

Η καθιερωµένη ώς πρόσφατα εκδοχή του µαρξισµού για τα αίτια της κρίσης του 1929 έχει συν-
δεθεί µε το έργο του P. Sweezy, κατά τον οποίο το κύριο αίτιο των εξελίξεων του Μεσοπολέµου
είναι η υποκατανάλωση εκ µέρους των λαϊκών µαζών.96 Σύµφωνα µε τον Sweezy, η δηµιουργία
των σύγχρονων µεγάλων επιχειρήσεων µετέβαλε τους νόµους κίνησης του καπιταλισµού. Ο αντα-
γωνισµός µειώθηκε, οι τιµές προκύπτουν όχι στις ελεύθερες αγορές αλλά από τη βούληση των
µονοπωλίων να διατηρήσουν υψηλά ποσοστά κέρδους. Η διανοµή του εισοδήµατος έγινε ―υπό
συνθήκες απουσίας κρατικής παρέµβασης― πιο άνιση, η κατανάλωση µειώθηκε, τα κίνητρα για
περαιτέρω συσσώρευση κεφαλαίου εξασθένησαν. Η κρίση του 1929 οφειλόταν, κατά τον Sweezy,
σε υποκατανάλωση, που αποτελεί ενδογενές χαρακτηριστικό της εξέλιξης του καπιταλισµού, ενώ
έµφαση δινόταν και στην απώλεια δυναµισµού του κλάδου της αυτοκινητοβιοµηχανίας.97
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94 Βλ. Temin (1991).
95 Για µια επισκόπηση των θεωριών αυτών στην ιστορική τους εξέλιξη, βλ. Shaikh (1978), 3-42. Βλ. και τη σύνθεση µερικών

από αυτές που επιχειρεί ο Sherman (1979), 1-23.
96 Βλ. την υποκαταναλωτική ερµηνεία που δίνει η µαρξιστική θεωρία στο: Σουήζη (1976), 242-63.
97 Βλ. Σουήζη και Μπάραν (1972), 277-305, ιδίως 296-301.



Με την ανάλυση του Sweezy συµφώνησε, αν και µε διαφορετικό σκεπτικό, ο Coontz.98 Θέτο-
ντας ως βάση της µελέτης του τα σχήµατα αναπαραγωγής του Μαρξ και προσαρµόζοντας το
διαθέσιµο στατιστικό υλικό προς αυτή την κατεύθυνση, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι επεν-
δύσεις στον τοµέα παραγωγής µέσων παραγωγής (κεφαλαιακών εν γένει αγαθών) υπερέβαιναν
κατά πολύ το ποσό των εργατικών µισθών και της κατανάλωσης των επιχειρηµατιών του τοµέα
παραγωγής καταναλωτικών αγαθών.99 Το φαινόµενο αυτό συµβάδιζε µε µια άνοδο των επενδύ-
σεων στον τοµέα των καταναλωτικών αγαθών µεταξύ 1919 και 1929 και µε µια πτώση της απα-
σχόλησης στον τοµέα παραγωγής µέσων παραγωγής.100 Εποµένως, η κρίση οφειλόταν σε υπερ-
παραγωγή καταναλωτικών αγαθών σε σχέση µε τη υφιστάµενη ζήτηση. Τελικά, κατά τον ίδιο, η
κρίση ξεπεράστηκε µε την άνοδο των µη αναπαραγωγικών δαπανών του οικονοµικού συστήµα-
τος, δηλ. των αµυντικών δαπανών, ταυτόχρονα µε την κήρυξη του Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου.101

Οι απόψεις αυτές ήταν φυσικό να αποτελέσουν αντικείµενο ελέγχου και κριτικής από σύγ-
χρονους µαρξιστές και ριζοσπάστες οικονοµολόγους, που ανέλυσαν την κρίση του 1929 στο
πλαίσιο της διογκούµενης βιβλιογραφίας γύρω από το θέµα αυτό.

Οι Gordon, Bowles και Weisskopf, σε µια εκτεταµένη σειρά δηµοσιεύσεων, διατύπωσαν µια
θεωρία της συσσώρευσης στο σύγχρονο καπιταλισµό η οποία βοηθεί στην κατανόηση και των
εξελίξεων του Μεσοπολέµου. Σύµφωνα µ’ αυτούς, η κρίση εκδηλώνεται όταν µεταβληθούν οι
λεγόµενες “κοινωνικές δοµές της συσσώρευσης”, που συναπαρτίζουν το θεσµικό πλαίσιο µέσα
στο οποίο εκτυλίσσεται η συσσώρευση του κεφαλαίου µακροχρόνια. Οι κοινωνικές αυτές
δοµές προκύπτουν ιστορικά από συµφωνίες και συµµαχίες µεταξύ κοινωνικών οµάδων, στρω-
µάτων και τάξεων, έχουν συνήθως περιορισµένη χρονική διάρκεια και θέτουν το πλαίσιο µέσα
στο οποίο ασκείται η οικονοµική πολιτική του κράτους.102

Η κρίση του 1929 θα µπορούσε να ερµηνευθεί ως κρίση “κοινωνικής σύγκρουσης”, που
προήλθε από πολλούς παράγοντες, µε κυριότερο την αντίφαση µεταξύ συσσώρευσης και
θεσµικού πλαισίου. Η λήξη του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου οδήγησε αργά αλλά σταθερά το αµε-
ρικανικό κεφάλαιο να εγκαταλείψει τον αποµονωτισµό του µέσα σε ένα ασταθές χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα, ενώ η εξάπλωση του βιοµηχανικού τοµέα συνοδευόταν από πτώση των
τιµών για τα προϊόντα του γεωργικού τοµέα. Έτσι, έγιναν ανεξέλεγκτες οι λανθάνουσες κοι-
νωνικές συγκρούσεις και επέδρασαν αρνητικά στην κερδοφορία. Ανεξάρτητα από το πρωταρ-
χικό της αίτιο, η κρίση και το New Deal που την ακολούθησε είναι αποτέλεσµα της ατέρµονης
ταξικής πάλης στην κοινωνία.103
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98 Coontz (1966), 141-58.
99 Όπ. π., 145.
100 Όπ. π., 151.
101 Όπ. π., 154-5.
102 Σύµφωνα µ’ αυτήν την ανάλυση, οι µεταπολεµικές κοινωνικές δοµές της συσσώρευσης στις ΗΠΑ στηρίζονταν ώς τα τέλη

του ’70 στην Pax Americana, δηλ. σε µια περιορισµένη συµφωνία κεφαλαίου-εργασίας και σε µια συµφωνία µεγαλοκαπιταλιστών και
µικροαστικών στρωµάτων. Βλ. λεπτοµέρειες στο Bowles, Gordon and Weisskopf (1983), 65-79.

103 Όπ. π., καθώς και Weisskopf, Bowles and Gordon (1985), 259-86, ιδίως 260 επ.



Σύµφωνα µε µια άλλη εκδοχή, η κρίση του 1929 αποδίδεται στην πτωτική τάση του ποσο-
στού κέρδους στην αµερικανική οικονοµία κατά το Μεσοπόλεµο.104 Οι Dumenil, Glick και
Rangel επιχείρησαν να αξιοποιήσουν το υπάρχον στατιστικό υλικό, αναδιατάσσοντάς το µε
τρόπο ώστε να ανταποκρίνεται στο περιεχόµενο των εννοιολογικών κατηγοριών της µαρξιστι-
κής πολιτικής οικονοµίας.105

Η εικόνα που προέκυψε από την ανάλυσή τους είναι η εξής: το ποσοστό κέρδους στην αµερι-
κανική οικονοµία υποχώρησε ραγδαία µεταξύ 1919 και 1921 και σταθεροποιήθηκε στη συνέχεια,
µε διακυµάνσεις, στα επίπεδα του 1918, ώς την κρίση του 1929. Το φαινόµενο αυτό συνδέεται
εµπειρικά µε τη ραγδαία πτώση του λόγου “παραγωγή/κεφάλαιο” ώς το 1921, την ανοδική του
πορεία ώς το 1925 και τη στασιµότητά του από τότε και ώς το 1929. Οι πραγµατικοί µισθοί αυξά-
νονταν καθ’ όλη τη διάρκεια της πρώτης 25ετίας του 20ού αιώνα και διατήρησαν την ονοµαστική
τους αξία από το σηµείο εκείνο και µετά. Η κρίση του 1929 ήταν αποτέλεσµα πολλών παραγό-
ντων, από τους οποίους η πτώση του ποσοστού κέρδους και η αδυναµία των ελεύθερων δυνά-
µεων της αγοράς να αποτρέψουν αυτή την πτώση ήταν ο σηµαντικότερος, καθώς βρίσκεται στην
καρδιά του καπιταλιστικού τρόπου παραγωγής.106 Άρα, η εικόνα του Μεσοπολέµου ως “χρυσού
αιώνα” για το αµερικανικό κεφάλαιο έπρεπε, κατά τη γνώµη τους, να αναθεωρηθεί.

Αντίθετα, η λεγόµενη “σχολή της ρύθµισης”, ειδικότερα ο Aglietta, φαίνεται να στηρίζει πιο
πολύ την παραδοσιακή ερµηνεία της κρίσης, δηλ. τα περί υποκατανάλωσης.107 Κεντρικής σηµα-
σίας για τους θεωρητικούς που ακολούθησαν αυτόν τον τρόπο ανάλυσης του σύγχρονου καπιτα-
λισµού είναι η αντίληψη περί της ύπαρξης “καθεστώτων συσσώρευσης”, που συνδέονται µε
συγκεκριµένους “τρόπους ρύθµισης” της διαδικασίας συσσώρευσης.108 Το µεταπολεµικό πρό-
τυπο ανάπτυξης χαρακτηριζόταν φορντιστικό, επειδή στηριζόταν στην επέκταση της αλυσίδας
παραγωγής και τη µαζική κατανάλωση εκ µέρους των εργαζόµενων µαζών. Σύµφωνα µε τον
Aglietta, το καθεστώς αυτό χρονολογείται από την έναρξη της συνεργασίας Ford και Taylor και
επεκτάθηκε ώστε να γίνει κυρίαρχο στη δεκαετία του ’30.109 Η κρίση του 1929 ερµηνευόταν από
τον ίδιο ως κρίση πραγµατοποίησης (realization crisis). Η µαζική καπιταλιστική αγορά απαιτούσε
µια καταναλωτική αγορά σταθερά εξελισσόµενης ζήτησης. Η έλλειψη σχετικών ρυθµίσεων πρό-
νοιας για την άνοδο της ζήτησης εκ µέρους των εργατικών µαζών οδήγησε στη Μεγάλη Ύφεση.110

Την ίδια στήριξη της παραδοσιακής ερµηνείας παρέσχε και ο Devine.111 Ενώ απέρριπτε ως
απλοϊκή την αντίληψη ότι η εξέλιξη του καπιταλιστικού τρόπου παραγωγής οδηγούσε αναπό-
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104 Dumenil, Glick, Rangel (1987), 16-42.
105 Όπ. π., 36-38.
106 Όπ. π., 28-35.
107 Aglietta (1979).
108 Για σφαιρική παρουσίαση και κριτική όλων των παραλλαγών της θεωρίας της ρύθµισης, βλ. Huebner (1989).
109 Βλ. Aglietta (1979), 79-87.
110 Όπ. π., 358-65. Σύµφωνα µε τον Aglietta, µεταξύ 1920 και 1929 τα εισοδήµατα από κέρδη, τόκους και προσόδους αυξήθη-

καν κατά 45%, ενώ οι µισθοί µόνο κατά 13%. Βλ. όπ. π., 358.
111 Devine (1983), 1-27.



δραστα στην εµφάνιση φαινοµένων υποκατανάλωσης, ανέπτυξε µια θεωρία υπερεπένδυσης,
όπου αυτή η κατάσταση αυτή θα µπορούσε να οδηγήσει σε κρίση, αν, στη φάση της ανόδου της
οικονοµίας, οι πραγµατικοί µισθοί δεν αυξάνονταν ανάλογα µε την παραγωγικότητα.112 Αυτός
ήταν, κατά τον πιο πάνω ερευνητή, και ο κύριος λόγος της κρίσης του 1929. Για την περίοδο µετά
την εκδήλωση της κρίσης, ο Devine διέγνωσε ότι η αµερικανική οικονοµία βρέθηκε σε µια
“παγίδα υποκατανάλωσης”,113 µε τεράστια αναξιοποίητη παραγωγική δυναµικότητα και έναν
εφεδρικό στρατό ανέργων που συµπίεζε τους πραγµατικούς µισθούς. Η κατανάλωση σε σύγκριση
µε το επίπεδο του προϊόντος που αντιστοιχούσε στην πλήρη αξιοποίηση της παραγωγικής δυνα-
µικότητας υποχωρούσε, το ίδιο και η συνολική δαπάνη σε σύγκριση µε τη συνολική δυνατή παρα-
γωγή. Η κερδοφορία των επενδύσεων ήταν αµφίβολη, η κρίση της οικονοµίας διευρυνόταν.114

Ο ρόλος του κράτους υπό τις συνθήκες αυτές αποκτούσε µεγαλύτερη σηµασία, δεδοµένου
µάλιστα ότι, µε την ανάληψη της εξουσίας από τον Roosevelt, η αµερικανική πολιτική ζωή
βίωσε µια ουσιαστική ποιοτική µεταβολή. Η Τheda Skocpol προσπάθησε να διερευνήσει κατά
πόσον ορισµένες θεωρίες µαρξιστικής προέλευσης περί κράτους θα µπορούσαν να ερµηνεύ-
σουν ικανοποιητικά τα δρώµενα στην πολιτική σκηνή των ΗΠΑ κατά τη δεκαετία του ’30.115

Τα γεγονότα του New Deal ήταν δύσκολο, κατά την ίδια, να εξηγηθούν αποκλειστικά από µια
θεωρητική προσέγγιση, ωστόσο και οι τρεις προσεγγίσεις που ελέγχονται από την ίδια δείχνουν
να συµβιβάζονται µε πολλές πλευρές της κρατικής πολιτικής που συναπάρτιζαν την κοινωνική
παρέµβαση των κυβερνήσεων του Roosevelt.116 Αυτό που έπρεπε, κατά τη γνώµη της, να απορ-
ριφθεί ήταν εύκολες, “χυδαίου” τύπου, αποφάνσεις περί αυταπόδεικτων καταστάσεων, που
στερούσαν από τη µαρξιστική ανάλυση τη δυνατότητα εµβάθυνσης στη µελέτη των εξελίξεων
του καπιταλιστικού συστήµατος στον 20ό αιώνα.117

2.4 Σύνοψη, “Νέα Θέαση” και “Νέα Συγκριτική Οικονοµική Ιστορία”

Η χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 θέτει για πολλοστή φορά το ερώτηµα αν η ιστο-
ρία, στην προκείµενη περίπτωση αυτή της κρίσης του Μεσοπολέµου, µπορεί να επαναλη-
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112 Όπ. π., 5-12.
113 Όπ. π., 20.
114 Όπ. π., 20-23.
115 Skocpol (1980), 155-201. Οι θεωρίες είναι η εργαλειακή (Miliband), η πολιτικολειτουργική (Πουλαντζάς) και η θεωρία της

ταξικής πάλης (Block).
116 Όπ. π., 199.
117 Μια ακόµα θεωρητική αφετηρία ερµηνείας των κρίσεων, άρα και αυτής του 1929, από µαρξιστική σκοπιά αποτελεί η θεώ-

ρηση της αυξητικής τάσης της οργανικής σύνθεσης του κεφαλαίου (του λόγου του σταθερού κεφαλαίου c , δηλαδή της αξίας των
µέσων παραγωγής, προς το µεταβλητό κεφάλαιο v, δηλαδή την αξία της εργατικής δύναµης). Στην παρούσα µελέτη, παραλείπεται
ο σχολιασµός της εν λόγω θεωρητικής αντίληψης επειδή, εξ όσων γνωρίζει ο συγγραφέας, δεν υπάρχουν σύγχρονες µελέτες που να
προσπαθούν να επιβεβαιώσουν µια αύξηση της οργανικής σύνθεσης του κεφαλαίου στις ΗΠΑ κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του
1920 ως αφετηρία της κρίσης του 1929.



φθεί. Νεοκλασικοί, νεοκεϋνσιανοί και µαρξιστές, στις αναλύσεις τους σχετικά µε τα σηµε-
ρινά οικονοµικά προβλήµατα, δεν παύουν να αναφέρονται στην εν λόγω µεγάλη κρίση του
παρελθόντος, αντλώντας από αυτήν επιχειρήµατα για την επιβεβαίωση των θεωρητικών
απόψεών τους. Κατά την άποψη του συγγραφέα, η ένταξη των οικονοµολόγων σε διάφορες
σχολές και ρεύµατα σκέψης και η µελέτη του έργου τους υπ’ αυτό το πρίσµα είναι ωφέλιµη
και εποικοδοµητική, ακόµη και αν οδηγεί σε παράλληλους µονολόγους. Ωστόσο, η απο-
δοχή αυτής της κατάστασης δεν σηµαίνει και συµφωνία ως προς την ισχύ όλων των θεω-
ρητικών απόψεων.

Πιστεύεται ότι η σχηµατική παρουσίαση των πιο πάνω απόψεων κατέδειξε ότι η κρίση του
1929 ήταν βαθύτερη ―και η ανάκαµψη από αυτήν βραδύτερη― από όσο θα αναµενόταν σύµ-
φωνα µε την ερµηνεία που βασίζεται στη µονοσήµαντη αιτιότητα της νεοκλασικής θεωρίας,
ότι δηλαδή η ποσότητα του χρήµατος επηρεάζει το εισόδηµα. Το κύρος σηµαντικών ερευνη-
τών δεν αρκεί για να αντισταθµίσει την αδυναµία του νεοκλασικισµού, την πίστη στο ότι η
οικονοµία πάντοτε ισορροπεί. Όπως όµως εύστοχα παρατηρούσε και ο Kuznets, “αν πρόκει-
ται να αναπτύξουµε κάποια αποτελεσµατική γενική θεωρία της οικονοµικής αλλαγής και κάποια
πλήρη θεωρία της οικονοµικής συµπεριφοράς (των ατόµων), πρέπει να εγκαταλείψουµε την
πρακτική που αντιλαµβάνεται την αλλαγή ως απόκλιση από µια φανταστική εικόνα ενός αυστη-
ρού συστήµατος ισορροπίας”.118

Η κεϋνσιανή θεωρία αποτέλεσε τη µεγάλη θεωρητική καινοτοµία του Μεσοπολέµου, η ακτι-
νοβολία της όµως υποχώρησε, επειδή ήταν, µεταξύ άλλων, θεωρία της κλειστής οικονοµίας,
που αδυνατούσε να συµπεριλάβει στις θεωρήσεις της τη διεθνοποίηση των οικονοµικών σχέ-
σεων και του εξωτερικού τοµέα της οικονοµίας, τον οποίο, ως γνωστόν, δεν µπορεί να διαχει-
ριστεί η δηµοσιονοµική πολιτική αφεαυτής.

Τέλος, η µαρξιστική θεωρία είναι θεωρητικά άρτια ως κλειστό σχήµα, αλλά κινείται σε πολύ
υψηλό επίπεδο θεωρητικής αφαίρεσης και οφείλει να αναµετρηθεί µε την εµπειρική επιβεβαί-
ωση των θέσεών της.

Οι παραπάνω αδυναµίες οδήγησαν σταδιακά στην παρακµή της προσέγγισης της κρίσης του
1929 υπό το πρίσµα µιας συγκεκριµένης θεωρητικής σχολής και στην εµφάνιση ερµηνειών που
σήµερα χαρακτηρίζονται από κάποιους ως “Νέα Θέαση”119 του Μεσοπολέµου και των κρίσεων
ειδικότερα και από άλλους “Νέα Συγκριτική Οικονοµική Ιστορία”. Δεν είναι βέβαια δυνατόν
να εξαντληθεί το ζήτηµα και να αναφερθούν όλοι οι σύγχρονοι µελετητές, καθώς και τα απο-
τελέσµατα των µελετών τους.120 Απλώς θα επιχειρηθεί σύνοψη των σηµαντικότερων απόψεων
και προσανατολισµός προς τους σύγχρονους προβληµατισµούς.
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118 Kuznets (1930), 381-415 και, για το θέµα αυτό, 415.
119 Ετσι την ονοµαζει ο Calomiris (1993).
120 Βλ. τις µελέτες του R. E. Parker (2002 και 2007), που περιλαµβάνουν εκτεταµένη βιβλιογραφία. Η δεύτερη µελέτη περιέχει

συνεντεύξεις µε τους σηµαντικότερους σύγχρονους ερευνητές.



Πρωτοπόρος στην καθιέρωση της “Νέας Θέασης” της κρίσης του 1929 ήταν ο Ben
Bernanke, µε το ελαφρά επικριτικό άρθρο του για τους Friedman και Schwarz που αναφέρ-
θηκε παραπάνω. O Bernanke συνέχισε να δηµοσιεύει µελέτες για την εποχή εκείνη σε σηµα-
ντικού κύρους περιοδικά, τις οποίες εξέδωσε το 2000 στο βιβλίο Essays on the Great
Depression. Σύµφωνα µε τον ίδιο, οι µονεταριστικές ερµηνείες δεν µπορούν να ερµηνεύσουν
ικανοποιητικά τις σχέσεις µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της πραγµατικής οικο-
νοµίας, καθώς και τη βαθύτατη κάµψη της τελευταίας. Ο ίδιος επικεντρώθηκε ακριβώς στη
χρηµατοπιστωτική σφαίρα. Επέστρεψε στη θεωρία του Fisher περί επίδρασης του επιχειρη-
µατικού χρέους στη χρηµατοπιστωτική κατάσταση των επιχειρήσεων σε περιόδους αντιπλη-
θωρισµού (Fisher, 1933) και διερεύνησε την επιρροή των τραπεζικών χρεοκοπιών στο όλο
πλέγµα σχέσεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα µε τις επιχειρήσεις. Συµπέρανε ότι τα σοκ
που υπέστη η οικονοµία στο πλαίσιο αυτού του πλέγµατος ερµηνεύουν ορθότερα τις µετα-
βολές παραγωγής και τιµών και όχι η επιµονή στην “παραδοσιακή” εξήγηση της πτώσης της
προσφοράς του χρήµατος. Ο κατανεµητικός ρόλος των δανειακών κεφαλαίων που χορηγού-
νται από τράπεζες, υπό συνθήκες χρεοκοπιών και πτώσης τιµών, αύξησε υπέρµετρα το
κόστος της χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης, οδηγώντας στην καθίζηση της παραγωγής
και στη χρεοκοπία παραγωγικών επιχειρήσεων. Ο Bernanke ανέλυσε και το ρόλο των προσ-
δοκιών και την επίδρασή τους στις επενδυτικές αποφάσεις, καθώς και την αβεβαιότητα που
επικράτησε παγκοσµίως µετά την αποχώρηση της Μ. Βρετανίας από τον κανόνα του χρυσού
το 1931 και την αντίστοιχη της Αµερικής το 1933. Στους πολυάριθµους οικονοµολόγους που
παρέλαβαν τη σκυτάλη και άρχισαν να εξετάζουν τις δεκαετίες του ’20 και του ’30 υπό το
πρίσµα της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης συγκαταλέγονται οι Charles Calomiris, Glenn
Hubbard και Joseph Haubrich. Αλλά και άλλοι οικονοµολόγοι, ευρισκόµενοι εγγύτερα σε
νοµισµατικές ερµηνείες της κρίσης, όπως ο Stephen Ceccheti, η Christina Romer και άλλοι,
προβαίνουν µε τις δηµοσιεύσεις τους σε διάλογο και ανταλλαγή επιχειρηµάτων µε τους οπα-
δούς των χρηµατοοικονοµικών ερµηνειών.

Η “Νέα Συγκριτική Οικονοµική Ιστορία” συνδέεται µε αυτό που ονοµάζεται “Υπόθεση του
Κανόνα Χρυσού”. Το 1985, την ίδια περίπου εποχή µε τον Bernanke, ο Barry Eichengreen
δηµοσίευσε το πρώτο από τα πολυάριθµα άρθρα του που αργότερα κυκλοφόρησαν στο βιβλίο
Golden Fetters:The gold standard and the Great Depression, 1919-1937. Η συµπτωµατική
εκδήλωση της κρίσης της Wall Street το 1987, καθώς και η ασιατική και η λατινοαµερικανική
κρίση της δεκαετίας του ’90, οδήγησαν το Brookings Institution και το National Bureau of
Economic Research να προσφύγουν στη βοήθεια της οικονοµικής ιστορίας για την προσέγγιση
ζητηµάτων της εποχής εκείνης, δηλ. της δεκαετίας του 1990. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα να δρα-
στηριοποιηθούν, πλην του Eichengreen, συγγραφείς όπως ο Michael Bordo και άλλοι και να
δηµοσιευθούν µελέτες στις οποίες η έµφαση δίδεται όχι µόνο στις οικονοµικές εξελίξεις εντός
των ΗΠΑ, αλλά και σε διεθνείς θεσµικούς και οικονοµικοπολιτικούς παράγοντες.
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Οι µελέτες αυτές ανέδειξαν την υφιστάµενη στο Μεσοπόλεµο ασυµµετρία ως προς τη δια-
κίνηση αποθεµάτων χρυσού από οφειλέτριες σε δανείζουσες χώρες, την αδυναµία του µεσοπο-
λεµικού συστήµατος, που ήταν σύστηµα χρυσού, αλλά και συναλλάγµατος, να εξισορροπήσει
τα ισοζύγια πληρωµών των διαφόρων χωρών, την ανισοσκέλεια των συναλλαγµατικών ισοτι-
µιών και την αδυναµία, εν µέρει τουλάχιστον, των κεντρικών τραπεζών να διεκπεραιώσουν ως
ανεξάρτητες αρχές την αποστολή τους.

Μελετήθηκαν επίσης χρηµατιστηριακές κρίσεις και καταστάσεις τραπεζικού πανικού κατά
το Μεσοπόλεµο και εξιστορήθηκε µε ακρίβεια, χάρη στην ύπαρξη επαρκούς στατιστικού υλι-
κού, η διαχρονική εξέλιξη των µεσοπολεµικών οικονοµιών. Είναι χαρακτηριστικό ότι πολλές
µελέτες εκπονήθηκαν µε τη σύµπραξη τόσο µελών καθεµιάς από τις δύο οµάδες όσο και
µελών των οµάδων αυτών µε τρίτους (Bordo µε Schwartz, Bordo µε Eichengreen, Bernanke
µε James, Eichengreen µε Temin), σύµπραξη που κατέστησε πιο σύνθετες τις προσεγγίσεις.
Τέλος, η κρίση του 1929 άρχισε να συγκρίνεται µε σύγχρονες κρίσεις, ειδικά µετά το 2008.121

Συµπερασµατικά, η σύγχρονη έρευνα για την κρίση του 1929 συνεχίζει να προκαλεί συζη-
τήσεις και αντιπαραθέσεις ώς τις ηµέρες µας και σίγουρα πρέπει να αναµένονται και νέες δηµο-
σιεύσεις για το θέµα αυτό στο άµεσο µέλλον.
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121 Βλ. Reinhart and Rogoff (2009) και την εκεί βιβλιογραφία. Θα πρέπει επίσης να γίνει αναφορά στην οµάδα των “αναλυτών
πραγµατικών οικονοµικών κύκλων”, όπως ο Lee Ohanian και ο H. Cole, οι οποίοι, εφαρµόζοντας δυναµικά στοχαστικά υποδείγµατα γενι-
κής ισορροπίας, επιχείρησαν προκλητικές ερµηνείες της κρίσης του 1929, που, όπως δείχνουν και τα σχόλια συγγραφέων άλλων σχολών,
στο Parker (2007), 31, 135, 153, δεν θεωρούνται αξιόλογες ερµηνείες της τότε πραγµατικότητας παρά την αναλυτική τους λάµψη.



6060 Σύγχρονες ερµηνείες της κρίσης του 1929:
επισκόπηση της βιβλιογραφίας



6161Νοµισµατική διαχείριση
και οικονοµική κρίση

Κεφάλαιο 3Κεφάλαιο 3
Η ελληνική οικονοµία του ΜεσοπολέµουΗ ελληνική οικονοµία του Μεσοπολέµου

3.1 Μακροοικονοµικές εξελίξεις

Η ελληνική οικονοµία αναπτύχθηκε µε ικανοποιητικό ρυθµό κατά το Μεσοπόλεµο, αλλά όχι
στην έκταση που θα µπορούσε να βελτιώσει θεαµατικά τους όρους διαβίωσης του ελληνικού λαού.
Δυστυχώς, τα στατιστικά στοιχεία της τότε εποχής δεν είναι αρκετά αξιόπιστα, καθώς η Στατιστική
Eπιστήµη έκανε τα πρώτα ουσιαστικά βήµατά της στην Ελλάδα µόλις στη δεκαετία του 1920.
Δηµοσιεύθηκε η “Στατιστική Επετηρίς της Γενικής Στατιστικής Υπηρεσίας της Ελλάδος”
(ΓΣΥΕ, 1931), µε πλήθος αναφορών και σε παλαιότερα χρόνια, ενώ, σε ό,τι αφορά τα οικονο-
µικά, εκδόσεις του Ανώτατου Οικονοµικού Συµβουλίου (30 τον αριθµό, από το 1930 ώς το
1940) και η “Οικονοµική Επετηρίς της Ελλάδος” της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών (10 τόµοι
από το 1928 ώς το 1939) παρέχουν πολύτιµες πληροφορίες τόσο για την ελληνική οικονοµία της
δεκαετίας του 1930 όσο και για εκείνη την εποχή γενικότερα. Οι αναφορές στα νοµισµατικά
µεγέθη αφήνονται για το παρακάτω κεφάλαιο και στο παρόν κεφάλαιο παρατίθενται στοιχεία
για βασικές παραµέτρους της (πραγµατικής) ελληνικής οικονοµίας στο Μεσοπόλεµο.

Πολλοί συγγραφείς αναφέρθηκαν την εποχή εκείνη στο “Εθνικό Εισόδηµα” της χώρας, µε
κυριότερο τον Χ. Ευελπίδη (1950). Σύµφωνα µε τα στοιχεία του, το Εθνικό Εισόδηµα της
Ελλάδος αυξήθηκε σε σταθερές τιµές µε ρυθµό 1,9% ετησίως µεταξύ 1927 και 1939, ποσοστό
αξιοσηµείωτο, δεδοµένου ότι είχε µεσολαβήσει και η κρίση του 1929, που προκάλεσε την πτώ-
χευση της χώρας το 1932. Οι Γ. Κωστελένος κ.ά. (2007), στους οποίους οφείλεται η ανασύ-
σταση των στοιχείων για το ΑΕΠ της χώρας σε ιστορική-στατιστική βάση, υπολογίζουν το
ποσοστό σε 3,4% για την περίοδο 1922-1938, µια πραγµατικά κολοσσιαίου µεγέθους επίδοση,
που µάλιστα φθάνει και σε υψηλότερα ποσοστά, ανάλογα µε την επιλογή του έτους βάσης (π.χ.
είναι 4,35% για τα έτη 1923-38 και 4,16% για τα έτη 1927-38). Οι αποκλίσεις αυτές επιβάλ-
λουν προσεκτική χρήση των εν λόγω στοιχείων.

Καθ’ όλο το Μεσοπόλεµο, η ελληνική οικονοµία ήταν µια αγροτική οικονοµία. Δεν υπάρχουν
πολλά και αξιόπιστα στατιστικά στοιχεία για τη γεωργική παραγωγή, γεγονός πάντως είναι ότι
αυτή αυξήθηκε µε ήπιους ρυθµούς όλη την περίοδο για την οποία διατίθενται στοιχεία. Σύµ-
φωνα µ’ αυτά και όπως δείχνει ο Πίνακας Π.2 στο Παράρτηµα, η αξία της γεωργικής παραγω-
γής διπλασιάστηκε µεταξύ 1928 και 1936, από 6 εκατ. δρχ. (σταθερές τιµές του 1914) το 1928



σε 12,1 εκατ. το 1936. Ιδίως µετά το 1932, αξίζει να υπογραµµιστεί η αύξηση της παραγωγής
γιατί, ως γνωστόν, οι τιµές υποχωρούσαν. Ο συνολικός δείκτης της παραγωγής γεωργικών προϊ-
όντων αυξήθηκε από 100 το 1928 σε 108 το 1938, όπως δείχνει και το Διάγραµµα 3.2.

Η βιοµηχανία ανδρώθηκε στην Ελλάδα του Μεσοπολέµου χάρη στις ποικίλες ενισχύσεις και
το φθηνό εργατικό δυναµικό. Η αξία της βιοµηχανικής παραγωγής σε σταθερές τιµές του 1914
αυξήθηκε από 285,4 εκατ. το 1922 σε 625,2 εκατ. το 1938, ενώ το 1932, έτος της πτώχευσης,
είχε υποχωρήσει στα 380,6 εκατοµµύρια.Το Διάγραµµα 3.3 αποτυπώνει την αύξηση του σταθ-
µικού δείκτη ποσότητας της βιοµηχανικής παραγωγής από 100 το 1928 σε 168,1 το 1938.

Αυτή η πρόοδος της βιοµηχανικής παραγωγής πιστώνεται στην εργατικότητα και το µόχθο
γηγενών και προσφύγων, που συνέβαλαν στη µεταβολή του κοινωνικοοικονοµικού τοπίου της
χώρας, η οποία απέκτησε, την εποχή εκείνη για πρώτη φορά στην ιστορία της, βιοµηχανία,
έστω και προστατευµένη.

Το εµπορικό ισοζύγιο της χώρας ήταν ελλειµµατικό, όπως πάντοτε στη σύγχρονη ελληνική
οικονοµική ιστορία, όπου οι εξαγωγές κάλυπταν περί το 50% των εισαγωγών και η ανάγκη εισ-
ροής µεταναστευτικού ή ναυτιλιακού συναλλάγµατος ή, βεβαίως, δανειακών κεφαλαίων ήταν
µόνιµη. Σχετική εικόνα παρέχουν τα Διαγράµµατα 3.4α και 3.4β πιο κάτω, καθώς και οι Πίνα-
κες Π.4α και Π.4β στο Παράρτηµα.

Όπως θα µπορούσε να υποτεθεί, οι διακυµάνσεις του εµπορικού ισοζυγίου αντανακλώνται
στην οικονοµική δραστηριότητα του τόπου. Οταν το 1926 µειώθηκε το έλλειµµα του ισοζυ-
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Εθνικό εισόδηµα της Ελλάδος ,1927-1938
(Σε εκατ. δρχ. ΛΝΕ, σταθερές τιµές 1914)

Πηγή: Κωστελένος κ.ά. (2007).

∆ιάγραµµα 3.1
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∆είκτης παραγωγής γεωργικών προϊόντων, 1928-1938
(1928=100)

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940).

∆ιάγραµµα 3.2
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Σταθµικός δείκτης ποσότητας βιοµηχανικής παραγωγής, 1921-1938
(1928=100)

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940).

∆ιάγραµµα 3.3



γίου, αυτό συνδυάστηκε µε πρόσκαιρη οικονοµική ύφεση επί δικτατορίας του Πάγκαλου. Αντί-
θετα, µετά το 1932, οπότε το εµπόριο τίθεται υπό ρυθµιστικούς κανόνες, δεν παρατηρείται
παρόµοια συσχέτιση.
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Αξία εµπορικού ισοζυγίου, 1916-1929
(Σε χιλ. χρυσές δρχ.)

Πηγές: ΓΣΥΕ (1931) και Χαριτάκης (επιµ.) (1940).

∆ιάγραµµα 3.4α
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Αξία εµπορικού ισοζυγίου, 1931-1939
(Σε εκατ. σταθεροποιηµένες δρχ.)

Πηγές: ΓΣΥΕ (1931) και Χαριτάκης (επιµ.) (1940).

∆ιάγραµµα 3.4β



Το επίπεδο τιµών εµφάνιζε ανοδική τάση όλη αυτή την εποχή, και µάλιστα πολύ έντονη
κατά περιόδους. Ιδίως µεταξύ 1920 και 1924 ο τιµάριθµος αυξήθηκε από 351 σε 1.235
(1914=100) και στα µέσα του 1935 επανήλθε στα επίπεδα του 1929 (ύστερα από την παγκό-
σµια πτώση τιµών µετά το 1929), όπως δείχνει το Διάγραµµα 3.5.

3.2 Η εξέλιξη της συγκυρίας, 1922-1940

Οι πρώτοι µήνες µετά τη Μικρασιατική Καταστροφή (1922) διέρρευσαν σε συνθήκες πολι-
τικοοικονοµικής σύγχυσης. Σύµφωνα µε την απογραφή του 1928, 1.222.849 πρόσφυγες εγκα-
ταστάθηκαν στην επικράτεια της Ελλάδος (ΓΣΥΕ, 1931, 41). Ο πληθυσµός της χώρας αυξή-
θηκε απότοµα κατά 25% περίπου. Ένα τµήµα προσφύγων µεταβλήθηκε σε βιοµηχανικό προ-
λεταριάτο γύρω από τον Πειραιά και την Αθήνα (στα διοικητικά όρια των οποίων εγκαταστά-
θηκαν 230.565 άνθρωποι), ενώ οι υπόλοιποι εγκαταστάθηκαν σε άλλες αστικές και αγροτικές
περιοχές, κυρίως στη Μακεδονία και τη Θράκη. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Στατιστικής Υπη-
ρεσίας της Ελλάδος, η Επιτροπή Αποκατάστασης Προσφύγων (ΕΑΠ) εγκατέστησε 570.156
πρόσφυγες σε αγροτικές περιοχές, ενώ το Υπουργείο Γεωργίας άλλους 8.669 (ΓΣΥΕ, 1931,
104-5). Συνεπώς η αναλογία αστικής προς αγροτική αποκατάσταση ήταν περίπου 1:1. Η απο-
κατάσταση ολοκληρώθηκε σε 8 χρόνια, το 1930.
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∆είκτης τιµών,1916-1938
(1914=100)

Πηγή: Kostelenos (1995).

∆ιάγραµµα 3.5



Το Μάρτιο του 1923 η ανώτατη τιµή της λίρας Αγγλίας έφθασε τις 438 δρχ., από 34,2 το
1920 και 168,3 το 1922 (µέσοι ετήσιοι όροι). Όµως, όταν το καλοκαίρι του 1923 αντιµετωπί-
στηκε ευνοϊκά η αίτηση δανειοδότησης της Ελλάδος από την ΚτΕ, η ισοτιµία υποχώρησε στις
170 δρχ., µε αποτέλεσµα να κοπάσει κάπως η κερδοσκοπία, χάρη στην προοπτική σύναψης του
δανείου. Το πρώτο και βασικό µέληµα των διαδοχικών κυβερνήσεων ήταν να βρουν τρόπους
αποκατάστασης και ενσωµάτωσης των προσφύγων στην οικονοµική ζωή του τόπου. Υπήρχε
πάντως µεγάλη ασάφεια σχετικά µε τους τρόπους και τα µέσα µε τα οποία θα µπορούσε να επι-
τευχθεί κάτι τέτοιο, όπως υπήρχε και συµφωνία των µεγάλων κοµµάτων ότι χωρίς εξωτερική
βοήθεια κάτι τέτοιο θα ήταν αδύνατον.

Βασικό χαρακτηριστικό των αρχών της δεκαετίας του 1920 ήταν η καθιέρωση της µικρο-
καλλιέργειας στην ελληνική γεωργία. Δροµολογήθηκε η απαλλοτρίωση των τσιφλικιών,
που είχε καθυστερήσει για πολιτικούς λόγους κατά το διάστηµα 1920-1922, δηλ. όσο το
Λαϊκό κόµµα βρισκόταν στην εξουσία. Μεταξύ 1923 και 1925 απαλλοτριώθηκαν και απο-
δόθηκαν σε ακτήµονες 1.203 “τσιφλίκια”. Συνολικά από το 1918 ώς το 1931 απαλλοτριώ-
θηκαν 1.623 τσιφλίκια.1

Όλο το 1923 ήταν έτος αναζωογόνησης της οικονοµικής δραστηριότητας µετά το κατα-
στροφικό 1922. Αυξήθηκε η προσφορά συναλλάγµατος, ενώ ανήλθαν και οι εισπράξεις από
µεταναστευτικά εµβάσµατα. Οι πρόσφυγες λειτούργησαν ως σηµαντικός νέος παράγοντας
ζήτησης για τη βιοµηχανία ειδών διατροφής. Σύµφωνα µε την εκτίµηση του Α. Μπερνάρη, η
κινητή περιουσία των προσφύγων που εισέρρευσε στην Ελλάδα ήταν αξίας 25 εκατ. λιρών και
από αυτήν ένα σηµαντικό µέρος κατευθύνθηκε στην αγορά ειδών πρώτης ανάγκης (Μπερνά-
ρης 1933, 44). Παράλληλα, παρατηρήθηκε, όπως είναι φυσικό, τεράστια αύξηση της προσφο-
ράς εργασίας, που συγκράτησε χαµηλά τα ηµεροµίσθια, ενώ οι τιµές ανέρχονταν. Ο γενικός
τιµάριθµος από 686 το 1922 αυξήθηκε σε 1.181 το 1923 (1914=100), δηλ. σηµείωσε άνοδο της
τάξεως του 72% περίπου σε ένα χρόνο, εξέλιξη που εξηγείται από την έκρυθµη οικονοµική
κατάσταση µετά τη Μικρασιατική Καταστροφή. Η οικονοµική αυτή ανέχεια γηγενών και προ-
σφυγικών εργατικών µαζών οδήγησε σε απεργίες και αιµατηρές διαδηλώσεις µε δέκα νεκρούς
τον Αύγουστο του 1923.

Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου αυξήθηκε το 1923, περίπου τριπλασιαζόµενο µέσα
σε ένα χρόνο. Η άνοδος των εισαγωγών ευνόησε την εµπορική τάξη, ενώ και οι προοπτικές
κερδών των βιοµηχάνων υπ’ αυτές τις συνθήκες βελτιώθηκαν, το ίδιο και οι ρυθµοί ανάπτυ-
ξης. Ο Ν. 2948/22 για την ενίσχυση της βιοµηχανίας διευκόλυνε, µέσω ενός ήπιου προστα-
τευτισµού, την ελληνική βιοµηχανία να κερδίσει µερίδιο στην εγχώρια αγορά. Αργότερα, το
1926, το δασµολόγιο τροποποιήθηκε και ο κλάδος της βιοµηχανίας ενισχύθηκε περαιτέρω.
Έτσι, κατόρθωσε να διατηρήσει σταθερή ανοδική πορεία όλα εκείνα τα χρόνια.
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Το 1924 συνήφθη (µε την Τράπεζα της Αγγλίας) το πρώτο δάνειο µετά το 1922, το λεγόµενο
“προσφυγικό”, ύψους 12.300.000 λιρών, και αναλήφθηκε συµβατικά η υποχρέωση ίδρυσης
ειδικού φορέα, της Επιτροπής Αποκατάστασης Προσφύγων (ΕΑΠ), που θα διαχειριζόταν αυτά
τα χρήµατα. Η ΕΑΠ ώθησε ανοδικά τον οικοδοµικό τοµέα στις πόλεις, ενώ δαπάνησε και χρή-
µατα για την αγροτική αποκατάσταση των προσφύγων. Αρχικά, η Τράπεζα της Αγγλίας χορή-
γησε 1 εκατ. λίρες και, το Μάιο του 1924, άλλο 1 εκατ., ενώ, µετά το δηµοψήφισµα του Απρι-
λίου του 1924, εγκρίθηκε η εκταµίευση του υπολοίπου. Παρά το υψηλό του επιτόκιο και τους
δυσµενείς λοιπούς όρους του, το δάνειο αυτό σηµατοδότησε την επανάληψη της ροής ξένου
χρηµατικού κεφαλαίου προς την Ελλάδα.2

Παράλληλα, µε βάση το Ν.Δ. της 23.4.23, η ΕΤΕ απέκτησε το δικαίωµα να αγοράζει συνάλ-
λαγµα για λογαριασµό του κράτους µε έκδοση νέου χρήµατος, δικαίωµα που χρησιµοποίησε
αρκετά εκτεταµένα το 1924. Αυτή η πρακτική, την οποία οι ξένες αγορές αντιµετώπισαν µε
δυσπιστία, ενδυνάµωσε την ΕΤΕ και επέτρεψε στο τραπεζικό σύστηµα τη γενναιόδωρη δανει-
οδότηση της οικονοµίας, η οποία διαφορετικά δεν θα ήταν εφικτή. Η συνολική ζήτηση παρέ-
µεινε υψηλή. Το ρόλο που έπαιζαν στην δεκαετία του 1910 τα ξένα στρατεύµατα και οι συµ-
µαχικές πιστώσεις ανέλαβαν τώρα οι πρόσφυγες και το Ν.Δ. της 23.4.23. Ετσι, η οικονοµία ενι-
σχύθηκε και από την πλευρά της ζήτησης ώστε να χαράξει την πορεία της.

Η τιµή της λίρας κυµάνθηκε το 1924 µεταξύ 202 και 298 δρχ. και οι πιέσεις για κρατικές
ενέργειες µε στόχο τη σταθεροποίηση της οικονοµίας και του νοµίσµατος άρχισαν να γίνονται
εντονότερες. Μάλιστα, το αίτηµα της σταθεροποίησης υποστηριζόταν από κύκλους της ΕΤΕ,
η οποία τόνιζε στις εκθέσεις της ότι µεγαλύτερο ρόλο στις διακυµάνσεις της αξίας του νοµί-
σµατος έπαιζαν ψυχολογικοί παράγοντες παρά η ποσότητα του χρήµατος στην οικονοµία.3

Ωστόσο, η σταθεροποίηση του νοµίσµατος τα χρόνια εκείνα ήταν ανέφικτη λόγω της συνε-
χούς πολιτικής αναστάτωσης. Το 1924 ανέλαβαν διαδοχικά έξι υπουργοί Οικονοµικών, το
1925 τρεις και το 1926 όχι λιγότεροι από τέσσερις, οι οποίοι δεν ήταν σε θέση να ασκήσουν
ουσιώδη επίδραση στην οικονοµική πολιτική. Αδυνατούσαν να λάβουν µέτρα µακροχρόνιας
απόδοσης και, επιπρόσθετα, όφειλαν να αντιµετωπίσουν τις τεράστιες ανάγκες του δηµόσιου
ταµείου για ρευστό.

Το κράτος επανειληµµένα άντλησε από την ΕΤΕ δάνεια, αναγκάστηκε να υπαναχωρήσει ως
προς τη φορολογική µεταρρύθµιση του 1919 και επέβαλε, µε το Ν.Δ. της 3.3.23, την εφάπαξ
φορολογία κινητής και ακίνητης περιουσίας. Με το Ν.Δ. της 23.4.23 επέτρεψε, όπως προανα-
φέρθηκε, στην ΕΤΕ να εκδίδει τραπεζογραµµάτια για να αγοράζει µε αυτά ξένο συνάλλαγµα.
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2 Όπως είναι γνωστό (Παντελάκης, 1988), µεταξύ Ελλάδος και ΗΠΑ/Μ. Βρετανίας/Γαλλίας εκκρεµούσε ώς τότε το ζήτηµα των
συµµαχικών πιστώσεων. Η ΕΤΕ είχε εκδώσει χρήµα έναντι πιστώσεων των Συµµάχων, προκειµένου η κυβέρνηση Βενιζέλου να συµ-
µετάσχει στον Α΄ Παγκόσµιο Πόλεµο, πιστώσεων που δεν καλύφθηκαν από τους Συµµάχους λόγω του εκλογικού αποτελέσµατος του
1920. Ο υψηλός πληθωρισµός και η υποτίµηση της δραχµής µεταξύ 1920 και 1924 οφείλονταν και σε αυτό το ζήτηµα. Γεγονός ήταν
ότι, µε το οξύ πρόβληµα της αποκατάστασης των προσφύγων στην πρώτη γραµµή, η Ελλάδα είχε πιεστική ανάγκη δανειακών πόρων.

3 Βλ. Έκθεση Διοικητή της ΕΤΕ Α. Διοµήδη για το έτος 1924.



Έτσι, αυξήθηκε το απόθεµα της ΕΤΕ σε συνάλλαγµα, εξέλιξη που ενέπνευσε σιγουριά στους
µετόχους της, ενώ παράλληλα ενίσχυσε την οικονοµική σταθερότητα και συνέβαλε στην άνοδο
της φερεγγυότητας του κράτους. Επιπρόσθετα, µε τα Ν.Δ. της 7.1.23 και της 11.5.23 ρυθµί-
στηκαν οι “εις χρυσόν υποχρεώσεις” του κράτους, δηλ. υποχρεώσεις του Δηµοσίου µε ρήτρα
χρυσού, που παρείχαν στους κατόχους των αξιών αυτών πρόσθετη ασφάλεια. Οι υποχρεώσεις
αυτές µετατράπηκαν µονοµερώς σε δραχµικές στην τιµή του αρτίου, γεγονός που, όπως ήταν
φυσικό, κλόνισε µεν την πίστη των πολιτών στη φερεγγυότητα του κράτους ως συναλλασσο-
µένου, αλλά ελάφρυνε τις κρατικές δαπάνες.

Μια τελευταία πηγή πορισµού εσόδων για το κράτος, πρόξενος νοµισµατικής αστάθειας ώς
τότε, ήταν τα έντοκα γραµµάτια Εθνικής Άµυνας. Σύµφωνα µε ορισµένες εκτιµήσεις, το Δεκέµ-
βριο του 1921 η αξία τους ανερχόταν σε 309 εκατ. δρχ. και το Δεκέµβριο του 1923 είχε αυξηθεί
στα 331 εκατοµµύρια. Ο Ν. 3198/24 αύξησε σε 2,5 δισεκ. το ανώτατο επιτρεπτό όριο έκδοσης
γραµµατίων Εθνικής Άµυνας για να αντιµετωπιστούν διάφορες ανειληµµένες υποχρεώσεις,
µεταξύ άλλων και για τους πρόσφυγες. Το δηµόσιο χρέος από τα γραµµάτια αυτά έφθασε στις
23.1.26 τα 1.368 εκατ. δρχ., από τα οποία τα 1.272 εκατ. ήταν βραχυπρόθεσµες πιστώσεις. Επειδή
το κυµαινόµενο αυτό χρέος λάµβανε απειλητικές διαστάσεις, το 1926, επί Πάγκαλου, συννήφθη-
σαν δύο διαδοχικά αναγκαστικά δάνεια, παρόµοια µε αυτό του 1922. Η αξία των χρεογράφων
περιορίστηκε κατά 50% και η υπόλοιπη οφειλή µετατράπηκε σε µακροχρόνιες οµολογίες. Οι
ενέργειες αυτές κατέστησαν µεν τα κρατικά χρεόγραφα απεχθή προς τους συναλλασσοµένους,
αλλά απελευθέρωσαν πόρους ώστε να είναι σε θέση το Δηµόσιο να ασκήσει κοινωνική πολιτική.

Επί πρωθυπουργίας Μιχαλακόπουλου άρχισε η εκτέλεση δηµόσιων παραγωγικών έργων,
που συνεχίστηκαν από όλες τις µετέπειτα κυβερνήσεις και απέκτησαν καινούργια διάσταση
και ποιότητα από το 1928 και µετά. Ειδικά, επί δικτατορίας Πάγκαλου συνήφθη η σύµβαση
Πάουερ (16.10.25), άρχισαν τα υδραυλικά έργα της Θεσσαλονίκης (6.10.25), ιδρύθηκε ο Αυτό-
νοµος Σταφιδικός Οργανισµός (13.8.25, προοίµιο της καθιέρωσης των τιµών ασφαλείας το
1928), ενώ εγκαινιάστηκε η ελεύθερη εµπορική ζώνη της Θεσσαλονίκης (15.10.25). Επιπρό-
σθετα, συνήφθησαν τρία εξωτερικά δάνεια (σιδηροδρόµων, ύδρευσης, σουηδικό), επιβαρύνο-
ντας αντίστοιχα το τοκοχρεολυτικό µέρος του προϋπολογισµού. Βασική φιλοσοφία αυτής της
πολυσχιδούς δραστηριότητας του Δηµοσίου ήταν η ανάγκη βελτίωσης των υποδοµών και ολο-
κλήρωσης της εγχώριας αγοράς. Ο προσφυγικός κόσµος έπρεπε να ενσωµατωθεί στον εθνικό
οικονοµικό κορµό. Η υποχρέωση του Δηµοσίου να παράσχει στην ΕΑΠ γη για τους πρόσφυ-
γες έπρεπε να υλοποιηθεί, και τα συγκεκριµένα έργα κρίνονταν απαραίτητα για την αύξηση
των παραγωγικά εκµεταλλεύσιµων εδαφών και την αντιπληµµυρική προστασία άλλων. Τέλος,
η δηµιουργία υποδοµών ενίσχυσε και το εµπόριο.

Παρά την έντονη αυτή δράση του Δηµοσίου, το 1926, στην ύστερη φάση της δικτατορίας
του Πάγκαλου, παρατηρήθηκαν για µερικούς µήνες υφεσιακά φαινόµενα. Οι εξαγωγές παρέ-
µειναν σταθερές, οι εισαγωγές πάγιου εξοπλισµού µειώθηκαν και το ίδιο συνέβη και µε τη
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νοµισµατική κυκλοφορία. Το προεξοφλητικό επιτόκιο αυξήθηκε στο 11% και η περιοριστική
νοµισµατική πολιτική, σε συνδυασµό µε τα αναγκαστικά δάνεια τα οποία συνήψε ο Πάγκαλος,
προκάλεσε πρόσκαιρη κάθοδο της οικονοµίας.

Αυτή ήταν η κατάσταση όταν, στα τέλη του 1926, ανέλαβε τη διακυβέρνηση της χώρας
η “Οικουµενική”, όπου ο Γεώργιος Καφαντάρης παρέµεινε υπουργός Οικονοµικών επί ενά-
µισι χρόνο, συντελώντας στη διαδικασία σταθεροποίησης της δραχµής. Από το εν λόγω χρο-
νικό σηµείο, η ΕΑΠ είχε τη δυνατότητα επιτάχυνσης του έργου της. Η οικονοµική οµαλό-
τητα αποκαταστάθηκε συµβολικά στις 14.5.28 µε την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος και
τη σταθεροποίηση της δραχµής στις 375 δρχ./λίρα.4

Η κυβέρνηση Βενιζέλου του 1928 συνέχισε, στηριζόµενη στη µεγάλη πλειοψηφία της στο
Κοινοβούλιο, την αναπτυξιακή πολιτική των προηγουµένων. Προχώρησε η εκβιοµηχάνιση της
χώρας, αν και η σταθεροποίηση ανέτρεψε την τήρηση της πεπατηµένης στην άσκηση της οικο-
νοµικής πολιτικής. Οι Έλληνες κεφαλαιούχοι διαµαρτύρονταν ότι η χώρα βρισκόταν υπό καθε-
στώς στενότητας χρηµατικών µέσων. Ατυχώς όµως για τη µικρή ανοικτή οικονοµία της Ελλά-
δος, η εκδήλωση της µεγάλης κρίσης του Οκτωβρίου του 1929 δεν άργησε να γίνει αισθητή στη
χώρα. Οι ρυθµοί ανάπτυξης υποχώρησαν, µε χαµηλότερη επίδοση αυτή του 1931. Η κυβέρνηση
αύξησε τους εισαγωγικούς δασµούς στο σιτάρι και ίδρυσε την Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος
για να ενισχύσει το γεωργικό πληθυσµό. Οι διεθνείς χρηµαταγορές, στις οποίες η χώρα στήριζε
την τροφοδοσία της µε κεφάλαια, δεν ανταποκρίνονταν στις ελληνικές εκκλήσεις. Οι τιµές των
αγροτικών προϊόντων µειώθηκαν, όπως είναι γνωστό, σε παγκόσµια κλίµακα κατά 30% περί-
που, οδηγώντας σε απόγνωση τους Έλληνες παραγωγούς. Αντίθετα, οι τιµές των βιοµηχανικών
προϊόντων ανέρχονταν. Παράλληλα, η διεθνής και η εγχώρια κερδοσκοπία αποµύζησαν το
συναλλαγµατικό απόθεµα της Τράπεζας της Ελλάδος, οδηγώντας την κυβέρνηση στην πτώ-
χευση της 26.4.1932.5 Οι υπεράνθρωπες παραγωγικές προσπάθειες των γηγενών και των προ-
σφύγων υπέστησαν πλήγµα, όµως µετά την 1.5.1932 υπήρξε ένα νέο ξεκίνηµα.

Από την πτώχευση και µετά και χάρη στα µέτρα του Κ. Βαρβαρέσου, η οικονοµική πολι-
τική έγινε εσωστρεφής. Η παραγωγή ανέκαµψε γρήγορα, υψηλοί δασµοί προστάτευσαν την
εγχώρια παραγωγή, ενώ παράλληλα επιδιώχθηκε η αυτάρκεια σε βασικά είδη διατροφής.
Πάντως, ο αγροτικός κόσµος ζούσε σε απόγνωση, ενώ το πολιτικό κλίµα πολώθηκε και το
Κοµµουνιστικό Κόµµα Ελλάδος ισχυροποιήθηκε κοινοβουλευτικά. Η κυβέρνηση του Λαϊ-
κού Κόµµατος συνέχισε, ουσιαστικά, την πολιτική των βενιζελικών. Προτάσεις επιφανών
στελεχών του Λαϊκού Κόµµατος περί συγχώνευσης ΤτΕ και ΕΤΕ δεν έγιναν δεκτές.6 Το
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4 Βλ. παρακάτω για λεπτοµέρειες.
5 Βλ παρακάτω για λεπτοµέρειες.
6 Η πρόταση πρωτοδιατυπώθηκε από τον Δ. Μάξιµο το 1931 και ως προς αυτήν έλαβαν θέση οι Βαρβαρέσος, Διοµήδης, Δρο-

σόπουλος, Κορυζής κ.ά. Η πρόταση τέθηκε ξανά σε συζήτηση µε την ανάληψη της διακυβέρνησης από το Λαϊκό Κόµµα (βλ. παρα-
κάτω). Η συζήτηση έγινε πρόσκαιρα υποτονικότερη, αλλά το θέµα παρέµεινε εκκρεµές και η συζήτηση ξανάρχισε το 1944, κορυφώ-
θηκε περί το 1946 και έληξε κατόπιν.



1935 αποκαταστάθηκαν οι τελευταίοι ακτήµονες πρόσφυγες µε την ολοκλήρωση των παρα-
γωγικών έργων στην περιοχή του Στρυµόνα. Το ίδιο έτος εισήχθη νέο, εξαιρετικά αυστηρό,
δασµολόγιο, που ήλεγχε τις εισαγωγές/εξαγωγές κατ’ αξία και ποσότητα, περιορίζοντας
δραστικά την ελευθερία του εµπορίου. Το 1937 το δασµολόγιο έγινε ακόµα πιο αυστηρό
και η εµπορική τάξη αναλώθηκε σε προσπάθειες µετάταξης εµπορευµάτων ενδιαφέροντός
της από τη µια δασµολογική κλάση στην άλλη. Τέλος, η δικτατορία Μεταξά συνέχισε την
ίδια πορεία στην οικονοµική πολιτική, επιχειρώντας ωστόσο να ασκήσει µεγαλύτερο πολι-
τικό έλεγχο σε όλες τις διαδικασίες και ρυθµίσεις της οικονοµικής ζωής. Αξιοσηµείωτη
ήταν η ίδρυση, το 1937, του Ιδρύµατος Κοινωνικών Ασφαλίσεων (ΙΚΑ), η οποία κυοφορού-
νταν για µία δεκαετία και αποτέλεσε σταθµό της πολιτικής υπέρ των οικονοµικά ασθενεστέ-
ρων. Τις παραµονές της ιταλικής επίθεσης κατά της Ελλάδος η ελληνική οικονοµία πορευό-
ταν αργά αλλά σταθερά προς τη βελτίωση, υπό µια δικτατορία που αντιµετώπιζε το παρά-
δοξο οι µεν οικονοµικές σχέσεις της χώρας να εξαρτώνται, παρά το ελληνογερµανικό κλή-
ρινγκ, ακόµη από τη Μ. Βρετανία, οι δε πολιτικές προτιµήσεις της κυβέρνησης να κλίνουν
προς τον ολοκληρωτισµό.

3.3 ∆ιεθνής περίγυρος και Ελλάδα

Οι συζητήσεις για τα οικονοµικά προβλήµατα της Ελλάδος κατά το Μεσοπόλεµο δεν είναι
δυνατόν να κατανοηθούν αποκοµµένες από τις διεθνείς συζητήσεις που διεξάγονταν στο χώρο
της Ευρώπης την ίδια εποχή.

Η φιλελεύθερη αντίληψη για τη λειτουργία της οικονοµίας υπέστη, όπως προαναφέρθηκε,
µεγάλο πλήγµα µετά τον Α΄ Παγκόσµιο Πόλεµο και την αδυναµία του διεθνούς οικονοµικού
συστήµατος να αποκαταστήσει κανόνες οµαλής οικονοµικής ζωής σε µια σειρά από ευρωπαϊ-
κές χώρες. Η Μ. Βρετανία, παρά τη σχετική οικονοµική παρακµή της, εξακολουθούσε να είναι
το προπύργιο του φιλελευθερισµού στην Ευρώπη. Το “Σίτυ” του Λονδίνου ήταν ο βασικός
τόπος άντλησης δανειακών κεφαλαίων για την Ελλάδα και οι βρετανικές αντιλήψεις έχαιραν
παγκοσµίως εκτίµησης, ανεξάρτητα από τη συγκριτική υποχώρηση του οικονοµικού φιλελευ-
θερισµού. Όπως ήδη αναφέρθηκε, δύο ήταν τα ζητήµατα που απασχόλησαν έντονα τη βρετα-
νική οικονοµική πολιτική κατά τη δεκαετία του ’20: η επιστροφή της αγγλικής λίρας στον
κανόνα χρυσού και η συζήτηση σχετικά µε την υποχρέωση ή µη του Δηµοσίου να τονώνει την
οικονοµική δραστηριότητα.

Το ζήτηµα της αποκατάστασης του προπολεµικού κανόνα χρυσού συζητήθηκε στη
Μ. Βρετανία για µακρό χρόνο, περίπου οκτώ έτη. Υπήρχε κατ’ αρχήν η άποψη ότι αποτε-
λούσε υποχρέωση της Μ. Βρετανίας και ύψιστη ανάγκη τήρησης της αξιοπιστίας του Σίτυ να
επιστρέψει η βρετανική λίρα στο χρυσό στην ισοτιµία που ίσχυε πριν από την έναρξη του
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Ά Παγκόσµιου Πολέµου.7 Η αντίθετη άποψη, που συνδέθηκε µε το όνοµα του Keynes, επι-
σήµανε ότι ο Ά Παγκόσµιος Πόλεµος είχε ανατρέψει ριζικά τα δεδοµένα της βρετανικής οικο-
νοµίας. Η άνοδος των δηµόσιων δαπανών από 560 εκατ. λίρες το 1914 σε 2.579 εκατ. λίρες το
1918, και µάλιστα παρά το ότι είχαν αυξηθεί και οι φόροι, είχε διογκώσει το έλλειµµα του βρε-
τανικού προϋπολογισµού και είχε εξακοντίσει το συνολικό δηµόσιο χρέος από 650 εκατ. λίρες
το 1914 σε 7.186 εκατ. το 1918.8 Συνεπώς, κατά την άποψη αυτή επιβαλλόταν να υποτιµηθεί
η αγγλική λίρα, έτσι ώστε να µην επιβαρυνθούν υπέρµετρα το ισοζύγιο πληρωµών της χώρας
και η εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα. Τελικά στις 28.4.1925 η λίρα επέστρεψε στην ισο-
τιµία του 1914 µε το χρυσό, δηλαδή 1 λίρα = 4,86 δολάρια.9 Συνέπεια της παραπάνω απόφα-
σης ήταν η βρετανική οικονοµία να βυθιστεί σε µακρόχρονη ύφεση µέχρι το 1929 και να είναι
αδύνατη, µετά το Σεπτέµβριο του 1931, η παραµονή της στον κανόνα χρυσού.

Ωστόσο, οι υπεύθυνοι για την άσκηση της βρετανικής οικονοµικής πολιτικής θυσίασαν
βεβαίως την εσωτερική οικονοµική ευµάρεια για να ακολουθήσουν τις επιλογές του χρηµατι-
στικού-τραπεζικού κατεστηµένου της χώρας, εξυπακούεται όµως ότι είχαν την απαίτηση να
ακολουθήσουν την ίδια πολιτική και άλλες χώρες-σύµµαχοι. Για το λόγο αυτό, η Μ. Βρετανία,
ως χώρα-αιµοδότης της ελληνικής οικονοµίας µε δανειακά κεφάλαια, είχε την απαίτηση να
ακολουθήσει και η Ελλάδα το δρόµο της νοµισµατικής σταθερότητας και εξυγίανσης της οικο-
νοµίας. Για την ίδια αιτία, όπως θα αναφερθεί παρακάτω, επέµενε έντονα στην ανάγκη ίδρυσης
ανεξάρτητου κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος, πράγµα που έγινε µε την ίδρυση της Τράπεζας
της Ελλάδος το 1928.

Το δεύτερο ζήτηµα που απασχόλησε τη Μ. Βρετανία ήταν η ανάγκη ανάληψης πρωτοβου-
λιών από το Δηµόσιο για την υπέρβαση της χρόνιας ύφεσης µετά το 1925. Η φιλελεύθερη
άποψη θεωρούσε ότι τα δηµόσια έργα δεν µπορούσαν σε καµιά περίπτωση να αυξήσουν το
εθνικό εισόδηµα και ότι, στην ουσία, η δράση του Δηµοσίου στην οικονοµία εκτόπιζε την ιδιω-
τική επιχειρηµατική πρωτοβουλία. Το αντίπαλο στρατόπεδο, στο οποίο οι απόψεις του Keynes
διέθεταν πάλι την πιο προβεβληµένη θέση, αντιµαχόταν αυτή τη λεγόµενη “αντίληψη του
θησαυροφυλακίου” και τόνιζε ότι η εκτέλεση δηµόσιων έργων υπό συνθήκες υποαπασχόλησης
των πλουτοπαραγωγικών πόρων θα αύξανε σηµαντικά το εθνικό εισόδηµα και θα µείωνε την
ανεργία.10 Η αντιπαράθεση αυτή λύθηκε σε θεωρητικό επίπεδο πολύ αργότερα, στη διάρκεια
της δεκαετίας του ’30, ιδίως από τότε που δηµοσιεύθηκε η “Γενική Θεωρία του Τόκου, της
Απασχόλησης και του Χρήµατος” του Keynes. ΄Ως το 1931 τουλάχιστον, η άποψη περί της
χρησιµότητας εκτέλεσης δηµόσιων έργων, έστω και παραγωγικού χαρακτήρα, απορριπτόταν
ασυζητητί από τους ιθύνοντες της βρετανικής οικονοµικής πολιτικής.
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7 Tomlinson (1981).
8 Pollard (1967), 66.
9 Winch (1972).
10 Peden (1988).



Η συνέπεια των παραπάνω για τους Έλληνες φιλελεύθερους ήταν ότι τόνιζαν, στα ίχνη των
Βρετανών οµοϊδεατών τους, την ανάγκη για συρρίκνωση της σφαίρας δράσης του Δηµοσίου
στην ελληνική οικονοµία, µείωση της φορολογίας και αποφυγή εκτόπισης της ιδιωτικής οικο-
νοµικής πρωτοβουλίας. Στην Ελλάδα, ωστόσο, ο οικονοµικός φιλελευθερισµός βρισκόταν, ήδη
πριν από το Μεσοπόλεµο, αντιµέτωπος µε τους εγχώριους υποστηρικτές της γερµανικής οικο-
νοµικής σκέψης. Είναι πλέον τεκµηριωµένο ότι η πλειοψηφία των Ελλήνων οικονοµολόγων
της εποχής είχε σπουδάσει, εκτός της Ελλάδος, και στη Γερµανία, όπου η ιστορική σχολή και
ο οικονοµικοπολιτικός παρεµβατισµός έχαιραν εξαιρετικής δηµοφιλίας.11

Στη Γερµανία µετά το 1918, σε µια προσπάθεια αντίδρασης στις επαχθείς για τους Γερµα-
νούς ρυθµίσεις της Συνθήκης των Βερσαλλιών, έγιναν προσπάθειες εγκαθίδρυσης ενός προ-
γραµµατισµένου καπιταλισµού, στην οποία οι Rudolf Wissell και Wichard von Möllendorf συνέ-
βαλαν αποφασιστικά µέχρι το 1920. Αλλά και στην επόµενη δεκαετία η γερµανική οικονοµική
πολιτική ήταν εξαιρετικά παρεµβατική, είτε για να καταπολεµήσει τις αυξήσεις των τιµών είτε
για να υποβοηθήσει την ανασυγκρότηση της γερµανικής βιοµηχανίας είτε, τέλος, για να υπονο-
µεύσει τις υποχρεώσεις της χώρας για καταβολή αποζηµιώσεων στους νικητές του Α΄ Παγκό-
σµιου Πολέµου.12 Συνέπεια της πραγµατικότητας αυτής ήταν να διακρίνουν οι Έλληνες οικονο-
µολόγοι στη γερµανική οικονοµική πολιτική ένα θετικό, “ενεργητικό” παράδειγµα προσπάθειας
επίλυσης οικονοµικών προβληµάτων, σε αντίθεση µε το βρετανικό, που φάνταζε “παθητικό” και
παρέπεµπε στην ιδιωτική πρωτοβουλία, αντί να τονίζει την πρωτοκαθεδρία του Δηµοσίου.

Οι αντιλήψεις αυτές είχαν αρχίσει να καταγράφονται ήδη από το 1880 στην Ελλάδα, αλλά
έλαβαν νέα ώθηση χάρη στην ίδρυση της “Κοινωνιολογικής Εταιρίας” από τον Αλέξανδρο
Παπαναστασίου το 1908. Οι διανοούµενοι που στελέχωσαν την εταιρία αυτή, όπως και την
“Εταιρία Πολιτικής Οικονοµίας και Στατιστικής”, το 1914-1916, στρατεύθηκαν κατά πλειοψη-
φία στο πλευρό των κυβερνήσεων Βενιζέλου και επηρέασαν ως δηµόσιοι λειτουργοί την οικο-
νοµική πολιτική των βενιζελικών κυβερνήσεων της δεκαετίας του ’10 και του ’20. Κατά έναν
υπολογισµό, µεταξύ 1912 και 1923 ψηφίστηκαν 29 νόµοι και κυκλοφόρησαν 35 νοµοθετικά
διατάγµατα που αφορούσαν εργατικά ζητήµατα, στα βήµατα άλλων παρόµοιων νοµοθετικών
πρωτοβουλιών στο εξωτερικό.13 Το γεγονός ότι η Ελλάδα βρισκόταν από το 1912 σε εµπόλεµη
κατάσταση και το κράτος κατηύθυνε έντονα την οικονοµία είχε οδηγήσει στην περίπου καθο-
λική αποδοχή της αντίληψης ότι, για να οργανωθεί ορθολογικά η οικονοµία και να καταγράψει
υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, έπρεπε να καθοδηγηθεί από το κράτος. Το ζήτηµα που ετίθετο
για τους οπαδούς αυτής της αντίληψης ήταν να βρεθεί η χρυσή τοµή µεταξύ κράτους και ιδιω-
τικού τοµέα ως προς την οικονοµική δραστηριότητα, ενώ βεβαίως η κρατική συµµετοχή ήταν
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11 Ψαλιδόπουλος (1989).
12 Κrohn (1981) και Krause and Rudolph (1980).
13 Μαλαµατιανός (1931).



κατά τα άλλα ευπρόσδεκτη. Οι θιασώτες του γερµανικού ιστορισµού ασφαλώς δεν παρέβλεπαν
την ανάγκη δανειοδότησης της χώρας από το εξωτερικό, ενώ πολύ αργότερα, στη δεκαετία του
1930, απαίτησαν να χαραχθεί “εθνική οικονοµική πολιτική”. Έτσι, οι οικονοµικές αντιπαραθέ-
σεις εστιάστηκαν σε δύο ζητήµατα, αυτό της νοµισµατικής σταθερότητας και στην αναγκαιό-
τητα ή µη της εκτέλεσης των παραγωγικών έργων.

3.4 Νοµισµατική σταθερότητα

Η νοµισµατική σταθεροποίηση στην Ελλάδα αποτελούσε δυσκολότατο εγχείρηµα. Η δραχµή,
όπως αναφέρθηκε, είχε ήδη αρχίσει να υποτιµάται έναντι της λίρας και κατέληξε από 25 δρχ.
το 1919 να πωλείται έναντι 168 δρχ. ανά λίρα το 1922.14 Η κατάσταση χειροτέρευσε το 1923
(309 δρχ./λίρα), οµαλοποιήθηκε το 1924 (247 δρχ./λίρα) και επιδεινώθηκε και πάλι µετά το
1925, µε την άνοδο της ισοτιµίας του ελληνικού νοµίσµατος σε επίπεδα άνω των 350
δρχ./λίρα.15 Αιτία για την υποτίµηση αυτή, µετά το 1922, ήταν αφενός η ευάλωτη διάρθρωση
της παραγωγής και αφετέρου η παρέµβαση του Δηµοσίου, που δηµιουργούσε ελλείµµατα στον
κρατικό προϋπολογισµό. Ειδικά το θέµα του ελλείµµατος αντιµετωπιζόταν από τους Έλληνες
οικονοµολόγους µε εξαιρετική ευαισθησία, καθώς ήταν συνδεδεµένο µε τις αναγκαίες κοινω-
νικές δαπάνες για την αποκατάσταση των προσφύγων. Η συζήτηση για την ανάγκη σταθερο-
ποίησης του νοµίσµατος διεξαγόταν κυρίως στον οικονοµικό τύπο.

Σχηµατικά εκφράστηκαν τρεις απόψεις: η πρώτη, στα ίχνη του βρετανικού προτύπου,
ζητούσε την ανατίµηση της δραχµής και τη σταθεροποίησή της στην ισοτιµία που ίσχυε το
1918. Κύριος εκφραστής της άποψης αυτής ήταν ο Γενικός Επιθεωρητής της Τραπέζης Ανατο-
λής Λ. Κουµαριανός. Η δεύτερη άποψη ζητούσε την αποδοχή της τρέχουσας κατά το 1923-
1924 ισοτιµίας ως δεδοµένης και τη σταθεροποίηση της δραχµής στην ισοτιµία αυτή (εκπρό-
σωπος αυτής της εκδοχής ήταν, µεταξύ άλλων, ο Ν. Μπακόπουλος). Η τρίτη θεωρούσε ως
ορθότερη λύση την ισοσκέλιση του προϋπολογισµού και, µετά, τη σταθεροποίηση του νοµί-
σµατος σε µια ισοτιµία που θα µπορούσε να είναι και κατώτερη της τότε ισχύουσας, αρκεί να
µη διακυβευόταν η σταθερότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Κυριότεροι εκπρόσωποι της άπο-
ψης αυτής αναδείχθηκαν οι Γ. Κοφινάς και Δ. Σάντης.

Οι κυβερνήσεις της εποχής κατέβαλαν έντονες προσπάθειες περιορισµού των κρατικών
δαπανών για να εξοικονοµηθούν πόροι υπέρ των προσφύγων. Το 1924 η Συντακτική Συνέ-
λευση συγκρότησε την Επιτροπή Οικονοµιών. Η επιτροπή αυτή αναζήτησε τρόπους µείωσης
των δηµόσιων δαπανών και συνέστησε τον περιορισµό του ρόλου του Δηµοσίου, που είχε
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14 ΓΣΥΕ (1931).
15 Όπ. π.



φθάσει να απασχολεί από 38 χιλιάδες υπαλλήλους το 1915 72 χιλιάδες το 1924.16 Στην έκθεση
η επιτροπή αποφαινόταν ότι τα πολεµικά υπουργεία (Στρατιωτικών, Ναυτικού) έπρεπε να µει-
ώσουν κατακόρυφα τις δαπάνες τους και να τις προσαρµόσουν προς την οικονοµική συρρί-
κνωση που συνεπαγόταν για την Ελλάδα η Μικρασιατική Καταστροφή. Σύµφωνα µε την επι-
τροπή, επιβαλλόταν να αναδιοργανωθεί η Υπηρεσία Κρατικών Προµηθειών, προκειµένου να
µειωθούν συνολικά οι δαπάνες του προϋπολογισµού κατά 20%. Τελικά η γνωµάτευση της
συγκεκριµένης επιτροπής λήφθηκε µόνο οριακά υπόψη, παρέµεινε ωστόσο σηµαντικό τεκµή-
ριο της ανάγκης για περιορισµό της οικονοµικής δραστηριότητας του Δηµοσίου σε µια εποχή
αναδίπλωσης και αναδιάταξης των κρατικών λειτουργιών.

Παρόµοια λειτουργία επιτέλεσε και η “Επιτροπή Εµπειρογνωµόνων” το 1926, που ασχολή-
θηκε και αυτή µε το ίδιο θέµα, δηλαδή µε το ζήτηµα της ισορρόπησης των δηµόσιων οικονο-
µικών, καθώς και µε εκείνο της νοµισµατικής εξυγίανσης. Οι αιτίες της τότε οικονοµικής
δυσπραγίας της Ελλάδος ήταν, κατά την επιτροπή, ιστορικής και όχι δοµικής φύσεως. Η κακή
κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας κρινόταν παροδική, αρκεί να καταβαλλόταν εντατικό-
τερη οικονοµική προσπάθεια σε ατοµικό επίπεδο και να εξορθολογιζόταν η δράση του Δηµο-
σίου. Η επιτροπή αυτή πρότεινε να γίνουν περικοπές δαπανών όχι µόνο στα υπουργεία που
συνδέονταν µε την εθνική άµυνα αλλά και στο Υπουργείο Πρόνοιας.

Ο πιο εξέχων υποστηρικτής της νοµισµατικής σταθεροποίησης µε ταυτόχρονη εξυ-
γίανση των δηµόσιων οικονοµικών ήταν ο καθηγητής του Πανεπιστηµίου Αθηνών Ανδρέας
Ανδρεάδης. Ο Ανδρεάδης ποτέ δεν αναφέρθηκε αρνητικά στα έργα που σχετίζονταν µε την
ανακούφιση των προσφύγων. Από την άλλη πλευρά, ήταν ο πιο αυστηρός κριτής του
παρεµβατισµού του Ελληνικού Δηµοσίου. Ήδη από το 1923 ζητούσε αγώνα “κατά της κρα-
τικής ελεφαντιάσεως”. Έπρεπε, κατά τη γνώµη του, να περισταλούν οι προσλήψεις στο
Δηµόσιο και ο διορισµός “ηµετέρων” µέσω της νοµοθέτησης διατάξεων προσωπικού χαρα-
κτήρα. Αλλά και αργότερα ο Ανδρεάδης τόνιζε ότι “µόνο οικονοµίαι θέλουν µας σώσει”.
Και µετά το 1928, όταν η δραχµή είχε σταθεροποιηθεί στις 375 δρχ./λίρα, ο Ανδρεάδης
τόνιζε την ανάγκη αποφυγής δηµοσιονοµικών ακροτήτων. Με την έννοια αυτή υποστήριζε
τον περιορισµό της σφαίρας δράσης του Δηµοσίου και στην ουσία τασσόταν υπέρ ενός
ελάχιστου κράτους, που µόνο σε περιπτώσεις έντονης ανάγκης θα διενεργούσε έκτακτες
κοινωνικές δαπάνες.17

Στο καθαυτό νοµισµατικό µέτωπο µεγάλη σηµασία είχε η αντιπαράθεση του Διοικητή της
Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος Αλέξανδρου Διοµήδη µε τους Times του Λονδίνου. Οι Times,
µε το κύρος της εφηµερίδας του Σίτυ, κατηγόρησαν την Ελλάδα, και την Εθνική Τράπεζα
ειδικότερα, ότι ασκούσε επεκτατική νοµισµατική πολιτική, πέρα από κάθε λογική, και έτσι
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16 Επιτροπή Οικονοµιών (1925).
17 Βλ. Οικονοµικός Ταχυδρόµος, 28.11.1926, και Πρωία, 24.04.1928.



καθυστερούσε τη σταθεροποίηση του νοµίσµατος. Κατά τους Times, η εκδοτική πολιτική της
Εθνικής κατευθυνόταν από την “τραπεζική αρχή” και όχι από την “αρχή της κυκλοφορίας”,
που θεωρούνταν ήδη από το 1844 ως η ενδεδειγµένη αρχή άσκησης πολιτικής για την επί-
τευξη νοµισµατικής σταθερότητας, σύµφωνα µε τα αξιώµατα της κλασικής πολιτικής οικο-
νοµίας.18 Αντίθετα, ο Διοµήδης, σε σειρά άρθρων του, υπερασπίστηκε την πολιτική της Εθνι-
κής (της οποίας άλλωστε ήταν Διοικητής). Θεωρούσε ότι η ανταπόκρισή της στις δανειακές
ανάγκες των Ελλήνων κεφαλαιούχων δεν αντιστρατευόταν τη νοµισµατική σταθερότητα,
ακόµα και όταν δεν υπάκουε σε σταθερούς κανόνες νοµισµατικής διαχείρισης. Η πραγµατι-
κότητα ωστόσο ήταν ότι η Μ. Βρετανία, ως δανείστρια κεφαλαίων, είχε την απαίτηση να
ξεκαθαριστεί το νοµισµατικό τοπίο στην Ελλάδα και να αναληφθεί από πλευράς του Ελλη-
νικού Δηµοσίου η υποχρέωση της µετατρεψιµότητας της δραχµής σε λίρες. Έτσι, υπό την
πίεση της ανάγκης αφενός για δανειακά κεφάλαια προκειµένου, µεταξύ άλλων, να διατηρη-
θούν οι δαπάνες υπέρ των προσφύγων και αφετέρου για σταθεροποίηση του νοµίσµατος, το
Ελληνικό Δηµόσιο αναγκάστηκε να αφαιρέσει το εκδοτικό προνόµιο από την Εθνική Τρά-
πεζα και να το παραχωρήσει στην Τράπεζα της Ελλάδος, που ιδρύθηκε και για να αναλάβει
την αρµοδιότητα αυτή. Προηγήθηκε, στις 14.6.27, επιστολή του Υπουργού Οικονοµικών
Καφαντάρη προς τη Δηµοσιονοµική Επιτροπή της ΚτΕ στη Γενεύη, στην οποία ο υπουρ-
γός ενηµέρωνε την ΚτΕ ότι, παρά την ώς τότε δανειακή βοήθεια, η κυβέρνηση “είναι αδύ-
νατον να συνεχίσει την αποκατάσταση προσφύγων µε πιθανότητες γρήγορης και επιτυχούς
κατάληξης, χωρίς να επιτύχει και επιπρόσθετο δανεισµό από το εξωτερικό, που θα έκανε
δυνατή την υλοποίηση ενός µακρόπνοου σχεδίου συστηµατικών µεταρρυθµίσεων” (LN,
14.6.27). Ο Καφαντάρης θύµιζε ότι, πέραν των τρεχουσών δαπανών για τους πρόσφυγες, η
Ελλάδα όφειλε να τακτοποιήσει ελλείµµατα προϋπολογισµών του παρελθόντος και γι αυτό
ζητούσε από την ΚτΕ να µεριµνήσει για µια νέα γενναία δανειοδότηση της χώρας του
(ζητούσε 9 εκατ. λίρες). Το δάνειο αυτό θα εξασφάλιζε την επίτευξη τριών στόχων: αποκα-
τάσταση προσφύγων, σταθεροποίηση του νοµίσµατος και εξάλειψη των ελλειµµάτων.19 H
KτΕ ασχολήθηκε µε το αίτηµα και υποσχέθηκε συνδροµή, καθώς και µεσολάβηση για την
εξεύρεση των 9 εκατ. λιρών. Ως όρος τέθηκε η ίδρυση κεντρικής τράπεζας από την Ελλάδα,
έργο της οποίας θα ήταν η νοµισµατική σταθεροποίηση. Η συγκεκριµένη απαίτηση βρήκε
αντίθετο το Λαϊκό Κόµµα και το οδήγησε να αποχωρήσει από την κυβέρνηση, τερµατίζοντας
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18 Οι αρχές αυτές αποτελούν διαµετρικά αντίθετες θεωρητικές απόψεις για την άσκηση πολιτικής µε στόχο τη νοµισµατική στα-
θερότητα, βλ. D. P. O’Brien (1975). Συνοπτικά µπορεί να λεχθεί ότι, σύµφωνα µε την τραπεζική αρχή, υποστηριζόµενη από τους
Thomas Tooke και John Stuart Mill (Banking School), δεν θα µπορούσε ποτέ να υπάρξει υπερβάλλουσα προσφορά τραπεζογραµµα-
τίων, καθώς τα τελευταία εκδίδονταν µόνο για να καλύψουν πραγµατικές συναλλαγές. Αντίθετα, οι οπαδοί της αρχής της κυκλοφο-
ρίας (Currency School), Robert Torrens και Samuel Loyd, ακολουθώντας τις απόψεις του David Ricardo, θεωρούσαν ότι τα εκδιδό-
µενα τραπεζογραµµάτια θα έπρεπε να είναι µετατρέψιµα και, εποµένως, η συνολική τους αξία θα έπρεπε να καθορίζεται αυστηρά µε
βάση τα αποθέµατα χρυσού της Τράπεζας της Αγγλίας. Στην άποψη των τελευταίων στηρίχθηκε και το Bank Charter Act του 1844,
που ρύθµιζε πολλές πλευρές της λειτουργίας του βρετανικού τραπεζικού συστήµατος µέχρι το 1980.

19 LN, Financial Committee, Report to the council on the work of the 27th session of the committee, 6-14.6.1927, 7.



έτσι τη θητεία της Οικουµενικής. Τα λοιπά κόµµατα ψήφισαν το σχετικό νοµοσχέδιο και η
ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος ήταν πλέον γεγονός.

Θα πρέπει πάντως να επισηµανθεί ότι η τοµή αυτή στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας δεν στη-
ριζόταν από ένα µεγάλο κόµµα του ελληνικού λαού. Το Λαϊκό Κόµµα θεωρούσε ότι η αφαίρεση
του εκδοτικού προνοµίου από την ΕΤΕ και η ίδρυση κεντρικής τράπεζας µε καταστατικό που κατο-
χύρωνε την εποπτεία της ΚτΕ στη διαχείριση του νοµίσµατος της χώρας ερχόταν σε αντίθεση µε
το εθνικό συµφέρον και εγκυµονούσε κινδύνους για την άσκηση εθνικής νοµισµατικής πολιτικής.

Η κοινή γνώµη στη χώρα διχάστηκε γιατί η ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) συνο-
δεύθηκε µε το αίτηµα µεταφοράς της υπεραξίας του εκδοτικού προνοµίου από την ΕΤΕ στην
ΤτΕ. Το ζήτηµα της “υπεραξίας των καλυµµάτων” και της µεταφοράς τους από την ΕΤΕ στην
ΤτΕ όξυνε το διάλογο µεταξύ των οικονοµολόγων. Επρόκειτο συγκεκριµένα για τη διαφορά
που είχε προκύψει ως προς το κάλυµµα της νοµισµατικής κυκλοφορίας εξαιτίας της ανόδου της
αξίας του χρυσού και του συναλλάγµατος που είχε µεσολαβήσει από την εποχή κτήσης του
καλύµµατος από την ΕΤΕ. Η υπεραξία αυτή υπολογιζόταν σε 1 δισεκ. δρχ. περίπου.20 Το Λαϊκό
Κόµµα ζητούσε να παρακρατήσει η ΕΤΕ όλο το ποσό της υπεραξίας, ενώ, στο άλλο πολιτικό
άκρο, ο Α. Παπαναστασίου αξίωνε να µεταφερθεί ολόκληρο στα ταµεία της ΤτΕ. Ο Α. Διοµή-
δης, που από Διοικητής της ΕΤΕ έµελλε να γίνει ο πρώτος Διοικητής της ΤτΕ, φρονούσε ότι η
όποια υπεραξία ήταν καρπός της σώφρονος πολιτικής της ΕΤΕ, η οποία είχε προβεί σε επικερ-
δείς αγορές χρυσού και συναλλάγµατος, γεγονός που τη νοµιµοποιούσε να οικειοποιηθεί τα
όποια κέρδη.21 Με άλλα λόγια, πίστευε ότι όλη η υπεραξία ανήκε στην ΕΤΕ. Το ίδιο ισχυρίζε-
ται ο Πύρσος (1940, 117), ενώ άλλος δηµοσιολόγος της εποχής (Ραπτάρχης, 1927, 30) φρο-
νούσε ακριβώς το αντίθετο. Το ζήτηµα έλυσε η κυβερνητική πλειοψηφία, δηλαδή ο Βενιζέλος,
που, ακολουθώντας στην κυριολεξία σολοµώντεια τακτική, όρισε ότι την υπεραξία θα απο-
κτούσαν κατ’ ισοµοιρία η ΕΤΕ και η ΤτΕ.

Τα επόµενα έτη η αναταραχή σχετικά µε την ίδρυση κεντρικής τράπεζας συνεχίστηκε. Κατά
την πρώτη περίοδο λειτουργίας της, η ΤτΕ αντιµετώπισε αυστηρή κριτική για ενέργειες ή παρα-
λείψεις της, και αυτό παρά το ότι ήταν, στην ουσία, µια αδύναµη τράπεζα στον αστερισµό των
ελληνικών τραπεζικών ιδρυµάτων (για τεκµηρίωση, βλ. παρακάτω). Όπως επίσης θα αναφερ-
θεί πιο κάτω, µετά την πτώχευση του 1932 δεν έλειψαν οι προτάσεις να συγχωνευθούν ΤτΕ και
ΕΤΕ για να διευκολυνθεί η έξοδος της χώρας από την κρίση, προτάσεις που δεν επικράτησαν.
Η σταθεροποίηση του νοµίσµατος ήταν στόχος πολλών οικονοµολόγων και πολιτικών δυνά-
µεων. Με όσα περιγράφηκαν παραπάνω, γίνεται σαφής η απόκλιση απόψεων που υπήρχε, αλλά
και η δυσκολία εξασφάλισης συναίνεσης για ένα τόσο κεφαλαιώδες ζήτηµα όπως η σταθερό-
τητα του νοµίσµατος.
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20 Για την ακρίβεια ήταν 938.393.789 εκατ. δραχµές. Βλ. Πύρσος (1940), 118.
21 Διοµήδης (1927).



3.5 Παραγωγικά έργα

Τα παραγωγικά έργα είχαν δροµολογήθεί ήδη επί Πάγκαλου, αλλά η εκτέλεσή τους έγινε
πιο εντατική µετά το 1928, χάρη στη δράση της κυβέρνησης Βενιζέλου. Επρόκειτο για έργα
υποδοµών συνδεδεµένα µε την ανάγκη αποκατάστασης των προσφύγων. Περιλάµβαναν: (α) τα
έργα στην πεδιάδα της Θεσσαλονίκης, (β) τα έργα στην πεδιάδα των Σερρών-Δράµας, γ) τα
έργα Ηπείρου, Κρήτης και Βοιωτικού Κηφισού και (δ) έργα οδοποιίας σε ολόκληρη τη χώρα.
Τα έργα αυτά χρηµατοδοτήθηκαν από το Ελληνικό Δηµόσιο και από δανειακά κεφάλαια. Το
ύψος της δαπάνης έφθανε, σύµφωνα µε εκτίµηση, το 10% του εθνικού εισοδήµατος της
χώρας.22 Τα έργα αυτά έτυχαν έντονης προβολής στον τύπο, ιδίως στο πλαίσιο ηµερίδων του
Τεχνικού Επιµελητηρίου της Ελλάδος.

Οι απόψεις που διατυπώθηκαν τότε για τα παραγωγικά έργα µπορούν να συνοψιστούν στις
εξής: οι υποστηρικτές της πρώτης άποψης κατέκριναν τα έργα, επειδή οι όροι εκτέλεσής τους δεν
αποτέλεσαν αντικείµενο διαπραγµάτευσης, δεν είχαν εξευρεθεί τα ακριβή χρηµατικά ποσά για την
εκτέλεση του συνόλου των έργων και η διενέργεια, παράλληλα, πολλών δηµόσιων έργων σε µια
χώρα που χαρακτηριζόταν από πληµµελή προγραµµατισµό και ανεπαρκή εποπτεία έργων επιβά-
ρυνε υπέρµετρα την ιδιωτική οικονοµία. Πράγµατι, η µαζική ζήτηση δανειακών κεφαλαίων από
πλευράς του Δηµοσίου αποστράγγιζε τη διεθνή χρηµαταγορά και εκτόπιζε τους Έλληνες κεφα-
λαιούχους, αυξάνοντας παράλληλα το κόστος του χρήµατος. Οι υποστηρικτές της δεύτερης άπο-
ψης θεωρούσαν ότι τα παραγωγικά έργα όχι µόνο αποτελούσαν βελτίωση των ελληνικών παρα-
γωγικών δοµών, αλλά και προσέφεραν τη δυνατότητα αύξησης των καλλιεργούµενων εδαφών στη
Βόρεια Ελλάδα χάρη στην εκεί εγκατάσταση προσφύγων, καθιστώντας έτσι εφικτή την αύξηση
της γεωργικής παραγωγής και, συνακόλουθα, τη µείωση της ελλειµµατικότητας του ισοζυγίου
πληρωµών της χώρας. Παράλληλα, µε τα έργα αυτά αντιµετωπιζόταν το πρόβληµα της ανεργίας
και αποτρέπονταν οι πληµµύρες και η ελονοσία, που µάστιζαν τις περιοχές εκτέλεσης των έργων.

Στο Τεχνικό Επιµελητήριο της Ελλάδος, οµιλητές όπως οι Γ. Πεσµαζόγλου, Σ. Κωστόπου-
λος και Κ. Γεωργικόπουλος άσκησαν έντονη κριτική στα παραγωγικά έργα, µε χρήση φιλε-
λεύθερων επιχειρηµάτων.23 Κατά τον Σ. Κωστόπουλο, π.χ., η παραγωγικότητα των δηµόσιων
έργων δεν ήταν εύκολο να µετρηθεί, σε αντίθεση µε αυτή των ιδιωτικών. Η θυσία ενός τµήµα-
τος του εθνικού εισοδήµατος, το οποίο απορροφώνταν από το Δηµόσιο λόγω της ανόδου της
φορολογίας, ήταν δυσανάλογα µεγάλη σε σχέση µε τα οφέλη που προέκυπταν από τη δαπάνη
του Δηµοσίου η οποία στηριζόταν στα παραπάνω φορολογικά έσοδα.

Πολιτικοί όπως ο Ε. Βενιζέλος (που παρακολουθούσε τις εκδηλώσεις του ΤΕΕ), ο Γ. Μαρής
και ο Α. Μιχαλακόπουλος υπερασπίστηκαν τη σκοπιµότητα εκτέλεσης των παραγωγικών
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22 Ευελπίδης (1950).
23 Τεχνικό Επιµελητήριο της Ελλάδος (1932).



έργων στη βάση των προσδοκώµενων ευεργετηµάτων όσον αφορούσε το ύψος του αγροτικού
εισοδήµατος και τον περιορισµό των εισαγωγών αγροτικών προϊόντων.24 Στην τοποθέτησή
τους αυτή είχαν την στήριξη του καθηγητή της ΑΣΟΕΕ Δ. Καλιτσουνάκη, ο οποίος τόνιζε, ήδη
από τις αρχές της δεκαετίας του ’20, την ανάγκη ενίσχυσης της εγχώριας παραγωγής και προ-
σαρµογής της ελληνικής οικονοµίας σε πιο οµαδικές µορφές οικονοµικής δράσης. Γι’ αυτό τασ-
σόταν υπέρ της επέκτασης του ρόλου του Δηµοσίου, ως οπαδός της εξελικτικής πορείας της
κοινωνίας προς τον εκσοσιαλισµό της.25

Αντίθετα, ο Α. Ανδρεάδης και, κυρίως, ο Ξ. Ζολώτας, αντιµετώπιζαν τα παραγωγικά έργα
µε µεγάλο σκεπτικισµό. Ο Ανδρεάδης τόνιζε το 1929 ότι σηµαντική πληγή για τη δράση του
Δηµοσίου είναι η “φαυλοκρατία”, την οποία αντιλαµβανόταν να εκδηλώνεται στο πλαίσιο της
εξώθησης του Δηµοσίου προς µεγάλες παραγγελίες και έργα.26 Και ο Ξενοφών Ζολώτας
άσκησε δριµεία κριτική, αλλά µε αυστηρώς επιστηµονικά κριτήρια, στην εκτέλεση των παρα-
γωγικών έργων του Βενιζέλου. Σε µελέτη του σχετικά µε τη φορολογική επιβάρυνση της
Ελλάδος επισήµανε ότι η επιβάρυνση των φορολογουµένων είχε υπερβεί τη φοροδοτική τους
ικανότητα και, ως εκ τούτου, το ιδιωτικό κεφάλαιο αντιµετώπιζε προβλήµατα για να δραστη-
ριοποιηθεί σε παραγωγικές δραστηριότητες. Διερευνώντας τη δανειακή επιβάρυνση της Ελλά-
δος, ασκούσε εκ νέου κριτική στα παραγωγικά έργα. Πρότεινε µάλιστα τα δηµόσια έργα να
µην υπόκεινται στη συνήθη ώς τότε διάκριση σε καταναλωτικά ή παραγωγικά, η οποία
ωθούσε τους πολίτες να κατατάσσουν τα έργα των κυβερνήσεων Βενιζέλου στη δεύτερη
κατηγορία. Ο Ζολώτας πρότεινε τη διάκριση σε αποδοτικά ή µη αποδοτικά, δηλ. µε κριτήριο
το κατά πόσον το προϊόν οποιουδήποτε δανείου αποδίδει πόρους για την αποπληρωµή του.
Επειδή τα παραγωγικά έργα δεν απέδιδαν άµεσους πόρους στο δηµόσιο ταµείο, ήταν µη απο-
δοτικά, και γι’ αυτό, κατά τον Ζολώτα, επαχθή.27

Παρά τη φιλελεύθερη κριτική προς τα έργα, αυτά προχώρησαν και άλλαξαν το τοπίο της
ελληνικής γεωργίας, κυρίως της Βόρειας Ελλάδος. Παρά τις επί µέρους καθυστερήσεις και τις
αδυναµίες χρηµατοδότησης της ολοκλήρωσής τους κατά την τελευταία τους φάση λόγω της
οικονοµικής κρίσης που είχε στο µεταξύ εκδηλωθεί, η διενέργειά τους δεν κινδύνευσε ποτέ
χάρη στην υποστήριξη της κοινής γνώµης. Απλώς σχεδιάστηκαν µε βάση ένα σκεπτικό που,
µετά την κρίση του 1929, ήταν πλέον παρωχηµένο, αφού η χώρα θα ετίθετο αργά ή γρήγορα
σε τροχιά εφαρµογής πολιτικής προστατευτισµού. Σε κάθε περίπτωση, ανεξάρτητα από τους
στόχους που τέθηκαν και τον τρόπο υλοποίησής τους, τα έργα έµειναν και βελτίωσαν τους
όρους διαβίωσης και την κατάσταση των υποδοµών στην Ελλάδα για πολλά χρόνια.
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24 Όπ. π.
25 Καλιτσουνάκης (1925).
26 Ανδρεάδης, Έθνος, 11-12.02.1929.
27 Ζολώτας (1930, 1931).
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Κεφάλαιο 4Κεφάλαιο 4
Η Τράπεζα της ΕλλάδοςΗ Τράπεζα της Ελλάδος

την περίοδο του Μεσοπολέµου, 1928-1940την περίοδο του Μεσοπολέµου, 1928-1940

4.1 Περίοδοι δράσης της ΤτΕ και απόψεις των διοικητών της

Η Τράπεζα της Ελλάδος ιδρύθηκε στις 7.12.1927 βάσει του Ν. 3424 και άρχισε να λειτουρ-
γεί από τις 14.5.1928.1 Θεµελιακό κείµενο για την ίδρυση της Τράπεζας ήταν το Πρωτόκολλο της
Γενεύης της 15.9.1927, που προέβλεπε την ίδρυση ανεξάρτητου ιδρύµατος το οποίο θα αποσκο-
πούσε στη “… σταθεροποίησιν του ελληνικού νοµίσµατος εν σχέσει προς τον χρυσόν, και την
συγκέντρωσιν εις την Τράπεζαν όλων των εισπράξεων και πληρωµών του κράτους και των κρα-
τικών επιχειρήσεων”.2 Η ίδρυσή της ως χωριστού εκδοτικού ιδρύµατος βασισµένου στις αρχές
του central banking της εποχής συνδεόταν άµεσα µε την προσπάθεια της ελληνικής κυβέρνησης
να προχωρήσει σε ένα πρόγραµµα σταθεροποίησης της ελληνικής οικονοµίας και επαναπροσέγ-
γισης των διεθνών αγορών κεφαλαίων. Αυτό ήταν αναγκαίο µετά από το δηµοσιονοµικό και
νοµισµατικό εκτροχιασµό που είχαν προκαλέσει οι πολεµικές περιπέτειες, ιδίως µετά το 1919 και
ώς το 1922, και το επακόλουθο πρόβληµα της αποκατάστασης των προσφύγων.3 Η πολιτική
όλων των κυβερνήσεων του Μεσοπολέµου, ιδίως της κυβέρνησης Βενιζέλου µετά το 1928, βασι-
ζόταν στην ιδέα της οικονοµικής ανάπτυξης της χώρας. Η ανάπτυξη όφειλε να µεταβάλει τις
υπάρχουσες ώς τότε δοµές και η χρηµατοδότησή της θα στηριζόταν και σε εγχώριες πηγές, αλλά
κυρίως σε ξένα δάνεια για παραγωγικούς σκοπούς. Εποµένως, η ανάπτυξη απαιτούσε να υπάρ-
ξουν νοµισµατική σταθερότητα και δηµοσιονοµική εξυγίανση ως προϋποθέσεις για την εισροή
ξένων κεφαλαίων και συναλλάγµατος, που θα στήριζαν την ανάπτυξη.4

Για το λόγο αυτό, το κράτος ανέλαβε, µε τη Συνθήκη της Γενεύης, την υποχρέωση µεταρ-
ρύθµισης του λογιστικού συστήµατος του Δηµοσίου και εισαγωγής της αρχής του ενιαίου προ-
ϋπολογισµού (δηλ. την κατάργηση ειδικών λογαριασµών που, ενώ δεν εµφανίζονταν στον
τακτικό προϋπολογισµό, τελικά τον επιβάρυναν), ενώ, προκειµένου να εξασφαλιστεί η απα-
ραίτητη διαφάνεια, η Τράπεζα Ελλάδος θα τηρούσε λογαριασµό εισπράξεων/πληρωµών του

1 ΤτΕ (1978), 3.
2 Όπ. π., υποσ. 2, σ. 67.
3 Mazower (2002), 100-4.
4 Όπ. π., 152 και 154.



κράτους. Στο καθαυτό νοµισµατικό πεδίο, µε τον Ν. 3424/27 καταργήθηκε η διπλή νοµισµα-
τική βάση της χώρας που ίσχυε από την εποχή του διµεταλλισµού, υποτιµήθηκε η δραχµή σε
σχέση µε το χρυσό από 0,290 γρ. χρυσού ανά δραχµή στα 0,019 γρ. και τα τραπεζογραµµάτια
της ΤτΕ αναγορεύθηκαν ως το µόνο εφεξής νόµιµο χρήµα. Η ΤτΕ θα αγόραζε/πωλούσε κάθε
προσφερόµενη/ζητούµενη ποσότητα συναλλάγµατος στην ισοτιµία 375 δρχ.=1 λίρα. Επίσης, η
ΤτΕ θα διακρατούσε στα ταµεία της ως κάλυµµα της νοµισµατικής κυκλοφορίας ένα ποσό όχι
µικρότερο από το 40% της κυκλοφορίας και των καταθέσεων όψεως. Αντάλλαγµα των παρα-
πάνω αποτελούσε το δάνειο της “σταθεροποίησης” των 9 εκατ. λιρών, που θα αποτελούσε και
το “πρόχωµα” της σταθεροποίησης.

Το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα της εποχής κατά την οποία ιδρύθηκε η Τράπεζα της
Ελλάδος, το οποίο στηριζόταν στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού, χαρακτηριζόταν από
υποβόσκουσα αστάθεια, την οποία προκαλούσαν η υπερτιµηµένη λίρα Αγγλίας, το υποτιµη-
µένο γαλλικό φράγκο και η εύθραυστη διαδικασία πληρωµής των υπέρογκων πολεµικών απο-
ζηµιώσεων της Γερµανίας µέσω δανείων που λάµβανε από την κυβέρνηση των ΗΠΑ.5 Το
κραχ του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης στις 24 και 29 Οκτωβρίου 1929 αποτέλεσε το
έναυσµα για να διαχυθεί αυτή η συσσωρευµένη αστάθεια, επηρεάζοντας τόσο τα χρηµατοπι-
στωτικά συστήµατα των χωρών όσο και την πραγµατική οικονοµία. Για την ελληνική οικονο-
µία και κυρίως για τη νεαρή κεντρική τράπεζα, της οποίας η θέση και ο ρόλος αρχικά αµφι-
σβητούνταν συνεχώς, τόσο από πολιτικούς όσο και από τραπεζικούς παράγοντες,6 η νέα διε-
θνής κατάσταση αποτελούσε κρίσιµη δοκιµασία, έναντι της οποίας θα έπρεπε να αποδείξει
τόσο την αναγκαιότητα ύπαρξής της όσο και την ικανότητά της να ανταποκριθεί στις απαιτή-
σεις ενός µεταβαλλόµενου οικονοµικού και χρηµατοπιστωτικού περιβάλλοντος. Σταδιακά η
κριτική αυτή έπαυσε και η Τράπεζα της Ελλάδος κυριάρχησε στον ελληνικό τραπεζικό τοµέα.
Στην πράξη, η νεαρή τράπεζα, αν και υπήρξε τέκνο των αντιλήψεων οικονοµικής πολιτικής
που συνδέονταν µε την προσπάθεια αναβίωσης του παγκόσµιου φιλελεύθερου οικονοµικού
περιβάλλοντος της προπολεµικής περιόδου, µε την πάροδο του χρόνου χειραφετήθηκε από τις
αρχές αυτές, στο βαθµό που οι τελευταίες κατέρρεαν απέναντι στην “τέλεια καταιγίδα” της
Μεγάλης Ύφεσης, τον καλπασµό προς την οικονοµική αυτάρκεια και την προετοιµασία του
Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου.

Η πολιτική της Τράπεζας της Ελλάδος γίνεται καλύτερα κατανοητή αν υπάρξει µεγαλύτερη
εξοικείωση µε τις απόψεις των κατά καιρούς διοικητών της και αν διακριθούν τρεις περίοδοι
στη δράση της κατά το χρονικό διάστηµα 1928-1941. Η πρώτη περίοδος αρχίζει µε την έναρξη
λειτουργίας της τράπεζας στις 14.5.1928 και φθάνει ώς την εγκατάλειψη του κανόνα συναλ-
λάγµατος-χρυσού από τη Μ. Βρετανία στις 28.9.1931. Στην περίοδο αυτή η τράπεζα, παρότι
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5 Kindleberger (1984), 365.
6 Κωστής (1986), 43-54, και Mazower (2002), 145, 196-7, 223.



νεαρό και αδύναµο µέλος του συστήµατος των ελληνικών τραπεζών, έθεσε τις βάσεις για την
άσκηση των καθηκόντων της, ισορροπώντας µεταξύ κυβερνητικής πολιτικής, στόχων των
εµπορικών τραπεζών και αιτηµάτων της Δηµοσιονοµικής Επιτροπής της Κοινωνίας των
Εθνών (ΔΕΚΕ). Η δεύτερη περίοδος αφορά το διάστηµα 28.9.1931 έως 26.4.1932, µια φάση
κρίσης και προετοιµασίας για την αντιµετώπιση των επερχόµενων εξελίξεων. Σ’ αυτή τη φάση,
η κυβέρνηση επέµενε να συνεχιστεί η πολιτική του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού. Ο πανι-
κός και η κερδοσκοπία ήταν καθηµερινά φαινόµενα και η Τράπεζα αγωνιζόταν να εξισορρο-
πήσει µια αγορά που οδηγούσε µε τις ενέργειές της σε µείωση του καλύµµατος, και, µε τον
τρόπο αυτό, προς µέτρα συναλλαγµατικών περιορισµών. Η περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται από
τους νόµους της 28.9.1931 (φραγµοί στην έξοδο κεφαλαίων) και της 8.10.1931 (φραγµοί στις
υπέρµετρες εισαγωγές), όπως και το Ν.Δ. της 1.2.32. Τέλος, η τρίτη περίοδος εγκαινιάζεται µε
την κήρυξη του χρεοστασίου βάσει του Ν. 5422 και την υποτίµηση της δραχµής στις
26.4.1932 και διαρκεί έως τις παραµονές της εισόδου της χώρας στο Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο
και τη φυγάδευση του αποθέµατος χρυσού στο εξωτερικό. Σ’ αυτήν την περίοδο µεταβάλλε-
ται πλήρως το πλαίσιο λειτουργίας της Τράπεζας, καθώς αφενός εγκαταλείπεται ο κανόνας
συναλλάγµατος-χρυσού και αφετέρου αναστέλλεται η πολιτική σταθεροποίησης που είχε
εγκαινιαστεί µε την ίδρυση της Τράπεζας το 1928. Η Τράπεζα της Ελλάδος κυριαρχεί στον
τραπεζικό τοµέα και αναδεικνύεται σε φορέα σταθεροποίησης του νοµίσµατος και της οικο-
νοµίας, λαµβανοµένων υπόψη τόσο των δυσκολιών που συνδέονταν µε τη φάση στην οποία
βρισκόταν η ελληνική οικονοµία όσο και των διεθνών εξελίξεων.

Ως προς τους διάφορους διοικητές της ΤτΕ, θα πρέπει αρχικά να υπογραµµιστεί ότι επρό-
κειτο για άνδρες µε ισχυρή προσωπικότητα και αυξηµένο κύρος. Πρώτος Διοικητής διετέ-
λεσε ο Αλέξανδρος Διοµήδης και πρώτος Υποδιοικητής, και µετέπειτα διάδοχος του Διοµήδη,
ο Εµµανουήλ Τσουδερός. Ο Διοµήδης είχε και την εµπειρία διοίκησης της ΕΤΕ µε Υποδιοι-
κητή τον Τσουδερό, συνεπώς υπήρχαν εγγυήσεις οµαλής µετάβασης του ελληνικού τραπεζι-
κού συστήµατος από την παλαιότερη στη σύγχρονη εποχή. Τρίτος Διοικητής ανέλαβε ο καθη-
γητής Κυριάκος Βαρβαρέσος, άλλος µεγάλος οικονοµολόγος, που είχε διατελέσει Σύµβουλος
Διοίκησης τόσο στην ΕΤΕ όσο και στην ΤτΕ, έγινε Υπουργός Οικονοµικών το 1932 και αργό-
τερα Υποδιοικητής της ΤτΕ και, τέλος, διαδέχθηκε τον Τσουδερό ως Διοικητής το 1938. Αξί-
ζει να σηµειωθεί ότι ο Βαρβαρέσος ήταν ο µόνος οικονοµολόγος του τότε κατεστηµένου που,
ευρισκόµενος στο Λονδίνο, έστειλε τηλεγράφηµα στον Βενιζέλο στις 28.9.31 προτείνοντας,
χωρίς να εισακουστεί, να αποχωρήσει και η Ελλάδα από τον κανόνα χρυσού.

Η λογιστική θέση της ΤτΕ κατά την ίδρυσή της ήταν ασθενής. Διέθετε στο ενεργητικό της
ποσό χρεογράφων εξαιρετικά ανεπαρκές σε σύγκριση µε την ΕΤΕ και άλλες εµπορικές τράπε-
ζες ώστε να είναι σε θέση να κάνει την παρουσία της αισθητή στην αγορά. Η αξία των χρεο-
γράφων της για τα έτη 1928 και 1929 ήταν 1.605 χιλ. και 55.311 χιλ. δρχ. αντίστοιχα, όταν, π.χ.,
τα αντίστοιχα ποσά για την ΕΤΕ ήταν 1.076.143 χιλ. και 1.178.715 χιλ., για την Εµπορική
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488.135 χιλ. και 487.369 χιλ. και την Αθηνών 321.081 χιλ. και 290.377 χιλιάδες.7 Τράπεζες
όπως η Λαϊκή ή η Εθνική Κτηµατική είχαν και αυτές πλουσιότερο χαρτοφυλάκιο χρεογράφων
από την ΤτΕ.

΄Ενα από τα πρώτα µέτρα που έλαβε η ΤτΕ ήταν η µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου
από 10% σε 9% στις 30.11.1928, η οποία, όπως εξηγούσε ο Διοµήδης, έγινε για να τονωθεί
ο ρυθµός των χορηγήσεων και να παρεµποδιστεί πιθανή τάση της τραπεζικής αγοράς προς
την αντίθετη κατεύθυνση. Το µέτρο, µια πρώτη προσπάθεια τονισµού της παρουσίας ενός
τραπεζικού ιδρύµατος οι παρεµβάσεις του οποίου είχαν στόχο την οικονοµική σταθερότητα
και την ευηµερία και όχι την κερδοφορία, προκάλεσε θύελλα αντιδράσεων τόσο από το χώρο
των τραπεζών όσο και από την πλευρά των επιστηµόνων.8

Ο Διοµήδης αντέδρασε στη συνολική επίθεση κατά της ΤτΕ µε την επίκληση της λογικής
που θα έπρεπε να συνοδεύει τους λόγους και τα έργα των τραπεζικών κύκλων. Από το 1921 είχε
ξεκινήσει κατ’ αυτόν µια φάση εξάρθρωσης της οικονοµίας, µε σώρευση ελλειµµάτων και
εκδόσεις υπερβολικών ποσοτήτων χαρτονοµίσµατος, που δεν µπορούσε να συνεχιστεί. Έπρεπε
να εκκαθαριστεί το παρελθόν και να υπάρξει ένα νέο ξεκίνηµα. Αυτό που συνέβαινε, κατά τον
ίδιο, ήταν ότι οι ελληνικές αποταµιεύσεις απορροφώνταν από το κράτος χωρίς κανένα νοµικό
εµπόδιο, ενώ ο ιδιωτικός τοµέας ζητούσε απεγνωσµένα πιστώσεις και ουδείς εκδήλωνε ενδια-
φέρον να διαρραγεί αυτός ο φαύλος κύκλος. Τα σωρευτικά ελλείµµατα µεταξύ 1921 και 1927
ανέρχονταν σε 8.523 εκατ. λίρες ή 3.196.125 εκατ. δραχµές. Σύµφωνα µε τα λόγια του (Έκθεση
του Διοικητή για το έτος 1928, xxii), “εφερόµεθα προς πλήρη σύγχισιν του Δηµοσίου Ταµείου
και της Εθνικής Τραπέζης” (xxii). Όσοι ασκούσαν λοιπόν κριτική δεν ήταν σε θέση να διακρί-
νουν “χαρακτηριστικά τινά φαινόµενα του συγχρόνου κοινωνικού κόσµου” (xvii). Το κεφάλαιο
ήταν “το µάλλον ευαίσθητον και νευρικόν εξ όλων των προϊόντων” (xxxi) και είχε ανάγκη
χαµηλών τόκων και σταθερότητας του νοµίσµατος. Η µεταρρύθµιση εξασφάλιζε και τα δύο και
η Τράπεζα διαπίστωνε µε ικανοποίηση ότι τηρούσε την ισοτιµία προς τη λίρα “ακεραίαν και
αδιατάρακτον” (iv) µε πλήρη µετατρεψιµότητα.

Στην πραγµατικότητα όµως, οι εµπορικές τράπεζες δοκίµαζαν το βαθµό αντοχής της ΤτΕ.
Για παράδειγµα, γνωρίζοντας ότι, όποτε και αν προσκόµιζαν συνάλλαγµα στην ΤτΕ, θα εισέ-
πρατταν το ακριβές αντίτιµο, καθώς δεν ίσχυε ένα εύρος τιµών αγοράς/πώλησης συναλλάγµα-
τος, δεν βιάζονταν να το προσκοµίσουν και η ΤτΕ δεν είχε τρόπο να τις εξαναγκάσει να το πρά-
ξουν.9 Αν η TτE έθετε σε λειτουργία “σηµεία χρυσού”, δηλ. ένα εύρος τιµών αγοράς/πώλησης
συναλλάγµατος, δεν θα έχανε το απόθεµα µε τους ρυθµούς που αυτό γινόταν.
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7 ΓΣΥΕ (1930), 272-3.
8 Ο πανεπιστηµιακός που µέµφθηκε τη Διοίκηση ότι, αντί να αφήσει την αγορά ελεύθερη, ήθελε να επιβάλει σ’ αυτήν όρους

ήταν ο καθηγητής της ΑΣΟΕΕ Π. Χριστοδουλόπουλος (1930). Έφθασε µάλιστα να επαναλάβει κατά του Διοµήδη τις µοµφές της
εφηµερίδας Times, δηλ. ότι έπραττε ως να θεωρούσε την Τραπεζική Αρχή θεµέλιο της νοµισµατικής πολιτικής. Σ’ αυτόν απάντησε
ο Α. Τσιµικάλης (1931), Διευθυντής της ΤτΕ. Για τα εκατέρωθεν επιχειρήµατα βλ. Ψαλιδόπουλος (1989), 215-9 και 378-82.

9 Πύρσος (1940), 82.



΄Ενα χρόνο αργότερα, ο Διοµήδης παραδεχόταν (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1929, i)
ότι το 1929 “δεν υπήρξε έτος οµαλόν εν τη γενική οικονοµία του κόσµου” και όριζε την απο-
στολή της ΤτΕ ως ιδρύµατος µε στόχο “να δηµιουργήσει ατµόσφαιραν ευνοϊκήν δια την έλξιν
των εν τη διεθνεί αγορά κυµαινοµένων κεφαλαίων” (xiii). Αποκρούοντας και πάλι την κριτική
προς την ΤτΕ, τόνιζε ότι αυτή κακώς κατηγορούνταν, καθώς αποστολή της δεν ήταν “να καλύ-
πτει πάσας τας εις κεφάλαια ανάγκας της αγοράς” (xxii). Υπογράµµιζε ότι, αν και το κόστος
δανεισµού ήταν υψηλό, η ΤτΕ προσπαθούσε να έλθει αρωγός των εµπορικών τραπεζών, συγ-
χρόνως όµως δεν έπρεπε να διαταραχθεί η σταθεροποίηση/µετατρεψιµότητα.

Το Φεβρουάριο του 1931 ο Διοµήδης οµολογούσε (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1929,
iv) ότι “η κρίσις κατ’ αρχάς εύρε και ηµάς απαρασκεύους” (iv). Παρότι “τάξις υποδειγµατική
χαρακτηρίζει τους λογαριασµούς” (xv) της ΤτΕ, το 1930 ήταν από τα λιγότερο οµαλά χρόνια
της ελληνικής οικονοµίας. Σε ό,τι αφορούσε την κρίση, ο Διοµήδης δεν γνώριζε παρά µόνο δύο
διεξόδους από τον κλοιό της: “ο χρόνος και η δίαιτα” (iv). Μ’ άλλα λόγια, συνιστούσε υποµονή
και άσκηση αντιπληθωριστικής πολιτικής ως διεξόδους από την κρίση. Ωστόσο, την ίδια εποχή
άρχισαν να λαµβάνονται µέτρα περιορισµού της ισχύος των εµπορικών τραπεζών. Την άνοιξη
του 1931 ψηφίστηκε νέος νόµος περί Α.Ε. και τραπεζών. Οι τελευταίες υποχρεώνονταν πλέον
να τηρούν το 12% των καταθέσεων σ’ αυτές ως ταµειακά διαθέσιµα, από 7% που ίσχυε από το
1927. Αυτό προκάλεσε έντονη αντίδραση της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, που έβλεπε την
ελευθερία των µελών της να περιορίζεται. Παρά τις γνωµατεύσεις ξένων οικονοµολόγων (όπως
του καθηγητή του Πανεπιστηµίου της Φραγκφούρτης Wilhelm Kalveram αλλά και του Keynes)
κατά της συγκεκριµένης διάταξης, αυτή ψηφίστηκε, αν και δεν εφαρµόστηκε στην πράξη.10

Η εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού από τη Μ. Βρετανία αιφνιδίασε το ελληνικό τραπεζικό
κατεστηµένο. Οι τράπεζες, φοβούµενες για την οικονοµική τους θέση, έκλιναν υπέρ της παρα-
µονής στον κανόνα χρυσού και η δραχµή συνδέθηκε µε το δολάριο. Η ΤτΕ κράτησε κατ’ αρχάς
τις λίρες που κατείχε ως απόθεµα, τόσο λόγω της πληθώρας τους όσο και ως ένδειξη αλληλεγ-
γύης προς τη Μ. Βρετανία, δηλ. για να µην υποτιµηθεί η λίρα περισσότερο, αλλά και για να
προστατευθούν και οι εµπορικές τράπεζες που διακρατούσαν λίρες στο απόθεµά τους.11

Ο Βαρβαρέσος ήταν ο µόνος, όπως ελέχθη, ο οποίος, διακρίνοντας ότι το απόθεµα χρυσού της
ΤτΕ εισερχόταν στο στόχαστρο της κερδοσκοπίας και συρρικνωνόταν, συµβούλευσε τον Βενιζέλο
να εγκαταλειφθεί ο κανόνας χρυσού. Οι µήνες παρήλθαν µε κύριο γεγονός τη συρρίκνωση του απο-
θέµατος και την έντονη προσπάθεια της κυβέρνησης, που “κίνησε γη και ουρανό” για λήψη νέου
δανείου. Από τον Ιανουάριο του 1932 το κάλυµµα της ΤτΕ υποχώρησε κάτω από το νοµικά προβλε-
πόµενο 40% του αθροίσµατος “νόµισµα σε κυκλοφορία συν καταθέσεις όψεως”, οπότε ανεστάλη διά
νόµου η ισχύς της σχετικής διάταξης και οι προσπάθειες εξεύρεσης δανείου συνεχίστηκαν.

8383Νοµισµατική διαχείριση
και οικονοµική κρίση

4
Η

Τρ
άπ

εζα
τη

ς
4

Η
Τρ

άπ
εζα

τη
ς

Ελ
λά

δο
ς

τη
ν

περ
ίοδ

ο
το

υ
Ελ

λά
δο

ς
τη

ν
περ

ίοδ
ο

το
υ

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

19
28

-1
94

0
19

28
-1

94
0

10 Κωστής (1997).
11 Πύρσος (1946), 101.



Τελικά, στις 21.4.32 έλαβε χώρα άλλη µια σύσκεψη υπό τον Βενιζέλο, όπου, κατά παρά-
βαση του πρωτοκόλλου και λόγω της έκτακτης κατάστασης, παρακάθησαν µαζί µε την ΤτΕ
και οι εµπορικές τράπεζες προκειµένου να ανταλλάξουν απόψεις για την αντιµετώπιση της
κατάστασης.12 Συζητήθηκαν οι επιπτώσεις µιας υποτίµησης στις λογιστικές καταστάσεις των
εµπορικών τραπεζών. Όλοι (ιδίως οι Διοµήδης και Ευλάµπιος) επέµειναν στην προσπάθεια
διατήρησης της µετατρεψιµότητας, ίσως και επειδή γνώριζαν τις σχετικές προς το ζήτηµα
επιθυµίες του πρωθυπουργού. Ο Διοικητής της ΕΤΕ Κορυζής έθεσε θέµα σχετικά µε τη µετα-
χείριση των καταθέσεων σε συνάλλαγµα, ζητώντας διευκρινίσεις για τις σχετικές προθέσεις
της κυβέρνησης. Πράγµατι, ώς τότε ο Βενιζέλος πίστευε ότι η Ελλάδα, “εξαιρετικώς”13 θα
κατόρθωνε να λάβει δάνειο και θα συνέχιζε την πολιτική της. Μέχρι τις αρχές Απριλίου του
1932 είχε ακολουθηθεί πολιτική αναµονής θετικών αποτελεσµάτων από κρούσεις προς την
ΚτΕ και τις διεθνείς αγορές για χορήγηση δανείου.14 Οι µόνοι που τάχθηκαν υπέρ της άµε-
σης κατάργησης της χρυσής βάσης ήταν ο απεσταλµένος της ΚτΕ Sir Otto Niemeyer και,
ξανά, ο Κυριάκος Βαρβαρέσος. Ο τελευταίος µάλιστα πρέπει να αισθάνθηκε ιδιαίτερα απο-
µονωµένος, αλλά και προφητικός, αφού οι εξελίξεις τον δικαίωσαν και µοιραία τον οδήγη-
σαν στην κατάληψη του θώκου του Υπουργού Οικονοµικών που θα διαχειριζόταν την πτώ-
χευση. Η τελευταία αποφασίστηκε λόγω της εξανέµισης του αποθέµατος της ΤτΕ (στις
28.9.31 το κάλυµµα ήταν $26.847.934 και στις 26.4.32 µόλις $2.336.608) και µετά από
σύσταση του Niemeyer.

Συµπερασµατικά, πρέπει να λεχθεί ότι στο διάστηµα από την ίδρυση της ΤτΕ ώς την πτώ-
χευση του 1932 η κριτική προς την πολιτική της ΤτΕ ήταν σίγουρα άδικη και υπερβολική,
καθώς η Τράπεζα δεσµευόταν από το καταστατικό της και έπραττε ανάλογα. Υπάρχει όµως και
µια απόφαση που αποδείχθηκε εσφαλµένη χωρίς να υποστεί δηµόσια κριτική. Συγκεκριµένα,
προκειµένου η ΤτΕ να αυξήσει την οικονοµική της ευχέρεια να παρεµβαίνει στις αγορές, ρευ-
στοποίησε, το 1930, ράβδους χρυσού αξίας 985.532 λιρών Αγγλίας, αποκτώντας έτσι συνάλ-
λαγµα (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1930, viii). Σε λιγότερο από ένα χρόνο η ενέργεια αυτή
αποδείχθηκε ζηµιογόνος, γιατί εξασθένησε την Τράπεζα, καθώς υποτιµήθηκε η λίρα. Εκ των
υστέρων, η Διοίκηση της ΤτΕ θα ευχόταν να είχε κρατήσει το χρυσό. Πάντως, η εµπιστοσύνη
του Βενιζέλου προς τον Διοµήδη πρέπει να είχε κλονιστεί, γιατί, σχεδόν ταυτόχρονα µε την
εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού από τη Μ. Βρετανία και µε αφορµή ένα επουσιώδες γεγονός,
τη νόµιµη εξυπηρέτηση αιτήµατος του Οµίλου Παπαστράτου, ζητήθηκε από τον Διοµήδη να
παραιτηθεί, όπως και έγινε στις 28.9.1931. Είναι βεβαίως δεκτό ότι, σε περιόδους κρίσης και
υπό πίεση, είναι δυνατόν να γίνουν και εσφαλµένες επιλογές πολιτικής.
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12 Βλ. Ελεύθερον Βήµα, 24.4.32. Ο Πύρσος θεωρεί ότι η σύνθεση της σύσκεψης ήταν “ατυχής” (σ. 126), γιατί ήταν πασίγνωστο
ότι οι εµπορικές τράπεζες ασκούσαν έντονη κερδοσκοπία, συνεπώς ήταν σαν να συζητούσαν οι “λύκοι µε τα πρόβατα”.

13 Βούρος (1938), 89.
14 Οµιλία Βενιζέλου 5.3.32 στη Βουλή. Βλ. και το εξώφυλλο στο: Ψαλιδόπουλος (1989).



Κατά τη δεύτερη περίοδο λειτουργίας της ΤτΕ, Διοικητής ήταν πλέον ο Τσουδερός. Η ΤτΕ
εισηγήθηκε τους αναγκαστικούς νόµους προστασίας του εθνικού νοµίσµατος (28.9 και 8.10.31)
και άλλες, περίπου 30, νοµοθετικές πράξεις (υπουργικές αποφάσεις, Ν.Δ. κ.λπ.).15 Όπως είχε
γράψει ο Τσουδερός (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1931, xii), η εγκατάλειψη του κανόνα χρυ-
σού από τη Μ. Βρετανία είχε προκαλέσει “την ισχυροτέραν δυνατήν δόνησιν” στην ελληνική
οικονοµία και η ΤτΕ επιδίωκε να θέσει “φραγµόν εις τας ακρότητας της παραφροσύνης του
πανικού” (xiii). Η ΤτΕ αύξησε το προεξοφλητικό επιτόκιο από 9% σε 12% το Σεπτέµβριο του
1931, σύντοµα όµως, τον Οκτώβριο, το µείωσε στο 11%. Το χρηµατιστήριο έκλεισε στις 19.9.31
για να αποφευχθούν τα χειρότερα. Τελικά, η εγκατάλειψη της σταθεροποίησης ήταν, όπως είχαν
έλθει τα πράγµατα, αποτέλεσµα ανάγκης και όχι πολιτική πρωτοβουλία της κυβέρνησης.

Ο Κ. Βαρβαρέσος, ως Υπουργός Οικονοµικών, κατέστησε εθνικό το ζήτηµα της απογύ-
µνωσης του ελληνικού θησαυροφυλακίου. Μιλώντας στη Βουλή στις 25.4.32, ανακοίνωσε την
αναγκαστική µετατροπή σε δραχµικούς λογαριασµών σε δολάρια και µάλιστα όχι στην τρέ-
χουσα ισοτιµία, 145 δρχ. το δολάριο, αλλά στις 100 δραχµές. Σε ιστορικής σηµασίας αγόρευση
έκανε διάκριση µεταξύ πώλησης συναλλάγµατος για κάλυψη πραγµατικών αναγκών και πώλη-
σης για κερδοσκοπία και κάλεσε σε, εκ των υστέρων, πανστρατιά κατά των κερδοσκόπων. Το
συνάλλαγµα κατά τον Βαρβαρέσο “δεν είναι επιτετραµµένον να είναι αντικείµενον ιδιωτικής
εκµεταλλεύσεως”.16 Συνέχιζε µάλιστα ως εξής: “Οποίος έχει εις χείρας του νόµισµα διεθνούς
αξίας, δεν είναι δυνατόν να µην έχει υποχρέωσιν να συµβάλλει εις την γενικοτέραν πολιτικήν
του κράτους που τον ωφελεί”. Σε τελική ανάλυση “είναι κοινωνικώς δίκαιον να τους επιβληθεί
[δηλ. στους κατόχους ξένου συναλλάγµατος] υποχρέωσις να συνεισφέρουν και αυτοί”.

Από τους ιστορικούς της ΤτΕ, ο Πύρσος (1946) κρίνει τη ρύθµιση του Βαρβαρέσου άψογη
από ηθική άποψη (143), αλλά ατυχή ως προς τα οικονοµικά αποτελέσµατα (144). Δικαιότερη
θα ήταν κατ’ αυτόν η φορολόγηση του υπερτιµήµατος το οποίο είχαν καρπωθεί οι κερδοσκό-
ποι και η αποφυγή επίδειξης κυβερνητικής αυθαιρεσίας.

Απαντώντας στη κριτική ο Βαρβαρέσος, σε αγόρευσή του στη Βουλή στις 10.8.32, ανέ-
φερε ότι το µέτρο λειτουργούσε υπέρ του πιστωτικού τοµέα. Εξοικονοµήθηκαν υπέρ της ΤτΕ
292.500.000 δρχ. και το µέτρο δεν έθιγε καταθέτες ή τράπεζες, γιατί αυτοί είχαν ούτως ή
άλλως ωφεληθεί αρκετά από την κερδοσκοπία ώς τότε. Οι εποχές όµως είχαν, κατά τον ίδιο,
αλλάξει, όπως αναφέρεται στο Πύρσος (148-9).

Με αναφορά και πάλι στον Διοικητή της ΤτΕ Ε. Τσουδερό, και για να σκιαγραφηθούν οι από-
ψεις του, πρέπει να τονιστεί η πεποίθηση του Τσουδερού ότι η κατάσταση της παγκόσµιας οικο-
νοµίας είχε ανατραπεί µετά το 1918, οπότε και δεν επανήλθαν στα προπολεµικά επίπεδα ο ρυθ-
µός ανάπτυξης και ο καταµερισµός της εργασίας.17 Η αυτάρκεια και η συνήθεια χάραξης κρατι-

8585Νοµισµατική διαχείριση
και οικονοµική κρίση

4
Η

Τρ
άπ

εζα
τη

ς
4

Η
Τρ

άπ
εζα

τη
ς

Ελ
λά

δο
ς

τη
ν

περ
ίοδ

ο
το

υ
Ελ

λά
δο

ς
τη

ν
περ

ίοδ
ο

το
υ

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

19
28

-1
94

0
19

28
-1

94
0

15 Πύρσος (1946), 134,
16 Πύρσος (1946), 137.
17 Για τις απόψεις Τσουδερού, βλ. παρακάτω, Κεφ. 4.2.



κής πολιτικής µε αποκλειστικό κριτήριο την εσωτερική κατάσταση της οικονοµίας χωρίς να
λαµβάνεται υπόψη η κατάσταση του συνόλου της παγκόσµιας οικονοµίας, σε συνδυασµό µε την
πτώση των τιµών των γεωργικών προϊόντων, η οποία έπληττε την, κατά βάση αγροτική, ελλη-
νική οικονοµία, ήταν οι παράγοντες που ευθύνονταν για τη διαµόρφωση της δυσµενούς οικονο-
µικής συγκυρίας. Η ώς τα τέλη του 1931 απώλεια καλύµµατος της ΤτΕ ανερχόταν σε 5.300.000
λίρες, όπως διαπίστωνε ο Τσουδερός (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1931, xxvi).

Ο Τσουδερός απέρριπτε τις εµποροκρατικές/προστατευτικές θεωρίες (lix), αλλά και δεν
θεωρούσε τη στιγµή “προσήκουσα ...διά την απότοµον αντικατάστασιν” του κοινωνικού καθε-
στώτος της πιστωτικής οικονοµίας, κατά τη δική του διατύπωση. Η κρίση του Σεπτεµβρίου
είχε ανατρέψει κατά τον ίδιο τις προϋποθέσεις συνέχισης λειτουργίας της ελληνικής οικονο-
µίας στα ώς τότε πρότυπα, γιατί είχε επιστρέψει η ελλειµµατικότητα του ισοζυγίου πληρωµών.
Η Ελλάδα κατά τον Τσουδερό παρουσίαζε το εξής παράδοξο: µεγάλο µέρος των Ελλήνων διέ-
θετε υψηλό επίπεδο κατανάλωσης και “ενώ απησχολείτο και εκέρδαινεν εκ της εργασίας του,
δεν παρήγε όµως αµέσως, αλλά παρεσκεύαζε... την µέλλουσαν παραγωγήν” (xxvii). Υπήρχε
δηλαδή µια αντιστροφή της διαδικασίας δηµιουργίας πλούτου στην οικονοµία, µε αποτέλε-
σµα, αντί του σχήµατος “προσφορά-εισοδήµατα-ζήτηση”, η Ελλάδα να ζει σε ένα κύκλωµα
“εισοδήµατα-ζήτηση-προσφορά”. Δυστυχώς, ο Τσουδερός δεν συνέχιζε την ανάλυση αυτή18

και επανερχόταν στην άποψή του ότι ο πληθυσµός δεν θα έπρεπε να περιµένει λύσεις µόνο
από το κράτος (lviii). Με φανατισµό υποστήριζε ότι θα έπρεπε να επιδειχθεί πίστη στο ελλη-
νικό κεφάλαιο, αρκεί, από την άλλη πλευρά, να ετίθετο φραγµός “εις τας ακρότητας της παρα-
φροσύνης του πανικού”.

Η τρίτη περίοδος εγκαινιάστηκε, όπως ελέχθη, µε την υπουργοποίηση του Συµβούλου
Διοίκησης της ΤτΕ και µετέπειτα Υποδιοικητή και Διοικητή της Κυριάκου Βαρβαρέσου.
Τον Ν. 5422/26.4.32 (αναστολή µετατρεψιµότητας) διαδέχθηκαν πολυάριθµες νοµοθετικές
πρωτοβουλίες. Κυρίαρχη θέση καταλαµβάνει το Αναγκαστικό Διάταγµα της 29.7.1932, µε το
οποίο δραχµοποιήθηκαν όλες οι υποχρεώσεις της χώρας σε χρυσό και δολάρια. Η µετατροπή
προκάλεσε τη δυσαρέσκεια των θιγοµένων και η ΤτΕ αναγκάστηκε να υπερασπιστεί την
κυβερνητική πρωτοβουλία, επικαλούµενη γνωµάτευση του κορυφαίου νοµικού Δ. Τριαντα-
φυλλόπουλου (Θέµις, αρ. 35, 1932), σύµφωνα µε την οποία οι ρήτρες συναλλάγµατος που
συνοµολογήθηκαν πριν από την άρση της αναγκαστικής κυκλοφορίας ήταν άκυρες. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι αυτές οι σε συνάλλαγµα καταθέσεις ήταν το 34% του συνόλου (Έκθεση του
Διοικητή για το έτος 1932, xxix). Ο Τσουδερός χαρακτήριζε, µε ελαφρά ειρωνικό ύφος, τις
καταθέσεις σε δραχµές “απολύτως συµπαθείς” (xxx) και διαπίστωνε ότι είχαν υποστεί όλες τις
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18 Στην Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1932 (vi) αναφέρεται σε άρθρο του στον Οικονοµικό Ταχυδρόµο της 11.4.26, όπου περιέ-
γραφε µια Ελλάδα σε κρίση λόγω υπέρµετρων εισαγωγών, πληθωρισµού πιστώσεων και δηµόσιου δανεισµού για παραγωγικά έργα.
Ανέφερε επίσης ότι, µετά την εισροή των προσφύγων, υπήρχε στη χώρα υπερπληθυσµός, που αποτελούσε “µία κυρία πηγή ανωµα-
λίας της οικονοµικής µας ζωής”.



ταλαιπωρίες του εθνικού νοµίσµατος. Αντίθετα, οι καταθέτες συναλλάγµατος “διέφυγαν εκά-
στοτε πάσας ταύτας τας εθνικάς εισφοράς” (xxxi) και είχε έλθει η στιγµή να συµβάλουν και
αυτοί στην ανόρθωση της χώρας.

Η ΤτΕ τασσόταν και υπέρ της συµφωνίας µε τους οµολογιούχους την οποία συνήψε ο Βαρ-
βαρέσος και πρότεινε την αποπληρωµή των ξένων δανειστών µε, αρχικά, το 30% της συνολι-
κής οφειλής.19 Σε άλλο µέτωπο γινόταν προσπάθεια να συγκρατηθεί η εσωτερική αγοραστική
αξία της δραχµής, µετά την υποτίµησή της (xvi και xxi).

Επίτευγµα της Διοίκησης Τσουδερού ήταν και η συλλογή συναλλάγµατος από την ελεύθερη
αγορά. Συγκεκριµένα, µε απόλυτη εχεµύθεια, κάθε πρωί έµπιστοι χρηµατιστές µετέβαιναν στην
ΤτΕ, λάµβαναν χρηµατικά ποσά, ώστε να αγοράσουν συνάλλαγµα σε τιµή ελαφρά ανώτερη αυτής
της αγοράς, και επέστρεφαν µε το συνάλλαγµα το µεσηµέρι. Πολλοί ιδιώτες ανταποκρίθηκαν και
το µέτρο ίσχυσε µέχρι τα τέλη Δεκεµβρίου του 1932, αποφέροντας 5 εκατ. δολάρια.20 Η νέα κυβέρ-
νηση του Λαϊκού Κόµµατος, που ξεκίνησε τη θητεία της καχύποπτη προς ό,τι συνέβαινε από πλευ-
ράς ΤτΕ και δεν είχε ακόµη προσαρµοστεί στην πολιτική της προηγούµενης κυβέρνησης, απαγό-
ρευσε τη συνέχιση της συγκεκριµένης πολιτικής. Η δραχµοποίηση των καταθέσεων σε χρυσό απέ-
φερε συνολικά για το ταµείο της ΤτΕ 6.533.356 δολάρια µεταξύ Μαΐου και Δεκεµβρίου του 1932.21

Το New Deal προκάλεσε νέα προβλήµατα στην ΤτΕ. Η Διοίκηση, µετά την υποτίµηση του
δολαρίου, βρέθηκε σε δίληµµα ως προς το αν θα έπρεπε να προβεί σε υποτίµηση ή ανατίµηση
ή να αφήσει την κατάσταση ως είχε (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1933, xv). Σταθµίζοντας
το συµφέρον της ελληνικής οικονοµίας, η ΤτΕ αποφάσισε την πρόσδεση της δραχµής στο ελβε-
τικό φράγκο (xvi-xviii).

Τα επόµενα χρόνια ο Διοικητής τόνιζε την ανάγκη εφαρµογής πολιτικής υπέρ του αγροτι-
κού τοµέα (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1933, xxxi). Συνεχίστηκε η πολιτική συγκέντρω-
σης συναλλάγµατος µέσω πράξεων ανοικτής αγοράς. Στις 31.12.33 το απόθεµα ανερχόταν ήδη
σε 140 εκατ. ελβετικά φράγκα, έναντι 66,5 εκατ. ένα χρόνο πριν. Η αύξηση αυτή οδήγησε
κατόπιν στη δαπανηρή µεν αλλά αναγκαία µετατροπή συναλλάγµατος σε χρυσό (Έκθεση του
Διοικητή για το έτος 1934, 10)

Από καιρό σε καιρό η Διοίκηση προέβαινε σε συστάσεις πολιτικής προς την κυβέρνηση και
τις παραγωγικές τάξεις. Στην Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1935 συνιστούσε “προσπάθειαν
αναβιβάσεως της αξιοθρηνήτως χαµηλής αποδόσεως των αµέσων φόρων” (23). Το 1936 διαπί-
στωνε πρόβληµα βιοµηχανικού κόστους και ζητούσε τη µείωσή του: “Πρέπει να επικρατήσει
εις τους βιοµηχάνους πρακτικότερον πνεύµα εις τον προσδιορισµόν των τιµών των προϊόντων
των” (14). Το 1937 εφιστούσε “άγρυπνον προσοχήν εις τας εισαγωγάς” (18) και το 1938, προ-
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19 Η συµφωνία “πάγωσε” όταν ανέλαβε τη διακυβέρνηση το Λαϊκό Κόµµα, τελικά όµως, µετά από µια περίοδο απορίας περί του
πρακτέου, έγινε σεβαστή και εφαρµόστηκε ώς τα τέλη του 1932.

20 Πύρσος (1946), 156.
21 Όπ. π., 157.



βαίνοντας και σε αυτοκριτική, ζητούσε η νοµισµατική κυκλοφορία να είναι ελαστική και “όχι
σταθερά και άκαµπτος” (28).

Για το 1939, οπότε Διοικητής ήταν πλέον ο Βαρβαρέσος, διαπιστωνόταν, στη διεθνή ατµό-
σφαιρα, η ύπαρξη αµφιβολιών από το παρελθόν και ανησυχίας για το µέλλον. “Το ατελές όργα-
νον της ατοµικής λογικής”, ανέφερε ο Βαρβαρέσος (Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1939, viii),
“δεν δύναται να συλλάβει τα ελατήρια της οµαδικής ενεργείας” και συνέχιζε υπογραµµίζοντας:
“Εις την προσπάθειαν ταύτην δεν έχει θέσιν ο ατοµισµός και τα ιδιωτικά ελατήρια, αι ατοµι-
καί δυνάµεις πρέπει να αποτελέσουν τους οργανικούς συντελεστάς µιάς κοινής εθνικής προ-
σπαθείας” (ix).

Πριν από την έναρξη των εχθροπραξιών αναλήφθηκαν πρωτοβουλίες για την περαιτέρω ρύθ-
µιση και θωράκιση της οικονοµικής ζωής της χώρας. Με τον Α.Ν. 2476/2.8.40 λήφθηκαν έκτακτα
µέτρα για τη ρύθµιση του εµπορίου ελληνικών προϊόντων. Με τον Α.Ν. 2511/28.8.40 επιλύθηκαν
ζητήµατα συγκέντρωσης γεωργικών προϊόντων, µε τον Α.Ν. 2592/11.10.40 ιδρύθηκαν Ενώσεις
Ελλήνων Εξαγωγέων, ενώ µε τον Α.Ν. 2629/7.11.40 ιδρύθηκε Ελληνικό Γραφείο Ανεφοδιασµού.

Ήδη η Ελλάδα έγραφε το Έπος της Αλβανίας.

4.2 Πιστωτική και νοµισµατική πολιτική

Μια από τις πρώτες αποφάσεις του Γενικού Συµβουλίου (Γ.Σ.) της ΤτΕ αφορούσε τον καθο-
ρισµό του ύψους του προεξοφλητικού επιτοκίου, ως ενός σηµαντικού εργαλείου άσκησης της
νοµισµατικής πολιτικής. Με την απόφαση της 14.5.1928 το επιτόκιο ορίστηκε στο 10%. Το σκε-
πτικό της απόφασης συνδυάζει τη συναίσθηση του ρόλου της νέας κεντρικής τράπεζας µε την
κατάσταση που επικρατούσε στην αγορά. Ο καθορισµός του εν λόγω επιπέδου του επιτοκίου δεν
ήταν αυθαίρετος, αλλά αντιστοιχούσε στο επίσηµο προεξοφλητικό επιτόκιο της Εθνικής Τράπε-
ζας, από την οποία η Τράπεζα της Ελλάδος παρέλαβε το εκδοτικό προνόµιο. Σύµφωνα µε το σκε-
πτικό της απόφασης, τυχόν αλλαγή του επιτοκίου θα διατάρασσε την ισορροπία που είχε δια-
µορφωθεί στην αγορά. Ωστόσο, το Γ.Σ. δεν απέκλειε µεταβολή του επιτοκίου στο µέλλον, εφό-
σον η κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας θα απαιτούσε κάτι τέτοιο,22 και, όντως, στις 30.11.28
προχώρησε στη µείωσή του σε 9%, εγείροντας τις διαµαρτυρίες που έχουν ήδη αναφερθεί.

Ένα άλλο στοιχείο της νοµισµατικής πολιτικής, συνδεόµενο µε τον έλεγχο της ρευστότητας
του τραπεζικού συστήµατος, αποτελούσε η προσπάθεια της Τράπεζας της Ελλάδος για συγκέ-
ντρωση καταθέσεων από τις εµπορικές τράπεζες. Δεδοµένου του µη υποχρεωτικού χαρακτήρα
των εν λόγω καταθέσεων κατά την έναρξη λειτουργίας της Τράπεζας, ήταν σηµαντική η απόφαση
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22 “Προεξοφλητικόν Επιτόκιον”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 14.5.1928, 6.



της 5.6.1928, µε την οποία το επιτόκιο καταθέσεων των τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος
καθοριζόταν στο 0,5%.23 Ωστόσο, όπως αναφέρει η σχετική καταχώριση στα πρακτικά, το άρθρο
56§5 του Καταστατικού προέβλεπε επιτόκιο έως 1% για καταθέσεις αυτού του είδους. Εποµένως,
µπορεί να θεωρηθεί ότι η Τράπεζα επιθυµούσε να παράσχει κίνητρο στις εµπορικές τράπεζες να
τοποθετήσουν κεφάλαιά τους σ’ αυτήν, δεδοµένου και του αντίστοιχου ανταγωνισµού µε την
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, χωρίς όµως να εξαντλεί τις δυνατότητές της ως προς το επιτόκιο
το οποίο θα µπορούσε να προσφέρει. Ωστόσο, περίπου οκτώ µήνες αργότερα, µε την απόφαση
του Γ.Σ. της 28.1.1929 το επιτόκιο καταθέσεων των τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος ορί-
στηκε, από 1.2.1929, στο καταστατικά ανώτατο όριο του 1%, µε σκοπό την ενθάρρυνση των
άλλων ιδρυµάτων να αυξήσουν τις καταθέσεις τους στην ΤτΕ.24 Όµως, στις 27.3.1930 το Γ.Σ.
αποφάσισε τη διαφοροποίηση του επιτοκίου καταθέσεων των τραπεζών ανάλογα µε τη χρονική
τους διάρκεια. Έτσι, ορίστηκε η µείωση του επιτοκίου από 1% σε 0,5% για τις καταθέσεις όψεως,
ενώ καθορίστηκε επιτόκιο 1% µόνο για τις καταθέσεις προθεσµίας διάρκειας 30 ηµερών και
άνω.25 Ήταν φανερή η πρόθεση της Τράπεζας να χρησιµοποιήσει το επιτόκιο καταθέσεων ως
κίνητρο όχι απλώς για την προσέλκυση καταθέσεων από τις εµπορικές τράπεζες, αλλά και για την
επιµήκυνση της διάρκειάς τους. Εντούτοις, πρέπει να επισηµανθεί η συµβολική σηµασία την
οποία είχε για το τραπεζικό σύστηµα και το ρόλο της ΤτΕ σ’ αυτό ο Ν. 5076/7.7.1931, που αφο-
ρούσε την υποχρέωση των εµπορικών τραπεζών να τηρούν είτε ποσοστό 7% των καταθέσεων
ταµιευτηρίου και όψεως σε ειδικό λογαριασµό στην Τράπεζα της Ελλάδος είτε ποσοστό 12% των
ανωτέρω καταθέσεων στα ταµεία τους ως υποχρεωτικά διαθέσιµα.26 Έτσι, στις 12.1.1933 το επι-
τόκιο προθεσµίας για καταθέσεις τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος µειώθηκε στο 0,5%,27 ενώ
από 1.6.1933 και το επιτόκιο για καταθέσεις όψεως περιορίστηκε από 0,5% σε 0,25%.28 Στις
23.12.1933, το Γ.Σ. αποφάσισε τη µείωση του επιτοκίου καταθέσεων των τραπεζών στο ⅛ (0,125)
% από την 1η Ιανουαρίου 1934.29 Τελικά, το επιτόκιο αυτό για τις καταθέσεις των τραπεζών
καταργήθηκε από 1.1.1935 µε την απόφαση του Γ.Σ. της 15.12.193430 και η κατάργησή του επι-
βεβαιώνει την κυριαρχία της ΤτΕ στην ελληνική τραπεζική αγορά κατά την εν λόγω περίοδο.

Στις 28.10.1929, την προηγουµένη της “Μαύρης Τρίτης” για το Χρηµατιστήριο της Νέας
Υόρκης, το Γ.Σ. διερωτώνταν αν υπήρχε πράγµατι “νοµισµατική στενότης” στην οικονοµία της
χώρας.31 Ο Διοικητής Α. Διοµήδης απαντούσε αρνητικά στο ερώτηµα, γιατί παρατηρούσε ότι
µεταξύ των ετών 1928 και 1929 υπήρξε αύξηση της κατά κεφαλήν νοµισµατικής κυκλοφορίας

8989Νοµισµατική διαχείριση
και οικονοµική κρίση

4
Η

Τρ
άπ

εζα
τη

ς
4

Η
Τρ

άπ
εζα

τη
ς

Ελ
λά

δο
ς

τη
ν

περ
ίοδ

ο
το

υ
Ελ

λά
δο

ς
τη

ν
περ

ίοδ
ο

το
υ

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

19
28

-1
94

0
19

28
-1

94
0

23 “Καθορισµός Επιτοκίου Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 5.6.1928, 130.
24 “Αύξησις Επιτοκίου Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 28.1.1929, 57.
25 “Καθορισµός Επιτοκίου Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 27.3.1930, 79-80.
26 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 1931, Παράρτηµα Νόµων και Συµβάσεων, 8.
27 “Μείωσις Επιτοκίου Καταθέσεων επί Προθεσµία”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 12.1.1933, 299.
28 “Μείωσις Τόκου Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 29.5.1933, 68.
29 “Επιτόκιον Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 23.12.1933, 159.
30 “Κατάργησις Επιτοκίου Καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 15.12.1934, 68-9.
31 “Νοµισµατική Στενότης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 28.10.1929, 278-81.



αλλά και των πιστώσεων των εµπορικών τραπεζών, η οποία οφειλόταν στην ικανοποίηση των
αναγκών της παραγωγής σε όλους τους τοµείς της οικονοµίας. Κατά τον Διοικητή, υπήρχε η
ετοιµότητα αλλά και η δυνατότητα της Τράπεζας της Ελλάδος να αυξήσει την κυκλοφορία
χωρίς να κινδυνεύει η εσωτερική ή η εξωτερική αξία του νοµίσµατος, στο βαθµό που η ανα-
λογία του καλύµµατος32 θα της επέτρεπε αυτή την επιλογή. Επιπλέον, η Τράπεζα εµφανιζόταν
πρόθυµη να συνδράµει τις εµπορικές τράπεζες στην ενίσχυση των διαθεσίµων τους “είτε δι’
αναπροεξοφλήσεως, είτε δι’ acceptation”, ενώ, προς ενίσχυση του καλύµµατός της, µπορούσε
να µεταφέρει σ’ αυτό τα µη χρησιµοποιηθέντα υπόλοιπα σε συνάλλαγµα του Τριµερούς και του
Παραγωγικού Δανείου του 1928. Έτσι, στις παραµονές της έναρξης της κρίσης του 1929 η Τρά-
πεζα εµφανιζόταν σίγουρη για την επάρκεια των κεφαλαίων της όσον αφορούσε την εξυπηρέ-
τηση των τρεχουσών αναγκών της οικονοµίας, ενώ επισήµαινε ότι αύξηση της κυκλοφορίας σε
επίπεδα που δεν θα δικαιολογούνταν από την ένταση της οικονοµικής δραστηριότητας θα οδη-
γούσε σε πληθωρισµό και φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό.

Στο θέµα επανήλθε ο Υποδιοικητής της Τράπεζας Εµµ. Τσουδερός µε επιστολή του προς
τον Πρωθυπουργό της 25.11.1929.33 Η επιστολή απεστάλη ως απάντηση στις αιτιάσεις του
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Πηγές: ΓΣΥΕ (1931) και Χαριτάκης (επιµ.) (1940)

∆ιάγραµµα 4.1

32 Το κάλυµµα της κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων αφορούσε κυρίως τα αποθέµατα της Τράπεζας σε χρυσό και µετατρέ-
ψιµο σε χρυσό συνάλλαγµα. Η σηµασία του καλύµµατος εστιαζόταν στην υποχρέωση που είχε αναλάβει η Τράπεζα, στo πλαίσιo της
σταθεροποίησης, να µετατρέπει τα τραπεζογραµµάτιά της σε χρυσό ή συνάλλαγµα σε πρώτη ζήτηση.

33“Κυκλοφοριακή και Πιστωτική Πολιτική της Τραπέζης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 27.11.1929, 293-300, και Βιβλίο
3, Συνεδρία 27.11.1929, 1-15.



Διοικητή της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος περί ανεπαρκούς κυκλοφορίας χρήµατος και
περί συναφούς ευθύνης της Τράπεζας της Ελλάδος. Σύµφωνα µε τον Τσουδερό, τα στοιχεία
έδειχναν πτώση του αποθέµατος της Τράπεζας της Ελλάδος σε χρυσό και συνάλλαγµα
µεταξύ Σεπτεµβρίου και Νοεµβρίου του 1929 σε σύγκριση µε τους αντίστοιχους µήνες του
1928. Ο Υποδιοικητής αιτιολόγησε τη µείωση της κυκλοφορίας τραπεζογραµµατίων µε βάση
την πιστή τήρηση από την Τράπεζα της µετατρεψιµότητας του νοµίσµατος στο πλαίσιο του
κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού. Ωστόσο, στο βαθµό που η Τράπεζα διέθετε αναλογία καλύµ-
µατος ανώτερη της νόµιµης, η κυκλοφορία µειώθηκε σε ποσοστό µικρότερο από τη µείωση του
αποθέµατος χρυσού και συναλλάγµατος. Πάντως, ήταν χαρακτηριστική η επισήµανση για την
ανάγκη η αναλογία καλύµµατος-κυκλοφορίας να διατηρηθεί πάνω από το νόµιµο 40%, ώστε
να έχει η Τράπεζα την ευχέρεια να αντιµετωπίσει πιθανά φαινόµενα πανικού των συναλλασ-
σοµένων µε τις εµπορικές τράπεζες. Επιπλέον, ο Τσουδερός απέδιδε τη µείωση της εισροής
συναλλάγµατος στη στασιµότητα των εξαγωγών σταφίδας και καπνού και, για το λόγο αυτό,
στη µείωση της προσφοράς χρήµατος σε αναλογία µε τη µείωση των πιο πάνω συναλλαγών.
Εντούτοις, η Τράπεζα εµφανιζόταν έτοιµη να χορηγήσει πιστώσεις και δάνεια σε τράπεζες ή
απευθείας σε ιδιώτες καλλιεργητές µε ενέχυρο την παραγωγή τους, προκειµένου να αντιµετω-
πίσουν αυτό που θεωρούνταν ως βραχύβια στασιµότητα στο εξωτερικό εµπόριο.

Αξίζει επίσης να τονιστεί η διάκριση, από πλευράς ΤτΕ, των οικονοµικών µονάδων των
οποίων η ζήτηση για πιστώσεις θα έπρεπε να ικανοποιηθεί. Όπως τόνιζε ο Τσουδερός, η δανει-
οδότηση “θνησιγενών οργανισµών φθειρόντων τον οικονοµικόν πλούτον της χώρας” θα έπρεπε
να αποφεύγεται, ως προοιωνιζόµενη πληθωριστικές πιέσεις. Ήταν χαρακτηριστικό ότι θεωρούσε
ανάξιες δανεισµού κυρίως τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις που αναζητούσαν δάνεια για απόκτηση
πάγιου εξοπλισµού ―τον οποίο όντως µπορεί να εικαστεί ότι θα προµηθεύονταν µέσω εισαγω-
γής του από το εξωτερικό― σε αντίθεση µε τις γεωργικές εξαγωγικές επιχειρήσεις, που θεω-
ρούνταν, κατά τον ίδιο, παραγωγικές. Ήταν εποµένως φανερό ότι η λογική της Τράπεζας κατέ-
τασσε τις επιχειρήσεις σε παραγωγικές και µη παραγωγικές ανάλογα µε το αν συνέβαλλαν στην
εισροή ή την εκροή συναλλάγµατος, καθώς η σταθερότητα του νοµίσµατος αναγορευόταν στον
κύριο στόχο της πολιτικής της ΤτΕ. Επιπλέον, η Τράπεζα απέδιδε την πιστωτική δυσκολία των
τραπεζών στη δέσµευση των κεφαλαίων τους σε “ακινητοποιούµενα” δάνεια προς επιχειρήσεις
που αντιµετώπιζαν δυσχέρειες στην αποπληρωµή τους, ενώ από την άλλη πλευρά οι τράπεζες
αδυνατούσαν να ικανοποιήσουν τη ζήτηση για βραχυπρόθεσµα δάνεια κεφαλαίων κίνησης.
Εποµένως, η Τράπεζα εντόπιζε το πρόβληµα της στενότητας πιστώσεων στη δανειακή πολιτική
που ακολουθούσε κυρίως ο βιοµηχανικός κλάδος, ο οποίος, όπως συµπεραίνεται από τα γραφό-
µενα του Υποδιοικητή, χρηµατοδοτούσε µε βραχυπρόθεσµα δάνεια µακροπρόθεσµες ανάγκες
του σε πάγιο κεφάλαιο. Μια λύση σε ένα τέτοιας φύσεως πρόβληµα πιστωτικής στενότητας θα
ήταν η µετατροπή των βραχυπρόθεσµων σε µακροπρόθεσµα δάνεια, αλλά µόνο για τις βιώσιµες
βιοµηχανικές επιχειρήσεις, αν και αυτό θα απαιτούσε την ύπαρξη αντίστοιχων µακροπρόθεσµων
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καταθέσεων. Ωστόσο, µεταξύ των λύσεων που πρότεινε η Τράπεζα, αυτή που έχει ιδιαίτερο
ενδιαφέρον σε σχέση µε τη χρονική στιγµή κατά την οποία διατυπωνόταν, ήταν η δηµιουργία
µιας νέας Τράπεζας Βιοµηχανικής Πίστεως, µε προνοµιακή κρατική χρηµατοδότηση, η οποία θα
µπορούσε να αναλάβει τη χρηµατοδότηση και αναδιοργάνωση των βιοµηχανικών επιχειρήσεων.
Σε κάθε περίπτωση, η παρέµβαση Τσουδερού επισήµαινε την επισφάλεια του τραπεζικού συστή-
µατος στο βαθµό που καθυστερούσε η εξυγίανση των προβληµατικών αυτών βιοµηχανικών επι-
χειρήσεων-πελατών των εµπορικών τραπεζών.

Το επόµενο ζήτηµα που έθιγε ο Τσουδερός ήταν η µεταχείριση των δανείων και των κατα-
θέσεων σε συνάλλαγµα εκ µέρους των εµπορικών τραπεζών, ιδίως της Εθνικής Τράπεζας.
Αµφισβητούσε το ότι η αύξηση αυτών των δανείων οφειλόταν στην εξυπηρέτηση των αναγκών
του εξωτερικού εµπορίου και επέσειε τον κίνδυνο που θα είχε για το κάλυµµα και την κυκλο-
φορία µια τάση για υπέρµετρη κερδοσκοπική ζήτηση συναλλάγµατος. Μια τέτοια τάση, την
οποία θεωρούνταν βέβαιο ότι ακολουθούσαν πολλοί πελάτες των εµπορικών τραπεζών, ιδίως
της Εθνικής Τράπεζας, ούτως ή άλλως συνέβαλλε στη µείωση της κυκλοφορίας.

Η επιστολή Τσουδερού συνέχιζε µε την απαρίθµηση των καθηκόντων µε τα οποία ήταν επι-
φορτισµένη η Τράπεζα της Ελλάδος ως κεντρική τράπεζα, δηλαδή την εξασφάλιση της σταθε-
ρότητας της αξίας των τραπεζογραµµατίων της, που αποτελούσαν το νόµιµο χρήµα, τη ρύθ-
µιση του ποσού κυκλοφορίας του χρήµατος, την εξασφάλιση των χρηµατικών µέσων για τη
διενέργεια του εξωτερικού εµπορίου της χώρας, καθώς και τη ρύθµιση της πιστωτικής επέ-
κτασης, ώστε να επικουρείται η χρήση των διαθέσιµων κεφαλαίων. Ωστόσο, ο Υποδιοικητής
θεωρούσε ότι µεταξύ αυτών των καθηκόντων ξεχώριζε ως το κύριο µέληµα της ΤτΕ “…η εξα-
σφάλισις της σταθερότητος της εις χρυσόν αξίας των τραπεζικών της γραµµατίων”. Τα παρα-
πάνω αποκαλύπτουν, πρώτον, ποιες ήταν οι παραδεκτές αντιλήψεις της εποχής για το ρόλο των
κεντρικών τραπεζών και, δεύτερον, τι ιεραρχούσε µεταξύ αυτών ως κύριο καθήκον η Διοίκηση
της Τράπεζας της Ελλάδος. Βεβαίως η ιεράρχηση συνδεόταν µε την ανάγκη διατήρησης του
κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού, εποµένως και της ανταλλαξιµότητας των τραπεζογραµµατίων
µε συνάλλαγµα χρυσής βάσης σε πρώτη ζήτηση, ως εχέγγυο της νοµισµατικής σταθερότητας.
Η ικανότητα της Τράπεζας να εκπληρώνει αυτή την υποχρέωσή της συνδεόταν άµεσα µε το
ύψος του αποθέµατος και την επάρκεια του καλύµµατος, εξ ου και η αγωνιώδης προσπάθειά
της να διατηρεί το κάλυµµα όσο το δυνατόν υψηλότερα από το νόµιµο όριο. Συγχρόνως όµως,
όπως φαίνεται από το κείµενο της επιστολής, η Διοίκηση της Τράπεζας αντιµετώπιζε το µέγα
δίληµµα µεταξύ της διατήρησης της νοµισµατικής σταθερότητας και της εξυπηρέτησης των
πιστωτικών αναγκών της οικονοµίας. Ήταν σηµαντικό ότι ο Υποδιοικητής Τσουδερός παρα-
τηρούσε ότι η υπερβολική “…συσσώρευσις χρυσών αποθεµάτων ή διαθεσίµων εις το εξωτε-
ρικόν…” στερούσε από την εγχώρια οικονοµία τα χρηµατικά µέσα και κεφάλαια που χρειαζό-
ταν για την ανάπτυξή της. Γι’ αυτό το λόγο πρότεινε την αντικατάσταση µέρους του καλύµ-
µατος σε χρυσό και συνάλλαγµα µε κάλυµµα αποτελούµενο εξ “…ασφαλών βραχυπρόθεσµων
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εµπορικών πιστώσεων εν τω εσωτερικώ”. Ουσιαστικά η Τράπεζα είχε κατά νου την έκδοση
χρήµατος βάσει προεξόφλησης ιδιωτικών εµπορικών χρεογράφων (inside money), σε αντίθεση
µε το χρήµα που εκδιδόταν έναντι χρυσού, συναλλάγµατος ή κρατικών χρεογράφων (outside
money). Εποµένως, φαίνεται ότι η Τράπεζα είχε εξαρχής συναίσθηση του διπλού της ρόλου
στην οικονοµία, όσο και αν η τήρηση του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού την ωθούσε περισ-
σότερο προς το σταθεροποιητικό ρόλο.

Αυτό ήταν το πλαίσιο εντός του οποίου η Τράπεζα αξιολογούσε την παρατηρούµενη κίνηση
συναλλάγµατος, η οποία ούτως ή άλλως αποτελούσε µόνιµο κίνδυνο διαρροής καλύµµατος σε
µορφή συναλλάγµατος, κυρίως όµως όταν η εκροή συναλλάγµατος γινόταν για κερδοσκοπι-
κούς λόγους. Και τούτο διότι, όπως προκύπτει από τα γραφόµενα του Υποδιοικητή, η κίνηση
συναλλάγµατος στο πλαίσιο του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού δεν θα προκαλούσε προβλή-
µατα στην Τράπεζα στην έκταση κατά την οποία θα οφειλόταν στην εξυπηρέτηση των αναγκών
του εξωτερικού εµπορίου. Στο βαθµό όµως που η υπερβολική ζήτηση συναλλάγµατος θα οφει-
λόταν στην κερδοσκοπία, στο πλαίσιο των σταθερών ισοτιµιών του νοµισµατικού συστήµατος,
το άµεσο αποτέλεσµα θα ήταν ο περιορισµός της εγχώριας προσφοράς χρήµατος, µε τις αντί-
στοιχες επιπτώσεις στην οικονοµία της χώρας. Η ανάγκη περιορισµού του κυκλοφορούντος
χρήµατος σ’ αυτή την περίπτωση δικαιολογούνταν από τον Υποδιοικητή µέσω µιας εκτενούς
παρουσίασης της ποσοτικής θεωρίας του χρήµατος, όπου η ποσότητα του κυκλοφορούντος
χρήµατος σχετιζόταν µε τον όγκο των συναλλαγών για δεδοµένο επίπεδο προϊόντος. Ουσια-
στικά, όπως ανέφερε ο Τσουδερός, αύξηση της κυκλοφορίας µε δεδοµένο όγκο συναλλαγών
(και προϊόντος) θα οδηγούσε σε αύξηση των τιµών και θα ασκούσε πιέσεις επί της εξωτερικής
και της εσωτερικής αξίας του νοµίσµατος. Εποµένως, η ρύθµιση της κυκλοφορίας του χρήµα-
τος, στο βαθµό που δεν θα επιβαλλόταν στην Τράπεζα λόγω της κίνησης συναλλάγµατος, θα
εξαρτώνταν από την πιστωτική της πολιτική και τον καθορισµό του ύψους του προεξοφλητικού
επιτοκίου. Είναι σηµαντικό ότι ο Τσουδερός εξαρτούσε την επιτυχία αυτού του µέσου άσκησης
νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής από το κατά πόσον “…ο λοιπός τραπεζιτικός οργανι-
σµός εν τινί χώρω παρακολουθεί κατ’ ανάγκην ή εκουσίως την πολιτικήν της Εκδοτικής Τρα-
πέζης επί του σηµείου τούτου…”, δηλαδή κατά πόσον οι εµπορικές τράπεζες εξαρτώνταν πράγ-
µατι από την κεντρική τράπεζα για τη διατήρηση της ρευστότητάς τους. Ακόµη πιο ενδιαφέ-
ρουσα όµως είναι η παρατήρησή του ότι υπάρχουν περιπτώσεις κατά τις οποίες οι συνθήκες
στην αγορά είναι τέτοιες ώστε η αύξηση του προεξοφλητικού επιτοκίου, ενώ επιδρά αρνητικά
στον παραγωγό, δεν επηρεάζει τον κερδοσκόπο και εποµένως καθίσταται, ως µέσο πολιτικής,
αναποτελεσµατική και ασύµφορη. Αυτό που καθιστούσε ενδιαφέρουσα αυτή την παρατήρηση
ήταν η διάκριση µεταξύ της πραγµατικής οικονοµίας του “παραγωγού” και εκείνης του κερδο-
σκόπου, η οποία θυµίζει έντονα στο µελετητή την αντίστοιχη διάκριση του Keynes στη Γενική
Θεωρία, την οποία διατύπωσε ο τελευταίος επτά χρόνια αργότερα. Σε µια τέτοια περίπτωση
(δηλαδή όταν η αύξηση του επιτοκίου βλάπτει µόνο τον παραγωγό), η κεντρική τράπεζα, κατά
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τον Υποδιοικητή, θα χρησιµοποιούσε το δεύτερο όπλο πιστωτικής πολιτικής που διέθετε,
δηλαδή τον άµεσο έλεγχο τόσο της ποσότητας όσο και της κατανοµής των πιστώσεων, µε προ-
τίµηση τη στροφή των πιστώσεων προς την παραγωγή και τις εξαγωγές σε βάρος της κατανά-
λωσης και των εισαγωγών. Εξαιρετικά ενδιαφέρουσα ήταν η παρατήρηση του Υποδιοικητή ότι
αυτή η πολιτική του άµεσου ελέγχου των πιστώσεων ήταν για τη θεωρία της εποχής ανορθό-
δοξη και µη προτεινόµενη, ενώ, από την άλλη πλευρά, δεν ήταν λίγες οι φορές που εφαρµό-
στηκε µε επιτυχία στην πράξη. Ο ίδιος µάλιστα την πρότεινε ως εναλλακτικό µέσο πολιτικής
στις περιπτώσεις όπου η χρήση του προεξοφλητικού επιτοκίου δεν θα ήταν αποτελεσµατική.

Ωστόσο, η πιστωτική πολιτική της Τράπεζας δεν οδηγούσε πάντοτε σε επιτυχείς εισπράξεις
των οφειλών. Για παράδειγµα, στη συνεδρίαση του Γ.Σ. της 12.1.1931 παρουσιάστηκαν οι δια-
κανονισµοί χρεών πελατών της Τράπεζας µε οφειλές στο διάστηµα από την ίδρυσή της έως τις
31.12.1930.34 Αποτελεί πιθανόν ένδειξη του κλίµατος που επικρατούσε στην αγορά, κυρίως
µετά την εκδήλωση της κρίσης, το ότι στο 60% των περιπτώσεων η διαγραφή χρέους φθάνει
µέχρι και το 70% του συνολικού ποσού και µόνο στο 40% δεν υπερβαίνει το 30% του χρέους.
Είναι περιττό να αναφερθεί η ετοιµότητα της ΤτΕ να βοηθήσει τις ελληνικές επιχειρήσεις να
ανακάµψουν και να µην οδηγηθούν στη στενωπό την οποία διερχόταν η παγκόσµια οικονοµία.

Μια από τις σηµαντικότερες αποφάσεις που έλαβε το Γ.Σ. µετά την υποτίµηση της λίρας
Αγγλίας στις 21.9.1931 ήταν η έντονη αύξηση του προεξοφλητικού επιτοκίου. Πράγµατι, στις
26.9.1931 αποφασίστηκε η άνοδος του προεξοφλητικού επιτοκίου από 9% σε 12%. Παράλ-
ληλα, αυξήθηκαν το επιτόκιο δανείων έναντι ενεχύρου χρεογράφων από 10% σε 13% και το
επιτόκιο προεξόφλησης γεωργικών τίτλων από 8% σε 11%.35 Αυτή η απόφαση προφανώς υπα-
γορευόταν από την ανάγκη να συγκρατηθεί η φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό εν µέσω της διε-
θνούς νοµισµατικής αστάθειας που είχε προκαλέσει η υποτίµηση της λίρας και η τραπεζική
κρίση στην Ευρώπη. Ωστόσο, η επίδραση της έντασης των στιγµών στη λήψη των αποφάσεων
σκιαγραφήθηκε σαφέστατα από το γεγονός ότι ένα µήνα αργότερα, στις 29.10.1931, το Γ.Σ.
αποφάσισε εκ νέου τη µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου από 12% σε 11%, µε αντίστοιχες
µειώσεις για τα επιτόκια των δανείων έναντι ενεχύρου από 13% σε 12% και για εκείνα επί των
προεξοφλήσεων γεωργικών τίτλων από 11% σε 10%. Σύµφωνα µε σύγχρονους µελετητές όµως,
δεν ήταν καθόλου βέβαιο ότι το ύψος του προεξοφλητικού επιτοκίου της Τράπεζας της Ελλά-
δος µπορούσε να επηρεάσει αποφασιστικά την οικονοµία.36 Με την αρχική αύξηση των επιτο-
κίων επιδιωκόταν η αύξηση του κόστους δανεισµού για τους εγχώριους επιχειρηµατίες και,
έτσι, αφενός η µείωση της ζήτησης πιστώσεων, η εκποίηση αποθεµατοποιηµένων εµπορευµά-
των, η µείωση των εγχώριων τιµών των εµπορευµάτων και η µείωση των εισαγωγών και, αφε-
τέρου, η αύξηση της εισροής ξένων κεφαλαίων, που θα αναζητούσαν επικερδή τοποθέτηση στα
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34 “Αποσβέσεις 1930”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 12.1.1931, 214-5.
35 “Αύξησις προεξοφλητικού τόκου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 29.9.1931, 7.
36 Κωστής (1986), 89-90.



πιο φθηνά ελληνικά χρεόγραφα.37 Εποµένως, η πολιτική αυτή, ανεξάρτητα από τη γρήγορη
µεταβολή της, καταδεικνύει την προσπάθεια της Τράπεζας να ισορροπήσει µεταξύ, αφενός, της
υπεράσπισης του νοµίσµατος και του καλύµµατός της και, αφετέρου, των αρνητικών επιδρά-
σεων στην πραγµατική οικονοµία τις οποίες θα ασκούσαν τα υψηλά επιτόκια.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η οµιλία του Εµµ. Τσουδερού κατά την ανάληψη των
καθηκόντων του ως Διοικητού, στην οποία αναφέρθηκε αναλυτικά στο ζήτηµα της οικονοµι-
κής κρίσης και στην πολιτική της Τράπεζας.38 Κατ’ αρχάς ο Τσουδερός αναγνώριζε τον πρω-
τοφανή χαρακτήρα της κρίσης αλλά και το σηµαντικό ρόλο της διεθνούς κίνησης κεφαλαίων
ως προς τη διάδοση της κρίσης σε παγκόσµια κλίµακα. Ωστόσο, απέδιδε την οικονοµική κρίση
στην κατάλυση, λόγω του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου, του διεθνούς οικονοµικού συστήµατος,
το οποίο στηριζόταν στον ελεύθερο ανταγωνισµό και τον αντίστοιχο καταµερισµό εργασίας
µεταξύ των εθνών. Ο πόλεµος επέφερε τη διακοπή του διεθνούς εµπορίου, τη στροφή προς την
αυτάρκεια και την επικράτηση της πολιτικής επί της οικονοµίας λόγω των πολεµικών ανα-
γκών. Κατά τον Τσουδερό, το πληθωριστικό κλίµα που προέκυψε από τον πόλεµο, σε συν-
δυασµό µε τη χαλαρή νοµισµατική και πιστωτική πολιτική και την άνοδο της καταναλωτικής
ζήτησης σε επίπεδα υψηλότερα της παραγωγής µέσω της αύξησης των τιµών των προϊόντων
αλλά και των χρεογράφων, που τόνωσαν την κερδοσκοπία, ακολουθήθηκε, από ένα σηµείο
και µετά, από τον περιορισµό των πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών, την ακινητοποίηση
πολλών από τα κεφάλαιά τους σε µη αποδοτικές επιχειρήσεις, την πτώση των τιµών των βιο-
µηχανικών και των γεωργικών προϊόντων και την έκρηξη της ανεργίας. Σ’ αυτά, παρατηρούσε
ο Τσουδερός, έµελλε να προστεθούν οι ανισορροπίες που οφείλονταν στην τεράστια µετα-
φορά κεφαλαίων από χώρα σε χώρα λόγω των πολεµικών επανορθώσεων και χρεών αλλά και
η συνειδητή πολιτική υψηλών δασµών και συγκέντρωσης αποθεµάτων χρυσού που ακολού-
θησαν κάποιες χώρες. Οι παραπάνω παρατηρήσεις, µαζί µε εκείνη που εστιάζεται στην ανά-
γκη της διεθνούς συνεργασίας για την υπέρβαση της κρίσης, καθώς και η υπογράµµιση, στο
πρωτότυπο, της λέξης “ανεργία”, δείχνουν την αγωνία της Διοίκησης της Τράπεζας για τις εξε-
λίξεις και δεν θυµίζουν καθόλου την αποστασιοποιηµένη ψυχραιµία µε την οποία αντιµετώ-
πιζε την κατάσταση πριν από το 1931. Στη συνέχεια στον εναρκτήριο λόγο του Διοικητή, γινό-
ταν σύντοµη αναφορά των κυριότερων γεγονότων στην ελληνική οικονοµία και ιστορία από
τους Βαλκανικούς Πολέµους του 1912-1913 έως τότε. Ο Τσουδερός προέβαλλε στην εξιστό-
ρησή του τη χειροτέρευση των δηµόσιων οικονοµικών και τη νοµισµατική αστάθεια κατά τη
διάρκεια της πολεµικής προσπάθειας, ιδίως στο Μικρασιατικό Πόλεµο, καθώς και τα νέα προ-
βλήµατα που έθετε στην οικονοµία η αποκατάσταση των προσφύγων. Θεωρούσε ότι κυρίως
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37 “Κυκλοφοριακή και Πιστωτική Πολιτική της Τραπέζης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 27.11.1929, 10.
38 “Δηλώσεις του κ. Τσουδερού επί της οικονοµικής κρίσεως και της πολιτικής της Τραπέζης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνε-

δρία 4.11.1931, 27-37. Βλ και παραπάνω 4.1. Αξίζει ήδη να σηµειωθεί ότι, όπως θα αναφερθεί στη συνέχεια, o Tσουδερός διατύπωσε
στην ουσία µια “αυστριακή” ερµηνεία της κρίσης.



τρεις παράγοντες συνέβαλαν στη µετάδοση της κρίσης στην Ελλάδα: ο “υπερεπαγγελµατι-
σµός”,39 η υπερβολική επέκταση των πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών και οι ανεπαρκείς
συγκοµιδές των ετών εκείνων. Αφενός η κρίση στη γεωργία, η οποία µεταδόθηκε στο εµπόριο
και τη βιοµηχανία, και, αφετέρου, η υπερχρέωση των επιχειρήσεων συνετέλεσαν στην εκδή-
λωση της κρίσης και στην Ελλάδα. Στα λεγόµενα του Διοικητή δεν είναι δυνατόν να µην προ-
σεχθεί η µοµφή προς τις εµπορικές τράπεζες για την πιστωτική πολιτική τους και η αντιπαρά-
θεσή της µε την προσπάθεια της Τράπεζας της Ελλάδος να ελέγξει, ήδη από το 1928, τη ρευ-
στότητα των τραπεζών.40 Ωστόσο, όπως παρατηρούσε ο Τσουδερός, η κρίση στην Ελλάδα
ήταν ηπιότερη για µια σειρά λόγους, όπως (α) τη µικρότερη πολυπλοκότητα της ελληνικής
οικονοµίας, (β) την τοπική και µόνο εµβέλεια της βιοµηχανίας, η οποία έτσι δεν επηρεαζόταν
ιδιαίτερα από τις διεθνείς εξελίξεις, αν και επισηµαίνονταν οι κίνδυνοι του προστατευτισµού
για την υγιή ανάπτυξή της, (γ) το ότι ήταν σχετικά µεγάλο το ποσοστό των γεωργικών προϊ-
όντων που προοριζόταν για εγχώρια κατανάλωση σε σχέση µε τα εξαγώγιµα, σε συνδυασµό
µε τον ήπιο κρατικό προστατευτισµό, που συνέβαλλε στον προσανατολισµό της παραγωγής
προς τις εγχώριες αγορές, (δ) τη συνέχιση των µεγάλων δηµόσιων έργων, που απορρόφησαν
σηµαντικό µέρος του εργατικού δυναµικού και έτσι συνέβαλαν στη συγκράτηση της ανεργίας,
και, τέλος, (ε) την πολιτική δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και νοµισµατικής σταθερότητας,
ιδίως µετά το 1928. Αυτό ήταν το πλαίσιο εντός του οποίου, κατά τον Διοικητή, διαµορφωνό-
ταν η πολιτική της Τράπεζας της Ελλάδος. Δεδοµένου ότι η χώρα τηρούσε τον κανόνα χρυ-
σού-συναλλάγµατος, δεν αποτελεί έκπληξη ότι ο Διοικητής έθετε ως κύριο καθήκον της Τρά-
πεζας την προστασία του νοµίσµατος και γι’ αυτό πρότεινε τη θέσπιση συναλλαγµατικών
ελέγχων, τους οποίους όµως θεωρούσε προσωρινού χαρακτήρα. Έχοντας λοιπόν κατά νου ότι
σε βραχύ χρονικό διάστηµα θα αίρονταν οι περιορισµοί αυτοί, συνέχιζε να προκρίνει ως
κατάλληλη µια αντιπληθωριστική πολιτική που θα διατηρούσε αµείωτη τόσο την εσωτερική
όσο και την εξωτερική αξία του νοµίσµατος. Σ’ αυτή την προσπάθεια διέκρινε ότι θα επικου-
ρούνταν από την περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική της κυβέρνησης. Ωστόσο, ιδιαίτερη
αίσθηση προκαλεί η έκκλησή του προς τις εµπορικές τράπεζες, ιδίως την Εθνική Τράπεζα, να
συνεργαστούν µε την Τράπεζα της Ελλάδος στη µάχη αυτή υπέρ του εθνικού νοµίσµατος.

Στις 28.3.1932 η Τράπεζα αύξησε, από 250 εκατ. σε 450 εκατ. δρχ., το ανώτατο όριο του
ποσού που θα χορηγούσε ως δάνεια σε δραχµές και συνάλλαγµα µε ενέχυρο χρεόγραφα.41

Άραγε αυτό δείχνει µια τάση χαλάρωσης της πιστωτικής πολιτικής λίγο πριν από την υποτί-
µηση της δραχµής;
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39 Εννοούσε τη, σε υπερβολικό βαθµό, προσφορά σε επίπεδο αριθµού επιχειρήσεων ή επαγγελµατιών σε σχέση µε τις ανάγκες
της οικονοµίας. Επρόκειτο για επιχείρηµα που παρέπεµπε στον υπερβάλλοντα πληθυσµό µετά τη Μικρασιατική Καταστροφή, που είχε
δηµιουργήσει πολλούς ελεύθερους επαγγελµατίες.

40 Κωστής (1986), 80, και Mazower (2002), 196-8.
41 “Αύξησις ανωτάτου ορίου χορηγήσεων δανείων επ’ ενεχύρω τίτλων”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 28.3.1932, 158.



Ειδικότερα για την κυκλοφοριακή πολιτική της τράπεζας και τη συσχέτισή της µε τη µετα-
βολή του τιµαρίθµου, ο Διοικητής επανήλθε µε ανακοίνωσή του την 1.11.1932.42 Σ’ αυτή παρα-
τηρούσε κατ’ αρχάς ότι η υποτίµηση της δραχµής δεν µπορούσε αφεαυτής να επιφέρει εξισορ-
ρόπηση του ισοζυγίου πληρωµών, δεδοµένων των περιορισµών στην αγοραπωλησία συναλ-
λάγµατος και στις εισαγωγές. Υπ’ αυτή την έννοια, θεωρούσε αστήρικτες τις απόψεις της επο-
χής ότι, ενόψει ενός αυτοϊσορροπούµενου ισοζυγίου, ο µόνος κίνδυνος για το νόµισµα προερ-
χόταν από την υπερδιόγκωση της κυκλοφορίας. Ακόµη όµως και αν ήταν έτσι, ο Διοικητής
αισθανόταν την ανάγκη να υπερασπιστεί την κυκλοφοριακή πολιτική της ΤτΕ, υποστηρίζοντας
ότι ήταν “…πάντοτε εντός λελογισµένων ορίων, παρά τας επιτακτικάς ανάγκας προ των
οποίων ευρέθη και το Δηµόσιον και αι Τράπεζαι και οι άλλοι παράγοντες της Εθνικής µας
Οικονοµίας”. Συγκρίνοντας την εξέλιξη του τιµαρίθµου και της νοµισµατικής κυκλοφορίας,
παρατηρούσε ότι, από το Σεπτέµβριο του 1931 έως τον Απρίλιο του 1932, η υποχώρηση του
τιµαρίθµου συνέπιπτε µε την ένταση της κρίσης στην Ελλάδα και µε τη µείωση της κυκλοφο-
ρίας και των τραπεζικών πιστώσεων και καταθέσεων. Ωστόσο, από τον Ιανουάριο έως το
Σεπτέµβριο του 1932 δεν υπήρχε εµφανής συσχέτιση µεταξύ της κυκλοφορίας και του τιµα-
ρίθµου, ενώ αντίθετα η κίνηση του τελευταίου συνδεόταν περισσότερο µε την κίνηση της τιµής
του συναλλάγµατος και τη µείωση της εξωτερικής αξίας της δραχµής. Επιπλέον, µια σύγκριση
της εξέλιξης της κυκλοφορίας από το 1923 έως το 1932 έδειχνε ότι η πολιτική της ΕΤΕ και,
αργότερα, της Τράπεζας της Ελλάδος κάθε άλλο παρά πληθωριστική ήταν και εποµένως δεν
ευθυνόταν αυτή για την άνοδο της τιµής του συναλλάγµατος. Από την άλλη πλευρά, ο Διοικη-
τής δικαιολογούσε την πολιτική έκδοσης χαρτονοµίσµατος για την αγορά χρυσού και συναλ-
λάγµατος λόγω των επειγουσών αναγκών της χώρας και της Τράπεζας για αναπλήρωση των
σχετικών αποθεµάτων µετά την υποτίµηση της δραχµής. Τέλος, προς υπεράσπιση της άποψης
ότι η πιστωτική πολιτική της Τράπεζας µετά την υποτίµηση ήταν “λελογισµένη”, ο Διοικητής
παρέθετε πίνακα µε τις τοποθετήσεις του ιδρύµατος στις 30.4.1932 και στις 30.9.1932. Η δια-
φορά που παρατηρούνταν µεταξύ των δύο ηµεροµηνιών αφορούσε την αύξηση των πιστώσεων
προς τις τράπεζες, ιδίως την Αγροτική Τράπεζα για το σιτάρι, το λάδι και τον καπνό, καθώς και
των πιστώσεων προς το Δηµόσιο.

Στις 2.8.1934 το Γ.Σ. ενέκρινε τη σύµβαση που υπεγράφη µεταξύ της Τράπεζας της Ελλάδος
και του Δηµοσίου και αφορούσε τον καθορισµό του ανώτατου ορίου κυκλοφορίας.43 Η σύµβαση
όριζε ως ανώτατο όριο κυκλοφορίας αυτό που θα προέκυπτε από τον µέσο του τριµηνιαίου
αθροίσµατος των εξής στοιχείων: (α) του αντιτίµου της αγοράς συναλλάγµατος και χρυσού, είτε
ελεύθερου είτε για συµψηφισµούς clearing, (β) των αποθεµατικών κεφαλαίων, (γ) των επενδύ-
σεων µέχρι 400 εκατ. δρχ., (δ) των χρεών του Δηµοσίου προς την Τράπεζα και (ε) των προεξο-
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42 “Ανακοινώσεις της Διοικήσεως επί της Συν/κής Πολιτικής της Τραπέζης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 1.11.1932, 249.
43 “Έγκρισις συµβάσεως ανωτάτου ορίου κυκλοφορίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 2.8.1934, 290-2.



φλήσεων και πιστώσεων της Τράπεζας στη διάρκεια κάθε τριµηνίας “…και εξισουµένων προς
το ποσόν το οποίον βάσει του µέσου όρου του εντός 3 µηνών ισχύσαντος προεξοφλητικού τόκου
θα αποφέρη ωφελείας δραχµών είκοσι πέντε εκατοµµυρίων κατά τριµηνίαν”. Στο άρθρο 2 της
σύµβασης αναφερόταν ότι στα κέρδη από την κυκλοφορία τραπεζογραµµατίων πέραν του ορίου
αυτού το Δηµόσιο θα συµµετείχε στο 50% αυτών µέχρι τα 50 εκατ., κατά 75% από τα 50 έως τα
75 εκατ. και κατά 100% από τα 75 εκατ. και άνω. Ωστόσο, αυτή η συµµετοχή του Δηµοσίου θα
διετίθετο αποκλειστικά για τη µείωση του χρέους του προς την Τράπεζα.

Νέα σύµβαση µεταξύ του Δηµοσίου και της Τράπεζας της Ελλάδος υπεγράφη στις
4.6.193744 µε σκοπό την ταµειακή διευκόλυνση του Δηµοσίου. Αντικείµενο αυτής της σύµβα-
σης ήταν η χορήγηση προκαταβολής 486 εκατ. δρχ. (12 εκατ. µάρκων) προς το Δηµόσιο από το
λογαριασµό σε µάρκα που τηρούσε στην Τράπεζα µε ετήσιο επιτόκιο 3% ―κατά το τµήµα που
θα υπερέβαινε το υπέρ του Δηµοσίου υπόλοιπο του λογαριασµού του στην Τράπεζα― µε τµη-
µατική εξόφληση σε τέσσερα χρόνια, µέχρι το 1940. Ως ασφάλεια το Δηµόσιο εκχωρούσε στην
Τράπεζα το δικαίωµα να εκµεταλλευθεί για λογαριασµό της το πλεόνασµα των υπέγγυων προ-
σόδων µετά την αφαίρεση των ετήσιων καταβολών για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους.

Ιδιαίτερα σηµαντική για την τακτοποίηση των δηµόσιων οικονοµικών, αλλά και του
εκκρεµούς ζητήµατος του χρέους του Δηµοσίου προς την Τράπεζα, ήταν η σύµβαση που υπε-
γράφη µεταξύ των δύο µερών στις 23.12.1938.45 Η σύµβαση αφορούσε το σύνολο των χρεών
του Δηµοσίου προς την Τράπεζα τα οποία προέρχονταν από: (α) τα δάνεια του Νόµου
ΓΧΜΒ, (β) τα δάνεια των ετών 1920-1923 (εποχής της αναγκαστικής κυκλοφορίας), (γ) το
δάνειο χρυσών δραχµών του Ν.Δ. της 3.3.1923, (δ) το δάνειο χρυσών δραχµών 1½% έτους
1925 και (ε) δάνεια σε γερµανικά µάρκα (ετών 1936 και 1937). Σύµφωνα µε τη σύµβαση, τα
δάνεια (α), (β) και (δ) συγκεφαλαιώθηκαν σε ενιαίο τοκοχρεωλυτικό δάνειο, εξοφλητέο σε
50 χρόνια µε επιτόκιο 0,3%. Για τα δάνεια της περίπτωσης (ε) προβλέφθηκε, µεταξύ άλλων,
η µείωση του επιτοκίου κατά 1% και για τα δύο, καθώς και η επιµήκυνση του χρόνου εξό-
φλησης για το ένα εξ αυτών. Τέλος το δάνειο της περίπτωσης (γ) συµφωνήθηκε να εξοφλη-
θεί άτοκα εντός 50 ετών, µε έναρξη από 31.3.1945. Τα παραπάνω δείχνουν µια διάθεση
τακτοποίησης και συγκέντρωσης σε ενιαίο σύνολο των πάσης φύσεως οφειλών του Δηµο-
σίου, ώστε να υπολογίζονται εύκολα οι πληρωµές του.

Στη συζήτηση για τον Ισολογισµό του 1937,46 ο Διοικητής αναφέρθηκε στη νοµισµατική
κυκλοφορία, η οποία αυξήθηκε σε σχέση µε το 1936, όπως άλλωστε είχε αυξηθεί και η εισροή
συναλλάγµατος. Η αύξηση της κυκλοφορίας θεωρήθηκε φυσικό αποτέλεσµα της µεγέθυνσης
των συναλλακτικών αναγκών, δεδοµένης της αύξησης του καλύµµατος και των τιµών. Σ’ αυτό
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44 “Σύµβασις µεταξύ Τραπέζης και Ελληνικού Δηµοσίου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 23.6.1937, 116-8.
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το σηµείο ο Διοικητής προέβη σε µια πολύ ενδιαφέρουσα παρατήρηση σχετικά µε την αύξηση
των τιµών και τη συσχέτισή της µε την κυκλοφορία. Όπως ο ίδιος το διατύπωσε: “θα απετέλει
πλάνην το να θελήση τις, βασιζόµενος επί µονοπλεύρων θεωριών, να αντιστρέψη τας πραγµα-
τικάς σχέσεις και να αποδώση έστω και εν µέρει την αύξησιν του επιπέδου των τιµών εις την
αύξησιν της κυκλοφορίας”. Με άλλα λόγια, στην προκειµένη περίπτωση δεν ίσχυε η αιτιώδης
σχέση µεταξύ προσφοράς χρήµατος και τιµών, την οποία υποστηρίζει η ποσοτική θεωρία, αλλά
η αντίστροφη. Η αύξηση των τιµών οφειλόταν, κατά τη Διοίκηση της Τράπεζας, σε παράγοντες
συναφείς µε την πραγµατική οικονοµία, τις διαταραχές της σχέσης προσφοράς και ζήτησης και
τις διεθνείς συνθήκες και όχι σε νοµισµατικούς παράγοντες. Αντίθετα, “…η δε αύξησις της
κυκλοφορίας είναι αναγκαία συνέπεια της µεταβολής των τιµών και ουχί αιτία αυτής”. Και για
να εµπεδώσουν καλύτερα οι ακροατές και το κοινό γενικότερα την άποψη ότι το νοµισµατικό
σύστηµα πρέπει να υπηρετεί τις ανάγκες της παραγωγής και όχι το αντίστροφο, ο Διοικητής
τόνιζε ότι “Κυκλοφορία σταθερά και άκαµπτος αποτελεί φαινόµενον νοσηρόν. Κυκλοφορία
τουναντίον ελαστική, προσαρµοζοµένη προς τον όγκον των συναλλαγών, αποτελεί πραγµατι-
κόν και κατάλληλον όργανον της Οικονοµίας”. Αλλά ακόµη και έτσι, συνέχιζε ο Διοικητής,
η αύξηση του ποσοστού του καλύµµατος από 51,15% στις 31.12.1936 στο 51,49% στις
31.12.1937 παρά την αύξηση της κυκλοφορίας, αλλά και η κάλυψη του 93% της κυκλοφορίας
από χρυσό, συνάλλαγµα και τις άµεσα ρευστοποιήσιµες βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις της
Τράπεζας, θα ικανοποιούσαν τα κριτήρια “… και αυτής της ορθοδόξου αντιλήψεως”. Μάλιστα,
ακόµη και αν εξεταζόταν η “δυναµική κυκλοφορία”, δηλαδή οι υποχρεώσεις όψεως της Τρά-
πεζας, αυτές είτε ήταν τυπικά διογκωµένες, στο βαθµό που αφορούσαν καταθέσεις αντικριζό-
µενες από πιστώσεις προς το κράτος που ουσιαστικά είχαν διοχετευθεί στην κυκλοφορία, είτε
ήταν τυπικά µόνο καταθέσεις όψεως, στο βαθµό που αφορούσαν καταθέσεις τραπεζών και
Νοµικών Προσώπων Δηµοσίου Δικαίου. Το συµπέρασµα που προκύπτει βάσει των λεγοµένων
του Διοικητή είναι ότι η πολιτική της Τράπεζας δεν ήταν πληθωριστική, αλλά σύµφωνη µε τις
ορθόδοξες τραπεζικές πρακτικές, και η φυσιογνωµία της αυτή δεν θα άλλαζε ακόµη και αν θα
γινόταν επίκληση του επιχειρήµατος ότι οι καταθέσεις όψεως των τραπεζικών και άλλων ιδρυ-
µάτων ήταν de facto “παγωµένες”.

Στην ίδια τοποθέτηση, ο Διοικητής αναφέρθηκε και στο δηµόσιο εξωτερικό χρέος, καθώς
και στην αποτυχία των διαπραγµατεύσεων µε τους ξένους οµολογιούχους προκειµένου αυτοί
να συµφωνήσουν σε οριστική λύση µε µείωση κατά 50% του συµβατικού επιτοκίου για όλα
τα δάνεια. Ανέφερε ότι οι οµολογιούχοι, που ήδη από το 1935 εισέπρατταν οφειλόµενα σ’
αυτούς ποσά, θεώρησαν ότι η βελτίωση της ελληνικής οικονοµίας κατά το 1937 επέτρεπε την
πληρωµή ανώτερου επιτοκίου, ενώ η προσπάθεια της ελληνικής πλευράς (του Υπουργείου
Οικονοµικών και της Τράπεζας) να γίνει διακανονισµός του χρέους µε συµψηφισµό προς τις
εξαγωγές καπνού και άλλων εµπορευµάτων στη Μ. Βρετανία ήταν ανεπιτυχής. Επιπλέον, η
ελληνική αντιπροσωπεία που διαπραγµατεύθηκε το διακανονισµό επέµεινε ότι αυτός δεν θα
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έπρεπε να υπερβαίνει τις δυνατότητες της χώρας, γιατί αλλιώς υπήρχε ο κίνδυνος και νέας
πτώχευσης, µε ανεπανόρθωτες ζηµίες, τόσο για την Ελλάδα όσο και για τους οµολογιούχους.
Άλλωστε, η ελληνική πλευρά δεν µπορούσε να δεχθεί την τακτική των ετήσιων διακανονι-
σµών που προτιµούσαν οι ξένοι (οι οποίοι άφηναν ανοικτό το ενδεχόµενο αύξησης, από έτος
σε έτος, του διακανονισθέντος ποσοστού καταβολών), καθώς αυτή δεν βελτίωνε καθόλου την
πιστοληπτική εικόνα της χώρας. Ωστόσο, απέναντι στην άρνηση των ξένων πιστωτών για
άλλου τύπου διακανονισµό, η ελληνική πλευρά αναγκάστηκε να συµφωνήσει στην καταβολή
του 40% των τόκων των δανείων σε ξένο νόµισµα και για το οικονοµικό έτος 1937-1938.

Στη συζήτηση του Ισολογισµού του 1938,47 ο Διοικητής επανέλαβε την άποψή του περί της
“υγιούς” κυκλοφορίας των τραπεζογραµµατίων της Τράπεζας, αν και είχε επέλθει ελαφρά µεί-
ωση του καλύµµατος από 51,4% σε 49,22% για το έτος που έληγε στις 31.12.1938. Η µείωση
αυτή, κατά την Τράπεζα της Ελλάδος, δεν οφειλόταν ούτε σε “πιστωτικό πληθωρισµό”, “…
ούτε εις εκδόσεις διά την κάλυψιν αναγκών του Κράτους …”. Η µη ύπαρξη υπερβολικών
πιστώσεων αποδεικνυόταν από το ότι η αύξηση της νοµισµατικής κυκλοφορίας βρισκόταν σε
αναλογία µε την αύξηση του πληθυσµού και την οικονοµική δραστηριότητα, ενώ η κατάσταση
των δηµόσιων οικονοµικών δεν φανέρωνε ανάγκη του κράτους να προσφύγει στην Τράπεζα για
χρηµατοδότηση µε έκδοση χρήµατος. Άλλωστε, ο λογαριασµός του Δηµοσίου στην Τράπεζα
είχε πιστωτικό υπόλοιπο, που φανέρωνε τη δυνατότητα του κράτους να διενεργεί τις πληρωµές
του χωρίς εξάντληση των περιθωρίων που του παρείχε το Καταστατικό της Τράπεζας.

Τα πράγµατα άλλαξαν κατά την κατάθεση του Ισολογισµού του 1939, όπου έγινε από τον
Διοικητή Βαρβαρέσο αναφορά στο αρνητικό κλίµα που είχε δηµιουργηθεί µε την έκρηξη του
πολέµου στην Ευρώπη.48 Η εξέλιξη της νοµισµατικής κυκλοφορίας ήταν, κατά τον Διοικητή,
οµαλή µέχρι και τον Ιούλιο του 1939, αλλά το µέγεθος αυτό αυξήθηκε απότοµα τον Αύγου-
στο και το Σεπτέµβριο για ψυχολογικούς λόγους, που ενισχύθηκαν και από το δισταγµό των
τραπεζών να παράσχουν πιστώσεις και οδήγησαν στην αθρόα ανάληψη καταθέσεων. Ωστόσο,
η δήλωση της Τράπεζας της Ελλάδος ότι θα διέθετε στις τράπεζες τα απαραίτητα κεφάλαια
για την αντιµετώπιση των υποχρεώσεών τους αντέστρεψε το ψυχολογικό κλίµα, οι καταθέσεις
επανήλθαν στις τράπεζες και η νοµισµατική κυκλοφορία µειώθηκε, αν και παρέµεινε σε επί-
πεδα ανώτερα της παρελθούσας περιόδου. Ο Διοικητής θεωρούσε φυσιολογική αυτή την εξέ-
λιξη, καθώς κάποιο µικρό τµήµα της αυξηµένης κυκλοφορίας αφορούσε φαινόµενα ατοµικής
αποθησαύρισης, ενώ το υπόλοιπο αντανακλούσε το γεγονός ότι, µε την κήρυξη του πολέµου,
µειώθηκαν οι επί πιστώσει συναλλαγές και αυξήθηκαν οι ανάγκες για διακράτηση ρευστού.
Υπ’ αυτήν την έννοια, η αύξηση της κυκλοφορίας δεν αντανακλούσε, κατά την ΤτΕ, πληθω-
ριστικά φαινόµενα.
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Παρόλα αυτά, όπως δείχνει το Διάγραµµα 4.2, από το 1928 έως το 1938 η νοµισµατική
κυκλοφορία εµφάνισε τρεις κύριες τάσεις: (α) µια πτωτική, από το 1928 έως το 1931, δηλαδή
καθόλη τη περίοδο της σταθεροποίησης έως την τραπεζική κρίση και την έξοδο της λίρας από
τον κανόνα χρυσού, (β) µια παράδοξη σταθεροποίηση, που είναι αµφίβολο αν µπορεί να εξη-
γηθεί µόνο από την αποτελεσµατικότητα των συναλλαγµατικών ελέγχων, κατά την περίοδο
1931-1932, παρά την αυξηµένη πίεση προς το κάλυµµα, όπως θα αναφερθεί παρακάτω, και,
τέλος, (γ) µια σταθερή άνοδο κατά την αναστολή της σταθεροποίησης µετά την κήρυξη της
χρεοκοπίας και την έξοδο της δραχµής από τον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού.

Στις 9.10.1940 το Γ.Σ. έδωσε την εξουσιοδότησή του για υπογραφή νέας σύµβασης µε το
Δηµόσιο.49 Το σχέδιο της σύµβασης ανέφερε κατ’ αρχήν τις διατάξεις του Πρωτοκόλλου της
Γενεύης και του Καταστατικού της Τράπεζας που όριζαν ότι η Τράπεζα µπορούσε να χορηγεί
στο Δηµόσιο προκαταβολές µέχρι 400 εκατ. δρχ., καθώς και µέχρι 800 εκατ. δρχ. συµπεριλαµ-
βανοµένων των προεξοφλήσεων γραµµατίων του Δηµοσίου, ή, αλλιώς, µέχρι το 1/10 των
τακτικών εσόδων του Προϋπολογισµού. Δεδοµένων των νέων αναγκών του Δηµοσίου, αλλά
και του γεγονότος ότι τα τακτικά έσοδα του Προϋπολογισµού του 1940-1941 ήταν 12.581 εκατ.
δρχ., η σύµβαση προέβλεπε την αύξηση του ανώτατου ορίου προκαταβολών σε 1 δισεκ. δρχ.,
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49 “Εξουσιοδότησις του Γενικού Συµβουλίου διά την υπογραφήν Συµβάσεως µετά του Δηµοσίου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10,
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Συνελεύσεως”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 24.3.1941, 156-7.
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Προσφορά χρήµατος Μ1 (νοµισµατική κυκλοφορία και καταθέσεις όψεως), 1928-1938
(Σε εκατ. δρχ.)

Πηγή: Kostelenos, G.C. (1995).

∆ιάγραµµα 4.2



µε επιτόκιο που θα οριζόταν κάθε φορά µε συµφωνία Δηµοσίου και Τράπεζας. Όπως ήταν
φανερό από τις διεθνείς εξελίξεις, η χώρα είχε ήδη “µπει για τα καλά στο χορό” της επερχόµε-
νης πολεµικής οικονοµίας, µε τις αυξηµένες ανάγκες για δηµόσιες δαπάνες και χρηµατοδότηση
του Δηµοσίου τις οποίες είχε.

Η συζήτηση για τον Ισολογισµό του 194050 αποτύπωσε µε χαρακτηριστικό τρόπο στα λόγια
του Διοικητή την εν λόγω “πολεµική” ατµόσφαιρα: “Η ιδιωτική, η κοινωνική, η δηµοσία οικο-
νοµία, πάσα εν γένει οικονοµική δραστηριότης µετεβλήθη από ειρηνικής εις πολεµικήν”. Υπ’
αυτές τις συνθήκες, συµπληρώνει ο συγγραφέας, οι οικονοµικές σχέσεις ακολούθησαν αναγκα-
στικά τις συµµαχικές σχέσεις, εξ αυτού και η επισήµανση του Διοικητή για την οικονοµική ενί-
σχυση από τη Μ. Βρετανία. Ωστόσο, η µεταβολή της οικονοµίας σε πολεµική σήµαινε όχι µόνο
ότι έπρεπε να αναπροσανατολιστεί η παραγωγική βάση της χώρας προς την κατεύθυνση της
κάλυψης των αναγκών του πολέµου, αλλά και ότι θα υπήρχαν αντίστοιχες επιπτώσεις στα νοµι-
σµατικά και συναλλαγµατικά µεγέθη. Είναι χαρακτηριστικό ότι, από την αρχή του 1940 µέχρι
τον Οκτώβριο η νοµισµατική κυκλοφορία είχε αυξηθεί µόνο κατά 2.072 εκατ. δρχ., και τούτο
κυρίως λόγω της ανόδου των διεθνών τιµών, επειδή είχαν αυξηθεί τα ασφάλιστρα κινδύνου,
αλλά και λόγω της ανόδου της τάσης για αποθησαύριση. Αντίθετα, από την είσοδο της χώρας
στον πόλεµο µέχρι τις 31.12.1940 η κυκλοφορία αυξήθηκε κατά 3.844 εκατ. δρχ. ακόµη,
δηλαδή κατά 33,3% µέσα σε περίπου δύο µήνες, αποκλειστικά λόγω των αυξηµένων κρατικών
δαπανών εξαιτίας του πολέµου. Όπως προσπαθούσε να καθησυχάσει την κοινή γνώµη ο Διοι-
κητής, η αύξηση αυτή της κυκλοφορίας είχε ως κάλυµµα τις βρετανικές πολεµικές πιστώσεις
σε συνάλλαγµα το οποίο προσέφερε η κυβέρνηση στην Τράπεζα για να αποκτήσει τις ανα-
γκαίες δραχµές. Επιπλέον, το συνάλλαγµα αυτό θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί και για αγορές
από την περιοχή των συναλλαγών σε λίρες Αγγλίας για τις ανάγκες της παραγωγής και του πλη-
θυσµού. Η αυξηµένη κυκλοφορία που είχε προκύψει δεν ανησυχούσε τον Διοικητή ως προς το
ενδεχόµενο πληθωριστικών πιέσεων που θα απειλούσαν την αξία της δραχµής, και τούτο τόσο
λόγω του ότι ήταν επαρκές το συναλλαγµατικό κάλυµµα όσο και λόγω της δυνατότητας του
κράτους “… όπως διοχετεύσει καταλλήλως το υπερβαίνον τας ανάγκας των συναλλαγών ποσόν
δραχµών ώστε να αποφύγη την επίδρασιν της ηυξηµένης κυκλοφορίας επί … του τιµαρίθµου”.

Ωστόσο, στις 2.4.1941 διαπιστωνόταν51 έλλειψη χρηµατικών µέσων ικανών να καλύψουν τις
αυξηµένες ανάγκες των συναλλαγών λόγω του πολέµου. Έτσι, δεδοµένων και των δυσχερειών
παραγγελίας νέων τραπεζογραµµατίων στο εξωτερικό, αποφασίστηκε τα ήδη παραληφθέντα
εκατοντάδραχµα να κυκλοφορήσουν ως χιλιόδραχµα µετά από τυπογραφικές µετατροπές
(δηλαδή την προσθήκη ενός µηδενικού). Παράλληλα, η ΤτΕ θα εκτύπωνε νέα εκατοντάδραχµα.
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Ωστόσο, η κατάρρευση του µετώπου µε τη συνθηκολόγηση στην Αλβανία στις 21.4.1941, ενώ
είχε προηγηθεί η γερµανική επίθεση στα σερβοβουλγαρικά σύνορα στις 6.4.1941, ουσιαστικά
σηµατοδοτούσε και την “κατάρρευση” κάθε ελέγχου της νοµισµατικής κυκλοφορίας. Πράγµατι,
µε απόφαση του Γ.Σ. της ΤτΕ στις 25.4.1941, δύο ηµέρες πριν από την είσοδο των γερµανικών
στρατευµάτων στην Αθήνα, εγκρίθηκε η κυκλοφορία τραπεζογραµµατίων 50, 100, 500 και 1000
δρχ. (τα οποία είχαν ακυρωθεί και προορίζονταν για καταστροφή) προκειµένου να καλυφθούν
οι ανάγκες της κυκλοφορίας.52 Η απόφαση στηρίχθηκε σε διαπιστώσεις που είχαν ήδη διατυπω-
θεί στη συνεδρίαση της 24.4.1941,53 όπου οι Διευθυντές της ΤτΕ διαπίστωναν όχι µόνο ότι είχε
προκύψει “άνοιγµα” µεταξύ ζήτησης και παραγωγής τραπεζογραµµατίων, αλλά και ότι, λόγω
της έκτακτης κατάστασης, είχε υπάρξει υπέρβαση κατά 400 εκατ. δρχ. του ανώτατου ορίου των
επιτρεπόµενων προσωρινών προκαταβολών της Τράπεζας προς το Δηµόσιο.

Εν συνόψει, η πιστωτική και νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας σαφώς χαρακτηρίζεται
από την προσήλωση στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού και την υπεράσπιση της σταθερο-
ποίησης έως τις 26.4.1932. Οι, περιορισµένης επιτυχίας, χειρισµοί του προεξοφλητικού επιτο-
κίου, καθώς και αυτοί που αφορούσαν τη συγκέντρωση καταθέσεων των εµπορικών τραπεζών,
έως την καθιέρωση των ταµειακών υποχρεωτικών διαθεσίµων, στόχευαν στον έλεγχο της ρευ-
στότητας και την εδραίωση της λειτουργίας της Τράπεζας όχι ως αυτοσκοπού, αλλά ως παρά-
γοντα συµβολής στην οικονοµική σταθεροποίηση. Από την άλλη πλευρά, στα κείµενα τόσο της
περιόδου αυτής όσο και µετά την αναστολή της σταθεροποίησης τα οποία αφορούν τη νοµι-
σµατική και πιστωτική πολιτική, αναδύεται έντονη η προσπάθεια να τονιστεί η αντιπληθωρι-
στική κατεύθυνση της πολιτικής της Τράπεζας χωρίς να απεµπολείται ο ρόλος της όσον αφορά
τη στήριξη του τραπεζικού συστήµατος και της πραγµατικής οικονοµίας. Μετά τον Απρίλιο του
1932, διαφαίνεται αργά αλλά σταθερά η στροφή των σχέσεων κράτους και Τράπεζας προς µια
στενότερη συνεργασία, που αφορούσε τόσο την προσπάθεια διακανονισµού των υποχρεώσεων
του κράτους προς την ΤτΕ όσο και την κρατική χρηµατοδότηση, όπου όµως πάντοτε υπήρχε
µέριµνα να µην προκληθούν υπερβολικές πληθωριστικές πιέσεις, τουλάχιστον µέχρι τις παρα-
µονές του πολέµου.

4.3 Ο κανόνας συναλλάγµατος-χρυσού και η σταθεροποίηση

Η έννοια της νοµισµατικής σταθεροποίησης ήταν σύµφυτη µε την ίδρυση της Τράπεζας της
Ελλάδος, όπως τονίζει και η “Ανακοίνωσις περί Σταθεροποιήσεως” της 14.5.1928.54 Πέραν της
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52 Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 25.4.1941, 169.
53 “ Έκθεσις των Διευθυντών του Κεντρικού Κ/µατος προς το Γενικόν Συµβούλιον επί των εν γένει εργασιών της Τραπέζης κατά

την τελευταίαν περίοδον”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 24.4.1941, 166-8.
54 “Ανακοίνωσις περί Σταθεροποιήσεως”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 14.5.1928, 5.



ανακοίνωσης της σταθερής ισοτιµίας της δραχµής µε την αγγλική λίρα (375 δρχ. ανά λίρα),
έµφαση δόθηκε στον καθορισµό των ποσοστών των καλυµµάτων της Τράπεζας σε σχέση µε
τις υποχρεώσεις της. Έτσι, οι λόγοι 53,67% του καλύµµατος προς το σύνολο των υποχρεώ-
σεων και 81,51% προς το κυκλοφορούν χαρτονόµισµα θεωρούνταν από το Γ.Σ. ως ένδειξη του
ότι η Τράπεζα συµµετείχε από θέση ισχύος στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας ως εκδοτικό
ίδρυµα, δεδοµένου ότι και το Καταστατικό της όριζε το ποσοστό του 40% ως ελάχιστο όριο
καλύµµατος προς τις υποχρεώσεις της. Υπ’ αυτήν την έννοια, οι αναφορές στο πλαίσιο της
συζήτησης για τον Ισολογισµό της ΤτΕ, τουλάχιστον όσον αφορούσε το ποσοστό των καλυµ-
µάτων, φαίνεται ότι θεωρούνταν από το Γ.Σ. τόσο ως αντανάκλαση της γενικότερης προσπά-
θειας για τη σταθεροποίηση της οικονοµίας όσο και ως κρίσιµο σηµείο αφετηρίας για το ρόλο
που θα έπρεπε να παίξει η Τράπεζα στο πλαίσιο της σταθεροποίησης. Ωστόσο, η εν λόγω εκτί-
µηση δεν λάµβανε υπόψη της τη σύνθεση του ίδιου του ενεργητικού της Τράπεζας και ιδίως
το ότι ήταν σηµαντικό το ποσοστό ακινητοποίησής του λόγω του χρέους του Δηµοσίου το
οποίο είχε κληρονοµήσει η ΤτΕ από την Εθνική Τράπεζα.55

Στα Πρακτικά του Γ.Σ. που αφορούσαν την κατάρτιση του Ισολογισµού του 1928, ο Διοι-
κητής αναφέρθηκε στις πράξεις επί συναλλάγµατος της Τράπεζας, ιδίως στη µετατροπή µέρους
του αυτούσιου χρυσού που διέθετε η ΤτΕ σε τίτλους συναλλάγµατος χρυσής βάσης (έντοκα
γραµµάτια του Αγγλικού και του Αµερικανικού Δηµοσίου), µε σκοπό τον πορισµό εσόδων από
αυτές τις τοποθετήσεις. Είναι ενδεικτικό του κλίµατος που επικρατούσε σχετικά µε τη σηµασία
των αποθεµάτων χρυσού της Τράπεζας ότι, όπως ανέφερε ο ίδιος ο Διοικητής, η ΤτΕ είχε δεχθεί
“βουβές” επικρίσεις γι’ αυτές τις συναλλαγές. Η απάντησή του ότι, εφόσον αγοράστηκαν τίτ-
λοι συναλλάγµατος χρυσής βάσης και οι εκδότριες των τίτλων χώρες είχαν ελεύθερη την εξα-
γωγή χρυσού, αυτό σήµαινε ότι δεν διέτρεχε η ελληνική οικονοµία κανένα κίνδυνο έδειχνε την
πίστη των τραπεζικών παραγόντων της εποχής στη σταθερότητα του διεθνούς νοµισµατικού
συστήµατος, το οποίο στηριζόταν στο πολύτιµο µέταλλο και τα συνδεόµενα µε αυτό αποθεµα-
τικά νοµίσµατα. Η προσήλωση στο εν λόγω σύστηµα και η αποτελεσµατικότητά του ως προς
τη διατήρηση της νοµισµατικής σταθερότητας µπορούν να δικαιολογήσουν και τη σαφή
δήλωση του Διοικητή ότι, παρόλο που η αναλογία καλύµµατος και κυκλοφορίας υπερέβαινε
κατά πολύ το ελάχιστο καταστατικό όριο του 40%, η αύξηση της κυκλοφορίας τραπεζογραµ-
µατίων, αν και εφικτή, δεν θα επιτρεπόταν “επ’ ουδενί λόγω”.56

Ορόσηµο, ωστόσο, για τη συναλλαγµατική πολιτική της Τράπεζας αποτέλεσε η εγκατά-
λειψη του κανόνα χρυσού από τη Μ. Βρετανία στις 21.9.1931. Η Εκτελεστική Επιτροπή της
Τράπεζας της Ελλάδος αντέδρασε σ’ αυτό το γεγονός µε απόφασή της στις 23.9.1931, η οποία
εγκρίθηκε από το Γ.Σ. στη Συνεδρία της 29.9.1931. Σύµφωνα µ’ αυτήν, η εγκατάλειψη της χρυ-
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55 Κωστής (1986), 46-8.
56 “Ισολογισµός έτους 1928”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 14.1.1929, 42-55.



σής βάσης από τη λίρα Αγγλίας είχε ως συνέπεια τη σύνδεση της δραχµής µε άλλο νόµισµα, το
οποίο θα διατηρούσε τη µετατρεψιµότητά του σε χρυσό, και αυτό ήταν το δολάριο ΗΠΑ, µε
ισοτιµία 77,05 δρχ. το δολάριο.57

Χαρακτηριστική του κλίµατος που επικρατούσε και της ανάγκης της Τράπεζας να στηρίξει
τα αποθέµατά της σε χρυσό ήταν η απόφαση του Γ.Σ. της 22.10.1931 να αγοράσει η ΤτΕ χρυσό
αξίας ενός εκατ. χρυσών λιρών Αγγλίας σε µορφή ράβδων από την Τράπεζα της Γαλλίας.58

Μάλιστα, στη Συνεδρία του Γ.Σ. της 29.10.1931, την πρώτη που έλαβε χώρα µετά την
εκλογή του Εµµ. Τσουδερού ως Διοικητή της Τράπεζας στις 24.10.1931, ο νέος Διοικητής, πριν
από την ορκωµοσία του, αισθάνθηκε την ανάγκη να αναφερθεί αναλυτικά στην κατάσταση του
καλύµµατος.59 Στο κείµενο αυτό δεν αναφέρονται συγκριτικά στοιχεία. Ωστόσο, αν συγκριθεί
το κάλυµµα σε χρυσό και συνάλλαγµα της 15.10.1931 (µη συµπεριλαµβανοµένου αυτού που
είχε παραχωρηθεί από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος), αξίας 1.957.712.982,00 δρχ., µε αυτό
που αναφέρεται στον Ισολογισµό της 31.12.1930 (χρυσός και συνάλλαγµα), δηλ.
3.792.256.456,03 δρχ., είναι φανερό ότι το κάλυµµα σε χρυσό και συνάλλαγµα είχε µειωθεί
κατά 1,8 δισεκ. δρχ. περίπου. Μια άλλη προσέγγιση, που δείχνει τις πωλήσεις συναλλάγµατος
κατά τις ηµέρες που µιλούσε ο Διοικητής στο Γ. Σ., είναι η σύγκριση του παραπάνω ποσού των
1.957.712.982,00 δρχ. µε το ποσό των 1.762.634.556,00 δρχ. (ή $22.876.503,00) στο οποίο
είχαν υπολογιστεί και οι προαγορές και προπωλήσεις συναλλάγµατος εκείνων των ηµερών,
κάτι που δείχνει καθαρή απώλεια καλύµµατος της τάξεως των 195 εκατ. δραχµών.

Τα παραπάνω αποτελούν υπολογισµούς του συγγραφέα µε βάση τα στοιχεία που αναφέρο-
νται στα εν λόγω Πρακτικά του Γ.Σ. Ο ίδιος ο Διοικητής Εµµ. Τσουδερός αναφέρθηκε στην εξέ-
λιξη του καλύµµατος σε υπόµνηµά του προς τον Πρωθυπουργό, το οποίο αναφέρεται στα Πρα-
κτικά µε ηµεροµηνία 4.12.1931.60 Στο κάλυµµα της κυκλοφορίας και των υπόλοιπων υποχρε-
ώσεων ο Διοικητής περιλάµβανε τις εξής κατηγορίες στοιχείων του ενεργητικού: χρυσό,
συνάλλαγµα χρυσής βάσης, τις σε χρυσό οµολογίες εθνικών δανείων που µεταβιβάστηκαν από
την Εθνική Τράπεζα στην Τράπεζα της Ελλάδος µε τη µεταβίβαση του εκδοτικού προνοµίου,
καθώς και το τµήµα του τριµερούς δανείου (3.000.000 λίρες) που χρησιµοποιήθηκε άµεσα για
την απόσβεση χρεών του Δηµοσίου. Σ’ αυτή τη µορφή το κάλυµµα ανερχόταν στο ύψος των
$55.037.000,00 στις 31.12.1928, σε $40.440.000,00 στο τέλος του 1929 και σε $39.083.000,00
στις 31.12.1930, ενώ στις 15.9.1931, λίγο πριν από την υποτίµηση της λίρας Αγγλίας, ήταν
$31.330.000,00. Τέλος, στις 15.11.1931 ανερχόταν στο ποσό των $24.592.000,00 (χωρίς να
περιλαµβάνονται τα $5.500.000,00 που είχαν παραχωρηθεί από την Εθνική Τράπεζα). Εποµέ-
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57 “Αλλαγή βάσεως δραχµής”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 29.9.1931, 298-9.
58 “Αγορά χρυσού £ ενός εκατοµµυρίου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 22.10.1931, 15.
59 “Ανακοινώσεις κ. Διοικητού περί καλυµµάτων κ.λπ.”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 29.10.1931, 20.
60 “Υπόµνηµα προς τον κ. Πρόεδρον της Κυβερνήσεως επί της εξελίξεως του καλύµµατος”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία

4.12.1931, 64-86.



νως, οι απώλειες του καλύµµατος ήταν $20.130.000,00 σε διάστηµα 40 µηνών (από 14.5.1928
έως 15.9.1931), ενώ ανήλθαν σε $6.738.000,00 σε διάστηµα µόλις δύο µηνών (από 15.9.1931
έως 15.11.1931). Σύµφωνα µε υπολογισµούς του συγγραφέα, που αποσκοπούν στην παροχή
µιας συγκρίσιµης τάξεως µεγέθους, οι µέσες µηνιαίες απώλειες στο διάστηµα των 40 µηνών
πριν από την υποτίµηση της λίρας ήταν $503.250,00, ενώ στο διάστηµα των µόλις δύο µηνών
µετά την υποτίµηση ήταν $3.369.000,00, δηλαδή σχεδόν επταπλάσιες.61 Οι απώλειες αυτές των
τελευταίων µηνών οφείλονταν, κατά τον Διοικητή, τόσο στις εκροές συναλλάγµατος µετά την
υποτίµηση της λίρας όσο και στην “…αυτόµατον υποτίµησιν των εις λίρας στοιχείων του
καλύµµατος οφειλοµένην εις την πτώσιν της αγγλικής λίρας”.

Αναλύοντας ανά έτος όλο το διάστηµα από 14.5.1928 έως 23.11.1931, ο Τσουδερός διαπί-
στωνε τα εξής: οι αγοραπωλησίες στην ελεύθερη αγορά απέφεραν στην Τράπεζα της Ελλάδος
στο τέλος της περιόδου αυτής πλεόνασµα $33.195.060, στο οποίο όµως περιλαµβάνονταν και
τα δάνεια από την αλλοδαπή, ενώ οι χορηγήσεις συναλλάγµατος διενεργήθηκαν όχι µόνο για
την εξυπηρέτηση του εµπορίου µε το εξωτερικό αλλά και για την εξαγωγή κεφαλαίων στο εξω-
τερικό, κυρίως για να τοποθετηθούν σε τίτλους εθνικών δανείων σε συνάλλαγµα. Όπως ανέφερε
ο Διοικητής, η εξαγωγή κεφαλαίων είχε λάβει µεγάλες διαστάσεις κατά τα έτη πριν από την υπο-
τίµηση της λίρας, παρά τη διαφορά των εγχώριων επιτοκίων από αυτά του εξωτερικού, τόσο
εξαιτίας της απαλλαγής από τη φορολογία του εισοδήµατος από επενδύσεις σε οµολογίες του
Ελληνικού Δηµοσίου σε χρυσό όσο και λόγω της δυσπιστίας ως προς τη σταθερότητα της ελλη-
νικής οικονοµίας. Το µέγεθος αυτής της κατηγορίας εκροής κεφαλαίων στο εξωτερικό υπολογι-
ζόταν, µόνο για τα έτη 1929 και 1930, σε τουλάχιστον $22.000.000. Από την άλλη πλευρά, το
συνάλλαγµα που διατέθηκε όλη αυτήν την περίοδο για τις ανάγκες του Δηµοσίου (εξυπηρέτηση
δανείων σε συνάλλαγµα, προµήθειες Δηµοσίου κ.λπ.) ήταν $140.298.233, ενώ το εισαχθέν
συνάλλαγµα που προερχόταν από πηγές του Δηµοσίου, την Επιτροπή Αποκατάστασης Προ-
σφύγων κ.λπ. ήταν µόλις $75.117.353. Παρέµενε εποµένως έλλειµµα $65.180.880, το οποίο
καλυπτόταν από το πλεόνασµα των συναλλαγών µε την αγορά, από τόκους της Τράπεζας και
διαθέσιµα στο εξωτερικό και από τη µείωση του καλύµµατος. Δύο συµπεράσµατα προκύπτουν
από τα παραπάνω: (α) ο εξωτερικός δανεισµός ήταν σε µεγάλο βαθµό δανεισµός µέσω κεφα-
λαίων του εσωτερικού που εξήχθησαν απλώς και µόνο για να µετατραπούν σε ξένο συνάλλαγµα
χρυσής βάσης και να επανέλθουν στη χώρα ως δανειακά προς το ελληνικό κράτος. Υπ’ αυτήν
την έννοια πολλοί Έλληνες κάτοχοι κεφαλαίων δάνειζαν το κράτος σε µια µορφή που τους φαι-
νόταν αφενός προσοδοφόρα (λόγω φοροαπαλλαγών) και αφετέρου ασφαλέστερη (λόγω απο-
πληρωµής σε συνάλλαγµα χρυσής βάσης). Ωστόσο, αυτές οι εκροές κεφαλαίων είχαν δυσµενή
επίδραση στο απόθεµα της κεντρικής τράπεζας λόγω του δεύτερου συµπεράσµατος, δηλαδή
επειδή (β) ήταν µεγάλο το βάρος της εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους σε συνάλλαγµα.
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Προχωρώντας στην περιγραφή της εξέλιξης της κυκλοφορίας και των λοιπών υποχρεώσεων
της Τράπεζας, ο Διοικητής ανέφερε ότι υπήρχε συνεχής πτωτική πορεία, από 7.818.000.000
δρχ. στις 31.12.1928 σε 6.722.700.000 δρχ. στις 31.12.1929 και 6.670.700.000 δρχ. στις
31.12.1930. Τέλος, στο διάστηµα λίγο πριν και λίγο µετά από την υποτίµηση της λίρας, παρα-
τηρήθηκε επιπλέον πτώση, καθώς στις 15.9.1931 η κυκλοφορία, οι λοιπές υποχρεώσεις όψεως
και οι υποχρεώσεις προθεσµίας ανέρχονταν συνολικά σε 6.124.400.000 δρχ., ενώ στις
15.11.1931 το αντίστοιχο µέγεθος ήταν 5.889.300.000 δρχ. (εξαιρουµένων των δραχµών που
αντιστοιχούσαν στο κάλυµµα των $5.500.000 που είχε παραχωρήσει η Εθνική Τράπεζα). Το
συµπέρασµα που προέκυπτε κατά τον Διοικητή από τη σύγκριση της µείωσης του καλύµµατος
µε αυτή της κυκλοφορίας και των άλλων υποχρεώσεων ήταν ότι το κάλυµµα είχε µειωθεί
περισσότερο (κατά 573.400.000 δρχ.) από ό,τι το άθροισµα των άλλων ως άνω στοιχείων και
αυτό οφειλόταν στην αύξηση των τοποθετήσεων της Τράπεζας. Ως ποσοστό µάλιστα της
κυκλοφορίας και των λοιπών υποχρεώσεων όψεως, το κάλυµµα µειώθηκε από 53,7% στις
14.5.1928 σε 45,36% στις 15.11.1931. Όµως, στο τελευταίο ποσοστό είχαν συνυπολογιστεί στο
κάλυµµα τα $5.500.000 που είχαν παραχωρηθεί από την Εθνική Τράπεζα, ενώ είχαν αφαιρεθεί
υποχρεώσεις ύψους 1.206.400.000 δρχ. που µετατράπηκαν, µε τη συναίνεση των καταθετών
(Δηµοσίου, δηµόσιων οργανισµών και τραπεζών), από καταθέσεις όψεως σε προθεσµίας.
Τυχόν αφαίρεση από το κάλυµµα της ως άνω συνεισφοράς της Εθνικής Τράπεζας ή ο συνυπο-
λογισµός των καταθέσεων προθεσµίας στις υποχρεώσεις ή και τα δύο µαζί θα µείωναν το ποσο-
στό του καλύµµατος στο 37,07% στην καλύτερη περίπτωση και στο 32,17% στη χειρότερη,
δηλαδή κάτω από το νόµιµο όριο του 40%.

Εντός του παραπάνω πλαισίου ο Διοικητής συνέχισε αναπτύσσοντας την πιστωτική πολι-
τική του ιδρύµατος. Ανέφερε κατ’ αρχάς την εγγενή αδυναµία της Τράπεζας να παρέµβει ουσια-
στικά στη χορήγηση πιστώσεων στο βαθµό που το ήµισυ του ενεργητικού της ήταν ουσιαστικά
ακινητοποιηµένο σε δάνεια προς το Δηµόσιο, η απόσβεση των οποίων γινόταν µε πολύ αργό
ρυθµό. Το µόνο ρευστό ενεργητικό ήταν ο χρυσός και το συνάλλαγµα, που αποτελούσαν το
κάλυµµα. Οποιαδήποτε προσπάθεια απόκτησης ρευστών διαθεσίµων µέσω της χρήσης του
εκδοτικού προνοµίου ώστε να ελεγχθούν οι πιστώσεις θα µπορούσε να έχει πληθωριστικές επι-
πτώσεις, ιδίως στο βαθµό που δεν υπήρχε έλλειψη διαθεσίµων στις άλλες τράπεζες. Έτσι,
δήλωνε ο Διοικητής, εφόσον η Τράπεζα της Ελλάδος δεν µπορούσε να ελέγξει την αγορά των
πιστώσεων, περιορίστηκε σε µια παθητική παρακολούθηση του καλύµµατος όσον αφορά την
κυκλοφορία. Η λογική ήταν να υπάρχει παράλληλη πτώση του καλύµµατος και της κυκλοφο-
ρίας, ώστε αυτή να µην τροφοδοτεί την εκροή συναλλάγµατος στο βαθµό που οι δραχµές που
είχαν ανταλλαγεί µε συνάλλαγµα θα επανέρχονταν στην κυκλοφορία µετά την πώληση του
συναλλάγµατος. Γι’ αυτό το λόγο, η Τράπεζα περιόρισε τις προεξοφλήσεις και τις πιστώσεις
στο ελάχιστο όριο, ώστε να µη “…µεταβληθή πλήρως εις γραφείον αγοράς και πωλήσεως
συναλλάγµατος”. Εποµένως, αυτό που αφήνει να εννοηθεί ο Διοικητής είναι ότι η υπερβάλ-
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λουσα ρευστότητα των εµπορικών τραπεζών και η αδυναµία της κεντρικής τράπεζας να την
ελέγξει ήταν τα αίτια που την ανάγκασαν να ασκήσει περιοριστική πολιτική, ουσιαστικά να
παρακολουθεί τη µείωση του καλύµµατός της εξαιτίας της κίνησης του συναλλάγµατος. Αυτή
µάλιστα την περιοριστική πολιτική, όπως αναφέρει ο Διοικητής, την άσκησε η Τράπεζα εν
µέσω επικρίσεων των τραπεζικών και εµποροβιοµηχανικών “κύκλων”, οι οποίοι, “εθισθέντες
εις τον πληθωρισµόν και την ανάπτυξιν … της πίστεως … υπέρ τα όρια της παραγωγικής δυνα-
µικότητος της χώρας διεκήρυττον την ύπαρξιν αποπνικτικής στενότητος κυκλοφοριακών
µέσων και επεχείρησαν πολλάκις να παρασύρωσιν την Τράπεζαν εις πολιτικήν πληθωρισµού
…”. Αντιθέτως, η πολιτική επενδύσεων της Τράπεζας ήταν πιο χαλαρή ―αν και δεν επικροτεί-
ται αυτό από τον Διοικητή― λόγω των ιδιαίτερων συνθηκών που επικράτησαν στη χώρα και
απαιτούσαν τη συµβολή της ΤτΕ στην κάλυψη εξωτερικών δανείων και την τόνωση της αξιο-
πιστίας του κράτους στο εσωτερικό.

Ενδιαφέρουσα είναι και η αναφορά του Διοικητή στην πιστωτική πολιτική που ακολούθη-
σαν από το Δεκέµβριο του 1928 έως το Σεπτέµβριο του 1931 οι εµπορικές τράπεζες. Η κτήση
σηµαντικών διαθεσίµων από τις τράπεζες κατά την περίοδο της σταθεροποίησης οδήγησε σε
αύξηση των πιστώσεων σε βαθµό ώστε, από τη µία πλευρά, να παραµεληθεί η ρευστότητα των
τοποθετήσεών τους και, από την άλλη πλευρά, να ενισχυθεί η αγοραστική δύναµη των οικονο-
µικών φορέων πέραν των παραγωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας, µε αποτέλεσµα την
αύξηση της ελλειµµατικότητας του ισοζυγίου πληρωµών. Η ακινητοποίηση των κεφαλαίων
των τραπεζών σ’ αυτές τις τοποθετήσεις είχε ως αποτέλεσµα τη µείωση της δυνατότητάς τους
να προσαρµοστούν στις νέες συνθήκες όταν η αποδοτικότητα αυτών των κεφαλαίων υποχώ-
ρησε και ο κίνδυνος που σχετιζόταν µε αυτά µεγάλωσε.

Ο Διοικητής επικέντρωνε την προσοχή του στην κατάσταση που επικρατούσε τους τελευ-
ταίους µήνες του 1931, αµέσως µετά την υποτίµηση της λίρας και τα πρώτα µέτρα που ελή-
φθησαν για την αντιµετώπιση της κατάστασης, σε συνδυασµό µε τις προβλέψεις του για το
διάστηµα που θα ακολουθούσε. Από τις 28.9.1931 η Τράπεζα είχε λάβει µια σειρά µέτρων
για τον έλεγχο του συναλλάγµατος και, προκειµένου να εξετάσει την αποτελεσµατικότητά
τους, ο Διοικητής συνέκρινε την περίοδο 28.9-15.11.1931 µε την αντίστοιχη περίοδο του
1930. Το έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών µειώθηκε από $3.112.000 στην ως άνω περίοδο
του 1930 σε $1.208.000 στην αντίστοιχη του 1931, κυρίως λόγω της εξοικονόµησης συναλ-
λάγµατος, που διατέθηκε για τις ανάγκες του Δηµοσίου, καθώς και εξαιτίας της αύξησης του
πλεονάσµατος από τις αγοραπωλησίες συναλλάγµατος στην ελεύθερη αγορά. Ωστόσο, όσο
αποτελεσµατικά και αν θεωρούνταν τα µέτρα ελέγχου της εκροής συναλλάγµατος, υστε-
ρούσαν, κατά τον Διοικητή, ως προς το ότι δεν µπορούσαν να εξασφαλίσουν την εισροή
συναλλάγµατος από πηγές όπως εµβάσµατα και εισοδήµατα επιχειρήσεων από κέρδη και
συµµετοχές στο εξωτερικό. Η εισροή αυτών των πόρων θα εξαρτώνταν από τη σταθερότητα
της οικονοµίας της χώρας σε σχέση µε άλλες οικονοµίες του εξωτερικού, αλλά, δεδοµένης
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της διεθνούς αστάθειας, αυτή η πηγή πόρων θα έπρεπε να θεωρείται, κατά τον Διοικητή,
µάλλον επισφαλής. Επιπλέον, αυτός προέβλεπε ότι ο εξωτερικός δανεισµός, είτε από δηµό-
σιους είτε από ιδιωτικούς φορείς, θα ελαχιστοποιούνταν ή και θα έπαυε πλήρως. Στο πλαί-
σιο αυτό, η Τράπεζα εκτιµούσε, ως προς την εξέλιξη του εµπορικού ισοζυγίου, ότι, παρά την
αναµενόµενη µείωση των εισαγωγών λόγω της µείωσης του εισοδήµατος, της αύξησης του
κόστους του χρήµατος και των συναλλαγµατικών ελέγχων, οι ελληνικές εξαγωγές, καθώς
περιορίζονταν σε λίγα µόνο προϊόντα, θα µειώνονταν και αυτές λόγω της διεθνούς κρίσης
και της υποτίµησης της λίρας και εποµένως το έλλειµµα του ισοζυγίου θα διατηρούνταν.
Από την άλλη πλευρά, ο Διοικητής θεωρούσε ότι η κατάσταση στο ισοζύγιο κίνησης κεφα-
λαίων µάλλον θα επιδεινωνόταν στο βαθµό που, για τους λόγους που αναφέρθηκαν παρα-
πάνω, η εξαγωγή κεφαλαίων τα τελευταία έτη πριν από την υποτίµηση της λίρας δεν θα αντι-
σταθµιζόταν από επαναπατρισµό κεφαλαίων από την αλλοδαπή. Όσον αφορούσε τις ανά-
γκες του Δηµοσίου σε συνάλλαγµα, η Τράπεζα θεωρούσε ότι το κράτος µπορούσε να περιο-
ρίσει τις δαπάνες του για προµήθειες από το εξωτερικό, εάν η κυβερνητική πολιτική στρε-
φόταν προς αυτήν την κατεύθυνση. Επιπλέον, µέσω της εξόφλησης σε δραχµές των τοκοµε-
ριδίων που ανήκαν σε δανειστές που έδρευαν στην Ελλάδα και της απαγόρευσης εξαγωγής
του εν λόγω αντιτίµου, γινόταν προσπάθεια για περιορισµό των αναγκών του Δηµοσίου σε
συνάλλαγµα όσον αφορούσε την εξυπηρέτηση των εξωτερικών δανείων. Ωστόσο, ο Διοικη-
τής θεωρούσε ότι δεν θα ήταν δυνατόν αποκλειστικά µε τις προσπάθειες της Τράπεζας και
του κράτους να αποφευχθεί η εξάντληση των αποθεµάτων της χώρας σε συνάλλαγµα και,
έτσι, η εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος. Γι’ αυτό έκανε έκκληση, ιδίως σε
όσους ηµεδαπούς φορείς και ιδιώτες διατηρούσαν κεφάλαια σε ξένο νόµισµα στο εξωτερικό
και ειδικά στις εγχώριες τράπεζες. Στο βαθµό που οι τελευταίες διατηρούσαν διαθέσιµα σε
συνάλλαγµα που αντιστοιχούσαν σε κεφάλαιο και αποθεµατικά και όχι σε υποχρεώσεις προς
πελάτες τους στο εξωτερικό, προέβαιναν σε αδικαιολόγητη κερδοσκοπία. Τέτοια διαθέσιµα
των τραπεζών σε συνάλλαγµα θα έπρεπε, κατά τον Διοικητή, να “απαλλοτριώνονταν ανα-
γκαστικά” και διά νόµου και να µεταφερθούν στη διάθεση του Δηµοσίου, µε αντίστοιχη απο-
ζηµίωση των τραπεζών σε δραχµές. Επιπλέον, προτεινόταν η τήρηση ιδιαίτερων δεσµευµέ-
νων λογαριασµών για τις υποχρεώσεις κάθε τράπεζας σε συνάλλαγµα στην Τράπεζα της
Ελλάδος, ώστε να προφυλαχθούν οι τράπεζες από τυχόν ζηµίες τους προερχόµενες από τη
µεταβολή της τιµής του συναλλάγµατος κατά το χρονικό διάστηµα που θα µεσολαβούσε
µεταξύ της εξόφλησης σε δραχµές των υποχρεώσεων των πελατών τους προς αυτές και της
στιγµής κατά την οποία θα ήταν απαιτητές οι δικές τους υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα. Στην
ουσία, κατά τη γνώµη του συγγραφέα, η πρόταση της Τράπεζας της Ελλάδος αποσκοπούσε
στη συγκέντρωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των εµπορικών τραπεζών και στην
απόκρουση κάθε δικαιολογίας από µέρους τους για διατήρηση τέτοιων αποθεµατικών προς
εκπλήρωση υποχρεώσεών τους.
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Ωστόσο, ήδη στις 12.1.1932 έγιναν νέες ανακοινώσεις περί του καλύµµατος.62 Το κάλυµµα
των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία και των άλλων υποχρεώσεων όψεως από 40,73% στις
31.12.1931 µειώθηκε στο 40,04% στις 7.1.1932 και έφθασε κάτω από το νόµιµο όριο του 40%
στις 12.1.1932. Έτσι, αποφασίστηκε η αύξηση του προεξοφλητικού επιτοκίου από 11% σε
12%, µε αντίστοιχη αύξηση του επιτοκίου έναντι ενεχύρου χρεογράφων από 12% σε 13% και
των προεξοφλήσεων γεωργικών τίτλων από 10% σε 11%. Επιπλέον, ενηµερώθηκε η κυβέρ-
νηση ότι η πτώση κάτω από το εν λόγω νόµιµο όριο οφειλόταν στις αυξηµένες προκαταβολές
της Τράπεζας σε συνάλλαγµα στο Δηµόσιο για τις ανάγκες του. Ο Διοικητής ζητούσε επιπλέον
από την κυβέρνηση την αναστολή επί ένα µήνα της ισχύος του άρθρου 61 του Καταστατικού
της Τράπεζας (που έθετε το νόµιµο όριο του καλύµµατος), αλλά και τη µη πληρωµή φόρου από
την Τράπεζα προς το κράτος, όπως προβλεπόταν σε τέτοιες περιπτώσεις, δεδοµένης της κατά-
στασης των οικονοµικών της Τράπεζας και της ακινητοποίησης του ενεργητικού της εξαιτίας
του χρέους του Δηµοσίου, τυχόν εξόφληση µέρους του οποίου θα επέτρεπε στην Τράπεζα να
µειώσει τις υποχρεώσεις όψεως που είχε και να βελτιώσει το ποσοστό του καλύµµατος. Με την
πάροδο του χρόνου το προεξοφλητικό επιτόκιο µειώθηκε εκ νέου στο 11% στις 20.2.1932,63

στο 10% στις 8.8.1932,64 στο 9% στις 17.12.1932,65 στο 7,5% στις 29.5.1933,66 στο 7% στις
13.10.193367 και στο 6% στις 4.1.1937.68

Τελικά η κυβέρνηση αποδέχθηκε την απαλλαγή της Τράπεζας από την πληρωµή φόρου
λόγω της πτώσης του καλύµµατος κάτω του ορίου του 40% µέχρι το τέλος Αυγούστου του
1932. Η απαλλαγή ήταν ίση µε το ποσό κατά το οποίο ο φόρος αυτός θα υπερέβαινε τους
τόκους που θα όφειλε το Δηµόσιο στην Τράπεζα για τις προκαταβολές που του είχε χορηγή-
σει.69 Πράγµατι, στο σκεπτικό της υπουργικής απόφασης που δηµοσιεύθηκε στην Εφηµερίδα
της Κυβερνήσεως στις 19.3.1932 αναφέρεται ότι η κυβέρνηση κατανοούσε αφενός τη ζηµία
που υπέστη η Τράπεζα από την υποτίµηση της λίρας Αγγλίας και αφετέρου ότι η πτώση του
καλύµµατος κάτω από το 40% δεν οφειλόταν σε υπερβολική αύξηση των πιστώσεων της Τρά-
πεζας, κάτι το οποίο θα δικαιολογούσε την επιβολή του σχετικού φόρου.70 Επιπλέον, το Γ.Σ.,
µετά από τηλεγράφηµα του Διοικητή από το Παρίσι, στο οποίο αναφερόταν η συγκατάθεση της
Δηµοσιονοµικής Επιτροπής της ΚτΕ, προέβη σε τροποποίηση των άρθρων 61 και 62 του Κατα-
στατικού. Συγκεκριµένα, για τον υπολογισµό του ορίου του 40% για το κάλυµµα δεν θα περι-
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62 “Αναλογία καλυµµάτων. Αύξησις προεξοφλητικού τόκου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 12.1.1932, 110-4.
63 “Μείωσις προεξοφλητικού τόκου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 20.2.1932, 143.
64 “Μείωσις προεξοφλητικού τόκου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 8.8.1932, 220.
65 “Μείωσις προεξοφλητικού τόκου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 17.12.1932, 263.
66 “Μείωσις προεξοφλητικού επιτοκίου και επιτοκίου λοιπών εργασιών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 29.5.1933, 68.
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69 “Απαλλαγή της Τραπέζης από του φόρου του άρθρου 63 του Καταστατικού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 23.3.1932, 153.
70 “Απαλλαγή της Τραπέζης από του φόρου του άρθρου 63 του Καταστατικού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 28.3.1932,
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λαµβάνονταν πλέον στις υποχρεώσεις όψεως τα αργυρά κέρµατα που κατείχε η Τράπεζα, έως
το ποσό των 150 εκατ. δρχ., ενώ στο κάλυµµα θα περιλαµβάνονταν ―εκτός από το χρυσό και
το συνάλλαγµα σε χρυσό― και οµολογίες σε χρυσό του Ελληνικού Δηµοσίου, µέχρι του ποσού
των 650 εκατ. δραχµών.71

Είναι εντυπωσιακό πόσο “στεγνά” και λιτά αναφέρεται στα Πρακτικά του Γ.Σ. της ΤτΕ η ουσια-
στική εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος από την Ελλάδα µε τον Ν. 5422/1932
“περί αναστολής της υποχρεώσεως της Τραπέζης της Ελλάδος προς εξαργύρωσιν των τραπεζι-
κών γραµµατίων αυτής και περί ρυθµίσεως της αγοράς και πωλήσεως συναλλάγµατος”.72

Ουσιαστικά, η σχετική καταχώρηση στα Πρακτικά αναφέρει µόνο την ανακοίνωση του σχετι-
κού νόµου και τα ονόµατα των τραπεζών που θα αναλάµβαναν την αγορά και πώληση χρυσού
και συναλλάγµατος. Δεν αναφέρεται κανένα σχόλιο του Διοικητή προς το Γενικό Συµβούλιο.

Ωστόσο, η υποτίµηση της δραχµής γέννησε ένα ακόµη ζήτηµα, που αφορούσε τη διάθεση
της υπεραξίας του καλύµµατος.73 Το όλο πρόβληµα αφορούσε την υπεραξία που προέκυπτε
από τη διαφορά µεταξύ της τιµής κτήσης του καλύµµατος µε την παλαιά ισοτιµία και της τιµής
πώλησής του µε τη νέα ισοτιµία της δραχµής. Το Δηµόσιο διεκδικούσε αυτή τη συναλλαγµα-
τική διαφορά, καθώς, βάσει του Ν. 5422, το ελεύθερο κάλυµµα της κυκλοφορίας που κατείχε
η Τράπεζα “…θα κινήται εφεξής διά λογαριασµόν του Δηµοσίου…”, όπως προκύπτει από την
επιστολή (28.4.1932) του Υπουργού Οικονοµικών Κ. Βαρβαρέσου προς τον Διοικητή της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. Γι’ αυτό ο υπουργός ζητούσε και λεπτοµερή καταγραφή από την Τράπεζα
των στοιχείων του καλύµµατος που της είχαν αποµείνει. Σύµφωνα µε την απάντηση του Διοι-
κητή, το κάλυµµα σε συνάλλαγµα και χρυσό που διέθετε η Τράπεζα της Ελλάδος στις
26.4.1932 ήταν µόλις $2.349.290,46. Σ’ αυτό δεν περιλαµβανόταν το συνάλλαγµα που είχαν
στη διάθεσή τους οι εµπορικές τράπεζες και έπρεπε να παραδώσουν στην κεντρική τράπεζα.
Ο Διοικητής δεχόταν η συναλλαγµατική διαφορά να ανήκει στο Δηµόσιο, αλλά θεωρούσε ότι
αυτή θα έπρεπε να διατίθεται για τη µείωση του χρέους του Δηµοσίου προς την Τράπεζα και
να υπολογίζεται µε βάση την ισοτιµία της δραχµής πριν από την υποτίµηση της λίρας. Ωστόσο,
όπως προκύπτει από την επιστολή του υπουργού της 23.5.1932,74 η κυβέρνηση δεν δεχόταν το
ανωτέρω αίτηµα της Τράπεζας και θεωρούσε ότι ως τιµή κτήσης έπρεπε να θεωρείται η ισοτι-
µία πριν από την ισχύ του Ν. 5422 και όχι πριν από την υποτίµηση της λίρας, καθώς οι ζηµίες
που υπέστη η Τράπεζα από αυτήν αφορούσαν αποκλειστικά την ίδια και δεν σχετίζονταν µε
την αναγκαστική κυκλοφορία που επιβλήθηκε µε τον Ν. 5422. Ούτε δεχόταν να χρησιµοποιη-
θεί η υπεραξία για την απόσβεση του χρέους του Δηµοσίου, αλλά µόνο για την προµήθεια
σιτηρών µε απόφαση του υπουργικού συµβουλίου.
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71 “Τροποποίησις του Καταστατικού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 23.3.1932, 153-4.
72 “Ανακοίνωσις Νόµου 5422”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 27.4.1932, 169-70.
73 “Διάθεσις υπεραξίας καλυµµάτων”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 19.5.1932, 180-5.
74 “Διάθεσις υπεραξίας καλυµµάτων”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 17.6.1932, 199-201.



Παράλληλα, όπως προκύπτει από τα πρακτικά της 19.5.1932, η Τράπεζα ξεκίνησε µια
προσπάθεια αναπλήρωσης των αποθεµάτων της σε χρυσό µε τη σύσταση ειδικής υπηρεσίας
για την αγορά χρυσών αντικειµένων µε σκοπό την ανάτηξή τους και την αναγωγή τους σε
καθαρό χρυσό.75

Στα θέµατα της συναλλαγµατικής πολιτικής επανήλθε ο Διοικητής µε επιστολή του προς
τον Πρωθυπουργό Π. Τσαλδάρη στις 17.12.1932.76 Κατ’ αρχάς ανέφερε τις ρυθµίσεις του
Ν. 5422 σχετικά µε την καθιέρωση της αναγκαστικής κυκλοφορίας των τραπεζογραµµατίων,
τον προσδιορισµό της τιµής του συναλλάγµατος µε βάση την προσφορά και τη ζήτηση και το
αποκλειστικό δικαίωµα των εξουσιοδοτηµένων τραπεζών να εκτελούν αγοραπωλησίες
συναλλάγµατος (αποκλείοντας έτσι την ελεύθερη αγορά) και µόνο για τους σκοπούς που
όριζε ο νόµος, ο οποίος απαγόρευε παρόµοιες συναλλαγές για κερδοσκοπικούς λόγους.
Ωστόσο, όπως ανέφερε ο Διοικητής, η Τράπεζα “…ηναγκάσθη να παρεκκλίνη…” του νόµου
λίγο πριν από την περίοδο των εκλογών και, σε µια προσπάθεια να αυξήσει τα αποθέµατά της,
προσέφυγε στην ελεύθερη αγορά συναλλάγµατος, χρησιµοποιώντας µεσάζοντες και προσφέ-
ροντας τιµή ανώτερη από την αναφερόµενη στο επίσηµο δελτίο. Η ανορθόδοξη αυτή τακτική,
όπως ανέφερε ο Διοικητής, καθώς και όπως ελέχθη παραπάνω (Κεφ. 4.1), είχε ως αποτέλεσµα
η Τράπεζα να συγκεντρώσει σηµαντικά αποθέµατα συναλλάγµατος, αν και κινδύνευσε να
πέσει θύµα εκµετάλλευσης εκ µέρους των µεσαζόντων-κερδοσκόπων και των φηµών που δια-
δίδονταν σχετικά µε αυτήν την τακτική της. Έτσι, προχώρησε σε εφαρµογή νέας µεθόδου, σε
συνεννόηση µε µεγάλες εµπορικές τράπεζες, ώστε αυτές να αγοράσουν το ελεύθερο συνάλ-
λαγµα για λογαριασµό της σε προκαθορισµένη τιµή, ανώτερη του επίσηµου δελτίου. Ωστόσο,
η µέθοδος αυτή δεν απέδωσε τα αναµενόµενα, κυρίως λόγω των φηµών για τη δύσκολη κατά-
σταση της χώρας από πλευράς συναλλάγµατος, οι οποίες µείωσαν την προσφορά συναλλάγ-
µατος στην ελεύθερη αγορά. Έτσι, η Διοίκηση της Τράπεζας θεωρούσε ότι η πολιτική της
ελεύθερης διακύµανσης των τιµών του συναλλάγµατος δεν θα απέδιδε σε µια οικονοµία όπου
οι ψυχολογικοί παράγοντες κυριαρχούσαν και επιδρούσαν αποσταθεροποιητικά, µε συνέπεια
τη συνεχή υποτίµηση του νοµίσµατος. Για το λόγο αυτό, οι κρατικοί έλεγχοι της κίνησης
συναλλάγµατος θεωρούνταν αναγκαίοι προκειµένου η ζήτηση συναλλάγµατος να περιοριστεί
µόνο στις επιτρεπόµενες από το νόµο χρήσεις, µε αυστηρή πάταξη της κερδοσκοπίας. Από την
άλλη πλευρά, υπογραµµιζόταν ότι η διενέργεια των αγοραπωλησιών συναλλάγµατος µέσω του
χρηµατιστηρίου ως µέσον για τον περιορισµό των αντίστοιχων πράξεων στην ελεύθερη αγορά
θα είχε το µειονέκτηµα της µεγαλύτερης δυσκολίας ελέγχου, χωρίς µάλιστα να υπάρχει το πλε-
ονέκτηµα του προσδιορισµού της τιµής µε βάση την προσφορά και τη ζήτηση, καθώς τουλά-
χιστον τµήµα της προσφοράς συναλλάγµατος, δηλ. αυτό που αφορούσε το εξαγωγικό εµπόριο,
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θα διαµεσολαβούνταν από τις τράπεζες και µόνο, βάσει του νόµου. Γι΄αυτό, η Τράπεζα πρό-
τεινε να ενταθούν οι έλεγχοι του συναλλάγµατος µέσω του τραπεζικού συστήµατος ως του
προσφορότερου διαθέσιµου µηχανισµού.

Στις 27.9.1936, το Γ.Σ., σε συµφωνία µε την κυβέρνηση, αποφάσισε την εκ νέου σύνδεση
της δραχµής µε την αγγλική λίρα, θεσπίζοντας ως ανώτατο και κατώτατο όριο αγοράς της τις
550 δρχ. και 540 δρχ. αντίστοιχα, µε ανάλογη προσαρµογή της τιµής πώλησης, ενώ οι ισοτι-
µίες προς τα υπόλοιπα νοµίσµατα θα καθορίζονταν από τη σχέση της λίρας προς αυτά.77

Ο Διοικητής παρενέβη κατά τη συζήτηση του Ισολογισµού του 1936 στο ζήτηµα σχετικά µε
τα πιο αυστηρά µέτρα συναλλαγµατικού ελέγχου που επέβαλε το καθεστώς της 4ης Αυγού-
στου.78 Όπως ο ίδιος ανέφερε, λόγω των µέτρων αυτών, που είχαν ως σκοπό την πάταξη της
δράσης των κερδοσκόπων, το συναλλαγµατικό έλλειµµα µειώθηκε κατά το διάστηµα µετά τον
Αύγουστο του 1936 λόγω του πλεονάσµατος των αγορών έναντι των πωλήσεων συναλλάγµα-
τος και χρυσού, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί το απόθεµα της Τράπεζας σε χρυσά φράγκα κατ’
αυτό το διάστηµα. Μάλιστα, συγκρίνοντας τα τετράµηνα Σεπτεµβρίου-Δεκεµβρίου του 1935
και του 1936, ο Διοικητής παρατηρούσε την αντίθεση µεταξύ του συναλλαγµατικού ελλείµµα-
τος 4.253.338 χρυσών φράγκων για το 1935 έναντι του πλεονάσµατος 5.271.172 χρυσών φρά-
γκων για το 1936, παρά την καταβολή, στο τετράµηνο του έτους αυτού, των καθυστερούµενων
για δύο έτη δόσεων του εξωτερικού δηµόσιου χρέους. Άλλωστε, όπως αναφέρει ο Διοικητής,
το άνοιγµα του εµπορικού ελλείµµατος µάλλον επέτασσε τη διατήρηση των συναλλαγµατικών
περιορισµών και ελέγχων. Προχωρώντας περισσότερο, ο Διοικητής ήθελε να καθησυχάσει τους
κατόχους κεφαλαίων ως προς την ασφάλεια των χρηµάτων τους, χαρακτηρίζοντας ως απλές
φήµες και παρερµηνείες όσα λέγονταν σχετικά µε την ψήφιση του νόµου “περί οικονοµικής
επιστρατεύσεως” και ότι δήθεν το κράτος εποφθαλµιούσε τις περιουσίες των Ελλήνων στο
εξωτερικό: στην Τράπεζα αρκούσε η διαχείριση των εν λόγω περιουσιών να µην αποτελεί
απειλή για τη συναλλαγµατική πολιτική της κυβέρνησης. Άλλωστε, ανέφερε ο Διοικητής, η
διαφύλαξη της αξίας της δραχµής, µε την εφαρµογή και της κατάλληλης για το σκοπό αυτό
νοµισµατικής πολιτικής και µε τη συγκράτηση του τιµαρίθµου, αποτελούσε τη βάση για την
ευηµερία της χώρας.

Στη συζήτηση για τον Ισολογισµό του 1937 ο Διοικητής προέβη σε νέες δηλώσεις για τη
συναλλαγµατική κατάσταση.79 Σύµφωνα µ’ αυτές, το διευρυνόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου
πληρωµών της χώρας είχε οδηγήσει σε σηµαντική µείωση του καλύµµατος σε χρυσό κατά τα
έτη 1935 και 1936. Ωστόσο, όπως παρατηρούσε, το 1937 το ισοζύγιο είχε εξελιχθεί ικανο-
ποιητικότερα και το κάλυµµα είχε αυξηθεί. Αυτή η εξέλιξη θεωρούνταν ακόµη πιο σηµα-
ντική, διότι δεν οφειλόταν σε περιορισµό των δαπανών για εισαγωγές ―οι οποίες, αντίθετα,
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77 “Προσαρµογή της Δραχµής προς την Αγγλικήν Λίραν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 27.9.1936, 243.
78 “Ισολογισµός 1936”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 9.1.1937, 14-24.
79 “Ισολογισµός 1937”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 14.1.1938, 262-80.



αυξήθηκαν λόγω της ανόδου των τιµών των εισαγοµένων― αλλά µάλλον σε αύξηση της εισ-
ροής συναλλάγµατος. Για να καταδειχθεί αυτό, αρκούσε, κατά τον Διοικητή, να δοθεί ένα
µόνο παράδειγµα: η αγορά µεταναστευτικού και ναυτιλιακού συναλλάγµατος από την Τρά-
πεζα κατά το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 1936 ήταν µόλις 5.270.000 χρυσά φράγκα,
ενώ για το αντίστοιχο διάστηµα του 1937 έφθασε τα 44.385.393 χρυσά φράγκα. Η διαφορά
έδειχνε, κατά τον Διοικητή, τη χρησιµότητα και αποτελεσµατικότητα των συναλλαγµατικών
ελέγχων για την καταπολέµηση της ελεύθερης αγοράς συναλλάγµατος. Το ίδιο συνέβη και το
έτος 1938, όπως αναφέρεται στην οµιλία του Διοικητή για τη συναλλαγµατική κατάσταση
στη συζήτηση για τον Ισολογισµό του 1938, καθώς το απόθεµα της Τράπεζας σε χρυσό και
ελεύθερο συνάλλαγµα είχε αυξηθεί κατά 2.374.903 χρυσά φράγκα µεταξύ της 31.12.1937 και
της 31.12.1938.80

Η συναλλαγµατική κατάσταση εµφάνισε ανάµικτα χαρακτηριστικά τον επόµενο χρόνο, που
συνέπεσε µε την έκρηξη του πολέµου στην Ευρώπη.81 Έτσι, ενώ η χώρα κατόρθωσε να διατη-
ρήσει πλεονασµατική τη συνολική κίνηση ελεύθερου συναλλάγµατος (εξαιρουµένων των συµ-
φωνιών clearing), µε περίσσευµα 218.000 λιρών Αγγλίας, τόσο οι αγορές όσο και οι πωλήσεις
συναλλάγµατος µειώθηκαν σε σχέση µε το 1938. Η µείωση της εισροής συναλλάγµατος οφει-
λόταν στην αντίστοιχη µείωση των µεταναστατευτικών εµβασµάτων και της εισροής κεφα-
λαίων, ενώ η αγορά συναλλάγµατος που οφειλόταν στις ελληνικές εξαγωγές κατέγραψε µηδα-
µινή αύξηση. Από την άλλη πλευρά, η µείωση των πωλήσεων συναλλάγµατος (εκροής) οφει-
λόταν αποκλειστικά στη µείωση των εισαγωγών, ιδίως των εισαγωγών σίτου, παρά την αύξηση
των κονδυλίων που αφορούσαν την εκροή συναλλάγµατος για τις ανάγκες του Δηµοσίου και
για την εξυπηρέτηση ιδιωτικών οµολογιακών δανείων. Εποµένως, η έναρξη του πολέµου επη-
ρέασε σαφώς το ισοζύγιο πληρωµών της ελληνικής οικονοµίας, τουλάχιστον σε επίπεδο µεγέ-
θους και σύνθεσης των αντίστοιχων κονδυλίων.

Αλλαγή στη συναλλαγµατική πολιτική της χώρας σχετικά µε την προσαρµογή της στη λίρα
Αγγλίας ανακοινώθηκε στο Γ.Σ. της 13.6.1940.82 Όπως αναφερόταν, από το 1936 η δραχµή είχε
επανασυνδεθεί µε τη λίρα, που, αν και νόµισµα ελεύθερα κυµαινόµενο, µπορούσε να χρησι-
µοποιηθεί ως µέσο διεθνών πληρωµών. Ωστόσο, από τις 9.6.1940, µε απόφαση της βρετανι-
κής κυβέρνησης, η λίρα έπαυσε να είναι ελεύθερα διαπραγµατεύσιµο νόµισµα, καθώς ελή-
φθησαν µέτρα που περιόριζαν τις συναλλαγές σε λίρες µόνο για συγκεκριµένους σκοπούς και
υπό προϋποθέσεις. Έτσι, τα διαθέσιµα που κατείχε η Τράπεζα σε λίρες µπορούσαν να διατε-
θούν µόνο για πληρωµές στη Μ. Βρετανία και στην περιοχή της στερλίνας και εποµένως οι
συναλλαγές στο νόµισµα αυτό είχαν τα ίδια χαρακτηριστικά µε αυτές των νοµισµάτων µε τα
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οποία διεξαγόταν το “clearing”. Δεδοµένου λοιπόν ότι µόνο το δολάριο ήταν πράγµατι ελεύ-
θερα διαπραγµατεύσιµο νόµισµα την εποχή εκείνη, κρίθηκε σκόπιµη η σύνδεση της δραχµής
µε το αµερικανικό νόµισµα, µε ισοτιµία 150 δρχ. ανά δολάριο. Τα υπόλοιπα νοµίσµατα,
βεβαίως και η λίρα, θα διατηρούσαν τη σταθερή ισοτιµία τους µε τη δραχµή, αλλά θα λει-
τουργούσαν ως νοµίσµατα clearing και µόνο. Συνέχεια αυτής της εξέλιξης ήταν η συµφωνία
µεταξύ της Τράπεζας της Ελλάδος και της Τράπεζας της Αγγλίας που αναφέρεται στα Πρα-
κτικά µε ηµεροµηνία 2.10.1940.83 Ουσιαστικά συµφωνήθηκε ότι τα διαθέσιµα της Τράπεζας
της Ελλάδος σε λίρες στην Τράπεζα της Αγγλίας και όσα θα αποκτούσε στο επόµενο διάστηµα
από τις συναλλαγές µε την περιοχή της στερλίνας θα συγκεντρώνονταν σε “Ειδικό Λογαρια-
σµό” και θα χρησιµοποιούνταν για πληρωµές εντός αυτής της περιοχής. Παρόµοιους λογαρια-
σµούς θα µπορούσαν να ανοίξουν και οι υπόλοιπες ελληνικές τράπεζες και ιδρύµατα για τις
συναλλαγές τους εντός της περιοχής της στερλίνας. Αντίστοιχα και οι πληρωµές των χωρών της
εν λόγω περιοχής προς την Ελλάδα ―συµπεριλαµβανοµένων των ναυτιλιακών προσόδων― θα
γίνονταν µόνο µέσω αυτού του “Ειδικού Λογαριασµού”, ενώ τα κονδύλια που περιλαµβάνο-
νταν σ’ αυτόν δεν θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για πληρωµές εκτός της περιοχής της
στερλίνας. Από την άλλη πλευρά, συµφωνήθηκε ότι η αξία σε χρυσό των διαθεσίµων στον
“Ειδικό Λογαριασµό” θα παρέµενε αµετάβλητη, ακόµη και αν στο µέλλον η ισοτιµία λίρας-
χρυσού µεταβαλλόταν, πράγµα που σήµαινε ότι τα διαθέσιµα σε λίρες θα αυξάνονταν κατά το
ίδιο ποσοστό κατά το οποίο θα υποτιµώνταν η λίρα. Ωστόσο, αυτή η ρύθµιση προστασίας δεν
θα κάλυπτε όσους λογαριασµούς Ελλήνων υπηκόων στη Μ. Βρετανία δεν θα µπορούσαν να
µετατραπούν ώστε να τεθούν υπό το ανωτέρω καθεστώς των “Ειδικών Λογαριασµών”.

Η είσοδος της χώρας στον πόλεµο δεν φαίνεται να επηρέασε αρνητικά τα συναλλαγµατικά
της διαθέσιµα. Πράγµατι, από τη συζήτηση για τον Ισολογισµό του 194084 προέκυπτε ότι, παρά
την αύξηση των αναγκών της χώρας για εισαγωγές και την άνοδο των τιµών λόγω της αύξησης
των ναύλων και των ασφαλίστρων, τα αποθέµατα σε συνάλλαγµα είχαν αυξηθεί, ακόµη και αν
δεν συνυπολογίζονταν οι βρετανικές πολεµικές πιστώσεις. Ωστόσο, τα µόνα αριθµητικά δεδο-
µένα που παρέθεσε ο Διοικητής συµπεριλαµβάνουν αυτές τις πιστώσεις, παρουσιάζοντας
αύξηση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων από £6.868.818 στις 31.12.1939 σε £18.338.527
στις 31.12.1940.

Ουσιαστικά το κεφάλαιο της συναλλαγµατικής πολιτικής της Τράπεζας που άνοιξε µε την
ίδρυσή της το 1928 έκλεισε τον Απρίλιο του 1941 µε τη µέριµνα της Τράπεζας για διαφύλαξη
και µεταφορά του αποθέµατος χρυσού στο εξωτερικό, µακριά από τις κατοχικές δυνάµεις.
Όπως αναφέρεται στην Έκθεση του Διοικητή85 Γ. Μαντζαβίνου για τους Ισολογισµούς των ετών
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83 “Έγκρισις συµφωνίας µεταξύ Τραπέζης Ελλάδος και Τραπέζης Αγγλίας. Δοσοληψίαι µετά της Αγγλίας και των χωρών περιο-
χής στερλίνας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 2.10.1940, 90-1.

84 “Ισολογισµός 1940”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 6.2.1941, 131-44.
85 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεσις του Διοικητού επί των Ισολογισµών των ετών 1941, 1944, 1945 και 1946, 11-3.



1941, 1944, 1945 και 1946, το απόθεµα σε χρυσό (610.796,431 ουγγιές) µεταφέρθηκε στην
αρχή στο Ηράκλειο της Κρήτης. Έπειτα, µε το αγγλικό καταδροµικό “Διδώ” ταξίδεψε στην
Αλεξάνδρεια της Αιγύπτου, από εκεί, µε αγγλικό εµπορικό, έφθασε στο Ντέρµπαν της Ν. Αφρι-
κής και κατέληξε σιδηροδροµικά στην Πραιτόρια. Άλλωστε, η ίδια η Διοίκηση της Τράπεζας
πραγµατοποίησε παρόµοιο ταξίδι, ακολουθώντας τα αποθέµατα χρυσού από την Αλεξάνδρεια
και το Κάιρο της Αιγύπτου στη Ν. Αφρική, παραµένοντας για δύο µήνες στο Γιοχάνεσµπουργκ
και φθάνοντας έπειτα στο Κέιπ Τάουν. Τελικά, η Διοίκηση µεταφέρθηκε στο Λονδίνο, όπου και
εγκατέστησε στις 22.9.1941 το κεντρικό της κατάστηµα.

Δεν υπάρχει πολιτική της Τράπεζας που να περιγράφει καλύτερα από ό,τι η συναλλαγµα-
τική πολιτική της τις τρεις περιόδους που αναφέρθηκαν στην εισαγωγή αυτού του κεφαλαίου.
Και βεβαίως η ιστορία της συναλλαγµατικής πολιτικής είναι η ιστορία της εξέλιξης του καλύµ-
µατος. Η ραγδαία µείωσή του διαχωρίζει την περίοδο µετά την υποτίµηση της λίρας από αυτήν
που προηγήθηκε. Η πτώση του καλύµµατος κάτω από το νόµιµο όριο του 40% ήδη από τον
Ιανουάριο του 1932 ουσιαστικά προανήγγειλε την επικείµενη εγκατάλειψη του κανόνα συναλ-
λάγµατος-χρυσού από τη δραχµή και την υποτίµησή της. Ωστόσο, είναι σηµαντικό να τονιστεί
ότι οι νέες συνθήκες δεν κλόνισαν τη προσήλωση της Τράπεζας σε µια ισορροπηµένη συναλ-
λαγµατική πολιτική µε διεθνή προσανατολισµό, όπως φανερώνει η προσπάθεια για αποκατά-
σταση των αποθεµάτων χρυσού που είχε απολέσει, σε συνδυασµό µε τη χρήση των συναλλαγ-
µατικών ελέγχων για τη διατήρηση επαρκών συναλλαγµατικών διαθεσίµων, αλλά και η εκ νέου
σύνδεση µε τη λίρα το 1936 και για όσο διάστηµα αυτή παρέµενε ελεύθερα διαπραγµατεύσιµο
νόµισµα, δηλαδή έως το 1940. Παράλληλα, ο µέσος όρος µεταβολής των τιµών παρουσίασε
διακύµανση. Ενώ οι τιµές, σύµφωνα µε τα στοιχεία της εποχής, µειώθηκαν την τριετία 1930-
33, ακολουθώντας την παγκόσµια τάση (βλ. Πίνακες Π.5α και Π.5β στο Παράρτηµα), στη
συνέχεια αυξήθηκαν, αν και παρέµειναν, µε εξαίρεση το 1937, έτος ύφεσης στις ΗΠΑ, σε σχε-
τικώς χαµηλά επίπεδα, ιδίως σε σύγκριση µε τη δεκαετία του 1920. Θα µπορούσε λοιπόν να
συµπερανθεί ότι η πολιτική της ΤτΕ άσκησε ευνοϊκή επίδραση στο επίπεδο των τιµών, λαµβα-
νοµένων υπόψη των ιδιαιτεροτήτων της οικονοµίας την περίοδο αυτή.

4.4 Η πολιτική της Τράπεζας και το διεθνές πλαίσιο

Μια από τις σηµαντικές πλευρές της διεθνούς διάστασης της πολιτικής που ακολουθούσε η
Τράπεζα της Ελλάδος ήταν και η παρουσία ξένου συµβούλου, διορισµένου από τη Δηµοσιονο-
µική Επιτροπή της Κοινωνίας των Εθνών – ΔΕΚΕ (Financial Committee of the League of
Nations), του Horace G. F. Finlayson. Η “Συµφωνία µεταξύ του Διοικητού της Τραπέζης της
Ελλάδος Διοµήδη και του συµβούλου της Τραπέζης Finlayson” υπεγράφη στις 14.5.1928 και
κατατέθηκε για έγκριση στο Γ.Σ. στις 26.5.1928 µαζί µε τη σχετική αλληλογραφία µεταξύ των
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δύο ανδρών που τη συνόδευε.86 Όπως γίνεται αντιληπτό µε βάση τα παραπάνω κείµενα, ο Fin-
layson αποτελούσε έναν ουσιαστικό συνδετικό κρίκο µεταξύ της ΔΕΚΕ και της Διοίκησης της
Τράπεζας της Ελλάδος. Είναι χαρακτηριστικό ότι η Συµφωνία καθιέρωνε τη στενή συνεργασία
του Finlayson µε τον Διοικητή και τον Υποδιοικητή της Τράπεζας, καθώς και την υποχρέωση
του προσωπικού να του παρέχει κάθε συνδροµή που θα κρινόταν απαραίτητη για να φέρει εις
πέρας το έργο του. Επιπλέον, ο σύµβουλος αποκτούσε το δικαίωµα να συµµετέχει στις συνε-
δριάσεις του Γενικού Συµβουλίου, στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων του ως συµβούλου της Τρά-
πεζας εκ µέρους της ΔΕΚΕ. Τέλος, ο Finlayson, βάσει των όρων της επιστολής Τσουδερού προς
τη ΔΕΚΕ της 15.6.1927, ακολουθούσε τους εκπροσώπους της Τράπεζας στις επισκέψεις τους
στη Γενεύη στο πλαίσιο των συναντήσεών τους µε τη ΔΕΚΕ. Όπως φαίνεται, η µόνη υποχρέ-
ωση που αναλάµβανε µέσω σχετικής “Δήλωσής” του ο διορισµένος ξένος σύµβουλος ήταν να
ασκεί τα καθήκοντά του προς το συµφέρον της Τράπεζας και να τηρεί εχεµύθεια σε σχέση µε
τις συναλλαγές της µε τους πελάτες της. Ωστόσο, στο βαθµό που αυτά τα καθήκοντα δεν καθο-
ρίζονταν µε σαφήνεια από τα εν λόγω κείµενα και εποµένως παρέµενε νεφελώδες το αντικεί-
µενο των συµβουλευτικών υπηρεσιών του Finlayson, στον ίδιο βαθµό µπορεί να υποτεθεί ότι
ο ρόλος του ήταν όχι απλώς τεχνικός, αλλά και καθοδηγητικός ―αν και, τυπικά τουλάχιστον,
όχι αποφασιστικός― όσον αφορούσε την εναρµόνιση της πολιτικής της Τράπεζας της Ελλάδος
προς τις επικρατούσες απόψεις στη ΔΕΚΕ και µάλιστα εάν ληφθεί υπόψη ότι η ίδρυση της Τρά-
πεζας της Ελλάδος αποτελούσε αναπόσπαστο τµήµα της πολιτικής για επιστροφή της χώρας
στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού και της προσπάθειας αποκατάστασης της πιστοληπτικής
της ικανότητας στις διεθνείς αγορές. Τη βαρύτητα του ρόλου του Finlayson ως προς την πολι-
τική που θα ακολουθούσε η Τράπεζα καταδεικνύει έµµεσα και το σηµαντικό ύψος της αποζη-
µίωσής του, όπως καθορίστηκε από τον Προϋπολογισµό του 1928.87 Ο “Τεχνικός Σύµβουλος”,
ο οποίος αναφέρεται αµέσως µετά τους Διοικητές και πριν από τους άλλους Συµβούλους της
Τράπεζας και τους Διευθυντές, προβλεπόταν να λαµβάνει µισθό και έξοδα παραστάσεως
613.500 δρχ., ενώ οι δύο Διοικητές θα ελάµβαναν αθροιστικά µισθό 487.500 δραχµές. Είναι
αµφίβολο αν η Τράπεζα θα δεχόταν να αποζηµιώσει τόσο αδρά τις υπηρεσίες ενός απλού τεχνι-
κού συµβούλου, περισσότερο και από εκείνες του ίδιου του Διοικητή και του Υποδιοικητή της.
Αυτή η εικόνα ανατράπηκε µόνο εν µέρει στους επόµενους Προϋπολογισµούς, όπως του 1929
και του 1931, όπου ο Finlayson προβλεπόταν να αποζηµιώνεται µε 937.500 δρχ., έναντι
1.579.920 δρχ. των δύο Διοικητών αθροιστικά.88 Ωστόσο, µε απόφασή του της 4.12.1931,
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86 “ Έγκρισις της µετά του Συµβούλου κ. H. G.F. Finlayson Συµφωνίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 26.5.1928, 47-51.
Είναι παράδοξο ότι η δραστηριότητα και οι αντιλήψεις του Finlayson δεν έχουν ακόµα αποτελέσει αντικείµενο χωριστής µονογρα-
φίας. Γεννήθηκε στο Αµπερντήν το 1885 και πέθανε το 1969. Διατέλεσε καθηγητής πολιτικής και δηµόσιας διοίκησης στο κινεζικό
Κυβερνητικό Πανεπιστήµιο το 1910, ενώ µετά τη απασχόλησή του στην Ελλάδα εργάστηκε στο Intelligence Branch του Υπουργείου
Πολέµου της Μ. Βρετανίας από το 1939 έως το 1945.

87 “Προϋπολογισµός εξόδων Διαχειρίσεως έτους 1928”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 12.11.1928, 273-6.
88 “Προϋπολογισµός εξόδων Διαχειρίσεως έτους 1929”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 24.4.1929, 94-8, και “Προϋπολογι-

σµός εξόδων Διαχειρίσεως έτους 1931”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 6.3.1931, 230-3.



δηλαδή µετά την εκδήλωση της τραπεζικής κρίσης, το Γ.Σ. αρνήθηκε ο µισθός του Finlayson
να καταβάλλεται σε χρυσές λίρες ή δολάρια και όχι σε λίρες Αγγλίας, όπως είχε συµφωνηθεί
πριν από την υποτίµηση της λίρας, επικαλούµενο τις σηµαντικές ζηµίες της Τράπεζας λόγω της
υποτίµησης, παρόλο που αναγνώριζε ότι ήταν επωφελής η συνεργασία της Τράπεζας µε το
σύµβουλο.89 Ειρήσθω εν παρόδω ότι η Τράπεζα κατέβαλλε προσπάθειες περιστολής των εξό-
δων της, συµπεριλαµβανοµένων των εξόδων παραστάσεως των Διευθυντών και Υποδιευθυ-
ντών υποκαταστηµάτων, ενώ προέβλεπε και χρηµατική αµοιβή για όποιον υπάλληλο θα υπέ-
βαλλε εφαρµόσιµη πρόταση για την απλούστευση και οικονοµικότερη διεξαγωγή των εργα-
σιών της Τράπεζας.90 Εποµένως, δεν είναι παράδοξο ότι η Τράπεζα αρνήθηκε να ικανοποιήσει
το αίτηµα του Finlayson σε περίοδο εξοικονόµησης πόρων και συναλλάγµατος. Επιπλέον, στον
Προϋπολογισµό για το έτος 1932 ο µισθός του ξένου συµβούλου προβλεπόταν να είναι µικρό-
τερος από ό,τι τον προηγούµενο χρόνο, δηλαδή 750.000 δρχ., ενώ οι µισθοί των δύο Διοικητών
παρέµειναν σταθεροί στο ύψος των 1.579.920 δρχ. αθροιστικά.91

Το ότι η διατήρηση του ξένου συµβούλου καθιέρωνε και τη µονιµότερη επαφή της Τράπεζας
της Ελλάδος µε το διεθνή παράγοντα φαίνεται και από την πρόταση της Τράπεζας προς τη ΔΕΚΕ
για παράταση της θητείας του Finlayson για µία διετία από τη λήξη της το Μάιο του 1931, η
οποία σχετιζόταν σαφώς από την ίδια την Τράπεζα µε την επιθυµία της για συνέχιση της συνερ-
γασίας της µε την Επιτροπή.92 Η θητεία του ξένου συµβούλου ανανεώθηκε στις 8.3.1933 για ένα
έτος, µέχρι τις 14.5.1934,93 µε την πρόβλεψη ότι, αν του προσφερόταν αλλού θέση πιο συµφέ-
ρουσα για εκείνον, θα µπορούσε να τερµατίσει µονοµερώς τη συµβατική του σχέση µε την Τρά-
πεζα πριν από τη λήξη της περιόδου ανανέωσης.94 Νέες ετήσιες παρατάσεις µέχρι τις 14.5.1935,
14.5.1936 και 14.5.1937 δόθηκαν στη θητεία του Finlayson µε αποφάσεις του Γ.Σ. της
17.4.1934,95 29.3.193596 και 18.5.1936,97 αντίστοιχα. Είναι χαρακτηριστικό ότι, για τα τελευταία
αυτά χρόνια των ετήσιων παρατάσεων, οι αποδοχές του συµβούλου παρέµεναν σταθερές στις
£2.500 πλέον 6.000 δρχ. µηνιαίως για έξοδα κίνησης. Ωστόσο, είναι ενδιαφέρον ότι στις
12.8.1936, ο Διοικητής αναγκάστηκε για κάποιο λόγο να αναφερθεί ξανά στο ζήτηµα της παρά-
τασης της θητείας του Finlayson, τονίζοντας ότι η παράταση ήταν “…γνώµη και επιθυµία της
Κυβερνήσεως, διατυπωθείσα προφορικώς…”, ενώ υπήρξε και έγγραφο του Υπουργού Οικονο-
µικών Γ. Μαντζαβίνου µε ηµεροµηνία 25.6.1936, µε το οποίο δόθηκε η συγκατάθεση της κυβέρ-
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89 “Τεχνικός Σύµβουλος κ. H. G.F. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 4.12.1931, 60-1.
90 “Επιτροπή Οικονοµιών-Αποφάσεις επί προτάσεων αυτής”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 4.12.1931, 61-2.
91 “Προϋπολογισµός εξόδων Διαχειρίσεως 1932”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 29.1.1932, 120-3.
92 “Παράτασις Θητείας Τεχνικού Συµβούλου κ. Finlayson επί µίαν διετίαν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 22.1.1931,

219-21.
93 “Παράτασις Θητείας του Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 8.3.1933, 33.
94 “Παράτασις Θητείας του Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 30.3.1933,

46-7.
95 “Παράτασις θητείας του Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 17.4.1934, 223.
96 “Παράτασις θητείας του Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 29.3.1935, 154.
97 “Παράτασις θητείας του Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 18.5.1936, 138.



νησης για την παράταση της θητείας του συµβούλου.98 Αποτελεί ερώτηµα αν αυτή η υπενθύµιση
εκ µέρους του Διοικητή σχετιζόταν µε την πολιτική αλλαγή και το καθεστώς της 4ης Αυγούστου,
δεδοµένου ότι η ανακίνηση του θέµατος (12.8.1936) έγινε λίγες ηµέρες µετά την αλλαγή. Άλλω-
στε, όπως προκύπτει,99 το νέο πολιτικό καθεστώς έδειξε πολύ σύντοµα τη διάθεσή του να
συσφίγξει τη σχέση Κράτους-Τράπεζας, προκειµένου να ελέγξει καλύτερα την κρατική µηχανή.
Έτσι, στις 14.8.1936 αναφέρεται στα Πρακτικά επιστολή του Ι. Μεταξά προς τον Διοικητή, στην
οποία ο Πρωθυπουργός δήλωνε ότι “…υπάρχει ανάγκη ίνα Κράτος και Τράπεζα βαδίσωσι εν
πλήρει συνεργασία και αρµονία προς επίτευξιν της από πολλού ποθουµένης οικονοµικής πει-
θαρχίας και της ανορθώσεως καθόλου της οικονοµίας της χώρας µας …”. Στo πλαίσιo αυτού του
σκεπτικού, ο Μεταξάς πρότεινε και επέβαλε τη δηµιουργία θέσης Β΄ Υποδιοικητή. Τη θέση αυτή
κατέλαβε ο Γ. Μαντζαβίνος, δηµόσιος λειτουργός µε µακρά θητεία στο Υπουργείο Oικονοµικών,
που κρίθηκε ως κατάλληλος για τη θέση αυτή ως “…ειδικωτάτου να βοηθήση εις τα γενικώτερα
ζητήµατα της Τραπέζης τα σχετιζόµενα αµέσως µε το Κράτος και µε τον δηµόσιον χαρακτήρα
αυτής …”. Δεν υπάρχει καµία αµφιβολία ότι το καθεστώς της 4ης Αυγούστου επιδίωκε ένα νέο
ρόλο του κράτους και της Τράπεζας στην ελληνική οικονοµία, καθώς ο Μεταξάς έκλεινε την επι-
στολή του γράφοντας χαρακτηριστικά: “Η επέκτασις της αρµοδιότητος Κράτους και Τραπέζης
προς πάσας τας κατευθύνσεις της οικονοµίας της χώρας φρονώ ότι επιβάλλει την άνω συµπλή-
ρωσιν, διά να καθίσταται ευχερεστέρα και λυσιτελεστέρα η συνεργασία Κράτους και Τραπέζης
διά την επίτευξιν του κοινού σκοπού και του κοινού προγράµµατος”. Εν ολίγοις, ενώ η Τράπεζα
προσπαθούσε µέχρι τότε, ευρισκόµενη στη δίνη της οικονοµικής κρίσης, να διατηρήσει τις βασι-
κές αρχές που χαρακτήριζαν τη λειτουργία της ως κεντρικής τράπεζας, όπως αυτές είχαν ανα-
φερθεί στην επιστολή του Υποδιοικητή Εµµ. Τσουδερού της 25.11.1929,100 από την 4η Αυγού-
στου και µετά η ανεξαρτησία της από το κράτος εισερχόταν σε φάση δοκιµασίας. Η εξέλιξη αυτή
σίγουρα δεν ευρισκόταν σε αρµονία µε το πνεύµα του Πρωτοκόλλου της Γενεύης, ανεξάρτητα
από το αν οι οικονοµικές συνθήκες όντως απαιτούσαν µεταβολή του ρόλου της Τράπεζας προ-
κειµένου να παράσχει ενεργητικότερη στήριξη στην οικονοµία. Συνδεόταν άραγε η εξέλιξη αυτή
µε την αµφισβήτηση του ρόλου του Finlayson; Όπως και αν είχαν τα πράγµατα, η θητεία του
Finlayson ως τεχνικού συµβούλου της Τράπεζας έληξε οριστικά το Μάιο του 1937,101 σηµατο-
δοτώντας το τέλος µιας εποχής.

Θα πρέπει να σηµειωθεί εδώ ότι η σχέση της ΚτΕ µε την ελληνική οικονοµία είχε αρχίσει
από το 1923, όταν η ΚτΕ παρέλαβε το αίτηµα της Ελλάδος για αρωγή στην αποκατάσταση των
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98 “Θητεία Τεχνικού Συµβούλου της Τραπέζης κ. H. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 12.8.1936, 199.
99 “Πρότασις προς την Κυβέρνησιν διά την Τροποποίησιν του Καταστατικού. Διορισµός Β΄ Υποδιοικητού”, Πρακτικά Γ.Σ.,

Βιβλίο 7, Συνεδρία 14.8.1936, 211.
100 Τα καθήκοντα της Τράπεζας της Ελλάδος ως κεντρικής τράπεζας περιλάµβαναν κατά τον Τσουδερό την εξασφάλιση της στα-

θερότητας της αξίας των τραπεζογραµµατίων της, τη ρύθµιση του ποσού κυκλοφορίας του χρήµατος, την εξασφάλιση των χρηµατι-
κών µέσων για τη διενέργεια του εξωτερικού εµπορίου της χώρας και τη ρύθµιση της πιστωτικής επέκτασης.

101 “Λήξις θητείας Τεχνικού Συµβούλου κ. H. Finlayson”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 10.5.1937, 98.



προσφύγων. ΄Εκτοτε, τα πρακτικά της ΔΕΚΕ πάντοτε αναφέρονταν στους πρόσφυγες στην
Ελλάδα και την πρόοδο ως προς την αντιµετώπιση των προβληµάτων τους (βλ. LΝ 21.6.23,
2.9.25, 3.12.25, 10.6.26, 2.12.26, 9.12.26 και 2.3.27). Στις 8.6.27 γίνεται για πρώτη φορά λόγος
σ’ αυτά τα πρακτικά για την ανάγκη ενιαίας αντιµετώπισης του προβλήµατος του ελληνικού
προϋπολογισµού (λόγω της δανειακής επιβάρυνσης) και του ζητήµατος της νοµισµατικής στα-
θεροποίησης (2-3). Ακολούθησε η επιστολή Καφαντάρη (που αναφέρθηκε παραπάνω) και στις
1.9.27 το σχέδιο δανειοδότησης είχε ήδη καταστρωθεί µαζί µε συµβάσεις µεταξύ ελληνικής
κυβέρνησης και ΚτΕ και µεταξύ ελληνικής κυβέρνησης και ΕΤΕ. Η ΔΕΚΕ συνέχισε να ανα-
φέρεται στην οικονοµική θέση της εκδοτικής τράπεζας ―πρόκειται πλέον για την ΤτΕ― στις
30.5.28, 30.8.29, 20.1.30, 8.5.30, 4.9.30, 15.1.31, όπου σηµειώνεται η ικανοποιητική λογιστική
κατάσταση της ΤτΕ, 14.9.31, όπου η ΔΕΚΕ αποφάσισε τη συγκρότηση επιτροπής µελέτης του
φαινοµένου των οικονοµικών υφέσεων, και 28.1.31, όπου επισηµαίνεται το αίτηµα της ΤτΕ για
επιτόπια εξέταση της οικονοµικής κατάστασης της χώρας εκ µέρους της ΚτΕ (6).

Στις 3.3.32 η ΔΕΚΕ, αδυνατώντας να ικανοποιήσει τα αίτηµα της Ελλάδος για νέο δάνειο,
δέχθηκε την επί ένα έτος αναστολή πληρωµών του δηµόσιου χρέους της χώρας προς δηµόσιους
φορείς όπως η ΚτΕ και ο ΔΟΕ, προκειµένου να διευκολυνθεί η Ελλάδα και υπό την προϋπό-
θεση τήρησης των λοιπών συµβατικών της υποχρεώσεων (14-15). Οταν στις 27.7.32 συνήλθε
εκ νέου η ΔΕΚΕ, υπογράµµισε το µονόπλευρο χαρακτήρα των ληφθέντων µέτρων και τις δια-
µαρτυρίες των οµολογιούχων, όπως είχαν διατυπωθεί διά στόµατος του Βρετανού απεσταλµέ-
νου, και έφθασε να χαρακτηρίσει τις αντιλήψεις των µελών της ως εµφορούµενες από “σοβα-
ρότατη προκατάληψη κατά της πίστης της Ελλάδος” (gravely prejudicial to Greece’s credit) (3).
Όπως όµως θα αναφερθεί παρακάτω, ο διάλογος µεταξύ Ελλάδος και ΚτΕ δεν σταµάτησε. Στις
9.1.33 έγινε λόγος για “σοβαρότατες ανησυχίες” (gravest apprehensions) για την κατάσταση
του προϋπολογισµού (7). Στις 24.4.33 το Λαϊκό Κόµµα ζήτησε νέα επί τόπου εξέταση της ελλη-
νικής οικονοµίας, που ολοκληρώθηκε σύντοµα και καταχωρήθηκε στα πρακτικά της 6.6.33.
Η ογκώδης, για τα δεδοµένα της ΔΕΚΕ, µελέτη (48 σελίδων) κατέγραψε εξονυχιστικά σε στα-
τιστικούς πίνακες όλα τα µεγέθη της οικονοµίας και η ΔΕΚΕ κατέληξε να προτείνει: (α) µεγα-
λύτερη στήριξη της κυβέρνησης σε εγχώριους πόρους αντί σε ξένα δάνεια, (β) περιορισµό των
δηµόσιων δαπανών, (γ) ισοσκέλιση του προϋπολογισµού και (δ) προσεκτική ολοκλήρωση
δηµόσιων έργων, η δαπάνη για τα οποία θα έπρεπε να καλυφθεί µόνο από φορολογικούς
πόρους. Μ’ άλλα λόγια, οι προτάσεις επαναλάµβαναν αντιπληθωριστικές συνταγές του παρελ-
θόντος, που ήταν δύσκολο να εφαρµοστούν στις τότε ισχύουσες συνθήκες. Στις 18.9.33 η µέρι-
µνα της ΔΕΚΕ στρεφόταν στην επανέναρξη πληρωµής των οµολογιούχων, ενώ στις 7.5.34
καταγράφηκε (4) η βελτίωση της οικονοµικής κατάστασης στη Ελλάδα.

Οι στενές σχέσεις της Τράπεζας µε την ΚτΕ φαίνονται και από τα ταξίδια στελεχών της ΤτΕ
στο εξωτερικό, όπως καταγράφονται στα Πρακτικά. Έτσι, τα Πρακτικά του Γ.Σ. της συνεδρίας
της 29.5.1929 πληροφορούν για την αναχώρηση του Διοικητή για το Παρίσι προκειµένου να
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ενηµερώσει την ΚτΕ για το έργο της Τράπεζας κατά το πρώτο έτος λειτουργίας της.102 Στις
5.12.1931 ο νέος Διοικητής Εµµ. Τσουδερός αναχωρεί για περιοδεία στα κύρια κέντρα οικονο-
µικών αποφάσεων της εποχής, το Λονδίνο, το Παρίσι και τη Βασιλεία (έδρα της Τράπεζας Διε-
θνών Διακανονισµών), µε σκοπό να ενηµερωθεί για την ταραχώδη διεθνή οικονοµική κατά-
σταση της περιόδου εκείνης σε επαφές του µε άλλους διοικητές κεντρικών τραπεζών της Ευρώ-
πης και επιφανείς οικονοµολόγους της εποχής.103

Παράλληλα, η Τράπεζα ετοιµάζεται να υποδεχθεί τον Sir Otto Niemeyer ως εκπρόσωπο της
ΔΕΚΕ τον Ιανουάριο του 1932, προκειµένου αυτός να µελετήσει τις επιπτώσεις της οικονοµι-
κής κρίσης στην Ελλάδα και να προτείνει µέτρα για την αντιµετώπισή της.104 Συνέχεια αυτής
της επίσκεψης ήταν η µετάβαση του Διοικητή της ΤτΕ στη ΔΕΚΕ, τα αποτελέσµατα της οποίας
αναφέρονται στα πρακτικά της 30.3.1932.105 Η ΔΕΚΕ συµφώνησε, όπως ελέχθη, µε την ανα-
στολή αποπληρωµής του χρεολυσίου του δηµόσιου χρέους προς την Τράπεζα της Ελλάδος και
την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος για ένα έτος, υπό όρους που αφορούσαν αφενός την απο-
πληρωµή µέρους του χρεολυσίου µε τα κονδύλια που αντιστοιχούν στη συµµετοχή του κράτους
στα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος και αφετέρου τη θέσπιση µιας σειράς τροποποιήσεων του
Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος, συµπεριλαµβανοµένων αυτών που αφορούσαν την
αύξηση της αναλογίας του καλύµµατος. Ωστόσο, η Επιτροπή υπενθύµιζε επίσης στους οικονο-
µικούς και πολιτικούς παράγοντες στην Ελλάδα τη σηµασία που είχε για το Πρωτόκολλο της
Γενεύης του 1927 η διατήρηση της Τράπεζας της Ελλάδος ως αυτοτελούς κεντρικής τράπεζας.
Με την υπενθύµιση αυτή η Επιτροπή ήθελε να αντικρούσει τις απόψεις που εκφράζονταν στην
Ελλάδα για συγχώνευση της Τράπεζας της Ελλάδος µε την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος.
Τυχόν συγχώνευση, συνέχιζε το κείµενο της ΔΕΚΕ, θα αποτελούσε όχι µόνο παράβαση του
Πρωτοκόλλου, αλλά και οπισθοδρόµηση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, που είχε ανά-
γκη από την αµεροληψία και το κύρος µιας κεντρικής τράπεζας.

Συνέχεια στο ζήτηµα της διατήρησης της Τράπεζας της Ελλάδος ως αυτοτελούς εκδοτικού
ιδρύµατος ή της συγχώνευσής της µε την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος δόθηκε στα πρακτικά
της 29.12.1932 µε βάση την επιστολή της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών της 12.12.1932.106

Σ’ αυτήν η ΤΔΔ αναφερόταν στη δήλωση του Δηµητρίου Μάξιµου στη Βουλή, όπως εµφανι-
ζόταν στον ευρωπαϊκό τύπο, υπέρ της συγχώνευσης των δύο τραπεζών και ζητούσε να πληρο-
φορηθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος για την ακρίβεια αυτών των φηµών. Εµµέσως πλην
σαφώς πληροφορούσε τη Διοίκηση της Τράπεζας ότι τυχόν τέτοια ενέργεια θα συνεπαγόταν
την αµφισβήτηση του νέου ιδρύµατος ως κεντρικής τράπεζας και εποµένως θα έθετε σε αµφι-
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102 “Αναχώρησις Διοικητού κ. Αλ. Διοµήδους διά Παρισίους”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 29.5.1929, 136.
103 “Αναχώρησις Διοικητού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 4.12.1931, 63.
104 “Κάθοδος εν Ελλάδι του κ. Nimeyer”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 29.1.1932, 123.
105 “Αποστολή κ. Διοικητού παρά τη Δηµοσιονοµική Επιτροπή της Κοινωνίας των Εθνών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία

30.3.1932, 159-61.
106 “Συγχώνευσις Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 29.12.1932, 286-7.



βολία τη δυνατότητα συµµετοχής του στο κεφάλαιο της ΤΔΔ και τη συνέχιση των σχέσεων µ’
αυτήν. Στην απάντησή του ο Διοικητής ανέφερε ότι η κυβέρνηση, αν και δεν είχε λάβει ακόµη
οριστική απόφαση, είχε κατά νου τη συγχώνευση εµπορικών τραπεζών και τη στενότερη
συνεργασία της Τράπεζας της Ελλάδος και της Εθνικής Τράπεζας, χωρίς όµως να αµφισβητεί-
ται η αυτοτέλεια του εκδοτικού ιδρύµατος.

Στις 31.5.1933 ο Διοικητής Εµµ. Τσουδερός αναχώρησε για το Λονδίνο για να παραστεί
στη Διεθνή Οικονοµική Συνδιάσκεψη και να διαπραγµατευθεί το εξωτερικό χρέος.107 Τα απο-
τελέσµατα αυτού του ταξιδιού έγιναν γνωστά από τις ανακοινώσεις στο Γ.Σ. στις 10.7.1933.108

Η έκθεση της ΔΕΚΕ περιλάµβανε δύο πολύ σηµαντικές παρατηρήσεις που αφορούσαν την
Τράπεζα της Ελλάδος. Πρώτον, προέβαινε σε σύσταση στις ελληνικές αρχές να µη µεταβά-
λουν το χαρακτήρα της Τράπεζας της Ελλάδος, όπως αυτός είχε οριστεί από το Πρωτόκολλο
της Γενεύης και το Καταστατικό της. Δεύτερον, εξέφραζε την επιδοκιµασία της για την πολι-
τική που ακολουθούσε η Τράπεζα όσον αφορούσε τόσο το συνάλλαγµα όσο και την κυκλο-
φορία, καθώς, παρά την πτώση του προεξοφλητικού επιτοκίου, δεν είχε προκύψει υπερβάλ-
λουσα προσφορά χρήµατος, µε αποτέλεσµα τη διατήρηση της εσωτερικής αξίας της δραχµής
και της σταθερότητας της τιµής του συναλλάγµατος. Και οι δύο παρατηρήσεις του διεθνούς
οργανισµού ήταν σηµαντικά όπλα κατά των επικρίσεων που δεχόταν η Τράπεζα της Ελλάδος
στο εσωτερικό, τόσο για την πολιτική της όσο και για το λόγο ύπαρξής της, ειδικά στην εποχή
αναστολής της σταθεροποίησης.

Στις 14.12.1933 ανακοινώθηκε στο Γ.Σ. ότι, µε βάση απόφαση της Εκτελεστικής Επιτροπής
της ΤτΕ της 30.11.1933, ο τεχνικός σύµβουλος Finlayson θα µετέβαινε στη Βασιλεία, στο
Παρίσι και το Λονδίνο για να ενηµερωθεί για τις διεθνείς οικονοµικές εξελίξεις.109 Επίσης, στις
24.2.1934 ανακοινώθηκε στο Γ.Σ. απόφαση της Εκτελεστικής Επιτροπής της 20.2.1934, σύµ-
φωνα µε την οποία ο Εµµ. Τσουδερός θα µετέβαινε και αυτός στην Ελβετία, Μ. Βρετανία και
Γαλλία για συνοµιλίες µε την Τράπεζα Διεθνών Διακανονισµών και τις κεντρικές τράπεζες της
Αγγλίας και της Γαλλίας σχετικά µε νοµισµατικά και άλλα ζητήµατα.110 Οι αποστολές στο εξω-
τερικό συνεχίστηκαν µε την αντιπροσώπευση της Τράπεζας στη συνέλευση των µετόχων της
Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών στις 14.5.1934, από τον Finlayson και τον Οικονοµικό Σύµ-
βουλο Γ. Χαριτάκη, ενώ ο πρώτος θα µετέβαινε προηγουµένως στη Γενεύη για να εκπροσω-
πήσει την Τράπεζα στη σύνοδο της ΔΕΚΕ.111 Επιπλέον, το Γ.Σ. ενέκρινε στις 23.10.1934 τη
µετάβαση του Διοικητή στη Βασιλεία, προκειµένου να συµµετάσχει στη συνεδρίαση του Γ.Σ.
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107 “Καθορισµός αποζηµιώσεως και λοιπών εξόδων ταξειδίου κ. Διοικητού και συνοδευόντων αυτόν εις Οικονοµικήν Συνδιά-
σκεψιν Λονδίνου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 8.5.1933, 66.

108 “Αποφάσεις Δηµοσιονοµικής Επιτροπής Κοινωνίας των Εθνών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 10.7.1933, 85.
109 “Αναχώρησις κ. H. Finlayson διά το εξωτερικόν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 14.12.1933, 146.
110 “Αναχώρησις Διοικητού κ. Εµµ. Τσουδερού εις Ευρώπην”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 24.2.1934, 204.
111 “Αναχώρησις Οικονοµικού Συµβούλου κ. Γ. Χαριτάκη και Τεχνικού Συµβούλου κ. H. Finlayson δι’ αντιπροσώπευσιν Τρα-

πέζης και καθορισµός εξόδων ταξειδίου των”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 7.5.1934, 230.



της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών.112 Την 1.12.1934 το Γ.Σ. ενηµερώθηκε από τον Διοι-
κητή για τα αποτελέσµατα της αποστολής του σε Βιέννη, Βασιλεία και Παρίσι. Ο Τσουδερός
συναντήθηκε στη Βασιλεία µε τους διοικητές των εκδοτικών τραπεζών της Αγγλίας, της Γαλ-
λίας, της Γερµανίας, της Ιταλίας, του Βελγίου και της Ολλανδίας, καθώς και µε τον Πρόεδρο
της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών. Σύµφωνα µε τις απόψεις που επικρατούσαν στην
Ευρώπη τότε, η κρίση θα συνεχιζόταν για ακόµη δύο ή τρία χρόνια. Οι ΗΠΑ, όπως πίστευαν
οι κεντρικοί τραπεζίτες, δεν θα υποτιµούσαν περαιτέρω το δολάριο, αλλά υπήρχαν φόβοι σχε-
τικά µε πιθανές επιδράσεις στην οικονοµική κατάσταση και το δολάριο που θα µπορούσαν να
προέλθουν από την έξαρση της ανεργίας, τον πιστωτικό “πληθωρισµό” και τις πολιτικές εξελί-
ξεις. Από την άλλη πλευρά όµως, οι χώρες του “χρυσού µπλοκ” (bloc-or) εµφανίζονταν σταθε-
ρές ως προς την πολιτική του κανόνα χρυσού, κάτι που προϊδέαζε υπέρ της σταθερότητας της
νοµισµατικής κατάστασης, υπό την προϋπόθεση ότι δεν θα υπήρχαν πολιτικές ανωµαλίες.

Μια άλλη πλευρά των διεθνών δεσµών της Τράπεζας αναδεικνύεται από την απόφασή της
να απαντήσει θετικά στο διερευνητικό ερώτηµα εκ µέρους του Προέδρου της τότε νεοσύστα-
της (ιδρύθηκε στις 17.5.1930) Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών – ΤΔΔ (Banque des Réglé-
ments Internationaux) για συµµετοχή της ΤτΕ στο κεφάλαιο της ΤΔΔ, όπως αναφέρεται στα
Πρακτικά του Γ.Σ.113 Είναι χαρακτηριστικό για την εικόνα που εµφάνιζε η Τράπεζα στο εξω-
τερικό ότι, όπως αναφέρει η επιστολή της ΤΔΔ, η πρόταση για συµµετοχή στο κεφάλαιό της
γινόταν µόνο σε κεντρικές τράπεζες χωρών που είτε ενδιαφέρονταν για το διακανονισµό των
χρεών του Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου και των συναφών επανορθώσεων είτε διέθεταν νόµισµα
επαρκώς ισχυρό βάσει των αρχών του κανόνα χρυσού ή του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού.
Εποµένως, τόσο η ελληνική οικονοµία, που ακολουθούσε τον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού,
όσο και η Τράπεζα, που τον στήριζε µε την πολιτική της, ουσιαστικά συνέπλεαν µε τις παρα-
δεδεγµένες αρχές της εποχής, οι οποίες, υπενθυµίζεται, αφορούσαν την περίοδο µετά το κραχ
της Νέας Υόρκης του 1929, αλλά πριν από την υποτίµηση της αγγλικής λίρας και την τραπε-
ζική κρίση του 1931.

Με τα πρώτα δείγµατα της τραπεζικής κρίσης στην Ευρώπη, η Τράπεζα της Ελλάδος εµφα-
νίστηκε έτοιµη να συνδράµει ξένα ιδρύµατα που αντιµετώπιζαν προβλήµατα. Έτσι, στη Συνε-
δρία της 22.6.1931 αποφάσισε να συµµετάσχει στη στήριξη της Εθνικής Τράπεζας της
Αυστρίας σε συνεργασία µε άλλες κεντρικές τράπεζες και την ΤΔΔ.114 Μάλιστα, η προθυµία
της Τράπεζας να συµβάλει στη χορήγηση και δεύτερου δανείου προς την εν λόγω τράπεζα δεν
έδειχνε απλώς την επιθυµία της να συµµετέχει σε προσπάθειες στις οποίες ηγούνταν η ΤΔΔ.
Φανέρωνε και τη βεβαιότητα που ένιωθε η Διοίκηση ως προς την υγιή διαχείριση των νοµι-
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112 “Πρόσκλησις Τραπέζης Διεθνών Διακανονισµών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 23.10.1934, 29.
113 “Συµµετοχή εις το Κεφάλαιον της Τραπέζης Διεθνών Διακανονισµών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 26.5.1930, 119-

20, και Συνεδρία 23.6.1930, 130.
114 “Συµµετοχή εις Οικονοµικήν Ενίσχυσιν Εθνικής Τραπέζης Αυστρίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 22.6.1931, 288-90.



σµατικών ζητηµάτων στην Ελλάδα, αλλά και την αισιοδοξία της ότι η χώρα και το τραπεζικό
της σύστηµα ήταν σε θέση να ξεπεράσουν την κρίση, που έδειχνε να εξαπλώνεται όλο και
περισσότερο στην Ευρώπη.

Είναι χαρακτηριστικό ότι στις 12.1.1932, την ίδια ηµεροµηνία κατά την οποία γίνονταν οι
δραµατικές ανακοινώσεις για την πτώση του καλύµµατος κάτω από το νόµιµο όριο, ο Διοι-
κητής αναγκάστηκε να προτείνει στο Γ.Σ. την ανανέωση των πιστώσεων προς τις Εθνικές
Τράπεζες της Αυστρίας και της Ουγγαρίας.115 Όπως φαίνεται, η ανανέωση αυτή βρήκε την
Τράπεζα Ελλάδος απρόθυµη να συµµορφωθεί, λόγω και της δυσµενούς συγκυρίας, τελικά
όµως η ΤτΕ συναίνεσε, µετά από επανειληµµένες πιέσεις της ΤΔΔ και µετά από την άρνηση
της τελευταίας να µεσολαβήσει για την ολοσχερή εξόφληση των πιστώσεων αυτών από τις
οφειλέτριες τράπεζες. Έτσι, η ΤτΕ επέδειξε διεθνή τραπεζική αλληλεγγύη, ενισχύοντας την
εικόνα της στο εξωτερικό.

Επιπλέον, στις 16.11.1933, το Γ.Σ. επικύρωσε απόφαση της Εκτελεστικής Επιτροπής της
6.11.1933 η οποία “πάγωνε” για τρία χρόνια, µέχρι τις 18.10.1936, την πίστωση σε χρυσά
δολάρια που είχε χορηγηθεί από την ΤτΕ στην Εθνική Τράπεζα της Ουγγαρίας, µε το σκεπτικό
ότι, λόγω της δυσχερούς οικονοµικής κατάστασης στην Ουγγαρία, η εξόφληση της πίστωσης
ήταν αδύνατη.116 Το ζήτηµα της οφειλής της Εθνικής Τράπεζας της Ουγγαρίας διακανονίστηκε
τελικά τον Αύγουστο του 1940.117 Η τράπεζα αυτή είχε ήδη καταβάλει το 5% της οφειλής σε
τρεις δόσεις µεταξύ των ετών 1937 και 1939. Πριν καταβάλει τη δόση του 1940, ζήτησε νέο
διακανονισµό. Στις προτάσεις συµπεριλαµβανόταν η µετατροπή του υπολοίπου από χρυσά σε
τρέχοντα δολάρια και η εξόφλησή του µέχρι το τέλος του 1940. Αυτή η πρόταση έγινε δεκτή
από την Τράπεζα της Ελλάδος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος ήταν εξ αρχής ίδρυµα µε έντονες τις διεθνείς διαστάσεις στη
χάραξη και άσκηση της πολιτικής του και αυτό αποτελούσε µάλλον προτέρηµα παρά ελάτ-
τωµα. Οι εν λόγω διαστάσεις είχαν παγιωθεί όχι µόνο χάρη στο ρόλο που έπαιξε η Δηµοσιονο-
µική Επιτροπή της ΚτΕ στη διαµόρφωση της πολιτικής της ΤτΕ, τουλάχιστον κατά τα πρώτα
έτη της λειτουργίας της. Οφείλονταν και στην επιθυµία της ίδιας της Τράπεζας να συµµετέχει
στο διεθνές τραπεζικό και οικονοµικό γίγνεσθαι µε πληθώρα ενεργειών, όπως η συµµετοχή στο
κεφάλαιο και τις πρωτοβουλίες της ΤΔΔ, η ενίσχυση ξένων τραπεζών και οι συχνές επισκέψεις
στελεχών της Τράπεζας στα διεθνή οικονοµικά κέντρα για να ενηµερώνονται για τις εξελίξεις
σε ένα ούτως ή άλλως ρευστό διεθνές σκηνικό. Από την άλλη πλευρά, στα ωφελήµατα τα οποία
προσπορίστηκε η Τράπεζα από τις διεθνείς σχέσεις της πρέπει να καταγραφεί και η στήριξη που
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115 “Ανανέωσις πιστώσεων προς τας Εθνικάς Τραπέζας Αυστρίας και Ουγγαρίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 12.1.1932,
115-6.

116 “Παγίωσις επί µίαν τριετίαν της εκ Δολλαρίων Χρυσών 87.647,42 πιστώσεώς µας προς την Εθνικήν Τράπεζαν της Ουγγα-
ρίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 16.11.1933, 130.

117 “Διακανονισµός υπολοίπου οφειλής εις Χρυσά Δολλάρια Εθνικής Τραπέζης Ουγγαρίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία
14.8.1940, 79-80.



δέχθηκε από διεθνείς οργανισµούς όταν αµφισβητήθηκε ο ρόλος της και η αυτοτελής ύπαρξή
της ως κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Πιθανόν, µάλιστα,
αυτή ήταν, µακροπρόθεσµα, η πιο σηµαντική ευεργετική συνέπεια της διεθνούς διάστασης της
πολιτικής της ΤτΕ.

4.5 Η διεθνής δραστηριότητα της Τράπεζας και οι συµφωνίες ανταλλαγής
εµπορευµάτων (clearing)

Ένα νέο κεφάλαιο στη διεθνή πλευρά της πολιτικής της Τράπεζας άνοιξε µε την καθιέρωση
των συµφωνιών ανταλλαγής εµπορευµάτων (clearing), που καθιερώθηκαν από διάφορες χώρες
προκειµένου το εξωτερικό εµπόριο να διεξάγεται µε αντίστοιχη εξοικονόµηση συναλλάγµατος.
Στα Πρακτικά της 3.9.1932 αναφέρεται ότι η Τράπεζα και η ελληνική κυβέρνηση διαπραγµα-
τεύονταν µε την κυβέρνηση και την εκδοτική τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας µια σύµβαση συµ-
ψηφισµού ανταλλαγής εµπορευµάτων. Στα άρθρα της συµφωνίας περιλαµβανόταν και διάταξη
που προέβλεπε ότι, για το 35% της αξίας των εισαγόµενων σερβικών προϊόντων, το δραχµικό
τους αντίτιµο θα καταβαλλόταν στην Τράπεζα της Ελλάδος. Η τελευταία θα εξέδιδε στο όνοµα
του δικαιούχου άτοκες µεταβιβαζόµενες οµολογίες όψεως, οι οποίες θα χρησιµοποιούνταν απο-
κλειστικά για την πληρωµή της αξίας ελληνικών προϊόντων που θα εξάγονταν στη Σερβία.118

Στο ίδιο πρακτικό αναφέρεται ότι ο Διοικητής ενηµέρωσε το Γ.Σ. ότι παρόµοιες συµβάσεις
είχαν υπογραφεί και µε άλλες χώρες, όπως µε την Αυστρία, τη Γαλλία, τη Γερµανία, τη Σουη-
δία και την Τσεχοσλοβακία.

Το Σεπτέµβριο του 1933, το Γ.Σ. ενέκρινε την καταβολή µηνιαίας αµοιβής στον εµπορικό
σύµβουλο της Ελλάδος στο Βελιγράδι, προκειµένου να αναλάβει όχι µόνο τη διάδοση των
ελληνικών προϊόντων εκεί, αλλά και την παρακολούθηση του εµπορικού clearing µε τη Γιου-
γκοσλαβία.119 Παράλληλα, στις 17.4.1934 το Γ.Σ. ενέκρινε τα έξοδα ταξιδίου του Διευθυντή
της Τράπεζας Γιαννακόπουλου στο Βουκουρέστι και του Τµηµατάρχη Δηµόπουλου στο
Βερολίνο, προκειµένου να διαπραγµατευθούν ζητήµατα που αφορούσαν το ελληνορουµα-
νικό και το ελληνογερµανικό clearing, αντίστοιχα.120 Στις 30.6.1934 ανακοινώθηκαν θετικά
αποτελέσµατα του ταξιδιού του Υποδιοικητή στη Γερµανία σχετικά µε το ελληνογερµανικό
clearing.121 Συγκεκριµένα, η Τράπεζα επέτυχε τη συγκατάθεση της Reichsbank για µετα-
τροπή 4 εκατ. µάρκων σε δραχµές µε ισοτιµία 40 δρχ. το µάρκο, ενώ προχωρούσαν οι δια-

125125Νοµισµατική διαχείριση
και οικονοµική κρίση

4
Η

Τρ
άπ

εζα
τη

ς
4

Η
Τρ

άπ
εζα

τη
ς

Ελ
λά

δο
ς

τη
ν

περ
ίοδ

ο
το

υ
Ελ

λά
δο

ς
τη

ν
περ

ίοδ
ο

το
υ

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

Με
σο

πο
λέ

µο
υ,

19
28

-1
94

0
19

28
-1

94
0

118 “Συµβάσεις συµψηφισµού (clearing) µετά διαφόρων Κρατών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 3.9.1932, 230-1.
119 “Εισφορά της Τραπέζης υπέρ αναπτύξεως Ελληνογιουγκοσλαυικού εµπορίου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία

3.9.1933, 108.
120 “Καθορισµός εξόδων ταξειδίου Διευθυντού κ. Κ. Γιαννακοπούλου και Τµηµατάρχου κ. Α. Δηµοπούλου”, Πρακτικά Γ.Σ.,

Βιβλίο 5, Συνεδρία 17.4.1934, 225.
121 “Απαίτησις της Τραπέζης εκ του Ελληνογερµανικού Clearing”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 5, Συνεδρία 30.6.1934, 271.



πραγµατεύσεις για διάθεση 5 εκατ. µάρκων για συµψηφισµό οφειλών της Ελληνικής Τηλε-
φωνικής Εταιρείας και 900 χιλ. µάρκων για προµήθεια σιδηροδροµικού υλικού. Η σηµασία
ειδικά του ελληνογερµανικού clearing φαίνεται και από το νέο ταξίδι του Υποδιοικητή Βαρ-
βαρέσου στη Γερµανία στις 29.3.1935.122 Τα αποτελέσµατα του ταξιδιού, όπως αναφέρεται
στα πρακτικά της 10.4.1935,123 ήταν ενθαρρυντικά ως προς την υλοποίηση της προηγούµε-
νης συµφωνίας σχετικά µε τη µεταφορά των 4 εκατ. µάρκων σε εγγυηµένο λογαριασµό σε
δραχµές, αλλά και σχετικά µε την άρση διαφόρων εµποδίων που καθιστούσαν ιδιαίτερα
δυσχερή την εξαγωγή των ελληνικών προϊόντων στη Γερµανία, µε αποτέλεσµα τη µη οµαλή
λειτουργία του clearing. Στο πλαίσιο του ελληνογερµανικού clearing έλαβε χώρα και η χρη-
µατοδότηση των Σιδηροδρόµων του Ελληνικού Κράτους µέχρι ποσού 150 εκατ. δρχ. µε επι-
τόκιο 4% για τον εφοδιασµό τους µε υλικά από τη Γερµανία.124

Το ελληνογερµανικό clearing επανήλθε στο προσκήνιο το Φεβρουάριο του 1936, όπως
αποδεικνύουν τα σχετικά πρακτικά του Γ.Σ.125 Σύµφωνα µε αυτά, το clearing άφηνε µέχρι τότε
υπόλοιπο 32 εκατ. µάρκων υπέρ της Ελλάδος. Ωστόσο, επειδή η Τράπεζα κατέβαλλε στους
Έλληνες εξαγωγείς την αξία των εµπορευµάτων τους σε δραχµές, αυτό το ποσό των µάρκων
ανήκε στην Τράπεζα. Άλλωστε, το συµψηφιστικό υπόλοιπο υπέρ της Ελλάδος διευρυνόταν
συνεχώς, ώστε να είναι ανέφικτο να καλυφθεί µε αντίστοιχη εισαγωγή εµπορευµάτων από τη
Γερµανία. Από την άλλη πλευρά, η τακτική που ακολουθούσε η Τράπεζα της Ελλάδος, “…της
άνευ όρων αγοράς των µάρκων των εκπροσωπούντων την αξίαν των εις Γερµανίαν εξαγοµέ-
νων προϊόντων”, αποτέλεσµα της οποίας ήταν η “…υπερβολική … αύξησις … του εις µάρκα
πιστωτικού λ/σµού υπερβάντος ήδη τα R.M. 32.000.000 – και η τυπική εµφάνισις αυτού ως
αντικρύζοντος τας υπό της Τραπέζης της Ελλάδος εκδοθείσας προς ικανοποίησιν των εξαγω-
γέων δραχµάς …”, επέβαλλε στην Τράπεζα “…την υποχρέωσιν να εξασφαλίση και τυπικώς
τον λ/σµόν τούτον…”. Όπως προέκυπτε, η Τράπεζα, παρέχοντας δραχµές στους εξαγωγείς
χωρίς να έχει στη διάθεσή της τα αντίστοιχα µάρκα (τα οποία ήταν δεσµευµένα στη Reichs-
bank), κατ’ ουσίαν χορηγούσε άτοκο δάνειο στον εξαγωγέα χωρίς αντίστοιχη δική της
κάλυψη. Αντίθετα, η συνήθης πρακτική που ακολουθούνταν στις άλλες χώρες που εφάρµοζαν
το clearing µε τη Γερµανία ήταν να πιστώνονται οι εξαγωγείς σε µάρκα και ο διακανονισµός
να γίνεται µόνον εφόσον δηµιουργούνταν οι αντίστοιχες αξίες σε εγχώριο νόµισµα (στην περί-
πτωση της Ελλάδος, δραχµές) από εισαγωγές γερµανικών προϊόντων. Προκειµένου να βρει
διέξοδο στο πρόβληµα, η Τράπεζα πρότεινε µια σειρά µέτρων, δηλ. ( α) να αγοράζει το Δηµό-
σιο το ποσό των µάρκων (έως 15 εκατ.) το οποίο θα διακανονιζόταν µε την προµήθεια από τη
Γερµανία πολεµικού υλικού, (β) να εξουσιοδοτηθεί η Τράπεζα να αγοράζει πλέον για λογα-
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122 “Ταξείδιον κ. Υποδιοικητού εις Γερµανίαν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 29.3.1935, 153.
123 “Ταξείδιον κ.Υποδιοικητού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 10.4.1935, 168-9.
124 “Χρηµατοδότησις Σιδηροδρόµων Ελληνικού Κράτους”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 21.12.1935, 41.
125 “Γερµανικόν Clearing”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 21.2.1936, 92.



ριασµό του Δηµοσίου τα µάρκα που αντιστοιχούσαν στην αξία των εξαγόµενων προϊόντων
στη Γερµανία πέραν του υφιστάµενου ορίου των 32 εκατ. µάρκων και (γ) το υπόλοιπο ποσό
των µάρκων, µετά την αφαίρεση των 15 εκατ., να διακανονίζεται µε τις εισαγωγές εµπορευ-
µάτων από τη Γερµανία. Στα πρακτικά της ΑΔΟΑ (Ανώτατη Διοίκησις Οικονοµικής Αµύνης)
της 22.2.1936 αναφέρεται ότι υπήρχαν υπόνοιες ότι οι αθρόες εξαγωγές ελληνικών προϊόντων
στη Γερµανία προορίζονταν για µεταπώληση στην Ιταλία, ενώ η αύξηση των τιµών δυσχέ-
ραινε την πρόσβαση των ελληνικών προϊόντων σε αγορές άλλων χωρών, που, καθώς κατέ-
βαλλαν την αξία των εµπορευµάτων σε ελεύθερο συνάλλαγµα, δεν µπορούσαν να πληρώσουν
τις υψηλότερες τιµές. Έτσι, οι Γερµανοί σχεδόν µονοπωλούσαν τις εξαγωγές της χώρας, εξ ου
και το υψηλό πιστωτικό υπόλοιπο της Τράπεζας της Ελλάδος στη Reichsbank. Καθώς όµως η
κυβέρνηση δεν µπόρεσε να λάβει απόφαση επί του θέµατος, η Τράπεζα της Ελλάδος αποφά-
σισε να διακόψει την αγορά µάρκων και έλαβε τα εξής µέτρα: (α) δεν θα κατέβαλλε πλέον
στους εξαγωγείς την αξία των εµπορευµάτων τους σε δραχµές, αλλά θα τους πίστωνε µε την
αξία τους σε µάρκα, (β) έναντι αυτής της πίστωσης, που θα είχε τη µορφή ενεχύρου, θα χορη-
γούσε σ’ αυτούς άτοκη πίστωση σε δραχµές µέχρι 60% της συνολικής αξίας των εµπορευµά-
των σε µάρκα. Τέλος, η Τράπεζα θεωρούσε ότι η ίδια είχε πράξει ό,τι ήταν δυνατόν και ότι
ήταν η σειρά του κράτους πλέον να ρυθµίσει το ζήτηµα που είχε προκύψει. Πράγµατι, στα
Πρακτικά της 3.3.1936126 αναφέρεται ανακοίνωση του Υποδιοικητή, σύµφωνα µε την οποία
το Συµβούλιο των πολιτικών αρχηγών συνήλθε µετά τη λήψη των ανωτέρω µέτρων από την
Τράπεζα της Ελλάδος για να συζητήσει την κατάσταση σχετικά µε το γερµανικό clearing. Το
Συµβούλιο αναγνώρισε τη δυσχερή θέση της Τράπεζας και τους κινδύνους τους οποίους ανα-
λάµβανε µονοµερώς, αλλά αποφάσισε την αναστολή των τελευταίων µέτρων της Τράπεζας
και την επαναφορά του συστήµατος προκαταβολής σε δραχµές στους εξαγωγείς της αξίας των
εξαγωγών τους στη Γερµανία. Ωστόσο, καθόρισε ότι η αγορά των µάρκων θα γινόταν πλέον
για λογαριασµό και µε ανάληψη του αντίστοιχου κινδύνου από το Δηµόσιο και όχι από την
Τράπεζα. Επίσης, το Δηµόσιο θα αγόραζε από το απόθεµα της Τράπεζας στη Γερµανία σε
µάρκα 22 εκατ. για την προµήθεια πολεµικού υλικού. Για το λόγο αυτό, το Δηµόσιο θα συνή-
πτε µε την ΤτΕ 15ετές δάνειο µε ετήσιο επιτόκιο 3%.

Φαίνεται ότι στο πλαίσιο των διαπραγµατεύσεων σχετικά µε το γερµανικό clearing συµπε-
ριλαµβανόταν και η τότε επικείµενη επίσκεψη του Διοικητή της Reichsbank H. Schacht µεταξύ
13 και 17 Ιουνίου 1936 στην Αθήνα, κατά την οποία ζητούσε να συναντήσει τη Διοίκηση της
Τράπεζας.127 Αντίστοιχα, στα πρακτικά της 26.6.1936 αναφέρεται ότι επέκειτο η µετάβαση κρα-
τικής επιτροπής στη Γερµανία µε θέµα την προµήθεια στρατιωτικού υλικού.128 Την επιτροπή
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126 “Γερµανικόν Clearing”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 3.3.1936, 109.
127 “Ταξείδιον Διοικητού Reichsbank Dr. Hjalmar Schacht εις Αθήνας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 12.6.1936, 160.
128 “Ταξείδιον Τµηµατάρχου κ. Δηµοπούλου εις Γερµανίαν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 26.6.1936, 179.



συνόδευε ο Τµηµατάρχης του Τµήµατος Ελέγχου Συναλλάγµατος Δηµόπουλος, ο οποίος θα
ανέµενε και την άφιξη του Υποδιοικητή Βαρβαρέσου στη Γερµανία προκειµένου να συζητή-
σουν για το clearing. Σε συνάφεια µε τα παραπάνω, στις 23.12.1936 ο Διοικητής ανακοίνωσε
στο Γ.Σ. τα αποτελέσµατα επίσκεψής του στην Ευρώπη.129 Όσον αφορούσε τις συνοµιλίες του
σε Λονδίνο, Παρίσι και Βασιλεία, συµπέραινε ότι η νοµισµατική αστάθεια θα παρέµενε για
αρκετό διάστηµα ακόµη. Ωστόσο, το ενδιαφέρον, από ό,τι φαίνεται και από την εκτενέστερη
αναφορά, εστιάστηκε στην παράταση του ταξιδιού λόγω των, επί 20 ηµέρες, διαπραγµατεύ-
σεων που διεξήγαγε στη Γερµανία για να χορηγηθεί στο Ελληνικό Δηµόσιο πίστωση από γερ-
µανικής πλευράς προκειµένου αυτό να συµπληρώσει τις προµήθειές του σε στρατιωτικό υλικό.
Η πίστωση, ύψους 30 εκατ. µάρκων, χορηγήθηκε τελικά από την Golddiskontbank µε τη µορφή
της προεξόφλησης από µέρους της έντοκων γραµµατίων του Ελληνικού Δηµοσίου µε τα οποία
αυτό θα εξοφλούσε τους Γερµανούς προµηθευτές. Η συµφωνία θεωρήθηκε επωφελής και για
το λόγο ότι για την εξυπηρέτηση των κρατικών αυτών προµηθειών δεν θα επιβαρυνόταν η Τρά-
πεζα της Ελλάδος και η νοµισµατική πολιτική της. Οι επισκέψεις στη Γερµανία µε αφορµή το
ζήτηµα του clearing συνεχίστηκαν και τα επόµενα χρόνια, όπως αναφέρεται στα Πρακτικά, µε
επισκέψεις του Τµηµατάρχη Δηµόπουλου το Μάιο του 1938130 και του Υποδιοικητή Βαρβαρέ-
σου το καλοκαίρι του 1938.131

Ενδιαφέρουσα είναι και η ανακοίνωση των αποτελεσµάτων του ταξιδιού του Διοικητή στο
Λονδίνο το καλοκαίρι του 1938, όπου αναφέρονται τόσο η εγκαρδιότητα µε την οποία τον υπο-
δέχθηκαν οι πολιτικοί και οικονοµικοί κύκλοι όσο και η εντύπωσή του από τις επαφές που είχε
ότι “…δεν θα βραδύνει να εκδηλωθεί στροφή της Αγγλικής εµπορικής πολιτικής υπέρ της
Ελλάδος”.132 Η θετική υποδοχή αυτής της είδησης από την ελληνική κοινή γνώµη έδειχνε, κατά
την άποψη του συγγραφέα, τόσο την προσπάθεια της Ελλάδος για διαφοροποίηση του εξωτε-
ρικού εµπορίου της όσο και τις ελπίδες τις οποίες γεννούσε η πιθανότητα στενότερων εµπορι-
κών σχέσεων µε τη Μ. Βρετανία, που ήταν η έδρα των ξένων κατόχων οµολογιών του Ελληνι-
κού Δηµοσίου. Πράγµατι, όπως προκύπτει από τα Πρακτικά, ο, Διοικητής πλέον, Βαρβαρέσος
επέστρεψε ικανοποιηµένος από το ταξίδι του στο Λονδίνο στις αρχές του 1940.133 Όπως ανα-
φέρεται χαρακτηριστικά, οι διαπραγµατεύσεις “…διεξήχθησαν εν φιλικωτάτη ατµοσφαίρα και
εν πνεύµατι αµοιβαίας κατανοήσεως, θεωρεί δε [ενν.: ο Διοικητής] ως ιδιαιτέρως ευχάριστον
γεγονός την επελθούσαν ρύθµισιν του Δηµοσίου χρέους”.

Η σηµασία που είχε για την Ελλάδα η Γερµανία ως εµπορικός εταίρος φαίνεται και από
τα πρακτικά της 12.11.1937, όπου αναφέρεται η πρόταση του Διοικητή για πρόβλεψη µηνι-
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129 “Ταξείδιον κ. Διοικητού εις Ευρώπη”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία 23.12.1936, 296-7.
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133 “Ταξείδιον κ. Διοικητού εις Λονδίνον”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 10, Συνεδρία 24.2.1940, 36-7.



αίας αµοιβής για τον εµπορικό ακόλουθο στην Ελληνική Πρεσβεία του Βερολίνου.134 Μάλι-
στα, η αιτιολόγηση της πρότασης εδράζεται τόσο στην ιδιαίτερη σηµασία της Γερµανίας για
την ελληνική οικονοµία λόγω του εµπορίου µε αυτήν όσο και στη σηµασία που είχε η παρα-
κολούθηση του ελληνογερµανικού clearing για την Τράπεζα.

Το Δεκέµβριο του 1936, στο πλαίσιο της πολιτικής της “Βαλκανικής Συνεννοήσεως”,
η Τράπεζα της Ελλάδος ανέλαβε τη φιλοξενία των διοικητών των εκδοτικών τραπεζών των
κρατών που συµµετείχαν σ’ αυτήν, προκειµένου να συνεξετάσουν τη διεθνή οικονοµική και
νοµισµατική κατάσταση, καθώς και τα ζητήµατα που αφορούσαν τη µεταξύ τους συνεργα-
σία.135 Αντίστοιχα, στις 22 Νοεµβρίου 1937,136 ο Διοικητής αναχωρούσε για την Άγκυρα,
όπου έλαβε χώρα η δεύτερη συνδιάσκεψη των διοικητών των κεντρικών τραπεζών της Βαλ-
κανικής Συνεννόησης.137

Χαρακτηριστικό των προβληµάτων που παρουσίαζαν οι συµφωνίες clearing ήταν και το
ζήτηµα που συζητήθηκε στις 23.6.1937 σχετικά µε το ελληνογαλλικό συµψηφιστικό εµπόριο.138

Το ελληνογαλλικό clearing στηριζόταν στην αρχή ότι οι Γάλλοι εξαγωγείς προς την Ελλάδα θα
εισέπρατταν την αξία των εµπορευµάτων τους µόνον εφόσον θα δηµιουργούνταν διαθέσιµα γι’
αυτό το σκοπό από αντίστοιχες εξαγωγές από την Ελλάδα προς τη Γαλλία. Επειδή όµως το ισο-
ζύγιο ήταν ιδιαίτερα ελλειµµατικό για την ελληνική πλευρά, η παραπάνω αρχή δυσχέραινε τις
εισαγωγές από τη Γαλλία. Έτσι, κάποιες ελληνικές τράπεζες, για να εξυπηρετήσουν τους πελά-
τες τους, προκατέβαλλαν στους Γάλλους εξαγωγείς την αξία των εξαγωγών τους σε γαλλικά
φράγκα, µε την προσδοκία ότι θα τα λάβουν στο µέλλον µέσω του clearing. Όµως, η διατήρηση
της ελλειµµατικότητας του clearing για µεγάλο διάστηµα επιβάρυνε τους Έλληνες εισαγωγείς,
οι οποίοι, ενώ είχαν καταβάλει την αξία των εισαγωγών σε δραχµές, χρεώνονταν µε τόκους και
προµήθειες για τα γαλλικά φράγκα που είχε καταβάλει η τράπεζά τους. Προκειµένου να µην
επιβαρύνονται άλλο οι εισαγωγείς µ’ αυτά τα έξοδα, η Τράπεζα πρότεινε να καταβάλλει άτοκα
στις τράπεζες σε δραχµές την αξία των φράγκων που αυτές είχαν πληρώσει, έτσι ώστε, όταν θα
γινόταν τελικά ο διακανονισµός, θα λάµβαναν τα φράγκα µέσω του clearing επιστρέφοντας τις
δραχµές στην Τράπεζα. Παρόµοιο µεν, αλλά αντίθετης φοράς πρόβληµα αναφερόταν στα πρα-
κτικά της 18.4.1938 για το ελληνοϊταλικό clearing.139 Συγκεκριµένα, επειδή το συµψηφιστικό
εµπόριο µε την Ιταλία εµφάνιζε υπόλοιπο 18 εκατ. λιρετών υπέρ της Ελλάδος, οι Έλληνες εξα-
γωγείς καθυστερούσαν να εισπράξουν την αξία των εµπορευµάτων τους αναµένοντας τη δηµι-
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134 “Καθορισµός αµοιβής της Τραπέζης εις Εµπορικόν Ακόλουθον Ελληνικής Πρεσβείας Βερολίνου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8,
Συνεδρία 12.11.1937, 206. Εδώ θα πρέπει να επισηµανθεί η κεντρική σηµασία της γερµανικής αγοράς για τα ελληνικά καπνά, όχι µόνο
για την απορρόφηση της παραγωγής αλλά και για την εµπορία τους.

135 “Συνδιάσκεψις Διοικητών Εκδοτικών Βαλκανικών Τραπεζών. Έξοδα φιλοξενείας αυτών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 7, Συνεδρία
23.12.1936, 292-3.

136 “Ταξείδιον κ. Διοικητού εις Άγκυραν”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 12.11.1937, 208-9.
137 Γιουγκοσλαβία, Ρουµανία, Τουρκία και Ελλάδα
138 “Ελληνο-Γαλλικόν Clearing”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 23.6.1937, 106-7.
139 “Clearing Ιταλίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 9, Συνεδρία 18.4.1938, 26.



ουργία διαθεσίµων από αντίστοιχες εισαγωγές από την Ιταλία. Έτσι, προτάθηκε, και εγκρίθηκε
από το Γ.Σ., η προκαταβολή από την Τράπεζα στους εξαγωγείς του 60% των απαιτήσεών τους
και µε επιτόκιο κατά 1% υψηλότερο του προεξοφλητικού, µε αντάλλαγµα την εκχώρηση στην
Τράπεζα του συνόλου της απαίτησής τους σε λιρέτες.

Οι συµφωνίες clearing αποτέλεσαν πράγµατι ένα κεφάλαιο µε ξεχωριστή σηµασία για τη
διεθνή και τη συναλλαγµατική πολιτική της Τράπεζας µετά την αναστολή της σταθεροποίη-
σης. Αυτό που αξίζει να τονιστεί ως προς αυτές δεν είναι η παραµορφωτική τους επίδραση
στον καθορισµό των τιµών και την κατανοµή του διεθνούς εµπορίου µεταξύ των χωρών, αλλά
το ότι, χάρη σ’ αυτές, η Τράπεζα κατόρθωσε να εξεύρει τη χρυσή τοµή µεταξύ της δέσµευσης
συναλλαγµατικών διαθεσίµων στο εξωτερικό και της ανάγκης για αποπληρωµή των εγχώριων
εξαγωγέων, όπως στην περίπτωση του ελληνογερµανικού clearing, ή, αντίθετα, προκαταβολών
σε συνάλλαγµα προς τους ξένους εξαγωγείς µε την προσδοκία της εκκαθάρισης του υπολοίπου
από το πλεόνασµα των ελληνικών εξαγωγών, όπως στην περίπτωση του ελληνογαλλικού clear-
ing. Ο χειρισµός των ζητηµάτων αυτών από την Τράπεζα αποκαλύπτει την ευελιξία του ιδρύ-
µατος ως προς την επίλυση των προβληµάτων που έθετε το καθεστώς ρυθµίσεων του διεθνούς
εµπορίου της εποχής, που είχε εκ των πραγµάτων επιβληθεί για τη διευκόλυνση της εγχώριας
επιχειρηµατικής δραστηριότητας του Έλληνα εξαγωγέα ή εισαγωγέα, αντίστοιχα. Ο χειρισµός
αυτός βοήθησε επίσης την προπαρασκευή της Ελλάδος για τον επερχόµενο πόλεµο, εξασφα-
λίζοντας στο Ελληνικό Δηµόσιο πόρους που, χωρίς την ευελιξία διαχείρισης του clearing, δεν
θα υπήρχαν.

4.6 Τραπεζικό σύστηµα και χρηµατοπιστωτική και νοµισµατική σταθερότητα

Η ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος αποτελούσε αφεαυτής καταλυτική εξέλιξη για το
θεσµικό πλαίσιο του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της εποχής. Επιπλέον, στο
πλαίσιο του εκσυγχρονισµού του εν λόγω συστήµατος, η Τράπεζα ανέλαβε πρωτοβουλίες όπως
αυτή της ίδρυσης του Γραφείου Συµψηφισµού.140 Το ιδρυτικό κείµενο (5.12.1928) για το Γρα-
φείο Συµψηφισµού υπέγραψαν, εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος, οι έξι µεγαλύτερες ελληνικές
τράπεζες της εποχής: Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, Τράπεζα Αθηνών, Ιονική Τράπεζα, Λαϊκή
Τράπεζα, Εµπορική Τράπεζα της Ελλάδος και Τράπεζα Ανατολής. Το εν λόγω Γραφείο προ-
βαλλόταν ως θεσµός κρίσιµος για τον περιορισµό της κυκλοφορίας χρήµατος στις διατραπεζι-
κές συναλλαγές. Αυτό, σε συνδυασµό µε το ότι στη διαδικασία συµψηφισµού η Τράπεζα της
Ελλάδος θα έπαιζε κεντρικό ρόλο µέσω της χρεωπίστωσης των λογαριασµών των τραπεζών
που τηρούσε, οδηγεί το µελετητή στο συµπέρασµα ότι η σηµασία του Γραφείου ήταν ευρύτερη
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140 “ Ίδρυσις Γραφείου Συµψηφισµού”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 1, Συνεδρία 10.12.1928, 291-5.



και συνδεόταν τόσο µε την επιδίωξη για έλεγχο της ρευστότητας των τραπεζών όσο και µε την
εδραίωση της θέσης της Τράπεζας της Ελλάδος στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και µε το
ρόλο που επιδίωκε να παίξει στην προσπάθεια νοµισµατικής σταθεροποίησης.

Στο πλαίσιο της παρέµβασης της Τράπεζας της Ελλάδος για την οµαλή λειτουργία του τρα-
πεζικού συστήµατος συµπεριλαµβανόταν η συµµετοχή της στις διαδικασίες εκκαθάρισης τρα-
πεζικών ιδρυµάτων που είχαν πτωχεύσει . Ακόµη και πριν από την εκδήλωση της οικονοµικής
κρίσης του 1929 ή της τραπεζικής κρίσης του 1931, η Τράπεζα συµµετείχε σε τέτοιες πρωτο-
βουλίες, όπως ήταν το “συνδικάτο εγγύησης” (syndicat de garantie) για την εκκαθάριση της
Τράπεζας Θεσσαλίας.141 Ο λόγος που αναφερόταν στο σχετικό Πρακτικό για να δικαιολογήσει
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος ήταν ότι αυτή, ως εκδοτικό ίδρυµα, δεν µπορούσε να
παραµείνει αµέτοχη σε µια κυβερνητική πρωτοβουλία που απέβλεπε στην αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας, στο οποίο η ίδια θεωρούσε ότι έπαιζε ρόλο
“ρυθµιστή”. Ωστόσο, ενδεικτικό της τραπεζικής πραγµατικότητας του 1929 και απόδειξη του
ήσσονος ρόλου της Τράπεζας της Ελλάδος στις πραγµατικές εξελίξεις της εποχής ήταν το γεγο-
νός ότι η ίδια συµµετείχε στο ανωτέρω συνδικάτο µε ποσοστό µόνο 10%, ίσο µε αυτό της Τρά-
πεζας Αθηνών και σαφώς κατώτερο του 20% της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος.

Παράλληλα, η Τράπεζα ανέλαβε πρωτοβουλίες για την εκτίµηση του ενεργητικού και τη
συγχώνευση τραπεζικών ιδρυµάτων, όπως αυτή µεταξύ της Τράπεζας Βιοµηχανίας, της Τράπε-
ζας Λακωνίας και της Τράπεζας Ελληνικής Εµπορικής Πίστεως, τις παραµονές της κρίσης στο
Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης.142 Στο παραπάνω πλαίσιο, η Τράπεζα προέβη, από κοινού µε
την Εθνική Τράπεζα, στη στήριξη της Τράπεζας Βιοµηχανίας, που αντιµετώπιζε προβλήµατα
ρευστότητας. Είναι χαρακτηριστικό ότι η Τράπεζα, αν και εκτιµούσε το χαρτοφυλάκιο της Τρά-
πεζας Βιοµηχανίας ως υγιές µεν αλλά βεβαρηµένο µε ακινητοποιηµένες απαιτήσεις, θεωρούσε
ως καθήκον της να στηρίξει την εν λόγω τράπεζα στις ασταθείς συνθήκες που επικρατούσαν
στην αγορά, λόγω των ευρύτερων επιπτώσεων που θα είχε η τυχόν χρεοκοπία της. Η σηµασία
που απέδιδε η ΤτΕ στη διάσωση της Τράπεζας Βιοµηχανίας φαίνεται από το ότι ζητούνταν από
το Γ.Σ. να εγκρίνει χρηµατοδότηση προς την τράπεζα αυτή που θα υπερέβαινε το 1/10 του
καταβεβληµένου κεφαλαίου της Τράπεζας της Ελλάδος.143

Στις 31.1.1932 η Τράπεζα Κοσµαδοπούλου δήλωσε αδυναµία να εκπληρώσει τις υποχρε-
ώσεις της προς τους καταθέτες και έτσι το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας ζήτησε από την
Τράπεζα της Ελλάδος, από κοινού µε την Εθνική Τράπεζα, να αναλάβει την εκκαθάρισή
της.144 Η Τράπεζα Κοσµαδοπούλου απέδωσε την αδυναµία της αυτή στις µαζικές αναλήψεις
καταθέσεων στις αρχές του 1932 και στην ακινητοποίηση σηµαντικού µέρους του ενεργητι-
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141 “Εκκαθάρισις Τραπέζης Θεσσαλίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 21.6.1929, 140-2.
142 “Συγχώνευσις Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 2, Συνεδρία 28.10.1929, 277.
143 “Τράπεζα Βιοµηχανίας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 3, Συνεδρία 15.1.1930, 28-9.
144 “Τράπεζα Κοσµαδοπούλου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 3.2.1932, 126-31.



κού της. Στο Πρακτικό αναφέρεται ότι και η Τράπεζα Τρικάλων είχε δηλώσει την αδυναµία της
να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Επιπλέον, η πτώχευση της Τράπεζας Κοσµαδοπούλου επι-
βάρυνε συνολικά την κατάσταση στο Βόλο και στη Λάρισα, καθώς το Γ.Σ. της ΤτΕ ανακάλεσε
προηγούµενη απόφασή του για αύξηση των πιστώσεων προς την Τράπεζα Ι. Χολέβα & Γ. Μαρ-
καρά Υιών από 300.000 δρχ. σε 4.000.000 δραχµές.145 Τελικά, µετά και τη νέα άρνηση της Τρά-
πεζας της Ελλάδος να παράσχει την αιτούµενη πίστωση, η Τράπεζα Ι. Χολέβα & Γ. Μαρκαρά
Υιών τέθηκε σε εκκαθάριση, την εποπτεία της οποίας ανέλαβε το Πρακτορείο Λάρισας της
Τράπεζας της Ελλάδος.146

Στις 24.5.1932 µία ακόµη τράπεζα, η επονοµαζόµενη “Κεντρική Τράπεζα της Ελλάδος”,
ανακοίνωσε αδυναµία να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της προς τους καταθέτες.147 Η τρά-
πεζα αυτή αντιµετώπιζε σηµαντικές δυσκολίες για αρκετό χρονικό διάστηµα λόγω των µαζικών
αναλήψεων καταθέσεων. Τελικά, και παρά τις προσπάθειες της Τράπεζας της Ελλάδος να βοη-
θήσει την Κεντρική Τράπεζα Ελλάδος να αντεπεξέλθει στις άµεσες υποχρεώσεις της, η τελευ-
ταία αναγκάστηκε να κηρύξει στάση πληρωµών. Την εκκαθάριση και αυτής της τράπεζας ανέ-
λαβε η Τράπεζα της Ελλάδος.

Στις 17.6.1932 το Γ.Σ. ενέκρινε δύο νέα δάνεια προς τράπεζες. Το πρώτο ήταν δάνειο
150.000.000 δρχ. προς την Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος µε ενέχυρο τίτλους από το γεωρ-
γικό της χαρτοφυλάκιο ύψους τουλάχιστον 200 εκατ. δραχµών.148 Το δεύτερο αφορούσε δάνειο
20 εκατ. δρχ., σε συνδυασµό µε αντίστοιχο δάνειο της Εθνικής Τράπεζας ύψους 5 εκατ., προς
την υπό εκκαθάριση Τράπεζα Κοσµαδοπούλου µε ασφάλεια όλο το ενεργητικό της τράπεζας.149

Από την άλλη πλευρά, τον Αύγουστο του 1932 η ΤτΕ δεν αποδέχθηκε τη µείωση του επι-
τοκίου για το δάνειο που είχαν λάβει τα Ταχυδροµικά Ταµιευτήρια, µε το σκεπτικό ότι αυτά
ασκούσαν τραπεζικές εργασίες και εποµένως θα έπρεπε να ισχύσει γι’ αυτά ό,τι και για τις
άλλες τράπεζες.150

Ωστόσο, σηµαντική για την κατανόηση της κατάστασης του τραπεζικού συστήµατος και
του ρόλου της Τράπεζας της Ελλάδος σ’ αυτό είναι η απόφαση του Γ.Σ. της 11.9.1935 για την
ενίσχυση των πιστώσεων προς τις τράπεζες.151 Το Πρακτικό αναφέρει κατ’ αρχάς την ανακοί-
νωση του Υποδιοικητή για τη µείωση των καταθέσεων των τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλά-
δος από 1.767 εκατ. στις 7.1.1935 στα 160 εκατοµµύρια. Αυτό αποτελούσε ένδειξη µειωµένης
ρευστότητας των τραπεζών, οι οποίες περιόριζαν τις πιστώσεις τους και έτσι συνέβαλλαν στην
αύξηση των επιτοκίων δανεισµού. Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι οι ίδιες οι τράπεζες, µεταξύ
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145 “Πρακτορείον Λαρίσσης-Αναστολή πιστώσεως προς Τράπεζαν Ι. Χολέβα και Γ. Μαρκαρά Υιών Λαρίσσης”, Πρακτικά Γ.Σ.,
Βιβλίο 4, Συνεδρία 13.2.1932, 137.

146 “Εκκαθάρισις Τραπέζης Ι. Χολέβα και Γ. Μαρκαρά Υιών Λαρίσσης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 4.3.1932, 148.
147 “Κεντρική Τράπεζα”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 26.5.1932, 193-5.
148 “Δάνειον Δρχ. 150.000.000 εις Αγροτικήν Τράπεζαν της Ελλάδος”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 17.6.1932, 206.
149 “Δάνειον Δρχ. 20.000.000 εις Τράπεζαν Κοσµαδοπούλου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 17.6.1932, 206.
150 “Επιτόκιον Δανείου επ’ ενεχύρω τίτλων των Ταχ/κών Ταµιευτηρίων”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 8.8.1932, 217.
151 “Πιστώσεις Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 11.9.1935, 275-7.



αυτών και η Εθνική Τράπεζα, στράφηκαν στην Τράπεζα της Ελλάδος για ενίσχυση. Η Εθνική
Τράπεζα µάλιστα ζήτησε την επείγουσα ενίσχυσή της µε 275 εκατ., η οποία εγκρίθηκε από την
Εκτελεστική Επιτροπή, καθώς δεν υπήρχε χρόνος για σύγκληση του Γ.Σ.152 Μάλιστα, ο Υποδι-
οικητής θεωρούσε ότι θα έπρεπε το προεξοφλητικό επιτόκιο, που ήταν 7%, να είναι κατώτερο,
ειδικά για τις τράπεζες. Ωστόσο, επειδή αυτό δεν επιτρεπόταν από το Καταστατικό, πρότεινε
στο µέλλον, εφόσον η συγκυρία θα το επέτρεπε, οι τότε άτοκες καταθέσεις των τραπεζών να
αποζηµιωθούν µε επιτόκιο 1% έως τη συµπλήρωση του 1% των εν χρήσει πιστώσεων.

Αντίστοιχο ζήτηµα σχετικά µε τις πιστώσεις προς τις εµπορικές τράπεζες θίγεται και στα
Πρακτικά της 31.8.1939.153 Όπως αναφερόταν στο σχετικό κείµενο, ο Διοικητής κάλεσε τους
εκπροσώπους των τραπεζών για την από κοινού αντιµετώπιση της κρίσης,154 καθώς είχαν
παρατηρηθεί φαινόµενα άρνησης χορήγησης πιστώσεων από τις τράπεζες προς πελάτες
τους, µε αποτέλεσµα να έχει δηµιουργηθεί κλίµα ανασφάλειας και τάσεις για αναλήψεις
καταθέσεων. Ο Διοικητής πληροφόρησε τους διευθυντές των τραπεζών ότι ούτε η Τράπεζα
ούτε η κυβέρνηση ενέκριναν οποιαδήποτε µορφή περιορισµού της απόδοσης των καταθέσεων
στους δικαιούχους τους και ότι, εφόσον χρειαζόταν, η Τράπεζα της Ελλάδος µπορούσε να ενι-
σχύσει τη ρευστότητα των τραπεζών. Πράγµατι, όπως αναφέρεται στα Πρακτικά της
20.12.1939,155 οι τράπεζες που αντιµετώπισαν αθρόες αναλήψεις καταθέσεων απέσυραν τις
καταθέσεις τους στην Τράπεζα της Ελλάδος και έκαναν χρήση των διευκολύνσεων που τους
παρείχε η Τράπεζα µέσω αναπροεξοφλήσεων ή ανοικτών λογαριασµών. Τα φαινόµενα αυτά
παρουσιάστηκαν κατ’ αρχάς στις 24.8.1939 και διήρκεσαν όλο το Σεπτέµβριο του 1939, ενώ
στο τέλος του µηνός αυτού οι καταθέσεις επέστρεψαν στις τράπεζες και αποκαταστάθηκε η ρευ-
στότητα των εν λόγω ιδρυµάτων.

Ενδιαφέρον για την κατανόηση του οικονοµικού κλίµατος της εποχής παρουσιάζουν οι
καταχωρήσεις στα Πρακτικά διακανονισµών οφειλών πελατών της Τράπεζας. Τέτοια περί-
πτωση ήταν αυτή των Α/φών Παπαδάτου, καπνεµπόρων, των οποίων οι οφειλές θα καλύπτο-
νταν κατά το ήµισυ από πώληση ενεχυρασµένων καπνών τους και κατά το άλλο ήµισυ µε δια-
κανονισµό σε 10 εξαµηνιαίες άτοκες δόσεις.156 Μια άλλη περίπτωση ήταν αυτή της “Ελληνι-
κής Βιοµηχανικής Εταιρείας Εµαγιέ ΑΕ”, της οποίας η οφειλή διακανονίστηκε µε την απόφαση
της Τράπεζας να δεχθεί γραµµάτια της επιχείρησης µε τριτεγγύηση, για µέρος των οποίων θα
δεχόταν να µην εισπράξει τους αναλογούντες τόκους.157 Στις 1.11.1932 νέος διακανονισµός
οφειλών καταγράφηκε στα Πρακτικά για την εταιρεία “Γ.Ε.Ε.Μ.Α. Διαµαντόπουλος & Σία”, µε
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152 “Πίστωσις Εθνικής Τραπέζης”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 11.9.1935, 277.
153 “Χορηγήσεις προς Τραπέζας”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 9, Συνεδρία 31.8.1939, 290.
154 Η κρίση που αναφέρεται εδώ αφορά τη διεθνή κατάσταση τις παραµονές της έναρξης του Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου, που

άρχισε επίσηµα το Σεπτέµβριο του 1939 µε την εισβολή των γερµανικών στρατευµάτων στην Πολωνία.
155 “Καθορισµός επιτοκίου διά τας σηµειωθείσας υπερβάσεις εις τους λογαριασµούς καταθέσεων Τραπεζών”, Πρακτικά Γ.Σ.,

Βιβλίο 10, Συνεδρία 20.12.1939, 26.
156 “Διακανονισµός οφειλής Αδελφών Παπαδάτου”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 8.8.1932, 217.
157 “Διακανονισµός οφειλής Ελληνικής Βιοµ. Εταιρείας Εµαγιέ ΑΕ”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 8.8.1932, 218.



προεξοφλήσεις συναλλαγµατικών και ενέχυρο απαιτήσεις της εταιρείας έναντι του Δήµου Θεσ-
σαλονίκης.158 Στις 6.2.1935 τα Πρακτικά αναφέρονται σε διακανονισµό οφειλών τόκων του
µεγαλεµπόρου βάµβακος Αθανασίου Ανδριτσάκη.159 Η σύζυγος του εµπόρου ζητούσε από την
Τράπεζα τη µείωση των επιτοκίων για δάνεια που είχε λάβει ο σύζυγός της την περίοδο 1930-
1934, καθώς η οικονοµική του κατάσταση τον είχε υποχρεώσει να πωλεί τα υπολείµµατα της
περιουσίας του για να εξοφλήσει τις οφειλές του. Το Γ.Σ. δέχθηκε το αίτηµα και καθιέρωσε ενι-
αίο επιτόκιο 7% για όλες τις οφειλές, δεδοµένου ότι το προεξοφλητικό επιτόκιο γι’ αυτή την
περίοδο κυµαινόταν από 12% έως 7%. Στις 24.2.1937 το Γ.Σ. αποδέχθηκε αίτηση του Συνεται-
ρισµού Γεωργικής Προνοίας Ασπροπύργου για µείωση του τόκου υπερηµερίας για οφειλές
δανείων που είχαν συναφθεί τα έτη 1928 και 1929.160 Το αιτιολογικό για την αποδοχή της αίτη-
σης από το Συµβούλιο ήταν ότι επρόκειτο για γεωργική οφειλή µε µεγάλη καθυστέρηση και ότι
µόνο µε πολύ σκληρά µέτρα ―που προφανώς η ΤτΕ δεν ήθελε να λάβει λόγω της φύσης της
επιχείρησης― θα µπορούσε να εισπραχθεί ολόκληρη η οφειλή.

Εν συνόψει, η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος,
εισήγαγε, ήδη από τα πρώτα χρόνια της λειτουργίας της, σηµαντικές θεσµικές καινοτοµίες, όπως
το Γραφείο Συµψηφισµού ή τα υποχρεωτικά διαθέσιµα, που αναφέρθηκαν στο Κεφάλαιο 4.1.
Αλλά κυρίως έδειχνε συνεχή φροντίδα για τη στήριξη του τραπεζικού συστήµατος, φροντίδα
που απέκτησε κρίσιµη σηµασία ιδίως από το 1935 και µετά, όταν και οι ίδιες οι εµπορικές τρά-
πεζες αναγνώρισαν αυτό το ρόλο στην Τράπεζα της Ελλάδος και στράφηκαν σ’ αυτήν για ενί-
σχυση της ρευστότητάς τους. Η τελευταία αυτή εξέλιξη εδραίωσε την παρουσία της Τράπεζας
στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και απέδειξε έµπρακτα την αναγκαιότητα ύπαρξής της και τον
κρίσιµο ρόλο του κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.
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158 “Διακανονισµός οφειλής εταιρείας Γ.Ε.Ε.Μ.Α. Διαµαντόπουλος & Σία”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 4, Συνεδρία 1.11.1932, 257.
159 “Διακανονισµός οφειλής τόκων Αθανασίου Ανδριτσάκη”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 6, Συνεδρία 6.2.1935, 105.
160 “Καθορισµός τόκων υπερηµερίας γεωργικής εν καθυστερήσει οφειλής”, Πρακτικά Γ.Σ., Βιβλίο 8, Συνεδρία 24.2.1937, 44.
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Αντί συµπεράσµατοςΑντί συµπεράσµατος

Ο θαυµαστός καινούργιος κόσµος που ανέτειλε στα ερείπια του Ά Παγκόσµιου Πόλεµου
είχε τελικά τα δύο πρόσωπα του Ιανού. Το αρχικό πρόσωπο της διεθνούς ασυνεννοησίας και
της έλλειψης ηγεσίας στην παγκόσµια οικονοµία έδωσε µετά το 1925 τη θέση του σ’ αυτό της
επιστροφής στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού, που φαινόταν να επανασυγκροτεί το παγκό-
σµιο εµπορικό σύστηµα σε νέες βάσεις. Οι ροές εµπορίου αποκαταστάθηκαν και εκδηλώθηκε
η διεθνής αλληλεγγύη, µε τη µορφή της Κοινωνίας των Εθνών, σε σχέση µε τα οικονοµικά προ-
βλήµατα χωρών που υπέφεραν λόγω ποικίλων συµβάντων και πολιτικοοικονοµικών αναταρά-
ξεων. Στο πλαίσιο αυτό βοηθήθηκε και η Ελλάδα να αποκαταστήσει τους πρόσφυγες και να
χαράξει νέα οικονοµική πορεία, που υποκατέστησε την “περίφηµη” Μεγάλη Ιδέα. Σύντοµα
όµως ο Ιανός άλλαξε και πάλι όψη. Μετά το 1927, νέα νέφη σκίασαν τον παγκόσµιο οικονο-
µικό ορίζοντα και, µε την κρίση του 1929, την ένταση και το βάθος της, η καταιγίδα παρέσυρε
τα υπολείµµατα της φιλελεύθερης αντίληψης, που επέτρεπε ώς τότε στις λιγότερο ανεπτυγµέ-
νες χώρες να βλέπουν στη Μ. Βρετανία την εικόνα του µέλλοντός τους. Άρχισαν να διατυπώ-
νονται εκατέρωθεν κατηγορίες για το ποιος ήταν ο µεγαλύτερος υπαίτιος και να εµφανίζονται
µονοµερείς “αποδράσεις” µε τη µορφή λύσεων που απλώς παρέκαµπταν τα προβλήµατα, αντί
να τα αντιµετωπίζουν. Στο πλαίσιο αυτό η Ελλάδα µαταίως ανέµενε µια “σταγόνα δροσιάς”,
δηλ. ένα δάνειο για να µπορέσει να συνεχίσει την προσπάθεια που τόσο επιµεληµένα είχε επι-
βάλει η βενιζελική πλειοψηφία στην ελληνική κοινωνία. Όταν στις 12.4.32 η Κοινωνία των
Εθνών απέρριψε το αίτηµα για νέο δανεισµό και ζήτησε περικοπές των δαπανών και ισοσκέ-
λιση του ελληνικού προϋπολογισµού, ο οποίος είχε ξαναγίνει ελλειµµατικός, και µάλιστα µόλις
7 µήνες αφότου η κραταιά Μ. Βρετανία είχε στρέψει τα νώτα της στη διεθνή αγορά, τότε πλέον
αντιλήφθηκαν οι πάντες ότι ο Ιανός είχε µόνο ένα πρόσωπο, και αυτό ήταν το απεχθές.

Η µελέτη των Πρακτικών του Γενικού Συµβουλίου, ενταγµένη στο πλαίσιο των εξελίξεων
στο χώρο της οικονοµικής σκέψης και πολιτικής του Μεσοπολέµου, αναδεικνύει πλευρές της
δράσης του κεντρικού τραπεζικού ιδρύµατος της χώρας, και µάλιστα υπό συνθήκες έντονης
οικονοµικής αστάθειας, που αξίζει να επισηµανθούν χωριστά και αφορούν αφενός τη νοµι-
σµατική, την πιστωτική και τη συναλλαγµατική πολιτική και αφετέρου το ρόλο του στο εγχώ-
ριο τραπεζικό σύστηµα και το διεθνές τραπεζικό πλαίσιο.

Η πιστωτική και νοµισµατική πολιτική της Τράπεζας χαρακτηρίστηκε από την υπεράσπιση
της σταθεροποίησης έως τις 26.4.1932. Στο πλαίσιο αυτό εντάσσονταν µέσα πολιτικής όπως το
προεξοφλητικό επιτόκιο και η συγκέντρωση καταθέσεων των εµπορικών τραπεζών, που κατέ-



ληξε στην καθιέρωση των υποχρεωτικών διαθεσίµων τον Ιούλιο του 1931. Η επιδίωξη να ελεγ-
χθεί η ρευστότητα των εµπορικών τραπεζών συνδεόταν άρρηκτα µε τον απώτερο στόχο της
οικονοµικής σταθεροποίησης. Φυσικά, τα ίδια τα ηγετικά στελέχη της Τράπεζας τόνιζαν µε
έµφαση την αντιπληθωριστική κατεύθυνση της πολιτικής της, αλλά δεν παρέλειπαν να ανα-
φερθούν στο ρόλο που θα έπρεπε να παίξει για τη στήριξη του τραπεζικού συστήµατος και της
πραγµατικής οικονοµίας. Η χρεοκοπία του Απριλίου του 1932 προσέθεσε ένα ακόµη στοιχείο
στις παραπάνω µεταβλητές που καθόρισαν την πολιτική της Τράπεζας: τη νέα σχέση της µε το
κράτος, που χαρακτηριζόταν από στενότερη συνεργασία, συµπεριλαµβανοµένης της χρηµατο-
δότησής του. Η έκρηξη του πολέµου τερµάτισε την όποια προσπάθεια τήρησης ισορροπιών
µεταξύ σταθεροποίησης και πληθωρισµού, όπως άλλωστε ήταν φυσικό.

Από την άλλη πλευρά, η συναλλαγµατική πολιτική αποτελεί το συνδετικό κρίκο µεταξύ
της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής στο εσωτερικό και του διεθνούς περιγύρου. Υπ’
αυτήν την έννοια, η εξέλιξη της συναλλαγµατικής πολιτικής αποτυπώνεται ουσιαστικά στην
πορεία του καλύµµατος. Η αδυναµία της Τράπεζας στην πρώτη περίοδο λειτουργίας της να
ελέγξει τη ρευστότητα των τραπεζών και την κίνηση του συναλλάγµατος οδήγησε στην πτώση
του καλύµµατός της κάτω από το νόµιµο όριο του 40% ήδη από τον Ιανουάριο του 1932. Το
αποτέλεσµα ήταν η εγκατάλειψη του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού από τη δραχµή και η
υποτίµησή της. Η επόµενη περίοδος σηµαδεύθηκε από την προσπάθεια για αναπλήρωση των
αποθεµάτων χρυσού και από ένα κύµα συναλλαγµατικών ελέγχων για την διατήρηση των ήδη
υπαρχόντων συναλλαγµατικών αποθεµάτων. Η σύνδεση µε το δολάριο ώς το 1933, µετά µε το
“µπλοκ χρυσού” ώς το 1936 και κατόπιν η εκ νέου σύνδεση µε τη λίρα από το 1936 έως το
1940 αποδεικνύουν τη συνεχή προσπάθεια της Τράπεζας να τηρήσει µια ισορροπηµένη
συναλλαγµατική πολιτική παρά τη διεθνή αστάθεια. Άλλωστε, στο πλαίσιο της στήριξης του
εµπορικού ισοζυγίου και του εξωτερικού εµπορίου της χώρας εντάσσονταν και οι συµφωνίες
clearing µετά την αναστολή της σταθεροποίησης. Οι λεπτές ισορροπίες που προσπάθησε να
τηρήσει η Τράπεζα µεταξύ δεσµευµένων συναλλαγµατικών διαθεσίµων και εξυπηρέτησης
των εγχώριων παραγωγών και εισαγωγέων αποδεικνύουν την ικανότητά της να χειρίζεται
προς όφελος της εγχώριας οικονοµίας προβλήµατα που έθετε το στρεβλό καθεστώς διεθνούς
εµπορίου της εποχής.

Ενδεχοµένως η συναλλαγµατική πολιτική προσέδιδε διεθνή διάσταση στην εγχώρια νοµι-
σµατική πολιτική, ιδίως στο πλαίσιο του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού, αλλά ο διεθνής προ-
σανατολισµός της Τράπεζας δεν εξαντλούνταν εκεί. Η Δηµοσιονοµική Επιτροπή της ΚτΕ
έπαιξε κυρίαρχο ρόλο στη διαµόρφωση της πολιτικής της Τράπεζας Ελλάδος, ιδίως στα πρώτα
έτη της λειτουργίας της. Από την άλλη πλευρά, η συµµετοχή στις πρωτοβουλίες της Τράπεζας
Διεθνών Διακανονισµών, η ενίσχυση ξένων κεντρικών τραπεζών και οι επισκέψεις στελεχών
στα διεθνή οικονοµικά κέντρα για να ενηµερωθούν για τις εξελίξεις αναδεικνύουν µια συνεχή
προσπάθεια συµµετοχής στο διεθνές γίγνεσθαι. Αν στα παραπάνω προστεθεί η στήριξη του διε-

136136
Αντί συµπεράσµατος



θνούς οικονοµικού παράγοντα στην αυτοτελή ύπαρξη της Τράπεζας της Ελλάδος ως κεντρικής
τράπεζας, τότε θα µπορούσε να λεχθεί ότι η ΤτΕ ανέδειξε τη διεθνή επιρροή σε παράγοντα που
τελικά έδρασε υπέρ της ελληνικής οικονοµίας και του θεσµικού της πλαισίου σε µακρό χρονικό
ορίζοντα. Σ’ αυτό το θεσµικό πλαίσιο θα µπορούσαν να προστεθούν και πρωτοβουλίες της ίδιας
της Τράπεζας, όπως η ίδρυση του Γραφείου Συµψηφισµού, ή η καθιέρωση της τήρησης υπο-
χρεωτικών διαθεσίµων εκ µέρους των εµπορικών τραπεζών, πάντοτε στο πλαίσιο του ρόλου
που η ΤτΕ ήθελε να αναλάβει και τον οποίο ουδέποτε απεµπόλησε: της στήριξης του τραπεζι-
κού συστήµατος µε στόχο τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, κάτι που αναγνωρίστηκε και
από τις ίδιες τις εµπορικές τράπεζες από το 1935 και µετά.

Ωστόσο, στην προσπάθεια να συνδεθεί η µελέτη του παραπάνω ιστορικού υλικού µε τις
σηµερινές εξελίξεις, ο συγγραφέας θεωρεί ότι υπάρχει ένα βασικό ερώτηµα που συνδέει την
εµπειρία της κρίσης του 1929 µε τα καθήκοντα που τέθηκαν και τίθενται στις κεντρικές τρά-
πεζες σήµερα, καθώς αυτές αντιµετωπίζουν την τρέχουσα κρίση που χρονολογείται από το
2008: ήταν τελικά η πολιτική της Τράπεζας αντιπληθωριστική σε τέτοιο βαθµό ώστε να συµ-
βάλει στην όξυνση της κρίσης στην ελληνική οικονοµία ή, αντίθετα, έδρασε επεκτατικά παρά
τις αρχές του central banking, όπως αυτές υπαγορεύονταν από το στόχο της νοµισµατικής στα-
θερότητας, στην οποία στηριζόταν το σύστηµα συναλλάγµατος-χρυσού; Η απάντηση στο ερώ-
τηµα αυτό δεν µπορεί να είναι µονοσήµαντη.

Η Τράπεζα της Ελλάδος ξεκίνησε τη λειτουργία της ως ίδρυµα µε τα τυπικά χαρακτηριστικά
µιας κεντρικής τράπεζας σε µια περίοδο όπου διεθνώς επικρατούσε η προσπάθεια αναστήλωσης
του κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού ως εγγυητή της νοµισµατικής σταθερότητας. Αυτή η στα-
θερότητα είχε διττή σηµασία για την ελληνική οικονοµία, καθώς εξασφάλιζε όχι µόνο τον εξορ-
θολογισµό των δηµόσιων οικονοµικών αλλά και τη, ζωτικής σηµασίας, πρόσβαση στις διεθνείς
αγορές κεφαλαίων. Ο δανεισµός ήταν απαραίτητος για τη χρηµατοδότηση των παραγωγικών
έργων που κρίνονταν πρωτεύουσας σηµασίας για την οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας ταλαι-
πωρηµένης από τους συνεχείς πολέµους και επιβαρυµένης δηµογραφικά µετά τη Μικρασια-
τική Καταστροφή. Εποµένως, ο ρόλος της Τράπεζας τα πρώτα χρόνια της λειτουργίας της δεν
θα µπορούσε να ήταν άλλος από την άσκηση νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής που θα
διαφύλασσε την εσωτερική και εξωτερική αξία του νοµίσµατος. Υπό τις συνθήκες της εποχής,
η πολιτική αυτή δεν ήταν µυωπικά περιοριστική αλλά µάλλον αναπτυξιακή σε µακρό χρονικό
ορίζοντα, στο βαθµό που εξασφάλιζε τα απαραίτητα δανειακά κεφάλαια για τη χώρα.

Ωστόσο, η διεθνής κατάσταση δεν εξελίχθηκε ευνοϊκά και, µετά την εγκατάλειψη του
κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος από τη λίρα, η δραχµή βρέθηκε µετέωρη σε αναζήτηση ασφα-
λούς καταφυγίου, έτσι ώστε η ΤτΕ να συνεχίσει τη συνδυασµένη πολιτική σταθεροποίησης και
στήριξης των παραγωγικών-αναπτυξιακών έργων. Οι κλυδωνισµοί στο διεθνές νοµισµατικό
σύστηµα είχαν ως αντίκτυπο τη συνεχή αιµορραγία της χώρας από πλευράς συναλλαγµατικών
διαθεσίµων. Η ΤτΕ, υιοθετώντας µια πολιτική εµµονής στον κανόνα συναλλάγµατος-χρυσού
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µε συναλλαγµατικούς περιορισµούς, προσπαθούσε, όπως αποδείχθηκε εκ των υστέρων, να
συµβιβάσει τα ασυµβίβαστα. Η Τράπεζα, µε δεδοµένη την περιορισµένη συνεργασία των εµπο-
ρικών τραπεζών στον έλεγχο του συναλλάγµατος και της ρευστότητας, το βάρος του δηµόσιου
χρέους που είχε επωµιστεί και την πολιτική δυσπιστία που αντιµετώπιζε ήδη από την ίδρυσή
της, δεν µπορούσε παρά να παρακολουθεί την εξέλιξη του καλύµµατος. Η πολιτική απόφαση
ήταν να δοθεί µε κάθε µέσο “η µάχη της δραχµής” και αυτό προσπάθησε να πράξει η Τράπεζα
της Ελλάδος. Όταν η πτώχευση του 1932 σήµανε την επίσηµη αναστολή της σταθεροποίησης,
η ΤτΕ καλούνταν να λειτουργήσει σε ένα νέο πλαίσιο, εντελώς διάφορο από αυτό που καθόρι-
ζαν τα ιδρυτικά της κείµενα. Η τραπεζική κρίση και η µείωση της ρευστότητας των εµπορικών
τραπεζών έδωσαν στην Τράπεζα τον κυρίαρχο ρόλο που διεκδικούσε στο τραπεζικό σύστηµα
από την ίδρυσή της. Από την άλλη πλευρά όµως, ακόµη και σε συνθήκες αναστολής της στα-
θεροποίησης, η µέριµνα της Τράπεζας ήταν η στήριξη της οικονοµίας και των τραπεζών χωρίς
να υπάρξουν πληθωριστικές εξάρσεις.

Εποµένως, η αντίδραση της Τράπεζας της Ελλάδος στην κρίση ήταν ευέλικτη και προσαρ-
µοζόταν επαρκώς στις ποικίλες οικονοµικές και θεσµικές διαταραχές, που έθεταν και τους
περιορισµούς υπό τους οποίους λειτουργούσε. Πριν από το Χρεοστάσιο του Απριλίου του
1932 η Τράπεζα ακολούθησε τους κανόνες του central banking, πιστή στο διεθνές νοµισµατικό
σύστηµα στο οποίο αυτοί στηρίζονταν και το οποίο επικρατούσε διεθνώς εκείνη την εποχή.
Μετά την κήρυξη του Χρεοστασίου, όταν πλέον και το διεθνές περιβάλλον χαρακτηριζόταν
από αστάθεια, περιορισµό της κίνησης δανειακών κεφαλαίων και εξοικονόµηση συναλλαγµα-
τικών διαθεσίµων, η Τράπεζα προσαρµόστηκε στις νέες συνθήκες. Συµπαραστάθηκε στο τρα-
πεζικό σύστηµα ως δανειστής τελευταίας προσφυγής, όταν αυτό αντιµετώπισε προβλήµατα
ρευστότητας, και έτσι επέβαλε το ρόλο της ως εγγυητή της εύρυθµης λειτουργίας του συστή-
µατος. Επεξέτεινε την πιστωτική της πολιτική για να στηρίξει την πραγµατική οικονοµία, όταν
οι διεθνείς θεσµικοί φορείς της πολιτικής για την επίτευξη χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
και η Δηµοσιονοµική Επιτροπή της Κοινωνίας των Εθνών παρακολουθούσαν αµήχανοι τις
εξελίξεις. Και, παράλληλα µε το βαρύ αυτό έργο, έκανε προσπάθειες αύξησης των αποθεµά-
των χρυσού και διατήρησης της νοµισµατικής κυκλοφορίας σε επίπεδα αντίστοιχα των συναλ-
λαγών. Αυτό το κατάφερε µέχρι τις παραµονές του Β΄ Παγκόσµιου Πολέµου, οπότε οι πολε-
µικές προετοιµασίες δηµιούργησαν εκείνη την έκτακτη κατάσταση στην οικονοµία στο πλαί-
σιο της οποίας καµία σώφρων πολιτική δεν είναι δυνατόν να επιβιώσει.

Συµπερασµατικά, η Τράπεζα της Ελλάδος έδρασε ως γνήσια κεντρική τράπεζα, αναλαµ-
βάνοντας το ρόλο που πρέπει να αποδεχθεί µια τέτοια τράπεζα ανάλογα µε την οικονοµική
συγκυρία: ρόλο εγγυητή της νοµισµατικής σταθερότητας και ρυθµιστή της ρευστότητας
στην περίοδο ανασυγκρότησης της οικονοµίας και ρόλο διαφύλαξης της σταθερότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στήριξης της πραγµατικής οικονοµίας σε περίοδο κρί-
σης. Η πολιτική την οποία ακολούθησε η ΤτΕ καθοδηγούνταν βεβαίως από θεωρητικές
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αρχές, αλλά η Τράπεζα είχε συναίσθηση τόσο των ορίων της θεωρίας όσο και της σηµασίας
της ορθής πρακτικής. Με ευελιξία και πάντοτε προσγειωµένη, αν και όχι µονοσήµαντα, στις
εσωτερικές οικονοµικές εξελίξεις, διαφύλαξε τη νοµισµατική σταθερότητα σε χαλεπούς και-
ρούς. Ο βαθµός επιτυχίας της πολιτικής της Τράπεζας σε κάθε περίοδο δεν εξαρτώνταν µόνο
από τις ικανότητες του στελεχικού της δυναµικού αλλά και από τους ποικίλους περιορισµούς
που αντιµετώπιζε κάθε φορά, τόσο στο πολιτικό επίπεδο όσο και στο επίπεδο του τραπεζι-
κού συστήµατος.
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Χρονολόγιο οικονοµικοπολιτικών γεγονότωνΧρονολόγιο οικονοµικοπολιτικών γεγονότων

1918 11.11 Τέλος Α΄ Παγκόσµιου Πολέµου
Νοεµ./Δεκ. Κοµµουνιστική εξέγερση στο Μόναχο

1919 15.1 Δολοφονία Luxemburg/Liebknecht στο Βερολίνο
15.5 Ελληνικές δυνάµεις στη Σµύρνη
28.6 Υπογραφή Συνθήκης Βερσαλλιών

1920 16.1 Πρώτη συνδιάσκεψη Κοινωνίας των Εθνών στο Παρίσι
Πρόσκαιρη οικονοµική δυσπραγία σε ΗΠΑ και Μ. Βρετανία

24.9-8.10 Διεθνής Οικονοµική Συνδιάσκεψη µε συµµετοχή 39 χωρών

1921 27.4 Η Επιτροπή Επανορθώσεων εκτιµά τις γερµανικές οφειλές σε 132 δισεκ.
χρυσά µάρκα

1922 10.4-19.5 Διάσκεψη Γένοβας (gold exchange standard)
28.10 Πορεία Μουσολίνι προς τη Ρώµη
20.11 Συνδιάσκεψη Λωζάννης (ώς τις 4.12.23, οπότε αποχωρεί η Τουρκία)

1923 30.1 Ανταλλαγή πληθυσµών µεταξύ Ελλάδος και Τουρκίας
25.3 Ανακήρυξη Αβασίλευτης Δηµοκρατίας στην Ελλάδα (επικύρωση µε δηµο-

ψήφισµα στις 13.4.23)
23.4-24.7 Συνθήκη Λωζάννης
3.9 Δικτατορία στην Ισπανία
15.11 Υπερπληθωρισµός στη Γερµανία. Εισαγωγή Rentenmark
16.12 Νίκη Βενιζέλου στις εκλογές

1924 31.10 Σχέδιο Dawes περί αναθεώρησης γερµανικών επανορθώσεων

1925 28.4 Η λίρα Αγγλίας στον κανόνα χρυσού
19-29.10 Επεισόδια στα σύνορα µε Βουλγαρία
11.12 Συνθήκη του Λοκάρνο
14.12 Η ΚτΕ µεσολαβεί µεταξύ Ελλάδος και Βουλγαρίας



1926 28.5 Δικτατορία στην Πορτογαλία

1927 4-23.5 Παγκόσµια Οικονοµική Διάσκεψη της ΚτΕ µε συµµετοχή 50 κρατών

1928 25.6 De facto σταθεροποίηση γαλλικού φράγκου (de jure από το 1926)
27.8 Συνθήκη Kellogg-Briand (για την αποκήρυξη του επιθετικού πολέµου ως

µέσου άσκησης εθνικής πολιτικής)

1929 29.10 Κραχ στη Wall Street
13.11 Ίδρυση Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών

1930 17.2-24.3 Πρώτη προκαταρκτική συνδιάσκεψη για συντονισµένη οικονοµική δράση
στο θέµα των δασµών

5-12.10 Πρώτη Βαλκανική Διάσκεψη
17-28.11 Δεύτερη προκαταρκτική συνδιάσκεψη για συντονισµένη οικονοµική δράση

στο θέµα των δασµών

1931 16-18.3 Τρίτη προκαταρκτική συνδιάσκεψη για συντονισµένη οικονοµική δράση στο
θέµα των δασµών (συµµετέχουν 26 ευρωπαϊκές και 3 µη ευρωπαϊκές χώρες)

11.5 Κατάρρευση Creditanstalt
17.6 Smoot-Hawley Tariff
20.6 Μορατόριουµ Hoover (standstill agreement), για 1 χρόνο
20.6-3.7 Χρηµατοοικονοµική συνδιάσκεψη Λονδίνου
13.7 Κατάρρευση Danat Bank
21.7-20.8 Διάσκεψη Kοινοπολιτείας στην Οττάβα (εµπορική συµφωνία Μ. Βρετανίας,

Καναδά, Ινδίας)
21.9 Η αγγλική λίρα εγκαταλείπει το χρυσό

1932 Ιούλιος Ο Χίτλερ λαµβάνει 37% στις εκλογές

1933 12.6-25.7 Παγκόσµια Οικονοµική Συνδιάσκεψη Λονδίνου

1934 Ιαν. Αξία χρυσού: από $20,67 η ουγγιά στα $35

1936 Σεπτ. Τέλος του Gold Block (είχε αρχίσει το 1933)
26.9 Τριµερής Συµφωνία ΗΠΑ, M. Βρετανίας, Γαλλίας

1939 5.9 Υποτίµηση αγγλικής λίρας στα $4,03

142142 Χρονολόγιο
οικονοµικοπολιτικών γεγονότων
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Πίνακας Π.1α

Έτος Αξία

1927 1.586,24

1928 1.730,00

1929 1.811,65

1930 1.950,23

1931 1.933,18

1932 1.876,03

1933 2.018,53

1934 2.197,80

1935 2.362,80

1936 2.311,37

1937 2.621,76

1938 2.588,57

Εθνικό εισόδηµα της Ελλάδος,
1927-1939
(Εκατ. δρχ., σταθερές τιµές
1914)

Εθνικό εισόδηµα της Ελλάδος,
1927-1938
(Εκατ. δρχ. ΛΝΕ, σταθερές
τιµές 1914)

Υπολογισµοί βάσει στοιχείων που παρέχονται στο: Χ. Ευελπί-
δης (1950), 1443.
Πηγή: Ψαλιδόπουλος (1989), 487.

Πίνακας Π.1β

Έτος Αξία

1927 24.615

1928 24.693

1929 23.156

1930 25.387

1931 25.581

1932 24.627

1933 25.799

1934 27.090

1935 28.388

1936 29.274

1937 30.980

1938 33.291

1939 30.948
Πηγή: Κωστελένος κ.ά. (2007), 219.
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Πίνακας Π.2

Έτος Δείκτης

1928 100

1929 100

1930 101

1931 100

1932 99

1933 101

1934 101

1935 101

1936 104

1937 109

1938 108

Σταθµικός δείκτης ποσότητας
βιοµηχανικής παραγωγής,
1921-1938

∆είκτης παραγωγής γεωργικών
προϊόντων, 1928-1938

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 259.

Πίνακας Π.3

Έτος Δείκτης

1921 61,34

1922 70,52

1923 62,71

1924 80,70

1925 88,84

1926 84,56

1927 94,41

1928 100,00

1929 101,79

1930 105,28

1931 108,88

1932 102,67

1933 111,79

1934 127,48

1935 143,17

1936 141,72

1937 153,87

1938 168,08

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 61.
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Αξία εµπορικού ισοζυγίου, 1916-1929
(Σε χιλ. χρυσές δρχ.)

Πηγή: ΓΣΥΕ (1931), 201.

Πίνακας Π.4α

Έτος Εισαγωγές Εξαγωγές Έλλειμμα

1916 399.439 154.842 244.597

1917 223.075 112.627 119.448

1918 733.907 236.860 437.047

1919 1.552.179 764.220 787.959

1920 1.584.438 500.957 1.088.481

1921 630.167 337.218 292.949

1922 476.656 374.304 102.352

1923 501.275 211.388 284.887

1924 813.513 331.007 482.506

1925 816.109 363.018 453.091

1926 614.295 351.624 292.671

1927 854.831 409.782 445.049

1928 833.351 421.890 408.461

1929 892.773 469.751 423.022

Αξία εµπορικού ισοζυγίου, 1931-1939
(Σε εκατ. σταθεροποιηµένες δρχ.)

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 8.

Πίνακας Π.4β

Έτος Εισαγωγές Εξαγωγές Έλλειμμα

1931 8.763 4.204 4.559

1932 5.083 2.726 2.357

1933 3.607 2.198 1.409

1934 3.744 2.330 1.414

1935 4.538 3.017 1.521

1936 5.036 3.107 1.929

1937 6.259 3.934 2.325

1938 6.022 4.141 1.881

1939 4.609 3.455 1.154
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∆είκτης τιµών, 1916-1938

Πηγές: Kostelenos (1995), 332-3, και υπολογισµοί του συγ-
γραφέα.

Πίνακας Π.5α

Δείκτης
(1914=100)

Ετήσια
εκατοστιαία

μεταβολή

1916 159

1917 264 66,0

1918 360 36,4

1919 324 -10

1920 346 6,8

1921 412 19,1

1922 602 46,1

1923 1.271 111,1

1924 1.303 2,52

1925 1.506 15,6

1926 1.683 11,8

1927 1.886 12,1

1928 1.942 3,0

1929 2.019 4,0

1930 1.798 -10,9

1931 1.666 -7,3

1932 1.823 9,4

1933 1.881 3,2

1934 1.887 0,3

1935 1.986 5,2

1936 2.005 1,0

1937 2.186 9,0

1938 2.233 2,1

Γενικός τιµάριθµος, 1916-1938

Πηγές: ΓΣΥΕ (1931), 263, Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 211, και
υπολογισµοί του συγγραφέα.

Πίνακας Π.5β

Δείκτης
(1914=100)

Ετήσια
εκατοστιαία

μεταβολή

1916 159

1917 156 -1,9

1918 368 136

1919 323 -12,2

1920 351 8,7

1921 398 13,4

1922 686 72,4

1923 1.181 72,2

1924 1.235 4,6

1925 1.414 14,5

1926 1.633 15,5

1927 1.790 9,6

1928 1.868 4,4

1929 1.923 2,9

1930 1.682 -12,5

1931 1.671 -0,7

1932 1.773 6,1

1933 1.904 7,4

1934 1.937 1,7

1935 1.957 1,0

1936 2.028 3,6

1937 2.185 7,7

1938 2.173 -0,5
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Προσφορά χρήµατος Μ1 (νοµισµατική κυκλοφορία και καταθέσεις όψεως),1928-1938
(Σε εκατ. δρχ.)

Πηγές: Kostelenos (1995), 419, και υπολογισµοί του συγγραφέα.

Πίνακας Π.6α

Έτος Μ1 Δείκτης
Ετήσια εκατοστιαία

μεταβολή

1928 14.872,50 100,00

1929 14.222,30 95,63 -4,4

1930 13.889,30 93,39 -2,3

1931 11.336,40 76,22 -18,4

1932 11.411,09 76,73 0,7

1933 12.996,65 87,39 13,9

1934 14.380,13 96,69 10,6

1935 14.728,56 99,03 2,4

1936 15.346,34 103,19 4,2

1937 16.816,97 113,07 9,6

1938 16.057,82 107,97 -4,5

Σύνολο νοµισµατικής κυκλοφορίας, 1928-1939
(Σε εκατ. τιµαριθµοποιηµένες δρχ.)

Πηγή: Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 12.

Πίνακας Π.6β

Έτος Κυκλοφορία Δείκτης
Ετήσια εκατοστιαία

μεταβολή

1928 316,60 100,00

1929 297,50 94,00 -6,0

1930 297,40 94,00 0

1931 290,20 91,70 -2,4

1932 241,10 76,20 -16,9

1933 246,00 77,70 2,0

1934 272,90 86,20 10,9

1935 280,70 88,70 2,9

1936 282,50 89,20 0,6

1937 280,90 88,70 -0,6

1938 302,10 95,40 7,5

1939 378,10 119,40 25,2
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Πίνακας Π.7

6.6.1927 10,0

2.12.1928 9,0

26.9.1931 12,0

29.10.1931 11,0

12.1.1932 12,0

20.2.1932 11,0

8.8.1932 10,0

3.12.1932 9,0

6.6.1933 7,5

14.10.1933 7,0

4.1.1937 6,0

Προεξοφλητικό επιτόκιο
(Εκατ. µονάδες)

Πηγές: ΓΣΥΕ (1931), 269 και, Χαριτάκης (επιµ.) (1940), 280.
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