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Α. Η πτ��ευση τ%υ 1893

Αν η υγε�α εν	ς �ικ�ν�µικ�� �ργανισµ�� ε�αρτ�ται απ	 την �µαλ� ρ��
των κε�αλα�ων µ�σω των αγγε�ων τ�υ �ρηµατ�πιστωτικ�� συστ�µατ�ς, τ	-
τε �να πτω�ευτικ	 γεγ�ν	ς ισ�δυναµε� µε �να καρδιακ	 �µ�ραγµα, π�υ
ανακ	πτει � διαταρ�σσει αυτ� την κυκλ���ρ�α. Καρδιακ� και πτω�ευτι-
κ� επεισ	δια ε�ναι συ�ν� αι�ν�δια και π�ντα επ�δυνα. Αµ�	τερα πρ�κα-
λ��νται απ	 �ναν συνδυασµ	 µακρ��ρ	νιων και συγκυριακ�ν παραγ	ντων,
π�υ καθιστ��ν ε�κ�λη τη δι�γνωση, αλλ� αδ�νατη την πρ	�λεψη: τυ�α�α
γεγ�ν	τα και πρ	σκαιρες διαταρα��ς αλληλεπιδρ��ν µε �ρ	νιες επι�αρ�ν-
σεις και παθ�γ�νειες. Εκ των υστ�ρων, π�λλ�� σπε�δ�υν να επισηµ�ν�υν
τις πρ�ειδ�π�ιητικ�ς ενδε��εις και τα συµπτ�µατα π�υ �ι �δι�ι ε��αν επιλ�-
�ει να αγν��σ�υν � να υπ��αθµ�σ�υν. Εκ των πρ�τ�ρων, 	µως, λ�γ�ι ε�ναι
διατεθειµ�ν�ι να υπ�στ��ν τις θυσ�ες π�υ απαιτε� η �γκαιρη απ�σ	�ηση
εν	ς α	ριστ�υ και α���αι�υ κινδ�ν�υ.

Η πτ��ευση τ�υ 1893 δεν απ�τ�λεσε ε�α�ρεση. Εκδηλ�θηκε απ	τ�µα,
τ� καλ�κα�ρι τ�υ 1893, 	ταν η απ�τυ��α των διαπραγµατε�σεων για �να
ν�� ε�ωτερικ	 δ�νει� �δ�γησε την κυ��ρνηση τ�υ $αρ�λα�υ Τρικ��πη σε
παρα�τηση και τις τιµ�ς των ελληνικ�ν �ρε�γρ��ων σε ελε�θερη πτ�ση.
Ε��ε πρ�ηγηθε� η µεταστρ��� στ� διεθν�ς επενδυτικ	 κλ�µα και η επιδε�-
νωση τ�υ ε�ωτερικ�� ισ�&υγ��υ, µε απ�τ�λεσµα την κατ�ρρευση της ισ�τι-
µ�ας. Μετ� απ	 ακ	µη �ναν απ�τυ�ηµ�ν� �ρηµατ�δ�τικ	 ελιγµ	, αυτ� τη
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��ρ� απ	 την κυ��ρνηση Ρ�λλη-Σωτηρ	π�υλ�υ, � Τρικ��πης επαν�λθε
στην πρωθυπ�υργ�α για να ανακ�ιν�σει, την 1η ∆εκεµ�ρ��υ 1893, την αδυ-
ναµ�α ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς. Στις κ�ιν���υλευτικ�ς συ&ητ�σεις π�υ
ακ�λ��θησαν, κανε�ς δεν αµ�ισ��τησε τις �αθ�τερες δηµ�σι�ν�µικ�ς ανι-
σ�ρρ�π�ες π�υ ε��αν �δηγ�σει στ� αδι���δ�4 	λ�ι 	µως επι�ε�ρησαν να µε-
ταθ�σ�υν τις ευθ�νες στ�υς π�λιτικ��ς τ�υς αντιπ�λ�υς και πρ�κατ	��υς.
5τσι, η αλληλ�υ��α των ευθυν�ν επεκτ�θηκε στ� �ρ	ν�, �τ�ν�ντας ακ	µα
και µ��ρι τις αρ��ς τ�υ 1880 δεκαετ�ας.1

Πρ�ϊ	ν συγκυρ�ας, αλλ� και συν�πεια µακρ��ρ	νιων αδυναµι�ν, η
πτ��ευση τ�υ 1893 δεν µπ�ρε� να ερµηνευθε� ως απ�τ�λεσµα εν	ς και µ	ν�
παρ�γ�ντα. Απ	 την �λλη, η παρ�τα�η περισσ	τερων αιτιωδ�ν σ��σεων,
�ωρ�ς εκτ�µηση της σ�ετικ�ς συµ��λ�ς κ�θε µ�ας, δυσ�ερα�νει την ερµηνε�α
τ�υ �αιν�µ�ν�υ. (ι παρ�γρα��ι π�υ ακ�λ�υθ��ν επιδι�κ�υν να απ�τυ-
π�σ�υν και να ιεραρ��σ�υν τ�υς επιµ�ρ�υς παρ�γ�ντες π�υ �δ�γησαν
στην πτ��ευση4 η πρ�σ�γγιση ε�ναι περισσ	τερ� θεµατικ� και π�σ�τικ�,
παρ� �ρ�ν�λ�γικ�, ε�	σ�ν τα �ρ	νια απ	 την επαν�ναρ�η τ�υ διεθν��ς
δανεισµ�� (1878) ως την πτ��ευση ε�ετ�&�νται ως σ�ν�λ�.2

∆ηµ&σιες δαπ'νες και �σ%δα 

Μιλ�ντας απ	 τ� ��µα τ�υ κ�ιν���υλ��υ, τη δεκαετ�α τ�υ 1880, � $αρ�-
λα�ς Τρικ��πης συν�θι&ε να υπ	σ�εται την ισ�σκ�λιση τ�υ πρ�ϋπ�λ�γι-
σµ��, αλλ� και �να «µικρ	ν περ�σσευµα» για τ� µ�λλ�ν. Στην πραγµατικ	-
τητα, �ι �ρ�σεις της περι	δ�υ 1877-92 υπ�ρ�αν 	λες ελλειµµατικ�ς. Στην
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1. Βλ. για παρ�δειγµα την αγ	ρευση τ�υ στεν�� συνεργ�τη τ�υ $. Τρικ��πη και Υπ�υρ-
γ�� (ικ�ν�µικ�ν, Αν�ργυρ�υ Σιµ	π�υλ�υ, π�υ θεωρ��σε 	τι η Ελλ�δα διατελ��σε «εν
πτω�ε�σει» �δη απ	 τ� 1882, Αν�ργυρ�ς Ν. Σιµ	π�υλ�ς, Αγ�ρευσις τυ �υλευτ� Αναρ-
γ�ρυ Ν. Σιµπ�λυ, �υλευτ� Παρνασσ�δς, συ�ητ�µενυ εν τη Βυλ� τυ πρϋπλ-
γισµ� τυ 1894, Εν Αθ�ναις, σ. 23.

2. Cλλωστε, �ι αναγν�στες ���υν στη δι�θεσ� τ�υς πληρ�στατες ιστ�ρικ�ς α�ηγ�σεις
π�υ παρακ�λ�υθ��ν τη σ�ναψη κ�θε δανε��υ �ωριστ�4 µετα�� αυτ�ν, �ι Ιω�ννης Α. Βαλαω-
ρ�της, Ιστρ�α της Εθνικ�ς Τρ#πε�ας της Ελλ#δς (1842-1902), Εν Αθ�ναις, 1902, [Αναστατι-
κ� επαν�κδ�ση απ	 τ� Μ�ρ�ωτικ	 Dδρυµα Εθνικ�ς Τραπ�&ης, 1988]4 Ανδρ�ας Μ. Ανδρε�-
δης, Μαθ�µατα δηµσ�ας ικνµ�ας (Σ%λικ�ν &τς 1924-25): Εθνικ# δ#νεια και ελληνικ�
δηµ�σια ικνµ�α, Εν Αθ�ναις: Εκδ�τικ	ς (�κ�ς ∆. Ν. Τ&�κα E Σ. ∆ελαγραµµ�τικα E Σ�α,
19254 Σπ�ρ�ς Ε. Ανα&ηρ	π�υλ�ς, ∆ηµσινµικ� επισκ�πησις της Ελλ#δς, 1821-1926,
Αθ�ναι, 19264 Ιω�ννης Hωγρ���ς, ∆ηµσινµικα� µελ&ται, Γ Τ	µ�ς, Β 5κδ�σις, Εν Αθ�-
ναις, 19264 Willian H. Wynne, State insolvency and foreign bondholders, Vol. II, New Haven,
Yale University Press, 1951, σ. 283 κ.ε.



αστ���α αυτ� δε συν��αλαν µ	ν� δι���ρες απρ	�λεπτες δαπ�νες, 	πως �ι
�κτακτες π�λεµικ�ς παρασκευ�ς. Συν��αλαν, επ�σης, η συστηµατικ� υπ�εκτ�-
µηση των ε�	δων, η υπερ��λικ� αισι�δ���α των ��ρ�λ�γικ�ν πρ��λ�ψεων
και �ι αδικαι�λ	γητες καθυστερ�σεις στις εισπρ��εις. Αν σε αυτ� πρ�σθ�-
σ�υµε την απ�υσ�α συγκρ�τηµ�ν�υ λ�γιστικ�� συστ�µατ�ς, την αδια��νεια
και τις π�λυετε�ς ανα��λ�ς στη δηµ�σ�ευση των απ�λ�γισµ�ν, αντιλαµ�αν	-
µαστε τα πρ��λ�µατα των δηµ�σι�ν�µικ�ν στ�ι�ε�ων της περι	δ�υ.3

Τα πρ��λ�µατα αυτ� δυσκ�λε��υν την ιστ�ρικ� �ρευνα µ��ρι σ�µερα.
Παρ� τις πρ�σπ�θειες π�λλ�ν µελετητ�ν, ως τ�ρα δεν ���υµε στη δι�θεσ�
µας µια πλ�ρη, εναρµ�νισµ�νη και αναλυτικ� σειρ� δηµ�σι�ν�µικ�ν µεγε-
θ�ν για την �ικ�ν�µ�α τ�υ 19�υ αι�να, π	σ� µ�λλ�ν µ�α σ�νδεση των ετη-
σ�ων εσ	δων/ε�	δων µε τ� �ρ��ς.4 Η παρ��σα µελ�τη δεν �ιλ�δ��ε� να κα-
λ�ψει αυτ	 τ� κεν	4 απ�πειρ�ται ωστ	σ� να συνδ�σει τις �ρηµατ�δ�τικ�ς
αν�γκες τ�υ δηµ�σ��υ µε την ε��λι�η τ�υ �ρ��υς, εστι�&�ντας στην εικ�σα-
ετ�α 1877-97. Τ� σηµε�� α�ετηρ�ας –παραµ�ν�ς της �κρη�ης τ�υ ρωσ�τ�υρ-
κικ�� π�λ�µ�υ– συµπ�πτει µε την επι��λ� της τρ�της αναγκαστικ�ς κυκλ�-
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3. Για µ�α κριτικ� σε δι���ρες πτυ��ς τ�υ τρ	π�υ κατ�ρτισης των πρ�ϋπ�λ�γισµ�ν της
περι	δ�υ, �λ. Demetrios Georgiadès, La Grèce économique et financière en 1893: Réponse a
M. E-F.G. Law, Paris: Guillaumin et Cie, Libraires, σ. 48 κ.ε.4 Εδ�υ�ρδ�ς Λ	�υ, *κθεσις περ�
της ικνµικ�ς και %ρηµατιστικ�ς θ&σεως της Ελλ#δς. Εν Αθ�ναις, 1893, σ. 3 κ.ε. και Αν-
δρε�δη, �. π., σ. 85.

4. 5τσι, �ι µελ�τες τ�υ Γε�ργι�υ Β. ∆ερτιλ�, Ατελ&σ/ρι � Τελ&σ/ρι; Αθ�να, Αλε��ν-
δρεια, 1993 και των Ευ�γγελ�υ Πρ	ντ&α, Παναγι�τη Κιµ�υρτ&� και Ν�κ�υ Μ�λι�υ, Τα δη-
µ�σια &σδα τυ ελληνικ� κρ#τυς, 1833-1939, Αθ�να, Εθνικ� Τρ�πε&α της Ελλ�δ�ς, 2011,
καταγρ���υν τα �σ�δα, εν� η αδηµ�σ�ευτη σειρ� στ�ι�ε�ων των Αντ�νη Αντων��υ, Γι�ρ-
γ�υ Κωστελ�ν�υ και Γι�ννη Κασκαρ�λη, ∆ηµ�σιες δαπ#νες τυ νεελληνικ� κρ#τυς
(1830-1939), 1999, καλ�πτει τα ���δα. (ι περισσ	τερες µελ�τες για τ� δηµ	σι� �ρ��ς εστι�-
&�υν στη σ�ναψη τ�υ εκ�στ�τε δανε��υ, �ωρ�ς να παρακ�λ�υθ��ν τη µετ�πειτα ε�υπηρ�τη-
ση και �ρα την ε��λι�η τ�υ συν�λικ�� δανεισµ��4 �λ. ενδεικτικ� Cγγελ�ς Θ. Αγγελ	π�υλ�ς,
Τ δηµ�σιν %ρ&ς της Ελλ#δς, Αθ�να: Ι. Ν. Hα�αρ	π�υλ�ς, 19374 Κλα�δι�ς Β. Μπαντα-
λ��κας, Ιστρικ� επισκ�πησις τυ πρπλεµικ� ε6ωτερικ� δηµσ�υ %ρ&υς της
Ελλ#δς, Πειραι�ς, Εκδ	σεις Γρα�ε��υ (ικ�ν�µικ�ν Ερευν�ν Ανωτ�της Βι�µη�ανικ�ς
Σ��λ�ς, 1961 και Panagiotis B. Dertilis, Le problème de la dette publique des états balkaniques,
Athènes: éditions Flamma, 1936, Ν�κ�ς Σ. Παντελ�κης, (1995), ∆ηµ�σια ∆#νεια, Αθ�να,
Μ�ρ�ωτικ	 Dδρυµα Εθνικ�ς Τραπ�&ης. Τ�λ�ς, συνθετικ�ς εργασ�ες 	πως αυτ�ς τ�υ Γε�ργι�υ
Β. ∆ερτιλ�, Ιστρ�α τυ ελληνικ� κρ#τυς 1830-1920, Β τ	µ�ς, Αθ�να, Βι�λι�πωλε�� της
Εστ�ας, 2005 και τ�υ Ευ�γγελ�υ Πρ	ντ&α, «Εθνικ�λ�γιστικ� στ�ι�ε�α», στ� Θαν�σης Καλα-
��της και Ευ�γγελ�ς Πρ	ντ&ας (επιµ.), 7ικνµικ� ιστρ�α τυ ελληνικ� κρ#τυς, Γ τ	-
µ�ς, Αθ�να, Π�λιτιστικ	 Dδρυµα (µ�λ�υ Πειραι�ς, 2011, σ. 31-316, πρ�σ��ρ�υν αθρ�ιστικ�
µεγ�θη π�υ περι�ρ�&�υν τ� ��σµα των αλγε�ρικ�ν επε�εργασι�ν.



��ρ�ας και τη ρ�θµιση των δανε�ων της ανε�αρτησ�ας, π�υ επ�τρεψε την
επαν�ναρ�η τ�υ διεθν��ς δανεισµ��. (ι επ	µενες παρ�γρα��ι παρ�υσι�-
&�υν τα επε�εργασµ�να στ�ι�ε�α, εν� �ι µεθ�δ�λ�γικ�ς λεπτ�µ�ρειες περι�-
ρ�&�νται στ� παρ�ρτηµα.

Μετα�� 1877-92, τα δηµ	σια �σ�δα κυµ�νθηκαν κατ� µ�σ� 	ρ� στ�
16,2% τ�υ Ακαθ�ριστ�υ Εγ��ρι�υ Πρ�ϊ	ντ�ς (ΑΕΠ). Αντ�θετα, �ι συν�λι-
κ�ς δαπ�νες διαµ�ρ��θηκαν στ� 24,0%4 απ	 αυτ�ς, κ�π�υ τ� �να τρ�τ�
αναλ�γ��σε στα Υπ�υργε�α Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν (8,6%), εν� τ�
υπ	λ�ιπ� µ�ιρα&	ταν µετα�� των (πρωτ�γεν�ν) π�λιτικ�ν δαπαν�ν
(9,2%) και των τ�κ��ρε�λυσ�ων (6,2%). Η δια��ρ� των 7,8 π�σ�στια�ων
µ�ν�δων αντιστ�ι���σε στις µ�σες ετ�σιες �ρηµατ�δ�τικ�ς αν�γκες τ�υ
πρ�ϋπ�λ�γισµ��, π�υ απ�τ�λεσαν και τη γενεσι�υργ	 αιτ�α της τα�ε�ας
δι	γκωσης τ�υ �ρ��υς.

∆ι�γραµµα 1. ∆ηµ	σια �σ�δα, δαπ�νες και ισ�&�για, 1877-92 
(ως % τυ Ακαθ#ριστυ Εγ%ωρ�υ Πρϊ�ντς (ΑΕΠ))

1. Pλες �ι δαπ�νες εκτ	ς των Υπ. Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν και των ε�	δων για την
ε�υπηρ�τηση �ρ��υς.
2. (ι δαπ�νες των Υπ�υργε�ων Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν.
3. 5σ�δα µε��ν στρατιωτικ�ς και π�λιτικ�ς δαπ�νες, ε�αιρ�υµ�νων των τ�κ��ρε�λυ-
σ�ων.

Πηγ�: Βλ. παρ�ρτηµα.
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(ι  µ�σ�ι 	ρ�ι απ�κρ�πτ�υν τις διακυµ�νσεις π�υ καταγρ���νται στ�
δι�γραµµα 1 και µαρτυρ��ν την τερ�στια �ικ�ν�µικ� επι��ρυνση π�υ
πρ�κ�λεσαν �ι κρ�σεις τ�υ 1879-81 και τ�υ 1885-86, �π	τε και τα ���δα
εκτιν��θηκαν στ� 32,6% τ�υ ΑΕΠ. (ι περισσ	τερες �κτακτες δαπ�νες
α��ρ��σαν πρ�µ�θειες στρατιωτικ�� υλικ�� και ���δα επιστρ�τευσης,
π�υ �ρηµατ�δ�τ�θηκαν µε ν�α δ�νεια4 τα δ�νεια αυτ�, µε τη σειρ� τ�υς,
συν��αλαν στη µεγ�θυνση των τ�κ��ρε�λυσ�ων. 5τσι, η ε�υπηρ�τηση τ�υ
�ρ��υς αυ��θηκε απ	 2,9% τ�υ ΑΕΠ τ� 1877 σε 6,7% τις παραµ�ν�ς της
πτ��ευσης. Μ�λιστα, τα δ�� τρ�τα της σ�ετικ�ς επ�κτασης των δαπαν�ν
της περι	δ�υ 1877-92 ��ε�λ�νται στην α��ηση των τ�κ��ρε�λυσ�ων και
�ρα στην κληρ�ν�µι� των ελλειµµ�των π�υ δηµι�υργ�θηκαν κατ� τις
ε��ρσεις τ�υ Ανατ�λικ�� &ητ�µατ�ς.

Α��&ει να σταθ��µε λ�γ� στην τελευτα�α παρατ�ρηση. Σε απ	λυτ�υς
	ρ�υς, µετα�� 1877 και 1892 �ι π�λιτικ�ς και στρατιωτικ�ς δαπ�νες τ�υ ελ-
ληνικ�� κρ�τ�υς υπερδιπλασι�στηκαν: � στρατ	ς αυ��θηκε και η κρατικ�
δραστηρι	τητα επεκτ�θηκε σε ν��υς τ�µε�ς. Μετ� την πρ�σ�ρτηση της
Θεσσαλ�ας, δεκ�δες δηµ	σια �ργα εκτελ�στηκαν σε 	λη την επικρ�τεια,
πρ�σθ�τ�ντας µερικ�ς �ιλι�δες �ιλι	µετρα στ� υπ�τυπ�δες, �ως τ	τε, �δι-
κ	 και σιδηρ�δρ�µικ	 δ�κτυ� της ��ρας.5 (ι �ν�πλες δυν�µεις και η δηµ	-
σια δι��κηση αναδι�ργαν�θηκαν, ε��πλ�στηκαν και στελε��θηκαν, �ωρ�ς
�ε�α�ως να απ���λ�υν π�λλ�ς απ	 τις υστερ�σεις και αδυναµ�ες τ�υ πα-
ρελθ	ντ�ς. (ι περισσ	τερες απ	 τις παραπ�νω πρωτ���υλ�ες απ�ρρεαν
απ	 την αν�γκη να συγκρ�τηθε�, τ� τα��τερ� δυνατ	ν, �να κρ�τ�ς ικαν	
να πρ���λει –και ενδε��µ�νως να επι��λει– τις α�ι�σεις τ�υ στα Βαλκ�-
νια. Π�λλ�ς υπ�ρ�αν αντικε�µεν� π�λιτικ�ς και κ�µµατικ�ς εκµετ�λλευ-
σης.6 Pλες τ�υς κ	στι&αν �ρ�µατα. Εντ��τ�ις, καµ�α τυς δεν ευθ�νεται
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5. Σ�µ�ωνα µε τ�ν Georgiadès, �. π., σ. 41, µετα�� 1883 και 1892 κατασκευ�στηκαν περ�
τα 2.166 �λµ. ν�ων δρ	µων, �ναντι 1.120 �λµ. π�υ ε��αν κατασκευαστε� απ	 τη σ�σταση τ�υ
ελληνικ�� κρ�τ�υς4 πρ�λ. Λ	�υ, �. π., σ. 91 και Σιµ	π�υλ�, �. π., σ. 39, π�υ κ�νει λ	γ� για �ρ-
γα 2.600 �λµ. απ	 τις τρικ�υπικ�ς κυ�ερν�σεις. Pσ� για τ�υς σιδηρ�δρ	µ�υς, πριν τ� 1882
λειτ�υργ��σε µ	ν� η γραµµ� Αθην�ν-Πειραι�ς, εν� την επ	µενη δεκαετ�α κατασκευ�στη-
καν περισσ	τερα απ	 900 �λµ. ν�ων γραµµ�ν4 �λ. Ανδρε�δης, �. π., σ. 93 κ.ε.4 Georgiadès,
�. π., σ. 42-434 για µια γενικ	τερη απ�τ�µηση, �λ. ∆ερτιλ�, Ιστρ�α ..., �. π., σ. 673 κ.ε.

6. Για τη στρατηγικ� επιδ�ω�η της τα�ε�ας κρατικ�ς ανασυγκρ	τησης, �λ. Ανδρε�δη, �.
π., σ. 116-1174 Γε�ργι� Κ. Ασπρ�α, Πλιτικ� ιστρ�α της νεωτ&ρας Ελλ#δς, 1821-1921, Β τ	-
µ�ς: Απ	 της εµπεδ�σεως της Βασιλε�ας Γεωργ��υ Α µ��ρι της εκρ��εως των Βαλκανικ�ν
π�λ�µων, Β �κδ�ση, Αθ�να, Εκδ	σεις Ι. Σιδ�ρη, 1930, σ. 1404 Kostas P. Kostis, “The formation
of the state in Greece, 1830-1914” in Marco Dogo and Guido Franzinetti (eds.), Disrupting



για τν δηµσινµικ� εκτρ%ιασµ�. Α�εν	ς, γιατ� π�λλ� �ργα �ρηµατ�δ�-
τ��νταν απ	 τις αν�δ��ες εταιρε�ες, στις �π��ες παρα�ωρε�τ� η εκµετ�λ-
λευση. Α�ετ�ρ�υ, γιατ� η ταυτ	�ρ�νη µεγ�θυνση της �ικ�ν�µ�ας δηµι�υρ-
γ��σε σηµαντικ� περιθ�ρια δηµ�σι�ν�µικ�ς επ�κτασης: σε σ�ετικ��ς
	ρ�υς, �ι πρωτγενε�ς δαπ�νες τ�υ 1892 �ταν µ	λις δ�� π�σ�στια�ες µ�ν�-
δες τ�υ ΑΕΠ π�νω απ	 τα επ�πεδα τ�υ 1877.7 Η κ�ρια επι��ρυνση πρ��λ-
θε απ	 τα �κτακτα ελλε�µµατα των ετ�ν 1879-81 και 1885-864 � αι�ν�δι�ς
δανεισµ	ς, τ�ν �π��� συνεπ�γ�νταν �ι στρατιωτικ�ς κινητ�π�ι�σεις, α��η-
σε τ� κ	στ�ς ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς κατ� τ�σσερις π�σ�στια�ες µ�ν�δες
τ�υ ΑΕΠ τ� �ρ	ν�, υπ�σκ�πτ�ντας τη δηµ�σι�ν�µικ� ισ�ρρ�π�α.8

Τα �κτακτα ελλε�µµατα θα µπ�ρ��σαν να ε��αν αντιµετωπιστε� µε µεγα-
λ�τερα πρωτ�γεν� πλε�ν�σµατα σε καιρ��ς ειρ�νης. Πρ�γµατι, τ	σ� µετ�
τ� 1882 	σ� και µετ� τ� 1887, �ι κυ�ερν�σεις Τρικ��πη επεδ�ω�αν να �ελ-
τι�σ�υν τ� ισ�&�γι� τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ�� (�λ. δι�γραµµα 1). Σηµαντικ�ς
��ρ�λ�γικ�ς τ�µ�ς, 	πως η αναπρ�σαρµ�γ� των �	ρων κατ� τη ν�µισµατι-
κ� µεταρρ�θµιση  τ�υ 1882, �ι διαδ��ικ�ς παρεµ��σεις στ� ε�ωτερικ	 δα-
σµ�λ	γι�, η εισαγωγ� τ�υ �	ρ�υ καταν�λωσης στα �ιν�πνευµατ�δη και
τ�ν καπν	 και η καθι�ρωση των µ�ν�πωλ�ων στα σπ�ρτα, τα τραπ�υλ	�αρ-
τα και τ� πετρ�λαι� συν��αλαν στη διε�ρυνση των εσ	δων απ	 τ� 14,0%
στ� 18,1% τ�υ ΑΕΠ.9 Τα ν�α �σ�δα πρ��λθαν κυρ�ως απ	 τ�υς �µµεσ�υς
�	ρ�υς, µε την �µεση ��ρ�λ�γ�α να παραµ�νει σταθερ� � και να µει�νε-
ται, κυρ�ως ��ριν στην αντικατ�σταση της δεκ�της απ	 τ�ν �	ρ� τ�ν αρ�-
τρι	ντων κτην�ν (1880), µια κ�νηση π�υ ε�υπηρετ��σε περισσ	τερ� ψη��-
θηρικ��ς παρ� δηµ�σι�ν�µικ��ς στ	��υς.10 Π�ντως, ανε�αρτ�τως της κα-
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and Reshaping: Early stages of nation-building in the Balkans, Ravenna: Longo Editore, 2002,
σ. 47-644 για τ� &�τηµα της δια�ε�ρισης, �λ. Hωγρ���, �. π. και Ανδρε�δη, �. π., σ. 152.

7. Απ	 11,6% τ�υ ΑΕΠ τ� 1877 σε 13,6% τ� 18924 πρωτ�γενε�ς ε�ναι 	σες δαπ�νες δεν
α��ρ��ν την ε�υπηρ�τηση � απ�πληρωµ� τ�υ �ρ��υς.

8. ∆ι	λ�υ συµπτωµατικ�, η λ��η κ�θε �κτακτης κινητ�π��ησης (1882, 1887) συν�δευ	-
ταν απ	 δηµ	σιες συ&ητ�σεις περ� πτ��ευσης.

9. Τα µεγ�θη ανα��ρ�νται στα �τη 1877 και 18924 για µια διε��δικ� καταγρα�� των ��-
ρ�λ�γικ�ν µ�τρων της επ���ς, �λ. Σιµ	π�υλ�, �. π., σ. 10 κ.ε.4 Hωγρ���, �. π., σ. 20 κ.ε.4 Αν-
δρε�δη, �. π., σ. 104 E 116 κ.�. και Αριστ�µ�νη Καλλια��, 7 ∆ιεθν�ς 7ικνµικ�ς *λεγ%ς
της Ελλ#δς και τα απτελ&σµατα αυτ�, Αθ�ναι, 1929, σ. 27-32.

10. Hωγρ���ς, �. π., σ. 6-9 και Ανδρ�αδης, �. π., σ. 1284 π�λιτικ� ελατ�ρια �α�νεται να
κρ���νταν επ�σης π�σω απ	 τη µε�ωση της αγρ�τικ�ς ��ρ�λ�γ�ας τ� 1889, πρ�ς ανακ���ιση
«τQς καλ��µενης εRς τ�ς κ�λπας γεωργ�ας», 	πως ανα��ρει � Λ�µπρ�ς Α. Κ�ρ�µηλ�ς,
*σδα και /�ρι, Εν Αθ�ναις, 1894, σ. 15. Για την π�λιτικ� �ικ�ν�µ�α της ��ρ�λ�γ�ας τ�ν 19�
αι�να, �λ. ∆ερτιλ�, Ατελ&σ/ρι ..., �. π.



ταν�µ�ς της, η συνλικ� ��ρ�λ�γ�α παρ�µενε σ�ετικ� υψηλ�, επιτρ�π�ντας
στην αντιπ�λ�τευση να λανσ�ρει συνθ�µατα 	πως «κ�τω �ι �	ρ�ι» και να
υπ	σ�εται ��ρ�ελα�ρ�νσεις και περικ�π�ς δαπαν�ν4 στην πρ��η, �ι ελα-
�ρ�νσεις υπ�ρ�αν συ�ν	τερες απ	 τις περικ�π�ς, π�υ πρ�σ�κρ�υαν σε
π�ικ�λες π�λιτικ�ς αντιδρ�σεις και αντιστ�σεις.11

Σε κ�θε περ�πτωση, η διε�ρυνση των εσ	δων κατ� 4,1 π�σ�στια�ες µ�-
ν�δες τ�υ ΑΕΠ δεν �ταν αρκετ� για να αντισταθµ�σει την α��ηση των δα-
παν�ν. 5τσι, τα «µικρ� περισσε�µατα» �δωσαν τη θ�ση τ�υς σε µεγ�λα ελ-
λε�µµατα, τ� �θρ�ισµα των �π��ων µετ� απ	 µι�µιση δεκαετ�α ��τασε τα
496,54 εκατ. δρ�. –	σ� περ�π�υ �ταν και τ� µ�γεθ�ς της �ικ�ν�µ�ας τ� 1892!

Απ& τις �ρηµατ%δ%τικ�ς αν'γκες στ% �ρ�%ς

Τα ελλε�µµατα καλ��θηκαν µε δ�νεια. Αρ�ικ�, τα δ�νεια αυτ� �ταν µ	-
ν� εσωτερικ� και αντλ��νταν απ	 τ� εγ��ρι� τραπε&ικ	 σ�στηµα. 5ντ�κα
γραµµ�τια, πρ�κατα��λ�ς και πρ�σωριν�ς πιστ�σεις κ�λυπταν τις �ρηµα-
τ�δ�τικ�ς αν�γκες τ�υ δηµ�σ��υ, �ωρ�ς 	µως να απ�τελ��ν µ	νιµη λ�ση.
Κι αυτ	 γιατ� � εγ��ρι�ς δανεισµ	ς �ταν πρωτ�στως �ρα�υ�ρ	νι�ς και συ-
ν�θως ακρι�	ς, α��� περι�ρι&	ταν στ� µ�γεθ�ς της ελληνικ�ς �ικ�ν�µ�ας.
Π�ραν τ��τ�υ, απ�ρρ���ντας τα κε��λαια της εγ��ριας αγ�ρ�ς, �ι �ρη-
µατ�δ�τικ�ς αν�γκες τ�υ δηµ�σ��υ α��αναν τα επιτ	κια και εκτ	πι&αν τη
�ρηµατ�δ	τηση τ�υ ιδιωτικ�� τ�µ�α.12

Υπ�ρ�ε ���αια µ�α �αµηλ	τ�κη µ�ρ�� εσωτερικ�� δανεισµ��, στην
�π��α µπ�ρ��σαν να πρ�σ��γ�υν �ι κυ�ερν�σεις. Η αναγκαστικ� κυκλ�-
��ρ�α των τραπε&�γραµµατ�ων, π�υ ισ�δυναµ��σε µε εκτ�πωση �ρ�µατ�ς
για λ�γαριασµ	 τ�υ δηµ�σ��υ, επι�λ�θηκε για πρ�τη ��ρ� στ�ν απ	η��
της Κρητικ�ς επαν�στασης, τ� 1869.13 Τ� καλ�κα�ρι τ�υ 1877, αντιµ�τωπη
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11. Για διεθνε�ς συγκρ�σεις της κατ� κε�αλ�ν ��ρ�λ�γικ�ς επι��ρυνσης �λ. Λ	�υ, �. π.
και Georgiadès, �. π.4 πρ�λ. Κ�στας Π. Κωστ�ς, «∆ηµ	σια �ικ�ν�µικ�», στ� Κ�στας Κω-
στ�ς και Σωκρ�της Πετµε&�ς (επιµ.), Η αν#πτυ6η της ελληνικ�ς ικνµ�ας κατ# τν 19
αι>να (1830-1914), Αθ�να, Ιστ�ρικ	 Αρ�ε�� Alpha Bank, 2006, σ. 315. Για τη στ�ση της δηλι-
γιαννικ�ς αντιπ�λ�τευσης �ναντι της ��ρ�λ�γικ�ς π�λιτικ�ς τ�υ Τρικ��πη, �λ. Ασπρ�α, �. π.,
σ. 151 και Ανδρε�δη, �. π., σ. 131.

12. Στα�ρ�ς Θωµαδ�κης, Π�στη και εκ%ρηµατισµ�ς της ικνµ�ας: Πρε6/λητικ�ς δα-
νεισµ�ς και Εθνικ� Τρ#πε�α, 1860-1900. Αθ�να: Μ�ρ�ωτικ	 Dδρυµα Εθνικ�ς Τραπ�&ης, 1981.

13. Βλ. Βαλαωρ�της, �. π., σ. 45-554 ε��ε πρ�ηγηθε� µ�α ακ	µα αναστ�λ� της µετατρεψιµ	-
τητας, τ� 1848, λ	γω της τραπε&ικ�ς κρ�σης π�υ διαδ��τηκε τις ευρωπαϊκ�ς επαναστ�σεις
εκε�νης της �ρ�νι�ς.



µε τα ���δα των στρατιωτικ�ν παρασκευ�ν, η κυ��ρνηση αν�στειλε εκ ν��υ
τη µετατρεψιµ	τητα των τραπε&�γραµµατ�ων και υπ��ρ�ωσε τις εκδ�τικ�ς
τρ�πε&ες να τη συνδρ�µ�υν. 5κτ�τε και µ��ρι τ� 1910 –µε ε�α�ρεση τ� πρ�-
τ� εννε�µην� τ�υ 1885– η δρα�µ� παρ�µεινε σε αναγκαστικ� κυκλ���ρ�α
και η α��α της διαµ�ρ�ων	ταν ελε�θερα σε σ��ση µε τ�ν �ρυσ	 και τ� συ-
ν�λλαγµα.

Η ν�µισµατικ� αστ�θεια υπ�ν	µευσε τις δανειακ�ς πρ��πτικ�ς της ��-
ρας. Τα �ρ	νια εκε�να, η συµµετ��� στ�ν καν	να τ�υ �ρυσ�� λειτ�υργ��σε
ως τεκµ�ρι� �ρηστ�ς δια�ε�ρισης. 5τσι, 	σες ��ρες πρ�σ��ευγαν σε ανα-
γκαστικ� κυκλ���ρ�α αντιµετ�πι&αν υψηλ	τερα επιτ	κια. Θ�λ�ντας να
απ���λ�υν αυτ	 τ� µει�ν�κτηµα, �ι ελληνικ�ς κυ�ερν�σεις επι�ε�ρησαν αρ-
κετ�ς ��ρ�ς να απ�καταστ�σ�υν τη µετατρεψιµ	τητα (1880, 1885)4 η απ�-
τυ��α τ�υς �ρθε απλ� να επαληθε�σει την �κταση των ελλειµµ�των, π�υ
�πρεπε να καλυ�θ��ν απ	 την εκτυπωτικ� µη�αν�.14

∆ι�γραµµα 2. Ισ�τιµ�α και κυκλ���ρ�α �ρ�µατ�ς
(µηνια�α στι%ε�α, Ιανυ#ρις 1877 - ∆εκ&µ�ρις 1897)

Πηγ�: Σειρ�ς GR1L_M και GR3B_M απ	 τ� South-Eastern European Monetary and
Economic Statistics from the Nineteenth Century to World War II, published by: Bank of
Greece, Bulgarian National Bank, National Bank of Romania, Oesterreichische
Nationalbank, 2014, Athens, Sofia, Bucharest,Vienna.
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14. Τ� διεθν�ς επι�ε�ρηµα αν�κει στ�υς Michael D. Bordo and Hugh Rockoff, “The Gold



Τυπ�ν�ντας �ρ�µα, τ� ελληνικ	 δηµ	σι� αντιµετ�πισε αρκετ�ς απ	 τις
αν�γκες τ�υ. Παραµ�ν�ς της πτ��ευσης, τα δ�νεια της αναγκαστικ�ς κυ-
κλ���ρ�ας �γγι&αν τα 104,6 εκατ. δρ�., δηλαδ� περ�π�υ τ� �να π�µπτ� των
ελλειµµ�των της περι	δ�υ 1877-92.15 Εντ��τ�ις, η εκτυπωτικ� µη�αν� �ταν
αδ�νατ� να καλ�ψει �λα τα ελλε�µµατα. Η δι	γκωση της κυκλ���ρ�ας τρ�-
��δ�τ��σε τ�ν πληθωρισµ	, π�υ λειτ�υργ��σε ως �µµεσ�ς «�	ρ�ς» στα
�ρηµατικ� διαθ�σιµα των π�λιτ�ν.16 Ταυτ	�ρ�να, η α��ηση της πρ�σ��-
ρ�ς �ρ�µατ�ς πρ�καλ��σε υπ�τ�µηση (�λ. δι�γραµµα 2). Με δεδ�µ�να τα
µεγ�θη της �ικ�ν�µ�ας, 	π�ια κυ��ρνηση επι�ειρ��σε να �ρηµατ�δ�τ�σει
τ� σ�ν�λ� των ελλειµµ�των διευρ�ν�ντας τη ν�µισµατικ� ��ση θα �ρισκ	-
ταν γρ�γ�ρα αντιµ�τωπη µε την πλ�ρη απα��ωση της δρα�µ�ς και µια
��ε�α συναλλαγµατικ� κρ�ση.17 

5��ντας ε�αντλ�σει τα 	ρια τ�υ εσωτερικ�� δανεισµ��, �ι ελληνικ�ς
κυ�ερν�σεις ανα&�τησαν την τ��η τ�υς στ� ε�ωτερικ	. Πρ�ϋπ	θεση για
µια επιστρ��� στις διεθνε�ς κε�αλαιαγ�ρ�ς �ταν η τακτ�π��ηση των δανε�ων
της ανε�αρτησ�ας, η ε�υπηρ�τηση των �π��ων ε��ε ανασταλε� τ� 1827. Αυτ	
�γινε τ� 1878, 	ταν τ� ελληνικ	 κρ�τ�ς �ρθε σε συµ�ων�α µε τ�υς ��ν�υς
�µ�λ�γι����υς. Τα �ρ	νια π�υ ακ�λ��θησαν, η ��ρα ε��δωσε επτ� ε�ωτε-
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Standard as a “good housekeeping seal of approval” ”, Journal of Economic History, Vol.
56, No. 2 (June 1996), σ. 389-4284 για την ελληνικ� ε�αρµ�γ�, �λ. Sophia Lazaretou,
“Government spending, monetary policies, and exchange rate regime switches: The Drachma
in the Gold Standard period”, Explorations in Economic History,Vol. 68, No. 1 (1995), σ. 28-
504 πρ�λ. Γι�ργ�ς Αλ�γ�σκ���ης και Σ���α Λα&αρ�τ�υ, Η ∆ρα%µ�: Νµισµατικ# καθεστ>-
τα και δηµσινµικ&ς διαταρα%&ς στη νε>τερη Ελλ#δα, Αθ�να, ΙΜ(Π E Εκδ	σεις Αθη-
ναϊκ� (ικ�ν�µικ�, 1997.

15. Για την ακρ��εια, τ� ελληνικ	 δηµ	σι� ε��ε δανειστε� 95,6 εκατ. µ�σω των ν	µων περ�
αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας και �λλα 14 εκατ. για την �κδ�ση των κερµατικ�ν τραπε&�-
γραµµατ�ων4 αµ�	τερα δ�νεια δεν υπ�ρ�αν την 1.1.1877 και �ρα τ� υπ	λ�ιπ� της 1.1.1893
απ�τελ��σε καθαρ	 ν�� δανεισµ	.

16. Στ�ν �αθµ	 π�υ µας επιτρ�π�υν να γνωρ�&�υµε τα διαθ�σιµα στ�ι�ε�α, �ι πληθωρι-
στικ�ς πι�σεις κατ� την ε�ετα&	µενη περ��δ� �ταν περι�ρισµ�νες4 σε αυτ	 συν��αλε κυρ�ως
η παγκ	σµια ��εση των τιµ�ν �ασικ�ν αγαθ�ν. Αυτ	 δεν αναιρε� την κρυ�� «��ρ�λ�γικ�»
λειτ�υργ�α της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας, ε�	σ�ν αυτ� στερε� απ	 τ� κ�ιν	 τα ���λη τ�υ
απ�πληθωρισµ��.

17. Η σ��ση µετα�� κυκλ���ρ�ας και ισ�τιµ�ας ε��ε απ�τελ�σει αντικε�µεν� αρκετ�ν συ-
&ητ�σεων, �δη εκε�νη την επ���4 �λ. Ιω�ννη Κ�κκιν�κη, Ν�µισµα και πλιτικ� στην Ελλ#-
δα, 1830-1910, Αθ�να, Εκδ	σεις Αλε��νδρεια και 5νωση Ελληνικ�ν Τραπε&�ν, 1999, σ. 268
κ.ε.4 για τ�υς �ικ�ν�µ�λ	γ�υς, η επ�δραση µπ�ρε� να µην ε�ναι ευθ�γραµµη, ε�ναι ωστ	σ� αι-
τι�δης4 contra ∆ερτιλ�ς, Ιστρ�α ..., �. π., σ. 554 κ.ε.



ρικ� δ�νεια συν�λικ�� �ψ�υς 630 εκατ. �ρ�γκων, µε µ�σ� �ν�µαστικ	 επι-
τ	κι� 4,6%. Τα δ�νεια αυτ�, η ε�υπηρ�τηση των �π��ων π�λλ�ς ��ρ�ς συν-
δ�θηκε µε την παρα��ρηση συγκεκριµ�νων εσ	δων, δι��ετε�τηκαν µ�σω
τραπε&ικ�ν �µ�λων στις �ρετανικ�ς, γαλλικ�ς και γερµανικ�ς κε�αλαιαγ�-
ρ�ς. Τα περισσ	τερα �ταν τ�κ��ρε�λυτικ�, π�υ σηµα�νει 	τι τ� αρ�ικ	 κε-
��λαι� απ�πληρων	ταν σταδιακ� στη δι�ρκεια τ�υ δανε��υ. Η µ�ση τιµ�
�κδ�σης �ταν 72,8%, �π	τε τ� �ν�µαστικ	 κε��λαι� των 630 εκατ. απ�δω-
σε 458,6 εκατ. �ρ�γκα. 5τσι, τ� µ�σ� πραγµατικ	 επιτ	κι� διαµ�ρ��θηκε
στ� 6,4%.18

Π�λλ� ���υν γρα�τε� για τ� �ψ�ς των επιτ�κ�ων, τις τσ�υ�τερ�ς πρ�µ�-
θειες και τις κερδ�σκ�πικ�ς πρακτικ�ς των τραπε&ικ�ν ��κων π�υ αναλ�µ-
�αναν να διαθ�σ�υν τα �µ	λ�γα στ�υς επενδυτ�ς.19 Ελ��ιστα απ	 αυτ�
λαµ��ν�υν υπ	ψη τ�υς τη διεθν� πρακτικ� και συγκυρ�α, π�υ µαρτυρ�
πως η Ελλ�δα δανει&	ταν µε 	ρ�υς συνεπε�ς µε τα διεθν� επιτ	κια και τ�
πρ���λ κινδ�ν�υ της. 5τσι, για παρ�δειγµα, στα τ�λη της δεκαετ�ας τ�υ
1890, �ι απ�δ	σεις των ελληνικ�ν �µ�λ	γων �ταν αντ�στ�ι�ες µε εκε�νες
�ωρ�ν 	πως η Ιταλ�α, η Σερ��α και η Ισπαν�α, και ακ	µα �αµηλ	τερες σε
σ��ση µε τ� Με�ικ	, την Ιαπων�α και π�λλ� κρ�τη στη Ν	τια Αµερικ�4
πρ��αν�ς, ��ρες 	πως η Αγγλ�α και η Γαλλ�α ε�ακ�λ�υθ��σαν να δανε�-
&�νται �την	τερα, αλλ� καν�νας δεν θεωρ��σε τα ελληνικ� �ρε	γρα�α
ε��σ�υ ασ�αλ� µε τα �ρετανικ� � τα γαλλικ�!20
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18. Για τη διευθ�τηση των δανε�ων της ανε�αρτησ�ας, �λ. Wynne, �. π., σ. 292 κ.ε. Λεπτ�-
µ�ρειες για κ�θε δ�νει� δ�ν�νται απ	 τ�υς Georgiadès, �. π.4 Ανδρε�δη, �. π.4 Αγγελ	π�υλ�,
�. π.4 Dertilis, �.π. και Μπανταλ��κα, �. π.4 αρκετ�� συγγρα�ε�ς επιµ�ν�υν στ�ν τρ	π� α�ι�-
π��ησης κ�θε δανε��υ4 στην πρ��η, � επιµερισµ	ς αυτ	ς στερε�ται ν��µατ�ς, ε�	σ�ν �ι δα-
π�νες ε�ναι υπ�καταστ�σιµες.

19. Βλ. ενδεικτικ� Αγγελ	π�υλ�, �. π. και John Alexander Levandis, The Greek foreign
debt and the Great Powers, 1821-1898, New York: Columbia University Press, 1944, σ. 533 κ.ε.4
ειδικ� για τις κερδ�σκ�πικ�ς πρακτικ�ς των αναδ	�ων τραπε&�ν, �λ. Αθαν�σι�ς Π. Ευτα-
��ας, Η Ελλ#ς εν %ρεωκπ�α: αγρε�σεις εν τη Βυλ� επ� τυ ικνµικ� �ητ�µατς κατ#
τις συνεδρι#σεις της 22, 24, 26 Φε�ρυαρ�υ και της 6 και 7 Μαρτ�υ 1894, Εν Αθ�ναις, 18944
Ανδρε�δη, �. π. και ∆ερτιλ�, �. π., σ. 533 κ.ε.4 µεγαλ�τερ� ενδια��ρ�ν παρ�υσι�&�υν �ι πρ�-
σπ�θειες �ρισµ�νων τραπε&ικ�ν κ�κλων να �ρησιµ�π�ι�σ�υν τις εκδ	σεις δανε�ων για να
διεισδ�σ�υν στην ελληνικ� τραπε&ικ� αγ�ρ� � ακ	µα και να εκτ�π�σ�υν την Εθνικ� Τρ�πε&α.

20. Παραδ	�ως, αυτ	 ε�ναι τ� µ�τρ� σ�γκρισης π�υ επ�λεγαν αρκετ�� παλαι	τερ�ι µελε-



Σε κ�θε περ�πτωση, τ� διεθν�ς κ	στ�ς δανεισµ�� �ταν %αµηλ�τερ σε
σ��ση µε την ελληνικ� αγ�ρ�.21 Αυτ	 �ταν �λλωστε τ� ν	ηµα της στρ���ς
στ� ε�ωτερικ	: η πρ	σ�αση σε µ�α π�λ� µεγαλ�τερη δε�αµεν� κε�αλα�ων,
απ	 την �π��α η ��ρα θα µπ�ρ��σε να αντλ�σει �την	τερα, µακρ��ρ	νια
δ�νεια. Συνεπ�ς, µε δεδ�µ�ν� 	τι �ι ελληνικ�� πρ�ϋπ�λ�γισµ�� παρ�γαγαν
τα �ρηµατ�δ�τικ� ελλε�µµατα π�υ ε�δαµε παραπ�νω, η πρ�σ�υγ� στ�ν
ε�ωτερικ	 δανεισµ	 απ�τελ��σε µ�ν	δρ�µ�.

Μεγαλ�τερη σηµασ�α απ	 τ� �ψ�ς των επιτ�κ�ων ε��ε τ� ν	µισµα στ�
�π��� η ��ρα δανει&	ταν. Pλα τα ε�ωτερικ� δ�νεια, 	πως και κ�π�ια
εσωτερικ�, �ταν εκ�ρασµ�να σε συν�λλαγµα, και �ρα διατηρ��σαν την
α��α τ�υς �ναντι τ�υ �ρυσ��. ∆εν επρ	κειτ� για ιδι�τρ�π�α των ��νων: κα-
νε�ς δεν επιθυµε� να δανε�σει σε �να ν	µισµα, η α��α τ�υ �π���υ µπ�ρε� να
µειωθε� στ�ν �ρ	ν�4 π	σ� µ�λλ�ν 	ταν την µε�ωση αυτ� µπ�ρε� να την πρ�-
καλ�σει � �δι�ς � δανει&	µεν�ς, τυπ�ν�ντας �ρ�µα. Εκδ�δ�ντας τα �µ	λ�-
γα σε �ρ�γκα, στερλ�νες και µ�ρκα, �ι πιστωτ�ς θωρ�κι&αν τα κε��λαι�
τ�υς απ	 την ενδε�	µενη υπ�τ�µηση της δρα�µ�ς.22 (�τε επρ	κειτ� για κ�-
π�ια ελληνικ� πρωτ�τυπ�α: η αδυναµ�α των περισσ	τερων �ωρ�ν να δα-
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τητ�ς (π.�. Αγγελ	π�υλ�ς, �. π., σ. 65 κ.ε.) για να καταλ���υν στ� συµπ�ρασµα 	τι τα ελληνι-
κ� επιτ	κια �ταν υψηλ�4 για πι� συγκρ�σιµα στ�ι�ε�α, �λ. Kris James Mitchener and Marc D.
Weidenmier, “The Baring Crisis and the Great Latin American Meltdown of the 1890s”,
Journal of Economic History,Vol. 68, No. 2, 2008, σ. 462-500 και Ali Cos,kun Tunçer, Sovereign
Debt and International Financial Control: The Middle East and the Balkans, 1870-1914,
Hampshire & New York: Palgrave Macmillan, 2015, σ. 141.

21. Τ� πραγµατικ	 επιτ	κι� των εσωτερικ>ν δανε�ων (µε ε�α�ρεση τα δ�νεια της αναγκα-
στικ�ς κυκλ���ρ�ας σε τραπε&�γραµµ�τια) την �δια περ��δ� κυµα�νεται µετα�� 7% και 9%4
πρ��αν�ς, τα επιτ	κια θα αυ��ν�νταν, αν τ� ελληνικ	 δηµ	σι� επι�ειρ��σε να αντλ�σει τ�
ισ	π�σ� τ�υ ε�ωτερικ�� δανεισµ�� απ	 την εγ��ρια κε�αλαιαγ�ρ�.

22. Τ� �δι� σκεπτικ	 κρυ�	ταν π�σω απ	 τ�ν εσωτερικ	 δανεισµ	 σε συν�λλαγµα. Αυτ	
π�υ καθιστ��σε τα ε�ωτερικ� δ�νεια ελκυστικ	τερα –ακ	µα και για τ�υς 5λληνες κε�αλαι-
����υς– �ταν η µεγαλ�τερη ν�µικ� πρ�στασ�α π�υ πρ�σ��εραν, ε�	σ�ν �ι ελληνικ�ς κυ-
�ερν�σεις δεν µπ�ρ��σαν να ��ρ�λ�γ�σ�υν τα τ�κ�µερ�δια � να µετατρ�ψ�υν τ� κε��λαι�
σε δρα�µ�ς. Τ�ν κ�νδυν� αυτ	 µαρτυρ��ν �ι αλλεπ�λληλες µει�σεις τ	κων, δρα�µ�π�ι�σεις
και παγι�π�ι�σεις των εσωτερικ>ν δανε�ων π�υ ε��αν εκδ�θε� σε συν�λλαγµα, 	πως τ� δ�-
νει� των 26 εκατ. �ρ�γκων τ�υ 1874 � των 16,5 εκατ. �ρ�γκων τ�υ 18924 �λ. Ηλ�ας Λιακ	-
π�υλ�ς, Κ>δι6 της ελληνικ�ς νµθεσ�ας περιλαµ�#νων #πασαν την ισ%�υσαν εν Ελλ#δι
νµθεσ�αν: Εθνικ# ∆#νεια, Εν Αθ�ναις, 1893, σ. 133 και 517.



νειστ��ν µακρ��ρ	νια στ� δικ	 τ�υς ν	µισµα παραµ�νει µ��ρι σ�µερα θε-
µελι�δες �αρακτηριστικ	 της παγκ	σµιας αγ�ρ�ς �µ�λ	γων.23 Η αδυναµ�α
�α�νεται µ�λιστα να απ�ρρ�ει περισσ	τερ� απ	 την αν�γκη �κ�ρασης των
τ�τλων σε �να ν	µισµα µε µεγ�λ� 	γκ� συναλλαγ�ν (υψηλ� ρευστ	τητα),
παρ� απ	 την α�ι�πιστ�α τ�υ �δι�υ τ�υ ν�µ�σµατ�ς.24 Σε κ�θε περ�πτωση,
τ	σ� τ� µ�γεθ�ς της ελληνικ�ς �ικ�ν�µ�ας 	σ� και η αστ�θεια της δρα�µ�ς
κατ�στησαν αναπ	�ευκτ� τ�ν δανεισµ	 σε ��να ν�µ�σµατα. Αυτ	ς µε τη
σειρ� τ�υ α��ησε τ�ν συναλλαγµατικ	 κ�νδυν�, π�υ �παι�ε καθ�ριστικ	
ρ	λ� στην πτ��ευση τ�υ 1893.

( π�νακας 1 παρ�υσι�&ει τη συν�λικ� ε��λι�η τ�υ δηµ�σ��υ �ρ��υς,
διακρ�ν�ντας µετα�� της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας, των εσωτερικ�ν και
των ε�ωτερικ�ν δανε�ων. Τα κε��λαια εκ�ρ�&�νται σε δρα�µ�ς και γαλλι-
κ� �ρ�γκα, αν�λ�γα µε τ� αν α��ρ��ν τραπε&�γραµµ�τια � �ρυσ	/συν�λ-
λαγµα. Pσες υπ��ρε�σεις α��ρ��ν συν�λλαγµα µετατρ�π�νται σε �ρ�γκα
για να διευκ�λ�ν�υν τ�υς υπ�λ�γισµ��ς, µιας και η συµµετ��� της Ελλ�-
δας στη Λατινικ� Ν�µισµατικ� 5νωση ε�ασ��λι&ε 	τι �να �ρ�γκ� ισ�δυ-
ναµ��σε µε µ�α δρα�µ� στ� #ρτι (για τις συν�πειες της υπ�τ�µησης, �λ. πα-
ρακ�τω). Μετα�� 1877 και 1893, τ� δηµ	σι� �ρ��ς αυ��θηκε π�νω απ	
τ�σσερις ��ρ�ς και διαµ�ρ��θηκε στα 823,01 εκατ. δρα�µ�ς4 τα τρ�τα τ�-
ταρτα των δανε�ων �ταν ε�ωτερικ�, εν� τα τ�σσερα π�µπτα �ταν εκ�ρα-
σµ�να σε �ρυσ	 � συν�λλαγµα.
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23. Βλ. Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann and Ugo Panizza, “The pain of original
sin”, in Barry Eichengreen and Ricardo Hausmann (eds.), Other peopleDs money: Debt
denomination and financial instability in emerging-market economies, Chicago: University of
Chicago Press, 2005, σ. 13-47 και Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann and Ugo Panizza,
“Currency mismatches, debt intolerance, and the original sin: Why they are not the same and
why it matters.”, in Sebastian Edwards (ed.), Capital controls and capital flows in emerging
economies: Policies, practices and consequences, Chicago: University of Chicago Press for the
National Bureau of Economic Research, 2007, σ. 121-1624 επισηµα�ν�ντας τ�υς κινδ�ν�υς
των υπ��ρε�σεων σε ��να ν�µ�σµατα, �ι συγγρα�ε�ς κ�ν�υν λ	γ� για τ� «πρ�πατ�ρικ	
αµ�ρτηµα» (original sin) π�υ υπ�ν�µε�ει τη σταθερ	τητα τ�υ �ρ��υς των περισσ�τ�ρων �ω-
ρ�ν.

24. Επι�ε�ρηµα π�υ µετα��ρ�υν στ�ν 19� αι�να �ι Marc Flandreau and Nathan
Sussman, “Old sins: Exchange Clauses and European Foreign Lending in the Nineteenth
Century”, in Barry Eichengreen and Ricardo Hausmann (eds.), Other peopleDs money: Debt
denomination and financial instability in emerging-market economies, Chicago: University of
Chicago Press, 2005, σ. 154-189.



Π�νακας 1. Η ε��λι�η τ�υ δηµ�σ��υ �ρ��υς, 1877-92

1. Τ� σ�ν�λ� υπ�λ�γ�&εται υπ	 την υπ	θεση 	τι η δρα�µ� παραµ�νει στ� �ρτι�, και
�ρα ισ��ται µε τ� �ρ�γκ�4 στην πρ��η, η υπ�τ�µηση της δρα�µ�ς α��ανε την πραγµα-
τικ� δανειακ� επι��ρυνση.
2. Πρ	κειται για υπ��ρε�σεις π�υ αναγνωρ�&�νται µετ� την 1.1.1877, αλλ� α��ρ��ν
πρ�γεν�στερες ��ειλ�ς4 αµ�	τερες ε���λ��νται εντ	ς της ε�ετα&	µενης περι	δ�υ.
3. Τα δ�νεια απ�δ�δ�υν 691,22 εκατ. (560,24 εκατ. σε �ρυσ	 και 130,98 εκατ. δρ�.)4
246,84 εκατ. κατα��λλ�νται για την ε�	�ληση παλαι	τερων ��ειλ�ν (194,68 εκατ.) και
τακτικ� �ρε�λ�σια (52,16 εκατ.), α��ν�ντας �να καθαρ	 υπ	λ�ιπ� 444,39 εκατ. για την
κ�λυψη των πρωτ�γεν�ν ελλειµµ�των (101,36 εκατ.) και των τ	κων (343,02 εκατ.).

Πηγ�: Βλ. παρ�ρτηµα.

( ν��ς δανεισµ	ς των 873,11 εκατ. δρ�. απ�δωσε πραγµατικ� κε��λαια
691,22 εκατ�µµυρ�ων. Π�λλ� δ�νεια �ταν πρ�σωριν� και απ�πληρ�ν�νταν
µε µακρ��ρ	νιες πιστ�σεις4 �λλα ε���λ�θηκαν πρ	ωρα, κυρ�ως τα �ρ	νια
των «�ικ�ν�µικ�ν συνδυασµ�ν» (1987-89), 	ταν η κυ��ρνηση Τρικ��πη
επεδ�ω�ε να µει�σει τ� κ	στ�ς ε�υπηρ�τησης.25 Εκτιµ�ντας τ� σ�ν�λ�
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25. Ανδρε�δης, �. π., σ. 153 κ.ε.



των ε���λ�σεων σε 194,68 εκατ. δρ�. και α�αιρ�ντας τες απ	 τ� καθαρ	
πρ�ϊ	ν των δανε�ων, µ�ν�υν τα 496,54 εκατ. δρ�. των ελλειµµ�των της πε-
ρι	δ�υ 1877-92. Απ	 αυτ�, 395,18 εκατ. (79,6%) δ	θηκαν σε τ�κ��ρε�λ�-
σια (52,16 εκατ. δρ�. για �ρε�λ�σια και 343,02 για τ	κ�υς), εν� τα υπ	λ�ι-
πα 101,36 εκατ. κ�λυψαν τα πρωτγεν� ελλε�µατα τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ��.

Απ& τ% �ρ�%ς στην ε)υπηρ�τησ� τ%υ

Τα αλλεπ�λληλα δ�νεια της περι	δ�υ 1877-92 �θεσαν τ� ελληνικ	 δηµ	-
σι� �ρ��ς σε επικ�νδυνη τρ��ι�. ∆εν �ταν τ	σ� � 	γκ�ς τ�υ �ρ��υς, 	σ� η
αρ�ιτεκτ�νικ� τ�υ, αυτ� π�υ κατ�στησε τη δηµ	σια π�στη επισ�αλ�. Τ� γε-
γ�ν	ς 	τι 80% των δανε�ων �ταν εκ�ρασµ�να σε συν�λλαγµα σ�µαινε 	τι η
ικαν	τητα τ�υ δηµ�σ��υ να ε�υπηρετε� τις υπ��ρε�σεις τ�υ �ταν �µεσα
ε�αρτηµ�νη απ	 την υγε�α τ�υ ε�ωτερικ�� ισ�&υγ��υ. Κι αυτ	 γιατ� η κατα-
��λ� των τ�κ��ρε�λυσ�ων κ�θε ε��µην� δεν πρ�ϋπ�θετε µ	ν� την ε�α-
σ��λιση επαρκ�ν δρα�µικ�ν εσ	δων, αλλ� και τη δυνατ	τητα µετατρ�π�ς
τ�υς σε συν�λλαγµα. Με δεδ�µ�νη την ελε�θερη διακ�µανση της δρα�µ�ς
(�λ. παραπ�νω), η �π�ιαδ�π�τε υπ�τ�µηση α��ανε αυτ�µ�τως τ� ��ρ�ς
της ε�υπηρ�τησης και �θετε σε αµ�ι��λ�α τη �ιωσιµ	τητα τ�υ �ρ��υς.

Στην πρ��η, τ� ελληνικ	 δηµ	σι� ε�υπηρετ��σε τις συναλλαγµατικ�ς
τ�υ υπ��ρε�σεις µ�σω των ε�ωτερικ�ν δανε�ων. Παρ� τη θεαµατικ� �ν�-
δ� των ε�αγωγ�ν στα��δας, τη δεκαετ�α τ�υ 1880, τ� εµπ�ρικ	 ισ�&�γι�
της ��ρας �ταν µ�ν�µως ελλειµµατικ	. 5τσι, µ	ν� �ι �δηλ�ι π	ρ�ι και �ι
εισρ��ς κε�αλα��υ –π�υ πρ��ρ��νταν κυρ�ως απ	 ν�� δανεισµ	– µπ�ρ��-
σαν να ε�ασ�αλ�σ�υν τ� επιπλ��ν συν�λλαγµα π�υ �ρεια&	ταν για την κα-
τα��λ� των τ�κ�µεριδ�ων και �ρε�λυσ�ων.26
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26. Γε�ργι�υ Κατσελ�δη, Τ ν�µισµα, Αθ�να, 1902, [Αναστατικ� επαν�κδ�ση απ	 την
5νωση Ελληνικ�ν Τραπε&�ν, 1996], σ. 289 E 299.



∆ι�γραµµα 3. Τ� δηµ	σι� �ρ��ς και η ε�υπηρ�τησ� τ�υ, 1877-98
(ως % τυ Ακαθ#ριστυ Εγ%ωρ�υ Πρϊ�ντς (ΑΕΠ)

� των δηµ	σιων εσ	δων)

* Η εκτ�µηση για τ� �ρ��ς τ�υ 1877 περιλαµ��νει τα 27,6 εκατ. �ρ�γκα των δανε�ων

της Ανε�αρτησ�ας και τ�υ �αυαρικ�� �ρ��υς π�υ αναγνωρ�&�νται τ� 1878 και 1880

αντ�στ�ι�α, αλλ� α��ρ��ν πρ�γεν�στερες ��ειλ�ς4 �ωρ�ς αυτ�, τ� π�σ�στ	 τ�υ �ρ��υς

στ� ΑΕΠ τ� 1877 διαµ�ρ��νεται στ� 62,9%.

Πηγ�: Βλ. παρ�ρτηµα.

Η παραπ�νω ισ�ρρ�π�α �ταν ιδια�τερα ε�θραυστη: 	σ� �ι ��ν�ι κε�α-
λαι����ι �ταν διατεθειµ�ν�ι να �ρηµατ�δ�τ��ν την ελληνικ� �ικ�ν�µ�α, η
δρα�µ� παρ�µενε (σ�ετικ�) σταθερ� και τ� δηµ	σι� µπ�ρ��σε να ε�υπηρετε�
τις υπ��ρε�σεις τ�υ. Η παραµικρ� διαταρα�� �ταν 	µως ικαν� να πρ�κα-
λ�σει την αλυσιδωτ� κατ�ρρευση τ�υ ν�µ�σµατ�ς και της δηµ	σιας π�στης:
µ�α ενδε�	µενη επι�ρ�δυνση των εισρ��ν συναλλ�γµατ�ς θα πρ�καλ��σε
αµ�σως υπ�τ�µηση4 τ� ακρι�	τερ� συν�λλαγµα θα α��ανε τ� κ	στ�ς ε�υπη-
ρ�τησης τ�υ �ρ��υς, εγε�ρ�ντας �	��υς για τη �ιωσιµ	τητ� τ�υ4 �ι �	��ι θα
ενθ�ρρυναν τη �υγ� κε�αλα�ων π�υ µε τη σειρ� της θα ανατρ���δ�τ��σε
την υπ�τ�µηση, �σπ�υ η ��ρα να �ρεθε� αντιµ�τωπη µε µ�α κρ�ση ε�ωτερι-
κ�� ισ�&υγ��υ και �ρ��υς ταυτ	�ρ�να. Αυτ	 ακρι��ς συν��η τ� 1893.
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Τ� δι�γραµµα 3 συν�ψ�&ει δ�� απ	 τ�υς πι� κ�ιν��ς δε�κτες δανειακ�ς
επι��ρυνσης: τ�ν λ	γ� τ�υ �ρ��υς στ� εγ��ρι� πρ�ϊ	ν και τ� π�σ�στ	 των
εσ	δων π�υ αναλ�ν�νταν σε τ�κ��ρε�λ�σια. Α��ν�ντας κατ� µ�ρ�ς την
επ�δραση της υπ�τ�µησης, τ� δι�γραµµα απ�τυπ�νει τη δια�ρ�νικ� α��η-
ση τ�υ �ρ��υς και τις διακυµ�νσεις τ�υ κ	στ�υς ε�υπηρ�τησης, π�υ δι�γκω-
ν	ταν µετ� απ	 κ�θε ε�ωτερικ� κρ�ση (1879-81 και 1885-86) και στη συν�-
�εια υπ��ωρ��σε, καθ�ς �ι (ακρι�	τερες) �ρα�υ�ρ	νιες πρ�κατα��λ�ς µε-
τατρ�π�νταν σε µακρ��ρ	νια δ�νεια. Η µ�γιστη τιµ� τ�υ δε�κτη καταγρ�-
�εται µ�λιστα τ� 1886, 	ταν τα τ�κ��ρε�λ�σια �γγι�αν τ� 56% των εσ	-
δων. Τ	τε, στ�ν απ	η�� της «�ν�πλης επαιτε�ας» και τ�υ ναυτικ�� απ�κλει-
σµ��, τ� δηλιγιαννικ	 κ	µµα µιλ��σε αν�ι�τ� για κ�ρυ�η �ρε�στασ��υ.27

Στις εκλ�γ�ς της 4.1.1887, � $. Τρικ��πης ε�ασ��λισε ισ�υρ� πλει�ψη��α
και η κυ��ρνησ� τ�υ �σπευσε να απ�µακρ�νει τα σεν�ρια �ρε�κ�π�ας.
Τ�υς µ�νες π�υ ακ�λ��θησαν, η �ελτ�ωση τ�υ ισ�&υγ��υ συν�δε�τηκε απ	
ν�α µακρ��ρ	νια δ�νεια, ��ρη στα �π��α τ� κ	στ�ς ε�υπηρ�τησης απ�κλι-
µακ�θηκε. Η ��ρα κατ��ερε να �ε��γει απ	 τη δ�νη της �ρε�κ�π�ας4 λ�γα
�ρ	νια αργ	τερα, δεν �ταν ε��σ�υ τυ�ερ�.

Απ& την ε)υπηρ�τηση στην αναστ%λ� της 

Τ� 1890, η �ρε�κ�π�α της Αργεντιν�ς κινδ�νεψε να συµπαρασ�ρει τη
λ�νδρ�&ικη τρ�πε&α Barings και µα&� της τ� σ�ν�λ� τ�υ City, απ	 τ� �π���
ε��αν πρ��λθει τα περισσ	τερα δ�νεια πρ�ς τη Λατινικ� Αµερικ�. Η �µεση
κινητ�π��ηση της Τρ�πε&ας της Αγγλ�ας �σωσε την Barings, 	�ι 	µως και
τη δι�θεση των ��νων επενδυτ�ν για ρ�σκ�. Τ� διεθν�ς επενδυτικ	 κλ�µα
µεταστρ��ηκε: τα ν�α δ�νεια περι�ρ�στηκαν και αρκετ�� ��ειλ�τες –µε
πρ�τες και καλ�τερες τις ��ρες της Λατινικ�ς Αµερικ�ς– �ρ�θηκαν αντι-
µ�τωπ�ι µε υψηλ	τερα.28
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27. Βλ. Σιµ	π�υλ�ς, �. π., σ. 32 κ.ε.4 ειδικ	τερα, � Θε	δωρ�ς ∆ηλιγ�ννης δ�λωνε τ� 1886
	τι «πρ�ς τ�υς δανειστ�ς µας πρ�πει να �µεθα ειλικρινε�ς και ευπαρρησι�στως να ε�πωµεν
αυτ��ς, ως � �µπ�ρ�ς τ�υ �π���υ ηστ	�ησαν αι εργασ�αι, να ε�πωµεν πρ�ς αυτ��ς, �λθετε να
συνενν�ηθ�µεν. ∆εν αρν��µεθα την ��ειλ�ν, αλλ� θα ανα��λωµεν να σας πληρ�σωµεν4
και ευθ�ς ως παρ�λθη η στεν���ρια, αναδε�	µεθα την πληρωµ�ν» (σ. 35).

28. Για την κρ�ση της Βarings �λ. Gerardo della Paolera and Alan M.Taylor, The Argentine
Currency Board and the Search for Macroeconomic Stability, 1880-1935, Chicago, University of



( ν��ς �νεµ�ς δεν �ργησε να �υσ��ει και στην Ελλ�δα. Τ� δ�νει� για
τη σιδηρ�δρ�µικ� γραµµ� Πειραι�-Λ�ρισας παρ�µεινε ακ�λυπτ� κατ� τ�
�να τρ�τ�. Η ν�α κυ��ρνηση ∆ηλιγι�ννη, π�υ αν�λα�ε µετ� τις εκλ�γ�ς της
14.10.1890, �ρ�θηκε αντιµ�τωπη µε την �ρνηση των διεθν�ν κε�αλαιαγ�-
ρ�ν να πρ�σ��ρ�υν ν�ες πιστ�σεις. Μετ� απ	 µ�α σ�ντ�µη αν�παυλα, ��-
ρη κυρ�ως στην καλ� σ�δει� τ�υ 1891, η δρα�µ� �ρ�ισε να κατρακυλ�,
πρ�καλ�ντας αλυσιδωτ�ς αντιδρ�σεις και µα&ικ� �υγ� κε�αλα�ων (�λ.
δι�γραµµα 2). Η κ�ιν� γν�µη, «Tπ� τ	 Uλληνικ�τερ�ν Vς συν�θως σκεπτ�-
µ�νη, Wντ� ν� Wπ�δ�σXη τ�ν κατ�στασιν εRς �Yσιαστικ� αZτια, τ�ν Wπ�δωκεν
εRς πρ�σωπικ�»,29 και � �ασιλι�ς αν�γκασε την κυ��ρνηση να παραιτηθε�.
(ι εκλ�γ�ς της 3ης Μα\�υ 1892 �δωσαν και π�λι την πλει�ψη��α στ�ν Τρι-
κ��πη, π�υ κλ�θηκε να επαναλ��ει τ�υς επιδ��ι�υς �ειρισµ��ς τ�υ 1887.
(ι συνθ�κες �ταν 	µως πλ��ν δια��ρετικ�ς.

Στ� σηµε�� αυτ	 ��ε�λ�υµε να επισηµ�ν�υµε 	τι 	λα τα δηµ�σι�ν�µικ�
στ�ι�ε�α της επ���ς συµψ��ι&αν τις δρα�µικ�ς και συναλλαγµατικ�ς υπ�-
�ρε�σεις, υπ�θ�τ�ντας 	τι η δρα�µ� παρ�µενε στ� �ρτι� (�λ. την τρ�τη στ�-
λη τ�υ π�νακα 1). 5τσι, πρ�ϋπ�λ�γισµ�� και απ�λ�γισµ�� απ�κρυπταν τ�
πρ	σθετ� ��ρ�ς π�υ γενν��σε η εκ�στ�τε υπ�τ�µηση.30 Σε µια πρ�σπ�θεια
δι	ρθωσης της λ�γιστικ�ς αλ�ηµε�ας, στ� δι�γραµµα 3 υπ�λ�γ�&εται επ�σης
τ� �ψ�ς τ�υ �ρ��υς και των τ�κ��ρε�λυσ�ων ��σει των τρε��υσ�ν ισ�τι-
µι�ν.31 Η δια��ρ�, π�υ απ�κτ� ιδια�τερη σηµασ�α µετ� τ� 1890, ε�ναι εντυ-
πωσιακ�: ��σει των δι�ρθωµ�νων εκτιµ�σεων, τ� 1892 τ� πραγµατικ	 κ	-
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Chicago Press for the National Bureau of Economic Research, 20014 για τις γενικ	τερες επι-
πτ�σεις της στ� κ	στ�ς δανεισµ�� και τις ρ��ς κε�αλα�ων, �λ. Mitchener  and Weidenmier,
�. π.

29. Ανδρε�δης, �. π., σ.168.
30. Βλ. την κριτικ� π�υ ασκε� επ� τ�υ &ητ�µατ�ς αυτ�� � Ανδρ�ας Συγγρ	ς, Απµνηµ-

νε�µατα, Γ τ	µ�ς, Εν Αθ�νας, 1908, σ. 1304 στα απ�µνηµ�νε�µατ� τ�υ. Πρ	κειται για σταθε-
ρ� πρακτικ� της επ���ς, την �π��α �ι µεταγεν�στερ�ι συγγρα�ε�ς αγν���ν � παρακ�-
µπτ�υν. Μ	ν� � Ανδρ�αδης, �. π., σ. 4264 ανα��ρει σε υπ�σηµε�ωση 	τι τα στ�ι�ε�α π�υ �ρη-
σιµ�π�ιε� απ�κρ�πτ�υν «λανθ�ν�ντα Tλλε�µµατα Wνερ�	µενα εRς σ�εδ	ν 100 Uκατ.» για την
περ��δ� 1882-92, �ωρ�ς να διευκριν�&ει τ�ν τρ	π� υπ�λ�γισµ��. (ι δικ�� µας υπ�λ�γισµ��
καταλ�γ�υν σε µ�α σωρευτικ� δια��ρ� 62,45 εκατ. δρα�µ�ν για τα �ρ	νια 1877-92 (�λ. πα-
ρ�ρτηµα).

31. Θεωρ�ντας πως 80% τ�υ �ρ��υς και των τ�κ��ρε�λυσ�ων α��ρ��ν συν�λλαγµα,
µετατρ�π�υµε τα αντ�στ�ι�α γαλλικ� �ρ�γκα σε δρα�µ�ς ��σει της µ�σης µηνια�ας ισ�τι-
µ�ας τ�υ κ�θε �τ�υς.



στ�ς ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς ε��ε αν�λθει �δη στ� 50% των εσ	δων –και
αυτ	 παρ� την καλ� π�ρε�α των ε�αγωγ�ν και την ε�ασ��λιση �ρισµ�νων
πιστ�σεων π�υ �ρ�ναραν την υπ�τ�µηση.32 (ι πρ��πτικ�ς για τ�ν επ	µεν�
�ρ	ν� δεν �ταν ε��σ�υ θετικ�ς.

Η κυ��ρνηση Τρικ��πη ανα&�τησε ε�αρ��ς �να ν�� ε�ωτερικ	 δ�νει�,
ικαν	 να �ρει την αναγκαστικ� κυκλ���ρ�α. Τ� σκεπτικ	 της �ταν απλ	:
αν η δρα�µ� επ�στρε�ε στ� �ρτι�, τ	τε τα �σ�δα τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ��
–π�υ εισπρ�ττ�νταν σε δρα�µ�ς– θα επαρκ��σαν για να πληρωθ��ν τα τ�-
κ��ρε�λ�σια σε συν�λλαγµα. Η τε�νικ� διατ�πωση δεν �λλα&ε την �υσ�α:
για �λλη µια ��ρ�, η Ελλ�δα διεκδικ��σε �να δ�νει� για να �επληρ�σει τα
πρ�ηγ��µενα δ�νει� της. Κ�τι τ�τ�ι� ε��ε ν	ηµα µ	ν� «Vς ��ρµακ�ν, δι’ �Y
Tπιδι�κεται ^ παρ��� εRς τ	ν ν�σ�_ντα τQς Wπαιτ�υµ�νης Wµ�σ�υ Wναπα�-
σεως», θα �γρα�ε τ�ν Μ�ρτι� τ�υ 1893 � Εδ�υ�ρδ�ς Λω, απεσταλµ�ν�ς
τ�υ �ρετανικ�� Foreign Office στην Αθ�να, στ�ν �π��� ε��ε ανατεθε� να συ-
ντ��ει µ�α �κθεση για τη δηµ�σι�ν�µικ� κατ�σταση της ��ρας.33 Λ�γ�ι �ταν
	µως αυτ�� π�υ π�στευαν στην τα�ε�α αν�ρρωση της �ικ�ν�µ�ας και την
αν�καµψη τ�υ ε�ωτερικ�� ισ�&υγ��υ της. Η �αριστικ� ��λ� δ	θηκε µε την
εκδ�λωση της στα�ιδικ�ς κρ�σης, στις αρ��ς τ�υ 1893: η κατ�ρρευση των τι-
µ�ν της στα��δας –τ�υ �ασικ�� ε�αγωγικ�� πρ�ϊ	ντ�ς της ��ρας– �ειρ�τ�-
ρεψε τ�υς ελληνικ��ς 	ρ�υς εµπ�ρ��υ, συµπαρασ�ρ�ντας τη δρα�µ�.34
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32. Στα πρ�σωριν� δ�νεια συν��αλαν �µ�γενε�ς κε�αλαι����ι τ�υ ε�ωτερικ�� και πρω-
τ�στως 5λληνες της Αλε��νδρειας 	πως � Γ. Α��ρω�4 Συγγρ	ς, �. π., σ.140.

33. Η αν�µει�η εν	ς Βρεταν�� διπλωµ�τη στα ελληνικ� δηµ	σια �ικ�ν�µικ� πρ�κ�λεσε
επικρ�σεις τ	σ� στ�ν ελληνικ	, 	σ� και στ�ν �ρετανικ	 τ�π� (�λ. λ.�. τ� επικριτικ	 �ρθρ�
τ�υ Economist, τε���ς 2591 της 22.4.1893, σ. 470 κ.ε.)4 κα��π�πτ�ι απ�ναντι στη �ρετανικ�
κινητικ	τητα, �ι Γ�λλ�ι &�τησαν να στε�λ�υν ως δικ	 τ�υς εµπειρ�γν�µ�να τ�ν Roux, η �κ-
θεση τ�υ �π���υ παρ�υσ�ασε την κατ�σταση µε π�λ� µελαν	τερα �ρ�µατα4 �λ. Eduard
Driault and Michel Lhéritier, Histoire diplomatique de la Grèce de 1821 à nos jours, Τome
IV: Suite du règne de Georges Ier jusqu`à la révolution turque (1878-1908), Hellénisme et
Germanisme, Paris: Les Presses Universitaires de France, 1926, σ. 297· Theodore Morison &
George T. Hutchinson, The Life of Sir Edward Fitzgerald Law, Edinburgh & London: William
Blackwood and Sons, 1911, σ. 132 κ.ε.4 η µετ��ραση της �κθεσης, µε ηµερ�µην�α 13.3.1893
δηµ�σιε�τηκε ως Λ	�υ, �. π., σ. 164 απ` 	π�υ και τ� παρ�θεµα.

34. Υπ	 αυτ� την �νν�ια, � ισ�υρισµ	ς 	τι η στα�ιδικ� κρ�ση δεν συν��αλε στην πτ��ευ-
ση επειδ� δεν επηρ�ασε τ	σ� τα ��ρ�λ�γικ� �σ�δα (Π�τρ�ς Πι&�νιας, 7ικνµικ� ιστρ�α
της ελληνικ�ς στα/�δας 1851-1912, παραγωγ�, διεθν�ς αγρ#, διαµ�ρ/ωση τιµ>ν, κρ�ση,
Αθ�να: Dδρυµα 5ρευνας και Παιδε�ας της Εµπ�ρικ�ς Τρ�πε&ας της Ελλ�δ�ς, 1988, σ. 50),



∆ι�γραµµα 4. ∆ια��ρ�ς απ�δ	σεων* (spread) ελληνικ�ν �ρε�γρ��ων
(ε�δµαδια�α στι%ε�α, 1.1.1883 - 31.12.1900) 

* (ι τρ���υσες απ�δ	σεις (current yields) των �µ�λ	γων τ�υ δανε��υ τ�υ 1881 µε��ν
τις απ�δ	σεις των �ρετανικ�ν διηνεκ�ν �µ�λ	γων (consols)4 ως τιµ� κ�θε ��ρ� λαµ-
��νεται � µ�σ�ς 	ρ�ς των τιµ�ν αγ�ρ�ς και π�λησης τ�υ �ρε�γρ���υ.

Πηγ�: Υπ�λ�γισµ�� συγγρα��α, ��σει των τιµ�ν των �ρε�γρ��ων κ�θε Παρασκευ�,
	πως δηµ�σιε��νταν στ� ε�δ�µαδια�� περι�δικ	 Economist, τε��η 6.1.1883 -
29.12.1900.

Στ� Παρ�σι και τ� Λ�νδ�ν�, 	π�υ η κυ��ρνηση διαπραγµατευ	ταν τη
��ρ�γηση δανε��υ, τ� κλ�µα �ταν �αρ�. Ως εγγ�ηση, �ι εκπρ	σωπ�ι των ��-
νων κε�αλαι���ων &ητ��σαν την παρα��ρηση σηµαντικ�ν κρατικ�ν π	-
ρων σε µ�α ειδικ� εταιρε�α, π�υ θα επι��ρτι&	ταν µε την ε�σπρα�η και δια-
�ε�ριση των εσ	δων για λ�γαριασµ	 τ�υς. Η πρακτικ� �ταν δ�κιµασµ�νη.
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παραγνωρ�&ει τ�ν πυρ�να τ�υ πρ��λ�µατ�ς, π�υ δεν α��ρ��σε τα κρατικ� �σ�δα αλλ� τ�
ε�ωτερικ	 ισ�&�γι�: η στα�ιδικ� κρ�ση επ�σπευσε την πτ��ευση 	�ι γιατ� στ�ρησε τ� δηµ	-
σι� ταµε�� απ	 δρα�µ�ς, αλλ� γιατ� στ�ρησε τ� ε�ωτερικ	 ισ�&�γι� απ	 συν�λλαγµα.



Τ� 1887, στ� πλα�σι� της �κδ�σης εν	ς δανε��υ 135 εκατ. �ρ�γκων, τ� δη-
µ	σι� ε��ε αναθ�σει στη νε�σ�στατη τ	τε Εταιρε�α Μνπωλ�ων να δια�ει-
ρ�&εται τα �σ�δα των µ�ν�πωλ�ων (σπ�ρτα, τσιγαρ	�αρτ�, τρ�π�υλες, αλ�-
τι, πετρ�λαι� και σµ�ριδα), π�υ πρ��ρ�&�νταν απ�κλειστικ� για την ε�υπη-
ρ�τηση τ�υ δανε��υ. Επανερ�	µεν�ι σε αυτ	 τ� σ��µα, τ� 1892, �ι ��ν�ι
διεκδικ��σαν πλ��ν τ�ν �µεσ� �λεγ�� της εταιρε�ας4 για κ�π�ι�υς, µ�λι-
στα, τα σ��δια αυτ� συν�δε��νταν απ	 σκ�ψεις για σ�σταση µ�ας ν�ας
τρ�πε&ας, π�υ θα µπ�ρ��σε να εκτ�π�σει την Εθνικ�. Κα��π�πτ�ς απ�ναντι
στ�υς πιστωτ�ς και αντιµ�τωπ�ς µε την κριτικ� της αντιπ�λ�τευσης, � Τρι-
κ��πης πρ�τ�µησε να παραιτηθε�.35 Τ� ναυ�γι� των διαπραγµατε�σεων σ�-
µανε την αντ�στρ��η µ�τρηση για την πτ��ευση.

Τ� δι�γραµµα 4 στηρ�&εται σε περ�π�υ 4.000 ε�δ�µαδια�ες παρατηρ�-
σεις και παρ�υσι�&ει τις δια��ρ�ς απ�δ	σεων (spread) των ελληνικ�ν �ρε�-
γρ��ων µετα�� 1833 και 1900. (ι απ�δ	σεις, π�υ παρακ�λ�υθ��ν τις περι-
π�τειες της ελληνικ�ς �ικ�ν�µ�ας, εκτιν��θηκαν απ	τ�µα την �ν�ι�η τ�υ
1892, λ�γ� µετ� την παρα�τηση Τρικ��πη. Αντιµ�τωπη µε την πληρωµ� των
τ�κ�µεριδ�ων τ�υ Ι�υν��υ, η δι�δ��η κυ��ρνηση Ρ�λλη-Σωτηρ	π�υλ�υ
πρ���ρησε στη σ�ναψη εν	ς δανε��υ µε τ�ν ��κ� Hambro. bταν µια λ�ση
απελπισ�ας: αν�µπ�ρ� να ε�ασ�αλ�σει συν�λλαγµα, τ� δηµ	σι� �σπευσε να
ε���λ�σει τ�υς πιστωτ�ς τ�υ µε υπ�σ�ετικ��ς τ�τλ�υς, π�υ �µειναν γνω-
στ�� ως «σκριπ». Pπως �ταν �υσικ	, η κ�νηση δεν �ελτ�ωσε την πιστ�ληπτι-
κ� ικαν	τητα της ��ρας και τ� 	λ� σ��δι� δεν �ργησε να ναυαγ�σει.36

Τ�ν Ν��µ�ρι� τ�υ 1892, � Τρικ��πης αν�λα�ε για �κτη και τελευτα�α
��ρ� στη &ω� τ�υ την πρωθυπ�υργ�α. 5ναν µ�να αργ	τερα, η κυ��ρνησ�
τ�υ αν�στειλε την κατα��λ� των �ρε�λυσ�ων και περι�κ�ψε τα τ�κ�µερ�δια
τ�υ ε�ωτερικ�� �ρ��υς στ� 30%, καλ�ντας τ�υς εκπρ�σ�π�υς των ��νων
�µ�λ�γι���ων σε διαπραγµ�τευση.37 Η Ελλ�δα ε��ε πτω�ε�σει.
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35. Π	σ� µ�λλ�ν ε�	σ�ν �ι �δι�ι �ι ��ν�ι κε�αλαι����ι δεν �α�ν�νταν να επιθυµ��ν την
ευ	δωση των διαπραγµατε�σεων4 �λ. σ�ετικ� τα σ�	λια τ�υ Συγγρ��, �. π., σ. 144. Για τα
σ��δια εκτ�πισµ�� της Εθνικ�ς Τρ�πε&ας, �λ. Βαλαωρ�της, �. π., σ. 133-1354 Ανδρε�δης, �.
π., σ. 174 και Κωστ�ς, �. π., σ. 323.

36. Για λεπτ�µ�ρειες των διαπραγµατε�σεων της κυ��ρνησης Ρ�λλη-Σωτηρ	π�υλ�υ �λ.
Συγγρ	ς, �. π., σ. 1584 Ανδρε�δης, �. π., σ.174 και Κ�κκιν�κης, �. π., σ. 434 κ.ε.4 �ι 	ρ�ι τ�υ
κε�αλαι�π�ιητικ�� δανε��υ δηµ�σιε��νται στ�ν Λιακ	π�υλ�, �. π., σ. 689 κ.ε.

37. Ν	µ�ς ΒΡÆß «Περ� υπηρεσ�ας Εθνικ�ν ∆ανε�ων» της 10.12.1893, π�υ δηµ�σιε�εται
στ� ΦΕΚ 232 Α της 11.12.1893.



�ι συν�πειες της πτ��ευσης

Η πτ��ευση τ�υ 1893 πρ�κλ�θηκε συνεπ�ς απ	 µ�α συναλλαγµατικ�
κρ�ση π�υ κατ�στησε τ� ελληνικ	 δηµ	σι� αν�καν� να ε�υπηρετ�σει τις
ε�ωτερικ�ς τ�υ υπ��ρε�σεις. Η µεταστρ��� τ�υ διεθν��ς επενδυτικ�� κλ�-
µατ�ς, σε συνδυασµ	 µε τη στα�ιδικ� κρ�ση, απ�σταθερ�π��ησαν τ� ε�ω-
τερικ	 ισ�&�γι� και εγκλ��ισαν την �ικ�ν�µ�α σε �ναν �α�λ� κ�κλ� υπ�τ�-
µησης και �υγ�ς κε�αλα�ων. Αντ�στ�ι�ες συναλλαγµατικ�ς κρ�σεις εκδη-
λ�θηκαν σε δι���ρες ��ρες, π�υ τα πρ�ηγ��µενα �ρ	νια ε��αν απ�τελ�σει
πρ�ν�µι����υς επενδυτικ��ς πρ��ρισµ��ς4 µ�σα σε λ�γα �ρ	νια, δ�κα κρ�-
τη �δηγ�θηκαν σε πτ��ευση.38

Η Ελλ�δα �ταν �να απ	 αυτ�. Τα πι� �µεσα θ�µατα της πτ��ευσης
�ταν �ι κ�τ���ι των ελληνικ�ν �µ�λ�γι�ν. Σε αυτ��ς συγκαταλ�γ�νταν
π�λλ�� κ�τ�ικ�ι της Ελλ�δ�ς και �µ�γενε�ς, αλλ� και αρκετ�ς εγ��ριες επι-
�ειρ�σεις, µε πρ�τες και κ�ριες τις �διες τις εµπ�ρικ�ς τρ�πε&ες, π�υ ε�δαν
σηµαντικ	 µ�ρ�ς τ�υ ενεργητικ�� τ�υς να ακινητ�π�ιε�ται και να απα�ι�-
νεται –µε 	,τι αυτ	 σ�µαινε για την ικαν	τητα τ�υ τραπε&ικ�� συστ�µατ�ς
να �ρηµατ�δ�τ�σει την ιδιωτικ� �ικ�ν�µ�α. Ταυτ	�ρ�να, η πτ��ευση πρ�-
κ�λεσε περαιτ�ρω υπ�τ�µηση, αυ��ν�ντας τ� κ	στ�ς ε�υπηρ�τησης των
υπ��ρε�σεων στ� ε�ωτερικ	4 �ι υπ��ρε�σεις αυτ�ς δεν �ταν µ	ν� δηµ	-
σιες, αλλ� και ιδιωτικ�ς. Μα&� µε τη στα�ιδικ� κρ�ση, η αναστ�τωση π�υ
πρ�κλ�θηκε στις ε�ωτερικ�ς συναλλαγ�ς πρ�κ�λεσε την πτ��ευση αρκε-
τ�ν εµπ�ρικ�ν επι�ειρ�σεων, π�λλ�ς απ	 τις �π��ες �ρ�θηκαν αντιµ�τωπες
µε την �ρνηση των ��νων να τ�υς ��ρηγ�σ�υν ν�ες εµπ�ρικ�ς πιστ�σεις.

Απ	 την �λλη, η περικ�π� των τ�κ��ρε�λυσ�ων µε�ωσε τ� κ	στ�ς ε�υ-
πηρ�τησης τ�υ �ρ��υς, ελα�ρ�ν�ντας τ�ν κρατικ	 πρ�ϋπ�λ�γισµ	 (�λ.
δι�γραµµα 3)4 η ελ��ρυνση θα �ταν ακ	µα µεγαλ�τερη, αν δεν τη µετρ�α&ε
η συν��ιση της υπ�τ�µησης. Η �παρ�η πρωτ�γεν�ν πλε�νασµ�των, δηλαδ�
τ� γεγ�ν	ς 	τι τ� δηµ	σι� ε��ε αρκετ� �σ�δα για να καλ�ψει τις δαπ�νες
εκτ�ς τκ%ρελυσ�ων, απ�τρεψε τη ��αιη συρρ�κνωση των δηµ	σιων δα-
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38. Συγκεκριµ�να, τα πτω�ευτικ� γεγ�ν	τα των ετ�ν 1890-95 ε�ναι τα ακ	λ�υθα: Αργε-
ντιν� (1890), (υρ�υγ�υ�η (1891), Π�ρτ�γαλ�α, Παραγ�υ�η και Βενε&�υ�λα (1892), Ελλ�δα
(1893), Γ�υατεµ�λα και Νικαρ�γ�υα (1894), Σερ��α και Κ	στα Ρ�κα (1895)4 �λ. Federico
Sturzenegger and Jeromin Zettelmeyer, Debt defaults and lessons from a decade of crises,
Cambridge, MA: MIT Press, 2006, σ. 7-9.



παν�ν. Εντ��τ�ις, η πτ��ευση στερ��σε απ	 την Ελλ�δα την πρ	σ�αση
στις διεθνε�ς αγ�ρ�ς, απ’ 	π�υ µπ�ρ��σε να αντλ�σει εκε�ν�υς τ�υς π	ρ�υς
π�υ �ρεια&	ταν για τη συν��ιση των µεγ�λων �ργων υπ�δ�µ�ς και την
κρατικ� αναδι�ργ�νωση.

Η συνισταµ�νη των παραπ�νω επιδρ�σεων ε�ναι δ�σκ�λ� να εκτιµηθε�.
Στα τ�λη τ�υ 19�υ αι�να, η Ελλ�δα παρ�µενε µ�α �τω��, περι�ερειακ� �ι-
κ�ν�µ�α4 � αγρ�τικ	ς της �αρακτ�ρας την ��ηνε εκτεθειµ�νη στην αστ�-
θεια των καιρικ�ν συνθηκ�ν, αλλ� συν�µα τη θωρ�κι&ε απ	 τραπε&ικ�ς �
δηµ�σι�ν�µικ�ς διαταρα��ς. Η κρ�ση π�υ �πλη�ε την �ικ�ν�µ�α στα µ�σα
της δεκαετ�ας τ�υ 1895 –και η �π��α τρ���δ	τησε µεγ�λ� µ�ρ�ς της υπερ-
π	ντιας µεταν�στευσης στην αλλαγ� τ�υ αι�να–  ε��ε π�λ� περισσ	τερ� να
κ�νει µε την κατ�ρρευση τ�υ στα�ιδεµπ�ρ��υ, παρ� µε τις συν�πειες της
πτ��ευσης. Αντ�στρ��α ���αια, αν δεν ε��ε πρ�ηγηθε� η πτ��ευση τ�υ
1893, η ελληνικ� �ικ�ν�µ�α θα µπ�ρ��σε ενδε��µ�νως να ��ει απ�ρρ���σει
καλ�τερα τ�υς κραδασµ��ς π�υ της πρ�κ�λεσε η κατ�ρρευση τ�υ �ασι-
κ�� ε�αγωγικ�� της πρ�ϊ	ντ�ς.39

Β. � ∆ιεθν�ς �ικ%ν%µικ&ς /λεγ�%ς 

(ι �ρε�κ�π�ες των κρατ�ν δεν ε�ναι απλ�ς υπ�θ�σεις. Σε αντ�θεση µε τις
επι�ειρ�σεις, τα κυρ�αρ�α κρ�τη δεν µπ�ρ��ν π�τ� να πτω�ε�σ�υν µε την
αυστηρ� �νν�ια τ�υ 	ρ�υ: τα περι�υσιακ� τ�υς στ�ι�ε�α, π�υ περιλαµ��-
ν�υν την παρ��σα α��α 	λων των µελλ�ντικ�ν ��ρ�λ�γικ�ν εσ	δων, αρ-
κ��ν π�ντα για να καλ�ψ�υν τις υπ��ρε�σεις τ�υς, µε απ�τ�λεσµα η 	π�ια
αδυναµ�α πληρωµ�ς να ε�ναι πρ	σκαιρη. (�τε 	µως µπ�ρε� να τ�υς επι-
�ληθε�, δυν�µει κ�π�ι�υ καν	να διεθν��ς δικα��υ, µια διαδικασ�α εκκαθ�-
ρισης, π�υ να τα απ��εν�νει απ	 τη δια�ε�ριση των περι�υσιακ�ν τ�υς
στ�ι�ε�ων, µε τ�ν �δι� τρ	π� π�υ �να δικαστ�ρι� µπ�ρε� να απαλλ�τρι�σει
την περι�υσ�α µιας πτω�ευµ�νης επι�ε�ρησης. Η 	π�ια «ρ�θµιση» �ρ��υς
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39. Για τις επιπτ�σεις της πτ��ευσης, �λ. Ανδρε�δης, �. π., σ. 177-1784 για µ�α σ�ν�ψη
των επιπτ�σεων της στα�ιδικ�ς κρ�σης και τ�υ τρ	π�υ µε τ�ν �π��� αυτ� αντιµετωπ�στηκε,
�λ. Πι&�νιας, �. π., και Αλ��ης Φραγκι�δης, Ελληνικ� 7ικνµ�α, 19ς-20�ς αι>νας: Απ�
τν αγ>να της Ανε6αρτησ�ας στην 7ικνµικ� και Νµισµατικ� *νωση της Ευρ>πης, Αθ�-
να: Εκδ	σεις Νε��λη, 2007, σ. 86 κ.ε.



πρ�ϋπ�θ�τει µια ν�α συµ�ων�α µετα�� τ�υ κρ�τ�υς και των πιστωτ�ν τ�υ.
Μια συµ�ων�α, π�υ αναπ	�ευκτα αντικατ�πτρ�&ει την εκ�στ�τε διαπραγ-
µατευτικ� ισ�� των δ�� πλευρ�ν.

Εκ πρ�της 	ψεως, τα κρ�τη �α�ν�νται να ���υν τ� π�νω ��ρι: κυρ�αρ-
�α και αναπαλλ�τρ�ωτα, απειλ��ν µε τη µ�ν�µερ� αναδι�ρθρωση τ�υ �ρ��υς
και ���υν συν�θως τη δ�ναµη να την επι��λλ�υν –τ�υλ��ιστ�ν εντ	ς της
επικρ�τει�ς τ�υς. Τα πρ�γµατα δυσκ�λε��υν 	ταν �ι πιστωτ�ς ε�ναι ��ν�ι,
π	σ� µ�λλ�ν αν ���υν ε�ασ�αλ�σει τη στ�ρι�η των κυ�ερν�σε�ν τ�υς,
�π	τε η διαπραγµ�τευση σ�ρεται στις επικ�νδυνες ατραπ��ς των διακρατι-
κ�ν σ��σεων. ∆εν ε�ναι λ�γες �ι περιπτ�σεις, τ�ν 19� αι�να, π�υ �ι κ�τ�ι-
κ�ι εν	ς κρ�τ�υς σε στ�ση πληρωµ�ν αντ�κρισαν τις καν�νι��	ρ�υς µιας
��νης ��ρας στα λιµ�νια τ�υς. Εντ��τ�ις, � συνηθ�στερ�ς µ��λ	ς π�εσης
ε�ναι �ι �διες �ι κε�αλαιαγ�ρ�ς: 	σ� εκκρεµε� � συµ�ι�ασµ	ς µε τ�υς πιστω-
τ�ς, τ	σ� η ��ρα παραµ�νει απ�κλεισµ�νη. (ι �ρηµατ�δ�τικ�ς δυσκ�λ�ες
και η α�ε�αι	τητα π�υ γενν� η κατ�σταση ενθαρρ�ν�υν την ανα&�τηση
µιας συµ�ων�ας, περισσ	τερ� � λιγ	τερ� εθελ�ντικ�ς –αν�λ�γα µε τις περι-
στ�σεις.40

Η ατυ��ς διαπραγµ'τευση

Αυτ� �ταν η κατ�σταση στην �π��α �ρ�θηκε η ελληνικ� κυ��ρνηση µε-
τ� την πτ��ευση τ�υ 1893. ( $αρ�λα�ς Τρικ��πης �σπευσε να καλ�σει
τ�υς πιστωτ�ς σε συν�µιλ�ες, δια�ε�αι�ν�ντ�ς τ�υς πως �ι ελληνικ�ς �ρη-
µατ�δ�τικ�ς δυσκ�λ�ες �ταν πρ�σωριν�ς και 	τι «καµ�α µ	νιµη τρ�π�π��η-
ση των υπ��ρε�σεων � των εγγυ�σεων δεν θα γιν	ταν �ωρ�ς τη σ�µ�ωνη
γν�µη των �µ�λ�γι���ων».41
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40. (ι δ�� πρ�ηγ��µενες παρ�γρα��ι συµπυκν�ν�υν αλλ� και απλ�υστε��υν την �ικ�-
ν�µικ� �ι�λι�γρα��α για την απ�πληρωµ� τ�υ δηµ	σι�υ �ρ��υς, α�ετηρ�α της �π��ας ε�ναι
τ� κλασικ	 �ρθρ� των Jonathan Eaton & Mark Gersovitz, “Debt with Potential Repudiation:
Theoretical and Empirical Analysis”, Review of Economic Studies, Vol. 48, April 1981, σ. 289-
3094 για µια σ�ν�ψη �λ. Sturzenegger and Zettelmeyer, �. π., σ. 32 κ.ε.

41. Απ	 επιστ�λ� τ�υ 5λληνα πρ�σ�η, Ρωµαν��, στ�ν πρ	εδρ� τ�υ �ρετανικ��
Corporation of Foreign Bondholders (CFB), 22.1.1894, 	πως δηµ�σιε�εται στ� Corporation
of Foreign Bondholders, Twenty-first annual general report of the Council of the Corporation
of Foreign Bondholders for the year 1893, London, March 1894, σ. 86. Αναλυτικ�ς πληρ���-



∆�� &ητ�µατα �ρ�θηκαν ε�αρ��ς στ� τραπ�&ι των διαπραγµατε�σεων:
η πρ�σωριν� περικ�π� των τ	κων, πρ�ς ελ��ρυνση τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ��,
και �ι εγγυ�σεις π�υ θα παρα�ωρ��σε σε αντ�λλαγµα τ� ελληνικ	 δηµ	-
σι�. Τ� δε�τερ� �ταν και τ� πλ��ν ακανθ�δες, µιας και �ι ��ν�ι �µ�λ�γι��-
��ι διεκδικ��σαν αυ�ηµ�ν� ρ	λ� στη δια�ε�ριση των δηµ	σιων εσ	δων. Σε
αυτ	 ε��ε συµ��λει η απ	�αση της ελληνικ�ς κυ��ρνησης –αµ�σως µετ�
την πτ��ευση– να «��λει ��ρι» στις υπ�γγυες πρ�σ	δ�υς, ακυρ�ν�ντας τ�
ν	ηµα των ασ�αλει�ν π�υ πρ�στ�τευαν �ρισµ�να απ	 τα παλαι	τερα δ�-
νεια.42 5τσι, µετ� τ� 1893, �ι ��ν�ι �µ�λ�γι����ι δεν διεκδικ��σαν πλ��ν
µ	ν� την παρα��ρηση πρ	σθετων εσ	δων, αλλ� και πρ	σθετων εγγυ�σεων,
ικαν�ν να θωρακ�σ�υν τις πρ�σ	δ�υς τ�υς απ	 τις �ρ��εις µελλ�ντικ�ν
κυ�ερν�σεων.

Μ�α απ	 τις �ασικ�ς εγγυ�σεις π�υ &ητ��σαν �ι πιστωτ�ς α��ρ��σε τ�ν
�λεγ�� των πρ�σ	δων, µ�σω της απευθε�ας συµµετ���ς εκπρ�σ�πων τ�υς
σε �να ειδικ	 ταµε�� � µ�α εταιρε�α, επι��ρτισµ�νη µε την ε�σπρα�η και δια-
�ε�ριση 	σων εσ	δων πρ��ρ�&�νταν για την ε�υπηρ�τηση τ�υ �ρ��υς.43

Αν�λ�γες µ�ρ��ς ελ�γ��υ ε��αν �δη ε�αρµ�στε� σε ��ρες 	πως η Α�γυ-
πτ�ς και η Τ�υρκ�α, µετ� απ	 αντ�στ�ι�α πτω�ευτικ� γεγ�ν	τα.44 Ωστ	σ�,
� Τρικ��πης απ�ρριπτε τ� ενδε�	µεν� «�ενικ�� ελ�γ��υ», τ�ν �π��� ε��σω-
νε µε περιστ�λ� των κυριαρ�ικ�ν δικαιωµ�των της ��ρας4 την �δια στιγµ�,
δεν �ταν πρ	θυµ�ς να πρ�σ��ρει στ�υς πιστωτ�ς περισσ	τερ� απ	 32%
των αρ�ικ�ν τ	κων � να επιτρ�ψει τη συµµετ��� τ�υς σε 	σα πλε�ν�σµατα
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ρ�ες για τις διαπραγµατε�σεις της περι	δ�υ 1893-97 δ�ν�νται απ	 τ�υς Demetrios Georgiadès,
Les négociations pour le règlement de la dette hellénique et les panamistes grecs, ou l � affaire du
canal de Corinthe, Athènes: Imprimerie du Journal “Palingenésie”, 18954 Συγγρ	, �. π.4 Αν-
δρε�δη, �.π.4 Levandis, �. π. και Wynne, �. π., καθ�ς και στις εκθ�σεις τ�υ CFB. Στις παρα-
γρ���υς π�υ ακ�λ�υθ��ν, �ι παραπ�µπ�ς περι�ρ�&�νται στ� ελ��ιστ�.

42. Κυρ�ως τ� περ��ηµ� δ�νει� των µ�ν�πωλ�ων, τ�υ 1887, αλλ� 	�ι µ	ν�4 τ� �ρθρ� 2§γ
τ�υ ν	µ�υ ΒΡÆß «Περ� υπηρεσ�ας Εθνικ�ν ∆ανε�ων» της 10.12.1893 επ�τρεπε την εισαγωγ�
	λων των υπεγγ�ων εσ	δων στ� δηµ	σι� ταµε��.

43. Στ� µυαλ	 �ρισµ�νων, τα σ��δια συνδυ�&�νταν π�λι µε την πρ��πτικ� αναδι�ρθρω-
σης της Εθνικ�ς Τρ�πε&ας4 �λ. Συγγρ	ς, �. π., σ. 176.

44. Για την επι��λ� και εµπειρ�α τ�υ ∆ιεθν��ς (ικ�ν�µικ�� Ελ�γ��υ στην Α�γυπτ� και
την Τ�υρκ�α, �λ. Andreades, �. π.4 Murat Birdal, The Political Economy of Ottoman Public
Debt: Insolvency and European Financial Control in the Late Nineteenth Century, London and
New York: I.B.Tauris, 2010 και Tunçer, �. π.



θα πρ��κυπταν απ	 τη �ελτ�ωση των δηµ	σιων �ικ�ν�µικ�ν.45 Pπως �ταν
αναµεν	µεν�, η στ�ση τ�υ πρ�κ�λεσε την αντ�δραση των πιστωτ�ν, κυ-
ρ�ως Γ�λλων και Γερµαν�ν, π�υ θε�ρησαν 	τι �ι ελληνικ�ς πρ�τ�σεις υπ�-
τιµ��σαν τη ν�ηµ�σ�νη τ�υς, αλλ� και τις δυνατ	τητες της ελληνικ�ς �ικ�-
ν�µ�ας να ε�υπηρετ�σει τ� δηµ	σι� �ρ��ς. Pταν και �ι Βρεταν�� αρν�θη-
καν να �ρθ�υν σε �ωριστ� συνενν	ηση µε τ� δηµ	σι�, τ�ν Α�γ�υστ� τ�υ
1894, η ελληνικ� κυ��ρνηση αν�στειλε τις επα��ς της µε τ�υς πιστωτ�ς.

Σε 	λη τη δι�ρκεια των συν�µιλι�ν, τα στελ��η της αντιπ�λ�τευσης
υπερθεµ�τι&αν σε πατριωτικ� ευαισθησ�α και υπ	σ��νταν καλ�τερη δια-
πραγµ�τευση. ∆��ως �λλ�, �θελαν να ��ρ�υν την κυ��ρνηση σε δ�σκ�λη
θ�ση, �ωρ�ς ���αια να λ�γαρι�&�υν πως �τσι «dσκαπτ�ν λ�κκ�ν, εRς eν
dµελλ�ν κα� αYτ�� �ραδ�τερ�ν ν� Tµπ�σωσιν».46 Πρ�γµατι, στις εκλ�γ�ς
τ�υ 1895, � $. Τρικ��πης δεν ε�ελ�γη καν ��υλευτ�ς4 � δι�δ��	ς τ�υ, Θ.
∆ηλιγι�ννης, �εκ�νησε �να ν�� γ�ρ� συν�µιλι�ν µε τ�υς εκπρ�σ�π�υς των
πιστωτ�ν, π�υ δι�ρκεσαν ως τ� καλ�κα�ρι τ�υ 1896. ∆�σµι�ς της αντιπ�λι-
τευτικ�ς τ�υ ρητ�ρικ�ς, � ∆ηλιγι�ννης δεν κατ��ερε να ε�ασ�αλ�σει καλ�-
τερ�υς 	ρ�υς και �ι διαπραγµατε�σεις �δηγ�θηκαν για δε�τερη ��ρ� σε
αδι���δ�.47 ∆υστυ��ς, αντ�στ�ι�η κατ�λη�η ε��αν �ι επα��ς τ�υ ν��υ δι�ι-
κητ� της Εθνικ�ς Τρ�πε&ας, Στ��αν�υ Στρ�ιτ, λ�γ� αργ	τερα4 παρ	τι �ι
δ�� πλευρ�ς �ρ�θηκαν κ�ντ� σε µ�α τελικ� συµ�ων�α, π�υ απ�κλειε µ�λι-
στα τη συµµετ��� ��νων στη δια�ε�ριση των υπ�γγυων πρ�σ	δων, �ι ταρα-
��ς στην Κρ�τη, 	π�υ στις αρ��ς τ�υ 1897 απ��ι��στηκε ελληνικ	 στρατιω-
τικ	 σ�µα, πρ�κ�λεσαν τ� π�γωµα των διαπραγµατε�σεων.48
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45. Για τ� αναλυτικ	 περιε�	µεν� των πρ�τ�σεων Τρικ��πη, �λ. Corporation of Foreign
Bondholders, �. π., σ. 159-165. Α��&ει να ανα��ρ�υµε πως � Συγγρ	ς, �. π., σ. 170, ε��ε επικρ�-
νει την πρ�σωριν� περικ�π� των τ	κων κατ� 70%, θεωρ�ντας 	τι τ� υπ	λ�ιπ� 30% θα θεω-
ρε�τ� ε�αρ��ς ως κεκτηµ�ν� των πιστωτ�ν4 αντ�θετα, η πλ�ρης αναστ�λ� κ�θε τ�κ��ρε�λυ-
σ��υ θα ε��ε �ελτι�σει την ελληνικ� διαπραγµατευτικ� θ�ση.

46. Συγγρ	ς, �. π., σ. 178.
47. Για µ�α συγκριτικ� απ�τ�µηση των πρ�τ�σεων ∆ηλιγι�ννη �ναντι αυτ�ν των ��νων

�µ�λ�γι���ων, �λ. Ανδρε�δη, �. π., σ. 289-298.
48. Η διαπραγµ�τευση Στρ�ιτ συν�ψ�&εται στην �κθεση τ�υ ιδ��υ πρ�ς τ�ν (αµ�σως επ	-

µεν�) Υπ. (ικ�ν�µικ�ν, Αν�ργυρ� Σιµ	π�υλ�, µε ηµερ�µην�α 15.6.1897, 	πως δηµ�σιε�εται
στ�ν Βαλαωρ�τη, �. π., σ. 160-1684 πρ�λ. Εµµαν�υ�λ Ι. Τσ�υδερ	ς, «( Στ��αν�ς Στρ�ιτ. Τα
δηµ	σια �ικ�ν�µικ� και η εθνικ� τρ�πε&α απ	 τ� 1896 µ��ρι τ� 1911», Επιθε>ρησις Κινω-
νικ�ς και ∆ηµ�σιας 7ικνµικ�ς, τ	µ�ς 7, τε���ς ∆, 1938, σ. 349-351. Απ	 την �κθεση πρ�-
κ�πτει η αναστ�λ� των επα��ν αµ�σως µετ� την απ�στ�λ� τ�υ συνταγµατ�ρ�η Β�σσ�υ
στην Κρ�τη4 πρ�λ. Τσ�υδερ	ς, �. π.



∆�� κυ�ερν�σεις, τρεις γ�ρ�υς συν�µιλι�ν και τ�σσερα �ρ	νια µετ� την
πτ��ευση, η Ελλ�δα παρ�µενε �ωρ�ς �ριστικ� συµ�ων�α µε τ�υς πιστωτ�ς
της. ( �ρ	ν�ς δεν κυλ��σε υπ�ρ της. Η α�ε�αι	τητα επι��ρυνε την
�ικ�ν�µ�α και η δρα�µ� συν��ι&ε να υπ�τιµ�ται, εν� τ� δηµ	σι� παρ�µενε
αναγκασµ�ν� να πρ�σ�ε�γει στ�ν εσωτερικ	 δανεισµ	, κυρ�ως µ�σω της
αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας. Ασ��τως των �ικ�ν�µικ�ν της επιπτ�σεων, η
παρ�ταση των διαπραγµατε�σεων ��ηνε τη ��ρα π�λιτικ� εκτεθειµ�νη, σε
µ�α στιγµ� π�υ η 	�υνση τ�υ Κρητικ�� &ητ�µατ�ς ε��ε στρ�ψει τα µ�τια
της διεθν��ς διπλωµατ�ας επ�νω της.

� ατυ��ς π&λεµ%ς και η επι0%λ� τ%υ ∆ιεθν%2ς �ικ%ν%µικ%2 Ελ�γ�%υ

Η �ττα στ�ν ελλην�τ�υρκικ	 π	λεµ� τ�υ 1897 µετ��αλε τις διαπραγµα-
τευτικ�ς ισ�ρρ�π�ες εις ��ρ�ς της Ελλ�δας. Αντιµ�τωπη µε την κατ�ληψη
της Θεσσαλ�ας, η κυ��ρνηση &�τησε τη µεσ�λ��ηση των Μεγ�λων ∆υν�µε-
ων για την αναστ�λ� των ε�θρ�πρα�ι�ν.49 Η πρ�καταρτικ� ειρηνευτικ�
συµ�ων�α απ�κατ�στησε τα σ�ν�ρα, αλλ� υπ��ρ�ωσε τη ��ρα να κατα��-
λει π�λεµικ� απ�&ηµ�ωση �ψ�υς τεσσ�ρων εκατ�µµυρ�ων τ�υρκικ�ν λι-
ρ�ν στην (θωµανικ� Αυτ�κρατ�ρ�α.50 Η απ�&ηµ�ωση, π�υ απ�τελ��σε
πρ�ϋπ	θεση για την απ	συρση των τ�υρκικ�ν στρατευµ�των, αντιστ�ι-
���σε σε 95 εκατ. �ρ�γκα4 µε την ισ���υσα ισ�τιµ�α, τ� π�σ	 �ταν σ�εδ	ν
διπλ�σι� των εσ	δων τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ��, π�υ ε�αιτ�ας τ�υ π�λ�µ�υ ε��ε
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49. Ταυτ	�ρ�να, η Ελλ�δα δεσµε�τηκε να ε�αρµ	σει τα συµ�ωνηθ�ντα4 �λ. τα τηλεγρα-
��µατα της 11.5.1897 απ	 τ�ν 5λληνα Υπ. Ε�ωτερικ�ν, Στ��αν� Σκ�υλ��δη, πρ�ς τ�υς εκ-
πρ�σ�π�υς των Μεγ�λων ∆υν�µεων, 	πως δηµ�σιε��νται στ� Ministère des Affaires
Etrangères, Documents Diplomatiques: Conflit Gréco-Turc, Avril-Septembre 1897, Athènes:
Imprimerie Anestis Constantinidis, 1897. Oι εκπρ	σωπ�ι των ∆υν�µεων συναντ�θηκαν για
πρ�τη ��ρ� µε την τ�υρκικ� αντιπρ�σωπε�α στ� Τ�π $αν�, στις 3.6.18974 ε��ε πρ�ηγηθε� η
συµ�ων�α εκε�ειρ�ας της 19.5.18974 για λεπτ�µ�ρειες �λ. Nikolas Politis, “Grèce et Turquie -
Fin de la guerre: la médiation des grandes puissances, l�armistice, les négociations de
Constantinople, les préliminaires de paix”, Revue Générale de Droit International Public,
Tome V, No. 1 (Janvier-Février 1898), σ. 116-180 και Driault & Lhéritier, �. π., σ. 405-410.

50. Αρ�ικ�, η τ�υρκικ� κυ��ρνηση ε��ε α�ι�σει την κατα��λ� 10 εκατ�µµυρ�ων, εν� η
Ελλ�δα ε��ε αντιπρ�τε�νει 1,2 εκατ. τ�υρκικ�ς λ�ρες4 τ� τελικ	 π�σ	 πρ��κυψε απ	 ειδικ�
επιτρ�π�, υπ	 τ�ν Εδ�υ�ρδ� Λω4 �λ. Ανδρε�δης, �. π., σ. 331 και Morison & Hutchinson,
�. π., σ. 204 κ.ε.



επι�αρυνθε� µε �κτακτες δαπ�νες 60 εκατ. δρα�µ�ν και ε��ε απωλ�σει ση-
µαντικ�ς πρ�σ	δ�υς. Η σ�ναψη εν	ς ν��υ δανε��υ, �ρα και µια ν�α συµ-
�ων�α µε τ�υς πιστωτ�ς, �γιναν �α�νικ� επε�γ�υσες και αναπ	�ευκτες.

5��ντας �ρεθε� µε την πλ�τη στ�ν τ����, η Ελλ�δα αναγκ�στηκε να
απ�δε�τε� 	ρ�υς π�λ� δυσµεν�στερ�υς απ	 αυτ��ς π�υ ε��ε απ�ρρ�ψει τα
πρ�ηγ��µενα �ρ	νια. Απ�ναντ� της δεν ε��ε πλ��ν ιδι�τες �µ�λ�γι����υς,
αλλ� τ�υς εκπρ�σ�π�υς των Μεγ�λων ∆υν�µεων, στη ���θεια των �π��ων
πρ�σ��λεπε για την απελευθ�ρωση των ελληνικ�ν εδα��ν. Υπ	 την π�εση
της Γερµαν�ας και τη σ�µ�ωνη γν�µη των �λλων �ωρ�ν, η πρ�καταρτικ�
συνθ�κη ειρ�νης συν�δεσε την κατα��λ� της απ�&ηµ�ωσης µε την επι��λ�
εν	ς ∆ιεθν��ς (ικ�ν�µικ�� Ελ�γ��υ.51 Συγκεκριµ�να, η συνθ�κη πρ���λε-
πε την εγκαθ�δρυση µιας διεθν��ς επιτρ�π�ς, π�υ θα ασκ��σε «απ	λυτ�
�λεγ��» στις εισπρ��εις και τη δι�θεση των εσ	δων π�υ απαιτ��νταν για
ε�υπηρ�τηση τ�υ �ρ��υς.52 Η σ�νθεση των υπ�γγυων πρ�σ	δων, τ� �ψ�ς
των εκ�στ�τε �ρε�λυσ�ων και �ι 	ρ�ι λειτ�υργ�ας της επιτρ�π�ς απ�τ�λε-
σαν αντικε�µεν� �ωριστ�ν διαπραγµατε�σεων, π�υ �εκ�νησαν τ� �θιν	πω-
ρ� και κατ�λη�αν στη ψ��ιση τ�υ ν	µ�υ «περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ» τ�ν Φε-
�ρ�υ�ρι� τ�υ 1898.53
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51. Στις διαπραγµατε�σεις τ�υ 1897, η στ�ση της Γερµαν�ας υπ�ρ�ε ιδια�τερα σκληρ�. Σε
αυτ	 δεν συν��αλαν τ	σ� �ι πι�σεις των Γερµαν�ν �µ�λ�γι���ων πρ�ς την κυ��ρνηση, 	σ�
�ι γεωπ�λιτικ�ς και στρατηγικ�ς επιδι��εις τ�υ Βερ�λ�ν�υ, π�υ συνδ��νταν µε την ακεραι	-
τητα της (θωµανικ�ς Αυτ�κρατ�ρ�ας και την απ�µ	νωση των Βρεταν�ν4 απ	 την �λλη, η
Γερµαν�α δεν επιθυµ��σε την �ικ�ν�µικ� ε�	ντωση της ��ρας, π�υ θα λειτ�υργ��σε εις ��-
ρ�ς των κατ	�ων ελληνικ�ν �µ�λ	γων (Κ�στας Λ��λ�ς, Η γερµανικ� πλιτικ� στην Ελλ#-
δα, 1896-1914, Αθ�να: Μ�ρ�ωτικ	 Ινστιτ��τ� ΑΤΕ, 1990, σ. 20-48.) 

52. Πρ	κειται για τ� �ρθρ� ΙΙ της πρ�καταρτικ�ς συνθ�κης ειρ�νης της Κωνσταντιν�υ-
π	λεως, π�υ υπ�γρ��ηκε στις 18.9.18974 για τις διαπραγµατε�σεις π�υ �δ�γησαν στην πρ�-
καταρτικ� συνθ�κη, �λ. Politis, “Grèce et Turquie - Fin...”, �. π.4 Driault & Lhéritier, �. π., σ.
411 κ.ε.4 Levandis, �. π., σ. 93 κ.ε. Η ανακ��νωση των 	ρων της συνθ�κης πρ�κ�λεσε την
πτ�ση της κυ��ρνησης ∆. Ρ�λλη, την �π��α αντικατ�στησε η κυ��ρνηση Α. Hα\µη (Ασπρ�-
ας, �. π., σ. 276 κ.ε.)

53. Ν	µ�ς ΒΦΙΘ, ΦΕΚ 28, Τε���ς Α, της 26.2.1898. Αναλυτικ�ς πληρ���ρ�ες για τις δια-
πραγµατε�σεις, π�υ κρ�τησαν απ	 τις 27.10.1897 ως την 21.1.1898, δ�ν�νται απ	 τ�υς Nikolas
Politis, “Grèce et Turquie - Effets des préliminaires de paix, le traité de paix et son exécution,
conclusion”, Revue Générale de Droit International Public,Tome V, No. 3, Mai-Juin 1898, σ. 451-
4804 Ανδρε�δη, �. π., σ. 305 κ.ε.4 Levandis, �. π., σ. 102 κ.ε. και Wynne, �. π., σ. 317 κ.ε.



Ακρ�γωνια��ς λ�θ�ς τ�υ ν	µ�υ περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ �ταν η εγκαθ�-
δρυση της ∆ιεθν�ς 7ικνµικ�ς Επιτρπ�ς (∆(Ε), µιας ε�αµελ��ς επι-
τρ�π�ς εκπρ�σ�πων των Μεγ�λων ∆υν�µεων (Αγγλ�α, Γαλλ�α, Γερµαν�α,
Αυστρ�α, Ιταλ�α, Ρωσ�α), π�υ αν�λα�ε τ�ν �λεγ�� των υπ�γγυων πρ�σ	-
δων, µε στ	�� την αδι�λειπτη ε�υπηρ�τηση τ�υ ε�ωτερικ�� �ρ��υς.54 Ως
υπ�γγυες πρ	σ�δ�ι �ρ�στηκαν τα �σ�δα των µ�ν�πωλ�ων, η ��ρ�λ�γ�α τ�υ
καπν��, τα τ�λη �αρτ�σ�µ�υ και �ι εισπρ��εις τ�υ τελωνε��υ Πειραι� - µε
τις τελευτα�ες να λειτ�υργ��ν επικ�υρικ� (�λ. παρακ�τω). ( διπλωµατικ�ς
�αρακτ�ρας τ�υ ελ�γ��υ απ�τ�λεσε µ�α απ	 τις πλ��ν επα�θε�ς καιν�τ�-
µ�ες π�υ επ��αλε � «��αι�ς» συµ�ι�ασµ	ς τ�υ 1897: στη ∆(Ε δεν συµµετε�-
�αν εκπρ	σωπ�ι ��νων �µ�λ�γι���ων, αλλ� ��νων κυ�ερν�σεων. Η πα-
ρ�υσ�α διπλωµατ�ν εγκυµ�ν��σε πρ	σθετ�υς κινδ�ν�υς, ε�	σ�ν τα µ�λη
της Επιτρ�π�ς µπ�ρ��σαν να υπηρετ��ν ευρ�τερες π�λιτικ�ς σκ�πιµ	τη-
τες. Πρ�γµατι, στην π�λυετ� ιστ�ρ�α της, η ∆(Ε κλ�θηκε αρκετ�ς ��ρ�ς
να κ�νει τα στρα�� µ�τια � –τ� αντ�θετ�– να ε�αντλ�σει την αυστηρ	τητ�
της, αν�λ�γα µε τις διαθ�σεις των Μεγ�λων ∆υν�µεων �ναντι των εκ�στ�-
τε ελληνικ�ν κυ�ερν�σεων.55

Στην καθηµεριν� της λειτ�υργ�α, η ε��υσ�α π�υ ασκ��σε η ∆(Ε �ταν
�µµεση: η ε�σπρα�η και δια�ε�ριση των υπ�γγυων πρ�σ	δων ανατ�θηκαν
στην Εταιρε�α ∆ια%ειρ�σεως των εις την Υπηρεσ�αν τυ Ελληνικ� ∆ηµσ�υ
Gρ&υς Υπεγγ�ων Πρσ�δων, δι�δ��� της παλι�ς Εταιρε�ας Μνπωλ�ων
τ�υ 1887. Η α�ι�π��ηση µιας υ�ιστ�µενης, ελληνικ�ς εταιρε�ας απ�λλα�ε
τη ∆(Ε απ	 την αν�γκη να συγκρ�τ�σει τ�ν δικ	 της εισπρακτικ	 µη�ανι-
σµ	, επιτρ�π�ντας παρ�λληλα στ�υς π�λ�τες να συνε��σ�υν τις συναλλαγ�ς
τ�υς µε �ναν γν�ριµ� αντισυµ�αλλ	µεν�. Στην πρ��η, η Εταιρε�α πρ�µη-
θευ	ταν τα πρ�ϊ	ντα τ�υ µ�ν�πωλ��υ µ�σω τ�υ κρ�τ�υς και τα δι�θετε
στ�υς καταναλωτ�ς µ�σω των υπ�καταστηµ�των της. Ταυτ	�ρ�να, π�υ-
λ��σε στα δηµ	σια ταµε�α τις ταιν�ες ασ�αλε�ας, τα ειδικ� επισ�µατα και
τα �αρτ	σηµα π�υ απαιτ��νταν για τη ��ρ�λ	γηση τ�υ καπν��, την ε�-
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54. Σ�µ�ωνα µε τη �ι�γρα��α τ�υ Λω, η αρ�ικ� �ν�µασ�α ∆ιεθν�ς 7ικνµικ�ς *λεγ-
%ς (International Financial Control) αντικαταστ�θηκε απ	 τ�ν 	ρ� ∆ιεθν�ς 7ικνµικ�
Επιτρπ� (International Financial Commission), για να τηρηθ��ν τα αναγκα�α πρ�σ��µατα4
Morison and Hutchinson, �. π., σ. 214.

55. Βλ. Ανδρε�δη, �. π., σ. 310.



σπρα�η των δασµ�ν τ�υ τελωνε��υ Πειραι� και τη �αρτ�σ�µανση δια�	-
ρων εγγρ��ων.56 Τα �σ�δα της εταιρε�ας κατατ�θεντ� «ε��λ�κλ�ρ�υ, �πα�
τ�υλ��ιστ�ν της ε�δ�µ�δ�ς» στα ταµε�α της ∆(Ε, π�υ µεριµν��σε για την
µετατρ�π� τ�υς σε συν�λλαγµα και την ε�	�ληση των πιστωτ�ν. Η δι��κη-
ση της ν�ας εταιρε�ας τελ��σε υπ	 την �γκριση της Επιτρ�π�ς, π�υ διατη-
ρ��σε επ�σης τ� δικα�ωµα να ελ�γ�ει τις εισπρ��εις, να &ητ� την απ�µ�-
κρυνση 	σων υπαλλ�λων �κρινε ακατ�λληλ�υς και να επιστρατε�ει «τ�ν
Wρωγ�ν τQς Κυ�ερν�σεως πρ	ς gρσιν τυ�	ν Wνωµαλιhν».57

Στα πλα�σια τ�υ συµ�ι�ασµ�� µε τ�υς �µ�λ�γι����υς, � 5λεγ��ς περι	-
ρισε τ�υς τ	κ�υς των παλαι�ν ε�ωτερικ�ν δανε�ων στ� 32% των αρ�ικ�ν
τ�υς επιπ�δων4 �λλ� 1% θα πληρων	ταν ετησ�ως ως �ρε�λ�σι�, αυ�αν	µε-
ν� σε 2% µετ� απ	 µ�α πενταετ�α.58 Τ� «κ��ρεµα» �ταν πρ�σωριν	, ε�	-
σ�ν � ν	µ�ς πρ���λεπε την αυτ	µατη α��ηση των τ�κ��ρε�λυσ�ων, µ	λις
�ι δηµ�σι�ν�µικ�ς συνθ�κες τ� επ�τρεπαν. Συγκεκριµ�να, �ι πιστωτ�ς συµ-
µετε��αν κατ� 60% σε κ�θε α��ηση των υπ�γγυων πρ�σ	δων π�νω απ	
�να συµ�ωνηθ�ν ελ��ιστ�, µε τ� «πλε	νασµα» (plus-value) να µ�ιρ�&εται
ισ�µερ�ς µετα�� τ	κων και �ρε�λυσ�ων.59 Αντ�στ�ι�α πλε�ν�σµατα
δηµι�υργ��νταν µε κ�θε ανατ�µηση της δρα�µ�ς, �π	τε τ� συµ�ωνηθ�ν
π�σ	 (σε δρα�µ�ς) µετα�ρα&	ταν σε περισσ	τερ� συν�λλαγµα για τ�υς
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56. Βλ. τη σ�ετικ� σ�µ�αση της µε τ� ελληνικ	 δηµ	σι� της 27.2.1898, 	πως δηµ�σιε�εται
στ�: Εταιρε�α ∆ια�ειρ�σεως των εις την Υπηρεσ�αν τ�υ Ελληνικ�� ∆ηµ�σ��υ $ρ��υς Υπεγ-
γ�ων Πρ�σ	δων, Καταστατικ�ν, Σ�µ�ασις µετα6� τυ ∆ηµσ�υ και Εταιρε�ας και Ν�µς
Περ� ∆ιεθν�ς Ελ&γ%υ, Εν Αθ�ναις, 1898.

57. Cρθρ� 37 τ�υ ν	µ�υ «Περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ»4 η λειτ�υργ�α της εταιρε�ας δια�ειρ�-
σεως των πρ�σ	δων ρυθµ�&εται µε τα �ρθρα 14-20 και 24 τ�υ ιδ��υ ν	µ�υ.

58. Μ�ναδικ� ε�α�ρεση στην περικ�π� των τ	κων �ταν τ� δ�νει� των Μ�ν�πωλ�ων
(1887), τα τ�κ�µερ�δια τ�υ �π���υ περι�ρ�στηκαν στ� 43% των αρ�ικ�ν επιπ�δων, πρ�σαυ-
�ηµ�ν� κατ� τα �ρ�µατα π�υ ε��αν α�αιρεθε� απ	 τα ταµε�α της Εταιρε�ας Μνπωλ�ων
µετ� την πτ��ευση, και τα �π��α θα επιστρ���νταν στ�υς �µ�λ�γι����υς σε π�ντε ετ�σιες
δ	σεις των 500.000 γαλλικ�ν �ρ�γκων. Σηµειωτ��ν 	τι δεν �γινε καµ�α µε�ωση στ� �ν�µα-
στικ	 κε��λαι� τ�υ �ρ��υς, 	πως εν��τε ανα��ρεται (π.�. Σ���α Λα&αρ�τ�υ, Απ� την πτ>-
%ευση στην �/εση: 7 ∆ιεθν�ς 7ικνµικ�ς *λεγ%ς τυ 1898 στην Ελλ#δα, Αθ�να:
Gutenberg, 2013, σ. 94-95).

59. Για την ακρ��εια, ως πλε	νασµα λ�γι&	ταν κ�θε π�σ	 µεγαλ�τερ� απ	 τα 28,9 εκατ.
δρ�. στις απ�δ	σεις των µ�ν�πωλ�ων, των �αρτ�σ�µων και της ��ρ�λ�γ�ας τ�υ καπν�� (µε
�λλα λ	για, �ι εισπρ��εις τ�υ τελωνε��υ Πειραι� δεν συµµετε��αν στ� πλε	νασµα), µετ� την
α�α�ρεση 18% για τα λειτ�υργικ� ���δα της Εταιρε�ας ∆ια%ειρ�σεως.



�µ�λ�γι����υς.60 Τ�λ�ς, τα τ�κ�µερ�δια 	σων �µ�λ	γων απ�σ�ρ�νταν κ�-
θε �ρ	ν� (στα πλα�σια της �ρε�λυσ�ας), �ρησιµ�π�ι��νταν για να �ελτι�-
ν�υν τ�υς τ	κ�υς των ανε�	�λητων �µ�λ�γι�ν. (ι παραπ�νω ρυθµ�σεις
απ��λεπαν στη σταδιακ� απ�κατ�σταση των τ�κ��ρε�λυτικ�ν δ	σεων στα
αρ�ικ� τ�υς επ�πεδα. ( µη�ανισµ	ς των πλε�νασµ�των, ειδικ	τερα, �δινε
�να επιπλ��ν κ�νητρ� στη ∆(Ε να ενθαρρ�νει την απ�δ�τικ	τερη δια�ε�ριση
των πρ�σ	δων και την ανατ�µηση της δρα�µ�ς (�λ. επ	µενη εν	τητα).

(ι παραπ�νω ρυθµ�σεις α��ρ��σαν την �µαλ� ε�υπηρ�τηση των πρ�-
π�λεµικ�ν ε6ωτερικ>ν ��ειλ�ν, καθ�ς και τ�υ ν��υ δανε��υ π�υ θα ανα-
γκα&	ταν να συν�ψει η ��ρα για να κατα��λει την π�λεµικ� απ�&ηµ�ωση
στην Τ�υρκ�α. (ι υπ�γγυες πρ	σ�δ�ι ε��αν υπ�λ�γιστε� γενναι	δωρα, �στε
να καλ�πτ�υν τις εκ�στ�τε συναλλαγµατικ�ς υπ��ρε�σεις, ακ	µα και στην
περ�πτωση µιας ν�ας υπ�τ�µησης.61 (ι δρα�µικ�ς υπ��ρε�σεις π�υ απ�ρ-
ρεαν απ	 τα εσωτερικ# δ�νεια, στα �π��α συγκαταλ�γ�νταν τα �ντ�κα
γραµµ�τια και η αναγκαστικ� κυκλ���ρ�α, δεν απ�τελ��σαν πρ�τεραι	τη-
τα των ��νων και δεν ε��αν απασ��λ�σει τις αρ�ικ�ς διαπραγµατε�σεις.
Εντ��τ�ις, � ν	µ�ς περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ περι�λα�ε τελικ� µ�α σειρ� δια-
τ��εων π�υ α��ρ��σαν τη γενικ	τερη ε�υγ�ανση των δηµ	σιων �ικ�ν�µι-
κ�ν. Πρ>τν, πρ���λεψε τη συγ��νευση των παλαι�ν δρα�µικ�ν ��ειλ�ν
και τη µετατρ�π� τ�υς σε �να ενια�� δ�νει�, µε �αµηλ	τερ� επιτ	κι�.62 ∆ε�-
τερν, επ��αλε αν�τατα 	ρια στα �ντ�κα γραµµ�τια και υπ��ρ�ωσε τ� δη-
µ	σι� να επιστρ��ει –αρ��ς γεν�µ�νης τ� 1900– δ�� εκατ. δρα�µ�ς τ�ν �ρ	-
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60. ( ν	µ�ς λ�µ�ανε την ισ�τιµ�α των 1,65 δρ�. αν� �ρ�γκ� ως α�ετηρ�α για τ�ν υπ�λ�-
γισµ	 της δια��ρ�ς4 �τσι, π.�. 	ταν τ� 1901 η µ�ση ετ�σια τιµ� τ�υ �ρ�γκ�υ �ταν 1,65 δρ�.,
δεν υπ�ρ�ε καµ�α �ελτ�ωση των τ�κ��ρε�λυσ�ων λ	γω της ισ�τιµ�ας.

61. Ε�ναι ενδεικτικ	 	τι τ� σ�ν�λ� των κατα��λ�ν της ∆(Ε πρ�ς τ�υς πιστωτ�ς τ� 1899
αν�λθε σε 15,9 εκατ. �ρ�γκα4 ��σει της µ�σης ισ�τιµ�ας της δρα�µ�ς, η αγ�ρ� τ�υ συναλ-
λ�γµατ�ς απαιτ��σε 23,4 εκατ. δρ�., δηλαδ� λιγ	τερα απ	 τα 28,9 εκατ. δρ�. π�υ πρ��λεπ	-
ταν να απ�δ�σ�υν τα µ�ν�π�λια, τ� �αρτ	σηµ� και τη ��ρ�λ�γ�α τ�υ καπν��, και πλ� λι-
γ	τερα απ	 τα 39,6 εκατ. δρ�. π�υ ε�ασ��λι&ε η πρ�σθ�κη των εσ	δων απ	 τ� τελωνε��
Πειραι�. Στην πρ��η, τη �ρ�νι� εκε�νη �ι παραπ�νω πρ	σ�δ�ι απ�δωσαν περισσ	τερα απ	
47,0 εκατ. δρ�.4 	λα τα στ�ι�ε�α απ	 τ�υς π�νακες στα Annexes D & R, Compte-Rendu des
Operations de la Commission Financière Internationale, Deuxième Exercice, Athènes, 1900.

62. Ν	µ�ς ΒΦΜΑi της 21.03.1898 και Β.∆. της 17.05.1898 «Περ� εκδ	σεως δανε��υ εν�-
π�ι�σεως εκ δρα�. 76.534.000»4 πρ�λ. Annex �, Compte-Rendu des Opérations de la
Commission Financière Internationale, Premier Exercice, Athènes, 1899.



ν� στις εµπ�ρικ�ς τρ�πε&ες, για τα δ�νεια της αναγκαστικ�ς κυκλ���-
ρ�ας.63 Τρ�τν, ε�ασ��λισε την κατ� πρ�τεραι	τητα ε�	�ληση των παλαι�ν
εσωτερικ�ν δανε�ων. Σε αυτ	 συν��αλε �να λ�γιστικ	 τ��νασµα, κρυµµ�ν�
στ� �ρθρ� 31 τ�υ ν	µ�υ: τ� 40% των πλε�νασµ�των απ	 την υπεραπ	δ�-
ση των πρ�σ	δων � την ανατ�µηση της δρα�µ�ς, καθ�ς και τα �σ�δα τ�υ
τελωνε��υ Πειραι� –ε�	σ�ν δεν �ρει�&�νταν για τη συµπλ�ρωση των υπ�γ-
γυων πρ�σ	δων– δι��ετε��νταν πρ>τα στην Εθνικ� Τρ�πε&α, για την ε�υ-
πηρ�τηση τ�υ εσωτερικ�� �ρ��υς, και σε δε�τερ� �ρ	ν�, «T�ν Wπ�µ�νη
jπ	λ�ιπ�ν», στα ταµε�α τ�υ κρ�τ�υς. 5τσι, τ� γενναι	δωρ� περιθ�ρι�
ασ�αλε�ας των δρα�µικ�ν εσ	δων της ∆(Ε λειτ�υργ��σε ταυτ	�ρ�να ως
�µµεση εγγ�ηση για την ε�υπηρ�τηση των εσωτερικ�ν δανε�ων.

Η �µµεση επ�κταση τ�υ Ελ�γ��υ στ�ν εσωτερικ	 δανεισµ	 πρ��λθε
απ	 πρωτ���υλ�α τ�υ 5λληνα Υπ. (ικ�ν�µικ�ν, και ∆ι�ικητ� της Εθνικ�ς
Τρ�πε&ας, Στ��αν�υ Στρ�ιτ.64 Μπ�ρε� απ	 τ� ��µα της ��υλ�ς, � Στρ�ιτ να
καταδ�κα&ε τ�ν εκ�ιαστικ	 �αρακτ�ρα της επι��λ�ς της ∆(Ε, ως διαπραγ-
µατευτ�ς 	µως ε��ε τηρ�σει πι� επαµ��τερ�&�υσα στ�ση.65 Cλλωστε, η δι-
πλ� τ�υ ιδι	τητα τ�υ επ�τρεπε να �λ�πει ταυτ	�ρ�να τα δυνητικ� ���λη
–για τ� εγ��ρι� τραπε&ικ	 σ�στηµα– απ	 τ�ν περι�ρισµ	 των δανειακ�ν
αναγκ�ν τ�υ δηµ�σ��υ. Στα µ�τια των επικριτ�ν τ�υ, η στ�ση τ�υ Υπ�υρ-
γ�� ε��ε πρ��αν� στ	�� την πρ��σπιση των συµ�ερ	ντων της Εθνικ�ς:
«kρπ�σασα τ	 gκρ�ν τ�_ Rµατ��υ τhν `Επιτρ	πων ^ Τρ�πε&α, Vς ^ αlµ�ρ-
ρ��_σα γυν� τ�_ ΕYαγγελ��υ, Wπερρ	�ησε δυν�µεις, –Wλλ’ Tπ� &ηµ�mα κα�
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63. Συγκεκριµ�να, � ν	µ�ς πρ���λεπε την απ	συρση τυλ#%ιστν δ�� εκατ�µµυρ�ων
δρα�µ�ν ετησ�ως, µ��ρις 	τ�υ τα δ�νεια της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας περι�ρ�&�νταν
απ	 τα 94 εκατ. δρ�. στα 40 εκατ. δρ�., συµπεριλαµ�αν�µ�νων των κερµατικ�ν γραµµατ�ων
της µ�ας και των δ�� δρα�µ�ν. (ι σ�ετικ�� υπ�λ�γισµ�� �ασ�&�νταν σε υπ	µνηµα π�υ ε��ε
συντ��ει � Ιταλ	ς εκπρ	σωπ�ς, στατιστικ	ς Luigi Bodio, µε τ�τλ� “Note sur le cours force et
l�agio”, π�υ δηµ�σιε�εται στ� Ministère des Affaire Etrangères, Arrangement financier avec la
Grèce: travaux de la Commission internationale chargée de la préparation du projet, Paris,
Imprimerie Nationale, 1898, σ. 171-181. P�ι τυ�α�α, η διατ�πωση τ�υ �ρθρ�υ 30 τ�υ Ν	µ�υ
ΒΦΙΘ πρ��λθε απ	 τ� �ρθρ� 13 τ�υ ιταλικ�� ν	µ�υ τ�υ 18744 �λ. Αναστ�σι�ς Ν. Σπ�υργ�-
της, Τραπε�ιτικ#, Συναλλαγµατικ# και ∆ι#/ρα Μελετ�µατα, Αθ�ναι, 1928, σ. 490.

64. Βλ. σ�ετικ� Κ�στας Π. Κωστ�ς, Ιστρ�α της Εθνικ�ς Τρ#πε�ας της Ελλ#δς, 1914-
1940, Αθ�να: Εθνικ� Τρ�πε&α της Ελλ�δ�ς, 2003, σ. 41-45 και κυρ�ως την υπ�σηµε�ωση 12.

65. Βλ. τις αγ�ρε�σεις κατ� τη ψ��ιση τ�υ ν	µ�υ ΒΦΙΘ, κυρ�ως Ε/ηµερ�ς των Συ�ητ�-
σεων της Βυλ�ς, Συνεδρ�α ΙΕ της 20.2.1898.



Tπ� µει�σει τhν δικα�ων τ�_ nΕλληνικ�_ Κρ�τ�υς. nΗ δ� Κυ��ρνησις τQς
nΕλλ�δ�ς Tγ�νυπ�τησεν Tν�πι�ν τ�_ jπ�τεταγµ�ν�υ lδρ�µατ�ς».66 Πρ�γ-
µατι, η πρωτ���υλ�α τ�υ Στρ�ιτ να επεκτε�νει την ε�αρµ�γ� τ�υ Ελ�γ��υ
στα εσωτερικ� δ�νεια απ��λεπε στην ελ��ρυνση των εµπ�ρικ�ν τραπε-
&�ν, και κυρ�ως της Εθνικ�ς, απ	 τα ��ρη τ�υ δηµ	σι�υ δανεισµ��4 κατ�
π	σ� αυτ� θα λειτ��ργησε εις ��ρ�ς των «δικα�ων τ�υ Ελληνικ�� Κρ�-
τ�υς» ε�ναι λιγ	τερ� σα��ς (�λ. επ	µενη εν	τητα).

Με την ψ��ιση τ�υ ν	µ�υ περ� Ελ�γ��υ �ν�ι�ε � δρ	µ�ς για τη σ�ναψη
εν	ς ν��υ δανε��υ, ικαν�� να καλ�ψει την π�λεµικ� απ�&ηµ�ωση και τα
�µεσα ελλε�µµατα τ�υ πρ�ϋπ�λ�γισµ��. Θ�λ�ντας να ε�ασ�αλ�σ�υν την
επιτυ��α τ�υ εγ�ειρ�µατ�ς, Αγγλ�α, Γαλλ�α και Ρωσ�α δ��τηκαν να εγγυη-
θ��ν τ� ν�� δ�νει�, την ε�υπηρ�τηση τ�υ �π���υ θα αναλ�µ�ανε η ∆(Ε.67

Η εγγ�ηση των Πρ�στ�τιδων ∆υν�µεων �δ�γησε στην επιτυ��α της �κδ�-
σης, µ�σω της �π��ας αντλ�θηκαν 150 εκατ. �ρ�γκα, µε επιτ	κι� 2,50%.
Μ�λιστα, η &�τηση για τ� δ�νει� �ταν τ�τ�ια, π�υ �ι �µ�λ�γ�ες διατ�θηκαν
υπ�ρ τ� �ρτι�, µε απ�τ�λεσµα � πραγµατικ	ς τ	κ�ς να διαµ�ρ�ωθε� στ�
2,38%. Π�ραν της κατα��λ�ς της π�λεµικ�ς απ�&ηµ�ωσης, π�υ επ�τρεψε
την απελευθ�ρωση της Θεσσαλ�ας, τ� υπ	λ�ιπ� τ�υ δανε��υ �ρησιµ�π�ι�-
θηκε κυρ�ως για την ε�	�ληση τ�υ κυµαιν	µεν�υ �ρ��υς σε �ρυσ	, δηλαδ�
τ�υ εσωτερικ�� �ρ��υς σε συν�λλαγµα.68

Κατ	πιν των παραπ�νω, τ� συν�λικ	 δηµ	σι� �ρ��ς της Ελλ�δας
σκαρ��λωσε στα 182,33 εκατ. δρ�. και 767,92 εκατ. �ρ�γκα, π�σ� π�υ µε
την ισ�τιµ�α τ�υ 1898 αντιστ�ι���σαν στ� 242,8% τ�υ ΑΕΠ (�λ. δι�γραµµα
3)! Παρ	τι µεγαλ�τερ� απ	 αυτ	 τ�υ 1893, τ� �ρ��ς τ�υ 1898 µπ	ρεσε να
ε�υπηρετηθε� καν�νικ�. Σε αυτ	 συν��αλε η περικ�π� των τ�κ��ρε�λυ-
σ�ων και τ� �αµηλ	 επιτ	κι� τ�υ εγγυηµ�ν�υ δανε��υ4 ���θησε 	µως επ�-
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66. Η διατ�πωση αν�κει στ�ν Στ��αν� N. ∆ραγ��µη και την αν�νυµη πραγµατε�α τ�υ,
*λεγ%ς και Απλ�τρωσις, Αθ�νησιν, 1898, σ. 25.

67. Αντ�στ�ι�ες πρ�τ�σεις ε��αν ακ�υστε� απ	 τ�υς Βρεταν��ς και στη δι�ρκεια των
διαπραγµατε�σεων για την πρ�καταρτικ� ειρηνευτικ� συνθ�κη, �ωρ�ς να γ�ν�υν δεκτ�ς4 τ�ν
Ιαν�υ�ρι� τ�υ 1898, η πρωτ���υλ�α πρ��λθε απ	 τη Ρωσ�α4 �λ. Levandis, �. π., σ. 100 κ.ε.
και Wynne, �. π., σ. 317 κ.ε.

68. Επρ	κειτ� κυρ�ως για µ�α σειρ� πρ�σωριν�ν δανε�ων π�υ ε��αν συνα�θε� µε τις εγ-
��ριες τρ�πε&ες, καθ�ς και για τ� υπ	λ�ιπ� τ�υ δ�νει�υ της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας σε
�ρυσ	4 για την αναλυτικ� �ρ�ση τ�υ δανε��υ �λ. Βαλαωρ�τη, �. π., σ. 190-191.



σης η τα�ε�α αν�καµψη της ελληνικ�ς �ικ�ν�µ�ας και πρωτ�στως η �ελτ�ω-
ση τ�υ ε�ωτερικ�� ισ�&υγ��υ, π�υ ε�ασ��λισε τ� απαρα�τητ� συν�λλαγµα
για την ε�υπηρ�τηση των δανε�ων σε �ρυσ	.

Τα απ%τελ�σµατα τ%υ Ελ�γ�%υ

( ∆ιεθν�ς (ικ�ν�µικ	ς 5λεγ��ς επι�λ�θηκε την επα�ρι�ν µιας ταπει-
νωτικ�ς στρατιωτικ�ς �ττας, π�υ τ�ν συν�δεσε µε �να �αθ� τρα�µα. Μπ�-
ρε� να ε��ε απ�τελ�σει µ�ν	δρ�µ� για την �κδ�ση τ�υ εγγυηµ�ν�υ δανε��υ
τ�υ 18984 µπ�ρε� �ι ε��υσ�ες τ�υ να �ταν περι�ρισµ�νες, σε σ��ση µε 	,τι ε�-
�ε ε�αρµ�στε� στις περιπτ�σεις �λλων �ωρ�ν. Ωστ	σ�, η παρ�υσ�α τ�υ
δεν �παψε π�τ� να απ�τελε� �να αγκ�θι στην εθνικ� συνε�δηση, µια διαρκ�
υπενθ�µιση της απ�τυ��ας τ�υ 1897. Παραµερ�&�ντας τις συνθ�κες π�υ
�δ�γησαν στην επι��λ� τ�υ, δ�σκ�λα µπ�ρ��µε εντ��τ�ις να παρα�λ�-
ψ�υµε �ρισµ�να θετικ� απ�τελ�σµατα της λειτ�υργ�ας τ�υ Ελ�γ��υ, 	�ι
µ	ν� για τ�υς πιστωτ�ς, αλλ� και για τ� σ�ν�λ� της �ικ�ν�µ�ας.

Στ� στεν	 πεδ�� των αρµ�δι�τ�των της, η ∆(Ε δια�ειρ�στηκε απ�τελε-
σµατικ� τα �σ�δα των υπ�γγυων πρ�σ	δων και ε�ασ��λισε την απρ	σκ�-
πτη ε�υπηρ�τηση τ�υ ελληνικ�� �ρ��υς. Μ�λιστα, η τα�ε�α αν�καµψη της
�ικ�ν�µ�ας, µα&� µε τις παρεµ��σεις στη δια�ε�ρισης των πρ�σ	δων,69 δηµι-
��ργησαν σηµαντικ� πλε�ν�σµατα, π�υ �ελτ�ωσαν τα τ�κ�µερ�δια4 αν�λ�-
γη επ�δραση ε��ε η ανατ�µηση της δρα�µ�ς, απ	 την �π��α παρ�γ�νταν
πρ	σθετα κ�ρδη (�λ. παραπ�νω). Τ� σωρευτικ	 απ�τ�λεσµα απ�τυπ�νε-
ται στ� δι�γραµµα 5, π�υ καταγρ��ει τη µεσ�σταθµικ� �ν�µαστικ� απ	δ�-
ση των δ�νειων της περι	δ�υ 1881-93, εκ�ρασµ�νη ως π�σ�στ	 επ� των αρ-
�ικ�ν τ	κων (πριν τ� «κ��ρεµα»). Απ	 τα στ�ι�ε�α πρ�κ�πτει 	τι τ� 1911
�ι πιστωτ�ς εισ�πρατταν �δη τ� 50% των αρ�ικ�ν τ�κ�µεριδ�ων4 δ�κα �ρ	-
νια αργ	τερα, �ι τ	κ�ι ε��αν απ�κατασταθε� στ� 100%, αν και �ι δυσκ�λ�ες
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69. Βλ. τα σ�	λια τ�υ Nikolas Politis, “Le Contrôle International sur les Finances
Helléniques et ses premiers résultats”, Revue Générale de Droit International Public,Tome IX,
No. 1 (Janvier-Février 1902), σ. 14 κ.ε. για τις παρεµ��σεις στη δια�ε�ριση των πρ�σ	δων και
την π�τα�η της ��ρ�δια�υγ�ς, 	πως αντλ��νται πρωτ�στως απ	 τ�υς �δι�υς τ�υς απ�λ�γι-
σµ��ς της ∆(Ε.



της δεκαετ�ας τ�υ 1920 πρ�κ�λεσαν µερικ� �πισθ�δρ	µηση. Σε κ�θε περ�-
πτωση, η �µαλ� ε�υπηρ�τηση τ�υ ελληνικ�� �ρ��υς –ακ	µα και στη δι�ρ-
κεια των π�λ�µων– πιστ�π�ιε� τα µεγ�λα περιθ�ρια ασ�αλε�ας και την
απ�τελεσµατικ	τητα τ�υ µη�ανισµ�� της ∆(Ε. Κατ’ επ�κταση, �ι τιµ�ς
των ελληνικ�ν �ρε�γρ��ων –π�υ ε��αν ανακ�µψει �δη απ	 την �ναρ�η
των διαπραγµατε�σεων στην Κωνσταντιν��π�λη (�λ. δι�γραµµα 4)– �ρ�ι-
σαν να σκαρ�αλ�ν�υν, µει�ν�ντας τη δια��ρ� των απ�δ	σεων.

∆ι�γραµµα 5. Συναλλαγµατικ� ισ�τιµ�α και τ	κ�ι (παλαι�ν) �µ�λ	γων*
∆(Ε (ετ�σια στι%ε�α, 1899 - 1931)

* Ως (παλαι�) �µ	λ�γα ∆(Ε ν���νται τα ε�ωτερικ� δ�νεια της περι	δ�υ 1881-93 (δ�-
νει� µ�ν�πωλ�ων 1887, δ�νει� funding 1893, π�για δ�νεια 1889, δ�νει� σιδηρ�δρ	µ�υ
Πειραι�ς-Συν	ρων 1890 και τα δ�� ε�ωτερικ� δ�νεια τ�υ 1881 και 1884)4 �ι τ	κ�ι υπ�-
λ�γ�&�νται ως % τ�υ αρ�ικ�� επιτ�κ��υ κ�θε δανε��υ και σταθµ�&�νται µε τ� ανε�	-
�λητ� κε��λαι�.

Πηγ�: Υπ�λ�γισµ�� συγγρα��α ��σει απ�λ�γισµ�ν ∆(Ε (Compte-rendu des opérations
de la Commission Financière Internationale pour l’ année..., Athènes, Imprimerie Nationale,
δι���ρα �τη).
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(ι περι�ρισµ�� π�υ επι�λ�θηκαν στ�ν εσωτερικ	 δανεισµ	 απ�δε��θη-
καν ε��σ�υ ευεργετικ��: απαλλαγµ�ν� απ	 τ� ��ρ�ς της κρατικ�ς �ρηµατ�-
δ	τησης, τ� τραπε&ικ	 σ�στηµα �ρθ�π	δησε. Βασικ	ς κερδισµ�ν�ς �ταν η
Εθνικ� Τρ�πε&α, π�υ µπ	ρεσε �τσι να µει�σει τη συµµετ��� τ�υ δηµ�σ��υ
στ� ενεργητικ	 της, απελευθερ�ν�ντας π	ρ�υς για να επεκτε�νει τις δρα-
στηρι	τητ�ς της στ�ν ιδιωτικ	 τ�µ�α.70 Αρ��ς γεν�µ�νης τ� 1900, τ� κρ�τ�ς
υπ��ρε�θηκε επ�σης να απ�δ�δει κ�θε �ρ	ν� 2 εκατ. δρ�. στις εµπ�ρικ�ς
τρ�πε&ες, �στε αυτ�ς να απ�σ�ρ�υν τα τραπε&�γραµµ�τια π�υ ε��αν εκ-
δ�σει για λ�γαριασµ	 τ�υ.

Η σταδιακ� µε�ωση της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας ερµηνε�τηκε απ	
π�λλ��ς ως απ�πληθωριστικ�, ισ�δ�ναµη µιας «σκληρ�ς» ν�µισµατικ�ς
π�λιτικ�ς, π�υ �θελε να επανα��ρει τη δρα�µ� στ� �ρτι�. Ε�ναι γεγ�ν	ς
πως διαδ��ικ�ς εκθ�σεις της ∆(Ε ενθ�ρρυναν την τα��τερη µε�ωση της
αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας4 εντ��τ�ις, η ∆(Ε απ�δ�κ�µα&ε κ�θε σκ�ψη
για #µεση επιστρ��� στη µετατρεψιµ	τητα, δηλαδ� για µ�α απ	τ�µη ανατ�-
µηση, την �π��α θεωρ��σε επικ�νδυνη.71 Ανε�αρτ�τως πρ�θ�σεων, η αν�-
µει�η τ�υ Ελ�γ��υ στα ν�µισµατικ� περι�ρι&	ταν στην αναγκαστικ� κυ-
κλ���ρ�α, δηλαδ� στα περιθ�ρια τ�υ ελληνικ�� δηµσ�υ να πρ�σ�ε�γει
στην εκτυπωτικ� µη�αν�. Απ	 εκε� και π�ρα, η συνλικ� πρ�σ��ρ� �ρ�µα-
τ�ς παρ�µενε υπ	 τ�ν �λεγ�� των εµπ�ρικ�ν τραπε&�ν π�υ συν��ισαν –και
µετ� την επι��λ� τ�υ Ελ�γ��υ– να αυ��ν�υν την κυκλ���ρ�α, �στω και
�ραδ�τερα απ’ 	,τι &ητ��σε η αγ�ρ�. Με την τα�ε�α επ�κταση της �ικ�ν�-
µικ�ς δραστηρι	τητας, �ι τρ�πε&ες πρ�σ�γγισαν τα αν�τατα 	ρια της κυ-
κλ���ρ�ας, 	πως αυτ� πρ��λ�π�νταν απ	 τα καταστατικ� τ�υς4 �τσι, µετ�
τ� 1903, πλ�θυναν �ι �ων�ς 	σων διαµαρτ�ρ�νταν για �ρηµατικ� στεν	τη-
τα –ιδ�ως τις επ���ς της συγκ�µιδ�ς.72 Η στεν	τητα αντιµετωπ�στηκε τελι-
κ� µε τ�ν ν	µ� Γ$ΜΒ τ�υ 1910, π�υ επ�τρεψε την �κδ�ση επιπλ��ν τραπε-
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70. Τ� 1897, τ� 53,9% τ�υ ενεργητικ�� της Εθνικ�ς �ταν ακινητ�π�ιηµ�ν� σε δι���ρα
δηµ	σια δ�νεια4 τ� 1905, τ� π�σ�στ	 αυτ	 ε��ε �δη µειωθε� στ� 34,8%4 τα στ�ι�ε�α απ	 τ�ν
Κωστ�, �. π., σ. 45.

71. Politis, �. π., “Le Contrôle...”, σ. 36.4 τ�τ�ιες σκ�ψεις πρ��ρ��νταν αρ�ικ� απ	 την
�δια την ελληνικ� κυ��ρνησης, π�υ �θελε �τσι να ε�ασ�αλ�σει την υπ�στ�ρι�η της ∆(Ε για
την �κδ�ση των υπ�λ��πων 20 εκατ. δρ�. τ�υ εγγυηµ�ν�υ δανε��υ (�λ. Στ��αν�ς Ν. ∆ραγ��-
µης, 7ι 6&νι δανειστα�, η %>ρα και τ ν�µισµα: πλιτικ� µελ&τη, Εν Αθ�ναις, 1901).

72. Βλ. π.�. Foreign Office, Diplomatic and Consular Reports, Report on the Finances of
Greece for the Year 1903, Annual Series No. 2482, London, και γενικ	τερα Σπ�υργ�της, �. π.,
σ. 490 και Τσ�υδερ	ς, �. π.



&�γραµµατ�ων, ε�	σ�ν αυτ� καλ�πτ�νταν απ	 συν�λλαγµα. ∆εν ε�ναι �ε-
κ�θαρ� γιατ� κυ��ρνηση και τρ�πε&ες περιµ�ναν σ�εδ	ν µ�α δεκαετ�α, πριν
πρ��ωρ�σ�υν σε α��ηση των καταστατικ�ν �ρ�ων. ∆εν απ�κλε�εται η στ�-
ση τ�υς να απη���σε µια συντηρητικ� «�ρθ�δ���α» σ�ετικ� µε την ανατ�-
µηση της δρα�µ�ς. (�τε ε�ναι απ�θαν� η καθυστ�ρηση να πρ��λθε απ	 την
�δια την Εθνικ� Τρ�πε&α, π�υ θ�λησε �τσι να �ρεν�ρει τη διε�ρυνση της πι-
στωτικ�ς αγ�ρ�ς, για να στερ�σει «&ωτικ	 ��ρ�» απ	 τ�ν ανταγωνισµ	.73

Π�ντως, η 	π�ια ν�µισµατικ� στεν	τητα δεν µπ�ρε� να απ�δ�θε� στην
ε�αρµ�γ� τ�υ ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ, ε�	σ�ν η ∆(Ε δεν ε��ε λ	γ� στα κατα-
στατικ� 	ρια των εκδ�τικ�ν τραπε&�ν.

Σε κ�θε περ�πτωση, η ν�µισµατικ� εγκρ�τεια συν��αλε στη σταδιακ�
εν�σ�υση της δρα�µ�ς, π�υ µετ� τ� 1902 ανατιµ�θηκε κατ� 65,8%, για να
επιστρ�ψει, στα τ�λη τ�υ 1909, σε ισ�τιµ�α �να πρ�ς �να µε τ� γαλλικ	 �ρ�-
γκ� (�λ. δι�γραµµα 5). Απ	 τη µ�α, η ανατ�µηση λειτ�υργ��σε εις ��ρ�ς της
ελληνικ�ς ανταγωνιστικ	τητας, µε απ�τ�λεσµα �ρισµ�ν�ι συγγρα�ε�ς να
πρ�τε�ν�υν τη σταθερ�π��ηση τ�υ ν�µ�σµατ�ς σε �αµηλ	τερα επ�πεδα.74

Απ	 την �λλη, η ισ�υρ	τερη δρα�µ� �ελτ�ωνε τ�υς 	ρ�υς εµπ�ρ��υ και µε�ω-
νε τ� κ	στ�ς ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς, αυ��ν�ντας τα περιθ�ρια για την
�ντληση ν�ων π	ρων. Β��αια, η ανατ�µηση απ�τ�λεσε τη συνισταµ�νη δια-
��ρετικ�ν επιδρ�σεων, 	πως �ταν τα κ�ρδη της εµπ�ρικ�ς ναυτιλ�ας, η
�ελτ�ωση τ�υ εµπ�ρικ�� ισ�&υγ��υ, τα εµ��σµατα των Ελλ�νων µετανα-
στ�ν και η εισρ�� των ��νων επενδ�σεων. Η κ�ρια συνεισ��ρ� της ∆(Ε
δεν συν�στατ� τ	σ� στην απ�στρ�γγιση της αναγκαστικ�ς κυκλ���ρ�ας
	σ� στην εµπ�δωση µεγαλ�τερης α�ι�πιστ�ας: π�λλ� απ	 τα κε��λαια π�υ
στ�ρι�αν τ� ισ�&�γι� στις αρ��ς τ�υ 20�� αι�να µπ�ρε� να µην ε��αν εισ-
ρε�σει στη ��ρα, αν η ∆(Ε δεν ε��ε απ�µακρ�νει τ� ενδε�	µεν� µιας ν�ας
πτ��ευσης, επι��λλ�ντας µεγαλ�τερη δηµ�σι�ν�µικ� πειθαρ��α.75
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73. Την ενδια��ρ�υσα αυτ� ερµηνε�α δ�νει � Κωστ�ς, �. π., σ. 79 κ.ε., επικαλ��µεν�ς και
τ�υς εσωτερικ��ς περι�ρισµ��ς π�υ αντιµετ�πι&ε η αν�πτυ�η της Εθνικ�ς εκε�να τα �ρ	-
νια. Τα «�ρθ	δ��α» επι�ειρ�µατα της �διας της Εθνικ�ς συµπυκν�ν�νται στ� Jean A.
Valaoritis, Notes, Tableaux et Graphiques relatifs à la question du cours force et du change en
Grèce, Athènes, 1903.

74. Αυτ	 �ταν τ� �ασικ	 επι�ε�ρηµα τ�υ Κατσελ�δη, �. π. contra Valaoritis, �. π. και
Christo(doulos) J. Damiris, La système monétaire Grec et le change, Paris: Marcel Giard & Cie.
Tome Premier, 1920, σ. 43 κ.ε.

75. Ενδεικτικ	 τ�υ «επαναπατρισµ��» κε�αλα�ων ε�ναι 	τι εν� τ� 1903 εισπρ�ττ�νταν
στην Ελλ�δα µ	λις 4,9% 	λων των τ�κ�µεριδ�ων της περι	δ�υ 1881-93, τ� 1913 τ� αντ�στ�ι-
�� π�σ�στ	 ε��ε σκαρ�αλ�σει στ� 25,5% (Wynne, �. π., σ. 339).



∆ι�γραµµα 6. ∆ηµ	σια �σ�δα, δαπ�νες και ισ�&�για, 1877-1909 
(ως % τυ Ακαθ#ριστυ Εγ%ωρ�υ Πρϊ�ντς (ΑΕΠ))

1. Pλες �ι δαπ�νες εκτ	ς των Υπ�υργε�ων Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν και των τ�κ��ρε�λυσ�ων.
2. (ι δαπ�νες των Υπ�υργε�ων Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν.
3. 5σ�δα µε��ν στρατιωτικ�ς και π�λιτικ�ς δαπ�νες, ε�αιρ�υµ�νων των τ�κ��ρε�λυσ�ων.

Πηγ�: Βλ. παρ�ρτηµα.

Τ� δι�γραµµα 6 συµπληρ�νει τα στ�ι�ε�α τ�υ διαγρ�µµατ�ς 1 για την
περ��δ� 1893-1909, και απ�τυπ�νει τ� ν�ικ�κ�ρεµα των δηµ	σιων �ικ�ν�-
µικ�ν µετ� τ� 1898, �π	τε και �ι κρατικ�� πρ�ϋπ�λ�γισµ�� εµ�αν�&�υν
διαδ��ικ� πλε�ν�σµατα. Η �ελτ�ωση των δηµ�σι�ν�µικ�ν επιδ	σεων, µα-
&� µε τις αυ�ηµ�νες εγγυ�σεις π�υ πρ�σ��ερε η ∆(Ε επ�τρεψαν στην ��-
ρα να ανακτ�σει την πιστ�ληπτικ� της ικαν	τητα. 5τσι, λ�γα µ	λις �ρ	νια
µετ� την πτ��ευση τ�υ 1893, η Ελλ�δα επ�στρεψε στις διεθνε�ς κε�αλαια-
γ�ρ�ς, αντλ�ντας κε��λαια για την �λ�κλ�ρωση των σιδηρ�δρ�µικ�ν της
υπ�δ�µ�ν και την ανασυγκρ	τηση τ�υ στρατ�� και τ�υ στ	λ�υ. Τα πλε�-
ν�σµατα των υπ�γγυων πρ�σ	δων και η παρ�υσ�α τ�υ Ελ�γ��υ συν��α-
λαν στη �ελτ�ωση τ�υ ελληνικ�� α�ι	�ρε�υ: 	σ� και αν διαµαρτ�ρ�νταν
για την «επα�θ� επιτρ�πε�α», διαδ��ικ�ς κυ�ερν�σεις �σπευσαν να επω�ε-
ληθ��ν απ	 τις αυ�ηµ�νες εγγυ�σεις π�υ µπ�ρ��σε να πρ�σ��ρει η ∆(Ε
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στην �κδ�ση των ν�ων �µ�λ	γων4 εγγυ�σεις π�υ µετα�ρ�&�νταν, ���αια,
σε �αµηλ	τερα επιτ	κια. 5τσι, τ� πρ�τ� ε�ωτερικ	 δ�νει�, �ψ�υς 56,25
εκατ. �ρ�γκων, εκδ	θηκε τµηµατικ� µετα�� 1902 και 1906 για την περ�-
τωση της σιδηρ�δρ�µικ�ς γραµµ�ς Πειραι�ς-Συν	ρων4 ��ρη στη ρητ� εγ-
γ�ηση της ∆(Ε, �ι π	ρ�ι ε�ασ�αλ�στηκαν µε πραγµατικ	 επιτ	κι� µ	λις
5%. Τα �ρ	νια π�υ ακ�λ��θησαν µ��ρι τ� 1914, η ��ρα δανε�στηκε συν�-
λικ� �λλα 465 εκατ. �ρ�γκα απ	 τ� ε�ωτερικ	, µε µεσ�σταθµικ	 πραγµα-
τικ	 επιτ	κι� 5,42%.76 Μ�λιστα, καθ	τι η ∆(Ε �ταν απρ	θυµη να εγγυη-
θε� δ�νεια για την εκτ�λεση στρατιωτικ�ν παρασκευ�ν, �ι µεταγεν�στερες
πιστ�σεις καλ�πτ�νταν µ	ν� ��ριν στ� �ρθρ� 30 τ�υ ν	µ�υ περ� ∆ιεθν��ς
Ελ�γ��υ. 5τσι, ακ	µη και �ωρ�ς τη συνα�νεση της ∆(Ε, η ελληνικ� κυ��ρ-
νηση πετ��αινε �αµηλ	τερα επιτ	κια, επειδ� µπ�ρ��σε να συνδ�ει την
ε�υπηρ�τηση των ν�ων �µ�λ	γων µε τα δρα�µικ� πλε�ν�σµατα των υπ�γ-
γυων πρ�σ	δων.77

Απ	 την �λλη, δεν θα �πρεπε να υπερτ�ν�σ�υµε τ�ν ρ	λ� τ�υ Ελ�γ��υ
στην �ικ�ν�µ�α. Με ε�α�ρεση τη δια�ε�ριση των µ�ν�πωλ�ων, τη ��ρ�λ�γ�α
τ�υ καπν�� και τ� τελωνε�� Πειραι�, η ∆(Ε δεν ε��ε καµ�α αρµ�δι	τητα
στη ��ρα�η της δηµ�σι�ν�µικ�ς και ��ρ�λ�γικ�ς π�λιτικ�ς. (ι ετ�σιες εκ-
θ�σεις της �ταν γεµ�τες συµ��υλ�ς και παραιν�σεις για τη �ελτ�ωση της δι��-
κησης, την π�τα�η τ�υ λαθρεµπ�ρ��υ, την αναδι�ρθρωση της ��ρ�λ�γ�ας
και την περιστ�λ� της σπατ�λης. Στην πρ��η, �ι ελληνικ�ς κυ�ερν�σεις
αγν	ησαν τις περισσ	τερες υπ�δε��εις των ��νων εµπειρ�γνωµ	νων και
αντιστ�θηκαν σθεναρ� σε �π�ιαδ�π�τε διασταλτικ� ερµηνε�α τ�υ ν	µ�υ
περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ. (ι διαστ�σεις τις �π��ες πρ�σ�λα�ε η διαµ��η για
τ� δικα�ωµα της Επιτρ�π�ς να παρεµ�α�νει στ�υς δι�ρισµ��ς και τις µετα-
θ�σεις των υπαλλ�λων τ�υ τελωνε��υ Πειραι�, ε�ναι ενδεικτικ� της κα�υ-
π�ψ�ας µε την �π��α αντιµετωπ�στηκε κ�θε πρωτ���υλ�α της ∆(Ε.78 Τ�-
λ�ς, ακ	µα και τα �ελτιωµ�να δηµ�σι�ν�µικ� απ�τελ�σµατα υπ�κρυπταν
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76. Λεπτ�µ�ρειες σ�ετικ� µε τ� �ψ�ς και τ�υς 	ρ�υς �κδ�σης κ�θε δανε��υ πρ�σ��ρει �
Ανδρε�δης, �. π., σ. 550 κ.ε. και � Dertilis, �. π., σ. 133.

77. Αυτ	 συν��η λ.�. µε τ� δ�νει� των 110 εκατ. �ρ�γκων τ�υ 1910 και τα δ�νεια της πε-
ρι	δ�υ των Βαλκανικ�ν π�λ�µων.

78. Βλ. Wynne, �. π., σ. 3444 � Tunçer, �. π., σ. 152 κ.ε. εντ�π�&ει αντ�στ�ι�η στ�ση �ναντι
της ∆(Ε στη Σερ��α, εν� κ�νει λ	γ� για µεγαλ�τερη συνεργασ�α µετα�� τ�υ ∆ιεθν��ς



µ�α σειρ� απ	 δαπ�νες π�υ δεν εγγρ���νταν στ�ν πρ�ϋπ�λ�γισµ	, µε �α-
ρακτηριστικ	τερ� παρ�δειγµα τις δαπ�νες των τρι�ν ειδικ�ν ταµε�ων
(Στ	λ�υ, Εθνικ�ς Αµ�νης και Θεσσαλικ	ν), µ�σω των �π��ων δι��ετε�τη-
καν αρκετ�ς απ	 τις �κτακτες δαπ�νες για τη στρατιωτικ� παρασκευ� της
��ρας.79

Υπ	 αυτ� την �νν�ια, η συνεισ��ρ� τ�υ ∆ιεθν��ς (ικ�ν�µικ�� Ελ�γ��υ
υπ�ρ�ε περισσ	τερ� απ�τρεπτικ�, παρ� πρ�τρεπτικ�: δ�ν�ντας τα ��ρια
της π�λιτικ�ς ηγεσ�ας στ� κατ�ρτι των ισ�σκελισµ�νων πρ�ϋπ�λ�γισµ�ν, η
∆(Ε πρ�στ�τευσε την ελληνικ� �ικ�ν�µ�α απ	 τις σειρ�νες των ελλειµµ�-
των, δηµι�υργ�ντας τα �ικ�ν�µικ� απ�θ�µατα και τα πιστωτικ� περιθ�-
ρια π�υ θα της επ�τρεπαν να ανταπ�κριθε� στην πρ	κληση των Βαλκανι-
κ�ν Π�λ�µων.

Παρ'ρτηµα

Τα δηµ%σι%ν%µικ' στ%ι�ε4α 

Βασικ� πηγ� δηµ�σι�ν�µικ�ν µεγεθ�ν ε�ναι �ι εναρµ�νισµ�νες σειρ�ς
δεδ�µ�νων π�υ δηµ�σιε��νται απ	 τ� Υπ. (ικ�ν�µικ�ν τ� 1915 και α��-
ρ��ν την περ��δ� 1876-1915.80 ( πρ�σωριν	ς �αρακτ�ρας των στ�ι�ε�ων
των τελευτα�ων ετ�ν, µα&� µε τις αλλαγ�ς π�υ επι��ρ�υν �ι Βαλκανικ�� π	-
λεµ�ι, µας �δηγ��ν στην επιλ�γ� των ετ�ν 1876-1909. 5να απ	 τα �ασικ�
πρ��λ�µατα των δηµ�σι�ν�µικ�ν µεγεθ�ν τ�υ 19�υ αι�να πρ�κ�πτει απ	
τ�ν τρ	π� µετα�ε�ρισης των δανε�ων. Στ� σκ�λ�ς των εσ	δων, τ� πρ�ϊ	ν
των δανε�ων πρ�στ�θεται στα συν�λικ� �σ�δα. Απ	 την πλευρ� των ε�	-
δων, �ι δαπ�νες για την ε�υπηρ�τηση τ�υ �ρ��υς δεν διακρ�ν�υν µετα��
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Ελ�γ��υ και δι��κησης σε Α�γυπτ� και Τ�υρκ�α4 � �δι�ς απ�δ�δει τη δια��ρ� στη (σ�ετικ�)
απ�κ�ντρωση τ�υ ��ρ�λ�γικ�� συστ�µατ�ς στις δ�� τελευτα�ες ��ρες: αντιµ�τωπες µε
ισ�υρ��ς τ�πικ��ς �ρ��ντες/εν�ικιαστ�ς �	ρων, �ι κεντρικ�ς κυ�ερν�σεις σε Τ�υρκ�α και
Α�γυπτ� �ταν πι� πρ	θυµες να «συµµα��σ�υν» µε τη ∆(Ε για να ενισ��σ�υν τη θ�ση τ�υς.

79. Βλ. Ανδρε�δης, �. π. 397 κ.ε.
80. Υπ�υργε��ν (ικ�ν�µικ�ν, *σδα και *6δα τυ Κρ#τυς κατ# τας 7ικνµικ#ς

Gρ�σεις απ� τυ 1863 &ως τυ 1915, Εν Αθ�ναις, 1915.



τ	κων και �ρε�λυσ�ων, εν� τυ�	ν πρ	ωρες ε���λ�σεις δανε�ων λ�γ�&�νται
ως δαπ�νες ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς. Απ�τ�λεσµα ε�ναι τα συν�λικ� µεγ�-
θη να εµ�αν�&�υν σηµαντικ�ς ταλαντ�σεις, απ�τυπ�ν�ντας λ�γιστικ�ς εγ-
γρα��ς π�υ ελ��ιστη σ��ση ���υν µε τις πραγµατικ�ς δαπ�νες � τα �σ�δα
κ�θε �τ�υς.

Πρ�ς µερικ� θεραπε�α των παραπ�νω ατελει�ν, α�αιρ��µε απ	 τα �σ�-
δα τις «αναλ�ψεις �ρε�ν» κ�θε �τ�υς, 	πως αυτ�ς καταγρ���νται στα
αναλυτικ� στ�ι�ε�α των απ�λ�γισµ�ν.81 Απ	 τα ���δα α�αιρ��νται µ	ν�
�ι πρ	ωρες ε���λ�σεις δανε�ων (λ	γω µετατρ�π�ς, ε�αγ�ρ�ς, κ.λπ.)4 τα
σ�ετικ� στ�ι�ε�α για την περ��δ� 1877-92 πρ��ρ��νται απ	 τ� στατιστικ	
παρ�ρτηµα τ�υ Σιµ	π�υλ�υ, 	. π., σε αντιπαρα��λ� µε τ�ν Λιακ	π�υλ�, 	.
π.4 �ι µετατρ�π�ς των δανε�ων τ�υ 1898 υπ�λ�γ�στηκαν ��σει των στ�ι�ε�ων
τ�υ Βαλαωρ�τη, 	. π., σ. 191. Τα υπ	λ�ιπα ���δα διακρ�ν�νται σε δ�� �µ�-
δες: (α) στρατιωτικ�ς δαπ�νες (τ� �θρ�ισµα των δαπαν�ν των Υπ�υργε�ων
Στρατιωτικ�ν και Ναυτικ�ν) και (�) π�λιτικ�ς δαπ�νες (	λες �ι υπ	λ�ιπες,
εκτ	ς της ε�υπηρ�τησης �ρ��υς). Ε�ναι πρ��αν�ς 	τι η δι�κριση ε�ναι ατε-
λ�ς, αλλ� απ�δ�δει ικαν�π�ιητικ� τη σ��ση των δ�� �ασικ�ν κατηγ�ρι�ν.
(ι δαπ�νες ε�υπηρ�τησης �ρ��υς (απ	 τις �π��ες ���υν α�αιρεθε� �ι πρ	-
ωρες ε���λ�σεις) περιλαµ��ν�υν τ	κ�υς και �ρε�λ�σια. Ειδικ� για τ�
1893 υπ�λ�γ�&�νται δ�� σεν�ρια για τα τ�κ��ρε�λ�σια: (α) ��σει των
απ�λ�γιστικ�ν στ�ι�ε�ων (τι �γινε) και (�) ��σει των δαπαν�ν π�υ πρ�-
�λ�π�νταν αν δεν ε��ε µεσ�λα��σει η πτ��ευση (τι θα ε��ε γ�νει). Τ�λ�ς, η
επιπρ	σθετη επι��ρυνση λ	γω της υπ�τ�µησης της δρα�µ�ς υπ�λ�γ�&εται
��σει της µ�σης ισ�τιµ�ας κ�θε �τ�υς4 πρ�ς απλ��στευση των εκτιµ�σεων,
θεωρε�ται 	τι τ� 80% των τ�κ��ρε�λυσ�ων κ�θε �τ�υς κατα��λλ�νται σε
συν�λλαγµα.

Β�σει των παραπ�νω, � π�νακας Α παρ�υσι�&ει τα �ασικ� (δι�ρθωµ�-
να) στ�ι�ε�α π�υ �ρησιµ�π�ι��νται.
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81. Ειδικ� για τ� 1898 α�αιρ�θηκε επ�σης τ� π�σ	 των 63,8 εκατ. δρ�. απ	 τα �κτακτα
�σ�δα, π�υ απ�τελ��σε λ�γιστικ� εγγρα�� λ	γω της δια��ρ�ς ισ�τιµ�ας απ	 την αναγωγ�
(µ�ρ�υς) τ�υ εγγυηµ�ν�υ δανε��υ σε δρα�µ�ς.
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1. Τ� σ�ν�λ� των στ�ι�ε�ων ε�ναι εκ�ρασµ�να σε δρα�µ�ς της Λατινικ�ς Ν�µισµατικ�ς 5νωσης (ΛΝΕ).
2. Τα στ�ι�ε�α πρ��ρ��νται απ	 τ�υς Γε�ργι� Κωστελ�ν�, ∆ηµ�τρι� Βασιλε��υ, Εµµαν�υ�λ Κ�υν�ρη,
Σωκρ�τη Πετµε&� και Μι�α�λ Σ�ακιαν�κη, Ακαθ#ριστ Εγ%>ρι Πρϊ�ν 1830-1939, Αθ�να: Κ�ντρ�
Πρ�γραµµατισµ�� και (ικ�ν�µικ�ν Ερευν�ν E Ιστ�ρικ	 Αρ�ε�� Εθνικ�ς Τρ�πε&ας της Ελλ�δ�ς, 20074
πρ�ς ε��λειψη των ετησ�ων διακυµ�νσεων και σ�αλµ�των, τ� ΑΕΠ τ�υ �τ�υς t υπ�λ�γ�&εται ��σει τ�υ
απλ�� αριθµητικ�� µ�σ�υ των ετ�ν t-1, t και t+1.
3. Η ετ�σια συναλλαγµατικ� ισ�τιµ�α της δρα�µ�ς υπ�λ�γ�&εται ��σει τ�υ αριθµητικ�� µ�σ�υ 	ρ�υ των
µηνια�ων τιµ�ν τ�υ �τ�υς, 	πως αντλ��νται απ	 τη σειρ� GR1L_M στ� South-Eastern European
Monetary and Economic Statistics from the Nineteenth Century to World War II, published by: Bank of
Greece, Bulgarian National Bank, National Bank of Romania, Oesterreichische Nationalbank, 2014,
Athens, Sofia, Bucharest,Vienna.
4. Πρ�κ�πτει αν τ� 80% τ�υ κ	στ�υς ε�υπηρ�τησης τ�υ �ρ��υς π�λλαπλασιαστε� µε (1/S - 1), 	π�υ S ε�ναι
η ισ�τιµ�α δρ�. αν� �ρ�γκ�. Η επι��λ� τ�υ ν	µ�υ ΒΦΙΘ «Περ� ∆ιεθν��ς Ελ�γ��υ» της 26.02.1898, τ� κ	-
στ�ς της ε�υπηρ�τησης �ρ��υς υπ�λ�γ�&εται πλ��ν σε τρ���υσες δρα�µ�ς, �π	τε πα�ει να υ��σταται λ	-
γ�ς δι	ρθωσης.
5.Αν δεν ε��ε µεσ�λα��σει η ψ��ιση τ�υ ν	µ�υ ΒΡÆß «Περ� υπηρεσ�ας Εθνικ�ν ∆ανε�ων» της 10.12.1893,
τα αντ�στ�ι�α µεγ�θη θα ε��αν αν�λθει σε 35,33 εκ. και 17,18 εκ. αντ�στ�ι�α.

Π�νακας Α. Βασικ� στ�ι�ε�α ΑΕΠ, ισ�τιµ�ας και δηµ	σιων �ικ�ν�µικ�ν,
1876-1909 (σε εκατ. δρα%µ&ς ΛΝΕ1)



Τα στ%ι�ε4α τ%υ �ρ�%υς

Κατ� την ε�ετα&	µενη περ��δ� δεν υπ�ρ��υν δηµ�σιευµ�να αναλυτικ�
στ�ι�ε�α για τ� �ψ�ς και τη σ�νθεση τ�υ δηµ�σ��υ �ρ��υς82. Ε�α�ρεση απ�-
τελ��ν –για πρ��ανε�ς λ	γ�υς– τα διαστ�µατα 1892-93 και 1897-98, 	ταν η
�κθεση Λω και � απ�λ�γισµ	ς της ∆(Ε αντ�στ�ι�α, πρ�σ��ρ�υν µια (σ�ε-
δ	ν) πλ�ρη εικ	να των ανε�	�λητων ��ειλ�ν. Κατ� τα �λλα, �ασικ� πηγ�
πληρ���ρι�ν ε�ναι �ι �δι�ι �ι ν	µ�ι και τα διατ�γµατα ��σει των �π��ων
συν�πτ�νται, ε���λ��νται � µετατρ�π�νται τα δ�νεια. ( υπ�λ�γισµ	ς τ�υ
εκ�στ�τε ανε�	�λητ�υ υπ�λ��π�υ –ε�	σ�ν δεν µπ�ρε� να διασταυρωθε�
απ	 κ�π�ια �λλη πηγ�– µπ�ρε� να γ�νει αλγε�ρικ�, µ�σω τ�υ υπ�λ�γισµ��
των σωρευτικ�ν �ρε�λυτικ�ν κατα��λ�ν.83

Για τ�υς σκ�π��ς της παρ��σας µελ�της επιλ�γ�νται τ�σσερα �ρ�νικ�
σηµε�α, κατ� τα �π��α γ�νεται πλ�ρης υπ�λ�γισµ	ς τ�υ δηµ	σι�υ �ρ��υς:
1.1.1877, 31.12.1892, 31.12.1897 και 31.12.1898.84 Τ� υπ	λ�ιπ� τ�υ 1877 υπ�-
λ�γ�&εται ��σει των ν	µων, διαταγµ�των και δανειακ�ν συµ��σεων π�υ
συγκεντρ�νει � Λιακ	π�υλ�ς, 	. π.4 η �δια πηγ� �ρησιµ�π�ιε�ται αρκετ�ς
��ρ�ς για τη συµπλ�ρωση των πιν�κων. Τα περισσ	τερα στ�ι�ε�α για τ� 1892
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82. Στ�ι�ε�α για τ� ελληνικ	 δηµ	σι� �ρ��ς απ	 τ� 1880 δηµ�σιε��νται απ	 τ�υς Marc
Flandreau and Frédéric Zumer, The Making of Global Finance, 1880-1913, Development
Centre Studies, Paris: OECD, 2004 και πρ��ρ��νται απ	 τ� αρ�ε�� της Crédit Lyonnais. Oι
εν λ	γω υπ�λ�γισµ�� δεν ���υν επαληθευτε�, εν� τα στ�ι�ε�α δε συν�δε��νται απ	 καµ�α
µεθ�δ�λ�γικ� παρατ�ρηση. Eπιπλ��ν, σε π�λλ� σηµε�α, η π�ρε�α τ�υς δεν εµ�αν�&ει λ�γικ�
συν��εια µε 	σα γνωρ�&�υµε για τα ελληνικ� δ�νεια. Συνεπ�ς, τα εν λ	γω µεγ�θη ��ε�λ�υν
να θεωρ��νται (τ� λιγ	τερ�) επισ�αλ�. H �κριτη αναπαραγωγ� τ�υς σε µεταγεν�στερες µε-
λ�τες –	πως για παρ�δειγµα απ	 τ�υς Reinhart, Carmen M. and Kenneth S. Rogoff, This
time is different. Eight centuries of financial folly, Princeton, NJ: Princeton University Press,
2009– κινδυνε�ει να καθιερ�σει τη �ρ�ση µ�ας πρ��ληµατικ�ς σειρ�ς εµπειρικ�ν δεδ�µ�-
νων για τη δηµ�σι�ν�µικ� εµπειρ�α της Eλλ�δας τ�ν 19� αι�να.

83. Σε αντ�θεση µε τα περισσ	τερα �µ	λ�γα σ�µερα, τ� κε��λαι� των �π��ων κατα��λ-
λεται ε� �λ�κλ�ρ�υ κατ� τη λ��η, τα �µ	λ�γα τ�υ 19�υ αι�να ε���λ��νταν σε 	λη τη δι�ρ-
κεια τ�υ δανε��υ (	πως τα σηµεριν� στεγαστικ� δ�νεια). Ως µ�θ�δ�ς �ρε�λυσ�ας επιλεγ	-
ταν συν�θως αυτ	 π�υ �ν�µα&	ταν «σ�νθετη �ρε�λυσ�α», π�υ κρατ��σε σταθερ� τη συν�-
λικ� δ	ση κ�θε �ρ	ν�.

84. Τ� 1877 επιλ�γεται η αρ�� τ�υ �τ�υς �στε να µη συµπεριλη�θε� τ� δ�νει� της αναγκα-
στικ�ς κυκλ���ρ�ας (Ι��νι�ς 1877), π�υ σηµατ�δ�τε� την �ναρ�η των �κτακτων δανε�ων
π�υ πρ�κ�λεσε η Ανατ�λικ� κρ�ση.



πρ��ρ��νται απ	 τ�υς π�νακες π�υ δηµ�σιε�ει η �κθεση Λω, 	πως δι�ρθ�-
ν�νται και συµπληρ�ν�νται απ	 τ�ν Georgiadès, La Grèce économique..., 	.
π. Τα στ�ι�ε�α τ�υ 1897-98 πρ��ρ��νται κυρ�ως απ	 τ�υς απ�λ�γισµ��ς της
∆(Ε. Επιµ�ρ�υς πηγ�ς �ρησιµ�π�ι��νται σε ειδικ�ς περιπτ�σεις και τ� σ�-
ν�λ� των στ�ι�ε�ων παρ�υσι�&εται στ�ν π�νακα Γ. ∆εν �ωρ� αµ�ι��λ�α 	τι
τα στ�ι�ε�α επιδ���νται περαιτ�ρω �ελτι�σεις και συµπληρ�σεις.85 Εντ��-
τ�ις, ε�ναι ���αι� 	τι απ�τυπ�ν�υν τα κ�ρια µεγ�θη (�ρα και την τ��η µεγ�-
θ�υς) τ�υ δηµ	σι�υ �ρ��υς κατ� τα ε�ετα&	µενα �ρ	νια, επιτρ�π�ντας –για
πρ�τη ��ρ�– την εκτ�µηση κ�π�ιων �ασικ�ν δεικτ�ν.

Τ�λ�ς, � π�νακας Γ, αντλε� τα �ασικ� στ�ι�ε�α για τα �τη 1877, 1892 και
1897-98 απ	 τ�ν π�νακα Β και τα συµπληρ�νει µε εκτιµ�σεις για τ� 1882
και 1887 και 18934 παρ�λληλα, υπ�λ�γ�&ει τ� �ρ��ς ��σει των τρε��υσ�ν
ισ�τιµι�ν (λαµ��ν�ντας δηλαδ� υπ	ψη την εκ�στ�τε υπ�τ�µηση) αλλ� και
ως % τ�υ ΑΕΠ.
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85. Μ�α απ	 τις πρ��ανε�ς αδυναµ�ες, λ.�. ε�ναι τ� γεγ�ν	ς 	τι δεν εντ�π�στηκαν 	λα τα
πρ�σωριν� δ�νεια (και σ�γ�υρα 	�ι τα γραµµ�τια) π�υ εκδ�δ�νται και ε���λ��νται µετα��
των �ρ�νικ�ν σηµε�ων4 η αδυναµ�α αυτ� δεν επηρε�&ει τ� �ψ�ς τ�υ �ρ��υς σε κ�θε �ρ�νικ	
σηµε��, επηρε�&ει 	µως τη σ�νδεση των στ�ι�ε�ων µε τα δηµ�σι�ν�µικ� µεγ�θη (κυρ�ως µε
τα ετ�σια τ�κ��ρε�λ�σια).

1. Cθρ�ισµα �ρ��υς σε δρα�µ�ς και συν�λλαγµα, υπ�θ�τ�ντας 	τι µ�α δρα�µ� ισ�δυναµε� µε �να �ρ�-
γκ�.
2. Τα µεγ�θη πρ��ρ��νται απ	 τ�ν Georgiadès, La Grèce économique..., �. π., �ωρ�ς να ανα��ρεται � τρ	-
π�ς υπ�λ�γισµ��4 ως % τ�υ �ρ��υς σε συν�λλαγµα λαµ��νεται τ� 80% (εκτ�µηση).
3. Αναγωγ� ��σει των στ�ι�ε�ων της 31.12.1892 και τ�υ δανε��υ funding.
4. Στ� δηµ	σι� �ρ��ς σε δρα�µ�ς πρ�στ�θεται τ� δηµ	σι� �ρ��ς σε συν�λλαγµα, α��� πρ�τα διαιρεθε�
µε την ισ�τιµ�α της δρα�µ�ς (δρ�./�ρ�γκ�).

Π�νακας B. Κ�ρι�ι υπ�λ�γισµ�� δηµ�σ��υ �ρ��υς, 1877-1898
(σε εκατ. δρα%µ&ς ΛΝΕ, εκτ�ς αν ανα/&ρεται κ#τι #λλ)
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#  Ε�ωτερικ	 δ�νει�.

*  Εκτ�µηση ��σει υπ�λ�γισµ�� �ρε�λυσ�ας.

1. Μ	ν�ν ε�	σ�ν τ� δ�νει� ε���λε�ται �λ�σ�ερ�ς εντ	ς της περι	δ�υ 1877-98.
2. Τ� υπ	λ�ιπ� α��ρ� την 1.1.1877.
3. Κατ� τ�ν διακαν�νισµ	 τ�υ 1871 αναγνωρ�στηκε υπ	λ�ιπ� κε�αλα��υ και (κε�αλαι�π�ιηθ�ντων) τ	-
κων 100,39 εκ. �ρ�γκα.
4. $ρ�ν�λ�γ�α συµ�ι�ασµ�� και αναγν�ρισης τ�υ �ρ��υς.
5. Πρ	κειται για υπ��ρε�σεις π�υ αναγνωρ�&�νται µετ� την 1.1.1877, αλλ� α��ρ��ν πρ�γεν�στερες
��ειλ�ς4 αµ�	τερες ε���λ��νται εντ	ς της ε�ετα&	µενης περι	δ�υ.
6. Μεγ�θη απ	 Μπανταλ��κα, �. π., σ. 15-16.
7. Τ� δ�νει� δρα�µ�π�ιε�ται (ε�	σ�ν δεν �ταν �δη εκ�ρασµ�ν� σε δρα�µ�ς) και παγι�νεται τ� 1888-89.
8. Τ� δ�νει� δρα�µ�π�ιε�ται (ε�	σ�ν δεν �ταν �δη εκ�ρασµ�ν� σε δρα�µ�ς) και ε���λε�ται µ�σω τ�υ
δανε��υ της εν�π�ι�σεως τ�υ 1898.
9. Εκτ�µηση ��σει τ�υ αν�τατ�υ �ρ��υ π�υ 	ρι&ε � ν	µ�ς.
10. Τα 18,35 εκατ. ε���λ��νται µ�σω τ�υ δανε��υ εν�π�ι�σεως τ�υ 18984 τ� υπ	λ�ιπ� υπ�λ�γ�&εται ��-
σει τ�υ αν�τατ�υ �ρ��υ π�υ �σ�υσε µετ� τ� 1898.
11. Εκτ�µηση απ	 Ministère des Affaire Etrangères, Arrangement financier ..., �. π., σ. 178 και Ανδρε�-
δη, �. π., σ. 319.
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A b s t r a c t

GREECE’S 1893 DEFAULT 
AND THE INTERNATIONAL FINANCIAL CONTROL 

Drawing on published sources and a newly constructed series of state
budget and debt estimates, this paper analyses the causes and consequences
of Greece’s 1893 foreign sovereign debt default and the subsequent
negotiations with foreign bondholders. In the aftermath of the Baring crisis,
Greece’s default was caused by an exchange rate and balance of payments
crisis which rendered the state unable to service its foreign liabilities. Fiscal
profligacy had contributed to the country’s financial fragility, although most
of the debt was accumulated during years of military mobilisation.
Additional expenditures were not matched by higher tax revenues, with
deficits being financed through lending and the printing press. With more
than 80% of state liabilities denominated in foreign currency, debt viability
did not depend solely on state revenue, but also on the country’s ability to
convert local currency into foreign exchange. The “sudden stop” in lending
after Argentina’s default and the currant crisis caused a balance of payments
crisis that precipitated the default. Following Greece’s defeat in the 1897
Greco-Turkish war, the country was forced to accept International Financial
Control over a significant portion of its domestic revenue, as part of a debt
settlement. The paper discusses the set-up and basic operation of the
International Financial Commission (IFC), as well as its role in improving
Greek public finance and access to international credit.
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