
I έκθεση Ζολώτα

Η φετεινή έκθεση τού διοικητοΰ τής Τραπέζης τής 
Ε λλά δος καθηγητή κ. Ξεν. Ζολώτα πρός τήν τακτι­
κή έτήσια γενική συνέλευση των μετόχων (30 Α π ρ ι­
λίου) δέν διαφέρει στή διάρθρωση της πού  έχει 
παροδοσιακά διαμορφωθεί.

’Α φού άναφέρεται στ’ άποτελέσματα τής χρήαεως 
1980 δπως έμφανίζονται στόν ισολογισμό πού δημο­
σιεύτηκε ήδη ατήν «Οίκσνομική Πορεία» (τεύχος 3 
σελίδες 62 καί 63) καί άναλύθηκε άπό τό συνεργάτη 
μας κ. Γ. Σαπουντζάκη λεπτομερειακά καί έπιστη- 
μονικά (τεύχος 4 σελίδες 25 εως 28) προχωρεί: α) 
στις γενικές οίκονομικές έξελίξεις καί προοπτικές, 
6) στά προβλήματα νομισματικής πολιτικής που 
άποτελοΰν καί τό κύριο άντικείμενο τής Τραπέζης 
τής Ε λλάδος γ) Στην ένταξη στήν ΕΟΚ καί στις 
προοπτικές της έλληνικής οικονομίας καί δ) Στις 
οίκονομικές έξελίξεις κατά τό 1980. ΟΙ υποδείξεις 
γιά  τήν άκολουθητέα οικονομική πολιτική δέν άπο- 
τελούν φέτος ξεχωριστό κεφάλαιο, άλλά περιέχον- 
ται μέσα στά έπί μέρους κεφάλαια τής έκθέσεως.

Διαπιστώνει δ κ. Ζολώτας έπιβράδυνση στό 
ρυθμό αόξήσεως τον άκαθάριστον έθνικον προϊόν­
τος (Α .Ε .Π .) πού γιά  τό 1980 ήταν 1,9% έναντι 
3,7% τό 1979 καί 6,4% τό 1978. Αίτιες τής έξελίξεως 
αύτής, ό  κ. Διοικητής άναφέρει: Τήν Ανατίμηση τού 
πετρελαίου, τήν άνατίμηση τού δολλαρίου, τήν αύ­
ξηση τής τελικής ζητήαεως τήν περιοριστική πολιτι­
κή πού έφαρμόστηκε άπό  τό 6 ' έξάμηνο τού 1979 καί 
τήν οικονομική ύφεση στις περισσότερες χώρες τού 
Ο .Ο .Σ .Α .

Π αρ’ όλα αύτά ό κ, καθηγητής σημειώνει μέ 
Ικανοποίηση τή συγκράτηση τής άνεργίας σέ χαμηλά 
έπίπεδα (2,5% ), ένώ γιά τίς έπενόύσεις παρατηρεί 
δτι, σέ σταθερές τιμές μειώθηκαν κατά 8,3% έναντι 
(μειώσεως, έπίσης) κατά 7,9% τό 1979 καί κατά 6% 
τό 1978.

Ό  πληθωρισμός τό 1980 αύξήθηκε μέ ρυθμό 
26,2% έναντι 24,8% τό 1979. Αίτιες: η ταχυιερη 
αύξηση τού κόστους τής έργασίας (μισθοί καί ή με ρο- 
μίσθια) ή μεγαλύτερη αύξηση τών άγροτικών τιμών 
καί Ιδιαίτερα τών τιμών τών είδών διατροφής, ot 
κερδοσκοπικές τάσεις, ή κατάργηση όρισμένων έπι- 
δοτήοεων καί τά μεγάλα  έλλείμματα τού δημόσιου 
τομέα.

Τόνωση τής ζητήαεως

«Μέ βάση τά σημερινά δεδομένα -παρατηρεί δ κ. 
Ζολώτας- κυρίως τήν Αβεβαιότητα πού έπικρατεϊ διε­
θνώς, είναι δύσκολο νά προσδιοριστεί ή έκταση καί ή 
πιθανή χρονική διάρκεια τής οίκονομικής ύφέσεως. ΟΙ
έξελίξεις τών δεικτών τιμών καταναλωτή καί χονδρικής 
πωλήσεως έπισημαίνονν δτι ot πληθωριστικές πιέσεις έξα- 
κολσύθησαν νά είναι {οχυρές καί κατά τού; πρώτους 
μήνες τού τρέχοντος έτους, ένώ παράλληλα τό πρόβλημα 
τον ισοζυγίου πληρωμών καθίσταται σέ κάποιο βαθμό 
διαρθρωτικό, μετά τήν πρόσθετη σημαντική έπιβάρυνσή 
του άπό τίς Αλλεπάλληλες αυξήσεις τής τιμής τού πετρε­
λαίου. Δυσχέρειες προέρχονται έπίσης άπό τό ότι ή Απο­
χώρηση τής οίκονομικής δραστηριότητα; συμπίπτει μέ κά­
ποια έπιδείνωση στήν περίοδο ύποτονικότητας τών παρα­

γωγικών έπενδύσεων κατά τήν όποία ή οίκσνομική άνοδος 
στηρίχτηκε στήν τόνωση τής έσωτερικής ζητήσεως, ένώ 
παραμεληθηκε ή πλευρά τής προσφοράς (μέ τήν έννοια 
τού έκσυγχρονιομού καί τής ένισχύσεως τού παραγωγικού 
δυναμικού τής χώρας καί τής προωθήσεως τών άναγκαίων 
διαρθρωτικών μεταβολών στήν οικονομία).

Περιοριστική πολιτική

Οί πιό πάνω διαπιστώσεις καί παρατηρήσεις έπιση- 
μαίνουν δτι, κάτω άπό τίς σημερινές έσωτερικές καί διε­
θνείς οίκονομικές συνθήκες, δέν υπάρχουν περιθώρια γιά 
άσκηση έπεκτατικής δημοσιονομικής, νομισματικής καί 
εισοδηματικής πολιτικής. Μιά τέτοια πολιτική δέν παρέχει 
λύση, γιατί θά όδηγούσε σέ περαιτέρω ένίοχυση τών πλη­
θωριστικών πιέσεων καί σέ μεγαλύτερη διεύρυνση τού 
έλλείμματος τού ισοζυγίου πληρωμών. Ό  μόνος άσφαλής 
καί άποτελεσματικός τρόπος γιά τήν ανάκαμψη τής οικο­
νομικής δραστηριότητας είναι ή βαθμιαία υποχώρηση τού 
πληθωρισμού, πού θά συντελέσει στήν ένίοχυση τών πραγ­
ματικών εισοδημάτων καί τής ζητήσεως.

Πρώτα άντιπληθωρισμός
Τονίζεται όχι ή μείωση τού πληθωρισμού καί ή έξασ- 

θένιση τών πληθωριστικών προσδοκιών είναι άναγκαία 
προϋπόθεση καί γιά τή βελτίωση τής κατανομής τών οικο­
νομικών πόρων πρός τήν κατεύθυνση τών παραγωγικών 
έπενδύσεων καί τή μείωση τού έλλείμματος τού ισοζυγίου 
πληρωμών. 'Οπως έπανειλημμένα έχει τονιστεί, γιά τήν 
καταπολέμηση τού στασιμοπληθωρισμού, οϊ προσπάθειες 
πρέπει νά συγκεντρωθούν στήν πλευρά τής προσφοράς, 
κυρίως στήν τόνωση καί στή βελτίωση τής διαρθρώσεως 
τών παραγωγικών έπενδύσεων καί στήν αύξηση τής παρα­
γωγικότητας».

Τό ισοζύγιο πληρωμών άπό τά μέσα τού 1980 μετα­
στράφηκε μέ Αποτέλεσμα τό έλλειμμα νά συγκρατη­
θεί στά 2217 έκατομμάρια δολλάρια (1882 έκ. τό 
1979) καί θά ήταν μικρότερο άν ή δαπάνη γιά πετρέ­
λαιο δέν  αϋξαινε κατά 947 έκ. δολλάρια. Παραπέρα 
δ κ. Διοικητής άναλύει τό έμπορικό Ισοζύγιο καί 
τών άδηλων πόρων, άναφέρεται ατό έξωτερικό δα­
νεισμό γιά  τήν κάλυψη τών έλλειμμάτων, υπογραμ­
μίζει τήν έπιβράδυνση τών ρυθμών αύξήαεως τών 
εισπράξεων άπό έξαγωγές Αγαθών καί ύπηρεσιών 
καί καταλήγει:

«Οί πιό πάνω διαπιστωθείς έπισημαίνονν δτι όρισμένοι 
ευνοϊκοί, παροδικής όμως φύσεως, παράγοντες συνέβαλαν 
στή συγκράτηση τού έλλείμματος τών τρεχουαών συναλλα­
γών κατά τό περασμένο έτος, γεγονός πού ένισχύει τήν 
άποψη δτι τά πρόβλημα είναι, σέ σημαντικό βαθμό, διαρ­
θρωτικό. Τίς διαρθρωτικές άδυναμίες τού Ισοζυγίου πλη­
ρωμών έπιτείνουν ή ένεργειακή κρίση, ή διεθνής οικονομι­
κή ύφεση καί ή άνατίμηση τού δολλαρίου τούς τελευταίους 
μήνες».

Τής συναλλαγματικής πολιτικής στόχος έμεινε, καί 
συνεχίστηκε στοάς πρώτους μήνες τού 1981 ή διατή­
ρηση τής Ανταγωνιστικότητας τών έλληνικών 
προϊόντων, Ά ναφέρονται οί δυσκολίες στήν άσκηση 
τής ουναλλαγματικής πολιτικής καί έξηγείται δτι:

ΟΙ σημαντικές διακυμάνσεις τών συναλλαγματικών



ισοτιμιών τών κύριων νομισμάτων κατά τό 1980 δημιούρ­
γησαν ιδιαίτερα προβλήματα στην άσκηση τής συναλλαγ 
ματικής πολιτικής. Κατά τό πράσο τρίμηνο τού 1980 ί 
δραχμή υποτιμήθηκε (μέση σταθμική ισοτιμία) κατά 2,4% 
Τούτο ήταν τό αποτέλεσμα τής σημαντικής άνατιμήσεως 
τού δολλαρίου στις διεθνείς άγορές συναλλάγματος (κατά 
12,2% έναντι τού γερμανικού μάρκου). Στό δεύτερο τρίμη­
νο τού έτους σημειώθηκε υποχώρηση τής δραχμής τόσυ 
έναντι τού δολλαρίου όσο καί έναντι τών νομισμάτων τού 
Ευρωπαϊκού Νομισματικού Συστήματος. Ή  υποχώρηση 
αυτή τής δραχμής ήταν συνέπεια τής διευρύνσεως τού 
έλλείμματος στις έξωτερικές συναλλαγές τής χώρας, άλλά 
καί αναγκαία γιά τήν άποκατάσταση τής ανταγωνιστικό­
τητας τής έλληνικής οικονομίας ή όποια είχε έξασθενίσει 
έξαιτίας τού υψηλότερου πληθωρισμού τής χώρας, σέ 
σύγκριση μέ τόν πληθωρισμό στις κυριότερες άνταγωνί- 
στριες χώρες. ’Από τίς αρχές τού δεύτερου έξαμήνου τού 
1980 καί μετά τή βελτίωση πού παρατηρήθηκε στό ισοζύ­
γιο πληρωμών, κεντρικός στόχος τής συναλλαγματικής 
πολιτικής έγινε ή καταπολέμηση τού πληθωρισμού, άπό δέ 
τό τελευταίο τρίμηνο τού 1980 ή δραχμή παρακολουθεί τίς 
έξελίξεις τών νομισμάτων τού Ευρωπαϊκού Νομισματικού 
Συστήματος».

Ή  ρευστότητα τής οικονομίας έξακολούθησε νά μειώ­
νεται τό 1980 σάν συνέπεια τής νομισματικής πιστω­
τικής πολιτικής. Ό μ ω ς ή προσφυγή τού δημόσιου 
τομέα στά τραπεζικά διαθέσιμα άντί στην άγορά άπ' 
ευθείας καί μέ τούς έπικρατούντες δρους, καθώς καί 
ή αύξηση τών έπιτοκίων πού προσείλκυσε στις τρά­
πεζες μεγαλύτερο μέρος άπό τήν άποταμίευση, όδή- 
γησαν σέ αύξηση τού δανεισμού τού δημόσιου τομέα 
άπό την τράπεζα τής Ε λλάδος (1979 ήταν 92,6 δι- 
σεκ. όρχ. Τό 1980 έφτασε τά 158 δισεκ).

Υποδείχνει ό κ. Ζολώτας: Συνέχιση αύστηρού νομο- 
σματικού καί πιστωτικού έλέγχου.— Βαθμιαία μείω­
ση τού δημοσίου έλλείμματος μέ παράλληλη άμεση 
προαγωγή τού δημόσιου τομέα στήν άγορά.— 
Συγκράτηση τής αυξητικής τάσεως'δλων τών εισοδη­
μάτων γενικά.— Λήψη μέτρων γιά· βελτίωση τής 
παραγωγικότητας πού όφείλεται λιγότερο σέ κυκλι­
κούς λόγους καί περισσότερο στή μακρά στασιμότη­
τα τών βιομηχανικών έπενδύσεων.— Παραμερισμό 
τών πολών άντικινήτρων πού ξεκινάν άπό τίς κρατι­
κές παρεμβάσεις καί τίς γραφειοκρατικές διαδικα­
σίες.

Τά έπιτόκια υποστήριξε ό κ. διοικητής δέν είναι 
δυνατό κάτω άπό τίς σημερινές συνθήκες νά μειω­
θούν. Καί ΰπόδείχνει τήν άνάγκη νά διατηρηθούν 
στά σημερινά έπίπεδα καί, άντίθετα, νά άντιμετω- 
πισθεϊ ή αύξηση ~ων μέ ταυτόχρονη άναδιάρθρωση 
των. Ό  κ. Ζολώ τας παραδέχτηκε τίς άρνητικές συ­
νέπειες τών υψηλών έπιτοκίων πάνω στήν άποδοτι- 
κότητα τών έπιχειρήσεων καί στίς έπενδύσεις. 
Ό μ ω ς  κρίνει δτι έπιβάλλεται ή διατήρηση τους γιά 
τ ίς  καταθέσεις καί γ ιά  τίς χορηγήσεις, άφοΰ είναι 
κατώτερα άπό τό ρυθμό τού πληθωρισμού.

Παρατηρήσεις

Ε π ίμ ο να  καί σχεδόν μονότονα ό κ. Ζολώτας 
στέκεται στήν περιοριστική πολιτική μέ τήν όποία,

μαζί μέ τήν καταπολέμηση τών άντικινήτρων καί τής 
γραφειοκρατίας, θά καταστεί δυνατό νά δαμασθεί ό 
ύπ ' άριθμόν 1, άν όχι μοναδικός, έχθρός, ô πληθω­
ρισμός. Έ δώ  έπισημαίνονται οί άποκλίσεις γνωμών, 
απόψεων καί μεθόδων τού κ. Ζολώτα άπό τό ένα 
μέρος καί τής Κυβερνήσεως, άκόμη δέ καί τών 
παραγωγικών τάξεων άπό τό άλλο καθώς καί τού 
ΚΕΠΕ τού όποιου τήν έρμηνεία δτι ό σύγχρονος 
πληθωρισμός έχει κυκλικά αίτια, μερικώς μονάχα 
δέχεται ό κ. καθηγητής. Μέ τήν Κυβέρνηση ό κ. 
Ζολώτας δέν συμφωνεί στήν αντιμετώπιση τής κατα- 
στάσεως. Γιατί τόσο ό κ. διοικητής δσο καί ή Κυβέρ­
νηση συμφωνούν δτι μόνος ό περιορισμός τής ζητή- 
σεως δέν άρκεί γιά  τήν καταπολέμηση τού πληθωρι­
σμού. Καί δτι χρειάζεται, ταυτόχρονα, τόνωση τής 
προσφοράς. Ά π ό  δώ δμως άπομακρύνονται οί άπό- 
ψεις. Καί ό μεν κ. Ζολώτας υποστηρίζει ότι ή αύξη­
ση τής προσφοράς θά πρέπει νά έπιδιώχθεϊ μέ τόν 
έκσυγχρονισμό καί τήν ένίσχυση τού παραγωγικού 
δυναμισμού τής χώρας καθώς καί μέ τήν προώθηση 
τών αναγκαίων διαρθρωτικών μεταβολών στήν οικο­
νομία, δηλαδή αύξηση τής παραγωγικότητας. Ή  δέ 
Κυβέρνηση μέ τήν πιστωτική έπέκταση πρός τό ύφι- 
στάμενο παραγωγικό δυναμικό καί μέ νέες παραγω­
γικές έπενδύσεις καί μεταβολή στήν εισοδηματική 
πολιτική. Παράλληλα δπως ό ύπουργός αναπληρω­
τής Συντονισμού κ. Παλαιοκρασάς έξήγησε καθαρό­
τατα («Οικονομικός Ταχυδρόμος» 18 τής 30.4.81) ή 
Κυβέρνηση πιστεύει δτι δ πληθωρισμός καί ή παρα­
οικονομία θά ελεγχθούν με την άρση των ελεγχων 
στό συνάλλαγμα, σ τά  xiuic. Μέ τήν απελευθέρωση 
τών έπιτοκίων και μέ τήν καθιέρωση των νέων εκεί­
νων θεσμών πού άπαιτούνται γιά τήν έπιτυχία τής 
έντάξεως μας στήν Κοινή Ά γορά  καί οί όποιοι καί 
άσχετα, άκόμη μέ τήν ΕΟ Κ  μάς είναι άναγκαίοι.

Οί παραγωγικές τάξεις μέ τούς συνδικαλιστικούς 
έκπροσώπους (Δ. Κυριαζής τού ΣΕΒ, Μ. Νειάδας 
τού ΕΒΕΠ, Κ. Βογιατζής τού ΒΕΑ) διακήρυξαν τήν 
άντίθεση τους στόν περιορισμό τής χρηματοδοτή- 
σεως τού ιδιωτικού τομέα καί ύπογράμμισαν δτι δ 
δημόσιος τομέας χρηματοδοτείται γιά τά έλλείμματα 
του σέ βάρος τού Ιδιωτικού. Έ τσ ι ένας μεγάλος 
άριθμός βιομηχανικών έπιχειρήσεων έχει περιέλθει 
σέ πολύ δύσκολη θέση άπό άπόψεως ρευστότητας. 
Ή  έλλειψη αύτή ρευστότητας δημιουργεί άμφιβολίες 
γ ιά  τήν άποτελεσματικότητα τών νέων έπενδυτικών 
κινήτρων (1116/81). Ζήτησαν άπελευθέρωση τραπε­
ζικού συστήματος, τονίζοντας δτι μόνος δ έλεγχος 
τής νομισματικής κυκλοφορίας δέν άρκεί.

Α πόκλιση , άκόμη καί άντίθεση, μεταξύ τής Τρα- 
πέζης τής Ε λλάδος καί τής Κυβερνήσεως ύπάρχει 
καί στίς προβλέψεις, δπου ή Κυβέρνηση αίσιοδοξεΐ, 
ένώ ό κ. Ζολώτας έπιμένει δτι είναι δύσκολο νά 
προσδιοριστεί ή έκταση καί ή χρονική διάρκεια τη* 
ύφέσεως, προβλέποντας, γ ιά  τό 1981, ρυθμό ί  ύξή- 
σεως τού πληθωρισμού στά 22-23%  μέ τήν προϋπό­
θεση δτι θά συνεχισθεί ή περιοριστική πολιτική καί 
δέν θά μεταβληθεΐ τό καθεστώς τών έπιτοκίων.
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