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Greece suffered grievously from war­
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Macedonia and Western Thrace, the reduction 
of t h e nat ional income to a th i rd of its pre­
war level, and the moral and social upheavals 
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The soil had been impoverished b y 
t h e passage of armies and the shortage of 
fertilizers and farming equ ipment ; irrigation 
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had been destroyed, most ly in the villages; 
the guerilla fighting in Epirus , Macedonia and 
Thrace had resulted in the exodus of more 
t h a n 600,000 people to Government-controlled 
ter r i tory , and, though most of the factories 
were still s tanding, indus t ry was short of raw 
materials and capital , and business was slugg­
ish. Locomotives had been reduced to a third, 
and rolling stock to a fifth, of the equipment 
available in 1940. Many roads, bridges and 
tunnels had also been destroyed or damaged. 
The Greek populat ion was under-nourished and 
in t h e deepest pover ty , nearly 1,400,000 being 
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Le développement économique en Grèce: 
Analyse des problèmes fondamentaux — 

Choix d'une politique à suivre 

Les destruct ions subies pendan t la 
guerre, l 'annexion des terri toires de la Macé­
doine orientale et de la Thrace occidentale, 
la d iminut ion du revenu na t iona l au tiers du 
niveau d 'avant -guerre , la crise morale et sociale 
née de la guerre et de l 'occupation éprouvèrent 
g ravement la Grèce. 

La terre avai t souffert du passage des 
armées, du manque d'engrais et d ' ins t ruments 
aratoires. Les ouvrages d' irrigation étaient 
dans u n é ta t p i toyable . 155.000 maisons ava ient 
été détrui tes , la p lupar t dans les villages. La 
guérilla en Épire, en Macédoine, en Thrace, 
avai t provoqué l 'exode de plus de 600.000 per­
sonnes réfugiées en zone gouvernementale . 
L ' industr ie , dont les usines é ta ient en général 
debout , m a n q u a i t de mat ières premières et 
de capi taux . Son act ivi té é ta i t lé thargique. 
Le parc des chemins de fer ne compor­
t a i t plus que le tiers des machines et le 
cinquième des wagons en service en 1940. 
Routes , ponts et tunnels é taient détrui ts ou 
endommagés . Le peuple grec étai t sous-alimenté 
et dans la misère la plus profonde. On comptai t 
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without means of subsistence. The heal th 
services were understaffed and had no means 
of counteract ing epidemics. Wages were ab­
normal ly low and bore no relationship to the 
high cost of living. 

ft was Great Br i ta in and U.N.R. l l .A. 
which first came to the assistance of the Greek 
people, the former b y assuming complete res­
ponsibil i ty for mil i tary expendi ture , by grant­
ing a loan of 10 millions sterling and b y plac­
ing an Economic Mission a t the disposal of the 
Greek Government ; t he la t te r by t ry ing to 
relieve the general pover ty and supply the 
count ry wi th essential commodities. 

Soon afterwards came the t ragic year 
of 1947, when everything conspired to create 
confusion and inflation: the mil i tary si tuat ion, 
a poor harvest , the run-down condition of 
indus t ry , t he slow and uneven flow of imports , 
t h e winding up of U. N. R. R. A. and t h e rise 
in world prices. At this junc ture , t he President 
of the United States decided upon American 
in tervent ion in the struggle to revive this 
country which, having suffered such hardship 
in the allied cause and t hen fought so tena­
ciously for the defence of democracy, had 
shown itself and was still manifestly to be 
an outpost in the system of Wes te rn defence. 

American aid, which proved so vi ta l 
in the darkest years, now shows signs of com­
ing to an end, at any ra te for purposes of civil 
expenditure . I t is time therefore for the 
European countries to give a concrete demon­
strat ion t h a t solidarity among the Weste rn 
European nations is no idle catchword, b u t 
a living reali ty. 

Greece is b y no means lacking in 
resources, bu t its weal th is still potent ia l r a the r 
than actual . I t is essential to make good its 
deficiencies in energy b y electrification, to exploit 
its mineral deposits and to improve t h e land 
which has been spoilt b y erosion and centuries 
of occupation. This requires a considerable 
volume of capital , which the Greek economy is 
incapable of supplying unaided, and it is here 
tha ta joint co-operative effort b y the Euro­
pean countries wight welbe decisive. 

The basic facts 

The s i tuat ion in Greece should be 
assessed in the light of four basic character­
istics of its economy: 

(1) A meagre per capita income, which 

près de 1.400.000 indigents. Le personnel sani­
ta i re , en nombre insuffisant, n ' ava i t pas les 
moyens de remédier a u x épidémies qui se 
déclaraient . Les salaires é ta ient anormalement 
bas et sans r appor t avec l 'élévation du coût 
de la vie. 

La Grande-Bretagne et l 'U. N. R. R. A. 
v in ren t en aide au peuple grec : la première 
en suppor t an t le poids to t a l des dépenses mili­
ta i res , en accordant u n emprun t de 10 millions 
de livres, et en m e t t a n t une mission économique 
à la disposition du Gouvernement grec; 
l 'U. N. R. R. A. en s 'eiïorçant de soulager 
la misère générale et d 'approvisionner le pays 
en denrées de première nécessité. 

Quelques temps plus t a rd , en cette 
malheureuse année 1947, où t ou t contr ibuai t 
à la confusion et à l ' inflation — la s i tuat ion 
mili taire, une mauvaise récolte, l ' apathie de 
l ' industr ie , le r y t h m e lent et irrégulier des 
impor ta t ions , la cessation des activités de 
l 'U. N. R. R. A., la hausse des pr ix mondiaux — 
le Président des Eta t s -Unis décida de l ' inter­
vent ion américaine pour aider au relèvement 
de ce pays qui, a y a n t t a n t souffert pour la 
cause des Alliés, et l u t t a n t ensuite avec achar­
nement pour la défense de la démocrat ie , 
const i tuai t et consti tue toujours un bast ion 
avancé dans la défense de l 'Occident. 

Le moment est venu , lorsque l 'aide 
américaine, si impor tan te clans les années les 
plus dures, semble s 'approcher de sa fin, t ou t 
au moins en ce qui concerne les dépenses civiles, 
le moment est venu pour les pays européens 
de prouver par des actes concrets que la soli­
dar i té des nat ions de l 'Europe occidentale n 'es t 
pas un vain mot , mais une -réalité agissante. 

La Grèce, en effet, est loin d 'ê t re sans 
ressources, mais celles-ci sont en puissance. 
Il faut remédier à la pénurie d'énergie par 
1'electrification, me t t r e en valeur les gisements 
de minerai et bonifier les sols que l 'érosion et 
des siècles d 'occupation ont détériorés. Dans 
ce but , une masse impor tan te de cap i taux 
est nécessaire, que l 'économie grecque est inca­
pable de fournir à elle seule. C'est là qu 'un 
effort commun dans le cadre de la coopérat ion 
entre pays européens pourra i t appor ter une 
contr ibut ion décisive. 

Les données fondamentales 

La si tuation de la Grèce doit être 
appréciée en fonction de qua t re conditions 
fondamentales qui caractér isent son économie : 

(1) Le t rop bas revenu per capita, 
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leaves very little margin for inves tments , wi thout 
which there is no.means increasing the na t ional 
income. 

(2) Permanent under-employment , in 
the form of la ten t unemployment or parasi t ic 
occupations which burden the cost of produc­
tion. 

(3) The necessity of mainta in ing monet­
ary stabil i ty. 

(4) The chronic deficit in the balance 
of t r ade and the result ing uncer ta in ty and 
instabi l i ty of the balance of payments . 

Low product iv i ty , or, from another 
angle, high product ion costs continue t o 
be the main causes of the si tuat ion describ­
ed above: in fact, low product iv i ty inevit­
ably depresses per capita income; in their 
t u r n inadequate incomes and parasit ic em­
ployment main ta in product ion costs at a 
high level by restrict ing new investments and 
prevent ing rat ionalisat ion of labour in indus t ry 
and t r ade . 

This brings us to one of t h e most 
significant aspects of t h e vicious circle which 
impedes progress in the under-developed areas. 
Their slow ra te of development, b y restr ict ing 
the per capita income, prevents the emergence 
of any extensive savings movement , which 
is exact ly wha t is required to achieve an 
increase in product ion and product iv i ty and 
so increase the nat ional income and raise the 
s tandard of living. 

The first essential: modernisation of equipment 

I t follows from the foregoing t h a t wha t 
is most urgent ly required for the economic 
development of Greece is the modernisation 
of equipment . 

This has been recognised by the Go­
vernment of Marshal Papagos, which has drawn 
up an inves tment programme, described in 
broad outline in P a r t I I I of the present report . 
This p rogramme provides for to t a l expendi ture 
on public inves tment of about three thousand 
million drachmae spread over the four years 
1955-1959 (this takes no account of foreign 
currency made available b y American aid and 
German and French credits). 

As a result of this p rogramme of 
basic inves tments , which is designed to modern­
ise t h e count ry ' s equipment and thereby 
reduce product ion costs, the Greek Govern-

qui laisse seulement une marge ex t rêmement 
étroite pour les invest issements , sans lesquels 
l 'on ne peut pas accroître le revenu nat ional . 

(2) L'existence d 'un chômage perma­
nen t se présentant sous la forme de chômage 
la ten t et d 'occupat ions parasi ta i res qui , à leur 
tour, chargent inut i lement les coûts de produc­
tion. 

(3) Les efforts pour assurer le maint ien 
de la stabil i té monéta i re . 

(4) Le déficit chronique de la balance 
du commerce, et l ' incert i tude et l ' instabili té 
de la balance des paiements qui en résul tent . 

La basse product iv i té et les t rès hau ts 
coûts de product ion sont à la base de la s i tuat ion 
décrite ci-dessus. En effet, la basse product iv i té 
main t ien t nécessairement le revenu per capita 
à un bas n iveau; et à leur tour les revenus 
insuffisants et l 'emploi paras i ta i re , en limi­
t a n t les nouveaux invest issements et en 
empêchant une organisation rationnelle du 
travail dans les entreprises, main t iennent à 
un niveau élevé les coûts de product ion. 

On se t rouve finalement en présence 
d 'un des aspects les plus significatifs du cercle 
vicieux qui paralyse les progrès des zones 
sous-développées. En effet, le développement 
au ra lent i de ces zones coupe les revenus per 
capita et empêche ainsi la formation d 'une 
épargne abondante , qui serait à son tour 
nécessaire pour obtenir une augmenta t ion de 
la product ion et de la product iv i té capable 
d 'assurer l 'accroissement du revenu global et 
l 'élévation du niveau de vie. 

L'impératif de l'heure : moderniser l'équipement 

Il ressort de ce qui précède que la 
modernisat ion de l 'équipement est bien la 
t âche la plus urgente pour assurer le dévelop­
pemen t économique en Grèce. 

C'est ce qu 'a reconnu le Gouvernement 
du maréchal Papagos , qui a élaboré un pro­
gramme d' investissements dont les lignes essen­
tielles sont décrites clans la troisième par t ie 
du présent rappor t . Le volume d'investisse­
ments publics prévus dans ce p rogramme com­
porte une dépense to ta le d 'environ trois mil­
liards de drachmes dans une période de qua t re 
ans (sans compter les ressources en devises 
étrangères fournies par l 'aide américaine et 
par des crédits al lemands et français). 

Grâce à ce p rogramme d'investisse­
ments de base, qui doit moderniser l 'équipe­
men t du pays et réduire par là même les coûts 
de product ion, le Gouvernement se propose 
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ment proposes to balance its foreign, t r ade 
account , increase and diversify i ts exports , 
improve the per capita income of the 
populat ion and reduce unemployment . 

However, there are serious obstacles 
to the implementa t ion of this four-year pro­
gramme, the main one being the fear t h a t it 
will jeopardise the economic balance of the 
country, namely its mone ta ry stabi l i ty and 
its balance of payments . The policy adopted 
for ensuring tliis balance was bo th in 1952 
and from 1954 onwards strongly anti-infla­
t ionary , the maintenance of mone ta ry stabi l i ty 
remaining one of the main concerns of the 
Government . 

Is there any incompatibility between the policy 
of modernising equipment and that of combating 

inflation to maintain monetary stability? 

If it is t rue , and generally recognised 
to be t rue , t h a t the maintenance of mone ta ry 
s tabi l i ty is essential, par t icular ly in a country 
like Greece, it is now t ime to look closer into 
this problem and determine whether a large-
scale inves tment programme would necessarily 
involve serious risks of inflation. In other 
words, we must consider Avhat are the real 
causes of the semi-permanent inflationary press­
ure to which Greece has been subjected since 
t h e end of the first world war. 

(a) The real causes of inflationary pressure in 
Greece 

Undoubtedly , the pronounced infla­
t ionary cycle which was characterist ic of the 
years 1945-1951 m a y be traced to conditions 
during the war and the succeeding guerilla 
period. 

Leaving aside the above period as 
abnormal , however, it m a y be s ta ted t h a t 
inflationary pressure has been felt in Greece 
in more or less normal fiscal and economic 
conditions, as, for instance, before the war 
and at the present t ime. Here such pressure 
was not mainly determined b y moneta ry 
factors and, indeed, bears l i t t le resemblance 
to t h e same phenomenon in more advanced 
countries. 

This means t h a t the fairly s teady 
inflat ionary spiral in Greece since t h e first 

d 'a t te indre l 'équilibre de la balance des paie­
ments de la Grèce, d 'accroître et différencier 
ses expor ta t ions , d ' augmenter le revenu per 
capita, et de réduire le chômage. 

Cependant , la mise en application de 
ce programme, dont la première t ranche , comme 
on vient de le dire, couvre les qua t re années 
1955-1959, rencontre de sérieux obstacles. Ces 
obstacles sont essentiellement la crainte que 
sa réalisation me t t e en danger l 'équilibre éco­
nomique du pays , c'est-à-dire sa stabil i té moné­
taire et sa balance des pa iements . En vue 
d 'assurer cet équilibre, la poli t ique qui a été 
suivie en 1952, et aussi de 1954 à ma in tenan t , est 
marquée par une forte empreinte anti-infla­
t ionniste, le maint ien de la stabil i té monétaire 
res tan t une des préoccupations essentielles du 
Gouvernement . 

Investir pour moderniser l'équipement— 
Combattre l'inflation pour maintenir 

la stabilité monétaire— 
Y a-t-il une incompatibilité 
entre ces deux politiques? 

S'il est vrai , et s'il est généralement 
reconnu que, sur tout clans un pays comme la 
Grèce, le maint ien de la stabil i té monétaire 
s ' impose, il faut ma in t enan t serrer de plus près 
le problème et voir si un impor t an t p rogramme 
d ' invest issements comportera i t nécessairement 
de sérieux dangers d'inflation. C'est-à-dire 
que, en d 'aut res termes, il faut examiner quelles 
sont les causes réelles de la pression infla­
tionniste plus ou moins permanente qui s'exerce 
en Grèce depuis la fin de la première guerre 
mondiale . 

(a) Les causes réelles de la pression inflation­
niste en Grèce 

Sans doute , la très forte poussée infla­
tionniste qui a caractérisé les années de 1945 
à 1951 trouve son origine dans les conditions 
qui ont prévalu au cours de la guerre et de la 
guérilla qui l'a suivie. 

L'on peut affirmer cependant que, si 
l'on excepte la période ci-dessus ment ionnée, 
la pression inflationniste en Grèce clans des 
conditions fiscales et économiques plus ou 
moins normales, telles que celles qui préva­
laient avan t la guerre et qui existent aujour­
d'hui, n 'es t pas déterminée pr incipalement pa r 
des facteurs monétaires , et qu'elle a très peu 
de ressemblance avec le phénomène analogue 
qui se produi t dans des pays économiquement 
plus avancés. 

On veut dire par là que la pression 
inflationniste en Grèce, plus ou moins constante 
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world war has been due nei ther to over-expan­
sion of the fiduciary issue, nor to an unwise 
policy of full employment leading to a sudden 
rise in wages and incomes, nor ye t to a policy 
of " .over-l iquidi ty " . 

Inflat ionary pressures in Greece are 
of a- more fundamental and organic na tu re . 
They are due to the exceedingly high costs 
of product ion, which, as we have said before, 
are themselves due to inadequate technical 
equipment and the backwardness of the pro­
duct ive mechanism. 

Indeed, low produc t iv i ty goes hand 
in hand wi th very poor earnings, and, from 
the demand side, poor earnings, natural ly , exert 
an inflat ionary pressure on the level of prices, 
since low wages tend cons tant ly to seek impro­
vement , in spite of any, even the strictest , 
anti- inflat ionary policies. 

The result of this is t h a t through t h e 
machinery of supply and demand, low pro­
duct ivi ty , small rewards and a reduced abili ty 
to compete, const i tu te the elements on the 
demand and t h e supply side which persis tent ly 
cause the drachma to lose its purchasing power. 
This is clearly shown b y the continuous deva­
luat ions of the Greek currency during t h e last 
th i r ty years. There is no be t te r proof of 
t h e above t h a n t h e fact t h a t t h e drachma lost 
97.5 % of its value in t h e peace period of 
1923-1939, while it lost 99.5 % between the 
l iberation and 1955. 

The fact remains, however, t h a t in­
flationary pressure at t he present t ime may 
be par t ly due to other causes. For instance, 
the present extent of mil i tary expenditure, 
obviously, weighs too heavily upon the Greek 
economy. 

(b) Monetary stability is essential, but should 
not be pursued at the cost of a development 
programme 

The arguments pu t forward above, and 
t h e light they throw on the underlying causes 
of inflat ionary pressure in Greece, suggest t h a t 

depuis la fin de la première guerre mondiale, 
n 'es t pas due à une expansion exagérée de la 
circulation monétaire , ni à une polit ique mal 
conçue de plein emploi qui aura i t provoqué 
une augmenta t ion soudaine des salaires et des 
revenus , ni à une poli t ique de « super-liquidité » 
dans l 'économie. 

La constante pression inflationniste en 
Grèce a un caractère plus fondamental et 
organique. Elle est due en large mesure aux 
coûts de product ion exceptionnellement éle­
vés qui prévalent en Grèce et qui, à leur tour , 
comme on l'a dit précédemment , sont la consé­
quence de l'insuffisance de l 'équipement tech­
nique et de l ' é ta t t r o p arriéré de l 'ensemble 
du mécanisme productif. 

En effet, la basse jwoductivité est 
accompagnée d 'un niveau très bas de la rému­
nérat ion du t ravai l ; et la basse rémunéra t ion 
du t rava i l exerce, comme il est na ture l , du 
côté de la demande, une forte pression infla­
t ionnis te sur les prix, puisque les bas salaires 
t enden t cons tamment à s 'accroître, en dépit 
de tou te poli t ique anti-inflationniste, même 
la plus sévère. 

La conclusion logique de ce raisonne­
ment est que la basse product iv i té , les bas 
salaires e t la capaci té rédui te de concurrence 
const i tuent les éléments du côté de la demande 
et de l'offre qui p rovoquent d 'une façon cons­
t a n t e une diminut ion du pouvoir d ' acha t de 
la drachme. Cela est d'ailleurs clairement dé­
mont ré par la dépréciat ion constante de la 
monnaie grecque au cours des dernières t r en te 
années. Il n ' y a pas de meilleure preuve de cela 
que le fait que la drachme perdit 97,5 % de 
sa valeur dans la période de paix entre 1923 
et 1939, alors qu'elle n 'en perdi t pas plus de 
99,5 % entre la Libérat ion et 1955. 

Cela dit , on ne peu t pas nier naturel le­
men t que certaines pressions inflationnistes 
puissent être dues, dans la conjoncture pré­
sente, à d 'autres causes; à cet égard, on peut 
ment ionner le m o n t a n t des dépenses militaires, 
qui const i tuent de tou te évidence un poids 
excessif pour l 'économie grecque. 

(b) La stabilité monétaire est une nécessité, mais 
sa poursuite ne doit pas empêcher l'applica­
tion du programme de développement 

Les arguments développés dans le 
paragraphe qui précède, et la mise en lumière 
des causes profondes de la pression inflation-
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a vas t economic development p rogramme 
should be under taken . 

There can be no doubt t h a t the im­
plementa t ion of such a p rogramme might have 
certain inflationary effects, wi th unfavourable 
repercussions upon t h e balance of t r ade posi­
t ion. Bu t these effects should gradually be 
" absorbed " b y t h e general increase in pro­
duct ivi ty . Moreover, a judicious use of Ame­
rican aid should provide a certain margin 
of safety, in conjunction wi th appropr ia te 
governmental action of other kinds, such as 
measures relat ing to tariffs, taxation and 
public finance in general, designed to p revent 
the budget leading to inflationary disturbances. 
For instance, there might be addit ional indirect 
t axa t ion on cer ta in luxury goods, so as to 
restr ict t h e propensi ty to consume and to 
increase t h e margin for forced savings, out 
of which could be financed large-scale public 
inves tments . 

At all events , when passing judgment 
on t h e overall economic si tuation of a count ry 
and on the advisibili ty of a certain economic 
policy, one should avoid concentra t ing on 
temporary difficulties and not allow one's 
a t ten t ion to be distracted from long-term 
objectives by t h e problems of the moment . 

To apply too str ingent a long-term 
anti-inflationary, or even deflationary, policy, 
can only lead to a progressive shrinking and 
slowing down of the economy, for this is the 
inevitable chain-effect of reducing incomes. 

If large-scale inves tment in t h e deve­
lopment and modernisation of the economy were 
not effected on account of the need for securing 
a strict mone ta ry and foreign exchange balance 
b y means of anti-inflationary measures, such 
a policy would inevitably result in further, 
more serious, inflat ionary pressure, because, as 
explained in tho previous paragraph, t h e organic 
weakness of the economic system would be 
aggravated. 

nis te en Grèce semblent justifier la réalisation 
d 'un vas te p rogramme de développement éco­
nomique . 

Il est indéniable que la mise en œuvre 
de ce p rogramme pourra i t avoir certains effets 
inflationnistes, et par voie de conséquence 
également une influence défavorable sur la 
balance commerciale. Mais ces effets infla­
t ionnistes devraient être graduellement « absor­
bés » par l ' augmenta t ion générale de la pro­
duct ivi té . D ' au t r e par t , l 'emploi judicieux de 
l 'aide américaine, ainsi que l 'applicat ion de 
certaines mesures gouvernementales appro­
priées, devraient laisser une certaine marge 
de sécurité. On songe parmi ces mesures t o u t 
par t icul ièrement h celles qui pourra ien t viser 
les tarifs douaniers, les impôts , et, en général, 
les finances publiques, de façon à éviter que 
le budget devienne une cause de t roubles 
inflationnistes. Ainsi, par exemple, il semblé 
que l 'on pour ra i t accroître les impôts indirects 
f rappant certains articles de luxe, de façon 
à diminuer la propension à consommer et à 
augmenter la marge pour une épargne forcée, 
qui pourra i t devenir la source d ' impor tan t s 
invest issements publics. 

De tou te façon, lorsqu'i l faut émet t re 
u n jugement de valeur sur l 'ensemble de la 
s i tuat ion économique d 'un pays et sur l 'oppor­
tun i t é d 'une poli t ique économique, il faut tou­
jours se garder de concentrer l ' a t tent ion sur 
les difficultés de caractère temporai re , et éviter 
que les problèmes immédia ts obscurcissent la 
vision des objectifs à long te rme. 

L 'appl icat ion à long t e rme d 'une poli­
tique anti- inflationniste trop str icte, ou môme 
d 'une poli t ique déflationniste, ne peu t about i r 
qu ' à une contract ion progressive de l 'économie 
et à un ra lent issement do ses act ivi tés , consé­
quence nécessaire de l'effet mul t ip l ica teur 
négatif de la réduction des revenus. 

Si de larges invest issements v i san t à 
développer et à moderniser l 'économie du pays 
n ' é ta ien t pas effectués en raison du souci 
d 'assurer, par des mesures anti- inflationnistes, 
un str ict équilibre monéta i re et de la balance 
des paiements , une telle poli t ique about i ra i t 
inévi tablement à une nouvelle et plus forte 
pression inflationniste qui serait due, comme 
on l'a exposé dans le pa ragraphe précédent , 
à l 'aggravat ion des faiblesses organiques du 
système économique. 
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Finally, one other serious phenomenon 
should be mentioned: 

The increasing disparity between Greek production 
costs and the falling costs 

of other European countries 

Available statist ics giving recent pro­
duction t rends in the economically more ad­
vanced Western European countries show a 
s teady fall in product ion costs owing to rapid 
technical progress. 

We have seen, however, t h a t costs 
of product ion in Greece are not only very 
high bu t also difficult to reduce because of 
out-of-date equipment . 

Thus , t h e gap between Greek costs and 
those of other Western European countries 
tends to widen, so t h a t it is a serious t h r ea t 
t o t h e future of t h e Greek economy. Quite 
apar t from other factors, t he widening gap 
between Greek costs of product ion and steadily 
decreasing foreign costs will automat ica l ly 
result in the long run in a depreciation of the 
d rachma and an unbalanced foreign t r ade 
account. 

This would seem to be another s t rong 
argument for pursuing an inves tment policy 
aimed at t h e modernisat ion of equipment . 

Conclusion 

I t m a y be concluded from the fore­
going analysis t ha t : 

(1) Greek costs of product ion being too 
high, the first essential is to work towards a 
modernisat ion of t h e country 's equipment and 
a general increase in p roduc t iv i ty ; 

(2) t o achieve these aims, an invest­
ment policy is not merely desirable, bu t essent­
ia l ; 

(3) t he maintenance of mone ta ry sta­
bi l i ty is highly impor t an t t o a count ry like 
Greece which has been so sorely tr ied b y 
inflat ion; on t h e other hand, too s t r ingent an 

Un dernier phénomène, t rès grave, 
méri te enfin d 'ê t re signalé : 

Le fossé s'élargit entre les coûts de production 
en Grèce et les coûts de production 
qui sont en diminution constante 
dans les autres pays européens 

Les renseignements s ta t is t iques dont 
on dispose sur l 'évolution de la product ion 
au cours de ces récentes années dans les pays 
de l 'Europe occidentale mo n t r en t que les 
coûts de product ion sont en diminution cons­
t a n t e en raison des rapides progrès techniques 
qui sont effectués dans ces pays économique­
ment plus avancés. 

On a souligné, dans les paragraphes 
précédents , qu 'en Grèce, par contre, les coûts 
de product ion sont t r ès élevés et que l 'exis­
tence d 'un équipement désuet me t obstacle 
à leur réduct ion . 

Ainsi, le fossé entre les coûts grecs et 
les coûts des autres pays de l 'Europe occiden­
tale t e n d à s'élargir et const i tue une grave 
menace pour l 'avenir de l 'économie de la 
Grèce. Même sans in tervent ion d 'au t res fac­
teurs , la seule augmenta t ion de la marge entre 
les coûts de product ion grecs et les coûts 
étrangers en diminut ion constante provoque 
à longue échéance une dépréciat ion au toma­
t ique de la drachme et, dans le domaine des 
échanges, un déséquilibre de la balance des 
pa iements . 

Il semble bien que l'on se t rouve ici 
en face d 'un au t re a rgument impor t an t en fa­
veur de la poursui te d 'une poli t ique d' inves­
t issements t e n d a n t à la modernisat ion des 
équipements . 

Conclusion 

On peu t donc conclure l 'analyse qui 
précède en affirmant : 

(1) que les coûts de product ion en 
Grèce sont t rop élevés et qu' i l est indispen­
sable de s ' a t t aquer en premier lieu à la moder­
nisation de l 'équipement du pays et à l 'accrois­
sement général de la p roduc t iv i té ; 

(2) qu 'une polit ique d ' investissements 
est non seulement souhaitable, mais nécessaire, 
pour pe rmet t re d 'a t te indre les objectifs men­
tionnés sous (1); 

(3) que le maint ien de la stabil i té 
monéta i re est d 'une grande impor tance dans un 
pays comme la Grèce si durement éprouvé par 
l ' inflation, mais que, d 'au t re par t , l 'applicat ion 
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anti-inflationary policy would hamper this 
modernisat ion of the product ive system, which 
is the pre-requisite and only real hope of placing 
the economy on a sound basis. 

I t is therefore most impor tan t t h a t 
the European countries should give Greece 
concrete assistance and help in the implemen­
ta t ion of its inves tment programme. I t is 
often claimed t h a t the improvement in the 
balance of payments position during the finan­
cial year 1953-1954 bears out the view tha t the 
Greek economy can cont inue to expand by its 
own efforts. The exponents of this thesis do 
not consider, however, t h a t i t is precisely the 
maintenance of this balance of payments t h a t 
restricts the financing of investments . The 
European countries mus t therefore make a 
gesture of European solidarity by helping 
Greece to carry out its modernisat ion pro­
gramme through financial assistance, loans or 
any other means which m a y appear most 
appropr ia te in the light of the m a n y investi­
gations now in progress. 

P A R T II 

* CHAPTER 1 

Economic and financial situation 
after the Liberation 

At the t ime of the liberation the 
inflation was so out of control t h a t the drachma 
ceased to have any mone ta ry value, and t ran­
sactions took place on the basis of the gold 
pound. Savings were vi r tual ly at a standsti l l , 
and Greek capitalists preferred to hoard gold 
ingots or foreign exchange ra ther t h a n seek 
investments . Moreover, public credit was ex­
hausted. 

W h a t a country devas ta ted by war 
and occupation requires, above all, for its 
economic revival is a s t rong and stable cur­
rency. The whole financial history of the 
ten post-war years has been determined b y 
the pressure upon the currency, upon prices 
and therefore upon the s tandard of living 
exerted by essential inves tments and the 
balance of payments deficit. 

d 'une poli t ique anti- inflationniste t rop sévère 
me t t r a i t obstacle à cet te modernisat ion du 
mécanisme productif qui const i tue la condition 
préalable et la seule possibilité concrète d 'as­
sainir l 'économie du pays . 

Dans cet ordre d'idées, il est t rès 
impor t an t que les pays européens appor t en t 
à la Grèce une aide concrète et par t ic ipent 
à l 'exécution du p rogramme d ' invest issements . 
Il a souvent été dit que l 'amélioration constatée 
dans la balance des paiements pendan t l 'exer­
cice 1953-1954 prouve le bien-fondé de la 
thèse de ceux qui p ré tenden t que l 'économie 
grecque peut cont inuer à assurer son expansion 
par ses propres moyens . Ceux qui défendent 
cette thèse ne t i ennen t pas compte toutefois 
du fait que c'est précisément le maint ien de 
l 'équilibre de la balance des paiements qui 
limite le financement des invest issements. Il 
faut donc que la solidarité européenne se 
manifeste et que les pays européens contri­
buent à l 'exécution de son programme de mo­
dernisation par une aide financière, par des 
crédits ou par tous autres moyens que les nom­
breuses études en cours pourra ient faire appa­
ra î t re comme les plus adéqua ts . 

D E U X I È M E P A R T I E 

CHAPITRE l o r 

La situation économique et financière 
après la Libération 

A la Libérat ion, l 'inflation étai t telle 
que la drachme n ' ava i t plus aucune valeur 
monétaire et les t ransact ions s 'opéraient sur 
la base de la livre-or. L 'épargne cessa presque 
tota lement , et les capitalistes grecs préférèrent 
a u x invest issements la thésaur isa t ion en lingots 
d'or ou en devises étrangères. Le crédit public 
é ta i t épuisé. 

Pour une nat ion dévastée par la guerre 
et l 'occupation, la condition principale de la 
reconst i tut ion de l 'économie est de posséder 
une monnaie s table. L'histoire financière des 
dix années qui v iennent de s'écouler depuis 
la fin de la guerre tient t o u t entière dans la 
pression qu 'exercèrent sur la monnaie , sur les 
prix, et par conséquent sur le n iveau de vie, 
les invest issements indispensables et le déficit 
de la balance des pa iements . 
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In the years 1946 and 1947 there was 
a s teady drive to improve the economic situa­
tion of t h e count ry by t ry ing to stabilise the 
drachma and b y set t ing aside credits for 
supplies of texti les, agricultural machinery and 
por t equipment . As already ment ioned, the 
main b r u n t of aid to Greece in those years was 
borne b y Great Bri ta in and U. N. R. R. A. 

A further crisis developed in the early 
months of 1947, for the civil war became more 
violent a t t he very t ime when U. N. R. R. A.'s 
work was drawing to a close and Great Br i ta in 
announced t h a t i t could no longer continue 
its mi l i tary assistance. At this junc ture the 
President of t h e United States intervened by 
persuading Congress to vote a sum of 300 mil­
lion dollars towards Greek assistance—half of 
which was earmarked for mil i tary purposes. 
At the same t ime, t h e " American Mission for 
Aid to Greece " took up its quar ters in Athens. 

The anti-inflationary policy 
and the 1953 devaluation 

Despite American aid, the s i tuat ion 
steadily deteriorated and the relat ive internal 
s tabi l i ty of 1952 was only achieved at the cost 
of inves tments . 

The v ic tory of Marshal Papagos in the 
elections of November, 1952 transformed the 
economic and political s i tuat ion. 

The anti-inflationary policy pursued 
since early 1952 did not satisfy t h e new Minister 
of Co-ordination, M. Markesinis, as being 
adequa te to ensure a genuine overhaul of the 
Greek economy, and t h e Government therefore 
decided to devaluate the drachma. 

This operation was carried out on 
9th April, 1953, when the official dollar exchange 
ra te of the drachma was increased from 
1/15,000 to 1/30,000. I t was successful in 
pu t t i ng an end to the artificial exchange ra te 
which had hi ther to existed and had been pre­
ceded by a series of precaut ionary measures 
(import of stocks of foodstuffs, etc.) designed to 
prevent an excessive rise in the cost of living. 

Although the devaluation did not 
produce immedia te reactions, it had a strong 
influence upon prices and living costs. 

Between May, .1953 and the following 
October there was a sharp rise in prices. The 

Les années 1946 et 1947 furent mar­
quées par des efforts constants pour améliorer 
la s i tuat ion économique du pays en essayant 
de stabiliser la drachme et en ouvran t des 
crédits pour l 'approvis ionnement en texti les , 
machines agricoles et outillage des por ts . La 
Grande-Bretagne et l 'U. N. R. R. A. suppor­
tè ren t , comme il a été dit précédemment , la 
plus large par t ie de l 'aide à la Grèce, en ces 
années. 

La s i tuat ion redevint crit ique dans les 
premiers mois de 1947; la guerre civile s ' inten­
sifiait au momen t où l 'act ivi té de l 'U. N. R. R. A. 
t i ra i t à sa fin et où la Grande-Bretagne décla­
ra i t ne plus pouvoir poursuivre son effort 
mili taire. C'est alors que, sur l ' in tervent ion du 
Président des Eta ts -Unis , le Congrès américain 
vota une somme de 300 millions de dollars 
— dont la moitié consacrée à l'effort mili taire — 
qui fut mise à la disposition du Gouvernement 
grec; en même temps, une mission économique 
américaine .(American Mission for Aid to 
Greece) s ' installait à Athènes. 

La politique anti-inflationniste 
et la dévaluation de 1953 

Malgré l 'aide américaine, la s i tuat ion 
ne cessa pas de se détériorer, et la relat ive 
stabil i té intérieure de 1952 fut acquise au 
dé t r iment des invest issements . 

La victoire électorale du maréchal 
Papagos , en novembre 1952, modifia la conjonc­
tu re poli t ique et économique. 

La polit ique anti- inflationniste pour­
suivie depuis le début de 1952 sembla au 
nouveau ministre de la Coordination du Gouver­
nement Papagos , M. Markesinis, inadéqua te 
à assurer une véri table remise en ordre de 
l 'économie grecque. Ainsi, le Gouvernement en 
arr iva à la décision de dévaluer la drachme. 

Le 9 avril 1953, l 'opérat ion fut effec­
tuée : le t a u x officiel de la drachme étai t por té 
de 1/15.000 à 1/30.000 du dollar U. S. A. L'opé­
ra t ion qui me t t a i t fin à l 'existence d 'un cours 
artificiel des changes fut exécutée avec succès. 
Elle avai t été préparée par une série de mesures 
prévent ives ( importat ion préalable de stocks 
de denrées al imentaires, etc.) destinées à parer 
à une hausse exagérée du coût de la vie. 

Si la dévaluat ion n 'a pas provoqué de 
réactions immédiates , elle a eu cependant des 
répercussions très sensibles sur les pr ix et sur 
le coût, de la vie. 

A par t i r de mai 1953 et jusqu 'en 
octobre suivant , les pr ix de gros furent en 
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following table shows fluctuations in the price 
of goods short ly before and after the devalua­
t ion. I t will be noted tha t the impact of 
devaluat ion was felt most rapidly in imported 
goods (fuels and iron) and home-produced 

hausse ne t t e . Le tableau ci-dessous mon t re 
les fluctuations des pr ix des marchandises 
jus te a v a n t et après la dévaluat ion. On remar­
quera que pr incipalement les marchandises 
importées (soit les combustibles et le fer) et, 
parmi les produi ts indigènes, le coton, réagirent 
à la dévaluat ion d 'une façon plus immédia te . 

Wholesale prices of certain goods on the Piraeus market,1  

(March-May 1953) 
Prix de gros de certaines marchandises sur le Marché 

du Pirée 1 (mars-mai 1953) 

10/3 20/3 31/3 10/4 20/4 30/4 20/5 30/5 

1. Quoted b y the Nat iona l Bank of Greece and A l l i e n s . 
2. 1 oka = 2.84 lbs . 
(a) T h e figures in i ta l ics represent priées on the free market . 

Those in r o m a n characters represent G o v e r n m e n t - fixed prices 
for h o m e g r o w n w h e a t . 

lb) Price charged b y the Union of Importers . 

1. D'après la B a n q u e N a t i o n a l e de Grèce et d 'Athènes . 

2. 1 ocque = 1,250 kg. 
(a) Le chiffre en i ta l ique représente le pr ix du marché libre, le 

chiffre en romain le pr ix l ixé par le G o u v e r n e m e n t pour le 
blé ind igène . 

(b] Prix de l ' U n i o n dos I m p o r t a t e u r s . 

This rise in prices was checked for 
nearly a year before continuing a t a slower 
pace in t h e late summer of 1954. The cos t-of-living 
index lagged slightly behind the rise in who­
lesale prices, moving from 101 in April, .1.953 
to 128 in December, 1954. The general increase 
in wages (25 % for the lower grades) did not 
quite make good the decline in the purchasing 
power of the currency. The inflationary trend 
has accentuated the inequal i ty of incomes: indus­
tr ial ists , t radesmen and professional people 
account for about 33 % of the national income, 

Ce mouvemen t de hausse, dont on a 
parlé précédemment , fut stabilisé p e n d a n t près 
d 'un an, et a repris à la fin de l 'été 1954 à 
un r y t h m e lent. Le coût de la vie a suivi l 'as­
cension des p r ix de gros avec un cer ta in déca­
lage, et l 'indice s'éleva de 101 en avril 1953 
à 128 en décembre 1954. L ' augmenta t ion géné­
rale des salaires (25 % pour les échelons infé­
rieurs) n 'a pas pleinement compensé la dété­
r iorat ion du pouvoir d 'achat de la monnaie . 
La tendance à l ' inflation a accentué l ' inéga­
lité des revenus : les industriels, les commer­
çants et les professions libérales se pa r t agen t 

i l 

A. Foodstuffs (per oka) 2 (in pre-devaluat ion drachmae) A. Aliments (par ocque) 2 (en drachmes, ancienne émission). 

2850 2850 2850 2900 2900 3000 2975 3225 
3081,5 3081,5 3081,5 3081,5 3081,5 3081,5 3801,5 4345,7 ( "' 

Maize 2600 2815 2950 3150 3500 3550 3400 3400 Mais 
Rice (home-prod.) 4900 4850 4850 5150 5350 5500 7150 7350 Riz (prod, indig.) 
Colïee 44000 44000 44000 44000 44000 44000 54000 54000 Café 
Sugar 10700 10700 10700 10700 10700 10700 10700 10700 Sucre 
Margarine 14G00 14000 14000 14000 15000 15000 15000 15000 Margarine 
Olive Oil 13400 13300 13400 13400 13420 14860 14860 14860 Hui le d'olives 

B. Raw materials (per oka) 2 B. Matières premières (par ocquo) 2  

Cotton '(from L e v a d -
hia) 15000 15300 15500 16000 17500 19500 22G77 22677 Colon (do Lovadhia) 

Wool (imported) 66000 66000 66000 66000 66000 — — — Laino (importée) 
Strong leather Cuir fort (croupon de 

(buU from Samos) 51000 50000 51000 51000 52000 52000 52000 65000 Samos) 
Lead 9350 9350 9350 9350 9350 9350 10448 10448 P lom b 
Iron rods 4550 4550 4550 4050 4775 4850 5450 5450 Fer à bé lou 
Bar steel 4150 4100 4100 4500 4800 4800 5300 5300 Acier rond 

C. Fuels (per kilo) C. Combustibles (par kilo) 

Mineral coal (German) Charbon de terre (alle­
l e 448 448 448 451,5 451,5 451,5 780,5 780,5 mand) (b) 

Petrol 2850 2850 2850 2850 3096 3696 3696 3696 Essence 
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whereas the real earnings of t h e workers seem 
to he less t han in pre-war days. 

The following table shows the upward 
t r end of mone ta ry circulation, advances b y the 
Bank of Greece and retail and wholesale prices, 
since the end of the second World War . 

Upward trend of prices 1 

IN T H O U S A N D . OF MILLIONS 

OF DRACHMA 
RETAIL WHOLESALE RETAIL WHOLESALE 

A d v a n c e s price i n d e x price i n d e x 
N o t e s in to the S t a t e 1950 = 100 1950 = 100 

c irculat ion b y the Bank 
of Greece 

1946 537 598 

1947 973 935 — —• 

1948 1208 1689 57 — . 

1949 1858 3937 81 — 
1950 1887 5255 100 100 

1951 2198 7949 113 121 . 

1952 2476 9106 l l 8 121 

1953 3503 8389 129 141 

1954 3467 8856 149 ' 158 

1. Quoted b y the B a n k of Greece. 

However, t he devaluat ion was bu t one 
aspect of the a t t e m p t to overhaul the economy. 
Other measures were the abolition of the system 
of quan t i t a t ive restrictions on impor ts from 
Members of the European Paymen t s Union and 
the dollar area (apart from luxury articles) and 
the removal of impor t duties and export sub­
sidies. 

The Government was also careful to 
balance public receipts and expendi ture , t o 
which end it tr ied to improve t h e fiscal system 
from the s tandpoint of the basis and t h e 
yield of taxes and ins t i tu ted a reform of the 
civil service. 

The problem of the civil service 

A considerable propor t ion of t h e active 
populat ion is employed in Government Depart­
ments or State-financed adminis t ra t ions . Al­
though t h e Government acted firmly by 
stopping recrui tment and l imiting mater ia l 
expenses, it was not successful in solving the 
problem. 

In an interview given to members of 
the Working P a r t y in Athens, the Minister 
of Co-ordination stressed the seriousness of | 
the present civil service problem. According j 

j 3 3 % environ du revenu nat ional , cependant 
j que le salaire réel des travai l leurs semble être 

inférieur à celui d 'avant-guerre . 
Le tab leau ci-dessous mont re l 'aug­

menta t ion de la circulation monétaire , l'effort 
soutenu par la Banque de Grèce, ainsi que l 'aug­
menta t ion des pr ix de détail et de gros, depuis 
la fin de la deuxième guerre mondiale. 

Le mouvement de hausse des prix 

EN MILLIARDS 

Bil le ts 
en c irculat ion 

DE DRACHMES 

A v a n c e s • 
de la B a n q u e 

de Grèce 
à l ' É t a t 

I N D I C E 

des pr ix 
de détai l 

1950 = 100 

I N D I C E 

des pr ix 
de gros 

1950 = 100 

1946 537 598 
1947 973 935 — — 
1948 1208 1689 57 — 
1949 1858 3937 81 — 
1950 1887 5255 100 100 
1951 2198 7949 113 121 

1952 2476 9106 118 121 

1953 3503 8389 129 141 
1954 3467 8856 149 158 

J. D'après la B a n q u e de Grèce. 

L a dévaluat ion n ' a été d'ailleurs qu 'un 
aspect de la t en ta t ive de remise en ordre de 
l 'économie. Elle a été complétée par l 'abolition 
du système des restrictions quant i ta t ives aux 
impor ta t ions en provenance des pays de l 'Union 
Européenne de Paiements et de la zone-dollar 
(articles de luxe exceptés) et par la suppression 
des taxes aux impor ta t ions et des subventions 
aux exportat ions. 

Le Gouvernement a veillé, d ' au t re pa r t , 
à équilibrer les recettes et les dépenses publi­
ques en s'efforçant d'améliorer le régime fiscal 
au double point de vue de l 'assiette des impôts 
et de leur rendement , et en en t reprenant la 
réforme de la fonction publ ique. 

Le problème de la fonction publique 

Le pourcentage de la populat ion act ive 
employée dans les adminis t ra t ions publiques 
ou re levant du Budget de l ' É t a t est considé­
rable . Le Gouvernement agit fermement, arrê­
t a n t le recru tement et l imi tant les dépenses de 
matériel , sans réussir cependant à résoudre 
pour a u t a n t le problème. 

Au cours dé l 'entret ien que les mem­
bres du groupe eurent à Athènes avec le mi­
nistre de la Coordination, celui-ci souligna la 
gravité que pose à l 'heure actuelle le problème 
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to the Minister 1 , a l though the Government has 
done its u tmos t to reduce staff, i t m u s t be 
admi t t ed t h a t recent agitat ions b y various 
groups of officials show t h a t a po in t has been 
reached where the imposition of a n y further 
sacrifices on S ta te employees would be regarded 
as insufferable. 

The fiscal system 

With regard to fiscal reform, it mus t 
be clearly recognised t h a t indirect taxa t ion 
has always predominated. Even to-day, it 
covers about 75 % of all t axa t ion revenue 2 . 
This indirect system of taxa t ion produces 
more dependable results b u t weighs heavily 
upon the poorest and largest section of the 

des fonctionnaires. S'il est vrai que d 'un côté 
le Gouvernement a tout l'ait pour en l imiter 
le nombre , il faut reconnaî t re d ' au t re pa r t , a 
di t le ministre1 que les récentes agi ta t ions des 
différentes catégories de fonctionnaires mon­
t r en t que l'on est arr ivé, dans ce domaine, 
en Grèce, à une s i tuat ion telle que t ou t sacri­
fice supplémentai re imposé a u x employés de 
l ' E t a t deviendrai t insuppor table . 

Le régime fiscal 

E n ce qui concerne l 'améliorat ion du 
régime fiscal, il faut reconnaî t re que la prédo­
minance des impôts indirects é ta i t et demeure 
incontestable . Les impôts indirects cons t i tuent 
en effet encore aujourd 'hui environ 75 % 
de l 'ensemble des recet tes fiscales 2 . Cette fis­
calité indirecte est d 'un rendement plus sûr, 

I N C I D E N C E OF T H E MAIN FORMS OF STATE T A X A T I O N R É P A R T I T I O N D E S IMPOTS D ' É T A T PAR CATÉGORIES 

I N A N U M B E R OF E U R O P E A N C O U N T R I E S P R I N C I P A L E S D A N S Q U E L Q U E S P A Y S E U R O P É E N S 

on a percentage basis E n pourcentages 

COUNTRY PERIOD 

T A X A T I O N 
on incomo 

and capital 
borne 

by persons 

IMPOT 
sur lo revenu 

et la fortune 
frappant 

les porsonnes 
physiques 

COMPANY 
profils tax 

IMPOT 
sur les 

benefices 
des sociétés 

TAXATION 
affecting particular 

types of income 
(scheduled 
taxation) 

IMPOT 
frappant 

des catégories 
particulières 
do revenus 

(impôts cédulaires) 

OTIIF.n l i l l l E C T 
taxation 

(including 
properly tax) 

AUTRES IMPOTS 
directs 

(y compris 
les impôts 
fonciers) 

I N D I R E C T 
taxation 

IMPOTS 
indirects 

TOTAL 
P A Y S 

ET l ' É l l I O D E 

Turkey 1952/3 
Greece 1951/2 
I ta ly 1952/3 

0.9 
1.9 

S 
5.6 

(a) 

6.2 
15 .4 
12.6 

2.G 
1.6 

73.8 
75.5 
83.9 

100 
100 
100 

Turquie 1952/53 
Grèce 1951/52 
Ital ie 1952/53 

Uni ted King-
. dom 1952 /3 

N e t b e r l a n d s l 9 5 2 
Be lg ium 1952 
France 1952 

5Î 

38.G 
3.7 

13.0 

.5 

19.G 
(a) 

9.3 

2.5 
37.8 

8.6 

3.6 

1.9 
2.0 
1.0 

43.9 

37.4 
56.5 
68.1 

100 

100 
100 
100 

R o y a u m e - U n i 
1952/53 

Pays-Bas 1952 
Belgique 1952 
France 1952 

(«) Included in taxation affecting particular types of income. (a) Compris duns les impôts frappant des catégories particu 
lière de revenus. 

mais elle affecte les classes les plus faibles do 
la popula t ion qui const i tuent la majori té du 
pays , et par voie de conséquence elle limite 
encore davan tage la consommation et l 'épargne. 

Certes, dans des secteurs sous-déve 

1. Voir compte rendu do la visite en Grèce (Doc. 
AS/EG (6) 28), 

2. Voir tableau ci-dessous. 

populat ion, so t h a t it further restricts consump­
t ion and savings, 

Admit tedly, it is difficult t o devise a 

1. See report of visit to Greece (AS/EC (6) 28). 

2. See table, below. 
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profitable system of income t a x collection in 
under-developed sectors. I t must also be 
stressed, however, that, tax evasion is no t 
merely a financial problem, bu t one of great 
social and political significance. In periods 
of shortage, the amassing of impor t an t fortunes 
coupled wi th à widespread flight of gold 
and capital are b y no means a rare spectacle. 

At tempts are now being made to 
evolve a more equitable t axa t ion system, and 
in conversations wi th members of the Working 
Pa r ty , t he Minister of Finance s ta ted t h a t 
one of his main preoccupations was to increase 
the proport ion of S ta te revenue derived from 
direct taxa t ion . The Minister mainta ined t h a t 
t h e Government ' s policy was designed to 
increase the present proportion unti l it reached 
t h e average level of other European countries. 
For this purpose, a bill for the int roduct ion of 
income t a x in Greece was in course of prepara­
t i o n 1 . The following table , based on figures 
supplied by the Greek Government , gives 
an idea of changes in the composition of S ta te 
revenue between 1938 and 1952. 

Analysis of the fiscal system (a) 

1938 1 

1952 1 

Di­
rect 

Indi­
rect 

Total Direct Indi­
rect Total 

Central Govern-
1.8 9.3 11.1 1,360 3,778 5,138 

Other public 
inst i tut ions . , 2.1 2.6 4.7 1,936 381 2,317 

T O T A L . . . 3.9 11.9 15.8 3,296 4,159 7,455 

Percentages 
Central Govern-

16.2 83.8 100 26.5 73.5 100 
Other public 

inst i tutions 2 . 44.7 55.3 100 83.6 16 .4 100 

T O T A L . . . 24.7 75.3 100 44.2 55.8 100 

(a) Sources : Economic Development Programme. Minis try 
of Co-ordinat ion, A t h e n s . 

1. In t h o u s a n d mi l l ion drachmae of current purchas ing power. 
2. T h e considerable change in percentage is duo to the groat 

increase in the i n c o m e of social insurance ins t i tu t ions . 

1. Since the visit of the Working Party to Greece, this 
hill has been adopted b y Parl iament. I 

loppés, il est difficile de me t t r e au point une 
formule rentable d ' impôts sur le revenu. Mais 
il faut aussi souligner que l 'évasion fiscale 
n 'est pas seulement un problème financier; 
elle a une grande impor tance sociale et 
poli t ique. En période de pénurie, il n 'es t 
pas rare de voir d ' impor tantes fortunes s'édi­
fier et la fuite de l'or et des cap i taux s'amplifier. 

On s'efforce actuel lement de met t r e au 
point un régime fiscal plus équitable, et, au 
cours des entret iens que les membres du groupe 
eurent avec le ministre des Finances , celui-ci 
déclara que l 'un de ses soucis pr inc ipaux est 
précisément d ' augmenter le pourcentage des 
recettes de l 'E t a t p rovenan t des impôts directs . 
La polit ique du Gouvernement , a dit le ministre , 
t end à augmenter encore le pourcentage a t t e in t 
actuel lement et à le por ter au niveau moyen 
des autres pays européens. A cet effet, annonça 
le ministre, un projet de loi p révoyant l ' intro­
duct ion en Grèce d ' un impô t sur le revenu est 
en cours d 'élaborat ion l . Le tab leau ci-dessous, 
dont les chiffres sont de source gouvernemen­
tale, donne une idée de l 'évolution qui est 
in te rvenue dans la s t ruc tu re des recet tes de 
l 'É t a t entre 1938 et 1952. 

Analyse de la fiscalité (a) 

1938 1 1952 1 

Di­ Indi­ Total Di­ Indi­ Total 
recte recte recte recte 

Total 

Gouvernement 
central. . . . 1,8 9,3 11,1 1.360 3.778 5.138 

Autres 
1,8 9,3 11,1 

inst i tutions 
publiques. . . 2,1 2,6 4,7 1.236 381 2.317 

T O T A L . . . 3,9 11,9 15,8 3.296 4.159 7.455 

Pourcentages 
Gouvernement 

central. . . . 16,2 83,8 100 26,5 73,5 100 
Autres 

16,2 83,8 26,5 73,5 

ins t itutions 
publiques 3 . . 44,7 55,3 100 83,6 16,4 100 

T O T A L . . . 24,7 75,3 100 44,2 55,8 100 

(a) Source : Programme de développement économique. Minis­
tère de la Coordinat ion, A t h è n e s . 

1. En mil l iards de drachmes au pouvoir d 'achat de l ' époque . 
2. La modif icat ion considérable des pourcentages est due à 

l 'accroissement no tab le des recet tes des ins t i tu t ions d 'assurances 
sociales. 

1. Depuis la visite des membres du groupe en Grèce, 
ce projet ;\ été adopté par le Parlement . 
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The Budget 

The most striking feature of t h e Greek 
budget is the very large sum set aside for 
nat ional defence. Current expendi ture on. the 
upkeep of t h e armed forces absorbs more 
t h a n 50 % of Treasury receipts from internal 
sources. I t is obvious, therefore, t h a t the 
high cost of nat ional defence is an obstacle 
to economic development. 

Moreover, since the revenue of the 
State is l imited (we have described the Go­
vernment ' s difficulties in organising taxat ion 
on ra t ional lines), and expendi ture on nat ional 
defence absorbs the greater pa r t of such revenue, 
t h e Government is obliged to cut down all 
other i tems of expendi ture , with the serious 
disadvantages t h a t this entails. Civil ser­
van t s ' salaries—and par t icular ly State-paid 
re t i rement pensions, which were a l ready low 
before t h e war—are now reckoned on a cost 
of living basis 20 to 30 % below tha t of 1938. 

Social welfare expendi ture , notwith­
s tanding the enormous existing requirements , 
owing to the low s tandard of living and the 
low employment level, is negligible. Similarly, 
education expenses, which even before the 
war were inadequate , have now sunk to an even 
lower leA rel. Tota l expendi ture on social ser­
vices (social welfare, education, heal th , housing) 
does not exceed 6 % of t h e nat ional income 
(at factor cost), whereas in other countries 
wi th a much higher income and s t andard of 
living, the percentage is considerably greater. 

In view of the above conditions, the 
post-war Budget of the Sta te always showed 
a deficit on current account which was covered 
with tho assistance of the American Govern­
men t from counterpar t funds. The present 
Government has tr ied to improve the s ta te 
of public finances by increasing revenue and 
restr ict ing expendi ture . In the event, b y en­
forcing a number of strict measures a t t he 
beginning of 1953, it was possible to balance 
tho 1952-53 budget for the first t ime since 
the war. In the following year (1953-54) a 
surplus of about 300 million (new) drachmae 
was realised from current t ransact ions . 

Le budget 

Dans la composition du budget grec, 
l ' importance dos sommes affectées à la défense 
nat ionale frappe par son ampleur . Les dépenses 
courantes pour l 'entret ien des forces armées 
a t te ignent un pourcentage supérieur à 50 % 
des recettes du Trésor d'origine nat ionale . Il 
est évident que, dans ces conditions, l ' impor­
tance du budget de la défense nat ionale en t rave 
le développement économique. 

D 'au t re pa r t , é t an t donné que , d 'un 
côté, les recet tes de l ' E t a t sont limitées (nous 
venons de décrire les difficultés auxquelles se 
heur te le Gouvernement pour organiser sur 
une base rationnelle le prélèvement des impôts) 
et que, de l ' aut re , la défense nat ionale absorbe 
une par t ie prépondérante de ces recet tes , le 
Gouvernement se trouve dans la nécessité de 
comprimer tous les autres postes du budget , 
avec les graves inconvénients que cela compor te . 
Les t ra i tements des fonctionnaires — et 
n o t a m m e n t les re t ra i tes versées par l 'E t a t , 
qui é ta ient déjà faibles avant -guerre — sont 
main tenus , sur la base du coût de la vie, à 
des n iveaux inférieurs de 20 à 50 % à ce qu'ils 
é ta ient en 1938. 

Les dépenses d ' intérêt social sont né­
gligeables, malgré les immenses besoins qui 
résul tent de l'insuffisance du niveau de A'ie 
et du niveau de l 'emploi. De môme, le budget 
de l 'enseignement, qui étai t déjà insuffisant 
avan t la guerre, est aujourd 'hui plus rédui t 
encore. L 'ensemble du budge t social (pré-
A royance sociale, enseignement, santé , loge­
ment) n 'excède pas 6 % du revenu nat ional 
(au coût des facteurs) alors que, dans d 'aut res 
pays jouissant d 'un rcA'enu et d 'un niveau de 
vie beaucoup plus éleArés, ce pourcentage est 
ne t t emen t supérieur. 

E t a n t donné la s i tuat ion décri te ci-
dessus, le budget de l ' E t a t a toujours accusé, 
depuis la guerre, un déficit qui a été comblé 
grâce à l 'aide fournie par le Gouvernement 
américain sous la forme de fonds de contre­
par t ie . Le GouA 'ernement actuel s'est employé à 
améliorer l ' é ta t des finances publiques en accrois­
sant les recet tes et en res t re ignant les dépenses. 
Grâce à l 'application d 'un certain nombre 
de mesures draconniennes prises au débu t 
de 1953, il a été possible, pour la première fois 
depuis la guerre, d 'équil ibrer le budge t 1952-
1953. Au cours de l 'exercice suiA'ant (1953-
1954), un excédent d 'em' i ron 300 millions de 
drachmes (nouvelles) a été réalisé sur les t ran­
sactions courantes . 
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In the Budget l'or the Financial Year 
1954-55 (see table below), an i tem " reserve 
funds " of 722 million drachmae will be noticed. 
I t is est imated t h a t a final surplus of 350 million-
drachmae will be left over from the reserve 
funds and other expendi ture on public invest­
ments . 

1954/55 Fiscal Year Budget (a) 

(in mill, new drachmae) 

A . RECEIPTS 

1 . From taxa t ion 7 , 3 8 0 

2 . Income from properties and enterprises . . 1 6 8 

3 . Other income from Greek sources and repa­
rations 1 , 3 1 4 

4. Special aid from counterpart funds for 
mil i tary procurements and from N A T O 

> m e m b e r countries for infrastructure and 
rehabi l i tat ion of earthquake-str icken popu­
lat ions 1 , 3 9 0 

TOTAL Receipts 1 0 , 2 5 2 

B . EXPENDITURE 

1 . Personnel salaries 2 , 8 5 3 

2 . Pens ions 1 , 2 1 1 

3 . Publ ic debt 2 3 0 

4 . Product ive inves tments 3 6 

5 . Ra i lway companies ' deficits 2 2 3 

6 . Other expenses 4 , 9 7 7 

7 . Reserve funds 7 2 2 

TOTAL expenditure 1 0 , 2 5 2 

(a) Sources : Economic Development Programme. Minis try 
of Co-ordinat ion. A t h e n s . 

CHAPTER 2 

Production and national income 

The economy of Greece is essentially 
agricultural , b u t has striking features of its 
own. Although more t h a n half the active 
popula t ion is employed in agriculture, t he 
count ry is far from being self-sufficient in 
foodstuffs. This is largely due to concentra­
t ion on three staple crops: fruit and veget­
ables, wine and tobacco. The dry climate 
encourages the farmer to cult ivate plants with 
deep roots , such as t h e olive, t h e vine and 
tobacco, bu t these produce luxury crops which 

Dans le budget de l 'exercice fiscal 
1954-1955 (voir tableau ci-dessous), on voi t 
figurer un poste « fonds de réserve » de 722 mil­
lions de drachmes . On estime qu 'un excédent 
final de 350 millions de drachmes ressortira 
des fonds de réserve et des autres dépenses 
affectées au financement des invest issements 
publics. 

Budget de l'exercice fiscal 1954-1955 (a) 

(En millions de drachmes nouvelles) 

A. RECETTES 

1 . Impôts 7 . 3 8 0 

2 . R e v e n u des propriétés et entreprises . . . 1 6 8 

3 . Autres revenus provenant de sources nat io­
nales e t des réparations 1 . 3 1 4 

4 . Aide spéciale : fonds de contrepartie au titre 
de fournitures militaires e t aide des pays 
membres de l'O. T . A. N. pour les t ravaux 
d'infrastructure e t en faveur des sinistrés 
des t remblements de terre 1 . 3 9 0 

TOTAL des recettes 1 0 . 2 5 2 

B . DÉPENSES 

1 . Traitements du personnel 2 . 8 5 3 

2 . Retraites 1 . 2 1 1 

3 . D e t t e publique 2 3 0 

4 . Invest i ssements productifs 3 6 

5 . Déficit des compagnies de transport ferro­
viaire 2 2 3 

6 . Dépenses diverses 4 . 9 7 7 

7 . Fonds de réserve ., 7 2 2 

TOTAL des dépenses 1 0 . 2 5 2 

(a) Source : Programme de développement économique. Minis ­
tère do la Coordinat ion, A t h è n e s . 

CHAPITRE 2 

Production et revenu national 

L'économie de la Grèce est essen­
tiellement agricole j elle présente un aspect 
f rappant . Bien que plus de la moitié de la 
populat ion active soit employée dans l 'agri­
cul ture, la Grèce est loin de se suffire en denrées 
al imentaires. Cela tient essentiellement au fait 
que les cultures sont orientées vers trois pro­
duits pr incipaux : les fruits et légumes, le 
vin et le t abac . La rare té des pluies incite 
en effet le paysan à cultiver des plantes aux 
racines profondes : l'olivier, la vigne et le 
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are most ly exported. Thus, not only is the s truc­
ture of agricultural product ion unbalanced, bu t 
the economic position is par t icular ly precarious, 
t r ade in such products being very exposed to 
in ternat ional price fluctuations and continually 
threa tened by impor t restrictions t h a t may be 
imposed by other countries. 

To these two characteristics—-the pre­
ponderance of agriculture in the national 
economy and the over-concentrat ion of agri­
cultural product ion on three export crops— 
must be added a third: very low product ivi ty . 
This phenomenon is chiefly due to centuries 
of bad husbandry which have further impover­
ished the farms. 

Recent ly there has been a noticeable 
tendency on the pa r t of Greek agriculture to 
shift product ion from luxury crops to the needs 
of the internal marke t , rice and cot ton being 
typical examples of this trend. Cotton pro­
duction now fully satisfies the needs of the 
text i le indus t ry . Nevertheless, much still re­
mains to be done in order to modify the struc­
tu re of Greek product ion and restore the 
balance of the agricultural economy. 

The structure of land ownership 

Unlike other Mediterranean countries, 
Greece has no latifundia problem. On the 
contrary, the land is often divided into very small 
strips. À census in 1950 revealed tha t there 
were 5,000 farms of 20 to 50 hectares, represent­
ing 4 % of the to ta l land area. At the other 
end of the scale, there were 573,000 farms of 
one to five hectares (47 %) and 277,000 of one 
hectare or less. Those are impressive figures. 
During their visit to Thrace and Macedonia 
—areas of intensive tobacco cul t ivat ion—mem­
bers of the Working P a r t y had an oppor tun i ty 
of seeing typical farms where families had 
to derive a living from half a hectare of land. 

This excessive division into small hold­
ings hampers the progress of product iv i ty . 
The income of a peasant family is hardly 
adequa te to provide a modicum of food and 

D O C U M E N T S 

tabac. Ces trois produi ts sont des produi ts de 
luxe, qui sont en grande par t ie exportés . Ainsi, 
non seulement on consta te un déséquilibre 
dans la s t ruc ture de la product ion agricole, 
mais aussi une si tuat ion par t icul ièrement défa­
vorable de l 'économie agricole qui est t rès 
exposée aux var iat ions résul tant du pr ix inter­
nat ional de ces produi ts , et menacée par les 
obstacles que les aut res pays peuven t opposer 
aux impor ta t ions . 

A ces deux ca rac té r i s t iques—la pré­
pondérance de l 'agriculture dans l 'économie 
du pays et le déséquilibre de la product ion 
agricole qui se concentre essentiellement sur 
trois produi ts d 'expor ta t ion — i l faut en ajouter 
une troisième, la très basse product iv i té . Ce 
dernier phénomène t ient pr incipalement à la 
mauvaise culture des terres , qui dure depuis 
des siècles et qui a aggravé la pauvre té des 
exploi tat ions. 

On a pu constater ces derniers t emps 
une tendance marquée de l 'agriculture grecque 
à se dé tourner de la cul ture des produi ts de 
luxe pour satisfaire le marché in tér ieur ; les 
cultures de riz et de coton fournissent des 
exemples typiques de cette tendance . La pro­
duction de coton satisfait actuel lement à tou te 
la demande des industr ies texti les. Il n 'en 
reste pas moins que de gros efforts doivent 
encore être accomplis pour modifier la s t ruc­
ture de la product ion et pour rééquilibrer 
l 'économie agricole de la Grèce. 

La structure agraire 

A. la différence d 'autres pays médi­
ter ranéens , la Grèce ne connaît pas le problème 
des latifundia. Au contraire, les exploi tat ions 
sont souvent morcelées en de très pet i tes 
parcelles. En 1950, on recensait 5.000 exploi ta­
tions de 20 à 50 hectares , représentant 4 % 
de la superficie totale. En revanche, les fermes 
de 1 à 5 hectares sont au nombre de 573.000 
(47 % de la superficie). Les fermes qui ont 
une superficie égale of inférieure à 1 hectare 
sont au nombre de 277.000. Ces chiffres sont 
impress ionnants . Les membres du groupe de 
travail puren t voir, au cours de leur visite 
en Thrace et en Macédoine, régions de cul ture 
intensive du tabac , des fermes-type qui de­
vaient faire vivre une famille sur un demi-
hectare . 

Ce morcellement excessif des terres 
met obstacle à l 'accroissement de la produc­
t ivi té ; le revenu d 'une famille paysanne peu t 
à peine suffire à nourrir ses membres et à les 
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clothing for its members . I t is obvious, how­
ever, t h a t only a substant ia l increase in agri­
cultural incomes can provide a sound basis 
for general economic expansion. 

Industry 

The development of indus t ry in Greece 
would seem to be a vi tal necessity, if only to 
absorb some of the surplus manpower which 
would be unable to find work even if the re 
were a considerable increase in agricultural 
product ion. 

Indus t ry suffers in the first place from 
a shortage of electric power, and is obliged 
to impor t its coal and petroleum requirements: 
I t is also under-equipped, and t h e mineral 
resources of the country have hard ly been 
exploited. 

In recent years, remarkable progress 
has been achieved in the field of power. A 
first series of four impor tan t projects is near-
ing completion. The ou tpu t of electric power 
has been raised from 700 million lews in 1950 
t o almost 1,000 million kws a t the present 
t ime. I t will be seen further on, in t h e chapter 
on t h e development programme, t h a t a second 
series of projects is due for completion by the 
end of 1960. This under tak ing will represent 
â t remendous step forward, for unt i l the war 
t h e industr ia l area of Athens , in which all t h e 
impor tan t firms are concentrated, depended on 
a single power-stat ion a t Piraeus, which was 
buil t in 1926, whereas firms normally produce 
their own electricity in t h e rest of t h e country. 

The problem of industrial equipment 

As already mentioned in P a r t I of 
th is Repor t , Greek costs of product ion are 
generally higher t h a n those of other European 
countries. In industry , this serious problem 
of high costs is mainly due to the fact t ha t , 
apar t from a few major industries (textiles and 
chemicals), much of the equipment is obsolete. 
A fundamental characterist ic of Greece is its 
widespread craft indust ry , composed of thous­
ands of small workshops employing upwards 
of five persons, and its few large factories 
s i tuated most ly at Athens or Salonika. 

habiller modestement . Or, il est largement 
reconnu que seul un accroissement substantiel 
des revenus agricoles peut consti tuer une base 
solide pour une expansion économique géné­
ralisée. 

L'industrie 

Le développement de l ' industrie en 
Grèce semble s'imposer, ne fût-ce que pour 
résorber une par t ie de la main-d 'œuvre excé­
dentaire qui ne pourra i t pas t rouver de t ravai l , 
même en cas d'accroissement considérable de 
la product ion agricole. 

L ' industr ie souffre en premier lieu du 
manque d'énergie électrique. Elle doit importer 
le charbon et le pétrole qui lui sont nécessaires. 
Son équipement est insuffisant, et les richesses 
du sous-sol sont peu exploitées. 

Dans le domaine de l 'énergie, des pro­
grès remarquables ont été accomplis au cours 
de ces dernières années. Une première tranche 
de qua t re ouvrages impor tan t s est en voie 
d 'achèvement . La product ion d'énergie élec­
t r ique, qui s'élevait à 700 millions de kw en 
1950, a t te in t à l 'heure actuelle presque le 
milliard. On verra plus loin, dans le chapitre 
consacré au programme de développement, 
qu 'une deuxième t ranche de t r a v a u x doit être 
achevée pour la fin de 1960. L ' inaugurat ion 
des nouveaux ouvrages marquera un énorme 
progrès car, jusqu 'à la guerre, la région indus­
trielle d 'Athènes, où se t rouven t réunies les 
firmes impor tan tes , dépendai t d 'une centrale 
unique, celle du Pirée, construite en 1926, et, 
en règle générale, dans le reste du pays, les 
entreprises produisaient elles-mêmes leur élec­
tricité. 

Le problème de l'équipement industriel 

Comme il a été dit clans la première 
par t ie de ce rappor t , les coûts de product ion 
sont généralement plus élevés en Grèce que 
dans les autres pays européens. Dans le do­
maine industriel, ce grave problème des coûts 
élevés t ien t pr incipalement au fait que , sauf 
quelques grandes industries (textiles et chi­
miques), l 'équipement est en grande par t ie 
désuet. Au fond, l'on se t rouve en présence 
en Grèce d 'une large industr ie art isanale, où 
coexistent des milliers de peti ts ateliers de 
quat re ou cinq personnes, et de quelques grandes 
fabriques installées pour la p lupar t à Athènes 
ou à Salonique. 
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Although much of tho industrial equip­
ment of Greece is certainly obsolete, it should 
be mentioned t ha t the text i le indus t ry has 
been considerably modernised since 1945. 
Owing to the increase in cot ton product ion, 
the cotton indus t ry is no longer dependent on 
foreign supplies. I t can meet almost all 
internal demands and the qual i ty of its ou tpu t 
is up to Western European s tandards . Mem­
bers of the Working P a r t y were able to visit 
Megara in Western Att ica, where they inspected 
a texti le firm equipped with the up-to-date 
modern looms and so well organised t h a t its 
level of product iv i ty was extremely high. 

Mining output 

Mining ou tpu t is now slightly above 
the pre-war level, bu t it mus t be emphasised 
t h a t the overall increase is mainly due to more 
intensive product ion of lignite. The produc­
t ion of ores is still below the pre-war level; its 
index for 1953 being 77 as against 100 in 1939, 
because the ores are mainly intended for export 
and the demand in foreign markets has been 
limited. A further point is tha t most installa­
tions were destroyed by the Germans, or during 
the civil war, so t h a t activities could not be 
resumed in earnest unti l 1950. The recons­
truct ion and equipment of new mines, par t i ­
cularly bauxi te and nickel mines, is receiving 
close a t ten t ion from tho Government , which 
a t taches the greatest impor tance to the exploi­
ta t ion of mineral resources. 

In general, it may be said tha t t h e 
product ion in the main economic sectors 
referred to above approaches the pre-war level. 

The increase in product ion realised 
so far has far from exhausted the margin 
of product ive capacity. There is still an 
unutilised product ive capaci ty in several bran­
ches of indus t ry and mining. I t seems clear, 
however, t h a t no substant ia l overall increase in 
product ion can be achieved wi thout consider­
able further investment . 

S'il est vra i que l 'équipement indus­
triel en Grèce est en grande par t ie désuet, il 
faut signaler en revanche que l ' industrie 
textile s'est considérablement modernisée 
depuis 1945. Du fait de l 'accroissement de la 
product ion cotonnière, l ' industrie du coton ne 
dépend plus de l 'é tranger pour ses approvi­
sionnements. Elle satisfait presque intégrale­
men t la demande intérieure, et sa quali té est 
comparable à celle de la product ion de l 'Eu­
rope occidentale. Au cours de leur voyage, les 
membres du groupe ont pu visiter à Mégare, 
dans la par t ie occidentale de l 'Att ique, un 
établissement de textiles équipé avec les mé­
tiers les plus modernes, et auquel une excellente 
organisation du t ravai l assure une product ivi té 
très élevée. 

La production minière 

Le niveau de la product ion minière 
est aujourd 'hui légèrement supérieur à celui 
d 'avant-guerre , mais il faut souligner que cet 
accroissement de l'indice général a résulté 
essentiellement d 'une augmenta t ion de la pro­
duction de lignite. Le niveau de la production 
du minerai est encore inférieur à celui d 'avant -
guerre, l 'indice de 1953 é tan t de 77, sur la 
base de 100 en 1939. Cette si tuat ion résulte du 
fait que les minerais sont pr incipalement des­
tinés à l ' expor ta t ion et que la demande sur les 
marchés étrangers a été limitée. Il faut aussi 
souligner que la p lupar t des installations ont 
été détrui tes par les Allemands, ou pendan t la 
guerre civile, et que la reprise ne da te réelle­
ment que de 1950. La reconstruct ion et l 'équi­
pement des nouvelles mines, en particulier 
celles de bauxi te et do nickel, const i tuent 
l 'une des préoccupations du Gouvernement , 
qui a t t ache la plus hau te impor tance à la mise 
en valeur des ressources minérales. 

D'une manière générale, on peut dire 
que le niveau do product ion des pr incipaux 
secteurs économiques mentionnés ci-dessus se 
rapproche de celui d 'avant-guerre . 

Lo développement de la product ion 
réalisée jusqu'ici est loin d 'avoir épuisé toutes 
les possibilités. Dans plusieurs branches de 
l ' industrie et de l 'exploitat ion minière, la capa­
cité de product ion n 'est pas encore utilisée au 
maximum. Il semble bien toutefois qu ' aucun 
accroissement sensible de la product ion globale 
ne saurai t être réalisé sans d ' impor tan ts inves­
t issements supplémentaires . 
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CHAPTER 3 

Foreign trade and the balance of payments 

The organic weakness of the Greek 
economy has led to a pe rmanen t deficit in 
the t rade balance. The difficulties arising 
from t h e n a t u r e of t h e goods impor ted and 
exported have already been described above. 
Greece is in cons tant need of raw materials , 
capital goods and manufactured articles, whe­
reas its exports are most ly agricultural pro­
ducts for which the demand varies considerably 
from year to year \ As has jus t been said, 
her impor ts consist mainly of i tems of basic 
impor tance the demand for which is, therefore, 
somewhat rigid as their procurement can 
neither be postponed nor reduced beyond the 
min imum limit, even at a t ime of rising inter­
na t iona l prices a . A l imitat ion of imports , 
therefore, would not be wi thout its dangers, 
implying a slowing-down of t h e development of 
a count ry whose potent ia l is already weak, and, 
even were the reduction to be applied to 
current consumer goods, it would mean lower­
ing an already inadequate s tandard of living. 

The change in commercial t rends—one 
of t h e most i m p o r t a n t economic consequences 
of the war— :has hard ly helped to restore Greece's 
external t rade , the distr ibution of which has 
altered considerably. 

During t h e ' thir t ies, Germany and t h e 
Danube countries were among the biggest 
exporters to Greece, whereas b y 1950, imports 
from these countries had dropped to 10 % of 
the to t a l volume, and the United States had 
replaced these former suppliers. Since 1950 
the constant rise in Greek exports is due mainly 
t o purchases b y I ta ly , France and Weste rn 
Germany. Expor ts to the Uni ted Kingdom 
and Uni ted States have slightly increased 
also, bu t t o a lesser ex tent t h a n those to Wes­
te rn Europe . 

1. See Table on page 21 . 

2. See Table on page 21 . 

CHAPITRE 3 

Le commerce extérieur 

et la balance des paiements 

Les faiblesses organiques de l 'écono­
mie grecque provoquèrent , dès avan t la guerre, 
u n déficit pe rmanen t de la balance commer­
ciale. On a souligné précédemment les diffi­
cultés qui résul tent de la composition des 
échanges. La Grèce a besoin d 'une manière 
constante de matières premières, de biens 
d 'équipement et d'articles manufacturés , alors 
que ses exportat ions, en majorité agricoles, 
por t en t sur des biens dont la demande est t rès 
variable selon les années 1 . Les importa t ions , 
comme nous venons de le dire, consistent prin­
cipalement en articles de première nécessité 2 

pour lesquels la demande est t rès peu élastique, 
puisqu' i l est impossible d'en différer l 'acqui­
sition ou de la réduire au-delà d 'une limite 
minimum, même en cas de relèvement des pr ix 
mondiaux. Limiter les impor ta t ions , d'ailleurs, 
ne va pas sans risques, car c'est re tarder l 'équi­
pement d 'un pays dont le potentiel est déjà 
faible, et même si la réduct ion por t e sur des 
biens de consommation courante , c'est réduire 
u n niveau de vie déjà insuffisant. 

L 'or ienta t ion différente des courants 
commerciaux, l 'une des plus impor tan tes 
pa rmi les conséquences économiques de la 
guerre, n 'a pas facilité le redressement du 
commerce extérieur de la Grèce, dont la répar­
t i t ion s'est t rouvée modifiée. 

Au cours des années 1930, l ' in tervent ion 
de l 'Allemagne et de l 'Europe danubienne dans 
l 'approvis ionnement de la Grèce é ta i t prédo­
minante . Par contre, en 1950, les importa t ions 
en provenance des mêmes pays ne dépassaient 
pas 10 % du to ta l . Les Éta ts -Unis s 'étaient 
substi tués aux anciens fournisseurs, et, depuis 
1950, la progression constante des exporta t ions 
grecques est due principalement aux achats de 
l ' I tal ie , de la F rance et de l 'Allemagne occi­
dentale. Les exporta t ions à dest inat ion du 
Royaume-Uni et des Éta ts -Unis on t aussi quelque 
peu augmenté depuis 1930, mais à un degré 
moindre que celles dirigées vers l 'Europe 
occidentale. 

1. Voir tableau page 21 . 

2. Voir tableau page 21 . 
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Structure of Greek Exports 
In percentages 

Structure des exportations de la Grèce 
Pourcentages 

1928 1951 1928 1951 

Fruit and vegetables 
W i n e 

Fish 

23 
9 

53 

27 
3 

40 
Vin 

23 
9 

53 

27 
3 

40 

T O T A L for these products 85 70 T O T A L pour les produits énumérés ci-

85 70 

Text i l e products (including raw meterials) . 

Cork 

Other agricultural products 

3 

G 

2 

11 

Céréales. 
Produits a n i m a u x . . . . 
Produits text i les (y compris les matières 

Autres produits agricoles . . . . 

3 

6 

2 

11 

T O T A L for agricultural, forestry and l'ish-
94 83 

T O T A L pour les produits de l 'agriculture, 
des forêts e t de la pêche 94 83 

Products o£ mining industries . . . 3 

3 

7 
1 
9 

Produits des industries extract ives . . . . 

Tous autres produits 

3 

3 

7 
1 
9 

T O T A L l'or these products as a whole . . . 100 100 T O T A L pour l 'ensemble de ces produits . . 100 100 

Structure of Greek Imports 
In percentages 

Structure des importations de la Grèce 

Pourcentages 

1928 1951 1928 1951 

Fuel 
Haw materials 
Machinery and transport equipment . . . . 
Chemical products (including fertilisers) 2 . . 

Other products (especially manufactured 

40 
10 
13 

9 
3 

15 

10 

32 
13 
18 
15 

8 
G 

8 

Denrées al imentaires («). . . . 
Combustibles 
Matières premières . . . . 
Machines e t matériel de transport 
Produits chimiques (y compris les engrais) (b) 

Tous autres produits (surtout articles ma-

40 
10 
13 

9 
3 

15 

10 

100 

32 
13 
18 
15 

8 
G 

8 

100 100 

40 
10 
13 

9 
3 

15 

10 

100 100 

1. Including beverages and tobacco, vegetable and nninn 

2. Crude and manufactured. 

1 oils. («) Y compris boissons et tabac, ainsi que huiles vé"6talcs et 
animales. D 

(6) Bruts et manufacturés. 

I 
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Export of leaf tobacco from Greece by countries 
of destination 

In thousands of tons 

Exportations de tabac en feuilles de Grèce 
par pays de destination 

en milliers de tonnes 

1. T h e figures for 1 9 5 0 - 5 2 re late to W e s t e r n Ger many only . 1. Les chiffres pour 1950-52 por tent sur l 'A l l emagne occ iden­
tale s eu l ement . 

An analysis of the tobacco t rade , 
which accounts for 45 % of sales abroad, is 
highly significant. As a result of the fall in 
product ion and the closing of t radi t ional out­
lets after the war, t he volume of exports remain­
ed for a long t ime below the inter-war volume. 
The German marke t was highly restricted unti l 
1950; Germany was receiving American tobacco 
under t he European recovery programme, and 
only imported a small quan t i t y of oriental 
tobacco. As for American manufacturers , t hey 
consumed more tobacco t h a n before the war, 
b u t less oriental tobacco 1 . 

During the talks between the members 
of t he Group and the Foreign Minister, M. Ste-
phanopoulos, in Athens , the la t ter called their 
a t t en t ion to the gravi ty of the si tuation in this 
field. As far as Greek tobacco expor ts , are 
concerned, for instance, it would only be neces­
sary for the European countries and the United 
States to increase the proportion of oriental 
tobacco used in the manufacture of the diffe­
ren t types of cigarettes in order to bring about 
a substant ia l increase in Greek exports , there­
b y restoring the balance previously existing 
before the closing of the Danube markets . 

L 'é tude du commerce du tabac , qui 
représente 45 % des ventes à l 'étranger, est 
t ou t à fait significative. La chute de la produc­
tion et la fermeture des débouchés classiques 
après la guerre ont eu pour résul ta t que le 
volume des exportat ions est resté longtemps 
en-deçà du volume exporté entre les deux 
guerres. Le marché allemand fut très restreint 
jusqu 'en 1950; l 'Allemagne recevait dans le 
cadre du programme de relèvement européen 
du t abac américain et n ' impor ta i t qu 'un faible 
tonnage de t abac d 'Orient . Quant aux manufac­
tures américaines, elles consomment plus de 
tabac qu ' avan t la guerre, mais elles emploient 
moins de tabac d ' O r i e n t 1 . 

Au cours de l 'entret ien que les mem­
bres du groupe eurent à Athènes avec le mi­
nistre des Affaires Étrangères , M. Stephano-
poulos, celui-ci appela leur a t tent ion sur la 
gravité de la s i tuat ion dans ce domaine. E n ce 
qui concerne les exportat ions grecques de 
tabac , par exemple, il suffirait que les pays 
européens et les Éta ts -Unis augmenten t la 
proportion des tabacs d 'Orient dans les diffé­
rents types de cigarettes qu'ils produisent pour 
q u ' u n accroissement sensible des exportat ions 
grecques soit obtenu, et pa r là même qu 'un 
équilibre soit rétabli par rappor t à la s i tuat ion 

1. See table above . 1. Voir tableau ci-dessus. 

1925-29 1934-38 1950-52 

Uni ted K i n g d o m . . . 0.5 0.4 0.7 
0.3 0.7 5.4 

18.8 20.9 10.9 
I ta ly 11.3 1.1 1.6 
Other countries of W e s ­

tern Europe . . . . 4.6 5.9 6.7 

T O T A L for Western E u -

35.5 29.0 25.3 

Eastern Europe and 
U. S. S. R 1.1 3.3 — 

Uni ted States . . . . 10.0 8.7 5.5 
Other countries . . . . 3.1 2.8 2.1 

T O T A L for all these 

49.7 43.8 32.9 

P A Y S D E D E S T I N A T I O N 1925-29 1934-38 1950-52 

R o y a u m e - U n i . . . . 0,5 0,4 0,7 
0,3 0,7 5,4 

18,8 20,9 10,9 
11,3 1,1 1,6 

Autres pays de l 'Eu­
rope occidentale . . . 4,6 5,9 6,7 

T O T A L pour l 'Europe 
occidentale . . . . 35,5 29,0 25,3 

Europe orientale et 
U. R. S. S 1,1 3,3 — 

10,0 8,7 5,5 
3,1 2,8 2,1 

T O T A L des pays énumé-
49,7 43,8 32,9 



CARTE DES TRAVAUX D'IRRIGATION 

IRRIGATION M A P 

L E G E N D E - L E G E N D 

O - 200 Altitude 

> 200 Elevation 

Lacs 
Lakes 

Irrigation par gravité 
Irrigation by gravity 

Irrigation par pompage 
Irrigation by pumping 

P R O J E T S P R I N C I P A U X 
MAJOR PROJECTS 

50.000 - 100.000 hoct. 

P R O J E T S I M P O R T A N T S 
LARGE PROJECTS 

10.000 - 50.000 hoct. 

P R O J E T S M O Y E N S 
MEDIUM PROJECTS 

1.000 - 10.000 hect. 

1. Xanthis-Komotinis 

II. Serron- Dramas 

III. Thessalonikis 

IV. Thessal ias 

V. Kato Acheloou 

A. Evrou 

B. Spercheiou 

C. Voiotias 

D. Artis 

E. Pineiou lleias 

1 . Konitsis 
2. loanninon 
3. Kalama 
4. Acherontos 
5. Vochas-Stymfalias 
6. Argolidos 
7. Eyrota (Trinassou) 
8. Ano Messinias 

L a présente carte a é té é tabl ie d'après l 'original qui a é té commu­
niqué au Secrétariat Général par l e Ministère grec de la Coordination. 

This map is based one made available to the Secretariat-General 

by the Greek Ministry of Co-ordination. 
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CARTE DES TRAVAUX D'ASSAINISSEMENT AGRICOLE 

MAP OF LAND RECLAMATION AND IMPROVEMENT WORKS 

L E G E N D E - LEGEND 

N° 
d'or­
dre 

Nom de l'œuvre 
Surface qui sera assain ie 

(on hectares) 
Dépenses 

e n 

Augmen­
tation an­
nuelle du 

obser­
vations 

Irri­ Protec­ Nouv. 
$ 

revenu net 
gation tion terres $ en $ 

1 Trinassou 2.500 400.000 * 3 
2 Ano Messinias 5.100 5.300 500 5.700.000 800.000 
3 Argol idos 1.500 - - 470.000 * 3 
4 Vochas Stymfalias 7.000 2.400 - 2.200.000 400.000 3 

S P ineiou l lvas 27.000 12.000 6.000 14.000.000 3.100.000 2 
6 Kato Achelodu 43.500 3.500 26.000 23.600.000 8.000.000 1 

7 Sperche iou 14.500 12.300 2.400 7.500.000 1.800.000 3 
8 Voiot ias 31.800 - - 5.700.000 * 
9 Art is 24.600 5.330.000 * 3 

10 Acherontos 3.000 - - 1.270.000 * 
11 Kalama 4.000 6.700 2.200 1.200.000 500.000 1 
12 loanninon 6.900 - - 1.800.000 * 2 
13 Karditsis 11.400 2.000.00C 1.900.000 1 

14 Karlas-Tyrnavou 25.000 - 5.000 6.500.000 2000.000 1 
15 Almopias 9.000 10.000 6.000 * 1.000.000 
16 Axiou-Ayakmonos 75.000 5.000 18.000 14.000.00C 6.600.000 1 

17 Serron-Dramas 75.000 . 8.500.00C * • 3 
18 Kotonevrokopiou 12.500 2.500 - 3.000.00C * 
19 Xanthis Kohotinis 86.000 40.000 7.000 29.000.00( 13.000.000 
20 Evrou 11.600 25.000 3.800 12.000 .00( 2.000.000 1 
21 Cheimaditis - 2.400 500. O0C 250.000 1 

Serial Land rec amotion and E x p e n ­ Annual 
Num­

ber 

Name of project improvement works 
in hectares) diture increase of Remarks Num­

ber 
Irri­

gation 
Flood 
Protec­

tion 

Rec la ­
mation 

in 

$ 
net income 

O B S E R V A T I O N S : 1 = Etude préliminaire faite ou en train de l'être 

REMARKS : Preliminary study already undertaken or in broeress 

2 - Etude terminée - Study completed 

3 = Travaux en cours - Work in progress 

* = L 'on no possède pas d'éléments exacts 

No exact information available. 

La présente carte a é té é tabl ie d'après l 'original qui a é té commu­

niqué au Secrétariat Général par l e Ministère grec de l'Agriculture. 

This map Is based on one made available to the Secretariat-General 

by the Greek Ministry of Agriculture. 

Irrigation 

Protection 

Flood protection 

Nouvelles terres 

Reclaimed Land 
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Recalling the changes in Greece's foreign t r ade 
after the war, t h e Minister also stressed the 
need to proceed cautiously in developing t r ade 
wi th the Eas t . He pointed out t h a t the eco­
nomy of the country might become too closely 
dependent on the countries to which these 
exports were sent, with all t h e political dangers 
which such a s i tuat ion would entail . 

Recent improvement in the balance of payments 

The development of product ion in 
recent years as described above, na tura l ly , had 
a favourable influence on the balance of fo­
reign payments which, especially during the 
last two years, has shown a substant ia l impro­
vement . The deficit of the last two years, 
which during the period 1948-1951 exceeded 
§300 million annually, has gradually been sub­
s tant ia l ly reduced. In 1953 the deficit from 
current transactions amounted to 880,700,000. 
Pa r t of this deficit was covered by special 
assets, and the final deficit covered with Ameri­
can aid amounted to $58,300,000. Despite 
the progress achieved and the fact that in 
1954 the deficit will be slightly lower accord­
ing to est imates, however, t he si tuation is 
still serious. I t should be realised tha t the 
reduction in this deficit is pa r t ly due to special 
resources, of which the main one—American 
aid for non-mili tary purposes—seems to be 
nearing its end, and t ha t in any case the 
balance thus established cannot suffice to 
secure a tolerable s tandard of living and condi­
tions of full employment for the Greek people. 

P A R T I I I 

A. Basic points 

of the Economic Development Programme 

The following paragraphs contain a 
summary of tho main points of the ten-year 
development programme drawn up b y the 
compétent Greek authori t ies . This plan ser­
ved as a basis for the discussions which took 
place during the working meetings held a t the 
Ministry of Co-ordination, Athens, between 
the members of the Group and the heads of 
the appropr ia te depar tments of the Greek ^ 
adminis t ra t ion. 

exis tant a v a n t la fermeture des débouchés 
danubiens. E n rappe lan t les modifications 
intervenues après la guerre dans le courant 
des échanges extérieurs de la Grèce, le minis t re 
souligna d 'aut re pa r t la nécessité de procéder 
p rudemmen t dans l ' intensification du commerce 
avec l 'Es t ; l 'économie du pays r isquerai t , en 
effet, d 'ê t re placée dans une dépendance étroi te 
des pays vers lesquels ces exporta t ions seraient 
dirigées, avec tous les dangers politiques qu 'une 
telle s i tuat ion comporterai t . 

Récente amélioration de la balance des paiements 

Le récent développement de la p ro­
duct ion dont on a parlé précédemment a exercé 
une influence favorable sur la balance des 
paiements , qui s'est sensiblement améliorée 
au cours des deux dernières années. Le déficit 
qui, de 1948 à 1951, avai t dépassé 300 millions 
de dollars par an, s'est peu à peu no tab lement 
réduit . E n 1953, le déficit de la balance des 
pa iements courants s'est élevé à 80,7 millions 
de dollars. Une par t ie de ce déficit a été cou­
ver te pa r des ressources spéciales ; le m o n t a n t du 
déficit couvert pa r l 'aide américaine a finale­
m e n t a t te in t 58,3 millions de dollars. Malgré 
les progrès réalisés, et le fait que le déficit, en 
1954, doit être, suivant les est imations, légè­
rement inférieur, la s i tuat ion demeure grave. 
Sur tou t si l 'on t i en t compte du fait que, d 'une 
par t , la réduction de ce déficit est due, dans une 
certaine mesure, à des ressources spéciales, 
dont la principale, l 'aide américaine pour des 
b u t s non militaires, semble devoir toucher 
b ientôt à sa fin, et, d ' au t re par t , que l 'équilibre 
ainsi établi ne répond pas à la nécessité d'as­
surer au peuple grec un niveau de vie tolerable 
et le plein emploi. 

T R O I S I È M E P A R T I E 

A. Points essentiels du programme 

de développement économique 

Les paragraphes qui suivent contien­
nent une synthèse des données essentielles du 
programme décennal de développement élaboré 
p a r les administrat ions grecques compétentes . 
Ce plan a servi de base aux discussions qui ont 
eu lieu au cours des réunions de t ravai l que les 
membres du groupe ont eues à Athènes, au 
Ministère de la Coordination, avec les diri­
geants des dépar tements intéressés do l 'admi­
nis t ra t ion grecque. 
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The basic aims of this p rogramme are 
summarised below: 

(a) Development of agriculture by the 
execution of reclamation works whereby the 
irr igated areas and, even to a certain extent , 
t h e cultivable land may be increased, crops 
protected from damage and irrigation further 
developed. Fur ther , execution of small-scale 
reclamation works or assistance to pr iva te 
enterprise for the execution of such works and 
increased uti l ization of hydraul ic resources 
which, in conjunction wi th the t ra in ing of 
farmers for improved operat ion methods , will 
make it possible to exploit the land more inten­
sively. 

(b) Industr ia l development th rough the 
establ ishment of certain basic industries and 
assistance for the establ ishment of small 
industr ies depending mainly on locally pro­
duced raw materials . The industr ia l develop­
men t will depend essentially on the exploita­
t ion of the country 's mineral weal th. 

(c) Development of power product ion 
th rough the exploitat ion of local resources. 
The product ion of abundan t and cheap power 
is a basic condition for industr ia l development . 

In addition to the above basic objec­
tives, t he programme also aims at the develop­
men t of tourism, the extension of the commu­
nications and telecommunicat ions systems and 
on a smaller scale the securing of medical 
a t tendance for the rural popula t ion and improv­
ed housing conditions. 

Agriculture 

In the agricultural sector, t h e land 
reclamation works form t h e main pa r t of the 
inves tment programme. These works pro­
vide for a wider utilization of the country ' s 
water resources, th rough the extension of 
irrigation, the reclamation of new cult ivable 
areas th rough the draining of soil and flood 
protect ion of cultivable areas. 

During the next few years, the recla­
mat ion works p rogramme under way will form 
pa r t of a long-term reclamation works pro­
gramme and provide both for the cont inuat ion 
of the works under execution and those to be 
s tar ted in the near future. 

The implementa t ion of such a pro-

Les objectifs fondamentaux de ce 
programme peuvent se résumer comme suit : 

(a) Développement de l 'agriculture 
par l 'exécution de t r a v a u x de bonification 
pe rme t t an t d'accroître la superficie des terres 
irriguées et même, dans une certaine mesure, 
des terres cultivables, protection des récoltes 
et développement de l ' irrigation. En outre, 

' exécution de pet i ts t r a v a u x de bonification ou 
assistance à l ' init iative privée pour l 'exécution 
de ces t r a v a u x ; util isation accrue des ressources 
hydraul iques qui, avec la formation des agri­
culteurs en vue de l 'application technique per­
fectionnée, doit pe rmet t re une exploitat ion 
plus intensive du sol. 

(b) Développement industriel par l 'éta­
blissement de certaines industries de base et 
l 'octroi d'une aide pour la création de peti tes 
industries dépendant principalement de la 
product ion locale de matières premières. Le 
développement industriel sera essentiellement 
fonction de l 'exploitat ion des richesses minières 
du pays . 

(c) Développement de la product ion 
énergétique par la mise en valeur des ressources 
locales. La product ion d 'une énergie abondante 
et bon marché est une condition fondamentale 
du développement industriel . 

E n plus de ces objectifs fondamentaux, 
le programme vise également au développement 
du tourisme, à l ' aménagement des communi­
cations et du système de télécommunicat ions 
et, à une échelle plus rédui te , à la réunion des 
conditions propres à assurer la surveillance 
médicale de la populat ion rurale et à améliorer 
les conditions de logement. 

Agriculture 

Dans le secteur agricole, les t r a v a u x de 
bonification des terres const i tuent la par t ie 
essentielle du programme d' investissements. 
Ces t r a v a u x prévoient une meilleure utilisa­
tion des ressources hydraul iques du pays par 
le développement de l ' irrigation, la bonification 
de nouvelles superficies cultivables par le 
drainage du sol, ainsi que la protect ion des 
terres cultivables contre les inondat ions. 

Dans les prochaines années, les t ra­
vaux de bonification actuellement en cours 
seront intégrés dans un programme à long 
ternie qui comprendra à la fois la poursui te des 
t r avaux entrepris et l 'ouverture prochai ne de 
nouveaux chantiers. 

La mise en œuvre d 'un tel p rogramme 
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gramme is par t icular ly advisable in view of the 
l imited amoun t of cultivable land and of the 
fact t h a t irrigation is of t h e greatest impor­
tance to Greek agriculture, In view of the dry 
climate of Greece, it is necessary to make use 
of rivers and underground waters in order to 
obtain fairly satisfactory yields. Owing to 
these special conditions, t h e works contem­
plated will be economically profitable in spite 
of the large funds required for their execution, 
because the increase in yield is expected to be 
sufficiently large. 

The programme under way provides 
mainly for an increase in the irr igated areas, 
since flood protection and drainage are the 
main objectives and the main t a rge t of the 
reclamat ion works, executed so far. During 
the pas t 25 years (1928-54), the following has 
been achieved by means of the reclamation 
works executed b y the State: (a) flood protec­
tion, 373,000 hectares ; (b) addit ional cultivable 
land, 146,000 hectares ; (c) irrigation, 62.000hec­
tares. 

An addit ional area of 40,000 hectares 
was irrigated b y means of projects executed by 
pr ivate enterprise (small-scale operations)? 

Consequently, the to ta l irrigated area 
now amounts to 280,100 hectares (out of a 
total cul t ivated surface of 3,500,000 hectares), 
compared with 177,000 hectares before the 
war. 

I t is expected t h a t by the programme 
now under way a further 106,310 hectares will 
be irr igated by the end of the first period of 
five years and an addit ional 114,120 hectares 
by the end of the whole period of ten years. 
The to ta l area under irrigation will, therefore, 
amount to 386,410 hectares by the end of five 
years and 500,530 hectares by the end of ten 
years . 

The economic results of the execution 
of the above projects, par t icular ly the extension 
of irrigation, will be considerable. I t will be 
possible to obtain an increased product ion of 
products yielding a high income, such as cot ton 
and fodder p lants . I t will also be possible to 
increase the product ion of fodder p lants so as to 
meet the increased demand resulting bo th from 
the increase in the populat ion and the quali-
tatiA 'e improvement in the Greek people's 
nutr i t ional level wi thout futher burdening the 
foreign payments balance. Finally, in spite 
of the ant ic ipated increase in the populat ion, 
a l though the problem of the rural populat ions 's 

est souhai table en raison no tammen t de la 
superficie limitée des terres cultivables, et du 
fait que l ' irrigation présente pour l 'agriculture 
grecque une impor tance majeure. En Grèce, 
la sécheresse du climat rend nécessaire l 'ut i­
lisation des eaux vives et souterraines si l 'on 
veu t obtenir des rendements re la t ivement 
satisfaisants. Dans ces conditions particulières, 
les t r a v a u x envisagés seront économiquement 
rentables, par l 'accroissement de la production 
qui en est a t t endu , en dépit de l ' importance 
des capi taux qu'exigera leur exécution. 

Le programme actuel lement en cours 
prevoit essentiellement l 'accroissement de la 
superficie irriguée, car la protect ion contre 
l ' inondation et le drainage ont été les objectifs 
essentiels des t r avaux effectués jusqu 'à pré­
sent. Au cours des vingt-cinq dernières années 
(1928-1954), les t r avaux de bonification exécutés 
pa r l ' É t a t ont permis de réaliser la protect ion 
contre l ' inondat ion de 373.000 hectares, la 
mise en culture de 146.000 hectares et l 'irri­
gation de 62.000 hectares. 

Une superficie de 40.000 hectares a été, 
en outre , irriguée grâce à l 'exécution de projets 
entrepris pa r l'initiative privée (il s 'agissait 
d 'opérations de faible em'ergurc). 

A la suite de ces t r avaux , le total 
de la superficie irriguée est aujourd 'hui de 
280.100 hectares (sur une superficie cultÏA 'ée 
to ta le de 3.500.000 hectares), contre 177.000 hec­
tares aA 'ant la guerre. 

On escompte que le programme en 
cours pe rmet t ra d'irriguer une noirvelle super­
ficie de 106.310 hectares d'ici la fin de la pre­
mière période quinquennale , et 114.120 hec­
tares de plus d'ici la fin de la seconde période 
quinquennale . E n conséquence, la superficie 
totale irriguée sera, au bou t de cinq ans, de 
386.410 hectares, et au bout de dix ans de 
500.530 hectares . 

Los conséquences- économiques de 
l 'exécution de ces projets et, no t ammen t , du 
déA'eloppemcnt de l ' irrigation seront considé­
rables. Il sera possible d'accroître la product ion 
des cultures les plus rentables , telles que le 
coton et les plantes fourragères. On pourra 
également déA'eloppcr la product ion des plantes 
comestibles de façon à satisfaire la demande 
accrue que doit' amener l ' augmenta t ion de la 
populat ion et l 'amélioration qualitatiA'c du 
niAreau al imentaire du peuple grec, sans alourdir 
encore la balance des paiements extérieurs. 
Enfin, malgré l 'accroissement démographique 
escompté, le problème du sous-emploi de la 
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under-employment will not be solved, it will 
become less critical as a result of the increased 
employment ensured b y irrigation; The in­
creased cotton product ion will coyer the in­
creased requirements of local indus t ry and lead 
to a rise in exports as well as addit ional foreign 
exchange earnings, which, by the end of the 
first 5-year period only, is est imated to amoun t 
to $5 million annually. 

In the agricultural sector, in addit ion 
to reclamation works, credits are also provided 
for the further development of the agricultural 
extension p rogramme, which was p u t into 
effect during the last few years, and has given 
very satisfactory. results. 

In par t icular , this programme pro­
vides for the professional t ra ining of farmers, 
which at present is at a very low level, and for 
assistance t o p r iva t e enterprise and t h e found­
ing of research centres. 

By the end of the first five years ' period 
the execution of the above programme will 
lead to a 20 % increase in the agricultural 
income compared with the 1954 figure. 

Industry-

Ill t he industr ial sector the Greek 
Government is contemplat ing the establish­
ment in the next five years of certain industries 
regarded as basic from the point of view of 
the balance of paymen t s . The said industr ies ' 
main characterist ic is t h a t almost all of t h e m 
will obtain their supplies from locally produced 
raw materials and will therefore contr ibute to 
the utilization of nat ional resources. 

The nitrogen industry for the production 
of nitrogenous fertilizers — Nowadays the 
country 's requirements of nitrogenous fertili­
zers are fully covered by imports from abroad. 
I t is therefore considered advisable t o esta­
blish a factory with an annual capaci ty of 
70,000 tons of nitrogen, and this is provided for 
in the programme. In addit ion to other indi­
rect benefits which t h e Greek economy will 
obtain from such a factory, it will facilitate the 
development of agricul ture and will help to 
save, a considerable amoun t of foreign exchange. 

Oil refining — Greece is among 
tho very few European countries which have 
no oil refinery installat ions, whereas all other 
European countries can cover their own requi­
rements and even export the products abroad. 
Most of these countries have to impor t the 

populat ion rurale, sans être pour a u t a n t résolu, 
deviendra moins critique grâce aux possibilités 
d'emploi qu 'assurera l ' irrigation. Le développe­
ment de la production de coton couvrira la 
demande accrue de l ' industrie locale et devrai t 
permet t re de développer les exporta t ions en 
réalisant des recettes supplémentaires en 
devises qui, estime-t-on, s 'élèveraient à la fin 
de la première période quinquennale , à 5 mil­
lions de dollars par an. 

Outre les t r a v a u x de bonification, des 
crédits sont prévus pour la poursui te du pro­
gramme de développement agricole qui, mis 
en. œuvre au cours des dernières années, a 
donné des résul tats t rès encourageants. 

Ce programme prévoit la formation 
professionnelle des exploi tants agricoles, qui 
est actuellement d'un niveau très bas, ainsi 
qu 'une aide à l 'entreprise privée et la fondation 
de centres de recherches. 

A la fin de la première période quin­
quennale, l 'exécution du plan de développement 
about i ra à un accroissement de 20 % du revenu 
agricole pa r r appor t à 1954. 

Industrie 

Dans le secteur industriel , le Gouver­
nement grec envisage, pour la prochaine période 
quinquennale, la création de certaines indus­
tries considérées comme essentielles du point dè 
vue de la balance des paiements . La caracté­
rist ique essentielle de ces industries est que la 
p lupar t d 'entre elles t ransformeront des ma­
tières premières d'origine locale et contribue­
ront ainsi à l 'uti l isation des ressources nat io­
nales. 

Industrie de l'azote pour la production 
d'engrais azotés. — Aujourd 'hui , les besoins 
du pays en engrais azotés sont ent ièrement 
couverts pa r des importa t ions : il est donc 
jugé souhaitable de créer une usine d 'une capa­
cité annuelle de 70.000 tonnes d 'azote et le 
programme en envisage l 'établissement. Outre 
le profit indirect qu 'en ret irera l 'économie 
grecque* la product ion de cette usine favorisera 
le développement de l 'agriculture et pe rmet t ra 
d'économiser un mon tan t appréciable de devises 
étrangères. 

Raffinerie de pétrole. — La Grèce est 
un des rares pays européens à ne pas posséder 
d ' installations de raffinage de pétrole, alors 
que tous les autres pays européens couvrent 
leurs propres besoins et expor tent à l 'é tranger 
leurs produits raffinés. La p lupar t de ces pays 
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raw materials . Owing to her geographical 
s i tuat ion, Greece among all other European 
countries is nearest to the source of the crude 
pet roleum and, therefore, in the best na tu ra l 
position. Besides, Greece spends' over S35 mil­
lion annual ly for the procurement of refined oil 
p roducts from abroad, while her requirements 
are still increasing. The establ ishment of a 
refinery whose purpose would be the covering 
of the country ' s requirements of liquid fuel is 
considered absolutely necessary, because it 
will help to save a considerable amount of 
foreign exchange. 

Nickel and iron metallurgy — Greece 
and U. S. S. R. are t h e only countrios posses­
sing large nickel deposits in Europe. Follow­
ing an internat ional request for tenders the Greek 
Government gran ted the operation of these mines 
to a pr iva te enterprise which has assumed the 
responsibility of producing niclceliferous cast-
iron. 

Since the nickeliferous cast-iron will 
be entirely exported and the cast-iron produc­
tion will enable the present imports to be redu­
ced, the benefit in foreign exchange will be 
considerable. 

Alumina plant—-There are rich bauxi te 
deposits in Greece and large exports of this ore 
are effected annual ly. The foreign exchange 
earnings realised from such exports are small 
compared to those which could be earned from 
the local processing of the ore and from the 
export abroad of the industr ial product . 

The programme provides for the establ­
ishment of a p lan t whose production capaci ty 
will amount to 100,000 tons of a lumina par 
annum. This quan t i t y will bo entirely export­
ed. 

Magnesium Metallurgy — It is contem­
plated establishing a magnesium processing plan t 
of 5,000 tons product ive capacity. The esta­
bl ishment of this indus t ry is advisable because 
rich deposits of excellent quali ty of raw mate­
rial exist in the country. Magnesium ore now 
forms pa r t of tho export t rade , and can continue 
to do so, even after the establ ishment of the 
plant . 

Caustic soda and sodium carbonate — It is 
contemplated establishing a 20,000 tons produc­
tive capaci ty p lant for the product ion of caus­
t ic soda and sodium carbonate, to cover local 
requirements . 

sont obligés d ' importer la mat ière première. 
E n raison de sa s i tuat ion géographique, la 
Grèce, de tous les pays européens, est le plus 
proche des pays producteurs de pétrole b ru t , 
et se t rouve par conséquent dans les conditions 
naturelles les plus favorables. E n outre , la 
Grèce dépense annuel lement plus de 35 millions 
de dollars pour se procurer des produi ts pétro­
liers raffinés et ses besoins sont en augmenta­
t ion constante . La création d 'une raffinerie 
dont la product ion répondrai t aux besoins du 
pays en combustibles liquides est considérée 
comme absolument nécessaire, é t an t donné 
l 'économie considérable de devises qui en résul­
tera. 

Métallurgie du nickel et du fer. •—• La 
Grèce est, avec l 'U. R. S. S., le seul pays 
d 'Europe à posséder d ' impor tants gisements de 
nickel. A la suite d 'un appol d'offres interna­
t ional, le Gouvernement grec a octroyé la 
concession de ces mines à une entreprise privée 
qui s'est engagée à produire de la fonte nicke-
lifère. 

La product ion de fonte nickelifère sera 
ent ièrement exportée et celle de fonte permet­
t ra de réduire les importa t ions actuelles, d'où 
un avantage considérable du point de vuo des 
devises étrangères. 

Usine de production d'alumine. — 
La Grèce possède de riches gisements de 
bauxi te , et elle exporte chaque année de grandes 
quant i tés de ce minerai. Los recettes en devises 
qu'elle réalise ainsi pourra ient être beaucoup 
plus impor tantes si le minerai é tai t t rai té sur 
place et le produi t industriel exporté . 

Le programme prévoit la création 
d 'une usine dont la capacité de product ion sera 
do 100.000 tonnes d 'a lumine par an. Tou te 
cette product ion sera exportée. 

Métallurgie du magnésium. — U est 
prévu d 'établir un centre de t ra i tement du 
magnésium d'une capacité de production de 
5.000 tonnes. La création de cette industr ie 
est souhaitable, en raison de la présence dans 
le pays d ' impor tan ts gisements de mat ière 
première d'excellente quali té. Le minerai 
de magnésium fait actuel lement l 'objet d 'un 
commerce d 'expor ta t ion qui pourra être pour­
suivi même après l ' installat ion de l 'usine. 

Soude caustique et carbonate de soude. — 
Il est envisagé de créer une usine d 'une capa­
cité de 20.000 tonnes pour la product ion de 
soude caustique et de carbonate de soude, ce 
qui pe rmet t ra i t de répondre aux besoins locaux. 
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From the. operat ion of t h e above indu­
stries alone a net benefit in foreign exchange 
amount ing to approximate ly $56 million per an­
n u m is expected. The contr ibut ion of these 
works is thus of a decisive character for the re-
establ ishment of the foreign payments balance. 
However, in addit ion to the effects of such 
favourable results" on the balance of foreign 
paymen t s , impor t an t benefits will also be 
obtained for the country ' s economy, both owing 
to the creation of new jobs and the favourable 
influence on other economic branches. 

The founding of the said industries 
is also justified b y t h e fact t h a t t hey will all 
operate at a lower product ion cost than inter­
nat ional levels. 

This lowering of product ion costs, 
which is apparen t from all the studies made on 
t h e above industr ies , will be due to t h e favourable 
conditions for obtaining raw materials as well 
as to generally more favourable operational 
conditions such as lower wages. The indus­
tries will thus be in a position to operate 
wi thou t any custom, tariff protect ions and those 
intended for the product ion of export goods 
will be able to s tand up to in ternat ional 
competi t ion. 

Power 

The development of electric power pro­
duction, especially b y the exploitat ion of local 
power resources, forms one of t h e main objec­
tives of the economic development programme. 

The programme laid down for the next 
five years includes the establishment of a 
thermo-electric p lan t at Ptolemaïs of 80,000 kw 
capacity, and of a hydro-electric p lant at 
Megdova of 84,000 kw capaci ty. 

I t also provides for the construction 
of the largest hydro-electric p lant in Greece, 
on the Acheloos river, of 180,000 kw capacity, 
which is not expected to be completed before 
196.1... . 

The above programme will be operat­
ed ; by the Sta te th rough the Public Power 
Corporation, which has already implemented 
the first pa r t of the programme. 

La mise en œuvre des projets relatifs 
aux seules industries décrites ci-dessus doit 
rappor ter annuellement pour 56 millions de 
dollars environ de devises. L 'exécution de ces 
t r a v a u x est donc d'une importance décisive 
pour le rétablissement de l 'équilibre de là 
balance des paiements . Outre ce résul ta t appré­
ciable, il faut également envisager les avan­
tages que ret irera l 'économie du pays de la 
création de nouveaux emplois et de l 'influence 
favorable qui s'exercera sur d 'autres branches 
d 'activité. 

La fondation de ces industries se 
justifie par le fait qu'elles opéreront toutes à 
des pr ix de revient inférieurs aux niveaux 
in ternat ionaux. 

Ce pr ix de revient inférieur, qui ressort 
de toutes les études qui ont été faites sur ces 
industries, résulte des conditions favorables 
d 'approvisionnement en matières premières, 
ainsi que des conditions d 'exploitat ion générale­
ment plus favorables, n o t ammen t en ce qui 
concerne les salaires. Il s 'ensuit que ces indus­
tries seront en mesure de fonctionner sans pro­
tection douanière et que celles qui doivent 
produire des articles destinés à l 'exporta t ion 
pourront faire face avec succès à la concurrence 
internat ionale . 

Energie 

L'augmenta t ion de la product ion 
d'énergie électrique, constitue l 'un des princi­
paux objectifs du programme de développe­
ment économique. 

Le programme prévu pour les cinq 
années à venir comporte la construction, à 
Ptolemaïs , d 'une centrale thermique d 'une 
puissance de 80.000 kw, et à Megdova d 'une 
centrale hydroélectrique d 'une puissance de 
84.000 kw. 

Il prévoit également la mise en chan­
tier, sur le fleuve Acheloos, de la plus grande 
centrale électrique de la Grèce, qui doit avoir 
une puissance de 180.000 kw, et dont l 'achève­
ment n 'est pas envisagé avan t 1961. 

Le programme ci-dessus sera réalisé 
par l 'E t a t , par l ' intermédiaire de l'Office 
public de l 'Énergie, qui en a déjà exécuté la 
première par t ie . 
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The table below shows the enormous 
increase in demand noticed in 1954, when the 

year 
I ' n o n u c T i o x 

in mil l ion kwh 

1NCKKASK 

over the previous 
year's product ion 

1919 583 
1950 GG5 14 % 
1951 715 1 2 % 
1952 810 8.7 % 
1953 903 11.5 % 
1954 ( e s t i m a t e ) . 1,414 50.5 % 

operation of the Aliveri thermo-electric s ta t ion as 
well as Agra and Louros hydro-electric projects 
made it possible to meet demand, which had 
gone unsatisfied for a long period. Natural ly , 
the same ra te of increase is not ant ic ipated 
for the following years, bu t this phenomenon 
does reveal prevailing needs and gives some 
idea of future demand. 

Mining 

With regard to this sector, in addit ion to 
the development of mining resources in order to 
ensure supplies for the above-mentioned indus­
tries, the development of the Ptolemais lignite 
mines is also provided for. This is one of the 
most impor t an t elements of the economic 
development programme. The operat ion of a 
thermo-electric p lant of 80,000 kw and a 
ni trogen p lan t depends on the exploitat ion of 
the above lignite area, where lignite can be 
mined at a very low cost, owing to surface min­
ing. In addit ion to these p lants , however, the 
establ ishment in the same area of a p lan t for 
the production of lignite br iquet tes and one 
for the product ion of semi-coke is also contem­
plated. 

The semi-coke factory will ensure 
supplies for the nickel metal lurgy indus t ry 
which is to be established. 

Apar t from the aforementioned eco­
nomic development programme, no impor tan t 
inves tments are prodided for the mining sector. 
Small-scale pr iva te inves tments only are anti­
cipated in this field for the development of ore 
product ion to enable exports to be increased, 
especially of ores which are in great demand 
in the world marke t . There are m a n y possibi­
lities for the development of the country 's 
mines, b u t these depend on international 

Le tableau ci-dessous montre l 'énorme 
accroissement de la demande constaté en 1954, 

ANNÉE 
l 'UODUCTION 

on mil l ions do lew 

A ne no i s s r. MI: N T 

par rapport 
à la product ion 

dos années 
antér ieures 

1949 583 
1950 005 14 % 
1951 745 12 % 
1952 810 8,7 % 
1953 903 11,5 % 
1954 ( e s t i m a t i o n ) 1.414 r>6,5 % 

au moment où l 'entrée en activité de la centrale 
thermique d'Aliveri ainsi que des projets de 
centrales hydro-électriques d'Agra et de Lou­
ros a fourni la possibilité de couvrir la demande 
qui étai t demeurée longtemps insatisfaite. 
Bien entendu, on ne prévoit pas la môme pro­
gression dans les années à venir, mais ce phéno­
mène est révélateur des besoins exis tants et il 
donne une idée du développement probable 
de la demande. 

Industries extractives 

En ce qui concerne ce secteur, outre le 
développement des ressources minières desti­
nées à approvisionner les industr ies sus-men-
tionnées, il est prévu d'intensifier l 'exploitat ion 
des riches gisements de lignite do la région de 
Ptolemaïs. C'est là un des éléments essentiels 
du programme de développement économique. 
Le fonctionnement d 'une centrale thermique de 
80.000 kw et d 'une usine d 'azote dépend de la 
mise en valeur de ce domaine minier où la 
lignite peu t être extrai te à très peu de frais 
grace à l 'exploitat ion à ciel ouvert . E n plus de 
ces instal lat ions, on prévoit également la cons­
truction, dans la môme région, d 'une fabrique 
de br iquet tes de lignite et d 'une usine produi­
sant du semi-coke. 

L'usine de semi-coke assurera l 'appro­
vis ionnement de l ' industr ie métal lurgique du 
nickel qui doit être créée. 

A pa r t le programme d 'expansion 
ci-dessus ment ionné, il n 'es t pas prévu d' inves­
tissements impor t an t s dans le secteur minier. 
On escompte que, dans ce secteur, des inves­
tissements privés d ' impor tance rédui te seront 
affectés au développement de la product ion 
de minerais p e r m e t t a n t un accroissement des 
expor ta t ions , n o t a m m e n t des minerais qui sont 
très demandés sur les marchés mondiaux 
De nombreuses possibilité de; développement 
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demand ; this la t ter , wi th certain exceptions 
(bauxites), will p robably not be sufficiently 
sustained to justify impor t an t investments . 

Other Sectors 

Sta te act ivi ty in other sectors will 
mainly be directed towards the development of 
the communicat ions system, so as to meet the 
increased requirements of the economy. 

The country 's road network requires 
extension as well as improvement . The damage 
caused during the war has not yet been restored. 
Numerous bridges out of the 1,384 which were 
destroyed during t h e war have not ye t been 
rebuil t . The following objectives have there­
fore been included in the five-year plan : comp­
lete repair of war damage, opening of new 
roads, and extension of the asphalt surfacing of 
main roads. 

W i t h regard to railways, the first 
essential is t o purchase addit ional rolling stock 
in order to increase t ranspor t capaci ty and thus 
meet growing demand. 

These improvements in traffic condi­
tions will make it possible to cover the increased 
requirements and enable agricultural products , 
especially the perishable ones, to be more fully 
utilised by eliminating the loss at present 
incurred owing to t r anspor t difficulties or even 
t h e impossibility of securing the t ranspor t of 
those products to the consumption centres. 

Housing 

The country ' s housing requirements 
are t remendous . Greece's housing problem is 
very acute and becomes more so every day, 
owing to the gradual increase in the populat ion 
and to the fact t h a t investments made in the 
above sector are not sufficient t o cover the loss 
and damage sustained b y the country 's buil­
dings, as well as the current needs result ing 
from an increasing populat ion. This pressure 
explains the relat ively large investments which 
are placed annual ly in the housing sector. 
Approximate ly one-third of the annual to ta l 
investments of the country 's fixed assets goes 
into housing. 

s 'ouvrent a u x industr ies extract ives du pays , 
mais elles dépendent de la demande in terna­
tionale ; sauf certaines exceptions (les bauxi tes) , 
cell e-ci ne sera probablement pas assez soute­
nue pour justifier des invest issements impor­
t a n t s . 

Autres secteurs 

Dans les autres secteurs, l ' in tervent ion 
de l ' E t a t por tera essentiellement sur le déve­
loppement du système de communicat ions , 
afin de répondre aux besoins accrus de l'éco­
nomie. 

Le réseau rout ier du pays a besoin 
d 'ê t re à la fois développé et amélioré. Les 
dégâts causés par la guerre n ' a pas encore 
été réparés. Sur les 1.384 ponts dét ru i t s du fait 
des hostilités, un grand nombre n ' a pas encore 
été reconstrui t . En conséquence, la répara t ion 
complète des dommages causés pa r la guerre, 
la création de nouvelles routes et l 'extension du 
b i tumage des routes principales ont été les 
objectifs inscrits dans le p lan quinquennal . 

E n mat ière de chemins de fer, il y a 
lieu a v a n t t o u t de procéder à l 'acquisit ion de 
matér ie l roulant supplémentai re afin d 'assurer 
l ' augmenta t ion de la capacité de t r anspor t qui 
s 'avère nécessaire. 

Cette amélioration des conditions de 
trafic offrira, d 'une pa r t , les moyens de faire 
face à des besoins accrus et pe rmet t r a , d ' au t re 
pa r t , une meilleure uti l isation des produi ts 
agricoles, n o t a m m e n t des denrées périssables, 
en suppr imant les pertes que causent actuelle­
men t les difficultés de t ranspor t ou parfois 
même l ' impossibilité d 'assurer le t r anspor t de 
ces denrées j u s q u ' a u x centres de consommation. 

Logement 

Les besoins du pays en mat ière de 
logement sont immenses. Le problème du loge­
men t est ex t rêmement grave, et il le devient 
chaque jour davan tage en raison de l 'augmen­
ta t ion progressive de la populat ion et du fait 
que les invest issements opérés dans ce secteur 
ne suffisent pas à compenser les dest ruct ions 
et les dommages subis par. le pays , ni à couvrir 
les besoins actuels résu l tan t de l 'accroissement 
démographique. Cette s i tuat ion explique les 
investissements re la t ivement impor tan t s qui 
s'effectuent chaque année dans le secteur du 
logement. Un tiers environ du to ta l des inves­
t issements annuels en capital fixe est en effet 
affecté à l 'habi ta t . 
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Sta te expendi ture for the housing sector 
will, during following years, be higher than 
today , bu t lower t h a n other Government 
inves tments and existing requirements , ft is 
expected t h a t for this purpose 90 million 
drachmae per annum will be allocated on an 
average over t h e next five years. 

Tourism 

The Government will also direct its 
a t t en t ion towards assisting pr iva te investments 
intended to develop tour is t act ivi ty. Tourism 
is an impor tan t source of foreign exchange for 
the country. During the last two years, in par­
t icular, a considerable increase has been noticed 
in the arr ival of touris ts in Greece and in the 
corresponding foreign exchange receipts. The 
increase in foreign exchange income from 
tour ism was not propor t ionate to the increase 
in the number of touris ts and this is due to the 
fact t h a t most of the persons visiting Greece 
belong to the low income groups. However, 
there are considerable possibilities for increasing 
the number of visitors and especially of those 
in the higher-income groups, which will result 
in a larger increase in foreign exchange. For 
this purpose, however, addit ional investments 
are required, especially in hotel enterprises, 
in order to increase the number of available 
beds in view of the insufficient accommoda­
tion available during the last two years. The 
provision of elementary modern comfort for 
foreign visitors will help, not only to increase 
their numbers , bu t to prolong their s tay in Greece 
and thus to augment income from tourism. 
Assistance to pr iva te enterprise for the 
establ ishment of new hotels is therefore contem­
plated. PrOA'ision has also boon made for the 
construction of tourist roads and the establish­
men t of pavilions and of small hotels in places 
of archoological or touristic interest . 

On the other hand, Sta te act ivi ty is 
expected to be limited in the sectors of commu­
nication, social welfare and others, al though the 
requirements in these sectors are considerable, 
especially in rural areas. Pr ior i ty mus t neces­
sarily be given, however, to immediately pro­
ductive investments which will make it possible 
to secure larger amounts of capital for meeting 
existing needs. In consequence, only small 
progress is ant icipated in this direction during 
the next five years . 

Les dépenses de l ' É t a t au t i t re du 
logement seront plus élevées dans les années à 
venir qu'elles ne le sont aujourd 'hui , mais 
elles seront en t o u t cas inférieures aux autres 
invest issements du Gouvernement , ainsi qu ' aux 
besoins exis tants . On prévoit qu ' au cours des 
cinq prochaines années un m o n t a n t annuel de 
90 millions de drachmes en moyenne sera 
affecté au logement. 

Le tourisme 

Le Gouvernement s'efforcera égale­
men t d 'encourager les invest issements privés 
t e n d a n t à développer le tourisme, qui cons­
t i tue pour le pays une impor t an t e source de 
recet tes en devises. On a constaté , n o t a m m e n t 
au cours des deux dernières années, vin accrois­
sement sensible du nombre des touristes se 
r endan t en Grèce, ainsi que des recettes cor­
respondantes en devises, bien que celles-ci 
n ' a ien t pas augmenté dans la même propor­
t ion que le nombre des tour is tes , du fait que la 
p lupar t des personnes v is i tan t la Grèce appar­
t iennent à des catégories sociales à faible 
revenu. On peu t encore beaucoup faire pour 
a t t i re r davan tage de tour is tes , n o t a m m e n t ceux 
qui disposent de revenus plus élevés, afin d 'ac­
croître les recet tes en devises. Toutefois, il y 
a lieu à cet effet de procéder à de nouveaux 
invest issements , n o t a m m e n t dans l 'hôtellerie, 
afin d ' augmente r le nombre de lits dont l'insuf­
fisance est apparue ces deux dernières années. 
En offrant aux visi teurs é t rangers un min imum 
de confort moderne , on contr ibuera non seule­
men t à accroître leur nombre , mais aussi à 
prolonger la durée de letir séjour en Grèce et 
donc à augmenter les revenus du tourisme. 
Aussi est-il prévu d 'accorder une aide aux entre­
prises privées pour la création de nouveaux 
hôtels. On a également pris des dispositions en 
vue de la construct ion de routes touris t iques, de 
pavillons et de peti ts hôtels dans les endroits qui 
offrent un in térê t archéologique ou touris t ique. 

En revanche, l ' in tervent ion de l ' É t a t 
sera limitée clans les secteurs des communi­
cations, de la prévoyance sociale et aut res . 
Bien que les besoins y soient considérables, 
su r tou t dans les campagnes, les investissements 
d 'un rendement immédia t au ron t nécessaire­
m e n t la priori té , ce qui pe rmet t ra clans l 'avenir 
de disposer de cap i taux plus impor tan t s pour 
répondre aux besoins exis tants . En conséquence, 
on ne s 'a t tend, pour les cinq années à venir, 
qu ' à un progrès limité clans ce domaine. 

* 
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B. Methods of financing the programme 

The problem of financing the develop­
men t programme was given special a t ten t ion 
by the members of the Group during the ta lks 
they held in Greece wi th members of the 
Government and adminis t ra t ive representa­
t ives. I t was clear t h a t those responsible for 
Greek policy unanimously considered t h a t the 
implementa t ion of a basic inves tment program­
me should be closely bound up wi th the main­
tenance of financial stabil i ty. The general feel­
ing was that by the maintenance of a balance 
between supply and demand the general 
development effort would be placed on a more 
stable basis. 

As s ta ted in the Official Repor t on the 
visit to Greece 1 , the Minister of Co-ordination 
s ta ted to the members of the Group t h a t the 
Government " was firmly resolved to keep its 
budget balanced. Funds would be allotted 
for fresh expendi ture only insofar as they could 
be made good by new revenue. . . " He assured 
the p a r t y t h a t the Government regarded the 
maintenance of mone ta ry s tabi l i ty as one of 
its essential tasks . He concluded b y reaffirm­
ing his conviction t h a t the rigorous pursui t 
of this policy would have the most satisfactory 
effects on the economic development of the 
country and on the consolidation of social 
peace. The Minister of Finance spoke in the 
same vein. 

Here is how the authors of the develop­
ment scheme propose t h a t this policy should 
be carried out . 

The main internal measures for main­
taining financial s tabi l i ty are t aken in the 
field of public finances. The Sta te budget 
shows an improvement , and the recent fiscal 
years have shown a surplus balance. 

This s ta te of affairs doubly benefits 
the economy. In the first place, confidence in 
the currency and the country ' s economy is 
res tored and, secondly, funds are made available 
for inves tment in the public sector. 

The recent public loan, the first to be 
floated in the internal marke t after more t h a n 
thi r ty years, has been a success. The Govern­
ment is convinced t h a t internal borrowings by the 

B. Moyens de financement du programme 

Le problème du financement du pro­
gramme de développement a a t t i ré t ou t spé­
cialement l ' a t ten t ion des membres du groupe 
au cours des conversations qu'ils ont eues en 
Grèce avec des membres du Gouvernement et 
des représentants des adminis t ra t ions . Il est 
apparu que l 'unanimité existe parmi les res­
ponsables de la polit ique grecque sur le fait 
que la mise en vigueur d 'un programme d'inves­
t issements de base doit être s t r ic tement liée 
au maint ien de la stabil i té financière. On 
considère qu 'en ma in tenan t l 'équilibre entre 
l'offre et la demande de ressources, on placera 
sur une base stable l'effort général de dévelop­
pement . . 

Comme il a été rappor té dans le compté 
rendu de la visite en Grèce 1 , le ministre de la 
Coordination déclara aux membres du groupe 
que le Gouvernement « en tend fermement sau­
vegarder l 'équilibre budgétai re . Des fonds seront 
affectés à de nouvelles dépenses seulement dans 
la mesure où l'on pourra assurer de nouvelles 
recet tes à l 'E t a t ». Il assura aux membres du 
groupe que le Gouvernement considère le 
main t ien de la s tabi l i té monéta i re comme une 
de ses tâches essentielles. E t il conclut en affir­
m a n t sa conviction que la poursui te sévère d 'une 
telle polit ique aura les conséquences les plus 
bienfaisantes sur le développement économique 
du pays et sur la consolidation de la pa ix sociale. 
Le minis t re des Finances fit des déclarations de 
la même teneur . 

Voici comment les auteurs du plan de 
développement envisagent la mise en œuvre dé 
cet te poli t ique. 

Les principales mesures internes visant 
au main t ien de la stabil i té financière sont prises 
dans le domaine des finances publiques. Le 
budget de l 'É t a t accuse une amélioration, et 
des excédents ont été enregistrés au cours du 
dernier exercice. 

Cette s i tuat ion profite doublement à 
l 'économie. Premièrement , la confiance dans la 
monnaie et dans l 'économie du pays est rétablie 
et, deuxièmement , des fonds sont rendus dispo­
nibles pour les investissements dans le secteur 
privé. 

Le récent emprun t public, le premier 
qui ait été lancé sur le marché intérieur depuis 
plus de 30 ans, a été un succès. Le Gouverne­
ment est convaincu que des emprunts internes 

'1. See Doe. A S / E C (6) 28. | t . Doe. AS/EC (G) 28. 
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Sta te will form a good source for financing 
investments in the public sector. 

A strict qual i ta t ive and quan t i t a t ive 
supervision over the credits granted is another 
basic measure of a general na ture to reinforce 
financial s tabil i ty. 

Fur the rmore , the Government is exe­
cut ing a large number of projects financed 
in drachmae, whose ra te of execution m a y be 
hastened or re ta rded wi thout loss. The rele­
v a n t expenses are regulated according to condi­
tions, in order to avoid any undue pressures 
on the internal financial front. 

The following table shows the funds 
necessary both in foreign exchange and drach­
mae, for the realisation of the above investments 
in the basic sectors, during the nex t five years 
(1955-1959), according to the Greek Govern-
mcnts ' s development scheme. 

FOREIGN 
DRACHMAE 

expenditure 
TOTAL 

in thous. $ 
equivalent 
(5 = 2 + d) 

exchango 
expen­

diture {in 
thous.S) 

Drachmae 
(in mill.) 

S 
cquiv. 

(in thous. 
S) 

TOTAL 
in thous. $ 
equivalent 
(5 = 2 + d) 

(1) 
Rec lamat ion works. 

(2) 
8,300 

(3) 
1,119 

(4) 
37,300 

(5) 

45,600 

Power (public in­
vestments) . . . 

84,100 

40,297 
12,500 

1,001 

1,308 
150 

33,380 

43,000 
5,000 

117,480 

' 89,897 
17,500 

TOTAL 151,197 3,578 119,280 270,477 

As can be seen from this Table, t h e 
cost of the basic investments for developing 
the economy will amount to 8270.5 million 
for the entire five-year period—$151.2 in 
foreign exchange and a dollar equivalent of 
119.3 million in drachmae. To secure the 
necessary funds t h e State will have to allocate 
$231.4 million ($144.2 million in foreign 
exchange) for the projects to be executed b y 
itself (reclamation works, power projects and 
the oil refinery) and for assisting the pr iva te 
individuals who are to execute all the other 
basic projects, as is shown b y the table below 1 . 

de l ' É t a t const i tueront un excellent moyen de 
financer les invest issements dans le secteur 
public. 

Un str ict contrôle quant i ta t i f et qua­
litatif des crédits accordés représente une au t re 
mesure fondamentale de caractère général 
propre à renforcer la stabil i té financière. 

En outre , le Gouvernement exécute à 
une grande échelle des projets financés en 
drachmes et dont la cadence d 'exécution peut 
être sans dommage soit accélérée, soit ralentie . 
Les dépenses y afférentes sont réglementées 
d 'après les conditions exis tantes afin d 'éviter 
t ou t e pression excessive sur le front financier 
in terne . 

Le tableau ci-après indique, d 'après 
le plan de développement du Gouvernement 
hellénique, le m o n t a n t des dépenses en devises 
étrangères et en drachmes, qui devront être 
engagées au cours des cinq années à venir 
(1955-1959) pour opérer les invest issements 
prévus dans les secteurs de base. 

DÉPENSES 
en devises 
étrangères 

(en 
milliers 

de dollars) 

DÉPENSE 
en drachmes TOTAL 

évalué 
en 

milliers 
do dollars 
( 5 - 2 + 4) 

DÉPENSES 
en devises 
étrangères 

(en 
milliers 

de dollars) 

Drachmes 
(en 

millions} 

Équiva­
lent 

en dollars 
(en 

milliers) 

TOTAL 
évalué 

en 
milliers 

do dollars 
( 5 - 2 + 4) 

(1) (2) (3) (4) (5) 

Travaux de boni­
fication . . . . 8.300 

84.100 
1.119 
1.001 

37.300 
33.380 

45.000 
117.480 

Energie ( investisse­
ments publics). . 

Ptolemaïs . . . . 
40.297 
12.500 

1.308 
• 150 

43.000 
5.000 

89.897 
17.500 

T O T A L 151.197 3.578 119.280 270.477 

Comme il ressort du tableau ci-dessus, 
le coût des invest issements de base destinés au 
développement de l 'économie a t t e indra , pour 
l 'ensemble de la période quinquennale , 270,5 mil­
lions de dollars, dont 151,2 millions de dollars 
en devises étrangères et l 'équivalent de 119,3 
millions de dollars en drachmes. Pour leur finan­
cement , l ' É t a t devra affecter 231,4 millions de 
dollars (dont 144,2 millions en devises étran­
gères) aux projets qui doivent être exécutés par 
lui ( t r avaux de bonification, projets en mat ière 
de product ion d'énergie et raffinerie de pétrole) 
ainsi qu 'à l 'aide aux particuliers qui exécute­
ront tout au t re projet de base, comme l ' indique 
le t ab leau ci-après 1. 

1, See Table on page 34. 1. Tableau p. 34. 
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For the other public inves tments , 
moreover, the State will have to make available 
$197.8 million—$31.4 million in foreign ex­
change and $166.4 million in d rachmae— 
during the next five years. 

The to ta l funds required from the 

En outre , pour la réalisation des autres 
investissements publics, l ' É t a t devra, au cours 
des cinq prochaines années, fournir 197,8 mil­
lions de dollars, dont 31,4 millions en devises 
étrangères et 166,4 millions en drachmes. 

Ainsi, le to ta l des fonds que l 'É t a t devra 

Financing of 1955-1959 Divestments 

Note : The financing of the private basic investments has been 
allocated between the State and private individuals on the basis 
of a State contribution of 75 % of the funds for the basic industries 
specially mentioned and 50 % for all others. It is assumed that the 
State's contribution wilt be used in the first place for covering the 
foreign exchange expenditure. 

Note : Pour la répartition entre l 'État et les particuliers du finan­
cement des investissements de base privés, on est parti du fait que 
l 'Etal apportera 75 % des fonds pour les industries de base spéciale­
ment mentionnées et 50 % pour toutes les autres. On a estimé que 
la contribution de l 'État sera consacrée en premier lieu à la couverture 
des dépenses en devises étrangères. 

E X P E N ­

D I T U R E 

in foreign 
exchange 

D R A C H M A E 

E X P E N D I T U R E 
T O T A L E X P E N ­

D I T U R E 

in foreign 
exchange 

Dra­
chmae 

(in mil.) 

$ equival. 
(in th. S) 

in thousand 
$ equivalent 

2 + 4 

( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) (4) ( 5 ) 

I. S T A T E F I N A N C I N G 

A. Basic Investments 

1. R e c l a m a t i o n works . 8 , 3 0 0 1 , 1 1 9 3 7 , 3 0 0 4 5 , 6 0 0 

2. Power 

3 . Oil Ref inery. . . . 

4 6 , 2 9 7 
1 2 , 0 0 0 

1 , 3 0 8 

7 5 
4 3 , 6 0 0 

2 , 5 0 0 
8 9 , 8 9 7 

1 4 , 5 0 0 

4. S t a t e contr ibut ion 
to the financing 
of bas ic i n d u s ­
tries (75 % ) . . . 

5. S ta te contr ibut ion 
to the f inancing 
of o ther industr ie s 
( 5 0 % ) 

5 9 , 6 0 0 

1 8 , 0 0 0 

1 1 2 3 , 7 6 0 6 3 , 3 6 0 

1 8 , 0 0 0 

B . Other State Invest-
1 4 4 , 1 9 7 

3 1 , 4 5 0 

2 , 0 1 4 

4 , 9 9 1 

8 7 , 1 6 0 

1 6 6 , 3 6 0 

2 3 1 , 3 5 7 

1 9 7 , 8 1 6 

T O T A L I 1 7 5 , 6 4 7 7 , 6 0 5 2 5 3 , 5 2 6 4 2 9 , 1 7 3 

I I . P R I V A T E F I N A N ­

C I N G 

A. Basic Investments 

1. Pr ivate contr ibu­
t ion to the finan­
cing of basic in­
dustries (25 % ) . 

2. Pr ivate conlr ibu-
but ion to tbe fi­
nancing of oil ier 
industr ies (50%). 7 , 0 0 0 

6 3 4 

3 3 0 

2 1 , 1 2 0 

1 1 , 0 0 0 

2 1 , 1 2 0 

1 8 , 0 0 0 

B . Other Private In-
7 , 0 0 0 

2 2 4 , 4 1 3 

9 6 4 

2 0 , 5 8 7 

3 2 , 1 2 0 

6 8 6 , 2 3 4 

3 9 , 1 2 0 

9 1 0 , 6 4 7 

T O T A L I I 2 3 1 , 4 1 3 2 1 , 5 5 1 7 1 8 , 3 5 4 9 4 9 , 7 6 7 

G R A N D T O T A L O F I N ­

V E S T M E N T S . . . . 4 0 7 , 0 6 0 2 9 , 1 5 6 9 7 1 , 8 8 0 1 , 3 7 8 , 9 4 0 

Financement des investissements 1955-1959 

DÉPENSES 
EN DRACHMES TOT\I 

DÉPENSES évalué en 
en devises Drach- F ; v a l m i l l i c r s d e 

etra»- mes e n

 J

d o i l a r a r l o U n I . s  

IT™ <<;." (en 2 + 4 

Hons)  

( ' ) ( 2 ) _ ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) 

I . F I N A N C E M E N T 

D ' É T A T 

A. Investissements de 
base 

1. T r a v a u x de bonifi­

cat ion S.300 1.M9 37 .300 45 .600 
2. Énergie 46 .297 1.308 43 .600 89 .897 
3. Raffinerie de pétrole 12.000 75 2.500 14.500 
4. Contr ibut ion de 

l ' É t a l au f inance­
m e n t des indus-
t v i e s d o b a s e 

175 %) 59 .600 112 3 .760 63 .360 
5. Contr ibut ion de 

l ' É t a t au finance­
m e n t des autres 

industr ies (50 %) 1S.000 1S.000 

144 .197 2.614 87 .160 231.357 

ïï. Autres investisse­

ments de l'État 31 .450 4.991 166 .366 197 .816 
T O T A L I . . . . 175 .647 7.605 253 .526 4 2 9 . 1 7 3 

I I . F I N A N C E M E N T 

P R I V É 

A. Investissements de 
base 

1. Contr ibut ion privée 
au f inancement 
des industr ies de 

. b a s c ( 2 5 % ) . _ . . . 634 21 .120 21 .120 
2, Contr ibut ion privée 

au f inancement 
des autres indus­
tries (50 % ) . . . 7 .000 330 11 .000 18 .000 

7 .000 964 32 .120 39 .120 
B . Autres investisse­

ments privés . . . . 224 .413 20.587 686 .234 910-647 

T O T A L I I . . . 231 .413 21.551 718 .354 949 .767 

T O T A L G É N É R A L D E S 

I N V E S T I S S E M E N T S . . 407 .060 29.156 971 .880 1 .378.940 
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State therefore amount to $429.2 million, 
$175.6 million in foreign exchange and $253.6 mil­
lion in drachmae. 

The financing of the drachma section 
can be ensured by the S ta te according to the 
programme est imates. The necessary funds 
will be obtained from various sources. One 
A'ery impor t an t source will be the income of the 
Public Power Corporation. Another will be 
the income from previous inves tments in recla­
mat ion works and industr ia l and other enter­
prises. A considerable sum, moreover, can be 
obtained from State budget surpluses and inter­
nal borrowings. The Greek authori t ies consider 
this last source to be a safe one, in view of t h e 
fact t h a t since the last fiscal year the State 
budget has a l ready shown a surplus balance of 
300 million drachmae . 

I t is thus clear t h a t the internal 
financing of public inves tments can be secured 
normal resources and consequently wi thout 
resorting to inflationary measures. 

The foreign exchange expendi ture for 
the basic inves tments p rogramme and for other 
Sta te inves tments cannot be covered b y the 
foreign exchange resources of the Greek econo­
my. The deficit of the balance of payment s 
for the next five years is es t imated at $190.7 mil­
lion. In order to secure the financing of 
inves tments , therefore, • it will be necessary to 
cover the deficit of the balance of payment s by 
special resources, such as external aid or loans. 
If i t cannot be covered b y such means , i t will 
be impossible to finance either the to ta l basic 
and other Sta te inves tments or pa r t of the other 
pr iva te inves tments . 

Financing of private investments 

The funds required for financing the 
contemplated pr iva te inves tments should be 
obtained from pr iva te savings. The progress­
ive increase in revenue will lead to an impro­
vement in pr iva te consumption, on the one hand , 
and, on the other, an increase in savings which 
can be used for the financing of investments . 

Seeing, moreover, tha t pa r t of the 
pr iva te inves tments p rogramme is expected to 
be implemented with credits from abroad or by 

fournir a t t e in t 429,2 millions de dollars, dont 
175,6 millions en devises étrangères e t 253,6 mil­
lions en drachmes. 

Le financement de la fraction en drach­
mes peut , suivant^ les est imations du plan, 
être assuré par l 'E ta t . Les fonds nécessaires 
seront obtenus de sources diverses. Une 
source impor t an t e sera le revenu de l'Office 
public de l 'Energ ie ; une au t r e , le revenu des 
invest issements antér ieurs effectués dans les 
t r a v a u x de bonification, les entrepries indus­
trielles et au t res . Un m o n t a n t appréciable 
pourra être d ' au t re pa r t obtenu sur les excédents 
du b u d g e t de l ' E t a t et au moyen d ' emprun t s 
intérieurs. Les autor i tés helléniques est iment 
que cette dernière source peu t être considérée 
comme sûre é t an t donné que, depuis le dernier 
exercice, le budget de l ' E t a t a accusé un excédent 
de 300 millions de drachmes . 

Il ressort donc de ce qui précède que, 
su ivan t les est imations gouvernementales , le 
financement in terne des invest issements publics 
peut être assuré sur les ressources normales et, 
pa r conséquent , sans avoir recours à des 
mesures inflationnistes. 

Les dépenses en devises étrangères pour 
•le p rogramme d ' invest issements de base et 
pour les autres invest issements d ' E t a t ne pour­
ront pas être couvertes par les disponibilités 
potentielles en devises étrangères de l 'économie 
grecque. Le déficit de la balance dos pa iements 
pour les cinq prochaines années est évalué à 
190,7 millions de dollars. Afin d 'assurer le 
financement des invest issements , il faudra 
donc couvrir le déficit de la balance des paie­
ments au moyen de ressources spéciales, c'est-
à-dire l 'aide ou l ' emprunt . Si l 'on ne pouva i t 
le couvrir au moyen de ces ressources, il serait 
impossible de financer, soit la to ta l i té des inves­
t issements de base et autres invest issements 
d ' E t a t , soit une par t ie des autres investisse­
ments prrvés. 

Le financement des investissements privés 

Les fonds nécessaires au financement 
des invest issements privés envisagés devraient 
être obtenus de l 'épargne privée. On s 'a t tend 
à ce que l ' augmenta t ion progressive des revenus 
se t raduise , d 'une pa r t , pa r le re lèvement de la 
consommation privée et, d ' au t re par t , par l 'aug­
menta t ion de l 'épargne qui pe rme t t r a le finan­
cement des invest issements. 

Si l 'on considère, en out re , qu 'une par t ie 
du programme d ' invest issements privés doi t être 
mise en œuvre au moyen de crédits p rovenan t 
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the transfer of Greek funds from foreign coun­
tries, it follows t h a t even a small-scale increase 
in savings will be sufficient for financing the 
investments . 

Conclusion 

The conclusion reached by the authors 
of the scheme is t h a t the to ta l inves tments , 
bo th Government and pr iva te , during the next 
five-year period will be within the possibilities 
of t h e Greek economy, and can be achieved 
wi thout any disruption of the internal economic 
s tabi l i ty ,provided, of course, t h a t foreign capital 
is forthcoming in the form of aid or loans. 

de l ' é t ranger ou du t ransfer tde cap i taux grecs des 
pays étrangers , il s 'ensuit, selon les auteurs du 
plan, que même une légère augmenta t ion de l'é­
pargne suffirait au financement des invest is­
sements . 

Conclusion . 

La conclusion des auteurs du plan est 
que le to ta l des investissements, t a n t gouver­
nemen taux que privés, au cours des cinq pro­
chaines années, restera dans les limites des possi­
bilités de l 'économie grecque et pour ra être 
réalisé sans que la stabil i té économique intér ieure 
en soit per turbée , à condition bien en tendu que 
des cap i taux étrangers soient obtenus sous la 
forme d 'aide ou de prê ts . 
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