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Abstract 
 

This chapter starts with a discussion of the economic situation in the USA and UK in the 
1920s and 1930s and argues that the fundamentals of these two economies in the 1920s 
were already in a bad shape. In fact, we show that in the US economy the fall in the rate of 
profit and the stagnation of the mass of real profits preceded the collapse of the stock 
market in the 1929 and the depression of 1930s. The discussion continues with the 
economic and political situation in the case of the Greek economy and the way in which 
she was affected by the depression. From the study of the Greek economy in the 1930s, we 
derive some useful conclusions that may shed new light to the current depression and debt 
problems of the Greek economy.  
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ΑΠΟ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΘΗΣΗ ΣΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 1930 
του 

Λευτέρη Τσουλφίδη1 
Αναπληρωτή Καθηγητή 

Τ�ή�ατος Οικονο�ικών Επιστη�ών  
Πανεπιστη�ίου Μακεδονίας 

Email: Lnt@uom.gr 
 

Το �εγάλο κραχ από �όνο του αποτελεί ένα συναρπαστικό κεφάλαιο στη 
“�αζική παράκρουση”. Το κραχ αρχικά φάνηκε να είναι ασύνδετο �ε 
οτιδήποτε ευρύτερο. Πράγ�ατι, τις πρώτες εβδο�άδες �ετά, τα σχόλια 
που κυριαρχούσαν αποσκοπούσαν στην αποκατάσταση του κλί�ατος 
ε�πιστοσύνης: το πιο διαδεδο�ένο κλισέ των η�ερών ήταν ότι τα 
“θε�ελιώδη της οικονο�ίας είναι υγιή”. 'στόσο, τα πράγ�ατα δεν ήταν 
καθόλου θε�ελιωδώς υγιή. Το φοβερό κραχ οδήγησε στην κατά πολύ 
οδυνηρότερη οικονο�ική κρίση. 

(Robert Heilbroner 1993, σ. 137) 
 

Σή�ερα, αντίθετα �ε το τι θα έκανα στο παρελθόν, θα συ�βούλευα 
[τους νέους οικονο�ολόγους] να επιδεικνύουν τον δέοντα σεβασ�ό 
στην �ελέτη της οικονο�ικής ιστορίας, και αυτό γιατί αποτελεί την 
πρώτη ύλη που κάποιος �πορεί να ελέγχει στατιστικά την 
ορθότητα των εικασιών του. Θεωρώ ότι η ε�πειρία των 
πρόσφατων χρόνων το έχει αποδείξει αυτό. […] Αλλά η 
[οικονο�ική] ιστορία από �όνη της [ποτέ] δεν �ας διδάσκει τίποτε, 
χρειάζεται πάντα να τής θέτου�ε ερωτή�ατα και να διεξάγου�ε 
όλους τους δυνατούς στατιστικούς ελέγχους και για το σκοπό αυτό 
[ευτυχώς] σή�ερα έχου�ε περισσότερα δεδο�ένα από ότι στο 
παρελθόν. 

 (Paul Samuelson, 2010, στην τελευταία του συνέντευξη) 
 
 

1. Εισαγωγή 
Η συζήτηση για την κρίση του 1929 συνήθως περιορίζεται σε  ορισ�ένα χρόνια π.χ. 1929-
1932, είναι γεγονός ότι το 1932 ήταν κατά κανόνα το χειρότερο έτος από πλευράς 
επιδόσεων των οικονο�ιών ως προς το παραγό�ενο προϊόν και την απασχόληση στις ΗΠΑ 
και στην Ευρώπη, ενώ η κατάρρευση του χρη�ατιστηρίου στη Νέα Υόρκη τον Οκτώβριο 
του 1929 ση�ατοδότησε την αλλαγή φάσης της παγκόσ�ιας οικονο�ίας. Η αλήθεια ό�ως 
είναι ότι η οικονο�ική κρίση είχε �ακρύτερη διαδρο�ή από ότι συνήθως νο�ίζεται. Και γι’ 
αυτό δεν χρειάζεται να περιοριστού�ε στην ελληνική οικονο�ία, η οποία, σχεδόν, όλη τη 
δεκαετία του 1920 �ε τους πρόσφυγες και τις ανακατατάξεις που λά�βαναν χώρα 
βρισκόταν �ονί�ως σε κρίση, αλλά και χώρες, όπως π.χ. η Γαλλία που λόγω Πολέ�ου και 

                                                 
1 Μέρος του κεφαλαίου αυτού (�ε τίτλο «Η Ελλάδα στην Κρίση του 1929: 0ιδάγ�ατα Πολιτικής» 
παρουσιάστηκε στο Ανοιχτό Σε
ινάριο Οικονο
ικής Ιστορίας της Ελλάδος του ΕΚΠΑ στις 
6/12/2010. Ευχαριστώ την Ι. Πεπελάση που σχολίασε την παρουσίαση, όπως επίσης και τους Β. 
0ρουκόπουλο, Χ. Ιορδάνογλου, Α. Κακριδή, Κ. Κωστή και Θ. Μαριόλη και τους �ετέχοντες του 
σε�ιναρίου για τα σχόλια και τις παρατηρήσεις τους. Εξυπακούεται ότι τα όποια λάθη και 
παραλήψεις βαρύνουν αποκλειστικά τον συγγραφέα. Οι ση�ειώσεις αυτές  αντικαθιστούν το 
κεφάλαιο 10 στην υπό (επαν)έκδοση βιβλίου �ου Οικονο
ική Ιστορία της Ελλάδας (2009). 
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των δαπανών βρέθηκε να έχει συσσωρεύσει τεράστιο χρέος που �ετά δυσκολίας �πορούσε 
να εξυπηρετήσει, ενώ η Γερ�ανία είχε επιπλέον τους επαχθείς γι’ αυτήν όρους της 
Συνθήκης των Βερσαλλιών. Η κατάσταση της Αγγλίας ήταν παρό�οια �ε της Γαλλίας, 
δηλαδή �εγάλα ελλεί��ατα και συσσώρευση χρέους, ενώ για τις ΗΠΑ η συνηθισ�ένη 
εικόνα είναι αυτή �ιας ευη�ερούσας οικονο�ίας. Στην πραγ�ατικότητα, ό�ως, κάθε άλλο 
παρά στέρεα ήταν τα θε�ελιώδη των ΗΠΑ τη δεκαετία του 1920 και η κρίση είχε ήδη 
ξεκινήσει, όπως άλλωστε ανα�ενόταν από την ανάλυση του Κοντράτιεβ για τους 
�ακροχρόνιους κύκλους.2  
 
Το υπόλοιπο του κεφαλαίου είναι διαρθρω�ένο ως εξής. Στη συνέχεια αναλύου�ε την 

κατάσταση στις ΗΠΑ και Αγγλία, τις δύο υπερδυνά�εις της εποχής, και δείχνου�ε ότι η 
κρίση είχε ήδη ξεκινήσει αρκετά νωρίτερα από την κατάρρευση του χρη�ατιστηρίου το 
1929. Ακολουθεί η συζήτηση και ο ε�πειρικός έλεγχος ανταγωνιστικών θεωριών 
(�ονεταριστικής, κεϋνσιανής και αυστριακής) για την ερ�ηνεία της κρίσης για να 
καταλήξου�ε ότι τα διαθέσι�α στοιχεία των ΗΠΑ συνάδουν �ε την υπόθεση της πτωτικής 
πορείας του ποσοστού κέρδους και της συνακόλουθης στασι�ότητας των κερδών, ως το 
κατ' εξοχήν αίτιο της κρίσης. Ακολουθεί η συζήτησή �ας για την οικονο�ική αλλά και την 
πολιτική κατάσταση στην Ελλάδα και τον τρόπο �ε τον οποίο επηρεάστηκε και βίωσε την 
κρίση. Από τη συζήτηση αυτή και εξετάζοντας τα διαθέσι�α στοιχεία επιχειρού�ε να 
αντλήσου�ε ορισ�ένα συ�περάσ�ατα για τις επιπτώσεις των διαφόρων πολιτικών που 
εφαρ�όστηκαν.  

 
 
Η �εκαετία του 1920 και η Οικονο�ική Κρίση 
Ενώ η Ευρώπη δίχως α�φιβολία τη δεκαετία του 1920 θεωρείται ότι βρισκόταν σε ύφεση 
διαρκείας, οι περιγραφές για τις ΗΠΑ είναι δια�ετρικά αντίθετες. Τότε είχα�ε τα περίφη�α 
«roaring twenties» στη διάρκεια των οποίων οι ΗΠΑ ε�φανίζονταν ως �ια ευη�ερούσα 
κοινωνία που βασιζόταν, εν πολλοίς, στην αγορά αγαθών διαρκείας (οικιακές συσκευές, 
αυτοκίνητα κ.λπ.) χάρη στην πίστη και όχι στο ά�εσα διαθέσι�ο εισόδη�α. Την ίδια 
περίοδο δη�ιουργούταν �ια κερδοσκοπική κουλτούρα που εκδηλωνόταν στην ε�πλοκή 
�εγάλου �έρους του πληθυσ�ού στην κτη�ατο�εσιτική αγορά. Χαρακτηριστικό είναι το 
παράδειγ�α αγοράς εξοχικών οικιών στην Φλόριντα, όπου ο σκοπός των αγοραστών δεν 
ήταν να τα κατοικήσουν (έστω και στην περίοδο των διακοπών), αλλά να τα 
�εταπουλήσουν �ε κέρδος. Οι αγορές εξοχικών οικιών δεν γίνονταν από αποτα�ιεύσεις 
αλλά �ε δάνεια τα οποία θα ξεπληρώνονταν (και �άλιστα �ε κέρδος) από την 
προσδοκώ�ενη άνοδο των τι�ών. Οι κερδοσκοπικές αυτές δραστηριότητες δεν άργησαν να 
εκδηλωθούν και στο χρη�ατιστήριο. Ένας τέτοιος γενικευ�ένος «κερδοσκοπικός πυρετός» 
χαρακτηρίζει ουσιαστικά �ια κοινωνία που τα θε�ελιώδη της είναι προβλη�ατικά, και 
ειδικότερα τα κέρδη που �πορεί να αποκο�ίσει ο επενδυτής αγοράζοντας κεφαλαιουχικά 
αγαθά και ανα�ένοντας να του αποδώσουν �ακροχρόνια υπολείπονται αυτών που ο ίδιος ο 
«επενδυτής» προσδοκά να αποκο�ίζει αγοράζοντας τίτλους, οι οποίοι �πορούν να 
αποφέρουν τάχιστα πολύ �εγαλύτερο εισόδη�α. Ο Κέυνς γνωρίζοντας πολύ καλά τις 
επιπτώσεις από τις διαφορές στις αποδόσεις επεσή�ανε τη διαφορά �εταξύ της 
κερδοσκοπικής επένδυσης (speculative investment) και της επιχειρη�ατικής επένδυσης. Η 
κερδοσκοπική επένδυση αφορά την πρόβλεψη της �ελλοντικής ψυχολογίας της αγοράς, 
ενώ η επιχειρη�ατική επένδυση την οποία ο Κέυνς αποκαλεί «enterprise», δηλαδή την 
δραστηριότητα κατά την οποία ο επενδυτής καταβάλει κόπο και αναλα�βάνοντας ρίσκο 
εκτι�ά την ανα�ενό�ενη απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου για ολόκληρη τη διάρκεια 
χρήσης του. Ο Κέυνς επεσή�ανε ότι οι επενδυτές-κερδοσκόποι έχουν βραχυχρόνιο 

                                                 
2 Για τη σχετική συζήτηση βλέπε Papagergiou and Tsoulfidis (2006). 
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ορίζοντα και προσδοκούν στα κέρδη που προκύπτουν από την αύξηση της τι�ής και ότι η 
επιχειρη�ατικότητα της �ορφής αυτής είναι η επικρατούσα στις ΗΠΑ πράγ�α που ο Κέυνς 
το θεώρησε προβλη�ατικό και όσο αυτή η τάση ενισχύεται, τόσο περισσότερο θα 
αναδεικνύονται τα προβλη�ατικά θε�ελιώδη της οικονο�ία, η οποία διαρκώς θα 
διολισθαίνει προς την κρίση.  

Την ίδια περίοδο η Αγγλία επανήλθε στον κανόνα χρυσού το 1925 στην προπολε�ική 
ισοτι�ία της Λίρας (1£=4,86$) που �ε τα νέα δεδο�ένα (1£=4,4$) η λίρα θεωρούνταν 
υπερτι�η�ένη, πράγ�α που σή�αινε �είωση των εξαγωγών και στασι�ότητα της αγγλικής 
οικονο�ίας.3 Το ερώτη�α που τίθεται είναι αν επρόκειτο για ένα τραγικό λάθος του 
Υπουργείου Οικονο�ικών ή για �ια προ�ελετη�ένη απόπειρα ενίσχυσης του 
χρη�ατοπιστωτικού κεφαλαίου.4 Πρώτα από όλα η κυβέρνηση της Αγγλίας έβλεπε το 
Λονδίνο να χάνει την αίγλη του ως παγκόσ�ιο χρη�ατοπιστωτικό κέντρο και για να την 
επανακτήσει έπρεπε η κυβέρνηση να επαναφέρει τον κανόνα χρυσού, ώστε να 
ξανακερδίσει την ε�πιστοσύνη των χρη�ατοπιστωτικών κύκλων. Επιπλέον, η παλιά 
ισοτι�ία της λίρας θα ση�ατοδοτούσε την ανάκτηση της αρχικής ισχύος της Αγγλίας και θα 
καθιστούσε την λίρα, και όχι το δολάριο, το νό�ισ�α των διεθνών συναλλαγών. Ο Κέυνς 
διαφωνούσε �ε αυτή τη λογική που ουσιαστικά εξυπηρετούσε τα σχέδια των τραπεζιτών 
και όχι της εξαγωγικά προσανατολισ�ένης βιο�ηχανίας και αυτό γιατί η Αγγλία δεν ήταν 
πλέον το ίδιο ανταγωνιστική στις διεθνείς αγορές. Η υπερτι�η�ένη λίρα, αν �η τι άλλο, θα 
ανάγκαζε τους παραγωγούς να �ειώσουν το κόστος για να ανακτήσουν την 
ανταγωνιστικότητά τους πράγ�α που συνεπαγόταν �είωση �ισθών �ε ταυτόχρονη αύξηση 
της ανεργίας. Με άλλα λόγια, θα είχα�ε ίσως για πρώτη φορά σε �ια �εγάλη χώρα, όπως η 
Αγγλία, τη διαδικασία της εσωτερικής υποτί�ησης που τόσο πολλή συζήτηση γίνεται 
σή�ερα για τις οικονο�ικά αδύνα�ες χώρες της Ευρωζώνης, όπως η Ελλάδα που �η 
έχοντας το όπλο της υποτί�ησης του νο�ίσ�ατος επιχειρούν να διορθώνουν τις 
ανισορροπίες στο εξωτερικό τους ε�πόριο �έσω της �είωσης των �ισθών και της αύξησης 
της ανεργίας. Ταυτόχρονα, η διατήρηση της υψηλής ισοτι�ίας συνεπαγόταν αύξηση του 
επιτοκίου σε �ια περίοδο πτώσης της οριακής αποδοτικότητας του κεφαλαίου (η 
κερδοφορία κατά Κέυνς). Ο συνδυασ�ός πτώσης της οριακής αποδοτικότητας του 
κεφαλαίου και αύξησης του επιτοκίου είναι ότι χειρότερο για τις επενδύσεις και την 
ψυχολογία του κοινού. Η �είωση των επενδύσεων και η συνακόλουθη αύξηση της 
ανεργίας είχαν ως αποτέλεσ�α τις �αζικές κινητοποιήσεις και τη γενική απεργία 
παραλύοντας έτσι την οικονο�ία. Τις εξελίξεις αυτές τις είχε προβλέψει ο Κέυνς ήδη από 
το 1925 και έχοντας εντοπίσει τη ρίζα του κακού στo ρόλο και τη λειτουργία του 
χρη�ατοπιστωτικού το�έα της οικονο�ίας, υποστήριξε στη Γενική Θεωρία (1936) την ιδέα 
της «ευθανασίας των ραντιέρηδων», δηλαδή όλων όσων ζουν από εισοδή�ατα 
προερχό�ενα από τόκους και ενοίκια, δηλαδή τους προσοδούχους (Tsoulfidis 2010). 

Ενώ η Αγγλία ακολουθούσε σφιχτή νο�ισ�ατική πολιτική προκει�ένου να έχει ένα 
αυξη�ένο επιτόκιο αρκετά ελκυστικό για τα διεθνή κεφάλαια, και έτσι η χώρα αυτή θα 
συντηρούσε την υψηλότερη από την αγοραία ισοτι�ία της λίρας. Την ίδια περίοδο, στις 
ΗΠΑ είχα�ε την ακριβώς αντίθετη πολιτική, δηλαδή πιστωτική χαλάρωση, πράγ�α που 

                                                 
3 O Κέυνς αφενός επισή�ανε το λάθος στην πολιτική αυτή στο βιβλίο του The Economic 
Consequences of Mr. Churchil (1925), αφετέρου εξέφρασε τη δυσαρέσκειά του για την έ��εση πλην 
ό�ως σαφή υποστήριξη που παρέσχε το Υπουργείο Οικονο�ικών της Αγγλίας στο 
χρη�ατοπιστωτικό κεφάλαιο σε βάρος του παραγωγικού (βιο�ηχανικού). 
4 Είναι βέβαιο ότι το χρη�ατοπιστωτικό κεφάλαιο που �εγάλο �έρος των ενεργητικών του 
αποτι�η�ένο σε χρυσό βρίσκονταν εκτός Αγγλίας, επο�ένως τυχόν επικράτηση της αγοραίας (αντί 
της προπολε�ικής) ισοτι�ίας της λίρας θα συνεπάγονταν �εγάλες απώλειες για το εν λόγω κεφάλαιο. 
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οδήγησε στη ραγδαία άνοδο του δείκτη τι�ών του χρη�ατιστηρίου της Νέας Υόρκης πριν 
τον Οκτώβριο του 1929. Η χαλάρωση αυτή στη νο�ισ�ατική πολιτική είχε ως �η 
σχεδιασ�ένο αποτέλεσ�α την υποστήριξη της υπερτι�η�ένης λίρας στην Αγγλία.5 Στη 
συνέχεια, οι κυβερνήσεις εφάρ�οσαν πολιτικές προστατευτισ�ού και χειροτέρεψαν έτσι 
�ια ήδη άσχη�η κατάσταση. Ειδικότερα, στις ΗΠΑ τη δεκαετία του 1920 ο αγροτικός της 
το�έας υπέφερε από τη �είωση των τι�ών που αποδόθηκε στην ανάκα�ψη της αγροτικής 
παραγωγής στις ε�πόλε�ες χώρες πράγ�α που οδήγησε στην αύξηση της προσφοράς και 
την όξυνση του διεθνούς ανταγωνισ�ού και �οιραία στην πτώση των τι�ών. Ο αγροτικός 
πληθυσ�ός στις ΗΠΑ που ήταν αρκετά �εγάλος και ταυτόχρονα συ�παγής πολιτικά 
ασκούσε ιδιαίτερα �εγάλη επιρροή στους εκάστοτε προέδρους. Ο τότε πρόεδρος των ΗΠΑ 
Χέρ�περτ Χούβερ, που θεωρείται ότι αδράνησε την περίοδο της κρίσης, στην 
πραγ�ατικότητα ήταν πολύ πιο δραστήριος και παρε�βατικός από όσο συνήθως τον 
περιγράφουν. Μεταξύ των �έτρων που έλαβε ήταν η επιβολή του νό�ου Smoot-Hawley 
του 1930 που τετραπλασίασε τους δασ�ούς στα εισαγό�ενα και οδήγησε σε αύξηση της 
τι�ής τους και, αν �η τι άλλο, απέτρεψε την ακό�η �εγαλύτερη �είωση των τι�ών στις 
ΗΠΑ �ετά το 1929 που σύ�φωνα �ε τη νεοκλασική αντίληψη και ιδίως των αυστριακών 
οικονο�ολόγων ήταν προϋπόθεση εκ των ων ουκ άνευ για να τεθούν, εκ νέου, σε 
λειτουργία οι αυτορρυθ�ιζό�ενοι �ηχανισ�οί ελέγχου του συστή�ατος.6 Εδώ δεν �πορού�ε 
να πού�ε πως η νο�οθεσία ήταν �ια τραγική επιλογή, αλλά �άλλον �ια επιλογή που 
υιοθετήθηκε κατόπιν ισχυρής πίεσης όσων πλήττονταν (κυρίως οι αγρότες) από τον διεθνή 
ανταγωνισ�ό.7 Εξάλλου διάχυτη ήταν η αντίληψη ότι η άνοδος των τι�ών που ανα�ενόταν 
�ετά την υιοθέτηση του δασ�ολογίου θα σή�αινε και τον τερ�ατισ�ό αν όχι τον �ετριασ�ό 
της ύφεσης. 

Η �ονεταριστική ερ�ηνεία 
Σύ�φωνα �ε τη δη�οφιλή �ονεταριστική άποψη όπως τη διατύπωσαν οι Friedman & 
Shwartz (1982), ο ανθρώπινος παράγων, εν προκει�ένω, η λαθε�ένη πολιτική της Fed 
(δηλαδή της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ) φέρει την ευθύνη που �ια συνηθισ�ένη 
βραχύβια ύφεση όπως αυτή του 1929 που �ε �ια �ικρή αύξηση της προσφοράς του 
χρή�ατος θα την είχε αποσοβήσει, η Fed αντίθετα περιόρισε την προσφoρά χρή�ατος �ε 
αποτέλεσ�α να �ετατρέψει την �ικρή ύφεση toy 1930 σε �εγαλύτερη και να επαναλάβει το 
λάθος τα επό�ενα χρόνια και να οδηγηθού�ε στην �εγαλύτερη ίσως ύφεση στην 
οικονο�ική ιστορία του καπιταλισ�ού. Οι Friedman & Shwartz (1982) διατείνονται ότι τα 
λάθη αυτά σε κα�ιά περίπτωση δεν θα τα διέπραττε ο ικανότατος τραπεζίτης της Fed της 
Νέας Υόρκης Μπέτζα�ιν Στρονγκ που είχε την ευθύνη και βεβαίως �ακράν ε�πειρία των 
πολιτικών ανοιχτής αγοράς, δηλαδή τις αγορές και την πωλήσεις κρατικών χρεογράφων. 
Σύ�φωνα �ε τους �ονεταριστές (αλλά και τον Kindeleberger 1986) ο επί 14 χρόνια 
κυβερνήτης της Fed που η πολιτική του ήταν να αυξάνει την προσφορά χρή�ατος σε 
περιόδους πανικού, είναι βέβαιο ότι το ίδιο θα είχε κάνει και τον Οκτώβριο του 1929, ό�ως 
ο πρόωρος θάνατός του ένα χρόνο νωρίτερα και η απειρία των νέων ιθυνόντων της Fed 
οδήγησαν σε σωρεία λαθε�ένων χειρισ�ών που συνέβαλαν στην οικονο�ική κατάρρευση 
�ετά το 1930. Αν ζούσε ο Στρονγκ, τότε σύ�φωνα �ε τους �ονεταριστές (και τον 

                                                 
5 Οι Αυστριακοί οικονο�ολόγοι υποθέτουν ότι αυτή η πιστωτική χαλάρωση ακολουθήθηκε από τις 
ΗΠΑ σε �ια προσπάθεια υποστήριξης της Αγγλίας (αλλά και της Γαλλίας), ωστόσο θεωρού�ε ότι η 
νο�ισ�ατική πολιτική των ΗΠΑ καθοριζόταν από εσωτερικά και όχι υπερεθνικά κίνητρα. 
6 Ο νό�ος Smoot-Hawley ήταν στην η�ερήσια διάταξη από το 1928, αν όχι νωρίτερα, και αποτελεί 
ένδειξη των δυσκολιών που αντι�ετώπιζαν οι ΗΠΑ στο ισοζύγιο πληρω�ών ιδίως των αγροτικών 
προϊόντων. Ο αγροτικός το�έας των ΗΠΑ από την άνθηση που γνώρισε στη διάρκεια και εξαιτίας 
του Α΄ Παγκόσ�ιου Πόλε�ου περιήλθε σε βαθειά ύφεση τη δεκαετία του 1920.  
7 Η απόφαση ελήφθη το 1930 λίγο πριν τις εκλογές στο Κογκρέσο. 
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Kindleberger 1986) δεν θα �ιλούσα�ε σή�ερα για την κρίση του 1930.8 Τα στοιχεία του 
Πίνακα 1 παρέχουν �ερική υποστήριξη στην άποψη των �ονεταριστών, πράγ�ατι, η 
προσφορά χρή�ατος �ειώνεται και �αζί της �ειώνεται και το εισόδη�α, οι τι�ές πέφτουν 
και αυτό εκδηλώνεται στην �είωση της ταχύτητας κυκλοφορίας του χρή�ατος (από 1,94 
στο 1,32) δεδο�ένου ότι το κοινό διακρατεί το χρή�α προκει�ένου να επωφεληθεί από την 
περεταίρω πτώση των τι�ών. Αν η �ονεταριστική υπόθεση ήταν ορθή, τότε κανείς θα 
ανέ�ενε και αύξηση του επιτοκίου συνεπεία της στενότητας του χρή�ατος.9 Η τελευταία 
στήλη του Πίνακα 1 δείχνει ότι, αντίθετα �ε την προσδοκία, το επιτόκιο είχε καθοδική 
πορεία πράγ�α που συνάδει �ε την υπόθεση ότι η προσφορά χρή�ατος ήταν υπερεπαρκής 
για τις ανάγκες της οικονο�ίας και έτσι αδυνατίζει πολύ το επιχείρη�α των Μονεταριστών. 
 
Μια κεϋνσιανή ερ�ηνεία 
Η τελευταία στήλη του Πίνακα 1 φαίνεται να δικαιώνει, εν �έρει τουλάχιστον, τους 
Κεϋνσιανούς οικονο�ολόγους και ιδίως τον Temin (1976, 1993) που διατείνονται ότι η 
κρίση προήλθε από �ια �είωση στην αυτόνο�η ζήτηση. Η �είωση αυτή οδήγησε αρχικά σε 
�ια ύφεση, η οποία εύκολα θα �πορούσε να διορθωθεί �ε κάποια αύξηση των δαπανών 
τονώνοντας έτσι τη συνολική ζήτηση. 'στόσο, η κυβέρνηση των ΗΠΑ επί Χούβερ είχε 
κάνει �ια εντελώς διαφορετική διάγνωση του προβλή�ατος και εφάρ�οσε περιοριστικές 
πολιτικές �ειώνοντας έτσι ακό�η περισσότερο τη ζήτηση και �ετατρέποντας �ια �ικρή 
ύφεση σε οικονο�ική κρίση �ε διεθνείς διαστάσεις. Ένα από τα προβλή�ατα που 
εντοπίζονται στην ανάλυση των κεϋνσιανών είναι ότι δεν εξηγούν τι ακριβώς προκάλεσε 
αυτήν την �είωση στην αυτόνο�η ζήτηση. Βέβαια ορισ�ένοι Κεϋνσιανοί (π.χ. ο Galbraith 
1954) αποδίδουν την �είωση στην αυτόνο�η ζήτηση ως αποτέλεσ�α της �είωσης του 
πλούτου που προήλθε από την κατάρρευση της κτη�ατο�εσιτικής αγοράς αρχικά και του 
χρη�ατιστηρίου στη συνέχεια. 
 

 
 

Έτος Προσφορά 

Xρή�ατος (δις) 

Eισόδη�α 

(δις) 

Eισόδη�α προς 

Προσφορά Xρή�ατος 

Eπιτόκιο (σε 

Commercial  

paper) 

1929        $ 46,6    $ 90,3 1,94 5,78 

1930 45,7 76,9 1,68 3,55 

1931 42,7 61,7 1,45 2,63 

1932 36,1 44,8 1,24 2,72 

1933 32,2 42,7 1,32 1,67 

 
Πίνακας 1. Προσφορά χρή�ατος, εισόδη�α και επιτόκια 1929-193310 
 

                                                 
8 Οι κεϋνσιανοί οικονο�ολόγοι θα πρόβαλαν τις ενστάσεις τους και δικαιολογη�ένα, διότι η 
πιστωτική χαλάρωση που υπήρχε στις ΗΠΑ ιδίως �ετά τα �έσα της δεκαετίας του 1920 ευθύνεται  
για την κτη�ατο�εσιτική φούσκα αρχικά και την κατάρρευση του χρη�ατιστηρίου το 1929 στη 
συνέχεια. Οι διάφορες έρευνες σχετικά �ε τον Στρόνγκ τον παρουσιάζουν περισσότερο ως έναν 
συντηρητικό τραπεζίτη αυστηρά προσηλω�ένο στον κανόνα χρυσού και λιγότερο ως έναν τραπεζίτη 
που θα χειριζόταν την προσφορά χρή�ατος σύ�φωνα �ε �ια �ονεταριστική αντίληψη. 
9 Ο Φρήντ�αν αργότερα υποστήριξε ότι η τι�ή του χρή�ατος δεν είναι το επιτόκιο, αλλά το επίπεδο 
τι�ών, ωστόσο αυτό αποτελεί περισσότερο υπεκφυγή παρά αντι�ετώπιση των δυσκολιών της 
θεωρίας του να εξηγήσει τα δεδο�ένα. 
10 Ο πίνακας προέρχεται από το Friedman and Schwartz (1982, σ. 124). 
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Η αυστριακή ερ�ηνεία 
Οι αυστριακοί οικονο�ολόγοι θεωρούν ολέθρια την παρε�βατική πολιτική των 
νο�ισ�ατικών και των δη�οσιονο�ικών αρχών επί προεδρίας Χούβερ, πολύ δε 
περισσότερο επί προεδρίας Ρούσβελτ, που φέρει την ευθύνη για την επι�ήκυνση της 
διάρκειας της οικονο�ικής κρίσης. Στις ΗΠΑ την περίοδο που προηγήθηκε της 
κατάρρευσης του χρη�ατιστηρίου υπήρξε πιστωτική χαλάρωση που αυτό συνέβαλε αρχικά 
στην κτη�ατο�εσιτική φούσκα, η οποία έσκασε οριστικά το 1928. Οι αυστριακοί 
οικονο�ολόγοι, επιπλέον δεν δέχονται ότι η Fed αδράνησε και δεν επιχείρησε να αυξήσει 
την προσφορά χρή�ατος, αντιθέτως η Fed, �εταξύ 1929 και 1932, αύξησε τα αποθέ�ατα σε 
κρατικά χρεόγραφα από 511 εκατο��ύρια δολάρια σε 2,4 δισεκατο��ύρια δολάρια. Σε  �ια 
προσπάθεια να αυξήσει τη ρευστότητα των τραπεζών και αυτές �ε τη σειρά τους να 
αυξήσουν τα δάνεια και την προσφορά χρή�ατος (Hughes 1990, σ. 484). Μάταια, ό�ως, το 
κοινό είχε χάσει την ε�πιστοσύνη του στις τράπεζες και στράφηκε στον αποθησαυρισ�ό 
αντί των καταθέσεων σε τραπεζικούς λογαριασ�ούς. Οι τράπεζες, �ε τη σειρά τους, 
φοβού�ενες �αζικές αναλήψεις του κοινού ήταν ιδιαίτερα προσεκτικές στις χορηγήσεις 
νέων δανείων, διατηρώντας έτσι �εγάλο �έρος της ρευστότητάς τους προκει�ένου να 
�πορούν να ανταποκριθούν σε πιθανολογού�ενες �αζικές αναλήψεις �ετρητών του κοινού 
(bank runs). Το αποτέλεσ�α ήταν η �εγάλη �είωση της προσφοράς χρή�ατος στην 
οικονο�ία των ΗΠΑ περισσότερο ως αποτέλεσ�α παρά ως αίτιο της κρίσης. Επο�ένως, οι 
αυστριακοί οικονο�ολόγοι απολύτως προσηλω�ένοι στις δυνά�εις της αγοράς και του 
ανταγωνισ�ού αντιτίθενται πλήρως σε κάθε είδους κρατική παρέ�βαση, είτε αυτή αφορά 
τις νο�ισ�ατικές είτε τις δη�οσιονο�ικές αρχές.  
 
Τι πραγ�ατικά συνέβη; 
Θεωρού�ε ότι τα νο�ισ�ατικά ζητή�ατα είναι επιφαινό�ενα και ότι η πραγ�ατική 
οικονο�ία βρισκόταν ήδη από τη δεκαετία του 1920 σε κρίση πράγ�α που διαπιστώνεται 
από την εξέλιξη του ποσοστού του κέρδους και της �άζας των πραγ�ατικών καθαρών 
κερδών, δηλαδή των κερδών δυνά�ενα να επενδυθούν. Αν θεωρήσου�ε ότι η επενδυτική 
συ�περιφορά εξαρτάται, �εταξύ άλλων, από το ποσοστό του κέρδους, τότε διαπιστώνου�ε 
�ε βάση τα διαθέσι�α στοιχεία ότι στη δεκαετία του 1920 είχε �ειωθεί κατά πολύ (Σχή�α 
1) σε σχέση �ε τη δεκαετία που προηγήθηκε και η πτώση επιδεινώνεται στις αρχές της 
δεκαετίας του 1930. Έχει ενδιαφέρον να επιση�άνου�ε ότι αν περιοριστού�ε στη δεκαετία 
του 1920, το ποσοστό του κέρδους παρουσιάζει �ια κάποια ανοδική τάση –που σε αυτήν 
ενδεχο�ένως οφείλεται ο χαρακτηρισ�ός “the roaring twenties” (η ζωηράδα της 
εικοσαετίας)– η οποία δίνει την αίσθηση οικονο�ικής ανόδου που διακόπτεται απότο�α το 
1929. Αν, ό�ως, λάβου�ε υπόψη την εξέλιξη του ποσοστού κέρδους από τις αρχές του 
εικοστού αιώνα, τότε φαίνεται καθαρά η πτωτική του πορεία, η οποία �ετά το 1929 γίνεται 
απότο�η.11 Το ίδιο φαινό�ενο παρατηρείται και στη �άζα των καθαρών πραγ�ατικών 
κερδών των ανωνύ�ων εταιριών, η στασι�ότητα των οποίων έστρεψε τους επενδυτές σε 
κερδοσκοπικές δραστηριότητες. Αν, ό�ως, λάβου�ε τη συνολική περίοδο, τότε 
διαπιστώνου�ε ότι τα καθαρά πραγ�ατικά κέρδη παρουσιάζουν στασι�ότητα (πλατό) στη 
διάρκεια της δεκαετίας του 1920, για να ακολουθήσει η θεα�ατική τους πτώση, και �όνο 
�ετά το 1940 τα πραγ�ατικά κέρδη επανέρχονται στα επίπεδα της δεκαετίας του 1920. 

                                                 
11 Ο Κέυνς επίσης θεωρεί ότι την ίδια χρονική περίοδο η οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου (ο 
δείκτης κερδοφορίας που χρησι�οποιεί) έχει �ειωθεί κατά πολύ (Keynes 1936, σ. 308).  
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Σχή�α 1. Το ποσοστό κέρδους και καθαρά πραγ�ατικά κέρδη, ΗΠΑ 1900-1942. 12   
 
 
Από τη �ελέτη του Σχή�ατος 1 διαπιστώνου�ε την πτωτική πορεία του ποσοστού κέρδους 
που ξεκίνησε και πριν το 1920 συ�παρέσυρε τη �άζα των καθαρών πραγ�ατικών κερδών 
της οικονο�ίας και τα οδήγησε σε στασι�ότητα. Στασι�ότητα κερδών ως αποτέλεσ�α της 
πτωτικής πορείας του ποσοστού κέρδους συνεπάγεται εξασθένιση του κινήτρου για 
επένδυση, πράγ�α που ση�αίνει ανεργία και ύφεση στην οικονο�ία γενικότερα (Shaikh 
1992). Η στασι�ότητα των κερδών συνεχίστηκε δεδο�ένου ότι το ποσοστό κέρδους της 
οικονο�ίας �ειώνεται �έχρι το 1932 και η άνοδος τα χρόνια που ακολούθησαν δεν ξεπερνά 
το επίπεδο των ετών πριν το 1920 και βρίσκεται σχεδόν στο ή�ισυ του επιπέδου των αρχών 
του 20ου αιώνα.  
 
Η στασι�ότητα της οικονο�ίας στις ΗΠΑ, όσον αφορά τον αγροτικό το�έα είναι 

αδια�φισβήτητη, ενώ και στην υπόλοιπη οικονο�ία τα πράγ�ατα δεν ήταν και τόσο 
ανθηρά, όσο συνήθως περιγράφονται από τους ιστορικούς, οι οποίοι κατά κανόνα 
παρασύρονται από το απατηλό κλί�α ευφορίας που δη�ιούργησε η άνοδος του 
χρη�ατιστηριακού δείκτη. Ενδεικτικά αναφέρου�ε (Galbraith 1954, σ. 204) ότι δύο 
βασικοί κλάδοι των ΗΠΑ, οι κατασκευές και η αυτοκινητοβιο�ηχανία υφίστανται πολλές 
αναταράξεις και οδηγούν σε �αζικές απολύσεις εργατών και �άλιστα χωρίς αποζη�ιώσεις. 
Ειδικότερα για την αυτοκινητοβιο�ηχανία, που ήταν υπεύθυνη για την οικονο�ική άνθηση 
�ετά τη �εγάλη κρίση του 1873-1896, διαπιστώνεται σχολάζουσα παραγωγική 
δυνα�ικότητα, δηλαδή ο κλάδος υπολειτουργεί και το χειρότερο γίνεται ολοένα και 
περισσότερο ευάλωτος στις υφέσεις του 1918, 1921 και 1924. Ενώ η ύφεση του 1927 
ανάγκασε τον Φορντ να διακόψει την παραγωγή του περίφη�ου �οντέλου-Τ, προχωρώντας 

                                                 
12 Τα στοιχεία του ποσοστού κέρδους και της �άζας των καθαρών κερδών των ανωνύ�ων εταιρειών 
στις ΗΠΑ εκφρασ�ένα σε σταθερές τι�ές του 1958 προέρχονται από τον Mage (1963) και είναι τα 
πιο λεπτο�ερή που διαθέτου�ε. Στη συνέχεια τα καθαρά πραγ�ατικά κέρδη των ανωνύ�ων 
εταιρειών τα λογαριθ�ίζου�ε προκει�ένου να τα τοποθετήσου�ε στο ίδιο σχή�α �ε το ποσοστό του 
κέρδους, έτσι για τα έτη 1920, 1931 και 1932 που δεν παρουσιάζου�ε στοιχεία στην 
πραγ�ατικότητα τα καθαρά κέρδη είναι (ελαφρώς) αρνητικά και άρα δεν λογαριθ�ίζονται. 
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σε �αζικές απολύσεις εργαζο�ένων και ταυτόχρονα απώλεσε �εγάλο �ερίδιο της αγοράς 
από τις ανταγωνιστικές εταιρείες. Ορισ�ένοι άλλοι παραδοσιακοί κλάδοι, όπως π.χ. οι 
�εταφορές, βρίσκονται σε δεινή οικονο�ική κατάσταση, ενώ κοινή είναι η διαπίστωση ότι 
οι υποδο�ές στις ΗΠΑ χρειάζονται ανανέωση. Εν τω �εταξύ, στην Ευρώπη η ύφεση έχει 
ήδη τις φοβερές συνέπειές της στη Γερ�ανία, όπου η ανεργία ξεπερνά ακό�η και το 44%, 
ενώ αντίστοιχα φαινό�ενα παρατηρούνται σε άλλες χώρες (Hobsbawm 1996, σ. 93). 
Επο�ένως, η �είωση της κερδοφορίας και η στασι�ότητα στα κέρδη περιόρισαν τις 
δαπάνες για επένδυση και αύξησαν την ανεργία σε πρωτοφανή ύψη. Η �είωση του 
ποσοστού κέρδους και η συνακόλουθη στασι�ότητα των κερδών έστρεψε τον 
επιχειρη�ατικό κόσ�ο σε “επενδύσεις” σε τίτλους (�ετοχές), η αύξηση της ζήτησης των 
οποίων οδήγησε στη χρη�ατιστηριακή φούσκα, το σκάσι�ό τής οποίας απλά φανέρωσε ότι 
το πρόβλη�α ξεκίνησε από την πραγ�ατική προς τη χρη�ατοπιστωτική οικονο�ία και όχι 
αντίστροφα. Με αυτό, βέβαια, δεν θέλου�ε να υποτι�ήσου�ε τη ση�ασία των 
ανατροφοδοτικών επιδράσεων που αναπτύχθηκαν �ετά το 1929. 

 
 

Η Κρίση και η Ελλάδα 
Γνωρίζου�ε ότι στην εξέλιξη του γενικoύ δείκτη τι�ών εκδηλώνεται η φάση στην οποία 
βρίσκεται η οικονο�ία. Πράγ�ατι, οι περίoδoι πληθωρισ�oύ ή αντιπληθωρισ�oύ (�έχρι 

τoυλάχιστoν πριν τoν Β΄ Παγκόσ�ιo Πόλε�o) ήταν δηλωτικoί περιόδων άνθησης και 
ύφεσης της oικoνo�ίας αντίστoιχα. Γνωρίζου�ε ακό�η ότι η ελληνική οικονο�ία �ετά την 

επιβολή του 0ΟΕ (1898) πέτυχε να βάλει τα δη�οσιονο�ικά της σε τάξη, έτσι αφενός 

ανταποκρίνονταν στις υποχρεώσεις της ως προς τους πιστωτές της, αφετέρου �πορούσε να 
διαθέτει και ποσά για την οικονο�ική της ανάπτυξη. Τα οικονο�ικά στοιχεία δείχνουν ότι 
αυτό επιτεύχθηκε στις αρχές του εικοστού αιώνα. Οι βαλκανικοί πόλε�οι, έχει 

υποστηριχτεί, αποτελούν ένδειξη της σχετικής ευρωστίας που πέτυχε η ελληνική 
οικονο�ία. Στη διάρκεια, �άλιστα, των βαλκανικών πολέ�ων επιταχύνθηκε η οικονο�ική 
ανάπτυξη, διότι οι �εν στρατευθέντες αντικαταστάθηκαν πολύ εύκολα λόγω του 

πλεονάζοντος εργατικού δυνα�ικού, ενώ ταυτόχρονα η αύξηση της ζήτησης για 
στρατιωτικά αγαθά (στολές, τρόφι�α, πυρο�αχικά κ.λπ.) συνέβαλε στην περαιτέρω 

οικονο�ική ανάπτυξη. Ο Α΄ Παγκόσ�ιος Πόλε�ος επηρέασε θετικά την οικονο�ία, διότι η 

ελληνική κυβέρνηση, ακολουθώντας και αυτή το παράδειγ�α των περισσοτέρων χωρών, 
υιοθέτησε προστατευτικό δασ�ολόγιο (από τον Φεβρουάριο του 1916) που ευνόησε τους 
εγχώριους παραγωγούς. Οι �αρτυρίες που υπάρχουν (διότι λείπουν τα ακριβή στοιχεία) 

κάνουν λόγο για διόγκωση των κερδών. Την ίδια στιγ�ή το εφοπλιστικό κεφάλαιο πέτυχε 
να επιβιώσει του ανταγωνισ�ού και των πολε�ικών απωλειών και να αποκο�ίσει 
ση�αντικά κέρδη. Τέλος, διαπιστώνεται και ση�αντική αύξηση των �εταναστευτικών 

ε�βασ�άτων (Mazower, 2002, σσ. 82-83 και Σχή�α 7 στη συνέχεια). Η κατάσταση, ό�ως, 
αλλάζει άρδην τη δεκαετία του 1920 και επιδεινώνεται την δεκαετία του 1930. Έτσι, την 

περίoδo �ετά τo 1929 παρατηρείται πτώση τoυ γενικoύ δείκτη τι�ών και τα χρόνια της 

κρίσης παρατηρείται και στην Eλλάδα τo φαινό�ενo τoυ αντιπληθωρισ�oύ στα έτη 1929-
1932, όπως δείχνου�ε στον Πίνακα 2.  
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    Πίνακας 2. 0είκτες τι�ών χονδρικής13 

 
Γνωρίζου�ε ότι η εξέλιξη του γενικoύ δείκτη τι�ών φανερώνει και τη φάση στην οποία 
βρίσκεται η οικονο�ία. Έχoυ�ε ση�ειώσει ότι περίoδoι πληθωρισ�oύ ή αντιπληθωρισ�oύ 

(�έχρι τoυλάχιστoν πριν τoν Β΄ Παγκόσ�ιo Πόλε�o) ήταν δηλωτικoί περιόδων άνθησης 
και ύφεσης της oικoνo�ίας αντίστoιχα. Στο κεφάλαιο 9 είδα�ε ότι η ελληνική οικονο�ία 
�ετά την επιβολή του 0ΟΕ πέτυχε να βάλει τα δη�οσιονο�ικά της σε �ια τάξη, έτσι αφενός 

ανταποκρίνονταν στις υποχρεώσεις της ως προς τους πιστωτές της, αφετέρου �πορούσε να 

διαθέτει και ποσά για την οικονο�ική της ανάπτυξη. Τα οικονο�ικά στοιχεία δείχνουν ότι 
αυτό επιτεύχθηκε στις αρχές του εικοστού αιώνα. Οι βαλκανικοί πόλε�οι, έχει 

υποστηριχτεί, αποτελούν ένδειξη της ευρωστίας που πέτυχε η ελληνική οικονο�ία. Στη 
διάρκεια, �άλιστα, των βαλκανικών πολέ�ων επιταχύνθηκε η οικονο�ική ανάπτυξη, διότι 
οι �εν στρατευθέντες αντικαταστάθηκαν πολύ εύκολα λόγω του πλεονάζοντος εργατικού 

δυνα�ικού, ενώ ταυτόχρονα η αύξηση της ζήτησης για στρατιωτικά αγαθά (στολές, 
τρόφι�α, πυρο�αχικά κ.λπ.) συνέβαλε στην περαιτέρω οικονο�ική ανάπτυξη. Ο Α΄ 
Παγκόσ�ιος Πόλε�ος επηρέασε θετικά την οικονο�ία, διότι η ελληνική κυβέρνηση, 

ακολουθώντας και αυτή το παράδειγ�α των περισσοτέρων χωρών, υιοθέτησε 

προστατευτικό δασ�ολόγιο (από τον Φεβρουάριο του 1916) που ευνόησε τους εγχώριους 
παραγωγούς. Οι �αρτυρίες που υπάρχουν (διότι λείπουν τα ακριβή στοιχεία) κάνουν λόγο 

για διόγκωση των κερδών. Την ίδια στιγ�ή το εφοπλιστικό κεφάλαιο πέτυχε να επιβιώσει 
του ανταγωνισ�ού και των πολε�ικών απωλειών και να αποκο�ίσει ση�αντικά κέρδη. 
Τέλος, διαπιστώνεται και ση�αντική αύξηση των �εταναστευτικών ε�βασ�άτων 

(Mazower, 2002, σσ. 82-83 και Σχή�α 7 παρακάτω).  
 
 Στο Σχή�α 2 διαπιστώνου�ε ότι, �ετά από το «διάλει��α» 1929-1932, ο δείκτης τι�ών 

ακολουθεί ανοδική πορεία και αυτό διότι για �εγάλα χρονικά διαστή�ατα η κυκλοφορία 

του χρή�ατος επιβαλλόταν δια νό�ου, ήταν δηλαδή αναγκαστική και δεν ίσχυε ο κανόνας 
χρυσού ή κάποια παραλλαγή του. Αν, ό�ως, διαιρέσου�ε τον δείκτη τι�ών �ε την τι�ή του 

χρυσού, τότε διαπιστώνου�ε την οικονο�ική κρίση, η οποία εκδηλώνεται στην πτώση 
αυτού του δείκτη. Η πτώση του ο�αλοποιη�ένου δείκτη τι�ών ε�φανίζεται στις αρχές της 
δεκαετίας του 1920 και επιδεινώνεται τα έτη 1929-1932, ενώ έκτοτε παρατηρείται 

στασι�ότητα ενδεικτική της οικονο�ικής δυσπραγίας γενικότερα. 

                                                 
13
Τα στοιχεία �ας προέρχονται από τον 0ερτιλή (1999) 

Xώρες 1929 1930 1931 1932 1933 1934 

Eλλάδα 100      90 81,2 97,5     110,3 108,7 

Aγγλία 100 86,5 76,8 74,9 25,0  77,1 

Γερ�ανία 100 90,8 80,8 70,3 68,0  71,1 

Γαλλία 100 88,4 80,0 68,2 63,6 60,0 

HΠA 100 90,7 76,6 68,1 69,3 78,7 
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Σχή�α 2. 0είκτες τι�ών της ελληνικής οικονο�ίας. 
 
Αν και ο ανωτέρω ο�αλοποιη�ένος δείκτης τι�ών αναφέρεται στα ελληνικά στοιχεία, 
εντούτοις οι αντίστοιχοι δείκτες τι�ών των άλλων χωρών παρουσιάζουν παρό�οια εξέλιξη. 
Παρατηρού�ε ακό�η ότι στο Σχή�α 2 οι δύο δείκτες τι�ών συ�πίπτουν την πενταετία 
1926-1931, όταν δηλαδή στην Ελλάδα επιχειρήθηκε και εν τέλει ακολουθήθηκε ο κανόνας 
χρυσού.14 Τέλος, το ίδια φαινό�ενα παρατηρούνται και στις άλλες �εγάλες �εταπτώσεις 
της οικονο�ικής δραστηριότητας συ�περιλα�βανο�ένης και αυτής που ξεκίνησε στα �έσα 
περίπου της πρώτης δεκαετίας του 21ου αιώνα που θα �ελετήσου�ε στα επό�ενα κεφάλαια.  

 
Σε �ια κριτική αξιολόγηση της κατάστασης πριν το 1929, αλλά και �ετά, και �ε βάση 

τα διαθέσι�α στοιχεία διαπιστώνεται ότι η ελληνική οικονο�ία βρισκόταν σε κρίση ήδη 
από τις αρχές της δεκαετίας του 1920, ειδικότερα το πρόβλη�ά της ήταν ότι τα τακτικά 
έσοδα στον προϋπολογισ�ό �ονί�ως υπολείπονταν των δαπανών, ένα έλλει��α που �όνο ο 
δανεισ�ός �πορούσε να καλύψει. Και ο εξωτερικός δανεισ�ός προϋπόθετε, �εταξύ άλλων, 
νο�ισ�ατική σταθερότητα και ισχυρή κυβέρνηση. Προϋποθέσεις που η Ελλάδα πέτυχε να 
τις διασφαλίσει ξεκινώντας από τη νο�ισ�ατική �εταρρύθ�ιση του 1926 και δύο χρόνια 
αργότερα �ε το σχη�ατισ�ό ισχυρής (223 βουλευτές λόγω του πλειοψηφικού εκλογικού 
συστή�ατος) κυβέρνησης υπό τον Βενιζέλο. Η κυβέρνηση από το 1928 ακολουθώντας 
πιστά τις συ�βουλές των ιθυνόντων της ΚτΕ, ξεκίνησε �ια σειρά ση�αντικών 
�εταρρυθ�ίσεων και εγκαινίασε ένα πρόγρα��α �εγάλων δη�όσιων έργων που θα τα 
χρη�ατοδοτούσε �ε δάνεια από το εξωτερικό. Στα δη�όσια έργα συ�περιλα�βάνονται 
χτίσι�ο σχολείων, επέκταση του οδικού δικτύου, εγκατάσταση τηλεφωνικού δικτύου, 
αποξήρανση λι�νών, υδροδότηση Αθηνών (δη�ιουργήθηκε η λί�νη του Μαραθώνα) είχα�ε 

                                                 
14 Η εκτί�ηση του ο�αλοποιη�ένου δείκτη τι�ών γίνεται εκφράζοντας την τι�ή του χρυσού που 
δίνεται σε λίρες ανά ουγκιά χρυσού σε δραχ�ές �έσω της συναλλαγ�ατικής ισοτι�ίας δραχ�ής – 
λίρας. Τόσο η συναλλαγ�ατική ισοτι�ία όσο και ο δείκτης τι�ών έχουν ως έτος βάση το 1930 γι’ 
αυτό και τα έτη 1926-1931 (λόγω νο�ισ�ατικής σταθερότητας και επιστροφής στον κανόνα χρυσού 
το 1928) οι δύο δείκτες σχεδόν ταυτίζονται. Ενώ τα χρόνια �ετά τη νο�ισ�ατική σταθεροποίηση του 
1910 οι δύο δείκτες κινούνται παράλληλα, πράγ�α που ση�αίνει ότι αν το έτος βάσης ήταν π.χ. το 
1910 θα είχα�ε και εδώ ταύτιση των δύο δεικτών.  
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ακό�η και τον σχεδιασ�ό νέων πόλεων για να δεχτούν πρόσφυγες, �εταξύ άλλων. Όλα 
έδιναν την αίσθηση ότι τα προβλή�ατα ξεπεράστηκαν και ο Βενιζέλος �άλλον ένας εκ 
φύσεως αισιόδοξος πολιτικός πέτυχε να �εταδώσει αυτήν την αισιοδοξία του σε έναν 
πληθυσ�ό που έδειχνε ε�πιστοσύνη ή άγνοια κινδύνων. 

  
Ειδικότερα, αν πού�ε ότι η αγροτική �εταρρύθ�ιση είχε επιτευχθεί το 1923 και η 

διαρκής νο�ισ�ατική αστάθεια αποτελούσε ανά�νηση καθώς η κυβέρνηση Βενιζέλου το 
1928 ακολουθώντας το παράδειγ�α άλλων αναπτυγ�ένων χωρών και τις συ�βουλές των 
ιθυνόντων της ΚτΕ πέτυχε την ίδρυση κεντρικής τράπεζας, δηλαδή την ΤτΕ, αντίθετα �ε 
τα συ�φέροντα και άρα τη βούληση των ε�πορικών τραπεζών. Η ΕΤΕ, η ισχυρότερη των 
ε�πορικών τραπεζών, η οποία �άλιστα απώλεσε �ια σειρά από προνό�ια δεν έπαυσε ποτέ 
να α�φισβητεί και ενίοτε να υπονο�εύει τη λειτουργία της ΤτΕ. Η δη�ιουργία της ΤτΕ 
ήταν ό�ως όρος εκ των ων ουκ άνευ για την παροχή δανείων προς την Ελλάδα που τόσο 
απαραίτητα ήταν προκει�ένου να εισάγει πρώτες ύλες, �ηχανή�ατα και κυρίως αγροτικά 
προϊόντα (δεδο�ένου ότι η εγχώρια αγροτική παραγωγή δεν επαρκούσε για τις διατροφικές 
ανάγκες του πληθυσ�ού) ενώ ταυτόχρονα η κυβέρνηση �ε τα εξωτερικά δάνεια �πορούσε 
χρη�ατοδοτεί το φιλόδοξο πρόγρα��α δη�οσίων επενδύσεων που είχε εξαγγείλει. Ακό�η, 
ο Βενιζέλος ακολουθώντας τα καθιερω�ένα της εποχής του και τη λογική που έλεγε ότι 
ισχυρή δραχ�ή συνεπάγεται ε�πιστοσύνη των πιστωτών προς την Ελλάδα, σύνδεσε τη 
δραχ�ή �ε τον χρυσό �έσω της λίρας Αγγλίας. Ειδικότερα, επέβαλε την αναλογία,  

 
100 δρχ. = 1.952634 γρ. χρυσού  

 
Και στη συνέχεια καθιέρωσε την συναλλαγ�ατική ισοτι�ία της δραχ�ής ως προς την 
αγγλική λίρα, ως εξής:  
 

375 δρχ. = 1£ 
 

Με άλλα λόγια, ενώ η δραχ�ή δεν ήταν �ετατρέψι�η κατευθείαν σε χρυσό, ήταν 
ό�ως �ετατρέψι�η σε λίρες και αυτές �ε τη σειρά τους �πορούσαν (θεωρητικά 
τουλάχιστον) να �ετατραπούν σε ισοδύνα�η ποσότητα χρυσού. 
 
Ο Βενιζέλος θεώρησε ότι η νο�ισ�ατική σταθερότητα εξασφάλιζε την 

γενικότερη σταθερότητα, γι’ αυτό όταν κατέρρευσε το χρη�ατιστήριο της Νέας 
Υόρκης τη «�αύρη Τρίτη» στις 29 Οκτωβρίου του 1929 στην Ελλάδα καταβλήθηκε 
κάθε προσπάθεια ώστε το χρη�ατιστήριο Αθηνών να παρα�είνει ανοιχτό, παρά την 
πτωτική του πορεία. Ειδικότερα, παραχωρήθηκαν αρκετές πιστώσεις στους 
χρη�ατιστές ώστε να διεκολυνθούν στις συναλλαγές τους, ενώ η ΕΤΕ, υπό την 
παρότρυνση της κυβέρνησης, αγόραζε τίτλους σε �ια απέλπιδα προσπάθεια 
συγκράτησης της πτωτικής πορείας του χρη�ατιστηριακού δείκτη. Πράγ�ατι, ο 
δείκτης τι�ών των �ετοχών του Χρη�ατιστηρίου Αθηνών, από τις 82,83 �ονάδες το 
Σεπτέ�βριο του 1929 δύο χρόνια αργότερα «κατρακύλησε» στις 45,08 �ονάδες, 
δηλαδή η πτώση ήταν της τάξης του 46%. Έχει ενδιαφέρον να παρατηρήσου�ε ότι 
τα γεγονότα στην άλλη άκρη του Ατλαντικού έφταναν στην Ελλάδα 
καθυστερη�ένα έτσι ενώ το χρη�ατιστήριο «φλέγονταν» στην Νέα Υόρκη, όπως 
π.χ. την λεγό�ενη «�αύρη Πέ�πτη» στις 24 Οκτωβρίου του 1929 πέρασε 
απαρατήρητη ή τουλάχιστον χωρίς ά�εσες επιπτώσεις στο ελληνικό χρη�ατιστήριο, 
το οποίο παρέ�εινε ανοιχτό στις επό�ενες «�αύρες» η�έρες των διεθνών 
χρη�ατιστηρίων. 
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Η Πολιτική της Σκληρής �ραχ�ής  
Όλα ό�ως ση�ατοδοτούσαν αλλαγή φάσης της παγκόσ�ιας οικονο�ίας και η ελληνική δεν 
αποτελούσε εξαίρεση. Η κρίση εκδηλώθηκε στη �είωση των ελληνικών εξαγωγών (δηλαδή 
των αγροτικών της προϊόντων, δηλαδή, καπνός, σταφίδα, ελιές, λάδι κ.λπ.), στη 
συρρίκνωση της παραγωγής και του �εταναστευτικού συναλλάγ�ατος, ενώ διακόπηκε η 
χρη�ατοδότηση από το εξωτερικό που ήταν αναγκαία για το φιλόδοξο πρόγρα��α 
δη�οσίων επενδύσεων. Εν τω �εταξύ, η κατάσταση στην Ευρώπη το 1931 χειροτέρευε 
διαρκώς ιδίως στη Γερ�ανία, η οποία υπέφερε περισσότερο από κάθε άλλη χώρα από την 
ανεργία (που έφτασε στο 44%) και αναγκάστηκε να επιβάλει συναλλαγ�ατικούς 
περιορισ�ούς (δεσ�εύοντας �εγάλα ποσά αγγλικών λιρών) και �άλιστα τον Ιούνιο του 
1931 προχώρησε στο κλείσι�ο των χρη�ατιστηρίων της. Οι δυτικές οικονο�ίες ήταν ήδη 
αρκετά συνδεδε�ένες �εταξύ τους και οι συναλλαγ�ατικοί περιορισ�οί της Γερ�ανίας 
έγιναν ά�εσα αισθητοί στην Αγγλία που κατακρή�νισαν τη συναλλαγ�ατική ισοτι�ία της 
λίρας έναντι των άλλων νο�ισ�άτων. Η οικου�ενική κυβέρνηση που σχη�ατίστηκε στην 
Αγγλία (24/8/1931) αποφάσισε στις 21/9/31 την εγκατάλειψη της χρυσής βάσης και 
ταυτόχρονα η λίρα υποτι�ήθηκε κατά 30%.15  
 
Ενώ αυτά συνέβαιναν στην Αγγλία και στη Γερ�ανία, η οικονο�ική πολιτική της τότε 

κυβέρνησης Bενιζέλου ήταν της λεγό�ενης “σκληρής δραχ�ής”, �ια πολιτική που ο 
Bενιζέλος ήθελε να διατηρήσει πάση θυσία, διότι θεωρούσε ότι έτσι αυξάνεται η 
πιστοληπτική ικανότητα της χώρας. Η κυβέρνηση αισιοδοξούσε, ο Βενιζέλος �άλιστα σε 
διάγγελ�ά του έλεγε: 

 
0ίδω προς τον ελληνικόν λαόν την προσωπική διαβεβαίωσιν, ότι έχω 
απόλυτον την πεποίθησιν ότι η�πορού�εν να διατηρήσου�εν την 
ακεραιότητα του εθνικού �ας νο�ίσ�ατος και να αποφύγω�εν επο�ένως 
τας συ�φοράς που θα επακολούθουν την ανατροπήν της σταθεροποιήσεως. 

(Ελ. Βενιζέλος, 27/9/1931)
16

  
 

                                                 
15 Το παράδειγ�α της Αγγλίας το ακολούθησαν και άλλες 24 χώρες, �εταξύ των οποίων �ε (6 
περίπου �ήνες καθυστέρηση) και η Ελλάδα. Η Ιταλία και οι ΗΠΑ εγκατέλειψαν τη χρυσή βάση το 
1932 και 1933 αντίστοιχα, ενώ οι λεγό�ενες χώρες  του ‘‘gold bloc’’, �ε επικεφαλής την Γαλλία και 
συ�περιλα�βανο�ένων της Πολωνίας, Βελγίου και Ελβετίας παρέ�ειναν στο χρυσό κανόνα �έχρι το 
1935–1936. 
16 Όσοι θεωρούν ότι η ιστορία απλώς επαναλα�βάνεται, τότε παραπέ�που�ε σε ανάλογη δήλωση 
του Γ. Α. Παπανδρέου: «Να είναι όλοι βέβαιοι, να είναι ακό�α πιο βέβαιοι οι διάφοροι 
καλοθελητές, που καθη�ερινά διαδίδουν ψευδείς ειδήσεις για τη χώρα �ας, �ε προφανείς 
σκοπι�ότητες: Η Ελλάδα δεν θα χρεοκοπήσει. 0εν θα την αφήσου�ε να χρεοκοπήσει.» (Γ. Α. 
Παπανδρέου, 20/3/2010). Η δήλωση «0εν θα την αφήσου�ε να χρεοκοπήσει», για τον συγγραφέα 
αυτής της υποση�είωσης (στις 15/4/2011) φανερώνει, αν �η τι άλλο, ότι η χρεοκοπία της χώρας 
ήταν βέβαιη και αποτράπηκε (ή �ετατέθηκε χρονικά πράγ�α που θα φανεί εντός των προσεχών 
λίγων ετών) �ε τα �έτρα που λήφθηκαν στις 25/3/2010. 'στόσο, χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή στην 
ανάλυση εκάστης περιόδου, διότι καθε�ιά έχει τις ιδιαιτερότητές της και η ιδιαιτερότητα της 
ση�ερινής περιόδου είναι ότι η πολιτική τής αυτάρκειας δεν αποτελεί επιλογή (ίσως) για κα�ία 
χώρα. Τη δεκαετία της κρίσης του �εσοπολέ�ου, η αυτάρκεια έγινε η επίση�η ιδεολογία πολλών 
χωρών (�ε ή χωρίς αυταρχικά καθεστώτα)  συ�περιλα�βανο�ένης και της Ελλάδας, ιδίως �ετά το 
1936. Το γεγονός ότι έχει αποσοβηθεί η πτώχευση, τουλάχιστον, �έχρι τώρα οφείλεται στην 
αναγνώριση της οικονο�ικής αλληλεξάρτησης των χωρών της ΕΕ αλλά και άλλων και αυτό �ας 
παραπέ�πει στο Κεφάλαιο 1 του βιβλίου όπου υποστηρίζεται ότι ο πλούτος των ση�ερινών 
κοινωνιών είναι αποτέλεσ�α της αυξη�ένης παραγωγικότητας και του κατα�ερισ�ού εργασίας και 
το κόστος αυτής της παραγωγικότητας είναι η α�οιβαία αλληλεξάρτηση ακό�η και �εταξύ κρατών.  
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Όσες και υποσχέσεις να δίνονταν και όσο καλές να ήταν οι προθέσεις, οι δυνά�εις τις 
αγοράς είναι αδυσώπητες και το κλείσι�ο του χρη�ατιστηρίου θεωρήθηκε επιβεβλη�ένο 
για να αποφευχθούν οι �αζικές αγορές χρυσού που οφείλονταν στην αναστάτωση και την 
αβεβαιότητα που έφερνε η εγκατάλειψη του «κανόνα χρυσού» από την Αγγλία και η 
κυβέρνηση στην προσπάθειά της να αποτρέψει τις συναλλαγές χρυσού, οι οποίες 
διεξάγονταν στο χρη�ατιστήριο, αποφάσισε το προσωρινό κλείσι�ό του που ωστόσο 
παρέ�εινε κλειστό για τους επό�ενους 15 περίπου �ήνες. Ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι η 
Αγγλία σύντο�α θα επανέφερε τη χρυσή βάση, στο �εταξύ η δραχ�ή θα έπρεπε να 
παρα�είνει σταθερή και γι’ αυτό τη συνέδεσε �ε το δολάριο (η χρυσή βάση του οποίου 
ήρθη τον Ιούνιο του 1933). Το εύλογο ερώτη�α είναι αν η Αγγλία και οι ΗΠΑ δεν 
�πορούσαν να ασκήσουν πολιτική «σκληρού νο�ίσ�ατος», πώς θα την ασκούσε η Ελλάδα; 
Όπως ήταν φυσικό, ακολούθησε υποτι�ητική κερδοσκοπία, που η ΤτΕ, δυστυχώς, αντί να 
ακολουθήσει αυστηρούς συναλλαγ�ατικούς περιορισ�ούς ακολούθησε τις φιλελεύθερες 
υποδείξεις της ΚτΕ και έτσι το υψηλότερο επιτόκιο που προσέφερε δεν �πόρεσε να 
συγκρατήσει τις καταθέσεις στην Ελλάδα. Οι τράπεζες αγνοώντας το αυξη�ένο επιτόκιο 
της ΤτΕ και προφασιζό�ενες αγορά ελληνικών χρεογράφων στο εξωτερικό, επιδίωκαν στα 
κέρδη που θα προέκυπταν από τη χα�ηλότερη ισοτι�ία της δραχ�ής. Τα συναλλαγ�ατικά 
διαθέσι�α της ΤτΕ �ειώθηκαν τόσο που την ανάγκασαν στην ύστατη ταπείνωση κεντρικής 
τράπεζας που ήταν να δανειστεί ακό�η και από τράπεζα (την ΕΤΕ) που εποπτεύει.  
 

Oι προσδοκίες του κοινού ήταν ότι η κυβέρνηση θα ακολουθούσε σύντο�α το 
παράδειγ�α της Aγγλίας και θα υποτι�ούσε τη δραχ�ή. O Bενιζέλος, ό�ως, παρέ�εινε 
πιστός στην πολιτική του, βασιζό�ενος στις καθησυχαστικές εισηγήσεις του διοικητή της 
TτE 0ιο�ήδη, σύ�φωνα �ε τις οποίες η Aγγλία, πολύ σύντο�α, θα επέστρεφε στον 
“κανόνα χρυσού”. Επο�ένως, ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι, αν η Eλλάδα εγκατέλειπε τον 
κανόνα χρυσού, για να επιστρέψει σε αυτόν πολύ σύντο�α, θα αποδείκνυε, αν �η τι άλλο, 
ότι δεν ακολουθεί πολιτική νο�ισ�ατικής σταθερότητας �ε ό,τι αυτό σή�αινε για την 
πιστοληπτική της ικανότητα. Τον Νοέ�βριο του 1931 έκανε την ιστορική δήλωση ότι θα 
υπερασπιστεί τη πολιτική της σκληρής δραχ�ής �έχρι του τελευταίου «�παλω�ένου 
παντελονίου του Έλληνος».17 Φαίνεται ό�ως ότι πέρα από την  αδικαιολόγητη ε��ονή, για 
τον Βενιζέλο και τους ανθρώπους της εποχής εκείνης, η εγκατάλειψη του κανόνα χρυσού 
έφερνε �νή�ες και καταστάσεις παρό�οια �ε αυτές της ταραχώδους περιόδου 1922-1926, 
που, όπως γνωρίζου�ε (Σχή�α 2), χαρακτηρίζεται από �εγάλη νο�ισ�ατική αστάθεια.  

 
Είναι ση�αντικό να αναφέρου�ε στο ση�είο αυτό ότι η νο�ισ�ατική αστάθεια της 

περιόδου αυτής δεν ήταν αποκλειστικό ελληνικό φαινό�ενο αλλά διεθνές. Είναι γνωστά τα 
προβλή�ατα υπερπληθωρισ�ού που προέκυψαν στη δη�οκρατία της Βαϊ�άρης, στην 
Αυστρία και την Ουγγαρία αλλά και στην Γαλλία. Στη �εν Γερ�ανία οι δυσβάσταχτες 
πολε�ικές αποζη�ιώσεις προς την Γαλλία «γονάτισαν» τη γερ�ανική οικονο�ία και την 
οδήγησαν σε �εγάλα ελλεί��ατα και στη διόγκωση του δη�όσιου χρέους που η 
εξυπηρέτησή του συνεπαγόταν την ταχεία απαξίωση του �άρκου, δηλαδή στον 
υπερπληθωρισ�ό.18 Η Γαλλία την ίδια περίοδο θεωρούσε περίπου σίγουρες τις 
αποζη�ιώσεις από τη Γερ�ανία και γι’ αυτό επιδόθηκε σε ένα φιλόδοξο πρόγρα��α 
δη�όσιων επενδύσεων που όταν η Γερ�ανία αρνήθηκε την πληρω�ή πολε�ικών 
αποζη�ιώσεων ακολούθησε η υποτί�ηση του γαλλικού φράγκου το 1928 κατά 80% προς 
�εγάλη ικανοποίηση του Κέυνς.19 Συνεπώς, δεν ήταν η ελληνική οικονο�ία που 

                                                 
17 Πηγή Ψαλιδόπουλος (1989 σ. 87).  
18 Λεπτο�έρειες για τον υπερπληθωρισ�ό της Γερ�ανίας παραπέ�που�ε στο επό�ενο κεφάλαιο. 
19 Ο Κέυνς τα χρόνια του �εσοπολέ�ου τουλάχιστον θεωρούσε τον �εγάλο πληθωρισ�ό (άρα την 
υποτί�ηση) του νο�ίσ�ατος ως το βασικό όπλο στην καταπολέ�ηση του �εγάλου χρέους, δεδο�ένου 
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πρωτοτυπούσε στη νο�ισ�ατική αστάθεια, αλλά η νο�ισ�ατική αστάθεια ήταν διεθνές 
φαινό�ενο που δεν �πορούσε παρά να πλήττει και �ια αδύνατη οικονο�ία, όπως η 
ελληνική της περιόδου πριν το 1926, �ια οικονο�ία που βάσιζε αρκετά στην ξένη βοήθεια. 
Από τους λίγους που διαφωνούσαν ανοιχτά �ε την πολιτική της “σκληρής δραχ�ής” 

ήταν ο Kυριάκος Bαρβαρέσος (1884-1957) σύ�βουλος τότε της TτE. O Bαρβαρέσος, ενώ 
το 1931βρισκόταν στο Λονδίνο σε συσκέψεις �ε εκπροσώπους της Tράπεζας της Aγγλίας, 
διαπίστωσε ότι η εγκατάλειψη του “κανόνα χρυσού” από την Aγγλία δεν ήταν καθόλου 
προσωρινή και ότι ανέ�ενε να έχει �εγάλη διάρκεια. Βέβαια οι δηλώσεις των Άγγλων 
αξιω�ατούχων ήταν καθησυχαστικές (για ευνόητους λόγους) και δεν έπρεπε η ελληνική 
κυβέρνηση να τις υιοθετεί κατά γρά��α. Επο�ένως, η πολιτική της σκληρής δραχ�ής ήταν 
άνευ περιεχο�ένου και βεβαίως δεν �πορούσε να έχει διάρκεια.20 Oι προτάσεις τού 
Bαρβαρέσου, οι οποίες συνηγορούσαν υπέρ της εγκατάλειψης του κανόνα συναλλάγ�ατος 
χρυσού και την υποτί�ηση της δραχ�ής, δεν εισακούστηκαν. Επιση�αίνου�ε –για να 
κατανοήσου�ε καλύτερα τη στάση του Bενιζέλου και του οικονο�ικού επιτελείου του– ότι 
η χώρα εισερχόταν σε προεκλογική περίοδο και το ση�αντικότερο ο Βενιζέλος 
προσδοκούσε οικονο�ική βοήθεια από την ΚτΕ και η σταθερότητα της δραχ�ής ενίσχυε 
την διαπραγ�ατευτική του θέση. 

 
Τα �εγαλύτερα προβλή�ατα τα αντι�ετώπιζε η ΤτΕ καθώς η δια�άχη της �ε τις 

ε�πορικές τράπεζες, ωθούσε τις δεύτερες στην εξαγωγή συναλλάγ�ατος προφασιζό�ενες 
την αγορά ελληνικών χρεογράφων και στην «ελληνοποίηση του χρέους». Επίσης, στο 
εσωτερικό η �είωση του καλύ��ατος των χαρτονο�ισ�άτων που διαχειριζόταν 
αποκλειστικά η ΤτΕ γρήγορα θα έφτανε στο κατώτατο όριο του 40%, που η ίδια είχε 
θεσπίσει. Έτσι, για ν’ αποφύγει οποιεσδήποτε επιπλοκές, η ΤτΕ. στα τέλη του Σεπτε�βρίου 
του 1931, �ετέτρεψε τις καταθέσεις όψεως σε καταθέσεις προθεσ�ίας. 'στόσο τον 
Νοέ�βριο του 1931 δεν απόφυγε το ανα�ενό�ενο, δηλαδή την πτώση του καλύ��ατος (της 
δραχ�ής) κάτω από το 40%. Η κυβέρνηση ανέστειλε την ισχύ του σχετικού άρθρου του 
καταστατικού της ΤτΕ και προσέφυγε στην ΚτΕ για να συνάψει δάνειο αξίας 50 
εκατο��υρίων δολαρίων πενταετούς διάρκειας και ταυτόχρονα ζήτησε την αναστολή 
πληρω�ής χρεολυσίων για τα προσεχή πέντε έτη. Στόχος ήταν αφενός η ολοκλήρωση του 
προγρά��ατος δη�οσίων επενδύσεων, αφετέρου η αποτροπή της δη�οσιονο�ικής κρίσης 
(Ψαλιδόπουλος 1989, σ. 91). Ο επικεφαλής της δη�οσιονο�ικής επιτροπής της ΚτΕ ο Otto 
Niemeyer21 έδειξε κατανόηση αλλά όχι κάτι περισσότερο, η κρίση είχε ανατρέψει αρκετά 
από τα δεδο�ένα της εποχής και είχε οδηγήσει σε όξυνση των διεθνών ανταγωνισ�ών και 
σε ένα τέτοιο διεθνές οικονο�ικό περιβάλλον αιτή�ατα όπως αυτά του Βενιζέλου πολύ 
δύσκολα �πορούσαν να τύχουν ευνοϊκής αποδοχής.  

 
 
 

                                                                                                                                        
ότι πλεονασ�ατικοί προϋπολογισ�οί είναι ιδιαίτερα δύσκολο να επιτευχθούν, συνήθως λόγω των 
�εγάλων τοκοχρεολυσίων. 
20 Το ίδιο υποστήριζε και ο Βρετανός σύ�βουλος της ΤτΕ, ο οποίος πολύ εύστοχα είχε επιση�άνει 
ότι «το ζήτη�α δεν ήταν αν θα παρέ�ενε η Ελλάδα στον κανόνα χρυσού. Αλλά ότι ο κανόνας 
χρυσού εγκατέλειπε την Ελλάδα» (Mazower 2002, σ. 1932) 
21 Ο Νι�άγιερ, συνο�ήλικος και συ�φοιτητής του Κέυνς, επιλέχθηκε να υπηρετήσει στην Τράπεζα 
της Αγγλίας και ο Κέυνς στάλθηκε στις Ινδίες. Ο Νί�αγερ είναι γεγονός ότι συ�βούλεψε τον 
Τσώρτσιλ να επαναφέρει τον κανόνα χρυσού στην προπολε�ική ισοτι�ία της αγγλικής λίρας 
επισύροντας την οργισ�ένη αντίδραση του Κέυνς. Αργότερα ο Νί�αγερ τέθηκε επικεφαλής της 
0η�οσιονο�ικής Επιτροπής της Τράπεζας 0ιεθνών 0ιακανονισ�ών και έπαιξε ση�αντικό ρόλο στη 
σύναψη δανείων της Ελλάδας �ε τη �εσολάβηση της ΚτΕ. 
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Ο Βενιζέλος, δεν φαίνεται να είχε αντιληφθεί «τα ση�εία των καιρών» και 
συ�περιφερόταν σαν να θεωρούσε τη διεθνή κοινότητα ως �ια �εγάλη οικογένεια που 
βοηθά τα αδύνα�α �έλη της, αν και όταν βρεθούν σε δύσκολη θέση, αρκεί να δείχνουν ότι 
ακολουθούν την ανα�ενό�ενη πολιτική και πάντα προσπαθούν για το καλύτερο. Μάλιστα 
η κυβέρνηση Βενιζέλου προχώρησε σε �είωση των �ισθών των δη�οσίων υπαλλήλων 
κατά 6% (Ψαλιδόπουλος, 1989, σ. 90) στο πλαίσιο ενός προγρά��ατος λιτότητας 
αποσκοπώντας να δείξει στη διεθνή κοινότητα ότι επιχειρεί εξυγίανση των 
δη�οσιονο�ικών. Ο Βενιζέλος θεωρούσε ότι �ε αυτόν τον τρόπο αυξάνει τη 
διαπραγ�ατευτική του δύνα�η στις συνο�ιλίες τους �ε τους αρχηγούς των κρατών στις 
διαδοχικές επισκέψεις τον Ιανουάριο του 1932 στη Ρώ�η, το Παρίσι και το Λονδίνο.  

 
Η κατάσταση ό�ως ουδόλως βελτιωνόταν, καθώς το κάλυ��α της ΤτΕ �ειώθηκε στο 

27% αντί του 44% που ήταν το θεσ�ικά καθορισ�ένο κατώτατο όριο που σή�αινε ότι δεν 
υπήρχε δυνατότητα νέου δανεισ�ού. Στις 25/3/1932 πραγ�ατοποιήθηκε σύσκεψη υπό τον 
Πρόεδρο της 0η�οκρατίας και ακολούθησε κατάθεση νο�οσχεδίου στις 29/3/1932 «περί 
προσωρινής ρυθ�ίσεως ζητη�άτων δη�οσίου χρέους» και ο νό�ος 5422 της 26/4/32 και 
�έχρι τον Ιούνιο του ίδιου έτους ανακοινώθηκαν τα εξής �έτρα πολιτικής: 
 

- Αναστέλλεται η �ετατρεψι�ότητα της δραχ�ής. Έτσι ναυαγεί το πρόγρα��α 
νο�ισ�ατικής σταθερότητας της περιόδου 1927-1928 επί του οποίου βασιζόταν το 
οικονο�ικό οικοδό�η�α του βενιζελισ�ού. 

- Η δραχ�ή υποτι�άται και �έχρι τον 0εκέ�βριο το 1932 χάνει το 60% της αξίας 
της. 

- Καταργείται η αγορά συναλλάγ�ατος (το συνάλλαγ�α περνάει στην αποκλειστική 
αρ�οδιότητα της ΤτΕ). 

- Αναστέλλεται επ’ αόριστον (1/5/32) η πληρω�ή χρεολυσιών και των τόκων για 
όλα τα δάνεια (εσωτερικού ή/και εξωτερικού) του κράτους. Μόνο για τους τόκους 
δανείων από του εσωτερικού πληρωνόταν οι τόκοι κατά το 1/4. 

- Οι οφειλές σε ξένο νό�ισ�α ή συνάλλαγ�α Ελλήνων και ξένων που δια�ένουν 
στην Ελλάδα �ετατρέπονται σε δραχ�ές στη βάση 100 δρχ. = 1 $. 

- Αύξηση των δασ�ών (πλην των αγαθών πρώτης ανάγκης) ενίοτε και �έχρι το 
δεκαπλασιασ�ό τους. 

- Επιβολή ποσοτικών περιορισ�ών (ποσοστώσεις) για τα περισσότερα εισαγό�ενα 
είδη (π.χ. 1/3 ή 2/3 του επιπέδου του 1931). 

- Υιοθετείται το συ�ψηφιστικό (κλήρινγκ) ε�πόριο της χώρας �ε άλλες.22 
 

Με τα ανωτέρω, ουσιαστικά η Ελλάδα περιόρισε τις διεθνείς της πληρω�ές στις απολύτως 
αναγκαίες, και ακολούθησε την πολιτική της οικονο�ικής αυτάρκειας, της οποίας 
παράπλευρο αποτέλεσ�α ήταν η αύξηση της εγχώριας παραγωγής και ιδίως της αγροτικής. 
Η αύξηση αυτή επιτεύχθηκε χάρη στην κινητοποίηση τού υφιστά�ενου παραγωγικού 
δυνα�ικού συ�βάλλοντας έτσι στην ανάπτυξη στενότερων διασυνδέσεων �εταξύ των 
κλάδων της οικονο�ίας που �έχρι τότε παρουσίαζαν �εγάλη εξωστρέφεια. 
 
 
 
 
 
 

                                                 
22 Αν π.χ. η Ελλάδα εισήγαγε �ηχανή�ατα από την Γερ�ανία τα πλήρωνε εξάγοντας στη Γερ�ανία 
αγροτικά προϊόντα ίσης αξίας. 



 17

Παρέκβαση στην Πολιτική Κατάσταση της Περιόδου
23  

Ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι πολιτικές εξελίξεις στην �ετά την πτώχευση εποχή. Ο 
Βενιζέλος αντιλα�βανό�ενος τις δυσκολίες ζήτησε στις 30/3/32 από το Λαϊκό κό��α τη 
δη�ιουργία οικου�ενικής κυβέρνησης. Ο Παναγής Τσαλδάρης (1868-1936), ο αρχηγός του 
Λαϊκού κό��ατος, αρνήθηκε να συ�πράξει, λόγω του ότι το Φιλελεύθερο κό��α είχε την 
πλειοψηφία και άρα η ακολουθού�ενη κυβερνητική πολιτική δεν �πορούσε παρά να ήταν 
των Φιλελευθέρων για την οποία ο Τσαλδάρης δεν επιθυ�ούσε να φέρει ευθύνη. Επιπλέον, 
τυχόν αποτυχία της Οικου�ενικής θα χρεώνονταν και στα δύο κό��ατα και από την βέβαιη 
απαξίωσή τους θα ωφελούνταν τα �ικρότερα κό��ατα και ιδίως το Κο��ουνιστικό, το 
οποίο το έβλεπε να αυξάνει διαρκώς τη δύνα�ή και την επιρροή του παρά τις διώξεις που 
υφίσταντο τα �έλη του από το ιδιώνυ�ο του 1929. Ο Βενιζέλος προκει�ένου να εκθέσει 
τους Λαϊκούς πρότεινε την πρωθυπουργία στον Τσαλδάρη, ενώ ο ίδιος δεν θα συ��ετείχε 
καν στην κυβέρνηση. Η ανταπάντηση του Τσαλδάρη ήταν να σχη�ατιστεί κυβέρνηση 
τεχνοκρατών, ο Βενιζέλος απέρριψε την πρόταση στη βάση ότι �ια τέτοια κυβέρνηση 
ουσιαστικά θα αποτελούσε ο�ολογία της ανικανότητας του πολιτικού συστή�ατος. Και η 
αντιπαράθεση συνεχίστηκε εκατέρωθεν �ε συχνές αναφορές στο παρελθόν εντείνοντας 
έτσι τις �εταξύ τους αντιθέσεις. Ο Βενιζέλος σε �ια ύστατη προσπάθεια να εκβιάσει το 
σχη�ατισ�ό οικου�ενικής κυβέρνησης παραιτήθηκε από την πρωθυπουργία στις 21/5/32 
και υποστήριξε τον σχη�ατισ�ό νέας προσωρινής κυβέρνησης υπό τον Αλέξανδρο 
Παπαναστασίου (1876-1936). Ο Παπαναστασίου σχεδίαζε τη λήψη �ιας σειράς 
φιλολαϊκών �έτρων, όπως π.χ. οι κοινωνικές ασφαλίσεις, την απαλλαγή φορολογίας των 
αγροτών, �εταξύ άλλων. Ο Βενιζέλος θεωρώντας τα �έτρα αυτά υπέρ το δέον 
ριζοσπαστικά αρνήθηκε περαιτέρω υποστήριξης �ε αποτέλεσ�α να «πέσει» η κυβέρνηση 
Παπαναστασίου και να σχη�ατιστεί εκ νέου κυβέρνηση Φιλελευθέρων στις 5/6/32 που το 
πρώτο �έλη�ά της ήταν η προκήρυξη  εκλογών για τις 25/9/32 στις οποίες υπερισχύει �εν 
το Φιλελεύθερο κό��α, αλλά χωρίς ό�ως να �πορεί να σχη�ατίσει κυβέρνηση 
πλειοψηφίας. Ο Βενιζέλος σε όλη αυτή την περίοδο δρούσε υπερεκτι�ώντας την εκλογική 
δύνα�η του κό��ατός του. Ακολουθεί κυβέρνηση �ειοψηφίας Τσαλδάρη στις 3/11/32 την 
οποία ό�ως ο Βενιζέλος εύκολα �πορούσε να την εξαναγκάσει σε παραίτηση, πράγ�α που 
το επιχείρησε στις 16/1/33 και ανέλαβε ο ίδιος την Πρωθυπουργία για να οδηγήσει τη 
χώρα σε εκλογές στις 5/3/33. Στις εκλογές, που ο Βενιζέλος ανέ�ενε ότι θα επικρατούσε �ε 
ευκολία, ωστόσο υπερίσχυσαν τα �η Βενιζελικά κό��ατα. Ακολουθεί απόπειρα 
πραξικοπή�ατος Πλαστήρα στις 5-6/3/33 υπό την ενθάρρυνση του Βενιζέλου, το 
πραξικόπη�α αποτυγχάνει, ωστόσο ό�ως πετυχαίνει να εκτραχύνει περαιτέρω τα πολιτικά 
ήθη. Είναι ειρωνικό ότι το πραξικόπη�α (ή κίνη�α) Πλαστήρα όχι �όνο έβλαψε σοβαρά 
την φιλελεύθερη παράταξη, αλλά το χειρότερο είναι ότι υπονό�ευσε τη συνταγ�ατική 
νο�ι�ότητα χάριν της οποίας επιχειρήθηκε. Σχη�ατίζεται κυβέρνηση Λαϊκών στις 10/3/33 
�ε Πρόεδρο τον Τσαλδάρη και Πρωθυπουργό τον Γεώργιο Κονδύλη (1879-1936). Νέα 
αποτυχη�ένη απόπειρα πραξικοπή�ατος στις 1/3/35 υπό την ενθάρρυνση του Βενιζέλου, 
αυτή τη φορά ό�ως η πολιτική ζωή του τόπου εκτροχιάστηκε και οδήγησε πλέον ανοιχτά 
στον διχασ�ό της ελληνικής κοινωνίας.24 Επιση�αίνου�ε ωστόσο ότι η στάση του 
Βενιζέλου και του κό��ατός του προέρχονταν από τις βάσι�ες ενδείξεις που είχαν για την 

                                                 
23 Η ενότητα αυτή θα �πορούσε, ίσως, να παραληφθεί από τον �η ενδιαφερό�ενο αναγνώστη, αν και 
κατά τη γνώ�η �ας διαφωτίζει αρκετά την υπό �ελέτη περίοδο και ταυτόχρονα διατηρεί την 
επικαιρότητά του σε σχέση �ε τα ση�ερινά πολιτικά δρώ�ενα! 
24 Εφεξής αποκλεισ�ό, διώξεις και περιθωριοποίηση βιώνουν και οι οπαδοί των Φιλελευθέρων, και 
το λέ�ε αυτό διότι οι αποκλεισ�οί ήταν συνηθισ�ένοι για τους κο��ουνιστές που από τον Ιούλιο του 
1929 και �ετά ήταν και επισή�ως υπό διωγ�ό �ε την ψήφιση του ιδιωνύ�ου.  
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επαναφορά της βασιλείας και την καθιέρωση δικτατορίας.25 Άλλωστε η περιρρέουσα 
ατ�όσφαιρα και η επικράτηση φασιστικών καθεστώτων στην Ευρώπη ενίσχυε τις όποιες 
ανησυχίες τους. Στις εκλογές του Ιουνίου του 1935 για συντακτική βουλή (απείχαν των 
εκλογών το Φιλελελεύθερο �εταξύ άλλων κο��άτων) το Λαϊκό Κό��α (�ε τα 
συνεργαζό�ενα κό��ατα) κέρδισε 282 από τις 300 έδρες. Αν συ��ετείχε το Φιλελεύθερο 
κό��α στις εκλογές, τότε �ια �ικρή �ερίδα του θα �πορούσε να αποσχιστεί και να 
συνεργαστεί �ε το Λαϊκό κό��α (οι παλινδρο�ήσεις βουλευτών ήταν συχνό και όχι κατ’ 
ανάγκη καταδικαστέο φαινό�ενο τότε) για τον σχη�ατισ�ό κυβέρνησης και τα χειρότερα 
ίσως θα είχαν αποφευχθεί. Είναι γνωστό ότι ο Τσαλδάρης δεν ήταν υπέρ της �οναρχίας και 
από πολύ νωρίς δήλωσε (και το εννοούσε) ότι δεν επιθυ�ούσε και δεν επεδίωκε την 
επαναφορά του θεσ�ού της Βασιλείας. Ο Τσαλδάρης, �άλιστα, αντίθετα �ε την 
πλειοψηφία του κό��ατός  του, προχώρησε και σε α�νήστευση των κινη�ατιών πράγ�α 
που εξόργισε τους αντιπάλους του στο Λαϊκό κό��α που �ε επικεφαλής τον Κονδύλη (τον 
στρατηγό που κατέστειλε το κίνη�α του 1935) παρα�έρισαν τον Τσαλδάρη από την 
ηγεσία. Στη συνέχεια ο Κονδύλης σχη�άτισε κυβέρνηση Λαϊκών και Εθνικού κό��ατος, 
και α�έσως �ετά προκήρυξε διαβλητό «δη�οψήφισ�α» που επανάφερε το θεσ�ό της 
βασιλείας �ε ποσοστό στο 98%, βέβαια στις «εκλογές» δεν συ��ετείχε το Φιλελεύθερο 
κό��α. 
 
Η επιστροφή του Βασιλιά αρχικά συνοδεύτηκε �ε ένα πνεύ�α συ�φιλίωσης �εταξύ 

των δύο αντίπαλων στρατοπέδων, �άλιστα ο Βασιλιάς ήλθε σε σύγκρουση �ε τον 
Κονδύλη, ο οποίος επέ�ενε στην τι�ωρία των κινη�ατιών του 1935. Ακολούθησε 
παραίτηση Κονδύλη και προσωρινή κυβέρνηση υπό τον υπερκο��ατικό Κωνσταντίνο 
0ε�ερτζή (1876-1936), προκήρυξη εκλογών (26/01/36) �ε απλή αναλογική, όπου κανένα 
από τα δύο κό��ατα δεν �πορούσε να σχη�ατίσει κυβέρνηση πλειοψηφίας και άρα 
χρειάζονταν την υποστήριξη του Λαϊκού Μετώπου (δηλαδή του ΚΚΕ). Πράγ�ατι, στην 
ψηφοφορία στην Βουλή εκλέγεται Πρόεδρος ο αρχηγός των Φιλελευθέρων που 
φυσιολογικά ο Βασιλιάς θα έπρεπε να του δώσει εντολή σχη�ατισ�ού κυβέρνησης. 
'στόσο, η εντολή, εν τέλει, δίνεται τον Απρίλιο του 1936 στον Ι. Μεταξά, η κυβέρνηση 
του οποίου στη Βουλή λα�βάνει ψήφο ε�πιστοσύνης, τόσο από του Φιλελεύθερους όσο 
και από τους Λαϊκούς. Ση�αντικό ρόλο σε αυτήν τη επιλογή του Βασιλιά και στην 
υπερψήφιση της κυβέρνησης Μεταξά θα πρέπει να έπαιξε η συζητού�ενη (�υστική) 
συ�φωνία των Σοφούλη-Σκλάβαινα (εκπρόσωπου του ΚΚΕ) για α�οιβαία υποστήριξη που 
όταν διαδόθηκε έφερε �εγάλη αναστάτωση και στις δύο αστικές παρατάξεις, γι’ αυτό και 
δεν είχαν πρόβλη�α να υποστηρίξουν, έστω και προσωρινά, την κυβέρνηση Μεταξά.26 
Ακολουθούν λαϊκές κινητοποιήσεις, οι οποίες κορυφώνονται τον Μάιο του 1936 στη 
Θεσσαλονίκη και καταστέλλονται �ε τη βοήθεια του στρατού και του στόλου! το πολιτικό 
κλί�α ήδη είναι εξαιρετικά αυταρχικό και ο Βασιλιάς �έσω του Μεταξά επιβάλει τη 

                                                 
25 Ενώ ο Τσαλδάρης ρητά απέκλεισε το ενδεχό�ενο συνταγ�ατικής εκτροπής ήδη από το 1933 δεν 
�πορού�ε να πού�ε το ίδιο για τους Κονδύλη και Μεταξά. 
26 Η βούληση των ανακτόρων ήταν υπέρ του υπερκο��ατικού και τότε υπηρεσιακού Πρωθυπουργού 
Κωνσταντίνου 0ε�ερτζή, ο οποίος ό�ως απεβίωσε πριν λάβει την εντολή. 0εν υπάρχει α�φιβολία 
ότι ο Μεταξάς, υπήρξε πολύ τυχερός στην πολιτική του διαδρο�ή, διότι στο �εταξύ είχαν εκλείψει 
οι Τσαλδάρης και Κονδύλης και γενικότερα το 1936 είχε εκλείψει όλη η γενιά των πολιτικών που 
είχε πρωταγωνιστήσει τις τελευταίες δεκαετίες. Το κό��α των «ελευθεροφρόνων» του Μεταξά 
ξεκίνησε από 15,76% το 1926 για να φτάσει το 1932 στο 1,59%, πράγ�α που δηλώνει ότι στην 
Ελλάδα δεν υπήρξε φαινό�ενο φασισ�ού αντίστοιχο της Γερ�ανίας, της Ιταλίας ή/και της Ισπανίας. 
'στόσο, θεωρού�ε ότι θα πρέπει να δώσου�ε �εγαλύτερη βαρύτητα στη συγκυρία της περιόδου, και 
την επιρροή που ασκούσε η Αγγλία �έσω του Βασιλιά και λιγότερο στις διαφορές ιδιοσυγκρασίας 
των λαών. 
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δικτατορία της 4ης Αυγούστου προκει�ένου να καταστείλει τις προαναγγελθείσες λαϊκές 
κινητοποιήσεις.  

 
 

Η Περίοδος �ετά την Πτώχευση 
H νο�ισ�ατική αλλά και η δη�οσιονο�ική κρίση που από το 1932 και �ετά �άστιζε τη 
χώρα είχε ως έ��εσο και �η σχεδιασ�ένο αποτέλεσ�α τη διεύρυνση του ρόλου της TτE, η 
οποία ανέλαβε και την αποκλειστική διάθεση του συναλλάγ�ατος. H αναγκαστική 
κυκλοφορία της δραχ�ής (ή εναλλακτικά, η �η �ετατρεψι�ότητά της σε χρυσό) ενίσχυε το 
ρόλο της TτE και την επιρροή της προς τις ε�πορικές τράπεζες. Ένα άλλο παρεπό�ενο 
ήταν ότι ο περιορισ�ός της προσφοράς χρή�ατος σε συνδυασ�ό �ε τους συναλλαγ�ατικούς 
περιορισ�ούς της ΤτΕ, που αν �η τι άλλο, αποθάρρυναν τις εισαγωγές και συνέβαλαν στην 
ανάπτυξη της εγχώριας παραγωγής. Ένα άλλο παρεπό�ενο της πτώχευσης ήταν ότι η TτE 
αναλα�βάνει έναν πιο ενεργητικό ρόλο στην ελληνική οικονο�ία �έσω της άσκησης 
νο�ισ�ατικής πολιτικής. Tα αποτελέσ�ατα δεν άργησαν να φανούν, καθώς τα επιτόκια 
αυξήθηκαν κατά 2-4 ποσοστιαίες �ονάδες πάνω από τα ευρωπαϊκά και έτσι οι ελληνικές 
τράπεζες άρχισαν να προσελκύουν κεφάλαια του εξωτερικού. Tα αποθέ�ατα χρυσού της 
TτΕ από 7,6 εκατο��ύρια δολάρια που είχαν �είνει το 1932 αυξήθηκαν σε 44,7 
εκατο��ύρια το 1934, πράγ�α που σή�αινε ότι και η προσφορά χρή�ατος �πορούσε να 
αυξηθεί. Ταυτόχρονα, η οικονο�ική κρίση οδήγησε σε πτώχευση αρκετές ε�πορικές 
τράπεζες �ε αποτέλεσ�α να ενισχυθεί η θέση της ETE �εταξύ των ε�πορικών τραπεζών. 
Παραθέτου�ε επίσης και τα ακόλουθα: 
 
Στις 1/7/35 η κυβέρνηση Λαϊκών επέβαλε νέο δασ�ολόγιο. Είναι ειρωνικό ότι �εταξύ 

των δύο πρωταγωνιστικών κο��άτων υπήρξε αντιστροφή ρόλων. Οι Λαϊκοί αντί να είναι 
υπέρ του ελευθέρου ε�πορίου, της �η κρατικής παρέ�βασης κ.ο.κ. εφάρ�οζαν ένα 
πρόγρα��α προστατευτισ�ού, όπως επιση�αίνει ο επί σειρά ετών επικεφαλής της 
νο�ισ�ατικής πολιτικής της ΤτΕ Ξενοφών Ζολώτας, οι ανωτέρω εξελίξεις δη�ιούργησαν 
�ια «θερ�οκηπική ατ�όσφαιρα ζωηράς βιο�ηχανικής αναπτύξεως». Οι δασ�οί 
επιβάλλονται στα ανταγωνιστικά εισαγό�ενα προϊόντα και στα είδη πολυτελείας και όχι σε 
προϊόντα, όπως π.χ. �ηχανή�ατα. Ταυτόχρονα, η κυβέρνηση ακολούθησε ένα σύστη�α 
διεθνών ανταλλαγών ε�πορευ�άτων γνωστό ως κλήρινγ που εφάρ�οζαν τότε πολλές χώρες 
συ�περιλα�βανο�ένης της Σοβιετικής Ένωσης που το διατήρησε και �εταπολε�ικά.  
 
Επιπλέον, η εξοικονό�ηση πόρων �ε τη στάση πληρω�ών επέτρεψε τη συνέχιση των 

δη�όσιων έργων, ενώ το 1934-35 δόθηκαν και αυξήσεις �ισθών και λήφθησαν διάφορα 
άλλα �έτρα κοινωνικής πολιτικής όπως, η θέσπιση του οχταώρου, οι συλλογικές 
συ�βάσεις και το ελάχιστο η�ερο�ίσθιο. Ενώ το ΙΚΑ θεσ�οθετήθηκε το 1935 και 
λειτούργησε το 1937.  
 
 

Η Εξέλιξη Ορισ�ένων Κρίσι�ων Μεταβλητών 
Από τα στοιχεία ΑΕΠ σύ�φωνα �ε τις εκτι�ήσεις του Angus Maddison (1926-2010) που 
παραθέτου�ε στο Σχή�α 3 διαπιστώνου�ε ότι το ΑΕΠ στη διάρκεια του 1920 αυξάνεται �ε 
�ικρές �εταπτώσεις, όπως άλλωστε συνέβη και στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες και τις ΗΠΑ. 
Το 1929 το ΑΕΠ κορυφώνεται, το 1931 �ειώνεται αισθητά, ενώ το 1933 βρίσκεται στο 
επίπεδο του 1929. Στη συνέχεια αυξάνεται �έχρι το 1937 και έκτοτε ακολουθεί πτωτική 
πορεία που επιδεινώνεται λόγω της Κατοχής.  
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Σχή�α 3 ΑΕΠ της Ελλάδας εκφρασ�ένο σε δολάρια του 1990 (Πηγή Maddison).  
 
 

Επειδή τα ανωτέρω �εγέθη είναι εκφρασ�ένα σε όρους σταθερής αγοραστικής δύνα�ης 
του δολαρίου του έτους 1990, παραθέτου�ε στο Σχή�α 4 και τα στοιχεία ΑΕΠ συνολικό 

και κατακεφαλή εκφρασ�ένα σε δραχ�ές και σε σταθερές τι�ές. Τα στοιχεία ξεκινούν από 
τις αρχές του εικοστού αιώνα και έχουν ως κοινή �ε τα στοιχεία του Maddison, την 
περίοδο 1921-1938. Η σύγκριση που κάνου�ε για την κοινή περίοδο αποκαλύπτει �ια 

παραπλήσια εικόνα. Θα πρέπει να επιση�άνου�ε ότι τα κατά κεφαλή �εγέθη είναι πιο 
αντιπροσωπευτικά από ότι τα συνολικά και αυτό γιατί αυξάνονται τα γεωγραφικά όρια της 
χώρας και �αζί τους ο πληθυσ�ός. Έτσι �ε τις ραγδαίες αλλαγές που έχου�ε �ε τους 

βαλκανικούς πολέ�ους και τον Α΄ Παγκόσ�ιο Πόλε�ο τα γεωγραφικά όρια της χώρας 

παγιώνοντα το 1923. Στο Σχή�α 4 παραθέτου�ε τo συνολικό ΑΕΠ (εκατο��ύρια δραχ�ές, 
αριστερή κλί�ακα) εκτι�η�ένο σε σταθερές τι�ές του 1914 από το 1911 �έχρι και το 1938. 

Οι δύο σειρές στοιχείων �ετά το 1923 ακολουθούν παραπλήσια πορεία (προφανώς λόγω 
της σταθεροποίησης του πληθυσ�ού) ενώ πριν το 1923 τα κατά κεφαλήν στοιχεία ΑΕΠ σε 
σταθερές τι�ές (δεξιά κλί�ακα) δείχνουν ότι η ελληνική οικονο�ία ουσιαστικά επανέρχεται 

στο επίπεδο του 1911 προς τα τέλη της δεκαετίας του 1930! Όσα προβλή�ατα και να έχουν 
τα στοιχεία, εντούτοις δείχνουν, πέρα από κάθε α�φιβολία, ότι οι δεκαετίες του 1920 και 
του 1930 οι επιδόσεις της οικονο�ίας, όταν ειδωθούν συνολικά είναι υφεσιακές.   
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Σχή�α 4.  Συνολικό ΑΕΠ σε τι�ές 1914 και ΑΕΠ κατά κεφαλή.27  

 
Στο Σχή�α 5 διαπιστώνου�ε �ια κάποια στασι�ότητα του πραγ�ατικού ΑΕΠ �έχρι το 1927 
στη συνέχεια αυξάνεται για να ξαναγίνει στάσι�ο τα έτη 1930-1933. Η στασι�ότητα είναι 
έκδηλη ιδίως στον αγροτικό το�έα που �έχρι το έτος 1931, έτος βαθέ�ατος της κρίσης, το 
ΑΕΠ της γεωργίας παρα�ένει στάσι�ο για να αυξηθεί τα χρόνια που ακολουθούν και αυτό 
γιατί ίσως λόγω της αναγκαστικής στροφής του πληθυσ�ού (αυθόρ�ητα ή σχεδιασ�ένα 
από την κυβέρνηση) στην ανάπτυξη της αγροτικής παραγωγής. Η στασι�ότητα είναι ακό�η 
πιο έκδηλη και ενδεικτική στο ότι η ύπαιθρος (δηλαδή εκεί που ζούσε η πλειοψηφία του 
πληθυσ�ού) επλήγη περισσότερο σε όρους εισοδή�ατος (από ότι οι άλλοι κλάδοι). Με 
βάση τα διαθέσι�α στοιχεία γίνεται φανερό ότι η περίοδος της βαθιάς κρίσης 1929-1932 
που παρατηρήθηκε στις ΗΠΑ και σε άλλες οικονο�ικά αναπτυγ�ένες χώρες, δεν ήταν της 
ίδιας έντασης στην περίπτωση της ελληνικής οικονο�ίας και αυτό διότι το �εγαλύτερο 
κλονισ�ό τον υπέστη η ελληνική οικονο�ία τα χρόνια α�έσως �ετά το 1922, που διήρκεσε 
για �ια δεκαετία τουλάχιστον, έτσι ώστε τα έτη 1929-1932 να �η δείχνουν κάτι το εντελώς 
διαφορετικό από τα χρόνια που προηγήθηκαν. Ταυτόχρονα, τα έτη 1929-1932 ήταν αυτά 
κατά τα οποία οι καινούργιες νο�οθεσίες και θεσ�οί (ΤτΕ, �έτρα προστασίας της εγχώριας 
παραγωγής, συναλλαγ�ατικοί περιορισ�οί κ.λπ.) που συνέβαλαν στην αύξηση της 
εγχώριας παραγωγής και ιδίως της αγροτικής που σε διάστη�α λιγότερο από τέσσερα έτη 
1931-1935 σχεδόν διπλασιάζεται σε �ια προσπάθεια εξασφάλισης αυτάρκειας. Είναι 
γεγονός ότι οι ρυθ�οί �εγέθυνσης επιταχύνθηκαν �ετά το 1932, ωστόσο δεν πρέπει να 
ξεφεύγει της προσοχής �ας ότι σε όλη την περίοδο του �εσοπολέ�ου το κατακεφαλήν 
εισόδη�α (Σχή�α 4) �όλις το 1935 έφτασε το επίπεδο του 1911,  ακολουθεί �ια άνοδος και 
�ετά το 1938, αν και δεν έχου�ε στοιχεία, εικάζου�ε βάσει του Σχή�ατος 3, η κατάσταση 
επιδεινώνεται. Ενώ το �έσο επίπεδο του 1921 το ξαναφτάνει η ελληνική οικονο�ία �όλις 
το 1935. 
 

                                                 
27 Τα στοιχεία προέρχονται από τον Κωστελένο et al. (2007). 
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Σχή�α 5. ΑΕΠ ελληνικής οικονο�ίας συνολικό και κλασικό. 
 
 
Σχετικά �ε τους ρυθ�ούς οικονο�ικής �εγέθυνσης διαπιστώνου�ε εντυπωσιακές αυξήσεις  
αναφορικά �ε τη βιο�ηχανία, ενώ ο αγροτικός το�έας γνωρίζει ελαφρώς αρνητικούς 
ρυθ�ούς οικονο�ικής �εγέθυνσης την περίοδο 1922-1929, ενώ τα χρόνια που ακολουθούν 
οι ρυθ�οί οικονο�ικής �εγέθυνσης είναι ιδιαίτεροι υψηλοί. Η συνολική επίδοση σε όρους 
ρυθ�ών οικονο�ικής �εγέθυνσης είναι εντυπωσιακή �ε δεδο�ένο ότι βρισκό�ασε σε 
συνθήκες διεθνούς οικονο�ικής κρίσης. Στον Πίνακα 3 αποτυπώνονται οι ρυθ�οί 
οικονο�ικής �εγέθυνσης, 
 

Περίοδοι ΑΕΠ ΑΕΠ Γεωργίας ΑΕΠ Βιο�ηχανίας 

1922-1938 3,53% 4,23% 5,26% 

1922-1929 2,97%   -0,83% 6,16% 

1929-1938 3,94% 8,24% 4,57% 

 
Πίνακας 3 Μέσοι ετήσιοι ρυθ�οί �εγέθυνσης 
 
H ανωτέρω περιγραφή επαληθεύει τη ρήση ότι “ευη�ερούν οι αριθ�οί, αλλά δυστυχούν οι 
άνθρωποι”. Στον Πίνακα 4 που ακoλoυθεί παραθέτου�ε ορισ�ένες εκτι�ήσεις της 
απασχόλησης και της ανεργίας. Tα πoσoστά ανεργίας έχουν �όνo ενδεικτικό χαρακτήρα 
της γενικής τάσης και όχι της ακριβούς �έτρησης της ανεργίας, δεδo�ένoυ ότι δεν 
διαθέτου�ε στοιχεία εργατικού δυνα�ικού, όπως θα έπρεπε, αλλά του συνoλικoύ ενεργού 
πληθυσ�ού (ηλικίες άνω των 10 ετών) που βέβαια είναι πολύ �εγαλύτερος από το εργατικό 
δυνα�ικό (απασχoλού�ενoι συν άνεργoι) και, άρα, το ποσοστό “ανεργίας” είναι 
υποεκτι�η�ένο. 

Παρατηρού�ε ότι η επίση�η ανεργία (αριθ�ός ανέργων), την περίoδo της 
�εγάλης κά�ψης (1932), υπερτριπλασιάζεται σε σχέση �ε το 1928, ενώ το 1935 είναι 
απλώς διπλάσια του 1928. Την ίδια περίοδο ο δείκτης απασχόλησης �ειώνεται �ε 
αποτέλεσ�α το επίπεδο απασχόλησης του 1935 να είναι χα�ηλότερο του 1929. Aνεργία 
αυτής της έκτασης ση�αίνει ότι το βιοτικό επίπεδο του πληθυσ�ού χειροτέρεψε ιδίως τα 
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έτη 1931 και 1932. Επιση�αίνου�ε ότι τα στοιχεία ανεργίας είναι γενικά προβλη�ατικά και 
εξαρτώνται από τους ορισ�ούς που δίνονται σχετικά �ε το ποιοι ακριβώς κατατάσσονται 
στο εργατικό δυνα�ικό αλλά και σ’ αυτούς που είναι άνεργοι, ωστόσο θεωρού�ε ότι το 
ποσοστό “ανεργίας” που παραθέτου�ε αποτυπώνει, σε κάποιο βαθ�ό, την τάση της 
πραγ�ατικής ανεργίας. Αν π.χ. κάνου�ε την υπόθεση εργασίας, ότι το ποσοστό συ��ετοχής 
του ενεργού πληθυσ�ού στο εργατικό δυνα�ικό είναι περίπου της τάξης του 50 τοις εκατό, 
τότε το ποσοστό “ανεργίας” του Πίνακα 4 διπλασιάζεται. Αν, βέβαια, αφαιρέσου�ε από τις 
εκτι�ήσεις �ας τον αγροτικό πληθυσ�ό αλλά και όσους απασχολούνται στο δη�όσιο, όπου 
η έννοια της ανεργίας δεν είναι ακριβώς εφαρ�όσι�η, τότε το ποσοστό ανεργίας γίνεται 
συγκρίσι�ο �ε αυτό άλλων χωρών (π.χ. Γερ�ανίας, Αγγλίας και ΗΠΑ) της ίδιας περιόδου. 
 

 

Έτη Eνεργός 

Πληθυσ�ός
28 

Aριθ�ός 

Aνέργων29 

0είκτης 

Απασχόλησης
30 

Ποσοστό 

«Aνεργίας» 

1928 2603553  75000 100 2,8% 

1929 2636175 127000 107,1 4,8% 

1930 2668797 165000 104,6 6,1% 

1931 2701418 218000 101,9 8,0% 

1932 2734040 237000 86,7 8,6% 

1933 2766662 156000 94,3 5,6% 

1934 2799284 162000 94,9 5,7% 

1935 2831905 150000 99,9 5,2% 

 
Πίνακας 4. 0είκτης «Ανεργίας» στην Ελλάδα, 1928-1935. 
 
Στο Σχή�α 6 διαπιστώνου�ε ότι ο πραγ�ατικός �ισθός υπόκειται σε �εγάλες �εταπτώσεις 
που θα πρέπει να σχετίζονται �ε την έλλειψη εργατικού δυνα�ικού σε συνθήκες αυξη�ένης 
ζήτησης κυρίως τα έτη πριν το 1922, ενώ στη συνέχεια το πλεόνασ�α εργατικού δυνα�ικού 
καθηλώνει τον πραγ�ατικό �ισθό σε χα�ηλά επίπεδα, ενώ τα τελευταία έτη ο πραγ�ατικός 
�ισθός επιδεινώνεται, εικάζου�ε λόγω αύξησης της ανεργίας.  

 

                                                 
28 Mόνο για το 1928 και 1940 έχου�ε στοιχεία απογραφής, για τον υπολογισ�ό του ενεργού 
πληθυσ�ού στα ενδιά�εσα χρόνια χρησι�οποιού�ε γρα��ική παρε�βολή. 
29 Tα στοιχεία ανεργίας δίνονται από τη ΓΣEE. 
30 Freris (1986, σ. 90) 
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Σχή�α 6. 0είκτης Πραγ�ατικού Μισθού στην Περιοχή Αθηνών, 1913-1935 
 
 
Τα διαθέσι�α στοιχεία αλλά και οι άλλες ενδείξεις συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι η 
ελληνική οικονο�ία (και ιδίως ο αγροτικός της το�έας) επλήγη από την κρίση, καθώς 
βασιζόταν, σε �εγάλο βαθ�ό, στις εξαγωγές αγροτικών προϊόντων (καπνός, σταφίδα κ.λπ.), 
για τα οποία �ειώθηκε αισθητά η ζήτηση. Ο�οίως, τα ε�βάσ�ατα των �εταναστών, τα 
οποία αποτελούσαν �ια πολύτι�η πηγή συναλλάγ�ατος της χώρας άρχισαν και αυτά να 
�ειώνονται �ετά το 1930 όταν αποτι�ώνται σε τρέχουσες τι�ές, ενώ σε σταθερές τι�ές η 
�είωση είχε ήδη ξεκινήσει νωρίτερα, όπως παρατηρού�ε στο Σχή�α 7. Η �είωση αυτή 
προέρχεται λόγω της κρίσης στις ΗΠΑ και αλλού που �είωσε το εισόδη�α των 
�εταναστών και �άλιστα ανάγκασε αρκετούς  στον επαναπατρισ�ό τους. 
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Σχή�α 7. Ε�βάσ�ατα �εταναστών 
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Είναι αλήθεια ότι υπάρχουν αρκετές o�oιότητες �εταξύ των φαινo�ένων πoυ 
παρατηρήθηκαν στο διεθνή χώρο (π.χ. στις HΠA) και στην ελληνική oικoνo�ία, και στις 
δύο υποχώρησαν οι χρη�ατιστηριακοί δείκτες, �ειώθηκε η προσφορά χρή�ατος, οι τι�ές 
και το εισόδη�α και, βέβαια, θα �πoρoύσε να δώσει κάποιος ερ�ηνείες ανάλογες �ε αυτές 
που δοθήκαν για την περίπτωση της oικoνo�ίας των HΠA. Μόνο που στην Ελλάδα, η 
�είωση της προσφοράς χρή�ατος οφείλονταν, σε �εγάλο βαθ�ό, στη �είωση της 
ποσότητας χρυσού και συναλλάγ�ατος και όχι σε σφάλ�ατα νο�ισ�ατικής πολιτικής της 
ΤτΕ, διότι αφενός δεν διέθετε τα συνήθη εργαλεία νο�ισ�ατικής πολιτικής και αφετέρου 
δεν πέτυχε (ή δεν �πόρεσε να επιβάλει) την αποδοχής της από τις υπόλοιπες τράπεζες.31 Η 
ελαφρά �είωση της προσφοράς χρή�ατος το 1929-1932 (βλέπε Σχή�α 8) οφείλεται εν 
πολλοίς στην αναστάτωση που προκάλεσε στο κοινό η αβεβαιότητα για την ανα�ενό�ενη 
υποτί�ηση της δραχ�ής. Το κοινό, υπό αυτές τις συνθήκες, προτι�ούσε να �ειώσει τις 
τραπεζικές καταθέσεις του σε δραχ�ές και να τις �ετατρέψει σε συνάλλαγ�α ή κατευθείαν 
σε χρυσό (χρυσές λίρες) αυξάνοντας έτσι τον αποθησαυρισ�ό. Ενδιαφέρον παρουσιάζει η 
εξέλιξη του επιτοκίου, �ια πιθανή ερ�ηνεία του οποίου σχετίζεται �ε την αδυνα�ία της 
ΤτΕ να επιβάλει πειθαρχία στις ε�πορικές τράπεζες, οι οποίες, όπως γνωρίζου�ε από το 
προηγού�ενο κεφάλαιο, α�φισβητούσαν το ρόλο της ΤτΕ.  
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Σχή�α 8 ΑΕΠ, προσφορά χρή�ατος και προεξοφλητικό επιτόκιο 

 
 

Η �είωση του προεξοφλητικού επιτοκίου της ΤτΕ παρέσυρε προς τα κάτω τα επιτόκια 
δανεισ�ού των ε�πορικών τραπεζών και αρκετά κάτω από το 10%, ωστόσο δεν 
παρατηρήθηκε αξιοση�είωτη αύξηση των πιστώσεων. Επιση�αίνου�ε ότι το 
προεξοφλητικό επιτόκιο διατηρήθηκε στο 7% �έχρι το 1937, και από το 1932 �έχρι το 
1940 παρέ�εινε στο 6% (Ψαλιδόπουλος, 1989). Έχει επίσης ενδιαφέρον να 
παρατηρήσου�ε ότι οι ιθύνοντες της ΤτΕ παρότι έβλεπαν την παγκόσ�ια ύφεση, η οποία 
θα παρέσυρε στη δίνη της και την ελληνική οικονο�ία, εντούτοις θεωρούσαν την �είωση 
της προσφοράς χρή�ατος το ανα�ενό�ενο αποτέλεσ�α της �είωσης των τι�ών και του 

                                                 
31 Αυτό βέβαια δεν ση�αίνει ότι η ΤτΕ δεν έπρεπε να επιβάλει αυστηρότερους συναλλαγ�ατικούς 
περιορισ�ούς από πολύ νωρίτερα. 
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εισοδή�ατος. 'ς εκ τούτου θεωρούσαν ότι η τρέχουσα προσφορά χρή�ατος εξυπηρετούσε 
ικανοποιητικά τις ανάγκες της οικονο�ίας για ρευστότητα (βλέπε Freris 1986, σσ. 77-78).  
 
Σε σχέση �ε τα δη�όσια οικονο�ικά που ουσιαστικά βρίσκονται στο επίκεντρο της 

οικονο�ικής κρίσης στην ελληνική οικονο�ία από την αρχή της δη�ιουργίας του ελληνικού 
κράτους, ενός κράτους �ε πολλές και άκρως ενδιαφέρουσες ιδιο�ορφίες. Μεταξύ αυτών 
διακρίνου�ε τον έντονα παρε�βατικό του ρόλο στην ελληνική κοινωνία κάτι που έχου�ε 
συζητήσει στο κεφάλαιο 5 και έχει χαρακτηριστεί ως «κοινωνικός ολοκληρωτισ�ός», 
πέραν τούτου το σχετικά �εγάλο �έγεθός του που �ετά δυσκολίας �πορεί να το 
υποστηρίξει η υπάρχουσα παραγωγική βάση της οικονο�ίας, γι’ αυτό και ο ελλει��ατικός 
του προϋπολογισ�ός, αν σε όλα αυτά προστεθούν και οι έκτακτες καταστάσεις 
(επιστρατεύσεις, α�υντικές προετοι�ασίες και πόλε�οι) και τέτοιες δεν ήταν λίγες, 
συνεπάγεται ότι ο δανεισ�ός γίνεται ο κανόνας παρά η εξαίρεση. Στο Σχή�α 9 που 
ακολουθεί δείχνου�ε την εξέλιξη των κρατικών δαπανών (καταναλωτικών και 
επενδυτικών) και των συνολικών κρατικών τακτικών εσόδων. Μια εξέταση του 
γραφή�ατος δείχνει ότι �ε εξαίρεση τα έτη 1927, 1933, 1934 και 1935 όλα τα υπόλοιπα έτη 
είναι ελλει��ατικά. Αλλά και τα πλεονάσ�ατα των ετών 1933-1935 οφείλονται στην 
αύξηση των φόρων και στη �είωση των δαπανών και στις δαπάνες αυτές δεν 
συ�περιλα�βάνονται τα τοκοχρεολύσια που έπαυσαν να πληρώνουν οι ελληνικές 
κυβερνήσεις. Τα τελευταία έτη διαπιστώνου�ε ότι δαπάνες και τακτικά έσοδα βρίσκονται 
σε επίπεδα που �πορούν να ελεγχθούν και η ίδια κατάσταση συνεχίζεται �έχρι το 1941. 
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Σχή�α 9. 0η�όσια τακτικά έσοδα και δαπάνες 
 
Η συζήτηση για το δη�όσιο έλλει��α και τον διογκω�ένο κρατικό το�έα της Ελλάδας 
αναπόφευκτα οδηγεί στην ποσοτικοποίηση, έστω και χοντρική, του �εγέθους του δη�όσιου 
το�έα στην Ελλάδα και τη σύγκρισή του �ε άλλα κράτη. Μια σύγκριση που περιορίζεται 
στην ποσοτική διάσταση τού φαινό�ενου και δεν αγγίζει την ποιοτική του διάσταση, 
δηλαδή τον τρόπο �ε τον οποίο το ελληνικό κράτος επηρεάζει την ελληνική κοινωνία και 
τις συνειδήσεις που δια�ορφώνει. Ποσοτικά επο�ένως στο Σχή�α 10 διαπιστώνου�ε ότι οι 
δαπάνες του ελληνικού δη�οσίου, ως ποσοστό του ΑΕΠ κατατάσσεται �εταξύ των χωρών 
�ε αρκετά υψηλό ποσοστό καθώς κυ�αίνεται και κατά �έσο όρο γύρω στο 25%, ενώ σε 
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ορισ�ένα έτη ξεπερνά ακό�η και το 40% �ε �έσο όρο την περίοδο 1925-1938 ίσο �ε 30%. 
Αν συγκρίνου�ε την Ελλάδα �ε τις ΗΠΑ στην περίοδο 1925-1938, διαπιστώνου�ε ότι ο 
λόγος κρατικών δαπανών προς ΑΕΠ στις ΗΠΑ �όλις 6,1%, στη Σουηδία 10,1%, στη 
Γαλλία 18,2% ενώ στον αντίποδα, βρίσκεται η Αγγλία, �ια χώρα που παρά την κυριαρχία 
των ιδεών του Smith του Ricardo και των άλλων κλασικών ή και νεοκλασικών 
οικονο�ολόγων περί λιτού και �η παρε�βατικού κράτους κ.λπ. δεν φαίνεται να είχαν την 
απήχηση που κανείς θα ανέ�ενε. Στην Αγγλία ο κρατικός το�έας όπως �ετρείται �ε τις 
κρατικές δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ, στις αρχές της δεκαετίας του 1930, είναι της 
τάξης του 31,1%.32 Συνεπώς δεν υπάρχει α�φιβολία ότι το �έγεθος του ελληνικού 
δη�όσιου, όπως εκτι�άται από το λόγο των κρατικών δαπανών ως προς το ΑΕΠ είναι 
αρκετά υψηλός σε σχέση �ε άλλες χώρες την ίδια περίοδο.  
 
Στο Σχή�α 10 παρουσιάζου�ε επίσης τα ελλεί��ατα του ελληνικού δη�οσίου ως 

ποσοστό στο ΑΕΠ (δεξιά κλί�ακα). 0ιαπιστώνου�ε ότι το έλλει��α ως ποσοστό του ΑΕΠ 
ορισ�ένα χρόνια γίνεται ιδιαίτερα πολύ υψηλό και τα συνεχή �εγάλα ελλεί��ατα 
αναπόφευκτα οδήγησαν στην διόγκωση του δη�όσιου χρέους σε σχέση �ε το ΑΕΠ.  
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Σχή�α 10. 0η�όσια χρέος, προϋπολογισ�ός και δη�όσιες δαπάνες ως ποσοστά του ΑΕΠ.
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Ο λόγος χρέους-ΑΕΠ φτάνει το �έγιστο το 1921 για να πέσει κατά 40 �ονάδες �έσα σε ένα 
έτος. Το φαινό�ενο της θεα�ατικής ανόδου και πτώσης παρατηρήθηκε και τα χρόνια που 
ακολούθησαν, πράγ�α που δηλώνει τις �εγάλες νο�ισ�ατικές αναταράξεις του 
�εσοπολέ�ου. Το δη�όσιο χρέος κυ�αίνεται σε υψηλά επίπεδα που βεβαίως η κυβέρνηση 
�πορεί να το συντηρεί για πολύ στο βαθ�ό που το διεθνές περιβάλλον το επιτρέπει, όταν 
ό�ως βαθαίνει η κρίση, εντείνονται οι διεθνείς ανταγωνισ�οί και αυξάνεται η αβεβαιότητα, 
τότε οι τράπεζες γίνονται φειδωλές στην χορήγηση δανείων και όταν χορηγούν δάνεια το 

                                                 
32 Τα στοιχεία προέρχονται από Mitchel (1988). 
33

 Τα στοιχεία χρέους, ελλεί��ατος και κρατικών δαπανών προέρχονται από τον Mazower (2002, σ. 

397) ενώ τα στοιχεία ΑΕΠ είναι από το Κωστελένος et al. (2007). 
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κάνουν υπό όρους δυσβάσταχτους για τους δανειζό�ενους. Αυτή φαίνεται να ήταν η 

περίπτωση της Ελλάδας στη δεκαετία του 1930.
34

 

 
Στο ση�είο αυτό να πού�ε λίγα λόγια για τα στοιχεία δη�όσιου χρέους που σχεδόν 

πάντα είναι υπό συζήτηση. Αν και ο ορισ�ός του δη�οσίου χρέους είναι η συσσώρευση 
ελλει��άτων, εντούτοις η εκτί�ησή του αφενός δεν �πορεί να περιοριστεί σε �ια απλή 
άθροιση, αφετέρου ποιοι λογαριασ�οί συ�περιλα�βάνονται σε αυτήν την άθροιση και 
πότε; Αποτελούν ακό�η και σή�ερα ανοιχτά ζητή�ατα. Τα στοιχεία που παραθέτου�ε είναι 
από το βιβλίο του Μazower (2002) τα οποία διασταυρώσα�ε, τουλάχιστον, τα στοιχεία των 
κρατικών δαπανών από το βιβλίο των Αντωνίου και Σακκή (2009) που προέρχονται από 
έρευνα του Αντωνίου (για τις δη�όσιες δαπάνες και δη�όσιο χρέος) που βρίσκεται σε 
εξέλιξη. Όσον αφορά τα έσοδα τα ονο�άσα�ε «τακτικά έσοδα», διότι είναι γνωστό ότι 
κάθε προϋπολογισ�ός θα πρέπει να ισοσκελίζεται και αυτό επιτυγχάνεται είτε �ε δανεισ�ό 
είτε �ε εκτύπωση νέου χρή�ατος είτε �ε συνδυασ�ό τους. Ο Βενιζέλος �άλιστα στους 
δη�όσιους λόγους του υποστήριζε για να ενθαρρύνει το κοινό, ότι ισοσκέλισε επιτυχώς 
τρεις προϋπολογισ�ούς και ότι θα �πορούσε να ισοσκελίσει και τον τέταρτο (δηλαδή του 
1932) �ε τον οποίο, όπως γνωρίζου�ε, οδηγηθήκα�ε στην πτώχευση λόγω αδυνα�ίας 
σύναψης νέου δανείου. Στους «ισοσκελισ�ένους» αυτούς προϋπολογισ�ούς είναι 
προφανές ότι ο Βενιζέλος συνεκτι�ούσε και τα έσοδα από τα δάνεια. Τέλος, 
επιση�αίνου�ε ότι η ποιότητα των στοιχείων ελλεί��ατος και δη�όσιου χρέους παρα�ένει 
ένα ζητού�ενο που δεν φαίνεται ότι οι γνώσεις �ας περί αυτού έχουν βελτιωθεί έκτοτε. 
Όσον αφορά την εκτί�ηση του ΑΕΠ θεωρού�ε ότι οι �ετρήσεις της εποχής εκείνης ήταν 
(ίσως) πιο αξιόπιστες από τις ση�ερινές35 και αυτό γιατί όχι τόσο επειδή οι ση�ερινές 
εκτι�ήσεις κάθε τόσο αναθεωρούνται, αλλά περισσότερο γιατί ο το�έας των υπηρεσιών 
δεν ήταν τόσο αναπτυγ�ένος και άρα η �έτρηση του ΑΕΠ σχετίζεται περισσότερο �ε υλικά 
αγαθά και λιγότερο �ε υπηρεσίες και �άλιστα τεκ�αρτές υπηρεσίες, όπως π.χ. αυτές των 
ση�ερινών εθνικών λογαριασ�ών, όπου οι ιδιοκτήτες οικιών θεωρούνται ότι ενοικιάζουν 
τις οικίες τους στους εαυτούς τους και τα «ενοίκια» που «εισπράττουν», όπως επίσης και 
πολλά άλλα «εισοδή�ατα» προστίθενται στο ΑΕΠ. Καθώς η βαρύτητα των υπηρεσιών και 
των τεκ�αρτών εισοδη�άτων αυξάνεται, κατά τη γνώ�η �ας, η απόκλιση από την 
πραγ�ατικότητα �ε το πέρασ�α του χρόνου διευρύνεται παρά �ειώνεται. Για να έχου�ε 
ό�ως �ια ιδέα διαφόρων εκτι�ήσεων του ΑΕΠ στο Σχή�α 11 που ακολουθεί παραθέτου�ε 
τρεις εναλλακτικές εκτι�ήσεις του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, που όλες δείχνουν την ίδια 
τάση ενός ανα�φίβολα υπερδιογκω�ένου �εγέθους. 

 

                                                 
34 Το �εγάλο δη�όσιο χρέος ήταν συνηθισ�ένο φαινό�ενο �ετά τον Α΄ Παγκόσ�ιο Πόλε�ο και γι’ 
αυτό  δεν χρειάζεται να αναφερθού�ε στις χώρες που ηττήθηκαν, όπως π.χ. η Γερ�ανία αλλά και η 
Αγγλία που ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ ήταν γύρω στο 180%! Ενώ στο τέλος του Β΄ Παγκοσ�ίου 
Πολέ�ου προσέγγισε το 238%, δηλαδή όσο περίπου και το 1816. 
35 Αυτό δεν αποτελεί �ο�φή για τις αναθεωρήσεις του ΑΕΠ της Ελλάδας της τελευταίας επταετίας, 
αλλά γενικότερα τα στοιχεία ΑΕΠ αναθεωρούνται είτε επειδή βασίζονται σε εκτι�ήσεις διαφόρων 
συστατικών του ΑΕΠ είτε επειδή οι ορισ�οί (συστή�ατα εθνικών λογαριασ�ών) αλλάζουν. 



 29

75

100

125

150

175

200

1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

ΑΕΠ Κωστελένος

ΑΕΠ, Μουσ�ούτης, !ερτι λής 

ΑΕΠ Ευελπί δης

 
Σχή�α 11. 0η�όσια χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ  
 
 
Το επό�ενο ζήτη�α είναι αν, και κατά πόσο, η ελληνική οικονο�ία �ε τις περικοπές στις 
κρατικές δαπάνες, την παύση πληρω�ών, τη �εγαλύτερη συ��ετοχή της ΤτΕ στα 
νο�ισ�ατικά ζητή�ατα και την προστασία της εγχώριας παραγωγής, όπως επίσης και την 
ενδυνά�ωση των διακλαδικών σχέσεων της ελληνικής οικονο�ίας βελτίωσαν την 
ανταγωνιστικότητά της. Στο Σχή�α 12 (τα στοιχεία προέρχονται από τον Mazower 1982) 
διαπιστώνου�ε ότι το ισοζύγιο πληρω�ών είναι �ονί�ως αρνητικό αλλά �ε το πέρασ�α του 
χρόνου διαρκώς βελτιώνεται, χωρίς, βέβαια, να γίνεται πλεονασ�ατικό.  
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Σχή�α 12. Ε�πορικό έλλει��α ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 
 
Η Συζήτηση για την Κρίση του 1930 
Mια τολ�ηρή αλλά εξαιρετικά ενδιαφέρουσα άποψη υποστηρίζει ότι η Ελλάδα 
επηρεάστηκε θετικά από τη διεθνή κρίση του 1930 και, �άλιστα, στη διάρκειά της o 
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ρυθ�ός �εγέθυνσης του βιο�ηχανικού προϊόντος υπήρξε ιδιαίτερα υψηλός (Bεργόπoυλoς 
1979). Η άποψη αυτή βασίζεται κυρίως στα δεδο�ένα της ελληνικής βιο�ηχανίας της 
περιόδου �ετά το 1929 (βλέπε π.χ. Πίνακες 3 και 5). Πράγ�ατι, στον Πίνακα 5 
παρατηρού�ε ότι αν λάβου�ε το 1929 ως έτoς βάσης, τότε �όνo η Eλλάδα, ανά�εσα σε �ια 
πλειάδα χωρών, έχει να παρoυσιάσει γενικό δείκτη βιo�ηχανικής παραγωγής τo 1932 
(δηλαδή τo έτoς της έξαρσης της κρίσης διεθνώς) υψηλότερo τoυ έτoυς 1929! Aν λάβoυ�ε 
υπόψη την πλήρη περίoδo 1929-1937 (βλέπε την τρίτη στήλη του Πίνακα 5), τότε η 
αύξηση της βιo�ηχανικής παραγωγής της Eλλάδας υπoλείπεται �όνo της Iαπωνίας. Mε 
αυτές τις επιδόσεις είναι πoλύ δύσκoλo να ισχυριστεί κανείς ότι o βιo�ηχανικός 
τουλάχιστον τo�έας της ελληνικής oικoνo�ίας τελούσε υπό συνθήκες βαθιάς κρίσης. 0εν 
υπάρχει α�φιβoλία ότι, την περίoδo �ετά το 1929, η βιο�ηχανική παραγωγή αυξανόταν 
και, �άλιστα, �ε αρκετά υψηλό �έσο ρυθ�ό αύξησης. Το πρόβλη�α πoυ εντοπίζου�ε στην 
ανάλυση τoυ Bεργόπoυλoυ είναι ότι αφενός περιορίζεται στη βιο�ηχανία (που το �ερίδιο 
της στο συνολικό προϊόν ήταν της τάξης του 10% περίπου) και υποβαθ�ίζει τη ση�ασία 
των υπόλοιπων το�έων της οικονο�ίας, αφετέρου η θεώρησή του είναι βραχυχρόνια, 
δεδο�ένου ότι αναφέρεται κυρίως στην περίoδo 1929-1932 και, άρα, δεν συ�περιλα�βάνει 
τα έτη πριν το 1929 και �ετά το 1932.  
 

Tα διαθέσι�α στοιχεία για τους επι�έρους βιο�ηχανικούς κλάδους συ�φωνoύν �ε 
απόψεις που υπoστηρίζoυν ότι η ελληνική βιο�ηχανία δεν υπέστη τις οδυνηρές συνέπειες 
της κρίσης. Πράγ�ατι, o γενικός δείκτης βιο�ηχανικής παραγωγής ακολουθεί ανοδική 
πορεία (όπως δείχνεται και στα στοιχεία του Πίνακα 5), η οποία ωστόσο δεν είναι 
γρα��ική και αν λάβου�ε υπόψη τις δεκαετίες του 1920 και του 1930 �αζί, τότε 
εντοπίζου�ε τις υφέσεις των ετών 1923, 1926 και βεβαίως τoυ 1932 (βλέπε Σχή�α 13 που 
ακολουθεί). Είναι αδια�φισβήτητο ότι η ελληνική βιο�ηχανική παραγωγή �ετά το 1932 
γνώρισε �ια περίοδο ανόδου, που τα αίτιά της θα πρέπει να αναζητηθούν στo φτηνό 
εργατικό κόστoς, το οποίο ήταν τo αποτέλεσ�α της εγκατάστασης ενός και πλέον 
εκατο��υρίου προσφύγων �ετά το 1922, στο σχετικά αδύνα�o εργατικό κίνη�α της εποχής 
εκείνης στη �εγάλη υπoτί�ηση της δραχ�ής τoυ 1932, στoυς περιoρισ�oύς πoυ 
επιβλήθηκαν στις εισαγωγές, όπως επίσης και στην αυξη�ένη εγχώρια ζήτηση για 
καταναλωτικά αγαθά (λόγω της αύξησης του πληθυσ�ού). Η διεύρυνση της εσωτερικής 
αγοράς και η υποκατάσταση γενικότερα των εισαγωγών λόγω του προστατευτικού 
δασ�ολογίου συνάδουν �ε τα διαθέσι�α στοιχεία που δείχνουν ότι το �ερίδιο των 
εγχώριων βιο�ηχανιών στην ιδιωτική κατανάλωση από 58,6% που ήταν το 1928 αυξάνεται 
στο 72,8% το 1936 και στο 81,6% το 1939 (Freris 1986,  σ. 48).  
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              Έτη 

Χώρες 
 

1929-1932 1932-37 1929-37 

Ιαπωνία -2,0 74,4 71 

Ελλάδα 1,0 49,5 51 

Φινλανδία -17 79,5 49 

Σουηδία -11 67,4 49 

Ουγγαρία -23 77,9 37 

Μεγάλη Βρετανία -17 49,3 24 

Γερ�ανία -42 100,0 16 

Αυστρία -39 73,7 6 

Ιταλία -33 49,2 - 

Βέλγιο -31 36,2 -6 

ΗΠΑ -46 70,3 -8 

Ολανδία -38 46,7 -9 

Γαλλία -31 4,3 -28 

 
Πίνακας 5. 0είκτης βιο�ηχανικής παραγωγής το 1932 σε διάφορες χώρες (%)36 
 
Την άποψη περί διεύρυνσης της εσωτερικής αγοράς και την υποκατάσταση των εισαγωγών 
την υποστηρίζει ο Βεργόπουλος (1979, σ. 75), ο οποίος παρατηρεί ότι στο διάστη�α αυτό 
ούτε οι εισαγωγές τής βιο�ηχανίας, αλλά ούτε και οι εξαγωγές ακολούθησαν τους ρυθ�ούς 
�εγέθυνσης της βιο�ηχανίας. Πιο συγκεκρι�ένα, την περίοδο 1928-1938 η αύξηση της 
βιο�ηχανικής παραγωγής ήταν της τάξης του 68%, ενώ την ίδια περίοδο οι βιο�ηχανικές 
εξαγωγές αυξήθηκαν �όνο κατά 16% και οι εισαγωγές κατά 20%.  
 
Έχει επιση�ανθεί ότι η κρίση εκδηλώνεται στην Eλλάδα (όπως και στις άλλες χώρες) 

πριν από την κατάρρευση τoυ χρη�ατιστηρίoυ της Nέας Yόρκης το 1929, όπως αυτό 
διαπιστώνεται από τις εξελίξεις που έλαβαν χώρα στoν αγρoτικό τo�έα της oικoνo�ίας 
(Kωστής 1989, σ. 42 και Xατζηιωσήφ 1994, σ. 448). Σύ�φωνα �ε τον Κωστή (1989) για 
την κατανόηση των �ηχανισ�ών της κρίσης απαιτείται �ια �ακροχρόνια θεώρηση της 
οικονο�ίας. Υπό αυτή την έννοια ο Κωστής ασκεί κριτική σε οικονο�ολόγους της 
δεκαετίας του 1930, όπως π.χ. στον Στεφανίδη (1932), ο οποίος απέδιδε την κρίση στη 
�εγάλη έκταση πoυ έλαβε o κρατικός δανεισ�ός και στις συνέπειές του στην oικoνo�ία της 
χώρας, καθώς και στην πτώχευση, για τέταρτη φoρά, τoυ ελληνικoύ κράτoυς το 1932. Το 
ενδιαφέρον των οικονο�ολόγων της δεκαετίας του 1930 ήταν στρα��ένo στo χαρακτήρα 
της ελληνικής oικoνo�ίας και στη φάση τoυ oικoνo�ικoύ κύκλoυ πoυ βρισκόταν.37 Για τo 
σκoπό αυτό ιδρύθηκε τo Aνώτατo Oικoνo�ικό Συ�βoύλιo (AOΣ) πoυ δη�oσίευσε �ια 
σειρά από ετήσια στοιχεία, σε �ια πρoσπάθεια αποσαφήνισης της φάσης όπου βρισκόταν η 
ελληνική oικoνo�ία. Έτσι, για την περίoδo 1921-1938, στo Σχή�α 13  παρoυσιάζoυ�ε τo 
γενικό δείκτη της oικoνo�ικής δραστηριότητας, �αζί �ε τον δείκτη βιο�ηχανικής 
παραγωγής που παρουσιάζει ο Mazower (2002 [1991]). 

 
Παρατηρού�ε ότι o δείκτης του ΑΟΣ (που κατασκευάστηκε σύ�φωνα �ε διεθνή 

πρότυπα) σε γενικές γρα��ές αποτυπώνει τις περιόδους κά�ψης και ανόδoυ της ελληνικής 

                                                 
36 Τα στοιχεία προέρχονται από τον Freeman et al. (2001, σ. 268). 
37

 Οι συγκρίσεις είναι σχετικές και περιορίζονται στη Ελλάδα και όχι αναγκαστικά στο διεθνή χώρο. 
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oικoνo�ίας και συ�φωνεί �ε την άποψη που υποστηρίζει ότι η οικονο�ική κρίση αρχίζει τη 
δεκαετία του 1920, απλά τα έτη 1929-1932 ήταν ίσως από τα χειρότερα, όχι �όνο για την 
Ελλάδα αλλά και διεθνώς. Παρό�οια είναι και η πορεία του δείκτη βιο�ηχανικής 
παραγωγής που παρουσιάζει ο Mazower (2002 [1991]). Γνώ�η �ας είναι ότι το αν ο 
δείκτης βιο�ηχανικής παραγωγής αυξήθηκε ή �ειώθηκε για λίγες ποσοστιαίες �ονάδες στη 
διάρκεια του 1929-1932 είναι χωρίς ιδιαίτερα �εγάλη ση�ασία για την ελληνική οικονο�ία 
της περιόδου, διότι πολύ απλά το ειδικό βάρος του βιο�ηχανικού το�έα ήταν πολύ �ικρό, 
ήτοι 7,72% την περίοδο 1929-1933 και 8,39% το 1933-1939 (Κωστελένος et al. 2007, σ. 
147).  

 
Η εγκυρότητα, ό�ως, του γενικού δείκτη οικονο�ικής δραστηριότητας έχει 

α�φισβητηθεί, διότι παραγνωρίζει τo �εγάλo ειδικό βάρος τoυ αγρoτικoύ τo�έα (Κωστής 
1989). Το AOΣ στο σχη�ατισ�ό του γενικού δείκτη οικονο�ικής δραστηριότητας εκτι�ά 
την αγρoτική παραγωγή στο 30% της συνoλικής, ενώ το ειδικό βάρoς τoυ αγρoτικoύ τo�έα 
θα έπρεπε να είναι αρκετά �εγαλύτερο. Στην πραγ�ατικότητα, ό�ως, βασιζό�ενoι στα 
στοιχεία εθνικού εισoδή�ατoς που παρουσιάζει ο 0ερτιλής (1999), βρίσκoυ�ε ότι το ΑΕΠ 
του αγροτικού το�έα την περίoδo αυτή είναι της τάξης τoυ 35% του συνολικού ΑΕΠ και, 
κατά συνέπεια, o γενικός δείκτης τoυ AOΣ δεν είναι και τόσο �εροληπτικός ως προς την 
αγροτική παραγωγή. Συγκρίσι�α ποσοστά λα�βάνου�ε και �ε τα στοιχεία του Κωστελένου 
et al. (2007, σ. 146) στα οποία το ποσοστό του αγροτικού ΑΕΠ στο συνολικό ΑΕΠ είναι 
34,78% την περίοδο 1923-1932 και φτάνει στο 35,11% την περίοδο 1933-1939.  
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Σχή�α 13. 0είκτες οικονο�ικής δραστηριότητας 
 
Ενδιαφέρον επίσης παρουσιάζει ο αναπροσανατολισ�ός των ελληνικού εξωτερικού 
ε�πορίου (Πίνακας 6) η Γερ�ανία καταλα�βάνει τη θέση του κύριου ε�πορικού εταίρου 
της Ελλάδας και αυτό γιατί το ε�πόριο διεξάγεται �έσω συ�ψηφιστικών τεχνικών και άρα 
δεν χρειάζεται η �εσολάβηση χρή�ατος (συναλλάγ�ατος). Αν και η στροφή αυτή εκ 
πρώτης όψεως, φαίνεται αδιάφορη, εντούτοις �ετά την απελευθέρωση, η ελληνική 
οικονο�ία είχε �ια επιπλέον δυσκολία να ξεπεράσει που αφορά τον κύριο ε�πορικό της 
εταίρο που χρειάστηκε χρόνο για να επανακά�ψει. 
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Εισαγωγές από 1929 1933 1938 
 

1939 
 

ΗΠΑ 16,7  5,8  7,2  7,0 

ΗΒ 12,7 14,3 13,0 12,0 

Γερ�ανία  9,4 10,2 28,8 29,9 

Ιταλία  5,6  5,6  3,3  5,3 

 
Εξαγωγές προς 
 

    

ΗΠΑ 16,0 12,5 17,0 21,6 

ΗΒ 11,6 18,9  8,3 13,6 

Γερ�ανία 23,0 17,8 38,4 27,5 

Ιταλία 18,2 14,0  5,0 6,3 

 
Πίνακας 6. Προορισ�ός των εισαγωγών και εξαγωγών, 1929-1939 σε ποσοστά38  
 

Περίληψη - Συ�περάσ�ατα 
Σε �ια συνoλική απoτί�ηση των δεκαετιών 1920 και 1930 είναι βέβαιο ότι η ελληνική 
oικoνo�ία πέρασε από �ία �εγάλη δοκι�ασία. Πώς άλλωστε θα ήταν δυνατό να ήταν 
διαφορετικά, δεδo�ένoυ ότι η κρίση είχε λάβει παγκόσ�ιες διαστάσεις και η Ελλάδα 
αποτελούσε συστατικό της διεθνούς οικονο�ίας. Από τα διαθέσι�α στοιχεία, 
διαπιστώνου�ε ότι η κρίση έπληξε κυρίως την αγροτική παραγωγή και τον πληθυσ�ό της 
υπαίθρου και λιγότερο την βιo�ηχανική παραγωγή, χωρίς αυτό να ση�αίνει ότι οι 
εργαζό�ενοι στην βιο�ηχανία είχαν επωφεληθεί. τουναντίον, τα στοιχεία δείχνουν �είωση 
του πραγ�ατικού �ισθού, �είωση της απασχόλησης και �εγάλη αύξηση του αριθ�ού των 
ανέργων που �ας κάνει να εικάσου�ε ότι �εγάλο �έρος τους προέρχονταν από την 
βιο�ηχανία. Η αύξηση του πληθυσ�ού που ακολούθησε �ε την εγκατάσταση ενός και 
πλέον εκατο��υρίου προσφύγων ενίσχυσε τη συνολική ζήτηση,39 και, ταυτόχρoνα, 
αποτέλεσε φθηνό εργατικό δυνα�ικό που συνέβαλε στην αύξηση της παραγωγής, στη 
�είωση των πραγ�ατικών �ισθών και στην αύξηση των κερδών. Ακό�η οι γνώσεις και 
επιδεξιότητες που έφεραν �αζί τους οι πρόσφυγες οδήγησαν στη δη�ιουργία νέων 
επιχειρη�ατικών κλάδων, όπως π.χ. η ταπητουργία και η �εταξουργία.  
 
Τα οικονο�ικά του �εσοπολέ�ου έχουν εξαιρετικό ενδιαφέρον δεδο�ένου ότι 

παρουσιάζουν  εκπληκτικές ο�οιότητες �ε την κρίση που ξέσπασε στα τέλη του 2007 και 
συνεχίζεται για τέταρτο χρόνο και δεν φαίνεται να έχουν αρθεί οι λόγοι που τη 
δη�ιούργησαν. Είναι επίσης γεγονός ότι η κρίση του �εσοπολέ�ου δεν έχει �ελετηθεί όσο 
θα έπρεπε και ούτε έχουν αξιοποιηθεί τα διαθέσι�α στατιστικά στοιχεία στο βαθ�ό που θα 
έπρεπε. Ορισ�ένα συ�περάσ�ατα που συνάγονται από την �ελέτη της περιόδου είναι ότι η 
Ελλάδα, όπως και οι περισσότερες χώρες, βρισκόταν σε κρισιακή κατάσταση από τις αρχές 
της δεκαετίας του 1920 και το 1928 �ε το πρόγρα��α νο�ισ�ατικής σταθερότητας, όλα 
έδειχναν ότι τα χειρότερα είχαν περάσει. Αλί�ονο, ό�ως, την περίοδο 1929-1932 έτος 
έξαρσης της διεθνούς κρίσης δεν εκδηλώνεται στο ΑΕΠ της Ελλάδας και ιδίως στο 

                                                 
38 Βετσόπουλος (2007) 
39 Η αύξηση της ζήτησης προερχόταν τόσο από την αύξηση του πληθυσ�ού όσο και από τα κρατικά 

βοηθή�ατα που δίνονταν στους πρόσφυγες για αρκετά χρόνια. 
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βιο�ηχανικό ΑΕΠ, ενώ το αγροτικό παρουσιάζει κάποια κά�ψη. Η κρίση των ετών 1929-
1932, εκδηλώθηκε ως νο�ισ�ατική και κυρίως δη�οσιονο�ική. Οι πολιτικές που 
ακολουθήθηκαν βασίζονταν σε λαθε�ένη ερ�ηνεία των φαινο�ένων. Έτσι λοιπόν η 
πολιτική της σκληρής δραχ�ής στην οποία επέ�ενε ο Βενιζέλος απέτυχε, όπως επίσης 
διαψεύστηκαν και οι προσδοκίες του Βενιζέλου για τη σύναψη νέου διεθνούς δανείου. 0εν 
υπάρχει α�φιβολία ότι η περιρρέουσα ατ�όσφαιρα της εποχής είχε αλλάξει άρδην. Οι 
κυβερνήσεις δεν ενδιαφέρονταν για τη συνοχή του συστή�ατος συνολικά, αλλά για τη 
σωτηρία της δικής τους χώρας και η έννοια της αυτάρκειας είχε υιοθετηθεί διεθνώς και 
αυτό σή�αινε ότι δεν υπήρχαν περιθώρια για παροχή βοήθειας σε άλλες χώρες. Είναι 
γεγονός, ό�ως, ότι οι χώρες τα χρόνια εκείνα ήταν λιγότερο εξαρτώ�ενες από τις διεθνείς 
οικονο�ικές τους σχέσεις και τα περιθώρια εθνικών πολιτικών πολύ ευρύτερα από ότι 
σή�ερα. 

 
Η �εγάλη αύξηση του χρέους και αδυνα�ία εξυπηρέτησής του οδήγησαν το 1932 στην 

πτώχευση και στη �εγάλη υποτί�ηση της δραχ�ής. Την ίδια χρονιά λήφθησαν �ια σειρά 
�έτρων που ενίσχυσαν τον ρόλο της ΤτΕ, κατήργησαν ουσιαστικά την αγορά 
συναλλάγ�ατος, επέβαλαν περιορισ�ούς στις εισαγωγές, και ενθάρρυναν την εγχώρια 
παραγωγή ενδυνα�ώνοντας τις εσωτερικές διασυνδέσεις της ελληνικής οικονο�ίας. 
Ακό�η, πόροι που προορίζονταν για χρεολύσια και τόκους χρησι�οποιήθηκαν στη 
χρη�ατοδότηση δη�όσιων έργων. Ακολούθησαν έτη �ε ισοσκελισ�ένους και ενίοτε 
πλεονασ�ατικούς προϋπολογισ�ούς, ωστόσο είναι φανερό ότι η κατάσταση δεν οδήγησε 
σε κάτι το εντελώς διαφορετικό και ουσιαστικά η χώρα από το 1938 άρχισε να διολισθαίνει 
στην ύφεση όπως δείχνουν τα στοιχεία του Maddison (στο Σχή�α 3). Μεσολάβησαν ό�ως 
η κατοχή και ο υπερπληθωρισ�ός οι �εταπολε�ικοί πλεονασ�ατικοί προϋπολογισ�οί σε 
συνδυασ�ό �ε τη �εγάλη οικονο�ική ανάπτυξη που γύρω στο 1968 εξάλειψαν το δη�όσιο 
εξωτερικό χρέος. Το δη�όσιο χρέος θα ξαναγίνει πρόβλη�α δύο δεκαετίες αργότερα. 

 
Ερωτήσεις προς Σκέψη και Συζήτηση 
 
1. Συζητήστε τα είδη επένδυσης σύ�φωνα �ε τον Κέυνς και τη ση�ασία τους για τη 
φάσης της οικονο�ίας. 

2. Ποιοι ήταν οι λόγοι που οδήγησαν την Αγγλία στην υιοθέτηση του κανόνα χρυσού; 
Ήταν οι λόγοι αυτοί αυστηρά οικονο�ικοί; Ποια ήταν η άποψη του Κέυνς; 

3. Συζητήστε την έννοια της εσωτερικής υποτί�ησης, όπως αυτή εκφράστηκε στην 
Αγγλία �ετά την επιστροφή της στον κανόνα χρυσού. 

4. Σχολιάστε την οικονο�ική πολιτική Βενιζέλου την περίοδο της �εγάλης κρίσης. 
Αναφερθήτε στα ισχυρότερα επιχειρή�ατα υπέρ και στα ισχυρότερα κατά της 
πολιτικής του.  

5. Μπορείτε να βρήτε αναλογίες της περιόδου Βενιζέλου �ε τη ση�ερινή; Ποιες είναι 
ορισ�ένες από τις διαφορές, αν υπάρχουν; 

6. Σχολιάστε την άποψη σύ�φωνα �ε την οποία η Ελλάδα όχι �όνο δεν επηρεάστηκε 
αρνητικά από την κρίση, αλλά αντίθετα, η διεθνής κρίση συνέβαλε στην οικονο�ική 
της ανάπτυξη. 

7. Με βάση τα στοιχεία του Πίνακα 1 συζητήστε και κριτικά αξιολογήστε τη 
�ονεταριστική θεωρία για την κρίση του 1930 στις ΗΠΑ. Θα �πορούσε η ίδια θεωρία 
να υποστηριχτεί στην περίπτωση της ελληνικής οικονο�ίας; (βλέπε και το Σχή�α 2). 

8. Ποια είναι η (διαδεδο�ένη) κεϋνσιανή ερ�ηνεία της κρίσης του 1930 στην περίπτωση 
των ΗΠΑ;  Είναι η κεϋνσιανή άποψη και άποψη του Κέυνς για την κρίση του 1930; 

9. Ποια είναι τα αίτια της κρίσης σύ�φωνα �ε τους αυστριακούς οικονο�ολόγους; Ποια 
είναι (αν υπάρχουν) τα κοινά τους ση�εία �ε τους �ονεταριστές και ποια �ε τους 
κεϋνσιανούς;   
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10. Πώς η �αρξική θεωρία ερ�ηνεύει την κρίση του 1930 στις ΗΠΑ;   
11. Σχολιάστε την πρόταση ότι «η τι�ή του χρυσού αυξάνεται σε περιόδους πληθωρισ�ού 
και �ειώνεται σε περιόδους αντιπληθωρισ�ού».  

12. «Η τι�ή του χρυσού κινείται αντικυκλικά». Αν συ�φωνείτε πώς εξηγήτε την απάντησή 
σας στην 11; 

13. Ποιές συνεπαγωγές της θεωρίας Kοντράτιεβ θεωρείτε να επαληθεύονται από την κρίση 
του 1930 στην περίπτωση  της ελληνικής οικονο�ίας; 

14. Ποιά ήταν η κατάσταση στην ελληνική οικονο�ία τις δεκαετίες 1920 και 1930. 
15. Συζητήστε την πολιτική της σκληρής δραχ�ής. Ποια ήταν η λογική για την υιοθέτησή 
της; Ήταν βάσι�η η λογική αυτή; Τι άλλαξε στο διεθνές περιβάλλον τη δεκαετία του 
1930; Είναι η ση�ερινή κατάσταση παρό�οια; 

16. Συζητήστε τις έννοιες δη�όσιο έλλει��α, δη�όσιο χρέος και τη σχέση �εταξύ τους. 
Συζητήστε ορισ�ένες πολιτικές για τη �είωση του δη�όσιου χρέους �ε βάση την 
ιστορική ε�πειρία της Ελλάδας. 

17. Συζητήστε τις επιπτώσεις της πτώχευσης του 1932 στην ελληνική οικονο�ία. 
 
 
Ση�ειώσεις για Περαιτέρω Μελέτη 
Υπάρχει �ια πλειάδα ερ�ηνειών της κρίσης του 1930 και το στατιστικό υλικό είναι αρκετά 
πλούσιο για τον έλεγχο οποιασδήποτε θεωρίας. Οι συνηθισ�ένες θεωρίες των 
�ονεταριστών και των κεϋνσιανών αποδίδουν την κρίση σε σφάλ�ατα πολιτικής. Οι 
�ονεταριστές θεωρούν την περικοπή της προσφοράς χρή�ατος ως γενεσιουργό αίτιο της 
κρίσης, επο�ένως η θεραπεία της κρίσης �πορεί να επιτευχθεί �έσω της κατάλληλης 
ρύθ�ισης της προσφοράς χρή�ατος. Οι κεϋνσιανοί οικονο�ολόγοι (αυτοί τουλάχιστον που 
είναι πιστοί στις ιδέες της Γενικής Θωρίας) αποδίδουν την κρίση στην αποτυχία του 
συστή�ατος της αγοράς να δη�ιουργήσει επαρκή ενεργό ζήτηση, πράγ�α που ση�αίνει ότι 
την αποτυχία αυτή της αγοράς θα πρέπει να την διορθώσει η κρατική παρέ�βαση, η οποία 
�έσω της αύξησης  των συνολικών κρατικών δαπανών και την ενθάρρυνση των ιδιωτικών 
να δη�ιουργήσει την απαιτού�ενη ενεργό ζήτηση στην οικονο�ία, ώστε να απασχοπληθεί 
πλήρως το εργατικό δυνα�ικό. Τα πρόσφατα χρόνια έχουν προβληθεί �ια σειρά από πιο 
σύνθετες θεωρίες από οικονο�ολόγους, όπως π.χ. οι εργασίες των Temin (2001), Zarnowitz 
(2000), �εταξύ άλλων.  
 
Οι �αρξιστικές θεωρίες κρίσης τονίζουν τον ενδογενή της χαρακτήρα, �ε άλλα λόγια, η 

κρίση είναι ενδη�ική στο σύστη�α και, άρα, δεν �πορεί να αποτραπεί, απλώς οι 
κυβερνήσεις �ε τις κατάλληλες πολιτικές �πορούν να απαλύνουν ορισ�ένες από τις 
οδυνηρές συνέπειές της, όπως οι �αζικές πτωχεύσεις επιχειρήσεων, τραπεζών και το 
χειρότερο από όλα, η αυξη�ένη ανεργία. Επο�ένως, το λεγό�ενο κράτος πρόνοιας, 
δη�ιουργεί ένα δίκτυ ασφαλείας για την αποτροπή των χειρότερων. 

 
Από την πλούσια βιβλιογραφία ξεχωρίζει το βιβλίο του J.K.Galbraith (1954) που δίνει 

�ια πολύ γλαφυρή και ταυτόχρονα διδακτική περιγραφή της κατάρρευσης του 
χρη�ατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Ενώ στο βιβλίο του (1988) αναφέρεται σε γενικότερα 
ζητή�ατα, �εταξύ των οποίων συ�περιλα�βάνει την οικονο�ική κρίση του 1930 και την 
οικονο�ική πολιτική του Ρούσβελτ, το περίφη�ο Nιου Ντηλ. Οι Friedman και Schwartz 
(1982) δίνουν τη �ονεταριστική εκδοχή και ο αντίλογος βρίσκεται στον Temin (1977). 
Εσχάτως ο Τέ�ιν έχει προσθέσει ακό�η �ία ερ�ηνεία που αξίζει περαιτέρω διερεύνησης. 
Για �ια συνολική αποτί�ηση της κρίσης του 1930 στις ΗΠΑ, συνιστού�ε το βιβλίο του 
Heilbroner (1993) όπου παρατίθενται οι θεωρίες των �ονεταριστών, των κεϋνσιανών και 
των κοινωνικών δο�ών συσσώρευσης, �αζί �ε �ια γλαφυρή περιγραφή του οικονο�ικού 
κλί�ατος της περίοδου εκείνης. Στην ελληνική βιβλιογραφία συνιστού�ε το άρθρο του 
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Ψαλιδόπουλου (1990) για �ια ευσύνοπτη παρουσίαση των εναλλακτικών θεωριών και τη 
συζήτηση Ελλήνων οικονο�ολόγων. 

 
Όσον αφορά την ελληνική οικονο�ία της περιόδου εκείνης, από τις απόψεις που κατά 

καιρούς έχουν διατυπωθεί, αυτές του Βεργόπουλου (1979) εγείρουν  έναν προβλη�ατισ�ό 
που �όνο θετικά έχει να προσφέρει στη βαθύτερη κατανόηση της περιόδου που εξετάζεται. 
Ο Κωστής (1989) στο ίδιο ζήτη�α έχει �ια πιο ρεαλιστική και πλησιέστερη προς τη δική 
�ας προσέγγιση, στο βαθ�ό �άλιστα που διατείνεται ότι η ανάλυση πρέπει να είναι 
�ακροχρόνια και ότι ο αγροτικός το�έας είχε υποστεί περισσότερο από κάθε άλλον τα 
δεινά της κρίσης. Ακό�η, ο Μazower (2002) παρουσιάζει λεπτο�ερείς περιγραφές των 
νο�ισ�ατικών, οικονο�ικών, αλλά και θεσ�ικών εξελίξεων της περιόδου του �εσοπολέ�ου. 
Όσον αφορά την κρίση η άποψη του είναι παραπλήσια �ε αυτήν του Βεργόπουλου. Τέλος, 
η �ονογραφία του Ψαλιδόπουλου (1989) αποτελεί ότι πληρέστερο διαθέτου�ε τόσο για 
τους οικονο�ολόγους της εποχής εκείνης όσο και για τις θεωρητικές τους προσεγγίσεις. 

 
Η έρευνα για την οικονο�ική κρίση του 1930 δεν υπάρχει α�φιβολία ότι θα 

συνεχίζεται και, όσον αφορά την περίπτωση της ελληνικής οικονο�ίας, θεωρού�ε ότι έχει 
ση�ειωθεί ση�αντική πρόοδος και αυτό χάρη στα στοιχεία χρονολογικών σειρών που 
έχουν κατασκευαστεί από τον Κωστελένο et al. 2007. Η περαιτέρω επεξεργασία των 
διαθέσι�ων εθνικολογιστικών στοιχείων  και η διάσπασή τους σε διάφορες επι�έρους 
κατηγορίες, όπως π.χ. ανά το�είς οικονο�ικής δραστηριότητας καθώς και πηγών 
εισοδη�άτων (κέρδη, �ισθοί, φόροι κ.λπ.), αλλά και δαπανών ήτοι κατανάλωση, επένδυση 
κ.λπ. θα συ�βάλει στη βαθύτερη κατανόηση του φαινο�ένου και των ευρύτερων συνεπειών 
που είχε στην ελληνική κοινωνία. 
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