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Του Γιώργου Σταθακη

Η κρίση του 1929 αποτελεί, αναμφίβολα, τη 
μεγαλύτερη οικονομική κρίση του 20ού αι
ώνα. Επρόκειτο για διεθνή κρίση, κρίση της 

παγκόσμιας οικονομίας που οδήγησε στον Β' Πα- 
γκόσμιι Πόλεμο. Η κρίση ξεκίνησε και τότε, όπως 
και σήμερα, στη Νοτιοανατολική Ασία και συνεχί
στηκε στη Λατινική Αμερική, πριν εκδηλωθεί στο ε
πίκεντρό της, τις ΗΠΑ.

Η ένταση και η έκταση της κρίσης πουθενά δεν 
πήρε τόσο μεγάλες διαστάσεις όσο στην ίδια την 
αμερικάνικη οικονομία. Η κρίση οδήγησε στην 
δραστική αναδιάταξη της ίδιας της αμερικάνικης 
κοινωνίας με το Νιου Ντηλ, που επακολούθησε α
πό το 1933 μέχρι το 1937, κάι το οποίο άλλαξε ρι
ζικά τις οικονομικές και κοινωνικές δομές της α
μερικάνικης οικονομίας.

Η  κρίση του 1929 αφορά φυσικά την περίφημη 
«Μαύρη Τρίτη»,1 την 29η Οκτωβρίου, όταν το Χρη
ματιστήριο της Νέας Υόρκης κατέρρευσε. Μέσα 
σε μία εβδομάδα χάθηκαν 30 δισεκατομμύρια δο
λάρια, ποσό που τότε ήταν κατά 10 φορές μεγα
λύτερο από τον ασθενικό ομοσπονδιακό προϋπο
λογισμό των ΗΠΑ, ενώ σε πραγματικά μεγέθη α
ντιπροσώπευε σχεδόν το ένα τρίτο του Ακαθάρι
στου Εθνικού Προϊόντος των ΗΠΑ.

Το 1930, και αφού προηγουμένως το Χρηματι
στήριο είχε ανακάμψει στα επίπεδα των αρχών του 
1929, επακολούθησε μέχρι το 1933 η μεγαλύτερη
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οικονομική κρίση που γνώρισε ο κόσμος, καθώς 
οι ΗΠΑ απώλεσαν το 30% του ΑΕΠ, η ανεργία ε
κτοξεύτηκε στο 25% και το Χρηματιστήριο συνέ
χισε να πέφτει (έχασε το 89% της αξίας που.,είχε 
στα μέσα του 1929). Μάλιστα, το Χρηματιστήριο 
χρειάστηκε 20 χρόνια για να ανακάμψει στα επί
πεδα αυτά, μόλις το 1954..

Κατάρρευση ίου Χρηματιστηρίου 
και οικονομική κρίση

Η σύνδεση των δύο φαινομένων, της κατάρρευ
σης δηλαδή του Χρηματιστηρίου το 1929 και της 
οικονομικής κρίσης που επακολούθησε το 1930-33, 
αποτελεί επίμαχο θέμα στην εκτενή βιβλιογραφία, 
εξαιρετικά μεγάλη και συνεχώς διευρυνόμενη, για 
το ζήτημα αυτό. Και είναι επίμαχο, διότι απότο
μες πτώσεις στο Χρηματιστήριο είχαν σημειωθεί 
και άλλες φορές, με πιο χαρακτηριστικό παρά
δειγμα το 1907, χωρίς αυτό να οδηγήσει την οικο
νομία σε κρίση. Ό πω ς και τότε, το επίμαχο θέμα 
στην τρέχουσα κρίση του 2008 είναι εάν η πτώση 
των χρηματιστηρίων κατά 50-70% θα οδηγήσει ή 
όχι σε ύφεση την πραγματική οικονομία. Πρό
σφατες χρηματιστηριακές κρίσεις, όπως η φούσκα 
των dots το 2001 ή η χρηματιστηριακή πτώση κα
τά 40% το 2003, άφησαν ανεπηρέαστη την πραγ
ματική οικονομία.

Το 1930-1933, αυτό που χαρακτήριζε τη διαδι
κασία επιδείνωσης της κρίσης ήταν η κατάρρευση 
τον τραπεζικού συστήματος των ΗΠΑ. Περίπου 
5.000 τράπεζες κατέρρευσαν, κάτι που αντιστοι
χεί στα δύο τρίτα των τραπεζών της εποχής. Οι 
ΗΠΑ, βέβαια, ε ίχαν ένα ιδιόμορφο τραπεζικό σύ- 
στημα, με χιλιάδες τράπεζες διάσπαρτες στον α
γροτικό χώρο (ο αγροτικός τομέας απασχολούσε 
ακόμα σχεδόν το 30% των Αμερικανών) και στις 
μεγάλες πόλεις, προσαρμοσμένες σε πολύ ειδικές
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Η κρίση ίου 1929 και οι ερμηνείες της
ή τοπικές αγορές.

Μετά την κρίση του 1907 είχαν γίνει προσπά
θειες εισαγωγής ρυθμιστικών κανόνων, που κα
τέληξαν το 1919-1920 στην ίδρυση δώδεκα κεντρι
κών πολιτειακών τραπεζών, αποκλείοντας όμως 
τον κυβερνητικό έλεγχο, καθώς δεν ιδρύθηκε ο
μοσπονδιακή κεντρική τράπεζα. Η κεντρική τρά
πεζα των ΗΠΑ ιδρύθηκε τελικά με το Νιου Ντηλ, 
και χωρίς να καταργήσει τις πολιτειακές2 — ένα 
μοντέλο αντίστοιχο με το σημερινό στην Ε.Ε.

Τη δεκαετία του 1920 η νομισματική πολιτική 
εξαρτιόταν από τις διεθνείς ρυθμίσεις. Η διεθνής 
κατάσταση στον Μεσοπόλεμο ήταν πολύ ιδιόρ
ρυθμη, και το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα 
δεν βρήκε ποτέ την ισορροπία του. Μέχρι πριν α
πό τον Αί£ Παγκόσμιο Πόλεμο, το διεθνές σύστη
μα εδραζόταν στον «κανόνα του χρυσού». Το 1925 
η Βρετανία επανέφερε το μέτρο και επεδίωξε να 
το συνδέσει με μια υπερτιμημένη λίρα, που θα δια
σφάλιζε τον διεθνή ρόλο της βρετανικής λίρας ως 
αποθεματικό νόμισμα.

Το πρόβλημα, φυσικά, ήταν η Γερμανία, και η 
επαχθής συνθήκη των Βερσαλλιών που ανάγκαζε 
τη Γερμανία να εξάγει βιομηχανικά προϊόντα και 
τα συναλλαγματικά κέρδη να τα παραδίδει στους 
«νικητές» (την Αγγλία, τη Γαλλία και την Ιταλία), 
στο πλαίσιο των πολεμικών αποζημιώσεων. Το θέ
μα αυτό είχε εγείρει σοβαρές ενστάσεις. Οι ΗΠΑ 
είχαν αποποιηθεί τις αποζημιώσεις, ενώ ο Κέυνς, 
με το περίφημο βιβλίο του για τη Συνθήκη των Βερ
σαλλιών,3 υποστήριξε ότι, σε αντίθεση με το ιστο
ρικό παρελθόν της ανθρωπότητας, από τούδε και 
στο εξής δεν θα έπρεπε ο ηττημένος ενός πολέμου 
να πληρώνει τον νικητή, αλλά ο νικητής τον ηττη- 
μένο. Αιτία ήταν ότι το βιομηχανικό σύστημα, σε 
αντίθεση με τα αγροτικά συστήματα του παρελθό
ντος, είναι αλληλεξαρτώμενο και καμία οικονο
μία δεν μπορεί να αναπτύσσεται σε βάρος της άλ
λης.

ΗΠΑ: ο κρίσιμος κρίκος
Ο κρίσιμος κρίκος σ’ αυτό τον διακα

νονισμό ήταν οι ΗΠΑ. Οι ΗΠΑ θα έπρε
πε να δανείζουν πρώτα απ’ όλα τη Γερ- 
μανία και να διατηρούν τη σχέση του χρυ
σού με το δολάριο, και τη σχέση βρετανι
κών και αμερικάνικων επιτοκίων σε επί
πεδα που δεν θα οδηγούσαν στη φυγή του 
χρυσού από την Ευρώπη στις ΗΠΑ. Μό
νο που στις ΗΠΑ το δολάριο ήταν άμεσα 
μετατρέψιμο σε χρυσό νόμισμα (άρα ευ
αίσθητο σε πανικό του κοινού), ενώ ο «κα
νόνας του χρυσού», όταν επανήλθε το 
1925, στις 59 χώρες που τον ακολουθού
σαν, αφορούσε κατά κανόνα τη χρήση του 
χρυσού μόνο στον διακανονισμό διακρα
τικών σχέσεων.

Επιπρόσθετα, οι ΗΠΑ συνέχιζαν να δα
νείζουν τη Γαλλία και την Αγγλία, μιας και 
είχαν αρνηθεί να διαγράψουν τα προπο
λεμικά τους χρέη. Ο δανεισμός αυτός, α
πό κοινού με τον δανεισμό προς τη Γερ
μανία, γινόταν από τις ιδιωτικές αμερι
κανικές τράπεζες και είχε οδηγήσει στη 
συσσώρευση τίτλων στο αμερικάνικο τρα
πεζικό σύστημα, τίτλων αμφιβόλου αξίας 
και υπόστασης. Ό σο ανέβαινε το Χρημα
τιστήριο και η οικονομία, το πρόβλημα κα
λυπτόταν. Ό ταν όμως οι τίτλοι άρχισαν να 
προσαρμόζονται στα πραγματικά δεδο
μένα, η κατάσταση έγινε μη διαχειρίσι- 
μη. Η  αμερικάνικη κρίση του 1929 φαίνε
ται ότι συνδεόταν άμεσα —ή και είχε τις 
ρίζες της— στο «ευρωπαϊκό πρόβλημα».

Συνεπώς, το διεθνές σύστημα ήταν ε
ξαιρετικά εύθραυστο. Η επιστροφή του 
«χρυσού κανόνα» έγινε σε μια περίοδο ό

που το δίκτυο των εμπορικών συναλλαγών και το 
αντίστοιχο δίκτυο των χρηματικών ροών δεν μπο
ρούσαν να ισορροπήσουν. Πολλές ρυθμίσεις, όπως 
αυτές για τις γερμανικές αποζημιώσεις, γρήγορα 
εγκαταλείφθηκαν, ενώ συχνές ήταν οι σπασμωδι
κές αντιδράσε ις ορισμένων χωρών, όπως η Γ αλλία, 
που επέλεξε να αποθεματοποιεί χρυσό, αντί για 
στερλίνες, ή η Αγγλία, που αντιμετώπιζε διαρκώς 
πιέσεις στην υπερτιμημένη λίρα της, ή τέλος οι 
ΗΠΑ, που έπρεπε να χρηματοδοτούν τα ευρωπαϊ
κά χρέη. Ο Κιντλεμπέργκερ, που συνέδεσε την α
μερικανική κρίση με το «ευρωπαϊκό πρόβλημα», 
θεωρεί ως βασική αιτία της κρίσης την έλλειψη 
«δανειστή της ύστατης στιγμής».4 Η Βρετανία ή
ταν αποδυναμωμένη, και οι ΗΠΑ δεν ήταν ακόμα 
σε θέση να αναλάβουν τον ρόλο αυτό.

Παράλληλα, η επιστροφή του «χρυσού κανόνα» 
θεωρείται ως βασική αιτία για την αδυναμία των 
κυβερνήσεων να αντιδράσουν στην κρίση του 1929. 
Ο κανόνας αυτός δέσμευε τη νομισματική πολιτι
κή σε αντιπληθωριστική κατεύθυνση, ενώ ταυτό
χρονα θεωρούσε τους ισοσκελισμένους προϋπο
λογισμούς ως θέσφατο. Όταν χρειάστηκε να αλ
λάξει η εν λόγω πολιτική, λόγω των οικονομικών 
διακυμάνσεων και τελικά της ύφεσης, η προσαρ
μογή φάνταζε αδύνατη και, με πρώτη την Αγγλία, 
τα κράτη απλώς εγκατέλειψαν τον «χρυσό κανό
να» το 1931. Οι ΗΠΑ διατήρησαν τη μετατρεψι- 
μότητα του δολαρίου σε χρυσό, μάλλον λανθα
σμένα, μέχρι το Νιου Ντηλ.

Πέρα από τους διεθνείς διακανονισμούς, οι 
ΗΠΑ είχαν, βέβαια, τα δικά τους οικονομικά προ
βλήματα. Πρώτα απ’ όλα, στον αγροτικό τομέα. Η 
πτώση των τιμών στις αρχές της δεκαετίας του ’20 
οδήγησε εκατομμύρια αγρότες, όπως και τις τοπι
κές αγροτικές τράπεζες, στη χρεοκοπία. Η διέξο
δος ήταν η ρύθμιση του αγροτικού τομέα. Διαδο
χική νομοθεσία που ψηφίστηκε συνάντησε το βέ-

το των ρεπούμπλικάνων προέδρων Κόρμπριτζ 
(1924-38) και Χούβερ (1928-32). Επρόκειτο για 
τη γνωστή αγροτική πολιτική με κρατική παρέμ
βαση: τιμές στήριξης, ειδική δανειοδότηση, επι
δοτήσεις, δασμοί κλπ.). Τελικά και στο θέμα αυτό 
η δραστική εφαρμογή των ρυθμίσεων έγινε με την 
έλευση του Νιου Ντηλ.

Η έκρηξη της βιομηχανίας 
της κατανάλωσης

Κατά δεύτερον, οι ΗΠΑ αντιμετώπισαν την ε
ξαιρετική άνοδο του βιομηχανικού τομέα τους. 
Έ να κύμα τεχνολογικών καινοτομιών οδηγούσαν 
στην μαζική παραγωγή αυτοκινήτων, ψυγείων, ρα
διόφωνων και άλλων καταναλωτικών αγαθών, στην 
άνοδο της βαριάς βιομηχανίας και στης διάχυση της 
ηλεκτρικής ενέργειας. Αυτή η έκρηξη τροφοδότη
σε την ιδέα της συσσώρευσης χωρίς όρια, η οποία, 
μαζί με τον παραδοσιακό πουριτανισμό που πε
ριέβαλλε την «ποτοαπαγόρευση», οδηγούσε στην 
πρώτη ορατή συγκρότηση της «καταναλωτικής κοι
νωνίας». Καταναλωτική κοινωη'α σημαίνει, φυσι
κά, ανάμεσα στα άλλα, πίστη και δανεισμό.

Αυτή η έκρηξη της βιομηχανίας και της κατα
νάλωσης παραπέμπει σε μια δεύτερη ομάδα ερ
μηνειών που θεωρούν ότι η κρίση του 1929 ήταν 
αποτέλεσμα της υπερσυσσώρευσης του κεφαλαί
ου, των υπερεπενδύσεων οι οποίες, σε συνδυασμό 
με την μικρή μόνο βελτίωση των μισθών από την 
έκρηξη αυτή —η κλασική δηλαδή υποκατανάλω
ση —, επιτάχυνε την αναντιστοιχία ανάμεσα στα 
διαθέσιμα μέσα παραγωγής και τις δυνατότητες 
κατανάλωσης των προϊόντων. Μια σειρά βιβλίων 
των Κάτσινγκ και Φόστερ,5 6 τα οποία, όπως λέγε
ται, επηρέασαν σημαντικά τη σκέψη πολλών πο
λιτικών, ανάμεσα τους και του Ρούσβελτ, ανα
πτύσσουν λεπτομερώς την ιδέα αυτή. Φαίνεται, α
νάμεσα στα άλλα, ότι επέδρασαν καταλυτικά στην 

πολιτική υπέρ των μισθών που α
κολουθήθηκε την περίοδο αμέσως 
μετά το 1929. Η σταθερότητα των 
μισθών εν μέσω της συνεχούς μεί
ωσης των τιμών, του γενικευμένου 
δηλαδή αποπληθωρισμού, εδραζό
ταν στην ιδέα ότι εάν έπεφπαν και 
οι μισθοί, θα μειωνόταν ακόμα πε
ρισσότερο η ζήτηση και θα επιδει
νωνόταν η κρίση.

Ας επιστρέψουμε όμως στον δα
νεισμό. Ο δανεισμός, πέρα από τις 
δύο κλασικές μορφές του, τον δα
νεισμό των επιχειρήσεων και των 
καταναλωτών, περιέλαβε δύο νέ
ους δυναμικούς τομείς: την κατοι
κία και τις μετοχές. Η Φλόριντα ε- 
πεκτεινόταν από νωρίς με εντυπω
σιακούς ρυθμούς, υποσχόμενη «ζε
στές διακοπές» και «παραθερι- 
σμό». Αυτή η κερδοσκοπική στε
γαστική φούσκα ξέσπασε νωρίς, ή
δη από το 1927, όταν κατέρρευσε 
η αγορά ακινήτων στην Φλόριντα.

Στο Χρηματιστήριο, οι συναλλα
γές γίνονταν όλο και λιγότερο α
παιτητικές. Παραδοσιακά, κάθε α
γορά μετοχής συνεπάγεται την 
πληρωμή, εντός ολίγων ημερών, 
του σχετικού ποσού. Τότε όμως η 
αγορά έφτασε να απαιτεί μόλις το 
10% της αξίας μιας αγοράς, με το 
90% να προσφέρεται ως δάνειο α
πό τους μπρόκερς, που με τη σειρά 
τους δανείζονταν από τις τράπεζες 
με το περίφημο σύστημα του call 
loans, δηλαδή δανείζονταν χρήμα
τα για μία, τρεις ή πέντε ημέρες, τα 
οποία συνεχώς ανανέωναν. Τα δάΕντουάρντο ΠαοΑότσι, «ΟΒιτγκενστάινστη ΝέαΎόρκη», 1965

νεια για την εξυπηρέτηση των χρηματιστηριακών 
συναλλαγών έφθασαν να ισοδυναμούν με το σύ
νολο της κυκλοφορίας του νομίσματος στις ΗΠΑ.

Η έκρηξη των τιμών των μετοχών είχε οδηγήσει 
τους δείκτες με τους οποίους κρίνεται η αξιοπιστία 
μιας μετοχής σε εξωφρενικά μεγέθη. Εξοικειωμέ
νοι πλέον ιστορικά με τα φαινόμενα αυτά, πανο
μοιότυπα επαναλαμβανόμενα (εν Ελλάδι συνέβη 
το 1999), η συγκυριακή άνοδος και η πτώση των 
μετοχών ενός Χρηματιστηρίου δεν παρουσιάζει τό
σο θεωρητικό ενδιαφέρον. Η έκρηξη της ανόδου 
του αμερικάνικου Χρηματιστηρίου καιη πτώση της 
«Μαύρης Τρίτης» έχει ενδιαφέρον μόν» ως προς 
τη μορφή και τους μηχανισμούς ενεργοποίη
σε, μιας και κυοφορούσε νέα ενδιαφέροντα στοι
χεία σε σχέση με τις αντίστοιχες κρίσεις του 19ου 
αιώνα, που ήταν περισσότερο προσδεδεμένες σε 
εμπορικ« δεδομένα ή μεγάλα έργα υποδομής (σι
δηρόδρομοι). Το ενδιαφέρον για το 1929 έγκειται 
στη μετατροπή της χρηματιστηριακής πτώσης σε 
βαθιά οικονομική ύφεση.

Οι μονειαριστικές προσεγγίσεις 
και τα προβλήματά τους

Η κατάρρευση των τραπεζών συνιστά, ασφαλώς, 
το κρίσιμο θέμα στις μονεταριστικές προσεγγίσεις. 
Ο Φρήντμαν ισχυρίζεται ότι δύο ήταν οι βασικοί 
λόγοι που μετέτρεψαν την χρηματιστηριακή σε οι
κονομική κρίση.1’ Πρώτον, η μετατρεψιμότητατων 
καταθέσεων σε ρευστό (και χρυσό), χωρίς περιο
ρισμούς, καθιστούσε το σύστημα εξαιρετικά ευαί
σθητο σε συνθήκες πανικού. Το 1907 η μετατρε- 
ψιμότητα είχε ακυρωθεί αμέσως, και έτσι διασώ
θηκε το τραπεζικό σύστημα και δεν επακολούθη
σε ύφεση. Δεύτερον η ανεπαρκής προσφορά χρή
ματος στην οικονομία. Στο πρώτο έχει δίκιο, όχι 
όμως και στο δεύτερο.

Η προσφορά χρήματος προς τις τράπεζες αυξή
θηκε απότομα, αλλά αυτό δεν διοχετεύτηκε ποτέ 
στην οικονομία. Πρώτα απ’ όλα, επειδή τα νοικο
κυριά μείωσαν την κατανάλωση και αύξησαν την 
αποταμίευσή τους προκειμένου να ξεπληρώσουν 
μέρος των χρεών τους. Καθώς επέλεγαν τον χρυ
σό ως μέσο αποταμίευσης, αποθησαύριζαν δηλα
δή χρήμα, και καθώς άλλοι δανειολήπτες δήλω
ναν αδυναμία πληρωμής των χρεών, οι τράπεζες, 
αύξαναν αναγκαστικά τα αποθεματικό τους από 
τις ενέσεις στο τραπεζικό σύστημα. Η ζήτηση δα
νείων για επενδύσεις από το 1930-33 ήταν αρνη
τική, ανάλογη του αρνητικού ρεκόρ των ιδιωτικών 
επενδύσεων της περιόδου.

Έχουμε τελικά αυτό που ο Κέυνς ονόμασε «πα
γίδα ρευστότητας», αποταμίευση δηλαδή που έρι
χνε τα επιτόκια και, παρ’ όλα αυτά, δεν μετατρε
πόταν σε επένδυση. Συνεπώς, αναγκαιότητα για 
μαζικές δημόσιες επενδύσεις και άμεση αναδια
νομή του εισοδήματος από στρώματα με υψηλή ρο
πή προς αποταμίευση σε φτωχότερα στρώματα με 
υψηλή ροπή προς κατανάλωση: η πολιτική δηλα
δή που εφαρμόστηκε αργότερα με το Νιου Ντηλ).7

Ο νπερδανεισμός που είχε οδηγήσει στην υπερ
χρέωση των νοικοκυριών, πιθανώς και των επι
χειρήσεων, ήταν αυτός που καθιστούσε κάθε νο
μισματική παρέμβαση αδύναμη να αναστρέψει την 
κατάσταση. Αυτή η πλευρά της μονεταριστικής θε
ωρίας που πρωτοδιατυπώθηκε από τον Φίσερ, στη 
σύγχρονη εκδοχή της είναι η άποψη του σημερι
νού διοικητή της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ, 
Μπ. Μπερνάνκε:8 9 εμμένει στην μονεταριστική πα
ράδοση, που θέλει τη νομισματική πολιτική να ερ
μηνεύει τις οικονομικές διακυμάνσεις, ενώ κάθε 
οικονομική κρίση ερμηνεύεται μέσω των λανθα
σμένων επιλογών των νομισματικών αρχών και των 
κυβερνήσεων. Συμμερίζεται την ιδέα του Φρήντμαν 
ότι η ύφεση προήλθε από τη μείωση της προσφο
ράς χρήματος, κυρίως του δευτερογενούς, και αυ
τό οδήγησε τα νοικοκυριά στην επιλογή της δια

τήρησης υψηλής ρευστότητας και τη μείωση της κα
τανάλωσης.

Τα ίδια στοιχεία, η επέκταση και η συρρίκνωση 
της πίστης, ως ενδημικά στοιχεία μιας συστιη^ηζ 
αποκλίνουσας συμπεριφοράς, αποτε^*"την  πιο 
γνωστή θεωρία για το 1929. Αητψη συστημική κί
νηση ανάμεσα στην επέκταση της πίστης στην ανο
δική φάση του κύκλου και στη συρρίκνωση της πί
στης στην καθοδική φάση, η μεταλλαγή της μανίας 
και της φούσκας, με τον πανικό και την πτώση, η 
κλασική δηλαδή ερμηνεία του Μίνσκι,^ που γενι
κεύτηκε από τον Κιντλεμπέργκερ στο πιο'πολυδια- 
βασμένο βιβλίο για θέμα,10 αποτελεί την πιο κλα
σική, κεϋνσιανής έμπνευσης, θεωρία. Επιδίωξη του. 
Μίνσκι είναι να διερευνήσει πώς οδηγείται το σύ
στημα στην εκμηδένιση της αξίας των τίτλων. Η κυ
κλική θεωρία του Μίνσκι επικεντρώνεται στην ποι
ότητα τον χρήματος και ερμηνεύει το πώς διαφο
ρετικά είδη δανεισμού, διακριτά στην ανοδική φά
ση του κύκλου, καταλήγουν τελικά, με τη σταδιακή 
επιδείνωση της ποιότητας του πιστωτικού χρήματος, 
στο σημείο μηδέν, το σημείο εκείνο όπου κάθε μορ
φής δάνειο μετατρέπεται σε δάνειο τύπου «Πόντζι» 
(μια τυπική χρηματική «πυραμίδα»). Η καθοδική 
πορεία, η συρρίκνωση που ακολουθεί, διατηρεί την 
ίδια ένταση που είχε και η άνοδος.

Αν η κρίση του 1929 συγκέντρωσε και συγκε- 
ντρώνειτόσο ενδιαφέρον, αυτό συμβαίνει ακριβώς 
επειδή βρίσκεται στο μεταίχμιο της αλλαγής του 
κυρίαρχου παραδείγματος στην οικονομική θεω
ρία (από το νεοκλασικό στο κεϋνσιανό παράδειγ
μα) και οδήγησε παράλληλα την αμερικάνικη οι
κονομία, προπύργιο μέχρι τότε της φιλελεύθερης 
οικονομικής παράδοσης, στον κρατισμό του Νιου 
Ντήλ. Η πληθώρα των μονεταριστικών προσεγγί
σεων στη μελέτη της κρίσης του 1929 έγκειται α
κριβώς στην προσπάθεια των νεοφιλεύθερων οι

κονομολόγων να επαναθεωρήσουν την περίοδο η 
οποία θεωρείται κόλαφος για τα φιλελεύθερα οι
κονομικά.
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