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ΣΤΗΝ ΙΣΤΟΡΙΑ του ελληνικού δημοσίου χρέους, η πρώτη
φάση πολέμων και πτωχεύσεων έχει ιδιαίτερη σημασία.
Επηρέασε βαθύτατα όχι μόνο την οικονομία της χώρας αλ-
λά και την εξέλιξη της ελληνικής εξωτερικής πολιτικής έως
τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο. Επομένως, αυτή η πρώτη περίο-
δος στάθηκε σημαντική και απαιτεί ένα συνοπτικό αφήγη-
μα των γεγονότων.1

Η υπερχρέωση άρχισε με τα δάνεια του 1824/1825 που
συνομολόγησε η επαναστατική κυβέρνηση στην χρηματοπι-
στωτική αγορά του Λονδίνου. Το επιτόκιο των δανείων ήταν

1. Ο αναγνώστης που θα ήθελε περισσότερα γεγονότα και πληρέ-
στερα στοιχεία και για τις πέντε περιόδους πτωχεύσεων και κρίσεων, θα
τα βρει στην Ιστορία [...], 1750-2015, έκδοση 2018, στις σσ. 125-147 από
το Μέρος Γ´, σσ. 227-286 Μέρος Δ´, 355-478 Μέρος ΣΤ´, σσ. 609-690 Μέ-
ρος Θ´ (εν συνεχεία, στις σσ. 691-810 Μέρη Ι´ και ΙΑ´, θα βρει αυτούσιο
και το κείμενο αυτού εδώ του βιβλίου).



5%, διπλάσιο έως τριπλάσιο από το επιτόκιο καταθέσεων
της εποχής. Τα ομόλογα εκδόθηκαν στο 55% και στο 59,5%
της ονομαστικής αξίας. Επομένως, από τα 70 εκατομμύρια
χρυσά φράγκα του ονομαστικού κεφαλαίου, η διάθεση των
ομολόγων απέδωσε μόλις 39 εκατομμύρια. Από αυτά, λιγό-
τερα από 13 έφτασαν στην Ελλάδα, ενώ τα υπόλοιπα ξοδεύ-
τηκαν σε τραπεζικές προμήθειες, προκαταβολές τόκων και
χρεολυσίων και γενναίες προμήθειες, που κατέληξαν στα
θυλάκια βρετανών και ελλήνων μεσαζόντων. Στο μεταξύ,
όμως, η Επανάσταση εκφυλίστηκε στον εμφύλιο πόλεμο του
1824-1826, ενώ το χάος στην Ελλάδα προκάλεσε κάθετη πτώ-
ση της τιμής των ελληνικών ομολόγων στην αγορά του Λον-
δίνου και στις άλλες μεγάλες αγορές. Επιπλέον, όσοι είχαν
επενδύσει στα ελληνικά ομόλογα συνειδητοποίησαν ξαφνι-
κά ότι οι όροι των δανείων ήταν τόσο επαχθείς για τον δα-
νειζόμενο ώστε, ακόμη και χωρίς τον εμφύλιο πόλεμο, θα
καθιστούσαν προβληματική την πληρωμή τοκοχρεολυσίων.
Ο πανικός διευρύνθηκε και οι χρηματαγορές της Ευρώπης
απέκλεισαν κάθε νέα εισαγωγή ελληνικών ομολόγων. 

Το 1827, ο στόλος των τριών Μεγάλων Δυνάμεων –Αγ-
γλία, Γαλλία, Ρωσία– διασώζει την Επανάσταση από την
βέβαιη κατάρρευση, καταστρέφοντας τον τουρκοαιγυπτια-
κό στόλο στο Ναυαρίνο. Aπό τους πρώτους μήνες της ανε-
ξαρτησίας το 1830, ο κυβερνήτης Ιωάννης Καποδίστριας
υπολογίζει ότι για ν’ ανορθώσει την κατεστραμμένη οικονο-
μία της χώρας θα χρειαστεί δάνειο 60.000.000 χρυσών φρά-
γκων ή 24.000.000 λιρών στερλινών. Το ποσό είναι τεράστιο
για την εποχή: όσο το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν που θα
έχει η Ελλάδα τριάντα χρόνια αργότερα, το 1860. Μόνη ελ-
πίδα να προσελκυστούν κεφαλαιούχοι είναι να περιβληθεί
το νέο δάνειο με ισχυρές εγγυήσεις. Και με δεδομένο το
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εμπάργκο στις χρηματαγορές, μόνοι πιθανοί εγγυητές είναι
οι Δυνάμεις· οι οποίες αποφασίζουν να εγγυηθούν ένα τέ-
τοιο δάνειο στο Συνέδριο του Λονδίνου το 1830. Αλλά ο Κα-
ποδίστριας δεν θα προλάβει να πραγματώσει το σχέδιό του.
Θα τον δολοφονήσουν οι Μαυρομιχαλαίοι το 1832, στον δεύ-
τερο εμφύλιο πόλεμο που θα ξεσηκώσουν στην Πελοπόν-
νησο – έναν εμφύλιο σύντομο αλλά σκληρό.2

Μετά την δολοφονία του κυβερνήτη, η ελληνική κυβέρνηση
ζήτησε πανικόβλητη από τις Δυνάμεις να επέμβουν για να
αποκατασταθεί η τάξη στην χώρα. Δεδομένου ότι η Οθωμα-
νική Αυτοκρατορία ήλπιζε να διατηρήσει δικαιώματα επέμ-
βασης ή και επικυριαρχίας στην Ελλάδα, και μπροστά στο
ενδεχόμενο ν’ ανατραπεί η εύθραυστη ειρήνη στα Βαλκά-
νια, οι Δυνάμεις δέχθηκαν να επέμβουν. Με την Συνθήκη του
Λονδίνου του 1832 κήρυξαν την Ελλάδα ανεξάρτητο βασί-
λειο· εγγυήθηκαν την ανεξαρτησία και την ακεραιότητα των
συνόρων της· προσέφεραν το στέμμα στον Όθωνα· και συμ-
φώνησαν με το αίτημα του πατέρα του, βασιλιά της Βαυα-
ρίας, να συνοδεύσει τον Όθωνα ένα βαυαρικό στρατιωτικό
σώμα που θα επιβάλει την έννομη τάξη στην Ελλάδα – σύμ-
φωνα και με το αίτημα της ελληνικής κυβέρνησης. 

Με την ίδια Συνθήκη, οι «Προστάτιδες Δυνάμεις» εγ-
γυήθηκαν την ανεξαρτησία και την ακεραιότητα των συνό-
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2. Θα αναφέρομαι και εδώ συστηματικά σε τέσσερις εμφυλίους πο-
λέμους αντί για τους δύο που αναφέρονται στην βιβλιογραφία. Ο πρώ-
τος συμβαίνει στη διάρκεια της Επανάστασης, ο δεύτερος το 1832, ο τρί-
τος είναι ο εμφύλιος που αιδημόνως αποκαλέσαμε «Διχασμό» και ο τέ-
ταρτος είναι ο πιο πρόσφατος και γνωστότερος (1944-1950). Την άποψή
μου για τον «Διχασμό» την έχω αναλύσει σε διαλέξεις και άλλα δημο-
σιεύματά μου μεταξύ 2009 και 2015 και την επεξηγώ στο οικείο κεφάλαιο
αυτού του βιβλίου (βλ. Πέμπτο Κεφάλαιο).



ρων του νέου κρατιδίου και προικοδότησαν τον ανήλικο
Όθωνα με εγγυημένο δάνειο εξήντα εκατομμυρίων – το ίδιο
ακριβώς ποσό που είχε προβλέψει ο Καποδίστριας. Από την
πλευρά της, η ελληνική κυβέρνηση ανέλαβε την υποχρέωση
να διαθέτει στο εξής τις κρατικές εισπράξεις με απόλυτη
προτεραιότητα στην πληρωμή των τοκοχρεολυσίων του νέου
δανείου μέχρι την πλήρη εξόφλησή του. Εννοείται ότι, με
βάση θεμελιώδη κανόνα του Διεθνούς Δικαίου, η υποχρέω-
ση αυτή ήταν νόμιμη και απαράβατη δέσμευση όχι απλώς
για την κυβέρνηση που την υπέγραψε, αλλά για το κράτος
που αυτή εκπροσωπούσε. Με άλλα λόγια, δέσμευε νομίμως
όλες τις μελλοντικές ελληνικές κυβερνήσεις (ακριβώς όπως
θα τις δεσμεύουν, διακόσια χρόνια αργότερα, μετά την πτώ-
χευση του 2010, οι διεθνείς συμφωνίες με τους δανειστές της
που θα ονομαστούν «Μνημόνια»). 

Η Συνθήκη του 1832 περιείχε έναν ακόμη, σημαντικό,
όρο. Οι Δυνάμεις θα είχαν το δικαίωμα να ελέγχουν ανά πά-
σα στιγμή τις εισπράξεις του ελληνικού κράτους και, αν πο-
τέ η Ελλάδα παρέλειπε να πληρώσει έστω και μία δόση των
τοκοχρεολυσίων, μπορούσαν να επιβάλουν την άμεση εξό-
φληση ακόμη και με στρατιωτική επέμβαση – αυτήν την ερ-
μηνεία της Συνθήκης θα υποστηρίζουν στο εξής οι Δυνάμεις.

S

Το κόστος του βαυαρικού στρατού επρόκειτο ν’ ανατρέψει
την λογική του δανείου: είχε συναφθεί με ρητό σκοπό να
επιτρέψει όχι μόνο την ανασυγκρότηση της οικονομίας από
τις καταστροφές του πολέμου, αλλά και την μεγέθυνσή της.
Ας συγκρίνουμε λοιπόν την λογική αυτή με την λογική και
τα στοιχεία του Πίνακα 3, που παραβάλλουν τις στρατιωτι-
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κές δαπάνες με το τότε δημόσιο χρέος – δηλαδή με τα δύο
δάνεια: του 1824/1825 και του 1832/1833. Ο Πίνακας καλύπτει
δύο μεγάλες περιόδους: την πρώτη, 1821-1878, που θα μας
απασχολήσει αμέσως· και τη δεύτερη, 1879-1898, την οποία
θα εξετάσουμε σε επόμενο κεφάλαιο. Στα δύο μεγάλα τε-
τραγωνίδια, περιέχει βασικές πληροφορίες για τους πολέ-
μους και το χρέος στην κάθε μεγάλη περίοδο· και από κά-
τω, δείχνει πώς εξελίσσονται σε διάφορες επιμέρους υπο-
περιόδους οι στρατιωτικές δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ.

Στην πρώτη υποπερίοδο, 1833-1837, το κόστος του βαυα-
ρικού στρατού απορρόφησε το 16,9% του ΑΕΠ της χώρας.
Προσθέτω ότι το 1840, το τεράστιο αυτό κόστος του βαυα-
ρικού στρατού ήταν ήδη τριπλάσιο από το κεφάλαιο που
εισέπραξε η χώρα από το δάνειο του 1833. Από την πλευ-
ρά τους, εξάλλου, οι Δυνάμεις δεν έδωσαν τελικώς τις εγ-
γυήσεις τους για ολόκληρο το ποσό του δανείου αλλά μόνο
για ένα τμήμα του κάθε χρόνο, όσο χρειαζόταν για να πλη-
ρώνονται τα τοκοχρεολύσια. Η φυσική συνέπεια ήταν δύο
νέες παύσεις πληρωμών, το 1837 και το 1844 – δηλαδή, μια
νέα πτώχευση. 

Αυτή η δεύτερη πτώχευση, λίγα χρόνια μετά την πρώ-
τη, σε συνδυασμό με το εμπάργκο των αγορών, τροφοδότη-
σαν την πρώτη φαύλη σπείρα του ελληνικού χρέους έως το
1878. Το συνολικό χρέος είχε τότε ανέλθει στα 281 εκατομ-
μύρια, ενώ οι στρατιωτικές δαπάνες είχαν απορροφήσει 384
εκατομμύρια. Δηλαδή, είχε ξοδευτεί σε στρατιωτικές δα-
πάνες το σύνολο του ποσού που η χώρα είχε δανειστεί και
103 εκατομμύρια επιπλέον. 

Στο μεταξύ, όμως, το ποσοστό των στρατιωτικών δα-
πανών σε σχέση με το ΑΕΠ είχε μειωθεί βαθμιαίως από το
16,9% στην αρχή της περιόδου στο 4,3% πριν από το 1878.
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Ήδη από το 1876 το ΑΕΠ είχε αυξηθεί τόσο ώστε το χρέος
αντιστοιχούσε μόλις στο 75% του ΑΕΠ. Βλέποντας τη σημα-
ντική αύξηση του ΑΕΠ, οι πρωταγωνιστές των διεθνών αγο-

ΕΠΤΑ ΠΟΛΕΜΟΙ, ΤΕΣΣΕΡΙΣ ΕΜΦΥΛΙΟΙ, ΕΠΤΑ ΠΤΩΧΕΥΣΕΙΣ40

1η περίοδος, 1821-1878
Πόλεμοι: 1821-1828

Εμφύλιοι: 1826, 1832
Πτωχεύσεις I & II: 
1827 & 1837-1844

Αναδιάρθρωση: 1878-1879

2η περίοδος, 1879-1898
Πόλεμοι: 1885-1886, 1897

Πτώχευση III: 1893
Αναδιάρθρωση: 1898

1833-1837 16,9% 1879-1883 13,0% 

1838-1844 7,6% 1884-1888 9,1% 

1845-1861 5,4% 1889-1893 4,8% 

1862-1878 4,3% 1894-1898 9,2%

Πίνακας 3. Στρατιωτικές δαπάνες, μέσο ποσοστό του ΑΕΠ
1η και 2η περίοδος πολέμων και πτωχεύσεων, 

1821-1878 και 1879-1898

Τονίζονται οι χρονολογίες των πολέμων και τα μεγαλύτερα από τα
ποσοστά του ΑΕΠ που αναφέρονται (στοιχεία κόστους δεν υπάρ-
χουν για την επανάσταση και τους εμφυλίους πολέμους).

Τα στοιχεία για τις δημόσιες δαπάνες, στρατιωτικές και λοιπές, προέρχο-
νται από τους «Απολογισμούς του Ελληνικού Κράτους». Τα στοιχεία για το
ΑΕΠ είναι μάλλον ικανοποιητικά για τον ύστερο 20ό αιώνα και λιγότερο για
τον πρώιμο 20ό και τον 19ο αιώνα. Πολλά από αυτά τα στοιχεία τα οφείλω
σε όσους συναδέλφους συμμετείχαν στο ερευνητικό πρόγραμμα της Εθνι-
κής Τράπεζας που διηύθηνα από το 1996 ώς το 2001. Όταν ερμηνεύω με βά-
ση το ΑΕΠ και τα άλλα στοιχεία του Πίνακα (στρατιωτικές δαπάνες και δη-
μόσιο χρέος), αφήνω περιθώρια σφάλματος που εξασφαλίζουν πλήρως την
ερμηνεία.



ρών άρχισαν να θεωρούν το χρέος βιώσιμο. Επιπλέον, με-
ταξύ 1866 και 1878 η ελληνική οικονομία κάλπαζε. Αυτό ενί-
σχυε τις προσδοκίες τους για τα επόμενα χρόνια. Τότε ακρι-
βώς άρχισε να συζητείται η αναδιάρθρωση των δανείων του
1824/1825. Γι’ αυτό, άλλωστε, οι όροι του συμβιβασμού ήταν
το 1879 πολύ ηπιότεροι από τους εκμεταλλευτικούς όρους
που οι επαναστάτες είχαν αναγκαστεί να δεχθούν το 1825.

Οι όροι του συμβιβασμού ήταν συμφέροντες έως επι-
κερδέστατοι για όσους αντάλλαξαν τα ομόλογά τους με αυ-
τά της αναδιάρθρωσης, ιδίως για όσους πούλησαν τα νέα
ομόλογα στην αγορά μόλις αυτά ανατιμήθηκαν ή τα είχαν
αγοράσει υποτιμημένα μέσα στον πανικό. Έχασαν μόνον
όσοι αρχικοί ομολογιούχοι τα είχαν πουλήσει σε κερδοσκό-
πους αντί πινακίου φακής. Όσοι αρχικοί ομολογιούχοι τα εί-
χαν απλώς διακρατήσει χωρίς να επιχειρήσουν καμιά αμυ-
ντική αγοραπωλησία σαν τις παραπάνω, πήραν πίσω περί-
που 80% του κεφαλαίου τους και έχασαν μόνο τους τόκους
47 ετών. Τέλος, οι κερδοσκόποι που είχαν αγοράσει τα ομό-
λογα ως ένα είδος λαχείων είχαν κέρδος τριπλάσιο έως και
εξαπλάσιο από το κεφάλαιό τους, ανάλογα με τον χρόνο της
αγοράς και την διάρκεια της διακράτησής τους – όσοι τα εί-
χαν αγοράσει λίγα χρόνια πριν από την αναδιάρθρωση θη-
σαύρισαν. 

Το ελληνικό κράτος, εξάλλου, τίμησε την υπογραφή του.
Το 1889, πολύ νωρίτερα απ’ ό,τι προέβλεπε η συμφωνία του
συμβιβασμού, μάζεψε από την αγορά τα νέα ομόλογα εξο-
φλώντας τα στο ακέραιο. Επομένως, η ιστορική εμπειρία
δείχνει ότι οι συνέπειες μιας αναδιάρθρωσης χρέους μπο-
ρεί να διαφέρουν ριζικά από τις συνέπειες μιας διαγραφής.
Μια μελετημένη αναδιάρθρωση μπορεί να περιορίσει ή και
να ελαχιστοποιήσει τις ζημίες των δανειστών. Αντιθέτως, η
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διαγραφή χρέους, έστω και μερική, είναι βλαπτική τόσο για
τους δανειστές όσο και για τη φερεγγυότητα του κράτους. 

Σε κορυφαία στιγμή της κρίσης, το 2015, τόνισα αυτήν
ακριβώς την άποψη σε συνέντευξή μου στο Βήμα (9.8.2015),
λέγοντας τα εξής:

Πολλοί οικονομολόγοι, όπως άλλωστε και το ΔΝΤ, θεωρούν
το χρέος μας μη βιώσιμο· και πιστεύουν ότι πρέπει να δια-
γραφεί. Πιστεύω το αντίθετο: η διαγραφή θα πλήξει για δε-
καετίες την ήδη κατεστραμμένη φερεγγυότητα της χώρας
και τη δυνατότητα να καθιερωθεί κάποτε ως αξιόπιστο μέ-
λος της Ευρωζώνης. Επομένως, θεωρώ προτιμότερο τον άλ-
λον τρόπο που μπορεί να ελαφρύνει το χρέος: την αναδιάρ-
θρωση όρων και προθεσμιών.

Εννοούσα, βεβαίως, προθεσμίες ολίγων δεκαετιών και σύν-
δεση των χρεολυτικών δόσεων με τον ρυθμό αύξησης του
ΑΕΠ.
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Εφημερίς της Κυβερνήσεως 82/28.12.1878, Νόμος ΨΛΔ΄ «Περί τακτο-
ποιήσεως των παλαιών δανείων των ετών 1824 και 1825». Στο τέλος
ορισμένων κεφαλαίων θα υπάρχουν παρόμοιες φωτογραφίες εγγρά-
φων από ελληνικά, γαλλικά και βρετανικά αρχεία. Είναι ελάχιστα
δείγματα από το αρχειακό υλικό που στηρίζει όσα γεγονότα αναφέ-
ρονται και ερμηνεύονται σε αυτό το βιβλίο.




