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§ I. ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΒΑΡΟΜΕΤΡΟΥ 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΟΥΤΟΥ—ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΑΙ ΦΥ3ΚΑ ΦΑΙΝΟΜΕΝΑ

Μεταξύ των συγχρόνων προβλημάτων άναμφιβόλως την πρω­
τεύουσαν θέσιν κατέχουσι τά οικονομικά τοιαϋτα. Ή δέ σπουδαιό- 
της τούτων δικαιολογεί και τάς τάσεις τής Επιστήμης, όπως διά 
τής Οικονομικής Στατιστικής, ερευνώσα τά οικονομικά φαινόμενα, 
διατύπωση τους νόμους τής διαμορφώσεως τούτων.

Πράγματι ή ερευνά καί ή παρακολούθησις των οικονομικών φαι­
νομένων προκαλει ζωηρόν ενδιαφέρον, όχι μόνον ένεκα του επ ι­
στημονικού φωτός όπερ ρίπτεται διά τής σπουδής των οικονομι­
κών συντελεστών, τών εκδηλούντων την οικονομικήν ζωήν μιας χώ­
ρας, άλλά καί ενεκα τών πρακτικών συμπερασμάτων τά όποια τ ί­
θενται προς εφαρμογήν, παρ’ εκείνων, οί οποίοι δρώσιν εις την 
διαμόρφωσιν τής οικονομικής ζωής.

Άναμφιβόλως δέ ή έρευνα τών ποσοτικών εκδηλώσεων τής οι- 
κονομικώς δρώσης Κοινωνίας, δικαιολογεί την ζωηράν κίνησιν ήτις 
έδημιουργήθη προς επιστημονικήν κριτικήν τών οικονομικών πα­
ραγόντων οί οποίοι άναπαραστώσιν ή εκδηλοϋσι την οικονομικήν 
ζωήν μιας χώρας.

'Η αιτία δ’ ήτις ώθησε τάς τοιαύτας ερεύνας έγκειται εις τήν 
πρακτικήν χρησιμότητα τών επιστημονικών παρατηρήσεων. Εις 
τρόπον ώστε άπό τής όψεως ταύτης δημιουργεϊται ή εκλαΐκευσις 
τής Επ ιστήμης καί τίθενται εις εφαρμογήν τά πορίσματα τής ερεύ- 
νης τών οικονομικών φαινομένων.

Καί όμολογουμένως οί συντελουντες εις τήν οικονομικήν εξέλιξιν 
μιάς χώρας, διευθυνταί βιομηχανιών, τραπεζών, εμπορικών καί 
άλλων επιχειρήσεων, αντιμετωπίζουν καθημερινώς διάφορα προ­
βλήματα τών οποίων ή λυσις θά έξαρτηθή, άπό τήν εκτίμησιν ήτις
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θά δοθή £Ϊζ την οικονομικήν κατάστασιν κα'ι eis την πιθανήν αυτής 
τροπήν.

Άλλα καί αυτό τούτο τό Κράτος έχει συμφέρον νά γνωρίζη άνά 
πάσαν στιγμήν τίν ι τρόπω εξελίσσεται ή οικονομική ζωή τής χώ­
ρας καί ποιοι οί πιθανώτεροι οικονομικοί συνδυασμοί διά τήν προ- 
όθωσιν τής Εθνικής Οικονομίας.

Διά τούτο ή ερευνά τής οικονομικής καταστάσεως διά τής Οικο­
νομικής Στατιστικής καί των μεθόδων τάς όποιας χρησιμοποιεί 
είναι ζήτημα κεφαλαιώδους σημασίας διά τήν καθόλου οικονομικήν 
ισορροπίαν μιας χώρας. Τοσοΰτον δε μάλλον καθ’ όσον αί μέχρι 
τινός παρεχόμενοι εξηγήσεις δεν διετυπουντο μετά μαθηματικής 
ακρίβειας.

Τήν ανάγκην δέ τής έρεύνης των οικονομικών φαινομένων, τά 
όποια άριθμητικώς εκφράζονται διά των στατιστικών σειρών, καί 
τήν άνάλυσιν αυτών, ή όποια προϋποθέτει ειδικήν στατιοπικήν 
καί οικονομικήν κατάρτισιν, κατιδόντες οί Αμερικανοί ίδρυσαν τήν 
Harvard University Comittee on Economic R esearch1, τής όποιας 
τάς μεθόδους θά έφαρμόσωμεν καί διά τήν ερευνάν τής οικονομικής 
καταστάσεως τής Ελλάδος

Ή πρακτική σκοπιμότης ή όποια ώθησε τάς τοιούτου είδους 
έρευνας καταδεικνύεται, εις τάς εργασίας τής Gomittee του Πανε­
πιστημίου Harvard, ένθα ή Ε π ιτροπ ή, μεταξύ τών άλλων, ώς 
εξής δικαιολογεί τήν δημιουργίαν τής νέας ταύτης οικονομικής 
τάσεως 2.

1) Εις τό ότι οί άνθρωποι οί οίκονομικώς δρώντες εν τή Κοι­
νωνία, ευρισκόμενοι πολλάκις πρό αφθονίας πληροφοριών σχετιζο- 
μένων με τήν οικονομικήν κατάστασιν, δεν έχουσι ούτε τον άπαι- 
τούμενον χρόνον διαθέσιμον, ούτε καί τήν επιθυμίαν νά ερευνήσωσι 
τήν πληθύν τών πληροφοριών τούτων. 'Ούς εκ τούτου δέ καθίσταται 
άναγκαία ή ύπαρξις μιάς καί μόνης πηγής οικονομικών πληρο­

ί .  Αυτή τό 1927 άντεκατεστάθη ύπό της H a rv a rd  Econom ic Society. Καίτοι 
κατά τάς παραμονάς του πολέμου ή οικονομική κατάστασις άπετέλεσε τό αντι­
κείμενου επιστημονικής κριτικής, όμως καί πρό τούτου διάφοροι άπόπειραι εγέ- 
νονοο πρός άνάλογον κατεύθυνσιν. Τοιαΰται είναι αι εξής : Ιον) Τού πρώτον 
έρευνήσαντος τάς οικονομικός κρίσεις Ju g la r  δστις τό 1862 προτείνει τήν δημι­
ουργίαν ενός δείκτου τής οικονομικής καταστάσεως, 2ον) τού N eum ann—S p a l­
lart δστις συνήνωσε τά στατιστικά δεδομένα 6 χωρών εις 4 ομάδας, 3ον) του 
de P ov il le  δστις έξήτασε 32 στατιστικός σειράς τή Βοήθεια 4 χρωμάτων ρο- 
δόχρου, ερυθρού, φαιού καί μελανός. Τά χρώματα τούτα άντεστοίχουν εις τον 
χαρακτηρισμόν τού έτους : καλόν, άρκετά κ?λόν, μέτριον καί κακόν.

Επίσης ό γνωστός βέλγος στατιστικός Ju lin  ηνωσε τά δεδομένα 42 στατι­
στικών σειρών καί επέτυχε 3 στατιστικά σειράς έκδηλούσσς τήν οικονομικήν 
κατάστασιν τού Βελγίου. ’Ανάλογων εργασιών έπελήφθησαν διά τήν Αυστρίαν 
ό Sorer καί ό Mortara διά τήν ’ Ιταλίαν.

Έν ’Αμερική πρό τών εργασιών τής Comittee on Economic R esearch  ελει- 
τούργουν διάφοροι οργανισμοί παροχής οικονομικών πληροφοριών συστηματο­
ποιημένων (Περί τούτων δρα. Ε. L aco m b e  : Ees prévisions en m atière des 
crises économiques, καί παρ’ ήμϊν 1. Καλλιτσοννάκι : ‘Ο ρυθμός έν τή Οι­
κονομία).

2. Ξ. Ζολώτα : Αί Νεώτεραι τάσεις τής θεωρητικής Κοινωνικής Οικονομίας.
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φαριών, ή όποια ουσα ενήμερος τών οικονομικών συμβάντων νά 
παρέχη τάς απαραιτήτους πληροφορίας διά την έκάστοτε θέσιν τής 
οικονομικής ζωής.

2) ’Αλλά και πλήν τούτου, τά οικονομικά γεγονότα μεμονω­
μένα όπως άναγράφωνται εις τά διάφορα διμοσιεύματα άπαιτοΰσιν 
ερμηνείαν επίμοχθον ή άτυχώς ερμηνεύονται καί κακώς. Ή ύψωσις 
λ.χ. του τόκου, ή αυξησις ή ή έλάττωσις τού εμπορικού ισοζυγίου, 
ή αύξομείωσις τών τιμών, ή θέσις του Χρηματιστηρίου, είναι οικο­
νομικά φαινόμενα τά όποια δεν χρησιμεύουν εις τίποτε, διατείνεται 
ή Comittee, εάν δεν έρμηνευθώσι καταλλήλως καί συστηματικώς 
διά τής οικονομικής έρεύνης τής νεωτέρας Στατιστικής καί εν συν- 
δυασμώ πρός την προτέραν θέσιν τής οικονομικής καταστάσεως. 
’Επίσης δε καί ώς πρός την μεταξύ τών φαινομένων τούτων άλλη- 
λεξάρτησιν.

** *

Διά τήν δημιουργίαν λοιπόν ενός συστήματος παροχής πληρο­
φοριών μεθοδολογικώς έπεξειργασμένων, εγεννήθη ή ιδέα τού 
ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ύ  Β α ρ ο μ έ τ ρ ο υ ,  κατά μεταφοράν τού όρου 
Βαρόμετρον άπό τάς Φυσικός Έπιστήμας.

Καί έρωταται: Δ ιατί η οικονομική Επ ισ τήμη μετέφερεν όρον χρη- 
σιμοποιούμενον έως τώρα εις τάς Φυσικός Έπιστήμας;

Εις τάς Φυσικός Έπιστήμας γνωστόν τυγχάνει τοίς πάσι τ ί εί­
ναι καί εις τϊ χρησιμεύει τό Βαρόμετρον, δηλα δή, εις τήν κατα- 
μέτρησιν τής άτμοσφαιρικής πιέσεως καί εις τήν πρόγνωσιν τών 
πιθανών καιρικών μεταβολών.

Ή μεταφορά τού όρου Βαρόμετρον προκειμένου περί Οικονομικών 
Επ ιστημώ ν φαίνεται κάπως αινιγματώδης, διότι δεν είναι δυνατόν 
νά εννοηθή πως γίνεται χρήσις εις τάς Οικονομικός Έπιστήμας ορ­
γάνου χρησιμοποιουμένου εις τάς Φυσικός Έπιστήμας.

"Ομως τό ζήτημα δεν τίθεται ούτως. ’Από τάς Φυσικός Έ π ι­
στήμας αί Οικονομικά! έχουν δανεισθή μόνον τόν όρον Βαρόμετρον 
καί όχι καί τήν τεχνικήν αυτού κατασκευήν. Α ν τ ί οργάνου, ή 
Οικονομική Επ ιστήμη, χάρις εις τήν άλματώδη άνάπτυξιν τής 
Στατιστικής, χρησιμοποιεί μερικά στατιστικά διαγράμματα, κατα- 
σκευασθέντα διά τής μεθοδολογικής επεξεργασίας τών στατιστικών 
σειρών. Τά διαγράμματα ταύτα έκδηλοΰσι τόν ρυθμόν τής οικονο­
μικής εξελίξεως, τάς διακυμάνσεις τής οικονομικής ζωής.

Εις τρόπον ώστε θά ήδύνατο νά δοθή εις τά Οικονομικά Βαρό­
μετρα ό εξής ορισμός : Ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό ν  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  
ε ί ν α ι  ή κ α τ ό π ι ν  ι δ ι ο τ ύ π ο υ  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  ε π ε ­
ξ ε ρ γ α σ ί α ς ,  δ ι ά  γ ρ α φ ι κ ώ ν  π α ρ α σ τ ά σ ε ω ν  ά ν α -  
π α ρ ά σ τ α σ ι ς  τ ή ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ω ς  τ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  
ζ ω ή ς .

Κατά ταύτα ή μέν έννοια τού Οικονομικού βαρομέτρου, σαφώς 
διετυπώθη, τό δε διάγραμμα τού Οικονομικού βαρομέτρου τής Ε λ ­
λάδος δικαιολογεί καί τόν ορισμόν ον προσεδώσαμεν εις τούτο.
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"Ομως κάποια άπορία γενναται. Δ ια τί ή Οικονομική ’ Επιστήμη 
μεταφέρει όρους άπό τάς Φυσικάς Έπιστήμας; Και μάλιστα όπως“ 
αμέσως κατωτέρω θά εϊδωμεν ή Οικονομική ’ Επιστήμη μεταφέρει 
άπό τάς Φυσικάς Έπιστήμας και τρόπους έρεύνης και τάς μεθόδους 
αυτής; Μήπως τάχα τά Οικονομικά φαινόμενα είναι φυσικά τοιαύ- 
τα; ’Ό χι βεβαίως.

Τά οικονομικά φαινόμενα έξωτερικεύοντα τήν οικονομικήν δράσιν 
του ατόμου εν τή Κοινωνία υπάγονται εις τήν σφαίραν των Κοι­
νωνικών φαινομένων. Κατά ταυτα δε μεταβλητών και μεταβαλλο- 
μένων. Πλήν όμως παρά τήν διαφοράν ταύτην παρουσιάζουσιν 
αναλογίας τινας ώς προς τον τρόπον ερεύνης άμφοτέρων.

Πράγματι ό Στατιστικός καί ό Φυσικός άναχωρούσιν εκ τής 
παρατηρήσεως. Άμφότεροι άναζητοΰσι διά τής άναλύσεως καί τής 
επαγωγής τούς γενικούς χαρακτήρας τών φαινομένων τά όποια 
ερευνώσιν, ϊνα δίατυπωθώσιν οί Νόμοι τούτων. ’Αλλά ό Φυσικός 
υπερέχει του Στατιστικού καί Οικονομολόγου ώς προς τήν δυνα­
τότητα τού πειραματισμού, ό όποΐοΒ άποκλείεται άπό τάς Κοινω­
νικός Έπιστήμας.

Διότι ό Φυσικός δύναται ν’ άναπαραστήση πειραματικώς τό φυ­
σικόν φαινόμενον ή διά τής Λογικής τών Μαθηματικών δύναται νά 
πιστοποιήση τήν υπαρξιν αιτιώδους συνάφειας μεταξύ διαφόρων 
Φυσικών φαινομένων. Ό  φυσικός δε ούτος Νόμος αποτελεί τάς προϋ­
ποθέσεις εκείνας ύπό τάς οποίας τό φαινόμενον θά επαναληφθή. Καί 
θά επαναληφθή μετ’ άπειροστής ακρίβειας, διότι πρόκειται περί 
φαινομένου, τό οποίον διαμορφούται άνεξαρτήτως τής επιδράσεως 
τού άνθρώπου.

Άντιθέτως όμως ή γέννεσις τών οικονομικών φαινομένων όφεί- 
λέταιεϊς τήν εξωτερίκευση; τής οικονομικής δράσεως του άνθρώπου, 
τό δε σύνολον τών καθέκαστα άτομικών δράσεων δημιουργεί τήν 
οικονομικήν ισορροπίαν, στενώ-ς έννοουμένην, δηλά δή, τήν μετα­
ξύ τών διαφόρων οικονομικών φαινομένων άλληλεπίδρασιν καί τήν 
άπ’ άλλήλων έξάρτησιν.

Είναι όμως άληθές ότι ό άνθρωπος ώθεΐται υπο τίνος φυσικού 
ελατηρίου εις τήν οικονομικήν αύτού δράσιν. Έκ τής υπάρξεως όμως 
τού ελατηρίου τούτου, όπερ είναι φυσικόν, ενυπάρχει δηλα δή, εϊς 
αύτήν ταύτην τήν Φύσιν τού άνθρώπου, δεν επεται ότι τό άποτέ- 
λεσμα τής δράσεως τού άνθρώπου, είναι ή κατ’ εύθείαν συνέπεια 
τού ελατηρίου τούτου.

Δ ιότι ναί μεν τό αίσθημα τής αύτοσυντηρήσεως, ή όπως καί 
άλλως δυνάμεθα νά τό άποκαλέσωμεν ή ήδονιστική άρχή ή άκόμη 
καί τό προσωπικόν συμφέρον, είναι τό κινούν φυσικόν ελατήριον, 
πλήν όμως αί οίκονομικαί εκδηλώσεις τού φυσικού τούτου ελατη­
ρίου άλλοιούνται, διά τής ένεργείας τών ψυχολογικών ελατηρίων 
τής άνθρωπίνης βουλήσεως. Έκτος δε τούτων καί ενεκα άλλων αι­
τιών, μή ψυχο?νογικών, τού εξωτερικού κόσμου.

Συνεπώς τό παραχθεν οικονομικόν φαινόμενον δεν άναπαριστα 
τό άντανακλαστικόν ομοίωμα τής φυσικής αιτίας ή οποία ώθησε 
τον άνθρωπον πρός οικονομικήν δράσιν.
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Τουναντίον δε εις την διαμόρφωσιν τούτου έττέδρασαν καί άλλοι 
παράγοντες ψυχολογικοί ή κοινωνικοί οί οποίοι μέχρι τουλάχι­
στον σήμερον δεν είναι δυνατόν να τούς ύπαγάγωμεν υπό καθο­
ρισμένους ποσοτικούς τύπους. Έάν ήτο δυνατόν, άπό τάς ποσο­
τικός παραστάσεις των στατιστικών σειρών ν’ άφαιρέσωμεν την 
ποσότητα την όφειλομένην εις τά ψυχολογικά αίτια, τότε τό υπό­
λοιπον θά παρίστα τ ’ άποτέλεσμα τής φυσικής αιτίας ή οποία 
συνιτέλεσεν εις την διαμόρφωσιν του εν λόγω οικονομικού γ ε ­
γονότος.

"Ομως ή δυνατότης τής υπαγωγής τών ψυχολογικών αιτίων 
υπό ώρισμένους ποσοτικούς τύπους, αποτελεί ζήτημα τής ’Ε π ι­
στήμης του μέλλοντος. Παρά δε τάς γινομένας άποπείρας πρός 
εφαρμογήν καί εϊς τά Οικονομικά φαινόμενα τών Φυσικών Νόμων, 
είναι φανερόν ότι εύρισκόμεθα ακόμη άρκούντως μακράν τής Μαθη­
ματικής Οικονομίας τού Pareto κατ’ άπόλυτον εκδοχήν K Ai δέ 
στατιστικοί έρευναι αί έγκαινιασθεϊσαι ύπό τής Comittee του 
Πανεπιστημίου Harvard παρά τήν άκραν σπουδαιότητα τήν 
οποίαν παρουσιάζουσιν άποτελούσιν άπλώς εμπορικούς τινας δε- 
κτας τής οικονομικής ζωής χωρίς ν’ άνατρέπωσι καί τήν θεωρίαν 
τής ’Επιστήμης. ΣυμπληροΟσι τήν Δυναμικήν Οικονομίαν χωρίς 
όμως άκόμη νά δημιουργήται καί Στατική τοιαύτη.

Διά τούτο όπως έλέγομεν ανωτέρω, εν φ ή Φυσική ’Επιστήμη 
μαθηματικώς, πειραματικώς βεβαιεί τήν ύπαρξιν τών Νόμων τών 
φαινομένων τά όποια έρευνα, τούναντίον ή Οικονομική ’Επιστήμη 
βοηθουμένη υπό τής Στατιστικής ή ή Στατιστική ύπό τής Οικονο­
μικής, καταλήγουσιν εις συμπεράσματα σχετικής μόνον άξίας.

*
ϊ[; ;*!

Καίτοι όμως ύφίστσται διαφορά μεταζύ τών οικονομικών φαινο­
μένων άπό τά Φυσικά τοιαΰτα, εν τούτοις δεν άποκλείεται ή εφαρ­
μογή επί τών Οικονομικών φαινομένων μεθόδων χρησιμοποιουμέ- 
νων διά τήν ερευνάν τών Φυσικών τοιούτων. Τούτο συμβαίνει 
διότι άμφότερα τά φαινόμενα τά Οικονομικά καί τά Φυσικά παρου- 
σιάζουσιν ένα σπουδαϊον κοινόν χαρακτήρα.

Πράγματι ό κοινός χαρακτήρ άμφοτέρων, ό όποιος ώς μαγνήτης 
ελκύει τάς προσπάθειας τών στατιστικό—οικονομολόγων, είναι 
ό χαρακτήρ τής π ε ρ ι ο δ ι κ ό τ η τ ο ς  καί ή εν ταύτη ένυπάρ- 
χουσα έννοια τού χ ρ ό ν ο υ .

Είναι γνωστόν ότι τά Φυσικά φαινόμενα επαναλαμβάνονται μετ’

1 . 'Χωρίς βεβαίως ν’ αποκλείεται ανάλογος επιστημονική προσπάθεια πρός 
διατύπωσιν θεωρίας. Όρα τον παρ’ ήμίν μαθηματικού -οίκονομολόγον Π. Ρε- 
διάδον άρθρον «Πρός ν/ίαν Θεωρητικήν Οικονομίαν», εϊς ’Αργείον Οικονομικών 
καί Κοινωνικών ’ Επιστημών. Επίσης καί B o u n it ia n  : La loi de variation 
de la valeur, ένθα ό συγγραφεύς αναλύει τόν ψυχολογικόν νόμον του Weber, 
κατά τόν όποιον S —K log. nat. Ε  «la sensation croit proportionnellement 
au logarithm e de Γ excitation».
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άπειροστής άκριβείας καί ουτω καθίσταται δυνατός ό υπολογισμός 
του χρόνου τής μελλοντικής αυτών έμφανίσεως *.

'Όμως τά Οικονομικά φαινόμενα δεν παρουσιάζουν τοιαύτην 
ακριβή περιοδικότητα.

Τά Οικονομικά φαινόμενα ύπόκεινται τατά τόν W. Pearsons, εις 
ρυθμικότητα, δηλαδή, εϊς άπροσδιόριστον επανάληψιν, εις μέσον 
τινα τύπον περιοδικότητος, και όχι απολύτου τοιαύτης.

Βεβαίως αί νεώτεραι στατιστικαί ερευναι τείνουν εις την δυνατό­
τητα τού μετ’ άκριβείας προσδιορισμού τής επαναλήψεως των οι­
κονομικών φαινομένων. Πλήν όμως ή δυσκολία έγκειται όχι τόσον 
εϊς την άνεπάρκειαν τών μεθόδων επεξεργασίας τών οικονομικών 
φαινομένων, όσον εις αύτήν ταύτην την φύσιν τούτων.

§ Ιΐ. ΠΕΡΙΟΔΙΚΟΤΗΣ TÉ0N ΟΙΚΟΝΟΜΙΚωΝ ΦΑΙΝΟΜΕΝ03Ν 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΚΥΚΛΟΙ ΚΑΙ ΚΡΙΣΕΙΣ.

'Η έννοια τής περιοδικότητος τών οικονομικών φαινομένων προσ­
πίπτει καθημερινώς εϊς την άντίληψιν ημών άπό τάς εντυπώσεις 
τού καθ’ ημέραν βίου. Ουτω λ.χ. γνωρίζομεν ότι ώρισμένας ώρας 
τής ημέρας ή κίνησις εϊς τά εμπορικά καταστήματα είναι ζωηρω- 
τέρα. Κατά τάς ώρας δέ ταύτας παρατηρεϊται αύξησις τών εισ- 
τράξεων εϊς τά ταμεία τών καταστημάτων. ’ Επίσης ή κατανάλωσις 
τής ηλεκτρικής ένεργείας ποικίλλει κατά τήν διάρκειαν τής ημέρας. 
Πλήν όμως αί διακυμάνσεις αύται επαναλαμβάνονται κανονικώς καί 
ή ιδία περίπου κατανάλωσις παρατηρεϊται κατά τάς αύτάς ώρας. 
Εϊς τρόπον ώστε ή έπανάληψις τών φαινομένων τούτων προσ­
δίδει τήν έννοιαν τού κύκλου, αί δέ ρυθμικαϊ επαναλήψεις τούτων 
κατά τό διάστημα τής ημέρας, δηλαδή, άνά 24 ώρας άποτελούσι 
τούς η μ ε ρ η σ ί ο υ ς  οικονομικούς κύκλους3.

Άνάλογόν τ ι συμβαίνει καί με τήν περιοδικότητα τών διακυμάν 
σεων ή όποια παρατηρεϊται κατά τό τέλος τής εβδομάδος ( ε β δ ο ­
μ α δ ι α ί ο ι  κ ύ κ λ ο ι ) ,  ή και κατά τό διάστημα ενός μηνός 
( μ η ν ι α ί ο ι  κ ύ κ λ ο  ι).

Αί τοιούτου εϊδους περιοδικά! κινήσεις είναι μικρας σπουδαιότη- 
τος, εν συγκρίσει με τούς οικονομικούς κύκλους τών κρίσεων, και 
δεν χρήζουν ιδιαιτέρας προσοχής διά τήν έρευναν τού οικονομικού 
Βαρομέτρου τής Ελλάδος.

"Ομως υπάρχουν και άλλου είδους περιοδικά! διακυμάνσεις αί 
όποϊαι ή λαμβάνουν χώραν εντός τού έτους ή επαναλαμβάνονται 
άνά 3τίαν ή ΙΟτίαν. 1 2

1. Είναι θαύμα τής ανθρώπινης νοήσεως ή ακρίβεια τών αστρονομικών υπο­
λογισμών. Ό  δέ καθηγητής τών Φυσικών ’ Επιστημών εις τό Πανεπιστήμιον 
τοΰ Oslo, κ. vStörmer εις τό βιβλίον του « ’Από τό άτομον εϊς τό Σόμπαν» άπο- 
καλει τούς άστρονόμουςι άριστοκράτας του ανθρωπίνου πνεύματος.

2. L u c ie n  M arch  : Les Cycles du Mouvement général des A ffaires 
(suppl. aux Indices du Mouvement général des A ffaires', σελίς 8—12 ένθα 
καί δύο γραφικαί παραστάσεις εκ τού V iertel jakshefte zur Konjnnkturfors- 
hung, Sou-derheft 10).
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Ai διακυμάνσεις αύται είναι πλούσιαι εις έπιστημονικάς παρα­
τηρήσεις και την ρυθμικότητα αυτών ερευνά ή νεωτέρα Στατιστική 
Μέθοδος. Τοιαυται δ’ είναι:

A ). At έποχιακαι διακυμάνσεις. Ai εντός του αύτού έτους παρα­
τηρούμενοι αυξομειώσεις τής εντάσεως τών διαφόρων οικονομικών 
φαινομένων, αί όποϊαι οφείλονται εις τήν κατά τάς διαφόρους έπο- 
χάς του έτους εναλλαγήν τής οικονομικής ζωής, λέγονται έποχιακαι 
διακυμάνσεις. "Αν και περί τούτων θά γίνη λόγος εν τή αναλύσει 
του οικονομικού βαρομέτρου τής Ελλάδος, πάντως δέον νά τονι- 
σθή οτι αί διακυμάνσεις αύται είναι ζωηροόταται εις τάς γεωργικός 
χώρας όπως καί ή ήμετέρα.

Ai διακυμάνσεις αύται εξαρτώνται άπό τήν συγκομιδήν τών 
γεωργικών προϊόντων.

Πράγμα h ένεκα τής συγκομιδής τών γεωργικών προϊόντων όλοι 
οί παράγοντες τής οικονομικής μας ζωής εύρίσκονται εν οίκονομικώ 
όργασμώ. Τό εξαγωγικόν εμπόριον, αί μεταφοραί, αί τιμαί, ή 
κυκλοφορία χαρτονομίσματος, τό εμπορικόν, χαρτοφυλάκιον τών 
τραπεζών κ.λ.π., άπό τού μηνός Ιουλίου (ή Αύγούστου) δια­
γράφουν άνυψωτικήν φοράν καμπτόμενα προς τό τέλος τού έτους.

Β '). Περιοδικαι διακυμάνσεις τών κρίσεων. Έκτος τών εποχιακών 
διακυμάνσεων ή Οικονομική ‘ Ιστορία μας κατέδειξεν τήν ύπαρξιν 

•περιοδικών διακυμάνσεων μεγαλυτέρας διάρκειας. Ή ιστορία βέ­
βαιοί ότι ή οικονομική ζωή τής Άνθρωπότητος δεν ύπήρξεν ομαλή, 
έστω καί όταν βασιλεύη ή Ειρήνη. Ή άνθρωπότης διήρχετο διά 
διαφόρων καταστάσεων άντιθέτου οικονομικού περιεχομένου. Τά 
έτη τής οικονομικής άνθήσεως, τής Ε ύ η μ ε ρ ί α ς  δεν διήρκουν 
συνεχώς άλλα τούτων έπηκολούθουν έτη μεγάλης οικονομικής δυσ­
πραγίας, ήτις εμάστιζε τούς κοινωνικούς οργανισμούς όπως σήμε­
ρον ότε διατρέχομεν τήν άπό τό τέλος τού 1929 άρξαμένην π ε­
ρίοδον τής δυσπραγίας 1.

Ή διαδοχή δ’ αυτή τών περιόδου εύημερίας και δυσπραγίας 
κατέστη έμφανεστάτη κατά τά μέσα τού παρελθόντος αιώνος καί 
ήγα γε τούς οικονομολόγους εις τήν έρευναν τής περίοδικότητος τών 
ετών εύημερίας και δυσπραγίας, ή ρυθμική επανάληψις τών όποιων 
προσδίδει τήν ιδέαν τού οικονομικού κύκλου. Και όχι μόνον ή πε- 
ριοδικότης τού οικονομικού κύκλου ή το ρυθμική, έπαναλαμβανομένη 
περίπου κανονικώς άλλά και ή μετάβασις άπό τήν περίοδον τής 
Εύημερίας, εις εκείνην τής δυσπραγίας, έσημειούτο διά μιας οικο­
νομικής κρίσεως2. Χαρακτηριστικόν δέ σύμπτωμα τής κρίσεως 1 2

1. Περί τών αιτίων καί τής εκτάσεως Ιν ’ Αμερική τής τταρούσης κρίσεως, υττε- 
βάλλομεν μελέτην πρός τό ΎττουργεΤον τής ’Εθνικής Οικονομίας. Τούτης έπη- 
κολούθησε δεύτερα ένθα διαλαμβάνεται ή διάκρισις τών οικονομικών κύκλων εις 
την Οικονομίαν τής Ελλάδος.

2. J u g l a r  : L es crise s com m erciales e.t.c.
A, A f  ta lio n  : Les crises périodiques.
B o u n itia n  : Les c rise s économiques.
J .  L e sc u r e  : L es c rise s de surproduction.
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«τό τέρμα τής ύψωτικής φοράς των τιμών», δηλα δή, ή αφετηρία 
τής πτώσεως αυτών.

Καίτοι αί παρά τών διαφόρων συγγραφέων γινόμεναι έρευναι 
επί τών οικονομικών κύκλων συμπίπτουν καί ώςπρός τά χαρακτη­
ριστικά συμπτώματα καί ώς προς τάς φάσεις τών κρίσεων1, εν 
τούτοις υπάρχει διαφωνία ώς προς τον χρόνον τής διάρκειας εκά- 
στης φάσεως. Αί δέ συζητήσεις τών διαφόρων συγγραφέων πείθουν 
την αδυναμίαν, τής μαθηματικής άκριβολογίας επί τών οικονομι­
κών φαινομένων. Ό  lohn Mills λ.χ. προτείνει διάρκειαν του οικο­
νομικού κύκλου 10 ετών ό W. St. .levons 11 ετών καί μάλιστα 
συμφώνως με την θεωρίαν αύτοΰ τών ηλιακών κηλίδων διάρκειαν 
10,466 ετών, ό Η. L .Moore 8 ετών ό Boim itian 10 ετών, ό F. La- 
vington επίσης όπως καί ό Moore 8 ετών, ό G. Η. Hull όγιγώ- 
τερον τών 6 ετών, ό Ο. C. Lightner 6 * 1 2 3 4 5/ 3 2 Τέλος ό καθηγητής μας 
A. Aftalion ορίζει διάρκειαν κατά τ ι όλιγωτέραν τών 8 ετών.

Ό  καθηγητής δέ Mitchell κατόπιν εκτεταμένων ερευνών κατα­
λήγει εις τά εξής 3 συμπεράσματα :

1) Ή διάρκεια τών οικονομικών κύκλων δεν είναι ισόχρονος.
2) Ή μέση διάρκεια αύτών ποικίλλει μεταξύ4—6 ετών.
3) Ή κυριαρχούσα διάρκεια τών οικονομικών κύκλων είναι ή 

διάρκεια τών 3 ή 4 ετών.
Παραθέτομεν τον κατωτέρω πίνακα είλημμένον εκ τού έργου τού 

καθηγητού Mitchell ένθα διαλαμβάνεται ή διάρκεια τών διαφόρων 
οικονομικών κύκλων εις διαφόρους χώρας.

Ή τοιαύτη άσυμετρική κατανομή τών παρατηρήσεων ώς προς 
τήν διάρκειαν τών οικονομικών κύκλων οφείλεται εις αι'τια μη οικο­
νομικά, άλλα γενικωτέρας αιτίας. Ταΰτα ποικίλλοντα άπό χώρας 
εις χώραν προκαλούσι έ κ τ ρ ο π ά  ς, αί όποΐαι διαταράσσουν τήν

M itch e ll (W .—C.) : Β usinées Cycles.
M oore (Η.—L.) : Economic Cycles.
P e rso n s (W .—Μ.) : Indices of General Business Conditions.
Sn y d er C. : Business Cycles and B usin ess M easurem ents. .Studies 

in Quantitative Economics.
V an d erb ln e  H. B. : Problem s in B u sin ess Economics.
K itc h in  J .  : Cycles and Trends in economic Factors. Του ίδιου 

Trade Cycles Ch.
Jo rd a n  : Business Forecastin g, cli. II.

1. "Ορα προαναφερθέντας συγγραφείς καί παρ’ ήμϊν Λ. Καλλιτσουνάκι : Ό 
ρυθμός εν τη Οικονομία.

Ή κοινώς παραδεκτή διαίρεσις τών φάσεων τοΰ οικονομικού κύκλου είναι ή 
τού W.—Μ. P EA R SO N S, ή επομένη :

1) ΔΥΣΠΡΑΓΙΑ (depression, dépression).
2) 5Ανάληιμ.; τώι> εργασιών (recovery, reprise des A ffaires).
3) ΕΥΗΜΕΡΙΑ (prosperity, prospérité)
4) "Εντασις (financial strain, la tension).
5) ΚΡΙΣΙΣ καί έκκαθάρισις (industrial crisis, c rise ).

2. W . C. M itch e ll : op. cit. The problem and its Setting , σελίς 384.
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Διάρκεια εις ετη των Οικονομικών Κύκλων 
κατά τον καθηγητήν W . C. M I T C H E L L

17 Χώραι

Ήν. Πολιτεΐαι 
Μ. Βρεττανία 

Γ αλλία 
Γ ερμανία 
Αυστρία

Ήν. Πολιτείαι 

1796-1923

Μ .  Βρεττανία 

1793-1920

Σύνολον Οικονομικών κύκλων 166 κ. 94 κ. 32 κ. 22 κ.
Μέση διάρκεια τών κύκλων (Μ) 5,2 ’Έ τη 5 ’Έ τη 4 ’Έ τη 5,8 ’Έ τη

Σταθερά παρεκτροπή (σ) 2,4 ;> 2,4 » 1,7 » 2,3 »
Συντελεστής ταύτης 170/ 37% 42% 39%

Κύκλοι διάρκειας:

1 ’Έτους 6 1 1 __
2 » 17 9 4 2
3 » 30 21 10 1
4 25 16 5 5
δ » 23 12 6 2
6 22 13 4 4
7 17 5 1 2
8 12 7 — 3
9 7 5 1 1

10 6 3 — 2
11 3 2 — —

12 1

οικονομικήν τροχιάν του φαινομένου. Tàç τοιούτου είδους διακυ- 
μάνσει ό Wagemann, ονομάζει entwicklungsbruch 1.

Ταιαυται δε δύνανται νά χαρακτηρισθώσιν αΐ επιδράσεις των 
μετά τόν πόλεμον κοινωνικών ταραχών, αί επιδράσεις εκ τών δια­
κυμάνσεων τής αγοραστικής δυνάμεως τών νομισματικών μονάδων, 
αί ά π εργ ία ι1 2, αί διεθνείς σχέσεις καί ό στενός αυτών σύνδεσμος 
μετά τής οικονομικής καταστάσεως τών διαφόρων κρατών, ή διά­
φορος πιστω τική πολιτική τών μεγάλων τραπεζών κ.λ.π. Αί

1) W a g e m a n n  : Konjunkturhehre.
2) ‘ Η έπίδρασις τών εξωγενών τούτων αιτίων επί τής οικονομικής ζωής μιας 

χώρας είναι χαρακτηριστική, προκαλοϋσα συγκεκριμμένας (αυτονόμους) κινήσεις 
επί τής οικονομικής ζωής τής εξεταζομέμης χώρας. Πρός άπόδειξιν τής άπόψεως 
ταύτης την οποίαν διατυπώνει ό W agemann, σημειοϊ, τό παράδειγμα τής άγ- 
γλικής απεργίας, εις τήν όποιαν οφείλεται ό οικονομικός οργασμός τής Γερμα­
νίας κατά τό 1926.

Τής τοιαύτης εξωγενούς επιδράσεως δεν είναι άμοιρος καί ή ’Εθνική μας Οικο­
νομία όπως θά ίδωμεν άργότερα.

Άτυχώς όμως κατ’ αντίθετον διεύθυνσιν τής θετικής φοράς όπως εν Γερμανία.
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έ'ρευναι τής περιοδικότητος των κύκλων έπανελήφθησαν υπό των 
W.—C. Crum καί J. Kitcïiin 1.

Ό  Kitchin παρατηρεί ότι αί κυκλικοί διακυμάνσεις των οικονο­
μικών φαινομένων είναι δύο ειδών. Διακυμάνσεις διάρκειας 40 μηνών 
και διάρκειας 80 μηνών.Αί οίκρνομικαί διακυμάνσεις διάρκειας 40 μη­
νών άποτελουσι τούς ύπ* αύτου όνομαζομένους «minor cycles» 
(ελάσοονας κύκλους), αί δε διακυμάνσεις διάρκειας 80 μηνών τούς 
«m ajor cycles» (μείζονας κύκλους). Εις τρόπον ώστε έκαστος 
μ ε ί ζ ο ο ν  κ ύ κ λ ο ς  περιλαμβάνει συνήθως 2 ελάσσονας κύκλους.

Οί μείζονες κύκλοι τών Kitchin είναι οί καθαρώς οικονομικοί κύ­
κλοι τών κρίσεοον. Ή δε διάκρισις τών κύκλων εις «m ajor» καί 
((minor» είναι τό αποτέλεσμα λεπτομερούς έρεύνης επί τών αμερι­
κανικών καί αγγλικών στατιστικών. Ή διάρκεια τών 80 μηνών 
του Kitchin συμπίπτει με την μέσην διάρκειαν τών οικονομικών 
κύκλων την όποιαν άπό τό 1913 αποδέχεται καί ό καθηγητής 
A. Aftalion.

:Ούσαύτωςό\ν. L. Crum χρησιμοποιών τήν μέθοδον τού «περι- 
οδογράμμου» τού Schuster 1 2 * ήρεύνησε τάς κυκλικάς διακυμάνσεις 
του τόκου προεξοφλήσεως εν Ν. Ύόρκη. Κατέληξε δε καί ούτος 
εις τήν αύτήν διάρκειαν τών 40 μηνών περίπου s.

Τήν διάρκειαν τών 40 μηνών αποδέχεται ό Crum ως π ι θ α ν ή ν  
καί πλην εναντίου άποδείξεως. Τάς αύτάς δέ επιφυλάξεις διατυ­
πώνει liai ή Comittee τού Harvard, κατά τό 1927 4.

Πράγματι ή Comittee καταλήγει εις τό συμπέρασμα ότι έκ τής 
έρεύνης τών οικονομικών κύκλων ούδεμία ομοιόμορφος ρυθμικότης 
κατεδείχθη, ή δε διάτούπεριοδογράμμου επιτευχθεΐσα μέση διάρκεια 
τών 40 μηνών τότε μόνον προσαρμόζεται με τά διάφορα στοιχεία 
τών οικονομικών κύκλων, όταν άποκλείσωμεν τάς άκρας διακυ­
μάνσεις.

Αί επιφυλάξεις αύται δεν αϊρουσι βεβαίως τήν σημασίαν τών 
ερευνών τούτων, άλλ’ άπλώς έμποδίζουσι νά προσδοθή ή δύναμις 
τού Φυσικού Νόμου εις τάς έμπειρικοστατιστικάς παρατηρήσεις τών 
οικονομικών φαινομένων

Ύπό τοιαύτας θεωρητικός προϋποθέσεις τού σκοπού καί τής 
χρησιμότητος τών οικονομικών Βαρομέτρων, προβαίνομεν εις τήν 
δημοσίευσιν τού οικονομικού Βαρομέτρου τής Ελλάδος καταβο- 
λόντες ό,τι είναι άνθρωπίνως δυνατόν όπως προσαρμόσωμεν τάς 
ερεύνας μας επί τή βάσει τών τελευταίων πορισμάτων τής Ε π ι­
στήμης.

Όμολογώ ότι συνήντησα δυσκολίας τεράστιας ενεκα τής άνε-

1. Γνωστός άπό τό υπόμνημα δττερ υπέβαλε εις τήν Κοινωνίαν τών ’Εθνών 
διά τήν κατανομήν του χρυσού καί τήν επίδρασιν του επί τών τιμών.

2. Ή μέθοδος τού Schuster βασίζεται επί του θεωρήματος του Fourier.
I». \V. L. Crum: C}rcles of R ates on com m erciai Paper.
4. R . of F. S. 1927.
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παρκείας στατιστικών δεδομένων οίκονομικώς ευπαθών και καταλ­
λήλων διά μαθηματικήν επεξεργασίαν.

Πλέον ή άπαξ μακροσκελείς υπολογισμοί διεγράφησαν άντικατα- 
σθέντες διά νέων.

Πολύτιμοι δι* εμέ υπήρξαν αί συμβουλαί του παρ’ ήμΐν μαθημα- 
τικοστατιστικοΰ κ. Κ. Άθανασιάδου καθηγητοΰ παρά τή Ναυτική 
Σχολή τών Δοκίμων καί Μέλους τής Στατιστικής Εταιρείας τών 
Παρισίων, τον όποιον θερμώς ευχαριστώ.

Τό Βαρόμετρον θέλει δημοσιεύεται τακτικώς προσαρμοζόμενον 
πρός τά τελευταία στατιστικά δεδόμενα καί συμπληρούμενον μέ 
νέας στατιστικός σειράς.

ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ ΠΡΩΤΟΝ

ΑΝΑΛΥΣΙΣ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΒΑΡΟΜΕΤΡΟΥ
ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

§ 1. ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΝ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΗΣ ΜΑΣ ΔΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΝ
ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

ΕΠΙΔΡΑΣΙΣ ΤΟ)Ν ΟΙΚΟΝΟΜΙΚωΝ ΚΥΚΛωΝ ΕΠΙ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ.

Είναι αληθές ότι τά ττλέον επιδεκτικά εσφαλμένης ερμηνείας ζη­
τήματα είναι τά οικονομικά. Ή αιτία έγκειται όχι βέβαια εϊς τήν 
ανεπάρκειαν τής Επ ιστήμης καί ιώ ν  διδαγμάτων αύτής, άλλά εις 
τό γεγονός ότι ή ’Επιστήμη παραγνωρίζεται.

Τότε μόνον οί ιθύνοντες τά Κράτη ή οί διευθυνταί τών διαφό­
ρων οργανισμών προσφεύγουν εις τά φώτα τής Επιστήμης, όταν 
ή κακοδαιμονία πλήξη, τήν ισορροπίαν τής οικονομικής των εξε- 
λίξεως. Επειδή όμως όπως συνήθως συμβαίνη αυτή καταφθάνει 
άργά, τότε θεωρείται ότι τάχα πρό τής πραγματικότητος ορρωδεί 
ή ότι καί έχρεωκόπησε.

Ούδέν τούτου άναληθέστερον. Τό άληθές είναι ότι αγνοείται ή 
’Επιστήμη. ’Αγνοείται ή ’Επιστήμη καί μάλιστα ή Οικονομική 
διότι εν φ τά οικονομικά αποτελέσματα πλήττουν όλους τούς κοι­
νωνικούς οργανισμούς, εν τούτοις ή ’Επιστήμη είναι κτήμα τών 
Ειδικών τούς όποιους ειρωνικώς άποκαλ.ουσι— θεωρητικούς.

Συνεπώς ή άνάγκη τής εκλαϊκεύσεως τής ’Επιστήμης είναι απα­
ραίτητος. Καί πρός τον σκοπόν τούτον άποβλέπουσιν αί έν τή Ει­
σαγωγή εκτεθεΐσαι εργασίαι. Εις τό αύτό δ’ αποβλέπει καί τό Οι­
κονομικόν Βαρόμετρον τ ή ς ‘ Ελλάδος· δηλαδη, εις τό νά καταστήση
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προσιτά, και εις τούς μή ειδικούς, τά πορίσματα τής οικονομικής 
έρεύνης παρεχων την εικόνα των διαφόρων φάσεων τής οικονομι­
κής μας εξελίξεως.

Έκτος όμως τούτου ή σημασία και τό ενδιαφέρον τού οικονομι­
κού βαρομέτρου τής Ελλάδος όφεί?νεται εις την γενικότητα των 
οικονομικών κρίσεων. Ή γενικότης δ’ αυτή των οικονομικών κρί­
σεων νοείται κατά δύο τρόπους.

1) Αί κρίσεις (καί λέγοντες κρίσεις εννοοΰμεν τάς κρίσεις τής 
9—ΙΟτοΰς περιοδικότητος) είναι γενικαί, καθ’ όσον πλήττουν όλους 
τούς οικονομικούς κλάδους μιας χώρας. Συνεπώς καί τά Δημόσια 
Οικονομικά παρακολουθούν την διαδρομήν των. Κατά την φάσιν 
τής εκκαθαρίσεως ήτις ακολουθεί την κρίσιν, τά έσοδα τοΰ Προ­
ϋπολογισμού ελαττούνται διότι ή άπόδοσις τών φόρων περιορί­
ζεται. Έν φ άντιθέτως τά έξοδα παραμένουν τά ίδια ή καί αύξά- 
νονται ένεκα τών κονδυλίων κοινωνικής αλληλεγγύης.

2) Αί κρίσεις είναι κατά δεύτερον λόγον γενικαί ένεκα τού διεθ­
νούς των χαρακτήρος, επεκτεινόμεναι εφ’ όλων τών Κρατών τά 
όποια έχουν φθάσει την κεφαλαιοκρατικήν μορφήν τής παραγω­
γής των.

Σχετικώς δε με τήν Εθνικήν Οικονομίαν τής Ελλάδος ή όποια 
είναι γεωργικής μορφής1, θά ήδύνατο νά ύποστηριχθή, πρώτον 
ότι, επειδή αί οικονομικοί κρίσεις πλήττουσι τά βιομηχανικώς προ­
ηγμένα Κράτη έπεται ότι ή Ελλάς, χώρα γεωργική,δέν είναι δυνα­
τόν νά ύποφέρη έκ τής κρίσεως διότι δεν είναι χώρα μεγάλης βιο­
μηχανίας. Καί δεύτερον, άφ’ οϋ μετά τήν κρίσιν παρατηρεϊται πτώ- 
σις τών τιμών έπεται ότι τά Εθνικά μας γεωργικά προϊόντα ώς 
εύθηνώτερα θά πωλούνται περισσότερον εις τό εξωτερικόν* άρα αί 
έξαγωγαί μας κατά τάς μετά τήν κρίσιν περιόδους Θ’ αυξάνωνται. 
Εις τρόπον ώστε τό συμπέρασμα ότι αί κρίσεις δεν ταράττουσι τήν 
οικονομικήν μας ισορροπίαν.

Επειδή τά δύο ταύτα ζητήματα έδημιούργησαν κάποιαν ηχώ 
τά τελευταία χρόνια αξίζει τόν κόπον νά εκθέσωμεν περισσότερον 
τάς συνέπειας τών οικονομικών κρίσεων επί τής οικονομικής μας ισορ­
ροπίας άνασκοποϋντες δύο χαρακτηριστικός περιόδους τήν περί­
οδον 1890—1893 και 1929—1931. Ή πρώτη μάς ώδήγησεν εις τήν 
πτώχευσιν του 1893, καί ή δεύτερα θά καταλήξη εις συμβιβασμόν.

Έν άντιθέσει προς τήν κρίσιν του 1929 ή όποια έξεδηλώθη ώς 
κρίσϊς γεωργικής ύπερπαραγωγής τών Ηνωμένων Πολιτειών καί 
περί τής όποίαςθά όμιλήσωμεν κατωτέρω, ή κρίσις τού 1890 ή 
γνωστή ύπό τό όνονα πανικός τού Baring - ήτο κρίσις βιομη­
χανική αιτίαν έχουσα τόν πυρετόν κατασκευής σιδηροδρομικών 
δικτύων εις Ηνωμένας Πολιτείας,, εις τάς Δημοκρατίας τής Νοτίου 
Αμερικής καί Αύσταλίαν. 1 2

1. 'Η Βιομηχανία μας είναι νέα. Ζολώτα : 'Η Ελλάς εις τό στάδιον-τής έκ- 
βιομηχανίσεως.

2. Δια λεπτομέρειας καί στατιστικός πληροφορίας τής κρίσεως τοϋ 1890, δρα 
J .  L e sc u re , op. cit. Επίσης καί ή κρίσις του Cleveland τοϋ 1893.
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Ή αφθονία του χρήματος η παρατηρηθείσα κατά τήν περίοδον 
τής Ευημερίας ήτις κατέληξεν εις την Κρίσιν του 1890 δικαιολογεί 
καί τήν σύναψιν μεταξύ του 1884—1890, πέντε Εθνικών μας 
δανείων ονομαστικής αξίας 450.000.000 δραχμών οπούς εμφαίνεται 
έκ του κάτωθι πίνακος:

Πίναξ των συναφθέντων Δανείων κατά τήν περίοδον 
τής Ευημερίας 1884 — 1890

Λάνεια ’Ονομαστική
αξία

Τ όκος
έκδόσεως

ο 1 1 0

Τόκος
πραγματικός

°/ο

1884 100.000.000 5 7.15
1887 135.000.000 4 5.95
1887 30.000.000 4 5.87
1889 125.000.000 4 5.50
1890 60.000.000 5 5.66

"Οταν όμως μετά τήν κρίσιν έπηκολούθησεν ή πτώσις τών τιμών 
τότε έκρήγνυται ή κρίσις τής σταφίδος διά τής μεγάλης πτώσεο^ς 
τών τιμών της, του μοναδικού στηρίγματος τής Εθνικής μας Οικο­
νομίας:

Η ΚΡΙΣΙΣ ΤΟΥ 1890 1

‘Έ τη

Τιμάριθμος Στάφις 3 Έ μ π ό ρ ιο ν  
Σ ύ ν ο λ ο ν  

Ε ίσ α γω γ ώ ν  
κα ί έξα γω γώ ν 
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1890 98 50 100 324 40 4.8 217 36 4
1891 98 54 98 262 47 4.0 248 54 5

1892 93 49 95 327 22 3.1 202 53 4
1893 93 51 93 319 22 — 180 44 3
1894 86 44 87 ----1 — — 184 —

1. Τιμάριθμος Sauerbeck.
2. Τιμάριθμος γεωργικών προϊόντων βάσις 1926=100.
3. ’Από τάς παραδόσεις του καθηγητοϋ κ. Α. Ά νδρεάδου, σελίς 61 εκδοσις 

Λαδα.
4. Περιορισμός εισαγωγής σταφίδος εις Γαλλίαν—(όρα καί C o u rs de D octo­

r a t ,  του καθηγ. κ. A L I.IX ).
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Τά δέ χαρακτηριστικά συμπτώματα των κρίσεων ai χρηματιστη­
ριακά! διακυμάνειις καταφαίνονται έκ του επομένου πίνακος ένθα 
κατά τον «Economist)) ai διακυμάνσεις των δανείων μας εις τό Χρη­
ματιστή ριον του Λονδίνου ήσαν ώς εξής:

Διακυμάνσεις των Εθνικώ ν Δανείων είς τό Χρηματιστή ριον
του Λονδίνου

'Έτη
Δάν ΐοΰ 1881 Δάν. τοΰ 1884 Δάν τοΰ 1887

Κατωτ. Μέση Άνωτ. Κατωτ. Μέση Άνωτ. Κατωτ. Μέση Άνωτ.

1884 _____ 70 _____ ρ _____ 54 — — _____ _____

1889 93 — ~  ~ 93 ΙΖ I — =

1890 88 90.7 93.5 88 90.7 93.5 71 74 77
ΚΡΙΣΙΣ

1891 74 82 90 73 81.5 90 71 64.7 58
1892 - 64 — -- 64 - 56
1893 30 ;·■ — 29 = 32

Έκ του πίνακος τούτου καταφαίνεται ότι ai τιμαι των Δανείων 
μας κατά την περίοδον τής Ευημερίας, προ τού 1890 ύψούντο, μετ’ 
αυτήν δέ άντιθέτως κατήρχοντο.

Έκ των ανωτέρω σαφώς καταδεικνύεται ή έπίδρασις των οικονο­
μικών κύκλων εις την Οικονομίαν τής Ελλάδος και ή στενή εξάρτησις 
ταύτης εκ τών φάσεων τής διεθνούς καταστάσεως. Εις τούτο βεβαίως 
συντελεί και ή φύσις τών γεωργικών μας προϊόντων τά όποια 
προορίζονται διά τάς ξένας άγοράς. Έάν ταύτα κατηναλίσκοντο 
εϊτε αύτούσια εϊτε βιομηχανοποιούμενα (ή σταφίς) είς προϊόντα εσω­
τερικής καταναλώσεως (σάκχαρον) τό άποτέλεσμα θά ήτο διάφορον. 
Θά ύφιστάμεθα τάς συνέπειας τών κρίσεων εμμέσως, δηλά δή, άπό 
άπόψεως τής ελαττώσεως τής καταναλωτικής άντοχής τής Ε λλη ­
νικής Κοινωνίας.

’Αλλά καί τό άλλο επιχείρημα τό υποστηριζόμενον εν Έλλάδι ότι 
ai χαμηλαί τιμαι εις τό εσωτερικόν αύξάνουσι τάς εξαγωγ<άς μας, δεν 
είναι ορθόν. ’Αποτελεί παραγνώρισιν τών συμπτωμάτων τών κρί­
σεων καί τών διακυμάνσεων τών οικονομικών παραγόντων.

Πράγματι ή κατά τάς κρίσεις άρχομένη πτώοις τών τιμών είναι 
τό χαρακτηριστικόν σύμπτωμα ότι ή οικονομική άνθησις, ό βιομηχα­
νικός καί εμπορικός οργασμός έφθασαν τό άνώτατον σημεϊον.

Είναι δέ φανερόν ότι καί τό Έμποριον είς τάς παραμονάς τών κρί­
σεων φθάνει τό maximum, "θύστε ή μετά τάς κρίσεις πτώσις τών τ ι­
μών δεν αύξάνει τάς εξαγωγάς. ’Αντιθέτως μάλιστα αί εξαγωγαί 
ελαττούνται καθώς καί αί είσαγωγαί, ύπείκουσαι είς τον γενικόν



Τό οικομομικόν βαρόμετρον τής Ελλάδος

ρυθμόν τής μετά τής μετά την κρίσιν οικονομικής δυσπ(φγίας.
1891 1892 1893 189Τ4τ 18$5

Έ ξαγωγαί κατά 48 36 38 3^ >. 3.1
Είσαγωγα! κάτοικον 1 εις δρ. ' 62 52 39 4(Κ%<’/ 45

ΕΛΛΕΙΜΜΑ 14 16 1 15
>j'v.

1'

’Ανάλογα δε παρατηρουμεν κα! κατά την σύγχρονον κρίσιν καθ’ 
ήν αί Εισαγωγαι μας και εξαγωγα! φθάνωσι τό άνώτατον σημείον 
κατά τό 1929, έτος τής κρίσεως:

1928 1929 1930 1931

Έξαγωγα! Εις 
Εισαγωγαι δρχ.

6.331 6.985
12.417 13.276

5.986 4.202
10.525 8.826

ΕΛΛΕΙΜΜΑ 6.086 6.291 4.539 4.624

Ή τοιαύτη υπαγωγή εις τάς κυκλικός διακυμάνσεις των διαφόρων 
παραγόντων τής οικονομικής έξελίξεως μιας χώρας δικαιολογεί κα! 
τό ζωηρόν ενδιαφέρον των διαφόρων χωρών, ένθα συνεστήθησαν 
διάφοροι οργανισμοί άποσκοπουντες την έρευναν τής οικονομικής 
έξελίξεως κα! την δημιουργίαν οικονομικού βαρομέτρου 1 2.

Των διαφόρων τούτων οργανισμών αί έρευναι έτάχθησαν πρός 
τάς επιστημονικός κατευθύνσεις τός όποιας έχάραξεν ή Comittee 
τού Πανεπιστημίου τού Harvard, θέσασα διό τών μεθόδων της επ! 
επιστημονικού επιπέδου, τό ζήτημα τού οικονομικού βαρομέτρου 
κα! τών οικονομικών προγνώσεων.

§ 2. ΕΠΙΛΟΓΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟΥ ΥΛΙΚΟΥ ΔΙΑ TO OIK. ΒΑΡΟΜΕΤΡΟΝ.
ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑΙ ΣΕΙΡΑΙ ΚΑΙ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΙ—ΑΙ ΕΡΓΑΣΙΑΙ 

ΤΗΣ COMITTEE ΤΟΥ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟΥ ΤΟΥ H A R V A R D .

Δοθέντος ότι άντικείμενον επεξεργασίας τού οικονομικού Βαρο­
μέτρου εϊναι αί στατιστικά! σειρά! είναι άναγκαΐον νό διαλάβωμεν 
τινα περ! τούτων Πράγματι άπαραίτητος προκαταρκτική ερ­
γασία διό τήν κατασκευήν τού οικονομικού βαρομέτρου είναι ή 
συλλογή, κατάταξιςκα! άνάλυσιςτών στατιστικών σειρών, αί όποΐαι 
άριθμητικώς εκφράζουν τό  διάφορα οικονομικό φαινόμενα.

Πλήν όμως αί διάφοροι στατιστικά! σειρά! όπως δημοσιεύωνται 
είναι δυνατόν νό περιέχουσι κα! σφάλματα. Τό σφάλματα ταύτα 
είναι δύο ειδών τ ό  τ υ χ α ί α  κα! τό σ υ σ τ η μ α τ ι κ ά .

1. ‘ύΰς τυχαία χαρακτηρίζονται τό  σφάλματα εκείνα τό  όποια

1. Στατιστική Έπετηρίς τής ‘Ελλάδος 1930.
2. Δ. Καλιτσουνάκι, op. c i t .  Παρ’ ήμϊν ήλθον ιίς  φως ή μελέτη του κ. Καλλι- 

τσοννάκι καί του κ. Χριστοδονλοπούλου : Αί χρηματιστηριακοί διακυμάνσεις.

ΈττιΘεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 11
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υπεισέρχονται εις την στατιστικήν σειράν ένεκα οικονομικής αιτίας 
ανεξαρτήτως τής επιλογής τήν όποιαν έχει κάμη ό στατιστικός. 
Προκαλουσι δε π α ρ ο δ ι κ ή ν  δ ι α τ α ρ α χ ή ν  του φαινομένου, 
π.χ. εις τόν σχηματισμόν άριθμοδείκτου Χρηματιστηρίου πιθανόν 
να ύπάρχωσι καί εταιρεϊαι αί όποΐαι κατά τήν έξεταζομένην περί­
οδον ηύξησαν τό κεφάλαιον αυτών, κάτω των τιμών τών μετοχών 
των εις τό Χρηματιστήριον. Είναι φανερόν ότι ή αϋξησις αυτή του 
εταιρικού κεφαλαίου θά προκαλέση απότομον πτώσιν τών τιμών 
τών μετοχών τής έν λόγω εταιρείας. Καί άλλο παράδειγμα. Κατά 
τό τέλος του 1925 έλαβε χώραν ή διχοτόμησις τών χαρτονομισμά- 
τ<ων έν Έλλάδι, ό δε άριθμοδείκτης τής κυκλοφορίας παρουσιάζεται 
τόν ’ Ιανουάριον του 1926 άποτόμως κατερχόμενος. Συνεπώς διά τήν 
κατασκευήν του Βαρομέτρου άνάλογα γεγονότα πρέπει νά ληφθούν 
υπ’ όψιν.

2. Τά συστηματικά σφάλματα οφείλονται εις τόν τρόπον επεξερ­
γασίας καί εις τήν επιλογήν τών στατιστικών σειρών. Τό συστη­
ματικόν σφάλμα διαταράττει κανονικώς τήν έξέλιξιν του οικονομικού 
φαινομένου εις τοιοΰτον βαθμόν ώστε τούτο νά παρουσιάζηται 
διάφορον του πραγματικού φαινομένου. Κλασσικόν παράδειγμα 
συστηματικών σφαλμάτων παρέχουσιν αί τελωνειακαί στατιστικαί 
λόγω τής προδιαθέσεως τών εισαγωγέων νά ύπεκτιμώσι τήν άξίαν 
τών προϊόντων των διά τήν καταβολήν μικρότερων δασμών. "Ετε­
ρον ζωηρόν επίσης παράδειγμα παρουσιάζεται εις τόν σχηματισμόν 
του άριθμοδείκτου του Χρηματιστηρίου.

Δ ιότι γεννάται τό ερώτημα ποϊαι μετοχαί θά συμπεριληφθώσιν; 
’Εάν λάβωμεν υπ ’ οψιν μόνον τάς μεγαλυτέρας αξίας τότε ό σχη- 
ματισθείς άριθμοδείκτης θά ευρίσκεται υψηλότερου εκείνου όστις θά 
έσχηματίζετο εάν ελαμβάνοντο ύπ ’ όψιν καί άλλαι άξίαι.

Ούτως, άπό τάς μετοχάς τάς μεταλλευτικός του Χρηματιστηρίου 
μας, μέχρι τών μετοχών τών Τραπεζών υπάρχει ποικιλία άξιών 
καί επιπέδων τιμών.

"Ολαι αί δυσκολίαι αυται καταδεικνύουν τήν ανάγκην έρεύνης 
τών στατιστικών σειρών μετά πλήρους γνώσεων τής ’Αγοράς, 
ϊνα καταστή φανερόν ποϊαι άξίαι θά συμπεριληφθώσι καί ποϊαι Θά 
θεωρηθώσιν άκατάλληλοι διά τό οικονομικόν Βαρόμετρον.

Ή Comittee του Πανεπιστημίου του Harvard συνιστα κανόνας 
τινας. 1 Έκ τούτων ό άκριβέστερος νομίζω ότι είναι ό υπολογι­
σμός νέων σειρών. Δήλα δή, ή εκ νέου επεξεργασία διαφόρων σειρών 
καί επί τών όποιων τά αποτελέσματα θ’ άποφανθούν περί τής τε­
λειωτικής μορφής τού άριθμοδείκτου. ’Εργασία επίπονος καί χρονο- 
φάγος. "Ομως αναγκαία. 1 2

Κατόπιν τών τοιούτων προφυλάξεων έρχεται τό ζήτημα τού στα­
τιστικού υλικού. Ζήτημα δύσκολον, διά τήν Ελλάδα ένθα ή Στα­
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τιστική μας όργάνωσις είναι νεαρωτάτη και στοιχεία αρκετά δεν 
υπάρχουν.

Πράγματι διά την σπουδήν των κυκλικών διακυμάνσεων τής οι­
κονομικής έξελίξεως είναι άναγκαιον όπως ή ερευνά δια?^αμβάνη 
τουλάχιστον ενα «m ajor cycle»,δηλά δή, περίπου οκταετίαν. Κα­
ταχρηστικούς καί προσωρινώς δύναται νά θεωρηθή σοβαρά ή επε­
ξεργασία μικροτέρας περιόδου. Καί τούτο πολύ περισσότερον ώς 
παράδειγμα του τρόπου τής ερεύνης παρά ώς καθαρά επιστημονική 
μελέτη.

Καί όχι μόνον τά στατιστικά μας στοιχεία είναι περιορισμένης 
χρονικής διάρκειας άλλά καί τά υπάρχοντα στερούνται οικονομικής 
εύπαθείας. ·

"Οταν λέγωμεν οικονομικήν ευπάθειαν εννοουμεν τήν ιδιότητα των 
στατιστικών σειρών όταν διά τούτων εκδηλοΰνται κυκλοφορία άγα- 
θών, παραγωγική ενέργεια.

Οικονομικώς ευπαθείς είναι οί «ιδανικοί» ή οί «ευαίσθητοι» τιμά­
ριθμοι, οί τιμάριθμοι χονδρικού εμπορίου, τά μηνιαία στοιχεία τής 
βιομηχανικής παραγωγής, τά μηνιαία Stocks τών διαφόρων γε­
ωργικών μας προϊόντων καί λοιπά.

‘ Η Comittee τού Harvard εις τάς προκαταρκτικός της εργασίας 
εξήτασεν άνω τών 50 στατιστικών σειρών. Έκ τούτων άπέρριψε 
τάς 26 καί τάς ύπολοίπους συνήνωσε εις 5 ομάδας. Κατόπιν ύπήγαγε 
ταύτας εϊς 3 καμπύλας τάς γνωστάς Α,Β,Ο.

Εις τάς μετά ταΟτα εργασίας της ή Comittee αναθεώρησε τάς άρ- 
χικάς της απόψεις καί σήμερον μετά μικράν διασκευήν τό 1928, τό 
Βαρόμετρον τού Harvard περιλαμβάνει μόνον πέντε στατιστικός 
σειράς κατανεμομένας ώς εξής:

Ό μ ά ς  Α: Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο ν  (Κερδοσκοπία)
1. Βιομηχανικοί άξίαι
2. Σιδηροδρομικοί »

Όμάς Β: Ε μ π ο ρ ι κ ή  κ ί ν η σ ι ς  ( ’Αγορά Εμπορευμάτων).
1. Χρεωστικοί λογ)σμοί τών εκτός τής Ν. Ύόρκης Τραπεζών.
2. Άριθμοδεΐκται τιμών χονδρικού εμπορίου

Ό μ ά ς  C: Χρηματαγορά 
Τόκοι βραχυπροθέσμων γραμματίων

Αί εργασίαι τής ’Επιτροπής τού Πανεπιστημίου τής Harvard 
άποτελούσαι τό κορύφωμα τού στατιστικού εμπειρισμού διακρί- 
νονται διά τριών χαρακτηριστικών, 1) διά τής άναλύσεως, 2) διά 
τής συνθέσεως καί τού σκοπού προς τον όποιον άποβλέπουσι, δή- 
λάδή, νά καταστή τό οικονομικόν βαρόμετρον προγνωστικόν μέσον 
τής οικονομικής ζωής.

Ή άνάλυσις τών στατιστικών σειρών τών εκδηλουσών τά διάφορα 1
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οικονομικά φαινόμενα άπέβλεπεν εις την υπαγωγήν τούτων εις τάς 
κυκλικάς διακυμάνσεις των οικονομικών κρίσεων.

’Από τούς διαφόρους συγγραφείς οί οποίοι έγραψαν περί των οι­
κονομικών κρίσεων και οί οποίοι άναφέρονται εις τό βιβλίον του 
Mitchell, κανείς δεν έχει δώσει σαφή καί συγκεκριμένην έξήγησιν 
τών οικονομικών κρίσεων. "Ολοι τό φαινόμενον καί τήν συμπτωματο­
λογίαν τής κρίσεως περιγράφουσι, τήν εκτασιν τών συνεπειών της 
προδιορίζουσι, χωρίς όμως καί αί θεωρίαι των επί τών κρίσεων νά 
συμφωνώσι.

‘6ύς εκ τούτου σκόπιμος εθεωρήθη η άνάλυσις τών στατιστικών 
σειρών διά τών μεθόδων τής Στατιστικής. Δ ιά τής άναλύσεως δέ 
ταύτης καθίστανται εμφανή τά κοινά χαρακτηριστικά τών οικονο­
μικών φαινομένων. Ή χρησιμοποίησις τών στατιστικών μεθόδων 
τής Harvard δεν άλλοιοϊ τό φαινόμενον όπερ άριθμητικώς εκφρά­
ζεται. Αί στατιστικοί μέθοδοι καθιστώσι δυνατήν τήν άνακάλυψιν 
τών δεσμών καί σχέσεων τών φαινομένων προς άλληλα, υποβοη- 
θουσαι τήν υπαγωγήν τών στατιστικών σειρών εις τάς κυκλικάς 
διακυμάνσεις. ’Αλλά ή έρευνα αύτη έχει όρια τά όποια διετύπωσαν 
οί στατιστικοί Crum καί Patton' παν στατιστικόν συμπέρασμα μή 
επιδεχόμενον λογικήν έξήγησιν άπορριπτέον ί .

"Αν καί εμπειρική ή έρευνα καί ή άνάλυσις τής Comittce, εν τούτοις 
Ιση μείωσε πρόοδον σημαντικήν άπέναντι τών συγγραφέων τών 
οικονομικών κρίσεων.

’Αληθώς οί διάφοροι συγγραφείς τών οικονομικών κρίσεων εις τά 
διάφορα έργα των δεν άπασχολούνται παρά μόνον περί τό σημεϊον 
τής κρίσεως καί τής επιστροφής της άνά 8τίαν περίπου. Ή Harvard 
όμως διά τών εργασιών ήχθη εις τό συμπέρασμα ότι ό οικονομικός 
κύκλος διαλαμβάνει καί φάσεις μικροτέρας όξύτητος αί όποϊαι προ­
ηγούνται τών μεγάλων κρίσεων. Έάν λοιπόν έχοντες ώς βοήθημα 
τό οικονομικόν Βαρόμετρον διαγνώσο^μεν ύπερέντασιν τών οικονο­
μικών παραγόντων, τότε δυνάμεθα νά διατυπώσωμεν ότι ή κρίσις 
πλησιάζει καί επιβάλλεται ή λήψις μέτρων προς περιστολήν τών συ­
νεπειών της. Έ πί τού σημείου δέ τούτου στηρίζεται καί ή θεωρία 
τής οικονομικής προβλέψεως.

Μετά τήν άνά?νυσιν τών στατιστικών σειρών ή Επ ιτροπ ή τού 
Harvard επιλαμβάνεται τής συνθέσεως τούτων. Ή σύνθεσις τών στα­
τιστικών δεδομένων ή γινομένη άπό τάς εργασίας τής Επιτροπής, 
συνίσταται εις τόν σχηματισμόν τών 3 ομάδων A, B, C, εκάστη τών 
όποιων παρουσιάζει σχέσιν «συμμεταβολής» μετά τών άλλων. Ή 
δε συμμεταβολή αύτη εδράζεται επί λογικής εξηγήσεως τής οικονο­
μικής ζωής.

Χρηματιστήριον (Α), Οικονομική κίνησις (Β) καί επίπεδα τού τό­
κου, (C ), εύρίσκονται εν στενή προς άλληλα έξάρτησιν άποτελοΰντα 
τά τρία στηρίγματα τής οργανωμένης Εθνικής Οικονομίας τών Η νω ­
μένων Πολιτειών. Ούτω λ.χ. κατά τήν εποχήν τής οικονομικής δυσ- 1

1. Economic Statistics.
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πραγίας όπως ή παρούσα,αί τιμαί έξακολουθούσι να π ίπτω σι, ή 
βιομηχανική και εμπορική δραστηριότης έχει χαλαρωθή, ή ανεργία 
καί τα stocks αυξάνονται, οί τόκοι κατέρχονται εις τα χαμηλώ- 
τερα των επίπεδα διότι τό επιχειρηματικόν πνεύμα έκκλίπει καί ή 
ζήτησις των κεφαλαίων είναι μικρά. '6ύς εκ τούτου δε τά κεφάλαια 
παραμένουν ακίνητα εις τάς Τραπέζας.

"Ομως λόγω τής άφθονίας των διαθεσίμων κεφαλαίων ή*κίνησις 
τού Χρηματιστηρίου άναλαμβάνεται καί ή επιστροφή πρός τήν 
περίοδον τής Ευημερίας καθίσταται προσεχής. Δ ιότι ή άνάληψις των 
εργαοιών τού Χρηματιστηρίου θά έχη ώς συνέπειαν τήν ζήτησιν 
των εμπορευμάτων καί τήν αύξησιν των τιμών. "Οταν δέ ή οικονο­
μική ζωή άναλάβη τότε καί τά επίπεδα τού τόκου θ’ αυξηθούν καί 
τά κέρδη των επιχειρήσεων αυξάνονται.

’Επί τής διαδοχής των τριών τούτων καμπύλών έκδηλουσών τήν 
δράσιν τών οικονομικών παραγόντων στηρίζεται καί ή Θεωρία τών 
οικονομικών τρογνώσεο^ν, περί ών θά γίνη λόγος εις άλλο κεφάλαιον.

§ 3. ΕΡΓΑΣΙΑΙ ΤΟΥ IN STITU T F U E R  K O N JU N K TU R FO R SCH U N G

ΤΟΥ ΒΕΡΟΛΙΝΟΥ

Τάς εργασίας τού Πανεπιστημίου τού Harvard ήκολούθησαν καί 
άλλοι οργανισμοί ίδίώς ève Αγγλία ένθα ίδρύθη ή LONDON AND 
CA M BRID G E ECONOMIC SE R V IC E  U Αί δέ παρατηρήσεις 
καί τά συμπε ράσματα τού ’Αγγλικού βαρομέτρου συμπίπτουν 
πρός τά αποτελέσματα τού άμερικανικοΰ τοιούτου.

Αί Άγγλοσαξωνικαί αύται εργασίαι, άντιθέτως πρός τάς γερ­
μανικός τού Iustitu t für Konjimturforschung, αί όποιαι ανα­
λύουν τήν επίδρασιν τών οικονομικών κύκλων εις όλας τάς λεπτομέ­
ρειας τής ζωής τού γερμανικού λαού, φέρουσι τήν σφραγίδα τής 
’Εθνικής Οικονομίας τών χωρών τούτων, ή όποια δεν προσαρμό­
ζεται εις τήν μορφήν τής γερμανικής Οικονομίας.

Πράγματι εις τήν χώραν τού businessman, εις χώραν γενικής (μέ­
χρι τίνος) οικονομικής εύεξίας καί καθολικού πλουτισμού, ήτο επό­
μενον ότι αί έρευναι θά κατηυθύνοντο πρός τά στοιχεία εκείνα τά 
όποια έκδηλούσι τήν δημιουργίαν κερδών καί τον ποσότητα τής 
παραγωγής. Έξ άλλου δέ τό αμερικανικόν σύστημα τών Federal 
Reserve Banks επιτρέπει τήν έπέμβασιν τούτων όπως διά τής πο­
λιτικής τού τόκου ρυθμίζωσι τό επίπεδον τής παραγωγής. Συνεπώς 
δικαιολογημένη καί ή σπουδαιότης ή όποια δίδεται εις τόν τόκον, 
εις τήν χρηματαγοράν (C ), παρά τής Comittee.

Έν Γερμανία όμως αί συνθήκαι τής οικονομικής εξελίξεως δεν 
είναι αί αύταί καί μάλιστα μετά τόν πόλεμον. Ή οικονομική σύνθεσις 
τής Γερμανίας ύφίσταται τάς επιδράσεις τής ιστορικής της διαμορ- 1

1. An In d e x  o f  B r i t i s h  E co n o m ic  C on d ition s, εις R. of E;S. 1922.
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φώσεως και τής πολιτικής της. Ή τοιαύτη οικονομική εξέλιξις συν­
τελεί εις την δημιουργίαν και άλλων παραγόντων οί όποιοι ύπό- 
κεινται και ούτοι εις τόν ρυθμόν τής κυκλικής ρυθμικότητος καί οί 
όποιοι δέον νά ερευνηθώσι.

Διά τούτο εν ω ή Gomittee έρευνα μόνον τό Χρηματιστή ριον, 
τιμάς καί τόκον, τό γερμανικόν ’ Ινστιτοΰτον ανατρέχει καί εις τήν 
διάθεσιν των εμπορευμάτων, εις τήν κατανάλωσιν των αγαθών, εις 
τήν διανομήν των εισοδημάτων, εις τά stocks, εις τήν ανεργίαν 
κ.λ.π.

"Οπως δέ λέγει καί ό Δρ. Wageniann, οί διάφοροι οότοι παράγον­
τες παρουσιάζουν κινήσεις αυτονόμους. Καίτοι όμως αί κινήσεις 
αύται είναι αυτόνομοι, εν τούτοις εύρίσκονται εν άμοιβαία έξαρ- 
τήσει, κατά διαφόρους τρόπους, αί μέν των δέ, καί τανάπαλιν 1.

Διά τής άλληλεξαρτήσεως δέ τούτων δημιουργείται ή οικονομική 
ισορροπία. Κατάστασις, δήλαδή, έν τή όποια διασταυροΰνται τά 
διάφορα οικονομικά φαινόμενα ώς εάν άπετέλουν βιολογικούς ορ­
γανισμούς 1 2.

Έκ τής ιδέας ταύτης όρμώμενον τό Γερμανικόν Μνστιτουτον κα- 
τήρτισε πλέον τοΰ ενός βαρόμετρα ή δείκτας, τά όποια δημοσιεύ­
ονται συνοδευόμενα μετά διαφόρων πληροφοριών σχετιζομένων 
με τήν οικονομικήν ζωήν του γερμανικού λαού.

Ταύτα δ’ είναι:
I. Τ ό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ή ς  Π α ρ α γ ω γ ή ς ,  περιλαμβανον* 

α') Παραγγελίας, β ')  Εισαγωγήν πρώτων υλών, γ ')  Παραγωγήν, 
5') ανεργίαν (σχέσις άρνητική) καί ε') εξαγωγήν επεξεργασμένων 
προϊόντων.

II. Ό  Δ ε ί κ τ η ς  ’Ε ρ γ α σ ί α ς .
III. Τ ό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ώ ν  Stocks
1111. Τ ό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ο υ  Ε μ π ο ρ ί ο υ .
Y. Τ ό Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ώ ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  ε ρ γ α σ ι ώ ν ,  

ήτοι α') κεφάλαια μακροπρόθεσμα, β ')  Παραγγελίαι εις τάς μεγάλας 
βιομηχανίας καί γ ')  δείκτην εργασίας.

Υ1. Τ ό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ή ς  Π ί σ τ ε ω ς .
ΥΙ Ι . Τό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ώ ν  τ ρ ι ώ ν  ά γ ο ρ ώ ν  του Har­

vard καί
ΥΙΙΙ. Τ ό  Β α ρ ό μ ε τ ρ ο ν  τ ώ ν  τ ι μ ώ ν .
Τοιαύτη ή έ'κτασις τών εργασιών τού Institu t für Konjukturfo- 

rschung διά τών οποίων προσδιορίζεται καί ή έκάστοτε θέσις 
τής γερμανικής οικονομίας. Διά τόν προσδιορισμόν δέ ταύτηΙ, τό 
Institut χρησιμοποιεί καί νέας εκφράσεις. Ό μιλεΐ περί οικονομικής

1. W agem an n : Konjuklurelehre, Εισαγωγή.
2. fH ιδέα αΟτη ανήκει εις τόν Schäffle. "Ορα Καλλιτσοννάχη: Ιστορία 

τής Πολ. Οικονομίας, σ. 286. Επίσης περί τής οργανικής άντιλήψεως τών οι­
κονομικών φαινομένων,γερμανικής προελεύσεως, δρα R is t  και G ide: Histoire 
des Doctrines économiques (in fine).
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καταστάσεως ή θέσεως (Lagen) και περί έντάσεως (Spannungen), 
καθορίζουν και τέσσαρας βαθμούς σχέσεως των φαινομένων προς 
άλληλα.

Γενικώς δε τό διακριτικόν γνώριΟμα των εργασιών του γερμανι­
κού Ινστιτούτου είναι ή εν ταϊς λεπτομερείαις άνάλυσις των οικο­
νομικών φαινομένων και ή συστηματική διά διαδραμμάτων ,άνα- 
παράοτασις τού ρυθμού τής έξελίξεως τής οικονομικής ζωής τής 
Γερμανίας.

Τάς εργασίας ταύτας τού γερμανικού ’ Ινστιτούτου καθώς καί ε­
κείνος τού Harvard εχοντες ύπ* όψιν προβαίνομεν εις την άνά?νυσιν 
τού οικονομικού Βαρομέτρου τής Ελλάδος.

§ 4. ΕΚΛΟΓΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΟΥ ΥΛΙΚΟΥ ΔΙΑ ΤΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΝ

ΜΑΣ ΒΑΡΟΜΕΤΡΟΝ

Εις τά οικονομικά βαρόμετρα προσήψαν τό μειονέκτημα τού εμ­
πειρικού των χαρακτήρος και συνέστησαν ότι ή ?\ύσις τών διαφόρων 
προβλημάτων, τά όποια συνδέονται μετά τών οικονομικών βαρο­
μέτρων, πρέπει ν* άναζητηθή εις τάς θεωρητικός βάσεις έπί τών 
όποιων στηρίζονται τά οικονομικά φαινόμενα, και όχι εις τάς εμ­
πειρικός εξαρτήσεις τούτων αί όποΐαι είναι και συμπτωματικαι.

Ό  τρόπος ούτος τής διατυπουμένης κατηγορίας εναντίον τών 
οικονομικών βαρομέτρων, παραγνωρίζει την χρήσιν τής Στατι­
στικής και τών μεθόδων αύτής, καί καθιστά πιθανήν τήν εκδοχήν 
ότι αΐ στατιστικά! μέθοδοι παραμορφοΰσι τά άριθμητικώς εκπεφρα­
σμένα οικονομικά φαινόμενα.

Τούτο δεν είναι όρθόν. Αί στατιστικά! μέθοδοι απλώς υποβοηθού- 
σι τό έργον τής θεοορητικής ’Επιστήμης καθιστώσαι δυνατήν τήν 
παρατήρησιν τών φαινομένων. Ή Στατιστική δεν καναλήγει εις 
συμπεράσματα άλλ’ άφήνει τήν φροντίδα ταύτην εις τάς Οικονομι­
κός θεωρίας. Ή Στατιστική διά τών μεθόδων αύτής θέτει εις τήν διά- 
θεσιν τών θεωριών τάς παρατηρήσεις κατόπιν ίδιοτύπου επεξεργα­
σίας *. Τ ίποτε περισσότερον.

’Αλλά προς επιτυχίαν τού σκοπού τούτου ή Στατιστική έχει ανάγ­
κην στατιστικού υλικού καταλλήλου διά τήν σύνθεσιν τού οικονομι­
κού Βαρομέτρου.

Αί συνθήκαι τής έξελίξεως τής ’Εθνικής μας Οικονομίας δεν επιτρέ­
πουν τήν εφαρμογήν τών μεθόδων τής Harvard κατ’ άντιγραφήν, 
ούτε κα! τού Γερμανικού ’ Ινστιτούτου. Δ ιότι έν Έλλάδι δεν ύπάρχει 
ή «ελευθέρα άγορά τού τόκου» όπως έν Ν. Ύόρκη. Στερούμεθα δε 
κα! στατιστικών σειρών οιαι χρησιμοποιούνται παρά τού Institut.

’Εκτός τούτου ή μορφή τής ’Εθνικής μας παραγωγής είναι γεωρ- 1

1. D ugè de B e rn o n v ille , εις λόγον έκφωνηθέντα τήν 21ην Μανουαρίον 
του άρξαμένου έτους εττι τή άναλήψει τής Προεδρίας τής Société de la S ta ­
tistique de Paris.
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γική· τά δέ κέντρα καταναλώσεως των γεωργικών μας προϊόντων 
είναι α! άγοραί τού εξωτερικού. Συνεπώς ή σκοπιμότης τής ερεύνης 
μας επί του οικονομικού Βαρομέτρου δέον νά κατευθυνθή πρός την 
εξέτασιν τής έπιδράσεως τών κυκλικών διακυμάνσεων τών διεθνών 
αγορών, έπ'ι τής Εθνικής μας Οικονομίας, διά τής επεξεργασίας τών 
στοιχείων τά όποια διαθέτομεν.

I. Κ α μ π ύ λ η  Α. "Αν και χρησιμοποιουμεν τάς αυτάς εκφραστι­
κός διατυπώσεις διά τάς καμπύλας Α ,Β,β, του οικονομικού Βαρο­
μέτρου τής Ελλάδας, όμως πλήν τής Α ή όποια περιλαμβάνει ανά­
λογα στοιχεία μετά τής καμπύλης Α, τής H arvard και τοΰ Institut, 
αί άλλαι δύο καμπύλαι Β και C συνετέθησαν κατά διάφορον εμπει­
ρικόν τρόπον.

Ή καμπύλη Α του Οικονομικού μας Βαρομέτρου περιλαμβάνει τό 
Χρηματιστήριον. Είναι ή καμπύλη τής Κερδοσκοπίας, άναπαρι- 
στώσα τάς διακυμάνσεις τών κεφαλαίων, τά όποια διατίθενται διά 
την παραγωγήν.

Ή διαδρομή τής καμπύλης Α άκολουθει τάς φάσεις τών οικονομι­
κών κύκλων. Κατά τάς παραμονάς τής κρίσεως ότε ή οικονομική 
ζωή είναι ανθηρά καί τά κέρδη τών επιχειρήσεων πολλαπλασιά­
ζοντας τά κεφάλαια διατίθενται εις τό Χρηματιστήριον επιζητούντα 
κερδοφόρους επενδύσεις. 'Ούς εκ τούτου ή ζήτησις τών διαφόρων άξιών 
είναι ζωηρωτέρα καί αί τιμαί αυτών υψοΰνται. "θύστε ή υψωσις τών 
χρηματιστηριακών άξιών άποδεικνύει διάθεσιν κεφαλαίων εις τήν 
«αγοράν» χαρακτηριστικόν σημειον οικονομικής εύεξίας.

Πλήν όμως ερωταται. "Ολαι αί Χρηματιστηριακοί άξίαι είναι άντι- 
κείμενον ζητήσεως εκ μέρους τών κεφαλαιούχων; ’Ασφαλώς όχι. 
Δ ιότι πρέπει νά διακρίνωμεν τάς χρηματιστηριακός άξίας σ τ α ­
θ ε ρ ο ύ  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  καί τάς άξίας μ ε τ α β λ η τ ο ύ  ε ι ­
σ ο δ ή μ α τ ο ς .  Ά ξίαι σταθερού εισοδήματος είναι αί όμολογίαι 
τών Κρατικών Δανείων, μεταβλητού δέ αί μετοχαί τών διαφόρων 
εταιρειών. Ή διάκρισις τών δύο τούτων κατηγοριών τών Χρηματι­
στηριακών άξιών δικαιολογεί τό γεγονός ότι, αί μετοχαί (δηλα δή, 
αί άξίαι μεταβλητού εισοδήματος) καί αί όμολογίαι (σταθερού εισο­
δήματος) ύπόκεινται εις διακυμάνσεις άντιθέτους. Δ ιότι κατά τάς 
φάσεις τής Εύημερίας ότε τά κέρδη τών επιχειρήσεων αύξάνονται 
καί τά μερίσματα προβλέπονται άνάλογα, ή ζήτησις τών μετοχών 
είναι ζοοηρώτερα άπό τήν ζήτησιν τών ομολογιών τού Κράτους, 
αί όποϊαι δεν άποδίδουν παρά τό σταθερόν κουπόνι. Διά τούτο αί 
τιμαί τών ομολογιών κατά τήν φάσιν τής εύημερίας ή μένουσι στα­
θεροί ή ελαττούνται, άντιθέτως πρός τάς τιμάς τών μετοχών αί 
όποϊαι ύψούνται.

Τ ’ άντίθετα συμβαίνουν κατά τήν φάσιν τής εκκαθαρίσεως ή οποία 
άκολουθει τήν κοίσιν. Έν φ δηλα δή, ένεκα τού γενικού οικονομι­
κού μαρασμού καί τής δυσπραγίας αί τιμαί τών μετοχών πίπτουσιν 
όμως αί τιμαί τών ομολογιών ύψούνται.

Τούτο συμβαίνει ένεκα τής ψυχολογικής διαθέσεως τών κεφαλαι­
ούχων οί όποιοι άρκούνται πλέον εις τό σταθερόν εισόδημα τών ομο­
λογιών άναμένοντες τήν άφετηρίαν τής εύημερίας ϊνα έπενδύσωσιν
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τά κεαφάλιά των εις μετοχάς, πωλουντες τάς ομολογίας καί άγορά- 
ζοντες μετοχάς.

Ε π ειδή  όμως ή κίνησις των άξιων μεταβλητού εισοδήματος, προ­
ηγείτα ι τής διακυμάνσεως των ομολογιών, διά τούτο αι μετοχαι 
είναι καταλληλώτεραι διά τον καθορισμόν των διακυμάνσεων τής δια- 
θέσεως κεφαλαίων. Και ταύτας έχουσι περιλάβει όλα τά οικονομικά 
Βαρόμετρα. Καί εκ τούτων όχι όλας. ’Αλλά κατόπιν εκλογής επε­
ξεργάζονται στατιστικώς 10—20 στατιστικός σειράς των τιμών 
τών μετοχών *.

Διά την σύνθεσιν του οικονομικού Βαρομέτρου τής Ελλάδος έλά- 
βομεν Ott* όψιν 20 μετοχάς.

Ai 20 αυται μετοχαι κατανέμονται εις 4 κατηγορίας* Ιον) Μετοχαι 
τραπεζών, 2ον) Βιομηχανικοί,3ον) Μεταφορών και 4ον) άλλων επι­
χειρήσεων (Διάφοροι).

Έκ τών άτομικών άριθμοδείκτων τών 20 τούτων μετοχών έσχη- 
ματίσθη ό γενικός άριθμοδείκτης, του οποίου αί κυκλικά! διακυμάν­
σεις, κατόπιν άφαιρέσεως τών εποχιακών διακυμάνσεων2, άνα- 
παριστώνται διά τής καμπύλης A του διαγράμματος ήμών, όπερ 
παραθέτομεν εις τό τέλος τής παρούσης ερεύνης.

II. Κ α μ π ύ λ η  Β. Τής καμπύλης A έκδηλούσης τήν διάθεσιν 
τών κεφαλαίων ή λογική συνέπεια κα! τό θεωρητικόν συμπέρασμα 
είναι ή έρευνα τών άποτελεσμάτων τών κεφαλαίων τούτων, δηλά 
δή, ή έρευνα τής οικονομικής ζωής, διά τής έπισκοπήσεως τών επι­
πέδων τής παραγωγής, η εν ελλείψει τούτων διά τής χρησιμοποιή- 
σεως άλλων παραγόντων οί όποιοι, καίτοι μή εκδηλούντες τήν
παραγωγήν, όμως συντελούσιν εις τήν διαμόρφωσιν τής οικονο­
μικής καταστάσεως.

Είναι άληθές ότι διά τήν σύνθεσιν τής καμπύλης ταύτης, επι τού 
παρόντος, δεν διαθέτομεν στοιχεία άνάλογα προς άλλας χώρας, 
όπως λ.χ. ε!ναι«οί εύαίσθητοι τιμάριθμοι», τά μηνιαία στοιχιϊα βιο­
μηχανικής παραγωγής και τά μηνιαία στοιχεία τών stocke τών 
γεωργικών μας προϊόντων.

"Ισως θά ήδύνατο νά ύποστηριχθή ότι άφ’ ου δεν έχομεν εις τήν 
Ελλάδα τοιαυτα μηνιαία στοιχεία, και επειδή ή μορφή τής Χώρας 
μας είναι γεωργική, κατάλληλα διά τό οικονομικόν μας Βαρόμετρον 
είναι τά στοιχεία τών εξαγωγών τών γεωργικών μας προϊόντων.

"Ομως αί έξαγωγαί μας είναι άκατάλληλοι διά τήν τοιαύτην έρευ­
ναν διότι άκριβώς λόγω του γεωργικού των χαρακτήρος παρουσιά- 
ζουσι ζωηρωτάτας εποχιακός διακυμάνσεις. Ai διακυμάνσεις αυται 
όφειλόμεναι εις τάς εποχάς της συγκομιδής τών γεωργικών προϊ-

1. Ή Στατιστική αυτή παρατήρησις έτηβεβαιοϊ καί τό συμπέρασμα τής Θεω­
ρίας ότι γενικώς τά κεφάλαια επιδιώκουν ασφάλειαν έστω καί μέ χαμηλούς τό­
κους. Πάντως τοί/το εξαρτάται εκ τής κερδοσκοπικής νοοτροπίας του κεφαλαι­
ούχου. Ό  καθηγητής μας κ. Germain—Martin εις τά Cours του Doctorat 
(1926—28), αναλύων τήν διάθεσιν κεφαλαίων εις τήν «αγοράν» διακρίνει τόν 

ριψοκίνδυνον άμερικανόν επιχειρηματίαν, του συντηρητικού εύρωπαΐου τοιούτου.
1. Διά τής μεθόδου τών «link relatives».
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όντων πιστοποιοΰσι τό γεγονός ότι αί έξαγωγαί μας αυξάνονται 
τιρός τό τέλος του έτους και τάς άρχάς αύτού.

Συνεπώς αί έποχιακαί διακυμάνσεις τών εξαγωγών συμπίπτουν 
μετά τών εξαγωγών τών γεωργικών προϊόντων. Ά ρα  ούδέν θετικόν 
μας παρέχουσι περί τών κυκλικών διακυμάνσεων. Γενικώς δε αί δια­
κυμάνσεις των παρουσιάζουσι ζωηρός κινήσεις,αποτόμους υψώσεις 
καί πτώσεις αί όποιαι καθιστώσιν αδικαιολόγητον την σταστι- 
στικήν των επεξεργασίαν, διότι ή Στατιστική έχει καί όρια ερεύνης.

Προ τής άνεπαρκείας τών εξαγωγών διά τήν σύνθεσιν τής καμπύ­
λης Β, ήρευνήσαμεν άλλας στατιστικός σειράς, άνατρέξαντες εις 
τάς προκαταρκτικός εργασίας τής Harvard. Έκ τών στατιστικών 
τούτων σειρών, διό τήν σύνθεσιν τής καμπύλης Β, έθεωρήσαμεν 
καταλλήλους τός εξής τέσσαρας: Ιον) Τ ό ν  τ ι μ ά ρ ι θ μ ο ν  τ ή ς  
Γ ε ν ι κ ή ς  Σ τ α τ ι σ τ ι κ ή ς  Υ π η ρ ε σ ί α ς ,  2ον) Τ ή ν  Ά ­
ξ ι ο:  ν τ ώ ν  Ε ι σ α γ ω γ ώ ν ,  3ον) Τ ή ν  Κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α ν  
χ α ρ)τ ο ς κ α ί 4ον) Τ ό  ' Ε μ π ο ρ ι κ ό ν  χ α ρ τ ο φ υ λ ά κ ι ο ν  
τ ή ς  Ε θ ν ι κ ή ς  Τ ρ α π έ ζ η ς ,  ώς τύπον τού συνόλου τών Τ ρα- 
πεζών.

Ή χρησιμοποίησις τών στατιστικών τούτων σειρών εδικαιολο- 
γή6η πλήρως έκ τών άποτελεσμάτων, διότι όπως φαίνεται καί έκ 
τού διαγράμματος ή καμπύλη Β συμμεταβάλλεται μετά τής Α καί- 
τοι έκάστη τούτων έκδηλοΐ διάφορον οικονομικόν περιεχόμενον.

Εις τόν τρόπον τής συνθέσεως τού οικονομικού Βαρομέτρου τής 
Ελλάδος, διό τής χρησιμοποιήσεως τών άνωτέρω 4 στοιχείων διό 
τόν σχηματισμόν τής καμπύλης Β, καίτοι συνεβιβάσαμεν άμφο- 
τέρας τός κατευθύνσεις έρεύνης καί τής Comittee καί τού Institut έν 
τούτοις επλησιάσαμεν περισσότερον προς τός γερμανικός εργασίας, 
διότι η καμπύλη Β τού οικονομικού βαρομέτρου τής Ελλάδος περι­
λαμβάνει καί στοιχεία διό τό  όποια τό Institu t für Koujukturfor 
schung τού Βερολίνου, σχηματίζει ϊδια Βαρόμετρα.

Πράγματι διό τόν σχηματισμόν τής καμπύλης Β, ή Comittee λαμ­
βάνει δύο στοιχεία, ένα στοιχεϊον καθαρώς οικονομικόν καί ένα τρα­
πεζιτικόν. Ταύτα είναι ό τιμάριθμος καί οι χρεωστικοί λογαριασμοί 
τών έκτος τής Νέας Ύόρκης τραπεζών. Τό δε γερμανικόν Μνστι- 
τούτον διό τόν σχηματισμόν τής καμπύλης Β τού 7ου του βαρο­
μέτρου, όπερ αντιστοιχεί πρός τό Βαρόμετρον τής Harvard λαμ­
βάνει ύπ5 όψιν του μόνον τόν τιμάριθμον, δηλα δή, ένα στοιχεϊον 
καθαρώς οικονομικόν. Δ ιό δέ τό άλλο στοιχεϊον, τό τραπεζιτικόν, 
διαμορφώνει τό βαρόμετρον τής Πίστεως.

Ημείς δέ διό τήν σύνθεσιν τής καμπύλης Β, λαμβάνομεν υπ* όψιν 
όλα περίπου τό  στοιχεία τό  όποια έπεξειργάσθη ή Comitte καί 
τό Institut διό τόν σχηματισμόν τής καμπύλης Β. Δ ιότι πλήν τού 
τραπεζιτικού στοιχείου τών χρεωστικών λογαριασμών όπερ αντι­
στοιχεί πρός τό Εμπορικόν χαρτοφυλάκιον, πλήν τού τιμαρίθμου 
τής Γενικής Στατιστικής υπηρεσίας (έλλείψει άλλου) ό όποιος άν- 
τιστοιχεΐ πρός τό καθαρώς οικονομικόν στοιχεϊον, λαμβανόμε- 
νον ύπ’ όψιν καί τήν έμπορικήν κίνησιν καί τήν κυκλοφορίαν.
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Είς τρόπον ώστε θεωρούντες και την εμπορικήν κίνησιν ( ’Αξία των 
εισαγωγών) διά την όποιαν τό In stitu t εσχημάτισε τό βαρό- 
μετρον του εμπορίου, κατόπιν ιδιαιτέρας επεξεργασίας, πλησιά- 
ζομεν προς τάς γερμανικός απόψεις αΐ όποΤαι τείνουσι πρός τήν έρευ­
ναν οΐασδήποτε στατιστικής σειράς.

Ή ή κατανομή όθεν των στατιστικών σειρών διό τήν σύνθεσιν τής 
καμπύλης Β είναι ή ακόλουθος:

Βαρόμετρον τής 
H a r v a r d

Βαρόμετρον τον 
I n s t i t u t

Βαρόμετρον τής 
Ελλάδος

Β
1) Τ ιμ ά ρ ιθμ . χονδρικού

εμπορίου καί
2) Χρεω στικοί λογ)σμοί

Τραπεζών

1) Τιμάριθμος 
χονδρ. εμπορίου

1) Τιμάριθμος τής 
Γ .Σ .Υ .(λ ια ν ικής)

2) ’Εμπορικόν χαρ- 
τοιρυλάκιον

3) Είσαγωγαί 
καί 4) Κυκλοιρορία

III. Κ α μ π ύ λ η  G. 'Ένεκα τής ελλείψεως παρ’ ήμίν τής έλευθέ- 
ρας άγοράς προεξοφλήσεως βραχυπροθέσμων γραμματίων ή σύν- 
θεσις τής καμπύλης ταύτης παρουσίασε δυσκολίας. Πολύ δέ περισ­
σότερον διότι καί ή χρησιμοποίησις τού τόκου προεξοφλήσεοος 
δεν έχει συχνός διακυμάνσεις.

Κατόπιν τούτου συνεθέσαμεν τήν καμπύλην G διό τού συνδυασμού 
2 στοιχείων. Τού τόκου προεξοφλήσεως καί τού τόκου βραχυπρο­
θέσμων δανείων παρά τών Τραπεζών. Βεβαίως ή σχηματισθεϊσα 
καμπύλη δεν παρουσιάζει τήν μεταβληκότητα τήν οποίαν παρου­
σιάζει η G εις άλλα Βαρόμετρα. Παρά ταΰτα όμως in grosso παρέχει 
μίαν ιδέαν τής διαμορφώσεως τών τόκων κατά τάς διαφόρους φάσεις 
τών κρίσεων. Τάς φάσεις δέ ταύτας θέλομεν διακρίνει ε’ς τήν εξετα- 
ζομένην περίοδον 1924—1931.

§ 4. AI ΦΑΣΕΙΣ TCÛN ΚΡΙΣΕύύΝ ΕΙΣ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

Ή διό τού οικονομικού Βαρομέτρου έπιτυγχανομένη έρευνα τής 
οικονομικής ζωής σκοπόν έχει τόν προσδιορισμόν τών χρονικώνση- 
μείων κατά τό  όποια ή Εθνική Οικονομία διέρχεται άπό τής μιας 
φάσεως εις τήν άλλην. Ό  προσδιορισμός δέ τών σημείων τούτων 
είναι άπαραίτητος διό τάς οικονομικός προγνώσεις.

Ή δέ μεταξύ χρονικών σημείων περίοδος συμφώνως μέ τάς εκτε- 
θείσας ανωτέρω έκτεθείσας ερεύνας toùKITCH IN  καί CRUM, είναι 
μέσης διάρκειας 40 μηνών. Επομένως άνό 40 μήνας, έχομεν όπως 
ελέχθη ένα έλάσσονα κύκλον. Ό  κύκλος ούτος τών 40 μηνών τερμα­
τίζεται μέ μίαν μικρόν κρίσιν ελαφρός μορφής, άντιθέτως πρός τόν 
m ajor cycle τών 80 μηνών ό οποίος τερματίζεται μέ οικονομικήν 
κρίσιν οξείας μορφής.
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Είναι αληθές ότι μετά την κρίσιν του 1920, ή άνάληψις των εργα­
σιών πρός επιστροφήν εις την περίοδον τής Ευημερίας εσημειώθη κατά 
τά 1923. Ή Ευημερία δέ αυτή του πρώτου τούτου minor cycle 
έτερματίσθη κατά τό έτος 1925 άτε εις τάς διαφόρους χώρας φθάνει 
ό τιμάριθμος ενα maximum. Ή στάσις δέ τής ανυψωτικής ταύτης 
φοράς των τιμών άποτελεϊ τό χαρακτηριστικόν σύμπτωμα τής άρ- 
ξαμένης έκκαθαρίσεως. Τούτο καθίσταται φανερόν εκ του επομένου 
πίνακος ένθα τό maximum τού τιμαρίθμου σημειούται εις τάςπερισ- 
σοτέρας χώρας τό 1925.
ΤΙΜΑΡΙΘΜΟΣ
"Ετη Ήν. Πολ. Άγγ?\ία Γ αλλία Γερμανία Σουηδία Ιταλία
1923 101 159 419 — 163 504
1924 98 166 488 137 162 497
1925 103 159 551 142 161 612
1926 100 148 703 134 149 618
1927 95 141 617 138 146 467
1928 98 140 620 140 148 453
1929 96 136 611 137 140 440

Έν Έλλάδι εκ τού παρατιθέμενου εις τό τέλος διαγράμματος άνά- 
λογόν τ ι συμβαίνει. Κατά τά μέσα τού 1925 φαίνεται τερματιζομένη 
ή Εύημερία τού πρώτου τούτου ελάσσονος κύκλου. Τούτο δέ όχι 
μόνον εκ τού διαγράμματος καταφαίνεται, άλλά καί εκ τών κατωτέρω 
στοιχείων τών οποίων τινα δέν συμπεριλαμβάνονται εις την κατα­
σκευήν τού Οικονομικού Βαρομέτρου.
I. ΕΜΠΟΡΙΟΝ (Εις δραχμάς χρυσας).

ΕΙΑΓΧΟΓΑ! ΕΙΣΑΓ. ΚΑΙ Ε2ΑΓ.

1923 211 711
1924 331 1,144
1925 363 1,179
1926 352 996

II. ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ
ΕΡΓΟΣΤΑΣΙΑ ΙΔΡΥΘΕΝΤΑ

’Αριθμός Δύναμις Η.Ρ.
1923 41 1,217
1924 107 2,518
1925 132 4,624
1926 124 3,145

III. ΣΥΓΚΟΙΝ60Ν1Α
Α) Μεταφορά Εμπορευμάτων διά τών Σιδ)μων

"Ολης τής Ελλάδος τών Κρατικών
1924 1,622 εκ. τόννοι 948 εκ. τόννοι
1925 1,754 » 1,109 »
1926 1,837 » 1,186 »
1927 1,737 » 1,038 »
1928 1,701 » 1,025 »
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Β) Ναυτιλιακή κίνησις ( ’Απόπλοι
Πλοία 
37,831 
55,444 
61,562 
57,883

( ’Εθνική Τράπεζα)

1923
1924
1925
1926

ΤΡΑΠΕΖΑ!

και κατάπλοι) 
Χωρητικότης
19.396.000
27.801.000
33.724.000
30.888.000

ΕΜΓΤ. ΧΑΡ)Κ10Ν TAX. ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
1923 178 έκατ. 19
1924 479 » 25
1925 680 » 33
1926 663 » 22

’Από άπόψεως βιομηχανικής δραστηριότητας ό minor ούτος κύ­
κλος ευρίσκει δρώσαν τήν νεαράν Βιομηχανίαν μας.Ή άξια τής βιο- 
μηχ. παραγωγής άπό 392.000.000 δραχμών χρυσών τό 1924 άνέρ- 
χεται εις 398.000.000 1925, διά νά κατέλθη όμως τό επόμενον 1926, 
έτος έκκαθαρίσεως εις 353.000.000 χρ. δρ.

Κατά τήν περίοδον τής ευημερίας του κύκλου τούτου τά επίπεδα 
του τόκου είναι σταθερά εν άντιθέσει πρός τήν άρχομένην περίοδον 
τής εκκαθαρίσεως οπότε οί τόκοι ύψούνται διότι ή περίοδος αύτη, 
ιδίως τών μέσων τού 1926 είναι περίοδος συναλλαγματικής άστα- 
Θείας και εκπεσμού τής νομισματικής μονάδος.

Τό έτος 1926 είναι έτος οικονομικής δυσπραγίας προκληθείσης 
ένθεν μεν εκ τής άρξαμένης χαλαρώσεως τών τιμών εις τάς διεθνείς 
άγοράς, ένθεν δε ένεκα τής συναλλαγματικής καταστάσεως. Ή κα- 
τάστασις δ’ αύτη ήγαγε τήν τότε Κυβέρνησιν εϊς τό κλείσιμον τού 
Χρηματιστηρίου.

Έν τούτοις περί τό τέλος τού 1926 καί άρχάς τού 1927 έπανελήφθη 
ή οικονομική ζωή καί έπανήρχισεν ή Εύημερία τού δευτέρου έλάσ- 
σονος κύκλου ή όποια έτερματίσθη διά τής κρίσεως τού 1929 ή όποια 
εξεδηλώθη έν Έλλάδι κατά τήν ιδίαν εποχήν καθ’ ήν έξερράγη καί 
εις τό Χρηματιστήριον τής Ν. Ύόρκης.

Τό τοιούτον καταδεικνύεται έκ τής παραβολής τού Βαρομέτρου 
τής H arvard μετά τόΰΈλληνικού Βαρομέτρου ουτινος παραθέτομεν 
τό διάγραμμα, λεπτομέρειας δέ εις τό προσεχές τεύχος.

Ν. Δ .  Μουσμούτης
Διπλωματούχος των Οικονομικών καί τών 
Πολιτικών Επιστημών τού Πανεπιστημίου 

τών Παρίσιων
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I. ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚωΝ ΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ
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Μάρκα Λέβα Δολλάρ. Φράγκα Λιρέτται Λέϊ Λίραι Δηνάρια

1931 H 4.428 439 3.029 4.620 78.947 15.129 18.105 347.7 4.117

ΠΙ 4 456 439 3.129 4.608 77.864 15.034 18.341 348.8 4.729

IV 4 077 433 3.212 4.652 77.231 14.881 18.630 349.8 4.6 2

V 4 299 423 3.183 4.702 78.185 14.722 18.709 354.9 4.791

VI 4 295 426 3.283 4.820 76.927 14.683 18.715 352.8 4.564

VII 4.454 419 3.209 4.837 79.862 14.678 19.401 359.4 4.970

VIII 4.384 420 3.338 5.052 78.635 14.645 21.161 350.3 4.983

IX 4.609 422 3.335 5.246 78.173 14.481 21.861 357.2 5.197

X 4.746 421 3.185 5.540 83.639 14.441 13.243 356.0 5.302

XI 4.641 420 2.981 5.536 02.543 14.254 23.519 354.4 5.239

XII 4.776 422 2.919 5.647 85.725 14-295 23.750 364.2 5.172

1932 I 4.407 420 - -- 5.642 84.723 13.971 22.713 345.9 4.945

11 4.268 419 2.672

~ ~

83.189 22.542 346.4 4.776

II. ΚΑΛΥΜΜΑ ΕΙΣ ΧΡΥΣΟΝ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ
(εις εκατομμύρια)

Γερμ αν. Βουλγ. Ήν.
Πολ. Γ  αλλία ’Ιταλία Ρουμανία Μεγ.
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Μάρκα Λέβα Δολ. Φράγκα Λιρέτται Λέϊ Λίρ. Δηνάρια

1931

II 2.285 166 1.462 231 4.665 55.942 7.005 19.280 5.306 1.780 4.037 5.356 3.919 1.270 141.6 1.082
III 2.323 188 1.471 255 4.697 56.116 6.939 19.339 5.311 1.779 4.100 5.646 3.114 1.270 144.5 1.085
IV 2.370 169 1.483 242 4.726 55.616 6.906 19.374 5.313 1.777 4.150 5.670 3.114 2.370 147.2 1.088
V 2.390 186 1.491 211 4.798 55.634 5.430 20.704 5.318 1.775 4.058 5.704 3.114 2.374 152.1 1.091
VI 1.421 300 1.501 255 4.956 56.426 6.419 19.768 5.368 1.773 3.923 5.723 3.114 1.667 164.0 1.540 751
VII 1.363 246 1.506 224 4.949 58.407 11.218 14.944 5.372 1.773 3.544 5.753 3.114 1.687 133.3 1.544 595
VIII 1.366 356 1.508 141 4.995 58.563 14.255 11.563 5.374 1.773 3.465 5.786 3.114 1.485 134.6 1.544 610
IX 1.301 139 1.509 77 4.741 59.346 12.364 10.342 5.445 17.73 2.937 5.816 3.114 1.554 136.1 1.657 436
X 1.145 131 1.510 53 4.292 64.648 14.857 10.252 5.570 17.73 2.551 5.842 3.114 1.738 136.9 1.757 569
XI 1.005 170 1.510 51 4.414 67.844 15.941 7.433 5.626 1.773 2.361 5.874 3.114 1.721 121.7 1.758 402
XII £84 172 1.511 115 4.460 68.863 12.354 7.857 5.626 1.773 2.170 5.906 3.769 278 121.3 1.758 338

1932

I 948 145 1.512 70 4.415 71.625 8.882 8.966 5.626 1.773 1.935 5.931 3.769 84 121.4 1.759 290
II 928 149|1.512 8 -- -- 75.059 6.268 8.714 5.969 3.604 81 121.3 1.759 123



ΤΙΜΑΡΙΘΜΟΣ ΧΟΝΔΡΙΚΗΣ ΠωΛΗΣΕωΣ

'Ηνωμένοι

Πολιτεΐσι
Γ αλλία Ιταλία

Μεγάλη

Βρεττανία
Γ ερμανία

Γ ιουγκο- 

σλαυΐα (1 )
Βουλγαρία

(2)

19Τ3 100 100 100 100 100
1928 138.5 619.3 462 140.3 140.0 106.2 132.7
ϊ 929 136.5 611.4 447 136.5 137.2 100.6 141.3
1930 123.8 535.5 386 119.5 124.6 86.6 114.3
1931 104.6 454.8 330 104.1 110.9 72.9 95.6

1931 11 110.0 481.7 338 106.2 114.0 74.8 97.3
I I I 108.9 481.7 339 105.9 113.9 74.6 95.5
IV 107.2 483.7 337 105.7 113.7 755 96.0
V 104.9 470.1 332 104.4 113.3 75.4 95.3
V I 103.3 467.1 327 103.2 112.3 73.8 95.0
V II 103.2 456.3 324 102.2 111.7 74.4 96.2
V III 103.3 445.6 322 99.5 110.2 73.6 93.6
IX 102.0 427.9 319 99.2 108.6 71.6 93.1
X 100.7 414.2 322 104.4 107.1 69.5 95.0
X I 100.6 408.3 320 106.4 106.6 68.6 95.3
X II 98'3 404.4 319 105.8 103.7 67.2 93.6

1932  I 96·4 405.4 317 105.8 100.0 67.8 —

II --- — 412.3 314 _  ----- 99.8 67.3 —

(1) Βάσις 100 τό 1926.
(2) Βάσις 100 τό 1914.

ΕΠΙΣΗΜΟΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΟΣ ΤΟΚΟΣ

Γ ερμανία Βουλγαρ.
Ήνωμέν.

Πολιτεϊαι
Γ  αλλία Ιταλία ’ ου μανία

Μεγάλη

Βρετανία

Γ  ιουγκο- 
σλαυΐα

1931 II 5 9 2 2 5.50 9 3 5.50
I I I 5 9 2 2 5.50 9 ΟÜ 5-50
IV 5 9 2 2 5.50 8 3 5.50
V 5 9 1.50 2 5.50 8 2.50 5.50
V I 7 8.50 1.50 2 5.50 8 2.50 6.50
V II 10 8.50 1.50 2 5.50 8 4.50 7.50
V III 10 8.50 1.50 2 5.50 8 4.50 7.50
IX 8 9.50 1.50 2 7 8 6 7.50
X 8 9.50 3.50 2.50 7 8 6 7.50
X I 8 9.50 3.50 2.50 7 8 6 7.50
X I I 7 9.50 3.50 2.50 7 8 6 7.50

1932 I 7 9.50 3.50 2.50 7 8 6 7.50
II 7 9.50 3 2.50 7 8 5 7.50



I. ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚωΝ ΓΡΑΜΜΑΤΙύύΝ ΕΝ ΕΛΛΑΔΙ
ΚΑΙ ΚΑΛΥΜΜΑ

Πραγματική
κυκλοφορία

"Ετεροι υπο­
χρεώσεις οψεως

Κάλυμμα
κυκλοφορίας

Σχέσεις καλ
προς σύνολ. 

ύποχρ.

ύμματος ο)ο
προς πραγ· 

ματ. κυκλβφ.

1928 Μέση 5.445.1 2.022.1 3.955.6 52.9 72.7
1929 Μέση 5.388.0 1.772.1 3.664.2 51.0 67.9
1930 Μέση 4.895.1 1.741.7 3.294.2 49.7 67.3
1931 I. 4.521.0 1.797.0 2.784.7 44.1 61.6

II. 4.416.7 2.087.8 2.841.7 43.7 64.3
III . 4.464.8 1.692,1 2 757.2 44.8 61.7
IV. 4.435.7 1.644.1 2.652-9 43.6 59.8
V. 4.303.5 1.697.4 2.645.9 44.1 61.5
VI. 4.254.9 1.448.5 2.455.1 43.0 57.7
V II. 4.170.1 1.224.4 2.323.6 43.1 55.7
V III. 4.152.6 1.381.2 2.341.4 42.3 56.4
IX . 4.222.0 635.2 2.355.3 46.6 53.3
X . 4.296.6 777.1 2.378.8 46.9 55.4
X I. 3.986.7 890.8 2.149.1 44.1 53 9
X II . 4.003.0 701.5 1.916.0 40.7 47.9

II. ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΤΙΚΟΣ ΤΟΚΟΣ ΤΡΑΠΕΖΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
1928 (2 Δεκεμβρίου).......................................... 9%
1931 (26 Σεπτεμβρίου).................................... 12%
1931 (29 ’Οκτωβρίου)......................................11%
1931 (31 Δεκεμβρίου)...................................... 11°/ο

III. ΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΜΠΟΡΙΟΥ Τ Η Ϊ ΕΛΛΑΔΟΣ ΜΕΤΑ TWN 2ENWN
ΕΠΙΚΡΑΤΕΚΟΝ

’Έτη - μήνες Εισαγωγή Εξαγωγή Σύνολον Ίσοζύγιον Έξαγ. έπί 
είσ. τοϊς ο)ο

1928 ......... 12.416.936 6.330.861 18.747.798 —6.086.075 50.98
1929 ......... 13.276.097 6.930.424 20.236.521 —6.315.672 52.43
1930 ......... 10.525.245 5.985.686 16.510.931 —4.539.559 56.86
1930 X I I . . 840.822 944.720 1.785.542 +  103.898 112.35
1931 I . . . . 749.559 619.661 1.369.220 -  129.898 82.67

I I ...... 668.698 369.329 1.038.027 -  299.369 55.23
I I I . . . 805.456 328.900 1.134.356 — 476.556 40.83
IV ... 717.636 220.038 937.674 — 497.598 30.66
V . . . . 761 762 186.012 947.774 — 575.750 24.42
V I . . . 779.699 188.230 967.929 — 591.469 24.14
V I I . . 728.147 171.157 899.304 — 556.990 23.50
ν ι ι ι . . 705.236 188.759 893.995 — 516.477 26.77
I X . . . 799.888 466.340 1.266.228 — 333.548 58.30
X . . . . 794.917 546.553 1.341.470 — 248.364 68.76
X I ... 681.808 334.625 1.016,433 — 347.183 49.08
X u . . 632.851 582.825 1.215.676 — 50.026 92.09



ΠΡΟΣωΡΙΝΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤωΝ ΕΣΟΔωΝ ΤΟΥ ΚΡΑΤΟΥΣ
τής χρήσεως 1931—32

Τ ί τ λ ο ς  έ α ό Π ο υ Προϋπολογι-
σθένια

Βεβαιωθέντσ ΕΙσπραχθέντα

’Από 1-4-31 
’Έως 31-1-32

’Από 1-4-31 
"Εως 31-1-32

Κ Α Τ Η Γ Ο Ρ Ι Α  1. ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΕΞΟΔΑ 
Τ ΑΚ Τ Ι Κ Α
"Α μεσο ι φ ό ρ ο ι.......................; ..............
"Ε μ μ ε σ ο ι φ όρο ι.....................................

1,722,982,880 1,517,652,731 858,244,506
5,242,141,800 4,317,823,539 4,304,894,382

Μ ονοπ ώ λια .............................................. 504,935,000 379,469,783 379,430,795
Τ έ λ η  χα ρτοσ ήμου............................... 827,633,000 592,025,549 Γ.62,142,404
Δ ικα ιώ μα τα  τοΰ Κ ρά τους............... 203,428,800 313,929,197 116,770,630
Ύ π η ρ ε σ ία ι  δημόσ ια ι ενεργο ύ μ ε-  
ν α ι παρά τοΰ Κ ρά τους.................... 362,181,000 218,074,713 217,047,800
Πρόσοδοι έκ τής περιουσίας τοΰ
Κ ρ ά τ ο υ ς ...................................................
Δ ιάφορα έ σ ο δ α ..........................................

151,501,000 97,204,169 63,791,054
23,660,000 33,017,518 33,006,020

Σ υ ν δ ρ ο μ α ί ε ις  τα τα κτικά  έξοδα 
κα ί ά π ο λή ψ ε ις  έκ τ ο ύ τ ω ν .............. 195,099,653 117,625,474- 101,922,545
Έ π ισ τ ρ ο φ α ί χρημάτων πρός τα- 
κτο π ο ίησ ιν  εντα λμά τω ν πληρώ-
μ ή ς ............................................................... 34,986,518 34,980,098
Π ο λ εμ ικ α ί ε π α ν ο ρ θ ώ σ ε ις .  .......... 382,879,000 75,273,914 75,273,914
Π ρόσθετα  δ εκ α ιη μ ό ρ ια  παρελθου- 
σών χ ρή σ εω ν ................................................. • 31,523,537 32,709,508
"Εσοδα κα τα ργηθέντω ν Ε ιδ ικ ώ ν

7,940,000 2,453,234 1,994,747

Σ υ ν ο ?ο ν  τα κ α κ ώ ν ε σ ό δ ω ν . . . . 9,624,382,053 7,734,059,881 6,782,209,408

Ε Κ Τ Α Κ Τ Α
Διάφορα έ'κτακτα έ'σοδα...................... 392,250,000 457.277,890 408,631,512

Σύ> ολον εκτάκτων εσόδω ν. . . . 392,250,000 457.277,890 408,631,512

Σύνολον Κ ατηγορίας I .............. 10,016,632,053 8.191,337,772 7,190,840,92)
Κ Α Τ Η Γ Ο Ρ Ι Α  I I .  ΚΙΜΗΣΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Τ Α Κ Τ Ι Κ Α
Π ρ ο ϊό ν  έκποιήσεως κ τ η μ ά τ ω ν . . . . 24^570,000 58,648,807 24,877,001

Χ ρ εω λύ σ ια  δανείω ν χορηγηθέ- 3,250,000 6,701,021 270,525

ντων υπό τοΰ Δημοσίου εις  τρίτους 27,820,000 65,349,828 25,147,527

Σύνολον τακτικώ ν ε σ ό δ ω ν .. . .  
Ε Κ Τ Α Κ Τ Α
Π ρ ο ϊό ν  δ α ν ε ίω ν .................................... 200,000,000 165,964,882 165,964.882
Ά π ό σ β εσ ις  δα νείω ν χ ο ρ η γ η θέ-  
ντων υπό τοΰ Δημοσ ίου ε ις  τρ ίτους 4,000,000 — —

Σ ύ νο λο ν  εκτά κτω ν εσόδων — 204,000,000 165,964,882 165,964,882

Σ ύ νο λο ν  Κ α τηγο ρ ία ς  I I ......... 231,820,000 231,314,710 191,112,409

Γ ε ν ικ ό ν  σύνολον εσ όδω ν......... 10,248,452,053 8,422,652,483 7,381,953,331
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(είς δραχμάς)

α' Δάνεια εις χρυσόν 29,504,401,110,78
β' Δάνεια είς δραχμάς 5,904,143,757,65
γ' Κυμαινόμενον χρέος

καί όφειλαί προς τράπεζας 4,686,474,692,06
δ' Σιδηροδρομικόν Δημόσιον χρέος 2,735,568,000,—
ε' Όφειλαί  εκ συμφωνίας Λωζάννης 13,536,234,60

Γενικόν σύνολον 42,844,123,795,09


